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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 profesional 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 în 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).
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Bursele de valori s-au dovedit a fi institutii necesare capitalismului modern. Suntem martorii unor schimbari dramatice in 
tehnologia de business, asistam la armonizarea reglementarilor si la presiuni care rezulta din dezintermediere, respectiv 
diminuarea rolului intermediarilor in domeniul tranzactiilor financiare. Cu toate acestea, bursele de valori raman mecanisme 
viabile in alocarea capitalului, ele avand capacitatea de a absorbi schimbarile unei lumi care evolueaza rapid.

In economiile aflate in transformare, unde sectorul financiar este subdezvoltat, o bursa de valori poate - si este de asteptat 
sa fie - mai mult decat o platforma de intersectie a ordinelor de cumparare sau vanzare venite din partea investitorilor. 

Acesta este rolul Bursei de Valori Bucuresti. Suntem liderul schimbarii in ceea ce priveste optimizarea reglementarilor care 
guverneaza piata de capital, fie ca vorbim de investitori, emitenti, industria de brokeraj sau de infrastructura centrala.

Am lansat un nou segment de piata (AeRo) pentru a stabili o noua cale catre piata de capital pentru intreprinderile mici. 
Calitatea acestei piete, aflate intr-o etapa de modernizare accelerata, este importanta. Acesta este motivul pentru care 
Bursa de Valori Bucuresti a introdus noi solutii in ceea ce priveste guvernanta corporativa a companiilor listate, politicile 
de comunicare si gestionarea relatiilor cu investitorii.

O alta provocare pentru noi a fost consolidarea clasei investitorilor individuali, care fie investesc si tranzactioneaza 
instrumente financiare in mod individual, fie actioneaza in calitate de clienti ai fondurilor mutuale. Tintim atingerea acestui 
obiectiv prin desfasurarea unui program intens de imbunatatire a educatiei financiare si cresterea constientizarii financiare 
precum si dezvoltarea abilitatilor de gestionare a economiilor private. 

Bursa de Valori Bucuresti este pe drumul de a deveni, impreuna cu intreaga piata de capital si economie romaneasca, o 
noua piata emergenta in lumea globala a finantelor.

Scurta biografie a Dl. Ludwik Sobolewski

Nascut in Wroclaw, Polonia, studiaza la Jagellonian University din Cracovia, 
Polonia si la Pantheon-Assass University (Paris II), obtinand titlul de doctor 
in drept la Jagellonian University. Vicepresedinte Executiv al Depozitarului 
Central din Polonia (1994-2006), Presedinte si Director General al Bursei de 
Valori din Varsovia (WSE, 2006-2013). In aceasta perioada Bursa de Valori 
din Varsovia devine liderul pietei de capital din Europa Centrala si de Est prin 
largirea retelei de intermediari, atragerea la cota bursei a numeroase companii 
straine si autohtone si lansarea unei piete pentru IMM-uri (“NewConnect”) si 
emitenti de obligatiuni corporative si municipale (“Catalyst”). In 2010, Bursa 
de Valori din Varsovia a fost listata la Varsovia ca urmare a unui IPO global. 

Incepand din 2013, Ludwik Sobolewski este CEO al Bursei de Valori Bucuresti (BVB), companie listata pe Piata Principala 
a BVB, avand misiunea de a implementa o reforma profunda a pietei de capital din Romania, cu scopul atingerii statutului 
de Piata Emergenta si transformarii Bucurestiul in centrul financiar al Europei de Sud-Est. 

Piata locala de capital a aborbit, incepand din 2013, mai multe IPO-uri majore si numeroase tranzactii importante pe piata 
secundara. La finalul anului 2014, BERD (Banca Europeana de Reconstructie si Dezvoltare) a devenit actionar semnificativ 
al BVB. In 2015, a fost infiintata o piata inovatoare pentru IMM-uri nou infiintate sau aflate intr-un stadiu incipient de 
dezvoltare (AeRO), oferind acces la aceasta platforma emitentilor de actiuni si obligatiuni. Ca urmare a reformei in curs, 
Romania a fost inclusa in 2016 de catre FTSE Russell pe “Lista tarilor cu potential de a deveni Piete Emergente” (“Emerging 
Markets Watchlist”).

