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ASOCIATIA ANALISTILOR FINANCIAR - BANCARI DIN ROMANIA

AAFBR este o asociatie profesionala fara scop lucrativ, fondata in luna ianuarie 2008.

Inca de la infiintare, AAFBR si-a propus sa prezinte un punct de vedere profesionist cu privire la 
perspectivele economiei romanesti prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de presa 
si a unor sondaje interne in randul membrilor si opiniilor exprimate in mass-media romaneasca. AAFBR isi 
doreste astfel sa ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evolutiile macroeconomice in cadrul 
proceselor interne de administrare a activelor si pasivelor, analistilor care doresc un punct de reper pentru 
propriile estimari, presei care identifica provocari economice in prezent si propune solutii pentru viitor, mediului 
universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice.

O alta componenta a strategiei AAFBR este cea educationala, asociatia noastra oferind in premiera in 
Romania doua certificari recunoscute pe plan international, CEFA si CIIA. De aceste doua certificari pot 
beneficia toti cei interesati de o pregatire suplimentara temeinica in activitatea lor profesionala, fie ca sunt la 
inceputul carierei (CEFA) sau cu minimum trei ani de experienta in domeniu (CIIA).

www.aafbr.ro
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DL. COSMIN VLADIMIRESU, GENERAL MANAGER PENTRU ROMANIA, MASTERCARD - PREZINTA PUNCTUL 
DE VEDERE AL COMPANIEI PRIVIND FISCALIZAREA, PLATILE CU CARDUL SI ECONOMIA SUBTERANA 

Americanii au o zicala potrivit careia nimic nu este sigur pe lumea aceasta, cu exceptia mortii si a taxelor. Desigur, vorbim despre 
Statele Unite ale Americii, unde taxele sau, mai degraba, colectarea lor reprezinta cu adevarat o certitudine. Iar eficienta colectarii 
taxelor si a impozitelor in America este data de nivelul economiei subterane, care reprezinta 7,8% din PIB si care, potrivit estimarilor, 
va ajunge la un procent de 6,9% pana in anul 2025. Aceasta  in contextul in care, la nivel global, nivelul economiei gri este de 
22,5%. Asadar, exista o relatie de directa proportionalitate intre nivelul de colectare si economia subterana.

Taxele, insa, nu beneficiaza de acelasi „statut” si de aceeasi „certitudine” si in Romania, unde intalnim cel mai mic grad de 
colectare la bugetul de stat din intreaga Uniune Europeana – mai putin de 28% din PIB, potrivit datelor publicate de EUROSTAT 
in ianuarie 2016. Nivelul este similar cu cel din Bulgaria si cu tarile baltice (Lituania si Letonia), dar suntem departe de tari precum 
Danemarca, Belgia si Franta, unde taxele si impozitele colectate reprezinta aproximativ 50% din PIB.

Mai mult, tara noastra se afla pe locul al doilea in Europa la economia subterana – 28% din PIB, potrivit unui raport al 
Comisiei Europene pe anul 2015, publicat in aprilie 2017. Singura tara din UE cu o performanta mai slaba decat a Romaniei este 
Bulgaria, unde economia gri inregistreaza 30% din PIB.

Economia subterana nu este influentata doar de gradul de colectare a taxelor si impozitelor, ci si de trasabilitatea operatiunilor de 
plata. Aici, un rol extrem de important il joaca platile electronice. Pentru a demonstra acest lucru, Mastercard a dat publicitatii, in 
toamna anului 2014, studiul Impactul Platilor Electronice in Economie, realizat de PwC Romania. Analiza a relevat ca exista 
o relatie directa intre nivelul platilor electronice si cel al economiei subterane. Cu cat este mai ridicat primul, cu atat mai scazut 
este cel de-al doilea.

Concluziile studiului subliniaza ca, in perioada 2010-2014, ponderea numerarului aflat in circulatie in Romania a fost de 60% din 
PIB, de sase ori mai mare fata de nivelul statelor din zona euro, in timp ce valoarea platilor cu cardul a fost de doar 4,4% din PIB, 
adica de trei ori mai mica decat media UE. Numarul mic al tranzactiilor electronice este corelat direct cu dimensiunea 
economiei gri, pentru ca platile in numerar reprezinta un factor favorizant al economiei nefiscalizate: sunt greu de urmarit in ceea 
ce priveste raportarea achizitiilor si a vanzarilor efectuate, precum si remunerarea fortei de munca.

Raportul Mastercard, care analizeaza experienta altor state ce au implementat masuri de limitare a platilor in numerar, completate 
de initiative privind dezvoltarea si extinderea infrastructurii necesare platilor electronice, a fost inaintat Guvernului, impreuna cu 
10 propuneri concrete de reducere a economiei gri. Implementarea pachetului de 10 masuri ar putea genera, intr-un interval de 
sapte ani si in anumite conditii, o reducere a ponderii economiei gri din PIB cu pana la 9,9%, ceea ce reprezinta aproximativ 
14 miliarde de euro. Acesti bani ar intra in circuitul economiei fiscalizate, sustinand dezvoltarea economica a tarii.

Iata care sunt cele 10 propuneri ale Mastercard de reducere a economiei gri, prezentate Guvernului:

1. Reducerea plafonului de casa – limitarea plafonului de casa pentru operatiunile de incasari in numerar, atat la persoanele 
juridice, cat si la cele fizice la un nivel sub 20% din venitul mediu anual per capita;

2. Organizarea de loterii fiscale – organizarea de extrageri cu premii pentru consumatorii finali; conditia de participare fiind 
transmiterea unui numar minim de bonuri fiscale sau de bonuri fiscale si dovada platii;

3. Intarirea disciplinei fiscale si comunicare si educatie – comunicarea si educarea populatiei in legatura cu platile electronice 
de o parte si impunerea de sanctiuni pentru acei contribuabili care nu respecta prevederile legale de stimulare a platilor 
electronice, pe de alta parte;

4. Facilitarea incasarilor bugetare – mentionarea modalitatilor de plata electronica acceptate pe actele administrative de impunere 
sau sanctionare;

5. Stimularea dezvoltarii infrastructurii – impunerea obligatiei pentru toti comerciantii de a accepta plati cu cardul pentru 
achizitii ce depasesc o valoare minima, mult sub nivelul plafonului de casa;

6. Incurajarea platilor electronice prin facilitati fiscale – acordarea de facilitati fiscale pentru toti comerciantii care accepta 
plata cu cardul, indiferent de tipul de card bancar;

INVITAT IN ACEST NUMAR
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7. Raportarea tranzactiilor incasate cu cardul – raportarea tranzactiilor incasate cu cardul catre autoritatile fiscale de catre 
societatile care gestioneaza sistemele de carduri;

8. Case de marcat online si cu POS integrat – impunerea obligativitatii pentru toti comerciantii de a utiliza case de marcat 
conectate online la sistemul informatic al autoritatilor fiscale si de a detine POS. Optional, comerciantii pot detine case de marcat 
conectate online la POS integrat;

9. Limitarea platii in numerar a drepturilor salariale – obligativitatea companiilor de a plati drepturile salariale ale tuturor angajatilor 
direct intr-un cont bancar si nu in numerar;

10. Acordarea ajutoarelor sociale prin carduri preplatite – acordarea de catre stat a ajutoarelor sociale prin intermediul unor 
carduri preplatite in loc de numerar.

La aproape trei ani de la inaintarea de catre Mastercard a celor 10 propuneri catre Guvern, sapte dintre acestea au fost implementate 
in aceasta perioada – unele mai devreme, altele mai tarziu, iar altele inca sunt in proces de stabilire a regulilor de implementare. 
Este vorba despre reducerea plafonului de casa, organizarea de loterii fiscale, intarirea disciplinei fiscale si comunicare si educatie, 
facilitarea incasarilor bugetare, stimularea dezvoltarii infrastructurii (legea cash-back), raportarea tranzactiilor incasate cu cardul 
si obligativitatea pentru comercianti de a avea case de marcat online si cu POS integrat (proiect de ordonanta).

In privinta legii cash-back, desi a intrat in vigoare de la 1 ianuarie 2017, modul in care va fi implementata inca este discutat in 
Parlament. Mastercard a fost inca de la inceput si este in continuare un sutinator al acestei legi, care reprezinta un pas firesc in 
directia fiscalizarii economiei, incurajand transparenta, dezvoltarea sustenabila si progresul prin utilizarea pe scara larga a platilor 
electronice.

In ceea ce priveste acordarea ajutoarelor sociale prin carduri preplatite, un prim pas a fost facut prin introducerea cardurilor de 
masa electronice – carduri prepaid pe care se incarca valoarea tichetelor de masa, pe care persoanele angajate le pot primi alaturi 
de salariul lunar. 

Pentru a masura impactul pe care implementarea propunerilor Mastercard l-a avut asupra economiei, vom realiza, in anul 2018, 
un nou studiu despre impactul platilor economice asupra fiscalizarii, prin intermediul caruia vrem sa vedem care au fost rezultatele 
si ce alte recomandari putem sa facem in asa fel incat si Romania, cu ajutorul platilor electronice, sa intre in randul acelor tari in 
care economia gri are o pondere tot mai mica.

Nevoia de asanare a economiei gri este resimtita si de romani. Potrivit unui alt studiu Mastercard „Perceptia asupra economiei 
gri in Romania”, lansat in iulie 2017, 84% dintre respondenti cred ca statul nu le poate furniza serviciile publice pe care le merita 
din cauza economiei gri, in timp ce 9 din 10 sunt de parere ca aceasta reprezinta un obstacol pentru cresterea economica. Studiul 
mai arata ca 92% dintre romani cred ca autoritatile publice trebuie sa conduca lupta impotriva economiei gri, iar 8 din 10 
sunt gata sa sprijine actiunile autoritatilor in combaterea ei.

Cresterea gradului de colectare a taxelor si impozitelor in Romania si scaderea nivelului economiei gri reprezinta un obiectiv care 
s-a aflat pe agenda fiecarui Guvern care a trecut in ultimii ani pe la Palatul Victoria. Si pe buna dreptate, in contextul in care o 
mai buna colectare inseamna, automat, mai multi bani la bugetul de stat, bani care pot fi alocati catre acele servicii publice care 
constituie o prioritate pentru noi toti, precum: educatia, sistemul public de sanatate si infrastructura rutiera.

In Romania de astazi, reducerea economiei gri a devenit obiectivul comun, cel putin la nivel declarativ, al tuturor actorilor implicati 
– autoritati publice, companii private si cetateni. Mastercard ar vrea sa vada cat mai multe demersuri in directia reducerii economiei 
nefiscalizate. Am propus noi insine si vom sustine in continuare orice initiative viabile care ne vor aduce mai aproape de o societate 
mai functionala, unde a plati cu cardul sa fie parte a normalitatii de zi cu zi.

Cosmin VLADIMIRESCU
General Manager pentru Romania, MASTERCARD

Cosmin Vladimirescu este General Manager pentru Romania in cadrul MasterCard, avand 
o experienta de peste 17 ani in domeniul cardurilor. Cosmin coordoneaza operatiunile 
companiei si gestioneaza relatia cu toti stakeholderii.
Cosmin a intrat in echipa Mastercard Europe in aprilie 2007, in pozitia de Account Manager pentru 
Romania, avand ca principala responsabilitate lansarea de produse si programe noi de carduri. 
Anterior, intre 2005 si 2007, Cosmin a condus primul departament de frauda si refuzuri de 
plata la Bancpost, analizand situatiile de risc si gestionand solutiile de prevenire a fraudelor 
pe card. Cariera sa in domeniul cardurilor a inceput insa in 2000, in functia de Ofiter de 
frauda carduri, de asemenea in cadrul Bancpost, unde s-a ocupat de monitorizarea tranzactiilor 
pentru detectarea utilizarii frauduloase a cardurilor si POS-urilor.



5

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) a fost infiintata in anul 2008 la initiativa celor 4 membri fondatori: 
Lucian Anghel, Radu Craciun, Ionut Dumitru si Florian Libocor. De atunci, asociatia noastra a progresat sub indrumarea acestora, 
precum si datorita aportului membrilor care s-au implicat in proiectele asociatiei, ajungand sa reuneasca in prezent 95 de membri 
activi, analisti si manageri din diverse ramuri ale spectrului financiar: macroeconomie, strategie, sector bancar, fonduri de pensii 
si de investitii, societati de asigurari, piata de capital, comunicare financiara si relatii cu investitorii etc. AAFBR este membra a 
EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), o federatie ce cuprinde 25 de societati nationale din domeniul 
investitiilor din Europa si a ACCIA (Association of Certified International Investment Analysts), o organizatie de tip umbrela 
infiintata in anul 2000 pentru asociatiile nationale si regionale de profesionisti in domeniul investitiilor.  

Prin activitatea desfasurata de catre membrii sai, AAFBR isi propune urmatoarele obiective: 

• Sa prezinte un punct de vedere obiectiv si profesionist cu privire la perspectivele economiei romanesti si pe plan 
international: prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de presa publicate ca urmare a unor sondaje 
interne in randul membrilor asociatiei si opiniilor exprimate in mass-media romaneasca.

• Sa ofere instrumente si opinii utile catre: companiile interesate de evolutiile macroeconomice in cadrul proceselor 
interne de administrare a activelor si pasivelor, analistilor care doresc un punct de reper pentru propriile estimari, presei 
care identifica provocari economice in prezent si propune solutii pentru viitor, mediului universitar care se orienteaza 
asupra cercetarii stiintifice in domeniul financiar.

• Sa joace un rol important in societate prin desfasurarea sau promovarea unor programe de perfectionare in 
domeniul financiar-bancar. AAFBR ofera in Romania doua certificari recunoscute pe plan international: CEFA- Certificatul 
European pentru Analist Financiar si CIIA-Certificatul International pentru Analist de Investitii.

In vederea realizarii obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat o serie de parteneriate strategice. Prin intermediul parteneriatului 
cu Institutul Bancar Roman (IBR), asociatia pune la dispozitie structura de examinare a IBR si lectori din randul membrilor 
AAFBR, pentru sustinerea de cursuri pregatitoare oferite candidatilor in vederea obtinerii cerificatului CEFA. In baza experientei 
in domeniul pregatirii pentru obtinerea certificarilor profesionale internationale, IBR ofera cadrul de procedura, organizatoric si 
logistic, necesar asigurarii nivelului de calitate educationala cerut de EFFAS. 