INVITAT IN ACEST NUMAR

INVITAT IN ACEST NUMAR

     ECHIPA EDITORIALA A NEWSLETTERULUI

         1.   RECOMANDARI

         3.   DICTIONAR FINANCIAR 

   3      

   4   

   4   

5   

   6   

   8   

   8   

   10   

   11   

   13   

   16   

   17  

   17  

   19   

   19   

   19 

   21 

DL. LUDWIK SOBOLEWSKI - PREZINTA PRINCIPALELE REALIZARI ALE BURSEI DE VALORI BUCURESTI DE LA 
PRELUAREA MANDATULUI DE DIRECTOR EXECUTIV AL ACESTEI INSTITUTII IN ANUL 2013

         2.   SITE-URI UTILE    19 



4 5

Sfarsitul anului 2016 a fost marcat de o serie de evenimente importante, atat pe plan local, cat si international. Indiferent 
ca vorbim de schimbari importante pe scena politica locala sau mondiala, intrarea iminenta intr-un nou ciclu de politica 
monetara al SUA, continuarea seriilor de atentate asupra sigurantei cetatenilor, volatilitatea din ce in ce mai mare pentru 
anumite clase de active, sau reasezarea raporturilor geopolitice intre marile forte de pe scena globala, devine evident 
faptul ca umanitatea trece printr-o etapa de schimbari fundamentale de ordin social, politic, economic.
In acest context, AAFBR ramane 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. 
Activitatea desfasurata de AAFBR in ultimul trimestru al anului 2016 confirma sustinerea in randul membrilor a obiectivelor 
noastre. Astfel, printre cele mai importante proiecte realizate de catre echipa AAFBR la finalul anului trecut, amintim 
urmatoarele:

• Participarea, in calitate de partener principal, la Conferinta de Risc de Tara organizata de Coface in data de 18 
octombrie. AAFBR a fost reprezentata de catre membrii fondatori (Florian Libocor si Ionut Dumitru) si colegi din 
Consiliul Director (Rozalia Pal si Iancu Guda). Reprezentantii AAFBR au expus analize privind vulnerabilitatile si 
necesitatile economiei romanesti, riscurile alimentate de politica fiscala prociclica si necesitatea reformelor structurale, 
evolutia intermedierii financiare, provocarile si oportunitatile mediului de afaceri precum si cele mai importante lectii 
care trebuie invatate din greselile companiilor insolvente.  De asemenea, eforturile AAFBR au fost sprijinite si de 
catre EFFAS, al carei VicePresedinte, in persoana D-lui Friedrich Mostbock (Head of Group Research & Chief Analyst, 
Erste Group Bank AG), a participat la deschiderea conferintei. Dl. Mostbock a sustinut o prezentare extinsa asupra 
oportunitatilor si riscurilor din Europa Centrala si de Est, incluzand: impactul cascadat al crizei financiare globale 
pe plan local, posibile solutii privind reducerea crizei indatorarii statului precum si mecanismele necesare pentru 
sustinerea unei cresteri economice sustenabile pe plan regional. Evenimentul s-a bucurat de participarea a peste 350 
de reprezentanti  ai mediului de afaceri, sectorului financiar si presei de specialitate;

• Organizarea unui eveniment de tip masterclass, pentru exemplificarea modului in care se deruleaza CEFA diploma. 
Seminarul a fost organiza in data de 1 noiembrie, cu sprijinul Institutului Bancar Roman, partener educational strategic 
al AAFBR. In cadrul evenimentului au fost prezentate doua dintre subiectele studiate in cadrul programului: legatura 
dintre deficitul bugetar si balanta de plati (lector Rozalia Pal);  fundamentarea deciziei intr-un proiect de investitii: 
studiu de caz Goodyear (lector Iancu Guda);