Editia anterioara a newsletter-ului AAFBR a analizat contextul macroeconomic al pietelor financiare si mediul de afaceri pana la 
primul trimestru al acestui an. De atunci, noutatile importante de pe scena politica, prin schimbarea echipei de guvernare propusa 
de alianta PSD-ALDE, au adus o serie de evenimente in prim plan. Mai multe propuneri de natura sa aduca o revolutie fiscala au 
fost initiate si anulate (impozitarea companiilor in functie de cifra de afaceri, eliminarea impozitului pe dividend), altele se afla  in 
dezbatere in momentul de fata (TVA split, transferul contributiilor sociale de la angajator catre angajat, impozitarea contractelor 
de munca cu norma redusa, caracterul optional al Pilonului II de pensii) sau au fost deja implementate (majorarea accizei la 
combustibil). In acest context, activitatea AAFBR din aceasta perioada s-a concentrat asupra publicarii unor sondaje de opinie 
pentru a reflecta consensul analistilor in ceea ce priveste asteptarile inflationiste si evolutia dobanzilor din piata interbancara, 
precum si pregatirea conferintei anuale pentru dezbaterea unor subiecte de maxim interes. 

Pentru a cunoaste mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit sa parcurgeti raportul de activitate AAFBR elaborat 
de catre Consiliul Director si newsletter-ul nostru.

Cu stima, 

Iancu GUDA, CFA, EMBA
Presedinte AAFBR

I.   PREZENTARE AAFBR
 1.   MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM BOARD AAFBR
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Perioada de timp care a trecut de la momentul lansarii editiei precente a publicatiei AAFBR (mai 2017) a fost marcata de foarte 
multe evenimente pe plan intern si international.

Din punct de vedere al contextului macroeconomic si al mediului de afaceri local, marcam o serie de momente cheie. Romania a inregistrat 
cea mai mare crestere economica din UE in primul semestru al anului curent (5,7%), dar insotita de o serie de tensiuni acumulate in 
perioada respectiva: cresterea presiunilor inflationiste din cauza avansului consumului (pe fondul cresterii venitului mediu si reluarii 
creditarii persoanelor fizice), triplarea deficitului fiscal si pastrarea acestuia in limite decente prin cresteri de taxe (majorarea accizei 
la combustibil) sau venituri discretionare si temporare (accelerarea distribuirii dividendelor de la companiile unde statul este actionar 
majoritar), nefiscalizarea cresterii din cauza economiei subterane foarte ridicate (cifra  de afaceri din comertul cu amanuntul creste 
cu 8%, in timp ce veniturile din TVA scad in acelasi ritm), explozia dobanzilor din piata interbancara in luna septembrie, din cauza 
retragerii de lichiditate pe fondul distriburii dividendelor catre companiile de stat, acumularea deficitelor externe si cresterea costurilor 
de finantare ale statului roman, in contextul in care datoria publica a crescut, iar investitiile straine directe au scazut cu 18%. 

Scena politica a fost afectata de anumite turbulente in luna iunie, cand, intr-o miscare fara precedent, coalitia aflata la guvernare 
(PSD + ALDE) a retras sprijinul politic al cabinetului Grindeanu, inlocuit cu cel condus de Dl. Mihai Tudose. Din acel moment, mai 
multe propuneri de natura sa aduca o revolutie fiscala au fost initiate si anulate (impozitarea companiilor in functie de cifra de afaceri, 
eliminarea impozitului pe dividend), se afla  in dezbatere in momentul de fata (TVA split, transferul contributiilor sociale de la angajator 
catre angajat, impozitarea contractelor de munca cu norma redusa, caracterul optional al Pilonului II de pensii) sau au fost deja 
implementate (majorarea accizei la combustibil).   

Pe plan extern, alegerile din Franta si Germania au confirmat o sustinere majoritara pro-Europa. In Franta, Emmanuel Macron, 
candidatul organizatiei civice social-liberale En Marche! (In Miscare!) a castigat scrutinul prezidential organizat in Franta la inceputul 
lunii mai, obtinand aproape 66% din voturile exprimate. In urma alegerilor organizate spre finalul lunii septembrie, conservatorii 
cancelarului german Angela Merkel (Uniunea Crestin Democrata) si ramura sa bavareza (Uniunea Crestin Sociala) au obtinut o 
victorie neta, mult mai larga decat se astepta, la alegerile parlamentare din 24 septembrie, cu un rezultat definitiv de 33% din voturi. 
Totusi, rezultatul este cu 8,5% mai mic decat cel inregistrat la ultimul scrutin din 2013. Social democratii au obtinut 20,5% dintre 
voturi, in timp ce Alternativa pentru Germania (Afd) a inregistrat un scor de 12,6% ce-i permite intrarea in parlament. Peste ocean, 
tensiunile geopolitice dintre SUA si Coreea de Nord escaladeaza. De asemenea, se pare ca vremea dobanzilor mici a trecut (in 
contextul majorarilor consecutive ale dobanzii de politica monetara din partea FED), si din ce in ce mai multe voci semnaleaza riscul 
ca perioada de expansiune economica se apropie de sfarsit, iar SUA risca sa intre in recesiune pana in anul 2020. 

In acest context plin de evenimente si foarte complicat, echipa AAFBR a ramas consecventa obiectivelor asumate: prezentarea intr-un 
mod cat mai obiectiv si profesionist a perspectivelor economiei romanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea programelor 
de perfectionare in domeniul financiar-bancar. Cele mai importante proiecte realizate de AAFBR in aceasta perioada sunt:

• Lansarea unui sondaj de opinie in randul membrilor, cu privire la evolutia dobanzilor din piata interbancara si a asteptarilor 
inflationiste. Sondajul de opinie a fost comunicat opiniei publice la mijlocul lunii august, iar consensul analistilor indica o 
crestere accelerata a dobanzilor din piata interbancara pentru toate maturitatile (in special din cauza presiunilor inflationiste si 
distribuirea accelerata a dividendelor de catre companiile de stat), asteptari care au fost ulterior confirmate in luna septembrie. 
Sondajul de opinie este publicat pe site-ul AAFBR si poate fi consultat la adresa urmatoare: http://www.aafb.ro/category/presa/ 

• Pregatirea conferintei anuale a asociatiei. Conferinta va aborda in primul panel tematica dezvoltarii sustenabile pe 
plan intern (cresterea economica durabila, echilibrul fiscal si monetar precum si competitivitatea mediului de afaceri), iar 
in al doilea panel importanta strategica a sectorului bancar in asigurarea finantarii economiei, in timp ce al treilea panel 
se va concentra asupra sistemului privat de pensii. Conform programului actual, conferinta urmeaza sa fie organizata la 
mijlocul lunii noiembrie, sub titulatura: „Romania – Incotro?”

Ne bucuram ca proiectele AAFBR sunt sprijinite de un numar in crestere al membrilor asociatiei. In aceasta perioada, echipa 
AAFBR s-a extins cu inca 3 colegi noi, fiecare in parte cu o experienta extinsa in domeniile in care s-au specializat. Mai multe 
detalii despre acestia puteti gasi la sectiunea special dedicata prezentarii membrilor noi.

Dupa cuvantul de deschidere adresat in primul numar de catre Dl. Mugur Isarescu, Guvernator al Bancii Nationale a Romaniei, 
Dl. Ludwik Sobolewski, Presedinte al BVB (numarul 2), precum si Dl. Bogdan Ioan, Country Manager Ernst & Young Romania 
(numarul 3), publicatia de specialitate lansata de AAFBR se bucura in numarul actual de opinia exprimata, in calitate de invitat 
special, de catre Dl. Cosmin Vladimirescu, General Manager pentru Romania, Mastercard. 

Mai departe, va invitam sa parcurgeti opiniile exprimate de catre membri AAFBR in editia prezenta a publicatiei de specialitate. Ne 
bucuram sa primim orice opinie si sugestie cu privire la publicatia realizata de echipa noastra pe adresa aafbr@aafb.ro. 

Semnat,

Consiliul Director al AAFBR 
Iancu GUDA, Presedinte 
Rozalia PAL, Vicepresedinte
Adrian CODÎRLAŞU, Vicepresedinte
Ionut DUMITRU, Vicepresedinte
Mihail STAN, Vicepresedinte

 2.   ACTIVITATEA AAFBR - PROIECTE T2 SI T3 2017
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 3.A.   CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR – IBR

CEFA Diploma – standardul European de competenta pentru analistii financiari

In baza parteneriatului dintre AAFBR -  Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania si Institutul Bancar Roman (IBR), in 
anul 2014 au fost lansate cursurile de pregatire pentru sustinerea examenului in vederea obtinerii CEFA Diploma – Certified European 
Financial Analyst Diploma. Pe plan european, certificarea este oferita de EFFAS – The European Federation of the Financial Analysts 
Societies, reprezentata in Romania de catre AAFBR, care pune la dispozitie atat structura de examinare, cat si lectorii, din cadrul 
membrilor sai, experti cu reputatie si practica profesionala in domeniile acoperite de curricula cursului (valoarea de piata a unei 
companii, analiza situatiilor financiare, finante corporatiste, instrumentele cu venit fix, evaluarea si analiza instrumentelor derivate, 
managementul portofoliului, etica, reglementari specifice etc.).

In baza experientei in livrarea cu succes a cursurilor de pregatire 
in vederea sustinerii examenelor pentru obtinerea certificarilor 
profesionale internationale, IBR ofera cadrul de procedura, 
organizatoric si logistic, necesar asigurarii nivelului de calitate 
educationala cerut de EFFAS. 

Certificarile profesionale au devenit o alternativa preferata la 
programele MBA/ EMBA, fiind mai aplicate, conectate mai mult 
cu partea profesionala si oferind un set de cunostinte, abilitati si 
competente relevante pentru o anumita profesie, asigurand detinatorilor 
un avantaj profesional competitiv foarte apreciat de angajatori. 

CEFA Diploma este recomandata urmatoarelor categorii de profesionisti: analisti financiari din banci, din departamentele: trezorerie, 
companie, private & investment banking; cei care activeaza in domeniile: fonduri de investitii, fonduri de pensii, asigurari de viata, wealth 
management; profesionisti din orice sector al economiei care lucreaza in domeniul investitiilor, trezoreriei, manageri de portofoliu, 
assets managers, manageri financiari; profesionisti din domeniul reglementarii si supravegherii sectoarelor mentionate; oricarui 
profesionist care doreste sa exceleze in domeniul investitiilor si sa-si certifice calificarea si experienta profesionala. Durata 
programului este de un an si jumatate (blended learning: cursuri la clasa, vineri – sambata, 16 zile si studiu individual, cu 
tutoriat din partea lectorilor).

Avantajele participarii la cursurile de pregatire pentru CEFA Diploma organizate de AAFBR & IBR sub egida EFFAS, sunt urmatoarele:
 

• un pachet de training aplicat, livrat de lectori care fac parte din elita profesionistilor in industria serviciilor financiare;

• orarul cursurilor este adaptat programului de lucru al cursantilor, neinterferand cu acesta;

• un excelent raport calitate – pret („best value for your money”).

Pana in prezent, au fost lansate trei serii CEFA Diploma, in septembrie 2014, octombrie 2015 si februarie 2017. Parcurgerea 
si absolvirea cu succes a programului CEFA Diploma atesta recunoasterea la nivel european, a competentelor profesionale 
necesare in portofoliul unui analist financiar de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu success a programului CEFA pot fi 
fructificate intra si inter-industrii: banci, piata de capital, asigurari, corporatii, autoritati de reglementare etc. Programul de pregatire 
oferit in Romania beneficiaza de abordarea tematicilor de studiu dintr-o perspectiva aplicata, prin colectivul de experti practicieni 
care sunt lectori.

Incepand cu anul 2017, cei interesati doar de o anumita tematica 
specializata din cadrul CEFA, dar si cei care doresc sa cunoasca 
programul si modul in care acesta se desfasoara, prin participarea 
efectiva si activa la o sesiune de curs, au posibilitatea sa 
se inscrie, exclusiv, doar la anumite module tematice. Anul 
acesta, in primul trimestru, au fost solicitate si de interes in 
varianta open, modulele: Corporate Finance si Financial 
Accounting and Statement Analysis din cadrul CEFA Diploma. 
Actualitatea tematicii programului CEFA si utilitatea ei in practica 
profesionala este demostrata, fie prin beneficiile aferente detinerii 
unei certificari profesionale de prestigiu, fie prin ultra-specializare 
la standarde internationale.  
 

Pentru detalii despre programul CEFA Diploma şi ofertele speciale disponibile va rugam sa contactati IBR. 

O noua serie a programului CEFA Diploma va fi lansata in 19 ianuarie 2018 (durata programului: Ianuarie 2018 – Aprilie 2019). 
Data limita de inscriere: 31 decembrie 2017.
Date de contact: Maria Plaisanu – Training Coordinator | E-mail: maria.plaisanu@ibr-rbi.ro | Tel.: +4.0748.886.846

Autor: Gabriela HARTESCU, Director General al Institutului Bancar Roman

 3.   PARTENERIATE AAFBR SI MEMBRI NOI
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Intr-un comentariu facut la postarea mea „Iluzia care ne duce in prapastie: statul da banii!” in care explicam faptul ca orice promisiuni 
care antreneaza cheltuieli bugetare suplimentare induc in mod inevitabil o povara fiscala mai mare pentru generatiile prezente si 
pentru cele care acum sunt inca la inceputul vietii, o cititoare scria: „In anii in care am muncit, mi s-a retinut din salariu pe motiv ca 
e pentru pensia mea. Acum sunt pensionara, iar dvs ma faceti sa ma simt prost fiindca iau pensie. Ce parere aveti (…) sa cer sa 
ma intretina copiii, care, la randul lor, platesc pentru pensia lor?”

E o perceptie pe care inca o are multa lume si de aceea cred ca ar fi util sa explic ori de cate ori am ocazia modul in care functioneaza 
sistemul pensiilor publice, astfel incat toata lumea sa inteleaga ca pensiile de stat pe care le iau acum nu provin catusi de putin 
din banii retinuti pe parcursul vietii active. Pensiile publice, sau pilonul 1, cum mai sunt denumite, sunt platite exclusiv de catre cei 
care sunt in campul muncii pe perioada vietii pensionarilor care le primesc. Consecinta este ca o parte din salariul brut al parintilor 
nostri a platit pensiile bunicilor nostri, iar pensiile parintilor nostri sunt acum sau vor fi in viitor platite de catre noi.

Din pacate, nu exista niciun cont individual administrat de stat in care sa se stranga contributiile proprii lunare la bugetul de asigurari 
sociale pentru a ne fi returnate la pensie. Aceasta trista realitate are o serie de consecinte. In primul rand, neexistand o relatie matematica 
intre sumele cu care noi am contribuit si pensia primita, diverse guverne s-au putut si se vor putea juca dupa bunul plac cu valoarea 
pensiilor, in functie de interesele politice de moment, pierzand la un moment dat legatura cu suma contributiilor la buget.

MEDIUL MACROECONOMIC,
SECTORUL FINANCIAR-BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI

 1.   PENSIA NOASTRA – DE LA RUSINEA DE A O PRIMI LA RUSINEA DE A O PIERDE

II.

 3.B.   IMPRESII DESPRE CEFA

Daniela DOGARU, absolventa a programului CEFA in anul 2017

„Recomand programul CEFA colegilor mei, in sens larg, angajati in sistemul financiar bancar si nu numai. 
Consider curricula acestui curs foarte bine construita cuprinzand toate notiunile necesare pentru intelegerea 
fenomenelor si conceptelor economice ale timpurilor noastre atat la nivel micro cat si macro. Intr-un cuvant, 
un curs absolut necesar unui analist financiar. Absolvirea examenelor a impus un ritm sustinut si un efort 
notabil, iar seriozitatea si implicarea lectorilor a contribuit in mare masura la succes. Nu in ultimul rand, 
doresc programului CEFA „viata lunga” si recunoasterea bine-meritata.”

          3.C.   MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR

Daniela DOGARU este de 10 ani Director de sucursala in cadrul CEC Bank. 
Absolventa a facultatii de Electrotehnica din cadrul Universitatii de Politehnica Bucuresti, se orienteaza catre 
domeniul financiar absolvind si ASE (Master Management Bancar). 
De la terminarea facultatii si-a desfasurat activitatea in domeniul financiar-bancar (Alpha Bank, Unicredit), 
ANEVAR, IBR si diverse alte cursuri de specializare.  

Radu Liviu ILIOIU este Manager Relatii Clienti in cadrul Departamentului Corporate Banking al EximBank. 
Anterior, a ocupat pozitii similare in cadrul UniCredit Bank, Alpha Bank (Large Corporate) si Millennium 
Bank, acumuland o experienta de 13 ani in sectorul bancar, in creditare si sales Middle si Large Corporate. 
Este absolvent al ASE Bucuresti, Facultatea de Finante, Banci, Asigurari si Burse de Valori si ulterior al 
masterului „MS Bank – Managementul Sistemelor Bancare”. De asemenea, a urmat numeroase cursuri pe 
zona de analiza financiara micro si corporate sales. 

Bianca MOLDOVAN, CFA este analist financiar Investment Banking & Capital Markets in cadrul BT Capital 
Partners, detinand anterior functia de Equity Research Analyst in cadrul BRK Financial Group. Pana in 2016, 
la BRK, a facut parte din echipa de tranzactionare, specializandu-se in tranzactii financiare pe pietele 
internationale. A ocupat aici functia de Head of Online Trading si, anterior, Trader.  In 2014, a absolvit 
programul de masterat Managementul Riscului in Afaceri Internationale, filiera Tranzactii Financiare, sustinandu-si 
teza de dizertatie pe tema „Constructia unui portofoliu de investitii cu capital protejat”. De asemenea, a urmat 
diferite cursuri de specializare in domeniul pietei de capital.
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In momentul de fata, exista un numar de pensii cu mult mai mari decat 
ar justifica sumele cu care au contribuit beneficiarii pe parcursul vietii, 
asa numitele „pensii speciale”, dupa cum exista si marea majoritate a 
pensiilor ce reprezinta o suma semnificativ mai mica decat suma tuturor 
contributiilor platite de-a lungul vietii. De ce cu mult mai mica? Deoarece 
acest sistem a fost creat si a functionat foarte bine cata vreme tarile ce 
l-au utilizat au avut o dinamica demografica pozitiva. Adica atata vreme 
cat generatiile care au venit din urma au fost permanent mai numeroase 
decat generatiile prezente, ceea ce a facut si ca numarul contributorilor 
la sistemul public de pensii sa fie mai mare decat cel al beneficiarilor.

Odata cu scaderea natalitatii, echilibrul demografic s-a stricat, numarul contributorilor ajungand la paritate sau chiar sub numarul 
pensionarilor. In Romania, aceasta tendinta a fost amplificata in ultimii douazeci de ani de numarul mare de pensionari anticipate, 
utilizate ca mijloc de protectie sociala in contextul restructurarii sau inchiderii firmelor de stat in anii 90, sau rezultate din abuzarea 
sistemului, cu complicitatea unor cadre medicale. Aceasta a facut ca varsta medie de pensionare reala in Romania sa fie de fapt 
sub 60 de ani, in conditiile in care speranta de viata in Romania a cunoscut o crestere continua. In paralel, efectul scaderii natalitatii a 
fost amplificat de emigrarea multor tineri, care, prin acest gest, au vaduvit sistemul national de contributiile lor la asigurari sociale, 
in favoarea sistemelor publice din tarile in care au emigrat.

Vestea proasta este ca presiunea asupra sistemului public nu va face decat sa creasca in perioada urmatoare, intr-un ritm mai 
accelerat decat in restul Europei, datorita generatiei „decreteilor”. Pensionarea lor va duce peste 12-15 ani la o explozie a numarului 
de beneficiari, ale caror pensii vor fi platite de un numar de doua ori mai mic de persoane active. Din acest motiv, pensiile publice 
nu numai ca vor reprezenta probabil aproximativ 30-40% din veniturile la pensionare, dar vor fi si semnificativ mai mici decat totalitatea 
sumelor retinute de-a lungul vietii pentru plata asigurarilor sociale. Pentru evitarea unei scaderi catastrofale a nivelului de trai dupa 
pensionarea generatiilor viitoare, Romania a demarat acum 10 ani un proiect care nu a facut decat sa se inspire din experienta 
de succes a statelor dezvoltate europene, in care pensionarii nu se bazeaza doar pe sistemul public de pensii, ci si pe un sistem 
de pensii administrat privat. Contributiile la asigurari sociale ale tuturor celor care au fost inrolati incepand cu 2007 in sistemul de 
pensii obligatorii administrate privat, Pilonul 2, au fost alocate in doua directii: spre sistemul public de pensii si catre conturile lor 
individuale, administrate privat. Iar asta reprezinta deja principala diferenta pe care o aduce Pilonul 2 in raport cu sistemul public: 
faptul ca banii se strang luna de luna intr-un cont individual aflat pe numele posesorului. Acest mod de administrare ii da posibilitatea 
ca in orice moment sa vada cati bani s-au strans in contul sau si masura in care angajatorul sau isi respecta obligatiile de a-i plati 
contributiile sociale.

Existenta unui cont individual alocat nominal mai aduce un beneficiu important: in cazul in care titularul nu va ajunge sa se mai 
bucure de pensie, urmasii sai vor putea beneficia de suma stransa in acest cont. Pentru ca sunt banii sai, munciti de el si depusi 
de el de-a lungul vietii. Este un sistem care va avea un rol esential peste 12-15 ani la compensarea scaderii pensiilor publice si 
care, pana in momentul de fata, a strans aproximativ 32 de miliarde de lei (capitalizarea de piata a doua companii PETROM), 
toti banii fiind alocati nominal in conturi pentru fiecare dintre cei 6,8 milioane de participanti. Din pacate, au fost momente cand 
interesele pe termen scurt de plata a pensiilor de azi au primat in fata platii pensiilor de maine, ceea ce a facut ca aceasta 
crestere graduala, stabilita prin lege, a contributiilor la sistemul privat sa fie amanata. In momentul de fata, doar 5,1% din salariul 
brut ajunge in contul individual, in loc de 6%, asa cum ar fi trebuit. La prima vedere diferenta pare mica, dar de fapt vorbim de o 
contributie mai scazuta cu o sesime.

Din fericire insa, Romania a reusit pana acum sa stea departe de abordarile catastrofale din Ungaria si Polonia, ale caror guverne 
au sfarsit prin a confisca total, respectiv partial, banii depusi de fiecare participant in contul sau, in scopul miop al acoperirii unor 
goluri temporare in bugetul statului. Cu alte cuvinte, bunastarea dupa pensionare a celor activi, care tin acum bugetul in spate, a 
fost sacrificata, cu un cinism greu de justificat, pe altarul unor interese de moment. Tari din blocul rasaritean, pentru care nationalizarea 
ar fi trebuit sa aminteasca de toate abuzurile perioadei comuniste, nu au avut nicio retinere sa confiste banii acumulati in conturile individuale 
ale salariatilor, acumulare facuta spre folosul lor sau al familiilor lor. Bineinteles ca explicatiile au pus accent pe siguranta sistemului de 
stat, omitand sa explice ca sistemul de stat iti ofera doar certitudinea de a beneficia de o pensie, care va fi insa substantial mai 
mica decat cea la care ti-ar da dreptul suma contributiilor tale de-a lungul vietii. Adica, exact ceea ce legea interzice sistemului 
privat, care garanteaza tuturor participantilor ca vor avea la pensionare un fond brut egal cu cel putin suma tuturor contributiilor 
nete minus comisioanele legale.

Dincolo insa de consecintele dramatice pe care le va avea asupra viitorilor pensionari din Ungaria si Polonia confiscarea de catre 
stat a detinerilor lor, impactul este devastator si asupra finantarii propriilor economii de catre capitalul autohton. In lipsa unei astfel 
de acumulari de capital autohton, economiile tarilor respective vor fi dependente intr-o mult mai mare masura de finantarea bancilor si 
de finantarea externa. Mai putina concurenta va insemna de fapt costuri de finantare mai mari, precum si lipsa de investitori autohtoni 
de calibru pentru listarile pe bursa. Este absolut de neinteles cum guverne care se considera promotoare ale nationalismului 
economic au luat decizia de a distruge unul dintre cele mai importante vehicule de acumulare a capitalului autohton, lasandu-se 
intr-o mult mai mare masura la mana investitorilor straini.

In aceste conditii, nationalizarea fondurilor de pensii private din Ungaria si Polonia a dus la pierderi certe in cel putin doua planuri: 
lasarea si in viitor a pensionarilor la cheremul unui stat din ce in ce mai sarac si vaduvirea economiei nationale de importante 
fonduri de dezvoltare. Nu pot decat sa doresc decidentilor romani sa stea departe de iluzia solutiilor pe termen scurt, care produc 
daune ireparabile pe termen lung pentru cei care, prin impozitele pe care le platesc, fac tara sa mearga.
Romanii care muncesc astazi au tot dreptul sa traiasca si ei decent la pensie.

Autor: Radu CRACIUN, membru AAFBR, articol 31.03.2017 preluat cu acordul autorului de pe blogul personal
http://www.raducraciun.ro/pensia-noastra-de-la-rusinea-de-a-o-primi-la-rusinea-de-a-o-pierde/
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Asistam de ceva vreme la o retorica guvernamentala destul de ostila fata de sistemul bancar si fata de sistemul fondurilor de 
pensii private obligatorii, existand si diverse scenarii in presa zilei prin care cele doua categorii de contribuabili ar putea fi obligate 
sa contribuie la compensarea incasarilor sub asteptari la capitolul impozit pe profit si respectiv a deficitului in crestere al fondului 
public de pensii. Urmare a experientei mele de-a lungul timpului in ambele sisteme, ma intriga modul in care prin acest discurs, 
statul roman, in genere manat de sentimente nationaliste, indeparteaza principalii finantatori ai datoriei publice, respectiv bancile 
si fondurile de pensii, crescandu-si astfel dependenta de investitorii straini de portofoliu, categorie de finantatori orientata exclusiv 
catre a realiza profit si ca atare neinteresata in a tine Romania pe linia de plutire in caz de furtuna.

Dar haideti sa ilustram prin cifre cele afirmate. Conform datelor publicate de Ministerul de Finante pentru jumatatea anului 20171, 
rezulta ca din totalul datoriei guvernamentale de circa 297 miliarde lei2 (echivalentul a aproximativ 65 miliarde euro), datoria 
catre investitori nerezidenti reprezenta aproape jumatate, mai precis 48%, incluzand datoria reziduala catre institutiile financiare 
internationale (Comisia Europeana si Banca Mondiala), investitiile in emisiunile de titluri realizate de Romania pe piata externa 
(asa-numitele Euroobligatiuni), precum si investitiile strainilor in titluri emise pe piata locala, in special in lei. Acestea din urma, 
ce pot parea oarecum nenaturale, au devenit un lucru comun dupa deschiderea Romaniei catre exterior, proces inceput prin 
liberalizarea contului de capital odata cu aderarea la UE si „incununat” cu includerea in 2013 a titlurilor de stat romanesti in indicii 
reprezentativi pentru investitorii de portofoliu de pe pietele emergente. De la acel moment, ponderea detinerilor investitorilor straini 
s-a mentinut relativ constanta, undeva intre 15% si 20% din totalul titlurilor emise pe piata locala de statul roman. Intre categoriile 
de detinatori ale acestor titluri, ponderea de departe cea mai ridicata o are in continuare sistemul bancar romanesc, cu 47% din total. 
Alti investitori rezidenti detin restul de circa 35%, din care cea mai omogena categorie, a fondurilor de pensii, detine putin peste 16%.

Ceea ce ar trebui sa conteze pentru Guvernul Romaniei cel 
putin la fel de mult ca si structura bazei de investitori este insa 
dinamica acesteia, fiindca aceasta determina mai precis cui i se 
adreseaza in viitor oferta de titluri. Aici lucrurile sunt putin diferite: 
in ultimul an, aproape jumatate (45%) din cresterea stocului de 
detineri de titluri in lei se datoreaza fondurilor de pensii private. 
Investitorii straini au acumulat cam un sfert din cresterea de stoc, 
pe fondul unei evolutii in genere favorabile a pietei globale de 
titluri ale statelor emergente. In schimb, bancile au pus ceva 
frana la achizitiile de titluri, lucru de inteles in conditiile in care 
detinerile de astfel de instrumente reprezinta deja aproape 20% 
din valoarea bilantului lor agregat, pondere destul de ridicata 
in comparatie regionala, fiind depasita doar de Ungaria. De 
asemenea, achizitiile de titluri ale altor categorii de investitori au 
fost cvasi-inexistente, populatia, firmele si fondurile de investitii 
nemanifestand un interes deosebit fata de datoria statului roman. 