• Conferinta anuala a AAFBR, Editia a VIII-a, organizata in data de 15 noiembrie la sediul Bancii Nationale a Romaniei. 
Conferinta a abordat in primul panel tematica dezvoltarii sustenabile atat pe plan intern (cresterea economica durabila, 
echilibrul fiscal si monetar precum si competitivitatea mediului de afaceri) cat si la nivel regional (incertitudinile care 
planeaza asupra UE si ECE, precum si oportunitatile de investitii pe plan regional). Alaturi de consiliul director al 
AAFBR, conferinta s-a bucurat de prezenta unor invitati de marca pentru sustinerea dezbaterilor, precum Dl. Valentin 
Lazea (economist sef BNR), Dl. Lucian Croitoru (care a adresat si cuvantul de deschidere in numele guvernatorului 
BNR), Dl. Cristian Popa (Ex-VicePresedinte Banca Europeana de Investitii) si Dl. Alvaro Ortiz (Economist Sef Piete 
Emergente BBVA);

Ne bucuram ca proiectele AAFBR sunt sprijinite de un numar in crestere al membrilor asociatiei. Astfel, doar in ultimul 
trimestru al anului 2016 echipa AAFBR s-a extins cu inca 5 noi colegi, fiecare in parte cu o experienta extinsa in domeniile 
in care s-au specializat. Mai multe detalii despre acestia puteti gasi in sectiunea newsletter-ului dedicata prezentarii 
membrilor noi.
Dupa cuvantul de deschidere adresat de catre Dl. Mugur Isarescu, Guvernator al Bancii Nationale a Romaniei, cu ocazia 
lansarii primului numar al publicatiei de specialitate lansata de AAFBR, avem bucuria de a va prezenta opiniile D-lui 
Ludwik Sobolewski, Presedinte al BVB, invitat special in acest numar al newsletter-ului AAFBR.
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 CODIRLASU, Vicepresedinte
Ionut DUMITRU, Vicepresedinte
Mihail STAN, Vicepresedinte

        2. ACTIVITATEA AAFBR IN  T4  2016 

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR), infiintata in anul 2008 la initiativa celor patru membri 
fondatori: Lucian Anghel, Radu Craciun, Ionut Dumitru si Florian Libocor, a progresat sub indrumarea acestora si a 
aportului membrilor care s-au implicat in proiectele asociatiei, ajungand sa reuneasca in prezent 90 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, piete 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. Astfel, 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. Astfel, prin intermediul 
colaborarii 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. 
AAFBR a progresat semnificativ de la momentul infiintarii atragand in randurile sale tot mai multi membri. Privind catre 
viitor, consider ca AAFBR poate juca un rol si mai important in perfectionarea profesionala in domeniul financiar-bancar din 
Romania si in consolidarea comunitatii profesionistilor din acest domeniu. Strategia noului Consiliu Director promoveaza 
patru directii principale: (1) dezvoltarea certificatelor de perfectionare CEFA si CIIA; (2) cresterea gradului de implicare si 
vizibilitate pentru membrii AAFBR in proiectele asociatiei si in comunitatea financiar-bancara; (3) promovarea si cresterea 
vizibilitatii asociatiei; (4) cresterea gradului de diversitate in randul membrilor, in ceea ce priveste sectorul de provenienta. 

Activitatea echipei AAFBR din ultimul trimestru al anului 2016 s-a orientat catre realizarea obiectivelor declarate. In acest 
sens, mentionam parteneriatul strategic alaturi de IBR in organizarea unui masterclass dedicat CEFA, calitatea de partener 
principal in cadrul Conferintei de Risc de Tara organizata de Coface in luna Octombrie, precum si conferinta anuala 
organizata de AAFBR, a VIII-a Editie, in data de 15 Noiembrie la sediul Bancii Nationale a Romaniei. Pentru a cunoaste 
mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit sa parcurgeti raportul de activitate AAFBR elaborat de catre 
Consiliul Director si al doilea numar al newsletter-ului nostru. De la preluarea mandatului de Presedinte al AAFBR in anul 
2016, redescopar cu bucurie ca tot ceea ce reusim sa facem impreuna demonstreaza validitatea crezului meu exprimat 
in prima zi de mandat: Forta si impactul echipei AAFBR este mai mare decat suma valorilor individuale ale fiecarui 
membru! Profit de ocazie pentru a le multumi tuturor membrilor AAFBR care dau viata acestui crez!

Cu stima,

Iancu GUDA, CFA, EMBA
Presedinte AAFBR

I.   PREZENTARE AAFBR
         1.   MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM 
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Diploma CEFA – 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, companii, 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, asset 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 doua serii CEFA Diploma, in septembrie 2014 si in octombrie 2015, cu cca 25 de cursanti. 
La inceputul lunii februarie 2017 se lanseaza cea de-a treia serie a programului. 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. Programul de pregatire oferit in Romania beneficiaza de abordarea tematicilor de studiu 
dintr-o perspectiva aplicata, prin colectivul de experti practicieni care sunt lectori. 

In acest sens, pentru exemplificarea modului in 
care se deruleaza CEFA Diploma, AAFBR si IBR 
au organizat, in data de 1 noiembrie 2016, la sediul 
IBR, un eveniment gratuit de tip masterclass, 
eveniment avand ca scop: popularizarea 
certificarii CEFA Diploma, sesiune de training 
interactiv, promovarea educatiei financiare. Au 
participat 19 profesionisti din banci si institutii 
financiare non-bancare interesati de participarea 
la program, din care, doi au aplicat pentru seria 
din februarie 2017. 

3.    PARTENERIATE AAFBR SI MEMBRI NOI

3.   3.A.   CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR – IBR 

Catalina TOMA
Absolventa a programului CEFA in anul 2016

 «Cand am pornit pe acest drum in anul 2014, nu stiam exact ce voi gasi la final, insa eram constienta ca 
nu va fi usor.  Uitandu-ma in urma, cea mai mare provocare a fost de a gasi timpul necesar atat pentru 
studiul in afara orelor de program, cat si pentru cele necesare familiei, insa consider ca acest program 
este pionul principal in intelegerea amanuntita a tuturor conceptelor financiare studiate pe parcursul 
cursului.  Subiectele studiate au reprezentat aprofundarea unor notiuni deja studiate generic in timpul 
facultatii si master-ului. Studiul individual, alaturi de informatiile concludente predate de lectori in 
cadrul sedintelor de sedimentare a informatiilor, m-au ajutat sa intregesc un context al cursului, sa imi 

formez o imagine mult mai clara asupra analizei financiare a unei intreprinderi, asupra conceptelor macroeconomice si, nu 
in ultimul rand, asupra instrumentelor financiare derivate.»

 Sorin ANAGNOSTE este Consultant Senior in departamentul de Consultanta al Ernst & Young 
Romania avand o experienta de peste opt ani in sectoare precum FMCG, Oil & Gas, Utilitati si Auto, 
iar printre domeniile sale de expertiza se numara: Due Dillgence, Restructurari & Reorganizari, 
Training si Management de Proiect. De asemenea, Sorin este cadru didactic asociat din 2012 la 
Facultatea de Administrarea Afacerilor in Limbi Straine din cadrul ASE unde preda Management 
Financiar si lector asociat la Institutul Bancar Roman din 2014, unde preda cursul de Managementul 
Proiectelor. Cercetarile prezentate se incadreaza in zona managementului strategic (eg. leadership, 
managementul cunostintelor, capital intelectual etc) sau de interes public (eg. pensii, salariul minim 
pe economie etc). Sorin detine un doctorat in Administrarea Afacerilor obtinut in 2012 la ASE si este 
fost bursier al Foundation for Economic Education.