Valul oficial de „simpatie” loveste asadar momentan in cei mai mari detinatori (bancile) si respectiv in cei mai dinamici cumparatori 
de titluri (fondurile de pensii). In cazul in care retorica guvernamentala s-ar transforma in actiuni concrete, exista riscul ca cele 
doua categorii de investitori rezidenti sa nu mai poata participa la fel de activ ca pana acum la finantarea datoriei guvernamentale. 
Care ar fi atunci implicatiile? Conform Strategiei de Administrare a Datoriei Publice Guvernamentale 2017-2019, Trezoreria va 
continua sa puna cel mai mare accent in finantarea datoriei guvernamentale pe emisiunile de titluri pe piata autohtona. Dintr-un 
necesar brut de finantare estimat la circa 70 miliarde lei, aproximativ doua treimi ar putea fi acoperit prin emisiuni de titluri de 
stat in lei. In cazul unui soc asupra capacitatii de cumparare a bancilor si a fondurilor de pensii, dinamica recenta a achizitiilor de 
titluri arata ca singura categorie capabila sa absoarba diferenta sunt investitorii straini. Este ilustrativ in acest sens cazul Ungariei, 
cu toate ca situatia din tara vecina a fost una extrema, de nationalizare a activelor fondurilor de pensii, decisa in 2010 – acelasi 
an in care Guvernul maghiar introducea si o taxa pe activele bancare. Cand in 2011 Guvernul maghiar a preluat efectiv activele 
fondurilor de pensii, investitorii straini au devenit peste noapte detinatorii unei treimi din datoria locala negociabila a Ungariei, 
iar in urmatorii doi ani au cumparat in jur de 55% din totalul titlurior de stat emise pe piata locala, perioada in care volatilitatea 
randamentelor titlurilor de stat a fost si cea mai ridicata. Situatia s-a mai stabilizat abia dupa ce Guvernul Orban s-a straduit 
cativa ani sa compenseze scaderea cererii autohtone de titluri, stimuland cumpararile directe de catre populatie prin randamente 
atractive exclusive si, mai tarziu, in 2015, stimuland si bancile in a-si mari expunerea de titluri. La acel moment, insa, expunerea 
se situa la sub 30% din total titlurilor emise si respectiv la 13,5% din totalul bilantului agregat al sistemului bancar, niveluri mult mai 
reduse decat expunerile curente ale bancilor romanesti. Sigur ca in cazul Romaniei nu vorbim de o „reforma” de amploare similara 
si nici contextul intern si international nu sufera comparatie cu cel din exemplul maghiar. 

1. Vezi Raportul lunar privind datoria publica aferent lunii iunie 2017, publicat pe website-ul Ministerului Finantelor Publice, http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/
buletin/executii/Raportprivinddatoriapublicaiunie2017.pdf
2. Urmand exemplul cifrelor prezentate in Strategia privind Administrarea Datoriei Publice, am calculat aici datoria guvernamentala excluzand finantarea temporara, 
adica imprumuturile din Contul General al Trezoreriei Statului.

 2.   INAMICII STATULUI? UN MIC STUDIU ASUPRA PIETEI TITLURILOR DE STAT

Grafic 1:

Sursa: calcule autor pe baza datelor la 30.06.2017 publicate de 
Ministerul Finantelor Publice
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In cazul Romaniei, riscul legat de reducerea fluxurilor noi de 
investitii in titluri de stat din partea bancilor si a fondurilor de 
pensii pare mai actual decat cel legat de diminuarea stocului 
activelor investite deja de acestea in titluri. Pentru a ilustra 
o astfel de situatie pentru orizontul anului 2018, am facut o 
simulare a impactului unei injumatatiri a capacitatii fondurilor de 
pensii si respectiv a bancilor de a realiza achizitii noi de titluri 
fata de nivelul din ultimele 12 luni. Practic, am presupus ca toti 
investitorii vor avea un comportament pasiv vis-à-vis de titlurile 
ajunse la scadenta, reinvestindu-si integral detinerile actuale, 
insa din titlurile nou emise pentru finantarea deficitului bugetar, 
fondurile de pensii vor putea cumpara doar 22,5% (fata de 45% 
cat au achizitionat in ultimele 12 luni, vezi Grafic 1), iar bancile 
13,5% (fata de 27%), diferenta fiind preluata de investitorii 
straini. Facand aceeasi presupunere si in cazul emisiunilor de 
Euroobligatiuni, rezulta ca statul roman ar ajunge sa depinda in 
proportie de 50% de nerezidenti pentru finantarea datoriei publice 
guvernamentale la orizontul anului 2018. Cu toate ca o asemenea 
situatie nu ar fi un capat de tara, daca tinem cont si de faptul 
ca fondurile de pensii reprezinta aproape singura contraparte 
naturala autohtona pentru investitorii straini in ce priveste 
segmentul titlurilor cu scadente lungi, care nu sunt in genere prea 
atractive pentru populatie, fonduri de investitii si banci, este clar ca 
pretul datoriei Romaniei s-ar stabili in conditii de vulnerabilitate mai 
ridicata, deoarece „comportamentul nerezidentilor este mai volatil, 
fiind influentat de evolutiile de pe pietele financiare internationale 
si de perceptia riscului de tara”3. Practic, daca administrarea 
actuala a deficitului bugetului public se face deja pe muchia 
de cutit a pragului de 3% din PIB, prin afectarea capacitatii de 
finantare a datoriei publice de catre actorii locali precum bancile 
si fondurile de pensii, statul roman ar reusi performanta de 
a preda si independenta firava pe care o mai are fata pietele 
financiare globale, care desi in prezent sunt caracterizate de un 
echilibru favorabil, pot deveni rapid extrem de volatile. 

Autor: Horia BRAUN-ERDEI, membru AAFBR

„Este nevoie sa dati credite mai multe, ca sa fiti profitabili, dar in conditii de prudenta.”  
              Mugur Isarescu, guvernatorul BNR, Bucuresti, 22 mai 2017

Se spune ca nu poti sa mananci niciodata un pranz gratis in industria financiara. Trebuie, adica, fie sa muncesti pentru fiecare 
avantaj obtinut, fie sa platesti consumand astfel din rezerve. Activitatea bancara, cautand profitabilitatea, a depasit insa granita 
traditionalelor prestari de servicii (cum ar fi pastrarea valorilor sau transferurile de bani). Aceste servicii au devenit tot mai ieftine 
pentru clienti, datorita tehnologiei si concurentei interbancare, si, in plus, au aparut prestatori de servicii nebancari performanti si 
foarte specializati exact in acest tip de operatiuni. „Prajitura” incasarilor din acest tip de activitati, chiar daca o buna perioada a 
crescut continuu, a trebuit sa fie impartita la tot mai multi jucatori din piata, unii dintre acestia mai flexibili si mai eficienti, in timp ce 
pentru banci costurile operationale legate de sedii, personal si tehnologie au ramas ridicate. 

Astazi, de exemplu, platile in lei se deconteaza rapid si eficient prin Transfond, inlocuind sedintele de compensare riguroase, dar 
pitoresti, de la BNR in care documentele se transportau cu mapa de catre personal specializat. Acum platile se executa rapid 
si comod atat de catre firme cat si de catre persoane fizice practic de oriunde, prin Internet. Pe plan international, cel mai mare 
procesator de plati este PayPal care lucreaza cu peste 15 milioane de comercianti in peste 200 tari si cumuleaza un volum total 
de tranzactii egal cu cel al primelor 5 banci din lume. Principalul emitent de carduri de credit din lume nu este o banca, ci Apple 
Corporation. Mai mult, in urmatorii zece ani se preconizeaza ca investitiile totale in digitalizare sa depaseasca 10 miliarde euro, 
prin urmare ne asteptam ca aceasta tendinta sa accelereze. Opinia unanima este ca viitorul apartine digitalizarii si de aceea sunt 
anticipate schimbari radicale ale modelelor de afaceri si ale produselor financiare. Exista o corelatie inversa vizibila intre numarul 
de utilizatori de Internet si numarul de sucursale bancare4, iar viteza cu care evolueaza tehnologiile si se schimba comportamentul 
3. Citat din: Ministerul Finantelor Publice, Directia Generala Trezorerie si Datorie Publica: Strategia de Administrare a Datoriei Publice Guvernamentale 2017-2019, 
pag. 15, ultimul alineat: vezi http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Strategiaadmindatpubguv2017_2019_09iunie_21062017.pdf
4. Cea mai mica rata de agentii bancare la 1 milion de locuitori o au tarile nordice si cele baltice (minima este in Estonia cu 81 agentii), tari in care peste 90% din populatie 
are acces la internet. La polul opus se afla Spania cu 670 agentii. Romania, cu 278 de agentii, se situeaza sub media europeana de 307 agentii.

Sursa: pentru randamentele titlurilor de stat, Bloomberg; 
pentru ponderile detinerilor de titluri, Agentia Management-ului 
Datoriei Guvernamentale din Ungaria (AKK)

Sursa: Banca Centrala Europeana; date aferente lunii iulie 2017

Grafic 2:

Grafic 3:

 3.   INDUSTRIA BANCARA INTRE RISC SI PROFIT



12

consumatorilor este tot mai mare. Romania a facut progrese consistente in aceasta privinta, crescand numarul utilizatorilor de 
Internet de la 32% in 2008 la 56% in 2015, mai rapid fata de media europeana care a crescut in acelasi interval de la 64 la 79 
utilizatori de internet la 100 locuitori. Totusi, acest nivel ne plaseaza inca la aproximativ 70% din media respectiva.
Cutuma originara de profitabilitate conform careia orice banca trebuie sa-si acopere costurile de functionare din operatiuni, pare 
ca nu mai este de actualitate. Activitatea bancara se confrunta cu o realitate complexa, dificila si poate ca de fapt deloc dorita 
in care profitabilitatea unei institutii bancare nu numai ca este dependenta de asumarea riscurilor, ci este puternic influentata de 
masura in care aceste riscuri se coreleaza reciproc. Stim deja, din teorie, ca riscul este direct corelat cu profitul. In practica insa, 
modul cel mai simplu, mai eficient si in ultima instanta mai inteligent de a administra riscul - aplicat de majoritatea bancilor mai 
ales in perioada de criza - a fost de a evita riscul. Adica, pur si simplu, bancile s-au orientat spre alte activitati care nu implica risc 
sau au avut un risc mai redus.

De exemplu, cresterea creditelor catre persoane fizice de la aproape zero5, 
pana in anii 2000 ajungand la peste 114,4 miliarde de lei in totalul creditelor 
acordate de sistemului bancar in aprilie 2017 (suma care excede  cu aproape 
9% totalul creditelor acordate companiilor), confirma o schimbare drastica 
a comportamentului intregii piete bancare fata de oportunitatile oferite de 
creditarea populatiei. Ponderea expunerii bancilor pe sectorul gospodariilor 
populatiei in totalul creditelor crescand de la 24% la finalul anului 2013 la 51% 
in aprilie 2017.

Un alt exemplu este cel al plasamentelor bancare in sectorul guvernamental, unde 
riscul de credit in moneda locala este teoretic inexistent. Pe acest segment, 
Romania6 se situeaza pe locul 2 in UE cu o pondere de 22,6% din totalul activelor 
detinute de banci, confirmand decizia bancilor de a obtine un profit confortabil in 
conditii de risc redus. 

In intervalul ianuarie 2014 - aprilie 2017, volumul creditelor acordate populatiei 
a crescut de peste 15 ori in termeni nominali, de trei ori mai rapid decat cresterea 
echivalenta a sectorului companiilor, bancile fiind inca reticente fata de creditarea 
pe o scara mai larga a companiilor.  

Principalul inconvenient in realizarea unei comuniuni de interese intre clienti si banci este tocmai firava punte a prudentei adecvate.

Sa intelegem insa mai bine ce este riscul si care sunt riscurile specifice activitatii bancare?
In general definit ca aparitia posibila a unui eveniment care creeaza neplaceri, riscul are ca fundament volatilitatea unei situatii, 
asupra careia avem control limitat sau deloc. Aceasta volatilitate poate fi insa uneori favorabila. Asa cum din evolutia nedorita 
a unei situatii pot aparea prejudicii, un risc anticipat corect si asumat poate aduce castiguri, asa cum este cazul tranzactiilor pe 
pietele monetare sau de capital, de exemplu.

In contextul celor de mai sus, rezulta ca bancile, aflate in centrul industriei financiare sunt invitate sa „se hraneasca” pentru a-si 
justifica eficienta comerciala, tocmai din administrarea volatilitatii unor evenimente pe care nu le pot controla sau pe care le pot 
anticipa doar partial. Altfel spus, realitatea este exact aceasta: pentru banci nu numai ca a fugi de risc echivaleaza cu a fugi de 
profit, ci mai mult, tocmai administrarea riscurilor specifice reprezinta principala sursa de profit a acestei industrii. 

Cel mai important este riscul de credit, respectiv de a imprumuta bani si de a ajunge ulterior in imposibilitatea de a-i recupera de 
la clienti. Riscul de rata dobanzii, respectiv posibilitatea ca ratele de dobanda incasate la plasarea banilor sa nu mai fie la fel de 
mari la momentul platii angajamentelor pe care o banca si le asuma atunci cand ia bani cu imprumut de la clienti sau de la alte 
banci. Riscul de curs valutar, respectiv al evolutiei cursului de schimb la care a fost convertita initial o suma de bani astfel incat sa 
nu permita recuperarea la scadenta a intregii sume investite initial. 

Cu impact important asupra profitabilitatii, uneori privita si prin consecinta dinamica a acesteia sub forma solvabilitatii unei institutii 
bancare, mai sunt si riscul de lichiditate, respectiv de a bloca banii in plasamente fara a putea acoperi in orice moment nevoia deponentilor 
de a folosi banii proprii sau chiar, la extrema opusa, riscul de supralichiditate, acela de a fi supraincarcat de fonduri purtatoare de 
costuri pe care sa nu ai unde sa le plasezi, sau alte riscuri cu care se confrunta intr-o maniera aparte institutiile bancare fata de alte 
activitati comerciale cum ar fi riscurile tehnologice (defectiuni ale echipamentelor si sistemelor informatice), de contrapartida (care 
afecteaza solventa partenerilor), operationale (disfunctionalitati ale fluxurilor de lucru), de tara (riscuri geo-politice) samd. 

Dupa cum aminteam, vestea buna este ca tocmai administrarea fiecaruia si mai ales a tuturor acestor riscuri simultan, cu ajutorul 
unor sisteme tot mai complexe de management al riscurilor, reprezinta pentru bancile contemporane oportunitati legitime de a 
realiza castiguri financiare. Intre riscurile metionate insa, riscul de credit are un loc aparte, reprezentand poate cheia de bolta a 
intregii activitati bancare comerciale deoarece plasarea banilor in credite presupune activitati bancare ce angreneaza adeseori 

5. Pentru prima oara in ianuarie 2004 BNR face publice informatii privind creditele acordare populatiei in raportul „Comportamentul financiar al poulatiei si agentilor 
economiici” ceea ce arata ca abia atunci volumul acestora a devenit cu adevarat semnificativ
6. Conform BCE (dec 2016) media creditelor acordate sectorului guvernamental in statele membre UE este de 9,2%
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si celelalte riscuri mentionate, dar si pentru ca riscul de credit aflat in continuare la granita dintre expertiza si arta financiara, nu 
poate fi controlat si administrat exclusiv pe baza unui algoritm „de laborator”, aplicat mecanic. 

Riscurile asadar nu sunt putine si nicidecum neglijabile. Totusi, se pare ca ne aflam intru-un moment favorabil pentru revenirea 
creditarii pe o tendinta ascendenta, caci mediul de afaceri are nevoie de bani sub forma de credit la fel de mult cum bancile au 
nevoie sa-si creasca profiturile. 