 3.B.   IMPRESII DESPRE CEFA 

 3.C.   MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR

ArcelorMittal Galati (cel mai mare producator de otel) a reprezentat o prima treapta importanta in 
cariera de economist al Madalinei ION, incheiata in anul 2008 ca si Senior Executive – Export (U.E.). 
Incepand cu acelasi an, in Bucuresti, activeaza in domeniul bancar in relatiile cu clientii, iar in prezent, 
in cadrul directiei reglementare si autorizare a BNR. Totodata, isi aprofundeaza cunostintele ca si 
doctorand in Finante (ASE-CSUD), in ce priveste valoarea intreprinderii, in legatura cu care a publicat 
si cateva articole. Ca mediator autorizat din anul 2013, crede in avantajele solutionarii alternative a 
disputelor (ADR) si in egalitatea partilor, in raporturile de drept.

Au fost prezentate doua dintre subiectele studiate in cadrul programului: 1) Legatura dintre deficitul bugetar si balanta 
de plati/ The link between the budget deficit and the balance of payments, Dr. Rozalia Pal, Vicepresedinte AAFBR si 
2) Fundamentarea deciziei intr-un proiect de investitii: studiu de caz Goodyear/ Substantiating the decision behind an 
investment project. Case study: Goodyear, Iancu Guda, EMBA, CFA, Presedinte AAFBR.

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

Date de contact: Maria Plaisanu – Training Coordinator, maria.plaisanu@ibr-rbi.ro, telefon: +4.0748.886.846

Autor: Gabriela HARTESCU
Director General al Institutului Bancar Roman
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Anton COMANESCU este expert in cadrul Directiei Relatii Internationale a BNR si a fost pana anul trecut 
atasat financiar la Bruxelles, la Reprezentanta Permanenta a Romaniei. Are o experienta de aproape 
20 de ani in domeniul financiar-bancar, la Institutul Bancar Roman, Comisia Europeana, Consiliul 
Concurentei si BNR. Este absolvent al Academiei de Studii Economice si a obtinut titlul de doctor in 
economie al Universitatii din Bruxelles (ULB). A predat Microeconomie, Macroeconomie Europeana 
la United Business Institutes in Bruxelles si Economie pentru afaceri la MBA-ul City University in 
Bucuresti. Sustine cursul optional Uniunea Bancara si Reforma Sistemului Financiar International la 
Brussels Diplomatic Academy. Membru ARCOR si al Cercle International Diplomatique de Bruxelles. 

Principalul eveniment politic al anului 2016 a fost fara indoiala alegerea  lui Donald Trump in functia de Presedinte al 
Statelor Unite ale Americii. In urma uneia dintre cele mai controversate si tensionate campanii electorale din istorie, Trump 
a castigat o lupta atat cu propriul partid, cat si cu establishment-ul politic de la Washington, raliat in spatele candidatei 
democrate, Hillary Clinton. A fost de asemenea si unul din putinele cazuri din istorie in care un candidat pierde votul 
popular (Trump a avut cu peste 2 milioane de voturi mai putin decat Clinton), dar castiga votul Colegiului Electoral 
(particularitatea alegerilor americane). 

Spiritele animale si de ce pietele au primit in mod pozitiv alegerea lui Trump

“So we are very probably looking at a global recession, with no end in sight. I suppose we could get lucky somehow. 
But on economics, as on everything else, a terrible thing has just happened” Paul Krugman

In realitate, asa cum o dovedeste citatul din Paul Krugman, laureat al premiului Nobel, previziunile economice sunt dificile 
si de multe ori gresite. Cel putin pe termen scurt, nu a urmat o recesiune globala, dimpotriva, pietele au primit castigatorul 
cu un entuziasm surprinzator. Pe termen mediu si lung, lucrurile sunt mult mai complicate.

II.   MEDIUL MACROECONOMIC, SECTORUL                  
      FINANCIAR-BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI

         1.   IMPACTUL CASTIGARII ALEGERILOR PREZIDENTIALE DIN SUA DE CATRE DONALD TRUMP

Nicolae OLTEANU are o experienta de peste 20 ani in finante-banci, avand responsabilitatea unor 
pozitii de middle si top management in mai multe banci, precum, National Bank of Greece, Banca 
di Roma, Emporiki Bank, Credit Agricole, acoperind diverse domenii: analiza financiara si de credit, 
vanzari produse de creditare corporate si IMM, audit intern, dezvoltare retea, optimizari de costuri, 
calitate servicii financiare, etc. De aproximativ doi ani a preluat managementul Diviziei Colectare si 
Recuperare Credite Neperformante in cadrul Credit Agricole Bank Romania, fiind responsabil de 
activitati precum soft collection, restructurare, recuperare credite neperformante, management 
insolvente, vanzari de portofolii credite neperformante, etc. A absolvit Facultatea de Comert - Relatii 
Economice Internationale in anul 1994 si este membru al Turnaround Management Association 
Romania, incepand cu 2016.

Vazut ca un eveniment socant pentru politica si economia globala, alegerea lui Trump nu a condus, pe termen scurt 
cel putin, la panica asteptata pe pietele bursiere globale sau la scaderea sentimentului de incredere in economie. Spre 
deosebire de ceea ce au prevazut economistii, pietele au avut o reactie total opusa fata de ce s-a intamplat in urma cu sase 
luni, in urma Brexit-ului, cand pietele au cazut (e drept, pe termen foarte scurt, pentru a reveni). Acum pietele au primit 
aceasta alegere printr-o crestere sustinuta: index-ul DJIA (Dow Jones Industrial Average) a crescut de la 18,330 puncte in 
ziua alegerilor pana la aproape de pragul psihologic de 20,000 de puncte, crestere urmata si de indicii europeni si asiatici.

Dar cum corelatie nu inseamna cauzalitate, evolutia pietelor financiare e marcata de « spiritele animale » ale lui Keynes, dar 
si de alte influente care nu au neaparat legatura cu victoria candidatului republican. De exemplu de ceva vreme prognozele 
de crestere economica sunt optimiste in SUA, ceea ce a dus la cresterea profiturilor companiilor peste estimarile analistilor, 
lucru reflectat intr-o capitalizare bursiera ridicata.

Efectele reale ale administratiei Trump

Economia Statelor Unite este un bloc reprezentand 25% din Produsul Global si 10% din comertul international. Starea si 
evolutia acestei economii sunt esentiale pentru intreaga lume, Europa si desigur Romania.

Primul efect intern si cel mai palpabil poate fi unul pozitiv prin prisma masurilor economice asteptate: dereglementare, 
reducerea unor taxe, noi proiecte de investitii in infrastructura, cooptarea in administratie a unor personalitati ale noilor 
tehnologii inovatoare, cu efecte directe asupra mediului economic si implicit asupra cresterii economice. O interventie 
monetara contraciclica a Federal Reserve este asteptata prin cresterea ratei dobanzii de referinta, cu efecte negative 
asupra pietei de capital si investitiilor globale.

Al doilea efect este cel legat de incertitudinea adusa de aceasta noua administratie iconoclasta: detasare de principiile 
liberale ale pietei, liberului schimb si globalizarii, cu efecte directe asupra perspectivelor de crestere globala. Protectionismul 
anuntat plastic de Donald Trump prin construirea zidului la granita cu Mexicul este o indicatie clara a posibilitatii ca efectele 
globalizarii care au urmat razboiului rece sa se estompeze. Presiunile asupra companiilor multinationale americane de 
repatriere a investitiilor pot fi urmate de o reducere a comertului global, trend care urmeaza unui an 2016 marcat de 
asemenea de cea  mai mica crestere economica de la criza financiara din 2008.

Influentele noii administratii asupra Uniunii Europene si Romaniei

Uniunea Europeana  si Canada sunt cele mai mari destinatii ale Investitiilor Straine Directe americane. Insa principalul 
pericol, dupa victoria lui Donald Trump, este cresterea fenomenului populist si nationalist in tari cu influenta cheie asupra 
dezvoltarii europene. In Franta, atat Brexit-ul, cat si victoria lui Trump au intarit pozitia Frontului National, iar in Italia 
sentimentul nationalist a castigat in urma referendumului recent. De asemenea, bancile italiene au probleme de capitalizare 
ca urmare a ponderii foarte ridicate de credite neperformante. Datoria publica este una ridicata, de aprox. 100% din 
PIB in Spania, Grecia si Franta. Aceste crize pot fi accelerate de incertitudinea politicilor americane, de protectionismul 
administratiei Trump si de schimbarea de optica geopolitica care va inlocui interventionismul liberal al lui Obama cu un 
«real-politik» conservator.