Va accelera sectorul bancar finantarea economiei si pe ce segmente?
Rata redusa a inflatiei anuale si implicit ratele reduse de dobanda, determina ca imprumuturile sa fie mult mai atractive in prezent 
decat in urma cu 5 ani, in mod special cele in lei. Creditarea preponderent in lei a persoanelor fizice si firmelor care nu au venituri 
in valuta, impusa de BNR incepand din anul 2013 dar si relativa stabilitate a cursului de schimb in ultimii ani, au redus semnificativ riscul 
valutar. Simultan, situatia macroeconomica general favorabila, confera mai multa incredere populatiei si firmelor, dar si bancilor 
pentru a relua activitatea de creditare. 

Solvabilitatea comfortabila a bancilor in medie de cca 18%, corelata cu excedentul de lichiditate in lei, invita institutiile bancare 
spre plasamente si permite un nivel al creditarii superior. Chiar Banca Nationala, prin spusele Dlui Guvernator Isarescu cu ocazia 
lansarii Raportului de stabilitate financiara, invita in mod explicit si raspicat spre intensificarea creditarii, dar in conditii de prudenta. Sunt 
mai multi factori care au determinat intarzierea reluarii creditarii: pe de o parte gradul ridicat de indatorare a populatiei si firmelor, 
care a redus cererea solvabila de credite si pe de alta parte reticenta bancilor in directia asumarii unui risc superior, pentru ca sa 
nu uitam, riscul inseamna nu numai posibilitatea de a castiga, dar si de a pierde odata cu clienti, castiguri anterioare si imagine 
atent consolidata. 

Este astfel probabil sa asistam in curand la un important pas inainte care ar putea impinge intreg sistemul bancar, dar si intreaga 
economie catre o noua etapa: aceea a accesului facil, rapid si responsabil al micilor antreprenori la credite in lei.  Este vorba fie 
de puzderia de antreprenori cu pricepere, vechime in afacerile lor si care isi servesc bine proprii clienti fideli, fie de companii nou 
infiintate in domenii cu potential. Acesta este segmentul de piata care inca nu a gasit resurse suficiente pentru a creste mai rapid. 
In Romania, sunt aproximativ 480.000 companii cu cifre de afaceri sub 100.000 euro din care pana acum bancile au considerat 
ca aproximativ 400.000 nu sunt finantabile cu credit bancar datorita calitatii indicatorilor financiari. Aproximativ 20% dintre acestea 
se finanteaza insa in acelasi timp cu credit furnizor si aproximativ 12-15% de la asociati si alti parteneri de afaceri. In intervalul 
2007-2015, creditul comercial a crescut de peste 2 ori pe acest segment de companii, iar creditul bancar de numai 1,3 ori in timp 
ce durata medie a creditului comercial  s-a  dublat in acelasi interval de la 125 zile la 261 zile, ajungand la aproape 9 luni. Analizele 
financiare arata ca 70% din aceste companii au capital de lucru negativ, adica ar avea nevoie de bani imediat.

Evident, interesul pentru finantari profitabile cu risc scazut nu va scadea, dar din pacate oportunitatea gasirii unor noi astfel de 
plasamente ramane extrem scazuta. Prin urmare, exista premise de a reechilibra situatia actuala prin finantarea IMM-urilor. Au 
fost facuti pasi in acest sens de mai multe banci, dar asa cum ne-am obisnuit, abia atunci cand acumularile vor fi mai consistente 
vom vedea cresterea ponderii acestor credite in bilanturile bancilor si intensificarea competitiei interbancare pe acest segment. 

Autor: Bogdan MIHAI, membru AAFBR

Harta riscurilor globale este din ce in ce mai complexa si diversificata, fiind alimentata de riscul in crestere rapida a aversiunii la 
risc pe pietele financiare internationale, pe fondul:

• Cresterii incertitudinii privind economia globala si tensiunile geopolitice, in special in ceea ce priveste relatia SUA-Coreea de Nord;

• Cresterea frecventei mesajelor si politicilor protectioniste, cauzand plafonarea cresterii comertului international si a 
cresterii mondiale;

• Amplificarea incertitudinilor privind proiectul UE in contextul procesului de iesire a Marii Britanii din blocul comunitar;

• Cresterea riscului ca perioada de expansiune a economiei SUA sa fie aproape de final si SUA sa intre in etapa de 
recesiune pana la finalul anului 2020;

• Accelerarea problemelor financiare intampinate de o serie de grupuri bancare europene.

In acest context, harta principalelor riscuri pe plan intern cuprinde urmatoarele provocari:

• Deteriorarea rapida a increderii investitorilor in pietele emergente;

• Tensionarea echilibrelor macroeconomice in contextul unei cresteri bazate pe consum si masuri fiscale;

• Economia subterana foarte ridicata;

• Mentinerea creditarii modeste a companiilor;

• Legislatia incerta si impredictibila;

• Accelerarea preturilor activelor imobiliare.

 4.   URMATOAREA RECESIUNE – VULNERABILITATI SECTORIALE
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Analiza prezenta isi doreste sa documenteze intr-un mod cat mai obiectiv care vor fi cele mai afectate sectoare pe durata urmatoarei 
recesiuni, avand in vedere doua variabile indicate prin normele de analiza financiara: ponderea cheltuielilor fixe (in functie de 
care se poate observa capacitatea de restructurare a unei companii) si durata de plata a facturilor (in functie de care se poate 
observa povara facturilor restante). 

Cum apreciem vulnerabilitatea unei companii in recesiune?
Desigur, solvabilitatea unei companii este influentata de un mix complex de indicatori: structura de capital, calitatea si randamentul 
investitiilor pe termen lung, eficienta rotatiei capitalului de lucru, marja de profit si structura de cheltuieli, gradul de concentrare al 
veniturilor in functie de produs si clienti, evolutia principalelor piete de desfacere, fortele de presiune din sectorul respectiv (puterea de 
negociere a clientilor, agresivitatea furnizorilor, schimbari legislative care pot aduce modificari importante in ceea ce priveste structura 
si nivelul cheltuielilor, progresul tehnologic si inovarea care pot oferi alternative mai ieftine sau produse substitut mai competitive). 

Totusi, intr-o perioada de recesiune, cel mai des intalnite socuri negative sunt mixul de scadere a veniturilor, colectarea mai lenta 
a creantelor si cresterea costurilor de finantare (deoarece lichiditatea scade si sentimentul predominant este cel de neincredere). 
In acest context, orice companie ar trebui sa se asigure ca poate realiza o ajustare proportionala si a costurilor. Totusi, procesul 
de restructurare este ingreunat de urmatorii factori: 
 

• Ponderea cheltuielilor fixe in total cheltuieli. Putem avea doua situatii:
• Cheltuieli fixe mari, situatie in care compania subiect inregistreaza o flexibilitate redusa, deoarece nu isi poate ajusta 

cheltuielile proportional cu dinamica descrescatoare a veniturilor. Din acest motiv, companiile respective au nevoie de 
o capitalizare ridicata (marja de profit mai mare, capital social, obligatiuni pe termen lung etc.);

• Cheltuieli fixe mai reduse, situatie in care compania subiect inregistreaza o flexibilitate mai mare intr-un proces de 
restructurare.

• Durata medie de plata a furnizorilor (DPO). Putem avea doua situatii: 
• DPO-ul companiei subiect este in crestere (trend pe ultimii 3-5 ani) si peste media inregistrata la nivel sectorial – 

situatie nefavorabila, deoarece firma subiect este mai fragila in contextul unor socuri negative (neincasare creante si/ 
sau scadere venituri), deoarece inregistreaza o povara ridicata din cauza facturilor retroactive (din spate) emise de 
furnizori si neplatite;

• DPO-ul firmei subiect este in scadere (trend pe ultimii 3-5 ani) si este sub media inregistrata la nivel sectorial – situatie 
favorabila, deoarece firma subiect achita mai rapid facturile emise de catre furnizori si este mai putin fragila in contextul 
unor socuri negative (neincasare creante si/ sau scadere venituri). Aceasta situatie este sustenabila doar daca termenul 
de plata redus catre furnizori este insotit de o marja bruta (EBITDA) ridicata, in sensul ca firma subiect primeste discount-uri 
(care alimenteaza profiturile si numerarul viitor) pentru termenul de plata foarte redus.

Care sunt cele mai vulnerabile sectoare?
Din motivele expuse mai sus, atunci cand companiile inregistreaza o scadere a veniturilor cu X% (soc total), de obicei acestea 
isi pot restructura cheltuielile intr-un ritm inferior, respectiv de Y% (mai mic comparativ cu X%), si mai au de rezolvat si problema 
facturilor din spate care ajung la scadenta. De aceea, socul net nu este zero (nu exista restructurare perfecta, iar atunci cand 
veniturile scad, de obicei se dimineaza si marja de profitabilitate), iar acesta poate fi estimat prin urmatoarea formula:

SN = SR x (CF/CT + DPO/365), unde: SN = Socul Net; SR = Socul Real; CF = Cheltuieli Fixe; CT = Cheltuieli Totale; DPO = Days 
of Payables Outstanding (termenul mediu de plata al furnizorilor).

Atunci cand veniturile inregistrate de o companie/ sector scad, putem avea urmatoarele situatii:
• Socul net este egal cu socul real (SN = SR): caracteristica companiilor/ sectoarelor care resimt socul real din plin, fara sa 

poata absorbi o parte din scaderea veniturilor prin restructurare;

• Socul net este superior socului real (SN > SR): caracteristica companiilor/ sectoarelor pro-ciclice, pentru care socul exterior 
este amplificat prin efectul ridicat de levier (cheltuielile fixe sunt ridicate, iar termenul de plata al furnizorilor este foarte extins);

• Socul net este inferior socului real (SN < SR): caracterisica companiilor/ sectoarelor anti-ciclice, pentru care socul exterior 
este redus prin efectul scazut de levier (cheltuielile fixe sunt mici, iar termenul de plata al furnizorilor este restrans, deci 
compania se poate restructura).

Pentru a evalua capacitatea de restructurare a sectoarelor din Romania, raportul dintre socul net si socul real (care reprezinta 
practic, conform formulei de mai sus, insumarea ponderii cheltuielilor fixe si a termenului de plata al furnizorilor) a fost calculat 
pentru toate companiile active in Romania si agregat la nivel sectorial pentru perioada 2008 – 2016. Rezultatele sunt ilustrate in 
tabelul urmator, care prezinta top cele mai afectate 5 sectoare (socul net este mai mare, sau aproape egal cu socul real), precum 
si cele mai putin afectate 5 sectoare (socul net este inferior socului real).
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Cum pot companiile sa supravietuieasca daca fac aceasta greseala? Solutii.
Si totusi, exista companii care fac aceasta greseala (veniturile incasate sunt inferioare cheltuielilor monetare sau acestea 
inregistreaza o volatilitate ridicata in contextul unor socuri negative), dar reusesc sa supravietuiasca si isi continua activitatea pe 
termen lung. Acest fenomen nu este intamplator, aceste companii respectand cel putin una dintre conditiile enumerate mai jos 
pentru a putea supravietui. Mai departe, listez aceste solutii alternative in ordinea prioritatilor in care am observat ca se regasesc 
in mediul de afaceri romanesc:

• Utilizarea rezervelor din trezorerie: pe parcursul unui an o companie poate inregistra venituri incasate care sa fie inferioare 
cheltuielilor monetare, dar isi poate onora toate platile conform termenelor contractuale deoarece a acumulat rezerve de 
trezorerie ca urmare a activitatii desfasurate in anii trecuti. Cu cat o companie are mai multi ani de activitate economica 
pentru care inregistreaza profituri reinvestite, cu atat poate depasi mai usor perioade mai putin favorabile. Din pacate 
majoritatea companiilor din Romania nu apeleaza la aceasta rezerva din simplul motiv ca aceasta nu exista! Aproximativ 
40% din companiile locale au mai putin de 4 ani de la momentul infiintarii. Atentie! Utilizarea constanta a rezervelor de 
numerar duce la epuizarea acestora, deci solutia nu este sustenabila pe termen lung. De asemenea, pastrarea unui numerar 
in exces doar pentru a fi pregatit in fata unor evenimente extreme a caror probabilitate de materializare este extrem de redusa, 
reprezinta o strategie financiara foarte defensiva care plafoneaza ritmul de crestere al companiei la un nivel scazut; 

• Extinderea termenelor de plata catre furnizori: atunci cand veniturile incasate nu acopera cheltuielile monetare pe parcursul 
unui an, iar compania nu dispune de rezerve de trezorerie, atunci urmatorul lucru pe care il fac firmele romanesti este 
extinderea termenelor de plata la furnizori. De obicei, aceasta strategie este abordata prin plata selectiva a furnizorilor, pe 
fondul rotatiei acestora in functie de importanta strategica a fiecaruia dintrei ei. Amanarea simultana a tuturor furnizorilor in 
acelasi timp este foarte rar intalnita, deoarece trezeste suspiciuni in piata si alimenteaza neincrederea creditorilor. Desigur, 
aceasta solutie este temporara, deoarece termenele de plata la furnizori nu pot fi prelungite la nesfarsit;

• Vanzarea din stocurile existente: decelerarea ritmului de aprovizionare cu materie prima si marfuri de la furnizori poate 
reprezenta o solutie foarte buna pe termen scurt pentru reducerea cheltuielilor. Astfel, compania respectiva vinde 
cu preponderenta din stocurile existente si genereaza un surplus de lichiditate. In orice caz, aceasta strategie are foarte 
multe dezavantaje, deoarece stocurile sunt limitate, iar reducerea acestora amplifica riscul de a pierde comenzi importante 
care nu pot fi onorate in timpul solicitat de clienti;

• Reducerea perioadei de incasare a creantelor: atunci cand gradul de colectare al venitorilor este scazut, iar incasarile 
nu sunt suficiente pentru acoperirea cheltuielilor monetare, companiile romanesti recurg la presiuni asupra clientilor pentru 
reducerea termenelor de incasare. Aceasta strategie poate aduce un aport de lichiditate pe termen scurt, dar amplifica 
riscurile de plafonare sau chiar reducere a vanzarilor pe termen lung, in conditiile in care clientii respectivi se pot orienta 
catre alte companii concurente;

• Atragerea unei finantari suplimentare: in conditiile in care etapele anterioare nu reprezinta o alternativa, am observat 
ca urmatorul pas abordat de firmele romanesti este orientarea catre atragerea unei finantari. Aceasta vine cu prioritate din 
zona institutiilor de credit, printr-o linie de finantare a capitalului de lucru. Mai pot exista situatii cand o companie contracteaza un 
imprumut pe termen scurt de la o entitate afiliata. Evident, capacitatea de atragerea a datoriilor suplimentare este limitata 
la un anumit plafon, peste care institutiile de credit nu vor trece; 

TOP Socul Net % din Socul Real 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016/2008

TOP 5
Sectoare cele mai afectate

Industria extractiva 89% 106% 117% 113% 109% 112% 140% 135% 128% 43%

Constructii 87% 101% 118% 120% 126% 125% 123% 109% 114% 30%

Agricultura 79% 84% 85% 78% 78% 84% 85% 94% 102% 29%

Transporturi 99% 97% 113% 112% 99% 89% 86% 89% 98% -1%
Productia si furnizarea de 

energie electrica si termica, 
apa si gaze

74% 83% 96% 89% 99% 104% 98% 87% 95% 29%

TOP 5
Sectoare cele mai putin afectate

Industria
de masini si echipamente 72% 69% 65% 65% 67% 55% 59% 58% 59% -18%

Fabricarea lemnului
si a produselor din lemn 71% 71% 74% 73% 69% 61% 58% 57% 55% -23%

Fabricarea substantelor
si produselor chimice 54% 71% 69% 62% 63% 65% 58% 52% 50% -7%

Comert cu ridicata si distributie 40% 45% 46% 45% 45% 44% 42% 39% 38% -6%

Comert cu amanuntul 35% 38% 42% 38% 36% 34% 31% 29% 30% -15%

Medie la nivel national 70% 76% 82% 79% 79% 77% 78% 75% 77% 10%

Sursa: situatiile financiare ale companiilor depuse la ONRC, date prelucrate autor
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 5.   EVOLUTIA PE SCURT A PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI

• Valorificare activelor: in urma unui inventar, se pot identifica toate activele care nu sunt esentiale pentru operatiunile 
companiei. Astfel, vanzarea acestora poate genera lichiditatea necesara pe termen scurt pentru a acoperi decalajul dintre 
veniturile incasate si cheltuielile monetare;

• Capitalizarea companiei: din pacate aceasta optiune este ultima dintre alternativele la care apeleaza companiile care 
inregistreaza venituri incasate inferioare cheltuielilor monetare. De cele mai multe ori, nu vorbim despre o capitalizare prin 
suplimentarea capitalului social, ci incercarea de a gasi un investitor strategic care sa contribuie cu fonduri suplimentare la 
capitalul companiei (ex: fond de investitii).

Evident, alternativele enumerate anterior nu reprezinta decat niste solutii valabile pe termen scurt, pentru a putea depasi problemele 
temporare de lichiditate. Pentru a reveni la o dezvoltare sustenabila pe termen lung, companiile care intampina aceasta 
provocare trebuie sa fie capabile sa-si eficientizeze activitatea. Astfel, problema insuficientei veniturilor incasate comparativ cu 
nivelul cheltuielilor monetare poate fi depasita pe termen lung doar prin cresterea marjei de profitabilitate. 

Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR

• Cresterea PIB-ului a accelerat la 5,9% anual in T2 2017 fata de 5,7% in T1 2017, conform datelor detaliate. Cea mai mare 
contributie la cresterea PIB a avut-o industria, de 1,8 puncte procentuale, urmata de serviciile private si comert&transport 
cu 1,7 pp, respective 1.6 pp. Agricultura contribuie cu numai 0,1 pp, datorita productiei crescute de grau si rapita. Taxele 
si serviciile publice au contribuit cu 0.5 pp fiecare. Pe partea de cheltuieli, consumul ramane principalul contributor cu 5,4 
pp, in timp ce investitiile au un aport de 0,6 pp, dupa 3 trimestre consecutive de scadere. O statistica separata ne arata 
ca doar investiile in echipamente au fost in crestere, in timp ce constructiile noi au scazut. Exportul net a fost negativ (-1,4 
pp in PIB), deoarece importurile au crescut intr-un ritm mai alert decat exporturile. Conform estimarilor BNR, PIB-ul creste 
peste potential inca din anul 2016, iar output gap-ul va continua sa se mareasca si in anul 2018.

• Dinamica productiei industriale a avut un trend ascendent, ajungand la un avans de  8.5% an-la-an in T2 2017 fata de 
7,5% in T1 2017, datorita imbunatatirii cererii externe. In T2 2017, productia de masini, utilaje si echipamente, cea de 
echipamente electrice, precum si fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice au avut ritmurile cele mai 
inalte de crestere, intre 25% si 35%  anual.

• Lucrarile de constructii au scazut cu 12,3% an-la-an in T2 2017, datorita constructiilor ingineresti care au pierdut 29,7% 
an-la-an, dar si datorita segmentului cladirilor nerezidentiale. Scaderea investitiilor publice continua sa afecteze lucrarile 
de infrastructura, tinute in loc de absorbtia scazuta a fondurilor europene. Pana la mijlocul lunii septembrie, toate autoritatile de 
management au fost aprobate, deci atragerea de fonduri europene ar putea sa accelereze. Segmentul rezidential continua 
sa creasca intr-un ritm alert, de 66,5% an-la-an in T2 2017, desi inferior celui din T1 2017, de 80,1% an-la-an. Efervescenta 
din piata rezidentiala se resimte si in cresterea preturilor apartamentelor, de 9.9% an-la-an in T2 2017, ritm in continua 
crestere, pana la 11% an-la-an la august 2017.

• Vanzarile cu amanuntul au inregistrat o evolutie mai buna, respectiv de 8.5% an-la-an in T2 2017 fata de 6,9% an-la-an in 
T1 2017. In T2 2017, vanzarile de bunuri alimentare si nealimentare au accelerat in comparatie cu T1 2017, tendinta ce 
s-a regasit si in cresterea ratei anuale a inflatiei core 2 ajustate.

Principalii indicatori macroeconomici 2012 2013 2014 2015 2016 T1 2017 T2 2017

Produsul intern brut (real), an -la -an 0,6% 3,5% 3,1% 3,9% 4,8% 5,70% 5,90%

Productia industriala, an- la -an 2,4% 7,9% 6,1% 2,8% 1,7% 7,5% 8,5%

Lucrarile de constructii, an -la -an 1,4% -0,6% -6,8% 10,5% -7,1% 1,0% -12,3%

Comertul cu amanuntul, an -la -an 4,1% 0,5% 6,4% 8,9% 13,5% 6,9% 8,5%

Inflatia anuala 5,0% 1,6% 0,8% -0,9% -0,5% 0,2% 1.2% 1

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) -2,5% -2,5% -1,9% -1,5% -2,4% 0,2%  -0.6% 2

Deficitul comercial (mld. EUR, FOB -CIF) 9,6 5,8 6,1 8,4 10,0 2,3 3,5

Deficitul de cont curent (mld. EUR, sfarsit de perioada) 6,4 1,5 1,0 1,9 4,1 -0,8 -2,7

Flux investitii straine directe (mld. EUR) 2,6 2,9 2,7 2,8 3,9 -1,2 -1,8

Datoria publica (% PIB) 37,3% 37,8% 39,4% 38,0% 37,6% 37,1% 38,1%

Dobanda de politica monetara 5,25 4,00 2,75 1,75 1,75 1,75 1,75

Cursul de schimb EUR/ RON, sfarsit de perioada 4,43 4,48 4,48 4,52 4,54 4,55 4,58

Sursa: INS, BNR, Ministerul Finantelor       
Note: 1. Valoarea de la august, 2. Valoarea din primele 7 luni        
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• Inflatia anuala a fost de 1,2% in august pe seama cresterii inflatiei de baza core 2 ajustata si a preturilor administrate, in 
timp ce preturile fructelor si legumelor au exercitat o influenta negativa. Inflatia core 2 ajustata, a avansat de la 0,3% an-la-an in 
decembrie 2016, pana la 1,6% an-la-an in august.

• Deficitul de cont curent a fost de 2,7 mld. EURO in S1 2017, in crestere cu 40% an-la-an. Principalele cauze sunt: 1. marirea 
deficitului comercial sub impulsul unui consum crescut din partea populatiei, alimentat din importuri; 2. transferurile mai 
mici de fonduri europene catre administratia publica.

• In primele 7 luni s-a inregistrat un deficit bugetar de 0.6% in PIB, cu 0,4 pp mai mare fata de anul trecut. Veniturile au 
accelerat cu 9% an-la-an in timp ce cheltuielile au avut un ritm mai alert, de 11,4% an-la-an, pe seama cresterilor salariale 
de 20,3%. Investiile au fost in scadere cu 34% an-la-an. Prima rectificare bugetara a avut loc in luna septembrie si tinta de 
deficit bugetar a ramas 3%.

• La sedinta din luna august, BNR a mentinut dobanda de politica monetara la 1,75%. Nivelul rezervelor minime obligatorii 
a fost neschimbat, de 8% pentru pasivele in lei precum si pentru cele in moneda straina.

Autor: Mihaela NEAGU, membru AAFBR

Ponderea ridicata in Uniunea Europeana (UE) de 99,6% a societatilor cu raspundere limitata (SRL) arata ca, in fapt, aproape 
jumatate din valoarea adaugata este creata de aceste tipuri de entitati economice, denumite IMM-uri (Intreprinderi Mici si Mijlocii) 
sau SMEs (Small & Medium - Sized Enterprises). 

Din acest motiv, UE a acordat in ultimii 7 ani din ce in ce mai mult sprijin IMM-urilor, cu scopul de a creste rolul si activitatea acestora, 
respectiv de a creste contributia acestora la Produsul Intern Brut al UE. Nivelul ridicat de competitie din UE, dar si debutul crizei 
financiare globale in 2007-2008 au determinat o stagnare, sau chiar un reflux in dezvoltarea IMM-urilor incepand cu anul 2007, anul 
in care Romania a aderat la Uniunea Europeana. Cu toate acestea, Romania, dupa o perioada de cativa ani necesara adaptarii la 
noile cerinte UE, a reusit sa se situeze peste media europeana in ce priveste numarul de IMM-uri infiintate anual.

Guvernanta corporativa este un instrument foarte important pentru antreprenori/ actionari. Pentru dezvoltarea in continuarea 
a IMM-urilor romanesti si trecerea lor la urmatorul nivel de dezvoltare este necesar ca acestea sa foloseasca instrumentul de 
baza al guvernantei corporative - Consiliul de Administratie - instrument de dezvoltare validat de zeci de ani de companiile din 
Europa, care incepe sa castige teren si in Romania.  Guvernanta corporativa stabileste relatiile dintre grupurile care au interese 
in companie (ex. cum se lucreaza si cum se iau deciziile), o structura de lucru (ex. strategie, obiective strategice) si un sistem de 
stimulente pentru indeplinirea obiectivelor.

OECD (Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica) defineste guvernanta corporativa astfel:

• un set de relatii dintre management, Consiliul de Administratie, actionari/ antreprenori si alte grupuri cu interese in companie (ex. banci);

• structura prin care se stabilesc obiectivele companiei si mijloacele pentru realizarea acestor obiective si pentru monitorizarea 
performantei;

• sistemul de stimulente acordate Consiliului de Administratie si managementului  pentru a atinge obiectivele care sunt in 
interesul companiei si al actionarilor/ antreprenorilor si pentru a facilita monitorizarea, incurajand companiile sa-si utilizeze 
resursele in mod eficient.

IMM-urile romanesti cu peste 10 milioane de euro cifra de afaceri au nevoie de Consilii de Administratie (Board of Directors) 
format din 5-7 membri, iar cele cu 5-10 milioane de euro cifra de afaceri au nevoie de un Consiliu Consultativ (Advisory Board) 
format din 3-5 membri. Astfel, in cazul in care un IMM are o cifra de afaceri intre 5 si 10 milioane de Euro, antreprenorul Roman 
poate ramane Director General si isi constituie un Consiliu Consultativ, pregatindu-se ca in cativa ani sa treaca la noul sau rol – 
acela de Presedinte al Consiliului de Administratie (Chairman of the Board of Directors).  

Consiliul Consultativ format din 3-5 membri, completeaza echipa de top management si lucreaza cu aceasta fara a se implica insa 
zilnic in activitatile curente ale companiei. Atunci cand compania depaseste o cifra de afaceri de peste 10 milioane de Euro, Consiliul 
Consultativ poate sa devina Consiliu de Administratie format din 3-5 membri, iar antreprenorul – Director General va deveni antreprenor – 
Presedinte al Consiliului de Administratie.

III.   PIATA DE CAPITAL
 1.   ANTREPRENORII ROMANI SI CONSILIILE DE ADMINISTRATIE - INSTRUMENTE DE BAZA
       ALE GUVERNANTEI CORPORATIVE
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Consiliul de Administratie trebuie sa fie complementar (ca expertiza a membrilor sai) si sa respecte principiul diversitatii (format 
din barbati si femei). Membrii Consiliului de Administratie vor avea expertiza privind industria in care compania isi desfasoara 
activitatea, legislatia aferenta, guvernanta corporativa, performanta financiara, administrarea riscurilor, resursele umane, marketing-
ul, digitalizarea etc. Consiliul de Administratie va prelua rolul de lider in ceea ce priveste dezvoltarea companiei, implementarea 
unei conduceri bazate pe principiile de baza ale guvernantei corporative, alinierea intereselor dintre antreprenori/actionari, 
Consiliul de Administratie, management, angajati, banci etc., pentru accelerarea dezvoltarii companiei.

Antreprenorii romani trebuie sa invete sa isi stabileasca nevoile de complementaritate si sa devina mai puternici prin Consiliul 
Consultativ si Consiliul de Administratie. Devenind Presedinti ai Consiliului de Administratie, vor avea un nou rol, pe cat de 
complex pe atat de semnificativ si, mai important, foarte benefic pentru cresterea valorii companiei.

Membrii Consiliului de Administratie vor fi remunerati dupa metode noi, in functie de atingerea indicatorilor cheie de performanta 
(Key Performance Indicators) pe care ii au administratorii. Astfel, remunerarea va insemna (i) Indemnizatie lunara fixa, (ii) Bonus 
anual de Atingere a indicatorilor KPI ai Consiliului de Administratie, (iii) Bonus pe termen mediu – lung, in functie de atingerea 
indicatorilor KPI strategici. 

Dupa cum demonstreaza rezultatele unui sondaj efectuat in anul 2010 la care au participat 29 de manageri ai unor fonduri de investitii 
ce investesc in economii emergente, 55% din manageri au declarat ca platesc pentru companiile achizitionate in tarile emergente, 
un pret de cel putin 10% mai mare daca compania are o buna guvernanta corporativa in timp ce 38% dintre ei spuneau ca platesc o 
prima de 20%.  Astfel, antreprenorul roman cu actiuni evaluate la 10 milioane de euro, poate creste valoarea actiunilor sale cu 10%-
20%, mai exact cu 1-2 milioane de euro, printr-o mai buna guvernanta corporativa, prin preluarea rolului de Presedinte al Consiliului 
de Administratie si prin atragerea unei expertize complementare si diverse in cadrul Consiliului de Administratie.

Autori: Ileana BOTEZ, membru AAFBR si Angela ENE, Partener Growth Through Synergies

Desi au avut evolutii mai slabe in T2 si T3 2017, principalii indici 
locali continua sa aiba cresteri importante in anul curent la noua 
luni 2017, acestea fiind de 19,3% pe indicele BET-TR (indicele BET 
incluzand dividendele), de 14,8% pe indicele energetic BET-NG si 
de 25,9% indicele BET-FI. Pe plan extern, printre cele mai mari 
aprecieri in anul curent pana pe la 9 luni raman cele ale indicilor 
WIG20 (Polonia) si ATX (Austria), fiecare cu cate 26%-27%. 
Indicii bursieri DAX (Germania) si SP500 (SUA) au consemnat de 
asemenea cresteri, de circa 12% fiecare. 

Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe segmentul principal a fost de 
9258,2 mil lei in anul 2017 pana pe 29 septembrie, mai mare cu 
46,1% fata de aceeasi perioada a anului 2016. Lichiditatea din 
anul in curs a fost sustinuta semnificativ de IPO Digi (944,6 mil 
lei), de oferta de cumparare a Fondului Proprietatea in legatura cu 
accelerarea celui de-al saptelea program de rascumparare (337,3 
mil lei) si de vanzarea a 2,57% din actiunile Petrom de catre Fondul 
Proprietatea (399,9 mil lei).

In schimb, anul trecut valoarea tranzactionata din perioada analizata a 
fost influentata favorabil de vanzarea detinerii Fondului Proprietatea la 
Romgaz (486,9 mil lei), de oferta de cumparare a Fondului Proprietatea 
(327.2 mil lei) si de oferta de preluare a Albalact (325 mil lei).

In ultimele luni, titlurile din sectoarele energie si utilitati au pierdut 
din interes in favoarea SIF-urilor, indicele BET-FI castigand 15,2% 
din valoare in T3 2017 ca urmare a aprecierilor pe toate SIF-urile. 
Chiar si dupa aceste evolutii, discounturile preturilor fata de VUAN 
au ramas unele destul de mari, fiind cuprinse intre 28,8%, la SIF 
Moldova (SIF2), si 46,6%, la SIF Muntenia (SIF4). 

In primul trimestru al anului curent, titlurile energetice au fost in 
centrul atentiei datorita perspectivelor de dividende din rezultatele 
aferente anului 2016, avand in vedere cresterea ratei minime de 
distributie a dividendelor companiilor de stat la 90% in anul curent 
de la 50%, in anii precedenti. In plus, la finalul lunii martie 2017 
aparuse o ordonanta de urgenta ce solicita companiilor de stat 
plata unor dividende suplimentare din rezultatul reportat. 

 2.   EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

Evolutii BVB 

Evolutii indice BET 

Indici interni 2016 2017 (29.09) T1'17 T2'17 T3'17 

BET 1,2% 11,2% 13,9% -2,7% 0,3%

BET-TR* 9,7% 19,3% 15,1% 1,5% 2,1%

BET-XT 0,5% 14,4% 13,0% -1,6% 2,9%

BET-XT-TR* 8,4% 21,9% 13,9% 2,1% 4,8%

BET-FI -1,9% 25,9% 7,5% 1,7% 15,2%

BET-NG -3,0% 14,8% 18,7% -6,1% 3,1%

BET-PLUS 1,7% 11,7% 13,5% -2,5% 0,8%

Valoare actiuni 
principal (mil lei) 9253,8  9.258,2  2.734,9 3.624,1 2899,2

Valoare actiuni 
ATS (mil lei) 209,3  123,8  35,6  58,3 29,9

Simbol Pret
29.09

Evolutie 
2016  

Evolutie 2017
(29.09)

Dividende 
2017 P/E              P/B 

FP 0,845 4,3% 18,9% 0,100 n/a n/a

TLV 2,220 34,6% 13,4% 0,060 7,4 1,5

SNP 0,289 -10,0% 16,5% 0,015 8,9 0,6

SNG 30,750 1,8% 38,3% 3,820 9,3 1,3

BRD 12,440 0,8% 10,9% 0,730 7,7 1,3

TGN 396,000 16,1% 50,5% 46,330 6,5 1,3

EL 12,860 14,9% 3,4% 0,742 n/a 0,8

TEL 28,600 9,3% 5,7% 2,257 9,2 0,7

COTE 105,000 11,8% 54,3% 16,582 12,1 1,3

SNN 7,350 -20,0% 59,8% 0,330 9,1 0,3

M 35,600 n/a 35,4% 0,000 n/a 8,5

BVB 31,200 10,6% 10,8% 0,920 22,9 2,5

Nota1: P/E si P/B sunt calculati cu rezultatele la S1 2017  
Nota2: Evolutiile includ dividende si majorari capital  
Nota3: FP distribuie returnari de capital
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Propunerile de dividende suplimentare au venit in trimestrul al 
3-lea, acestea avand randamente cuprinse intre 3,7% si 9,4% dupa 
preturile de inchidere din 29 septembrie, companiile aducand in 
vedere totodata investitiile necesare pentru dezvoltarea activitatii. 
Astfel, Nuclearelectrica a aprobat recent un dividend suplimentar 
de 0,36 lei/actiune, ce ofera un randament de 5% la pretul de 
inchidere din 29 septembrie. In luna octombrie urmeaza sa aiba 
loc AGA in acest sens si la Conpet, Transelectrica, Romgaz si 
Transgaz, randamentele dividendelor propuse in cazul acestora 
fiind in ordinea mentionata anterior de 9,4%, 8,1%, 6,3% si 3,7% 
la finalul lunii septembrie.

Din cele 12 companii analizate din cosul indicelui BET, se 
remarca rezultate bune in S1 2017/2016 la toti emitentii cu 
exceptia Electrica (EL) si Transelectrica (TEL). Cele mai bune 
evolutii ale rezultatelor au fost cele ale Medlife (M), Petrom 
(SNP) si Nuclearelectrica (SNN). 

Alte noutati la BVB:

• A treia emisiune de obligatiuni International Investment Bank (IIB) a inceput tranzactionarea pe piata principala a BVB 
pe 28 septembrie 2017. „Emisiunea ar putea fi descrisa ca o ocazie istorica atat pentru IIB, cat si pentru Romania. Pentru prima 
data, IIB a emis obligatiuni denominate in euro intr-o tara din afara zonei euro. Valoarea emisiunii pentru Romania este cu atat 
mai mare cu cat IIB a devenit primul emitent de la Bursa de Valori Bucuresti care a plasat obligatiuni denominate in euro”, a 
declarat presedintele Consiliului de Administratie al IIB, Nikolay Kosov. Emisiunea este formata din doua transe, ambele cu o 
scadenta de 3 ani: transa (simbol IIB20) in moneda romaneasca este de 300 milioane lei cu o dobanda ROBOR 3M + 1,5%, iar 
cea in valuta (simbol IIB20E) de 60 milioane euro cu o dobanda de 1,593% pe an, conform unui comunicat la BVB.

• Obligatiunile Superbet (simbol: SBG20) au intrat la tranzactionare pe ATS incepand cu 20 Septembrie 2017. Aceste 
obligatiuni nu sunt garantate, au o valoare de 9,7 milioane lei si ofera dobanda fixa, de 12% pe an, cu plata trimestriala. 
Data emiterii este 25.01.2017 si data maturitatii este 15.01.2020. Aceasta este a sasea emisiune de obligatiuni listata pe 
piata AERO si a patra din acest an la BVB. 

• Indicele BET-principal al pietei de capital a implinit 20 de ani pe 19 Septembrie 2017. De la lansare pana in prezent 
capitalizarea de piata a companiilor din componenta indicelui BET a crescut de 8 ori la 35 miliarde lei, iar numarul de 
companii a crescut de la 10 la 13. Cele mai longevive in componenta acestui indice au fost companiile din sectorul bancar: 
Banca Transilvania si BRD. 

• Actiunile Romradiatoare (simbol RRD) au intrat la tranzactionare pe ATS pe 8 August 2017. Emitentul proiecteaza 
si produce schimbatoare de caldura si sisteme de schimb termic, precum si o gama larga de piese metalice si module 
asamblate. Peste 80% din produse sunt destinate exportului. Actionarul majoritar este SIF Transilvania, cu 76,5% din 
capitalul social. La finalul lunii septembrie, compania avea o valoare de piata de 18,75 mil lei. 

• Obligatiunile Globalworth (simbol: GWI22) au intrat la tranzactionare pe segmentul principal al BVB pe 31 iulie 
2017. Aceasta este cea mai mare emisiune din istoria BVB, in valoare de 550 milioane euro. De asemenea, obligatiunile 
corporative Globalworth mai sunt listate pe piata reglementata a Bursei de Valori din Irlanda. Globalworth Real Estate 
Investment Limited este una dintre cele mai importante companii de investitii imobiliare fiind axata cu precadere pe piata 
din Europa Centrala si de Est. Dobanda este fixa, de 2,8750%, plata realizandu-se anual. Data emiterii este 19.06.2017 si 
data maturitatii este 20.06.2022.

• Actiunile AAGES (simbol: AAG) au intrat la tranzactionare pe segmentul principal al BVB pe 19 iunie 2017. 
Compania a fost infiintata in  urma cu 26 de ani de zece cercetatori romani si proiecteaza si fabrica instalatii de incalzire 
prin inductie pentru o gama larga de aplicatii. Oferta de vanzare a 1,5 milioane de actiuni din companie a fost inchisa la 
pretul de 3,7 lei/ actiune. La finalul lunii septembrie, compania avea o valoare de piata de 36,6 mil lei. 

Autor: Daniela ROPOTA, membru AAFBR

Evolutii indici externi

Sursa tabele: BVB, Bloomberg

Indici 2015 2016 2017 (29.09)

BET (RO) -1,1% 1,2% 11,2%

BET-TR (RO) 3,1% 9,7% 19,3%

SOFIX (BG) -11,7% 27,2% 17,3%

BUX (HU) 43,8% 33,8% 16,5%

WIG20 (PL) -19,7% 4,8% 26,0%

ATX (AT) 11,0% 9,2% 26,6%

PX (CZ) 1,0% -3,6% 13,4%

DAX (DE) 9,6% 6,9% 11,7%

FTSE 100 (UK) -4,9% 14,4% 3,2%

Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3,8% 0,7% 9,2%

SP500 (SUA) -0,7% 9,5% 12,5%

Nikkei 225 (JP) 9,1% 0,4% 6,5%

Hang Seng (Shanghai) -7,2% 0,4% 25,2%



20

Articol presa: Analiza/ UE cauta solutii pentru Uniunea Pietelor de Capital dupa Brexit. Dimensiunile interdependentei UE27-UK 
Articol blog Lucian Croitoru, consilier al guvernatorului BNR: Ulciorul nu merge de doua ori la apa
Discurs publicat pe site BNR: Discurs sustinut in cadrul conferintei de risc de tara Coface 2017 de dl. Liviu Voinea, viceguvernator 
BNR pe tema nivelului scazut de intermediere financiara 
Articol presa: Sergiu Manea presedintele executiv al BCR: „Romania trebuie sa investeasca strategic in infrastructura, 
tehnologie, educatie si calitatea vietii, adica in sanatate si locuinte. Asta imi doresc sa finanteze BCR” 
Articol site abcdar inanciar.ro: Tot ce trebuie sa stii despre Programul Start Up Nation Romania 2017
Articol presa: De ce esueaza afacerile: care sunt cele mai frecvente greseli facute de antreprenori

FACTORING-UL

Consideram utila prezentarea pe scurt a acestui produs financiar deoarece este tot mai popular in randul companiilor de talie medie sau 
mare. Factoring-ul reprezinta o relatie contractuala intre o banca/ societate de factoring (Factor) si o companie (Aderent), prin care Aderentul 
cesioneaza Factorului, cu sau fara regres, creantele rezultate din contractele comerciale incheiate cu unul sau mai multi parteneri. 

Factorul presteaza cel putin doua dintre urmatoarele servicii: 

• finantare in baza facturilor emise – de regula maxim 80% din valoarea facturilor cu termen de plata de maxim 180 zile; 
• administrarea si colectarea creantelor;
• protectie impotriva riscului de neplata.

Exista mai multe tipuri de factoring – de export, de import, intern – fiecare dintre acestea putand lua una dintre urmatoarele forme:

• cu regres – care nu include serviciul de preluare a riscului de neplata a debitorilor;

• fara regres – care include serviciul de preluare a riscului de neplata a debitorilor.

Factoringul de export este solutia ideala pentru un exportator care a incheiat un contract comercial cu un partener strain sau are din 
partea acestuia comenzi ferme cu plata la termen, ce au ca obiect vanzarea de bunuri sau prestari de servicii si doreste sa beneficieze 
de finantare (optionala), gestiunea creantelor si urmarirea incasarilor. 

Factoringul de import este o solutie de sprijinire a operatiunilor de achizitii externe prin acoperirea riscului de neplata la solicitarea 
partenerilor din alte tari. Pentru a putea avea garantia incasarilor si pentru a putea acorda importatorului roman un termen de plata 
amanat, exportatorul se adreseaza unei banci/ societati de factoring din tara sa, care la randul ei, solicita unei banci/ societati de 
factoring din Romania preluarea riscului de neplata, colectarea si administrarea creantelor. 

Operatiunile de factoring de import si export se deruleaza in deplina siguranta, prin intermediul unei retele specializate, avand un cadru 
si norme reglementate la nivel international, majoritatea bancilor/ societatilor de factoring din Romania fiind afiliate la cea mai cunoscuta 
dintre acestea, Factors Chain International.

Factoring-ul intern functioneaza asemanator celui de export, cu diferenta ca atat vanzatorul cat si cumparatorul marfurilor se afla pe 
teritoriul Romaniei. 

Pentru companiile mari, cu un important volum de plati catre clienti sau furnizori, exista solutii specifice, mai complexe, cunoscute in 
industria financiara ca operatiuni de factoring structurate, respectiv orice aranjament de tip factoring derivat din operatiunile de factoring 
clasice, cu particularitati specifice si care necesita incheierea unor contracte adaptate tranzactiei si verificarea mai atenta a legalitatii 
operatiunilor. Intre acestea mentionam: 

• Reverse factoring implica operatiuni de factoring fara regres realizate, de aceasta data nu cu Aderentul, ci cu un Debitor al acestuia,
prin care furnizorii agreati de Debitor sunt inclusi intr-un program de factoring, in conditiile stabilite anterior intre Factor si Debitor.

IV. EDUCATIE FINANCIARA

1. RECOMANDARI

3. DICTIONAR FINANCIAR

2. SITE-URI UTILE

Banca Nationala a Romaniei Institutul National de Statistica
Bursa de Valori Bucuresti Asociatia Romana a Bancilor
Consiliul Patronatelor Bancare din Romania Autoritatea de Supraveghere Financiara
Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania Asociatia Societatilor Financiare - ALB Romania
Consiliul Fiscal Invest Romania

http://www.insse.ro/cms/
http://www.bvb.ro/
http://www.arb.ro/
https://www.cpbr.ro/
http://asfromania.ro/
http://www.aaf.ro/
http://www.alb-leasing.ro/
http://www.consiliulfiscal.ro/
http://investromania.gov.ro/web/
http://cursdeguvernare.ro/analiza-ue-cauta-solutii-pentru-uniunea-pietelor-de-capital-dupa-brexit-dimensiunile-interdependentei-ue27-uk.html
http://luciancroitoru.ro/2017/08/17/ulciorul-nu-merge-de-doua-ori-la-apa/
http://www.bnro.ro/Discurs-sus%C8%9Binut-in-cadrul-conferintei-de-risc-de-tara-Coface-2017-15892.aspx
http://www.zfcorporate.ro/banci-asigurari/sergiu-manea-presedintele-executiv-bcr-romania-investeasca-strategic-infrastructura-tehnologie-educatie-calitatea-vietii-adica-sanatate-locuinte-asta-imi-doresc-finanteze-bcr-16461372
http://www.abcdarfinanciar.ro/programul-start-up-nation-romania-2017/
http://www.businessmagazin.ro/actualitate/afaceri/de-ce-esueaza-afacerile-care-sunt-cele-mai-frecvente-greseli-facute-de-antreprenori-16563912?utm_source=newsletter&utm_medium=li349_mi144384&utm_content=articol&utm_campaign=Evolutia+unei+afaceri+de+familie+din+Romania+de+la+zero+la+4%2C5+milioane+de+euro&utm_term=li349_mi144384_s334863
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Iulia CORLANESCU, coordonator, este Manager de relatii cu investitorii in cadrul Departamentului Agentii 
de rating si relatii cu investitorii, Banca Comerciala Romana, participand la elaborarea materialelor suport 
pentru intalnirile conducerii bancii cu investitorii institutionali (banci si firme de investitii straine si locale) si cu 
principalele agentii internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei se refera in principal la prezentarea 
sintetica a strategiei de afaceri, de finantare si lichiditate a bancii, a evolutiei liniilor de afaceri, precum si 
a influentei mediului macroeconomic si a sectorului bancar local asupra activitatii si rezultatelor financiare ale 
bancii. Are o experienta de peste 20 de ani in domeniul bancar contribuind la construirea unor activitati 
noi in cadrul BCR precum cea de factoring in 1998 sau relatii cu investitorii in 2007 dar si la dezvoltarea 
activitatilor de finantare externa, relatii cu bancile corespondente si cu agentiile de rating. In anul 2007 a 
absolvit programul MBA Romano-Canadian, specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014.

Daniela ROPOTA, membru, are peste 10 ani experienta in analiza de investitii pe piata de capital locala 
la Intercapital Invest. Atributiile sale au inclus realizarea de rapoarte de companie, analize si proiectii de 
rezultate si dividende cu precadere in sectoarele utilitati, energie, financiar, farmaceutic si imobiliare. De 
asemenea, Daniela a participat la coordonarea si dezvoltarea unui raport saptamanal de informare asupra 
evenimentelor desfasurate pe piata de capital, a implementat diverse proiecte de modernizare ale site-urilor si a 
sustinut un program de practica destinat persoanelor pasionate de piata de capital. Incepand cu anul 2017, 
s-a implicat si in activitatea de management al riscului in cadrul SAI Patria Asset Management. Daniela a 
absolvit masterul Management financiar si Piete de Capital in cadrul ASE si a participat in ultimii ani la scoala 
de vara organizata de EFFAS la Madrid. Este membru al AAFBR din anul 2013.

Catalin BIZDADEA, membru, este Manager clientela in cadrul Departamentului Corporate Banking si 
Finantari Globale, BRD-Groupe Societe Generale, anterior detinand pozitia de Controlor de Gestiune in 
cadrul aceluiasi departament. Are o experienta de peste 9 ani in sectorul bancar si a absolvit si a absolvit 
Facultatea de Relatii Internationale din cadrul ASE Bucuresti, iar in 2005 programul de Master „Finance et 
Strategie” al Institutului de Stiinte Politice din Paris. A urmat, de asemenea, un program de studii de un an in 
cadrul Universite Paris 1 „Pantheon-Sorbonne”. Este membru al AAFBR din anul 2015.

Tiberiu VOICU, membru, este Manager clientela in cadrul Departamentului Corporate Banking si Finantari 
Globale, BRD-Groupe Societe Generale. Anterior a ocupat pozitia de Analist Corporate and Investment 
Banking in cadrul aceleiasi entitati, acumuland o experienta de aproape 7 ani in sectorul bancar, in domeniul 
marilor clienti corporativi. Este absolvent al ASE Bucuresti, facultatea Finante, Banci, Asigurari si Burse de 
Valori, al unui master stiintific in Finante si Banci la Universitatea Sheffield din Marea Britanie dar si al unui 
program de scurta durata la Universitatea Catolica Eichstatt-Ingolstadt din Germania, pe teme legate de 
functionarea si viitorul Uniunii Europene. De asemenea, este vorbitor fluent al limbilor engleza si germana. 
Este membru al AAFBR din anul 2012.

ECHIPA EDITORIALA A NEWSLETTER-ULUI
Apreciem sa ne contactati pentru a ne transmite opiniile si sugestiile dvs. privind newsletterul AAFBR.

   office@aafb.ro

   https://www.facebook.com/groups/306192536117154/

    https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile

Operatiunea este de regula formalizata printr-un acord de colaborare incheiat intre banca si Debitorul creantei cesionate de catre 
Aderent si are ca particularitate finantarea furnizorilor in baza acceptului irevocabil de plata din partea Debitorului. Acest tip de 
finantare a activitatii curente este potrivita companiilor cu un numar foarte mare de furnizori. Avantajul principal al reverse factoring-ului 
este faptul ca o companie isi poate gestiona mai bine lichiditatile, prelungind termenele de plata ale datoriilor (de exemplu, de la 30 
de zile in contractual cu furnizorul la maxim 150-180 zile in cadrul plafonului de reverse factoring stabilit de catre banca).

• Supply chain finance implica operatiuni de reverse factoring care se desfasoara prin intermediul unei platforme de plati, de obicei 
pusa la dispozitie de o banca, schimburile de informatii intre participanti realizandu-se electronic. Este potrivita companiilor care 
au un volum foarte mare de furnizori si implicit de facturi, iar procesarea manuala a facturilor acceptate ar fi dificila.

• Operatiuni de factoring cu deconsolidare din bilant reprezinta operatiuni de factoring fara regres avand ca particularitate 
incheierea unui contract de factoring adaptat care permite deconsolidarea creantelor din bilant conform normelor IFRS.

Autori: Tiberiu VOICU si Iulia CORLANESCU, membri AAFBR
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COLABORATORI LA REALIZAREA ACESTUI NUMAR AL NEWSLETTER-ULUI

Iancu GUDA este Economist Sef al Coface Romania si Director General al Coface Credit Management 
Services SRL, responsabil pentru dezvoltarea liniilor de servicii in calitate. Avand peste 10 ani de experienta in 
managementul riscului de credit, a ocupat pozitii in domenii precum securizarea creantelor, evaluarea portofoliilor 
de credit, coordonator regional pentru platforma de servicii sau manager pentru dezvoltarea produselor. Din 2012 
este lector asociat la Institutul Bancar Roman, unde preda cursuri de analiza financiara avansata si corporate 
finance in cadrul programului CEFA. Este membru al AFFBR din martie 2012, a fost Vicepresedinte al asociatiei 
in perioada 2014-2016 si este Presedinte al Consiliului Director al AAFBR pentru mandatul 2016-2018.

Radu CRACIUN are o experienta de 20 de ani in domeniul pietelor financiare, lucrand atat pentru prestatori cat si 
pentru beneficiari institutionali de servicii financiare. In prezent este Presedinte si Director general al BCR Pensii, 
dupa doi ani in care a ocupat functia de Economist-sef al BCR. Anterior, cei 10 ani lucrati la ABN AMRO Securities 
si ABN AMRO Bank in functii de coordonare a departamentelor de analiza, au fost urmati de 6 ani in care a 
administrat activele fondurilor de pensii Eureko ca Director de investitii si Director adjunct. Pentru cativa ani a 
activat si ca membru in Consiliul Director al Asociatiei pentru Pensiile Administrate Privat. Este membru fondator 
al Asociatiei Analistilor Financiar Bancari din Romania si a fost Presedinte al asociatiei in mandatul 2014-2016. 
Incepand din octombrie 2016 este Vicepresedinte al Asociatiei Administratorilor Independenti, fiind si unul dintre 
membri sai fondatori. Din mai 2017 este Lector Asociat la Institutul de Administrare a Afacerilor ASEBUSS. Radu 
detine si blogul pe teme economice raducraciun.ro

Horia BRAUN ERDEI si-a inceput cariera, acum mai bine de 10 ani, in cadrul BNR, ocupand mai multe pozitii, 
ultima fiind cea de Sef serviciu in cadrul Directiei de Modelare si Prognoza. A continuat apoi in sectorul de 
management al activelor financiare timp de 9 ani, ocupand pozitii in cadrul ING Investment Management 
(manager portofoliu), ING Pensii (Director investitii) si NN Investment Partners (General Manager NNIP Romania 
si apoi Chief Investment Officer in NNIP Cehia). Incepand cu ianuarie 2017, Horia a preluat responsabilitatea de 
Economist Sef in cadrul BCR. 

Dr. Gabriela HARTESCU activeaza de cca 20 de ani in domeniul pregatirii profesionale si educatiei financiare, 
avand expertiza in dezvoltarea si implementarea sistemelor de certificare si acreditare a programelor de formare 
profesionala a adultilor. A coordonat programe recunoscute pe plan international precum ACCA, CFA, CIA, 
MBA City University of Seattle. Are o bogata activitate de trainer si consultant in domeniul finantarii comertului 
international si este recunoscuta pentru inovatiile aduse in dezvoltarea si promovarea educatiei financiare. Din 
2016 a fost numita membru in Comitetul Triple E EFCB, de catre Board-ul European Banking & Financial Training 
Association, organism de acreditare a institutelor de training financiar-bancar pentru standardul Financial Services 
Sector Triple E Qualifications. Tot din 2016 este membru al AAFBR si CISI - Chartered Institute for Securities & 
Investment UK si Presedintele Comisiei Bancare ICC Romania (la CCIR).

Mihaela NEAGU este analist macroeconomic senior in cadrul Garanti Bank, anterior detinand pozitia de analist 
in cadrul departamentului de cercetare al OTP Group. Are o experienta de peste 10 ani in sectorul bancar, atat 
in domeniul de cercetare, cat si in cel de planificare strategica si bugetare.  In 2006 a obtinut o bursa de studii 
acordata de fundatia Soros si a absolvit in anul 2008 programul de masterat al departamentului de economie din 
cadrul Universitatii Centrale Europene din Budapesta. In prezent este candidat CFA de nivelul trei.

Bogdan MIHAI are o experienta bancara de peste 20  ani care include coordonarea activitatii de Trezorerie, 
dezvoltarea de produse retail si marketing in cadrul Alpha Bank, respectiv management la nivel de grup si retea de 
sucursale la Banca Romaneasca si  Finansbank. Activitatea sa a inclus lansarea de linii de business sau de activitati 
noi (Trezorerie, Marketing, Network Management, Custodie), coordonarea de proiecte interdepartamentale 
(Produse Noi, BPR, MIFID), sau participare in comitete si echipe de lucru (ALCO, Operatiuni si Produse,  Comitet 
de Credit etc). Are o experienta relevanta in strategie de produs, de business, in managementul resurselor umane 
si ca trainer. A urmat cursurile MBA Athens Laboratory of Business Administration, Major in Finance in perioada 
1996-1997 si diverse alte cursuri de specialitate in tara si strainatate. 

Ileana BOTEZ coordoneaza in prezent activitatea de admitere la tranzactionare in cadrul Bursei de Valori 
Bucuresti (BVB) si proiectul educational Fluent in Finante ce vizeaza organizarea de seminarii pentru elevi, 
studenti, persoane fizice, salariati din societati listate si private. Are o experienta de peste 25 ani in domeniul 
financiar, fiind unul dintre pionierii pietei de capital din Romania, ca parte a primei echipe formate in cadrul BNR 
in 1993 cu misiunea de a construi BVB. A absolvit  programul MBA Romano-Canadian, specializarea Finante si 
studii universitare juridice. Este Vicepresedinte al Professional Women Network Romania – pilonul Women On 
Boards, Vicepresedinte al Asociatiei Administratorilor Independenti si membru al ASEMER (Asociatia Companiilor 
Spaniole din Romania) fiind reprezentanta acesteia in Coalitia pentru Dezvoltarea Romaniei, Task Force Piete 
Financiare si Guvernanta Corporativa.

Angela ENE are o experienta de peste 15 ani in domeniul  fondurillor de investitii de tip „private equity”, ca 
Investment Manager & Investment Director, facand parte din echipele primelor 3 fonduri ce au activat in Romania, 
inca din anul 1997. Experienta cumulativa in Consilii de Administratie este de peste 20 de ani, in urmatoarele 
industrii: farmaceutice, healthcare, servicii de securitate si paza, eficienta energetica, FMCG, industria hoteliera 
etc. Cel mai de succes Consiliu de Administratie in care a activat, cel al companiei din Cluj Napoca - Terapia, a 
insemnat pe parcursul a 4 ani, modernizarea companiei si consolidarea pozitiei de lider de piata. In calitate de 
consultant pentru OECD privind guvernanta corporativa, a participat din partea Romaniei la toate conferintele 
organizate de OECD in Sud-Estul Europei, in perioada 2000 - 2004, fiind si co-autorul primului raport de tara cu 
privire la organizarea si functionarea Consiliilor de Administratie. Facand parte din echipa care a constituit Bursa 
de Valori Bucuresti de la „zero”, Angela a fost primul Director General Adjunct al Bursei. In martie 2015, in calitate 
de membru fondator si prim Presedinte al Asociatiei Administratorilor Independenti, a pus bazele Asociatiei pentru 
accelerarea dezvoltarii companiilor romanesti prin Consiliile de Administratie.
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Newsletter-ul AAFBR reprezinta un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor Financiari Bancari din Romania 
(www.aafb.ro).  Articolele si analizele din cadrul newsletter-ului AAFBR prezinta puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte 
si evenimente considerate de interes pentru comunitatea AAFBR si publicul larg la un anumit moment. Acestea sunt elaborate 
pe baza de informatii publice, utilizand surse de informare considerate a fi de incredere, fara a garanta in niciun fel ca informatiile 
preluate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor sunt oferite cu buna credinta si doar 
in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa colecteze informatii legate de o anumita tema din mai multe surse, alaturi de 
cele gasite in acest newsletter. Autorii nu isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea 
deciziilor pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor si materialelor din acest buletin este permisa cu 
conditia obligatorie a mentionarii drept sursa  „Autor articol, sursa newsletter AAFBR”.