In plus, reducerea comertului american coroborata cu o crestere a ratelor dobanzii americane, vor contrasta puternic cu 
situatia deflationista din Uniunea Europeana si cu eforturile Bancii Centrale de a restabili cresterea economica prin masuri 
de «quantitative easing» (faza depasita deja de Fed-ul american).

Investitiile straine directe in Romania care origineaza din Statele Unite reprezina 2.5% din stocul investitiilor totale la 
Decembrie 2015 (Raport BNR), efectul direct al unor incertitudini legate de alegerile americane fiind deci limitat in acest 
domeniu. Chiar si asa insa, investitii importante pentru anumite zone ale tarii, cum ar fi Ford la Craiova, pot avea de suferit 
avand in vedere ca Ford a decis deja mutarea investitiilor din Mexic in Statele Unite.

Mult mai importanta pare insa strategia americana, materializata in Alianta Nord-Atlantica pentru aceasta regiune, in urma 
tensiunilor locale (Ungaria, Rusia sau Turcia). O retragere americana ar acumula tensiuni geopolitice si, pe fondul unei 
posibile crize politice europene (materializate prin Brexit si alegeri in Franta, datoria publica ridicata  in Italia, Grecia si 
Spania, imigranti din Siria), riscurile economice pentru Romania pot pune presiune suplimentara pe cresterea economica, 
imprumuturi de pe pietele internationale  (disponibilitate, dobanzi mai mari).

In final, este corect si intelept sa anticipam incertitudinea generata de victoria lui Donald Trump, insa fundamentele 
economiei americane si a celei mondiale pot face sa evitam un colaps anuntat.

Autor: Catalin BIZDADEA
Manager clientela Departamentul Corporate Banking si Finantari Globale, BRD si membru al echipei editoriale a 
newsletter-ului AAFBR

Ancuta BRATU are o experienta de peste 15 ani in domeniul financiar, avand responsabilitatea unor 
pozitii de middle si top management in mai multe companii, printre care Unilever (Senior Financial 
Analyst),  Clean Energy Development (CFO), CAT Groupe (Financial Controller) sau GoodMills Romania 
(Financial Controller). Dupa absolvirea facultatii de Contabilitate si Informatica de Gestiune (ASE), 
Ancuta a urmat un program de Master in Controlling Accounting si a obtinut in 2009 titlul de doctor 
in economie, specializarea analiza financiara, cu lucrarea „Financial analysis of a European energetic 
group’s profitability” precum si certificarea ACCA (8 / 14 nivele). A publicat mai multe articole in 
reviste si carti de specialitate. Ancuta are o experienta de peste 16 ani in domeniul financiar-contabil, 
din care 12 in analiza financiara in diverse industrii: televiziune/media, FMCG, energie regenerabila, 
morarit si panificatie, sectorul minier, servicii hoteliere (preponderent in companii multinationale, dar 

si locale). In prezent este controlor financiar la Societatea Companiilor Hoteliere Grand (Marriott).  
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         2.   SECTORUL BANCAR: 2016 MARCAT DE INITIATIVELE LEGISLATIVE PRIVIND 
 PROTECTIA CONSUMATORILOR, 2017 ANUL RECLADIRII INCREDERII INTRE CLIENTI SI BANCI? 

Pentru piata bancara, anul 2016 a fost unul dificil, marcat de promovarea multor initiative legislative care vizau protectia 
consumatorilor, parte dintre ele justificate de preluarea in legislatia romaneasca a unor reglemetari europene, precum 
aplicarea din septembrie 2016 a prevederilor Directivei UE/17/2014 care presupune informarea cat mai transparenta a 
clientilor cu credite ipotecare sau de consum cu ipoteca. Au fost insa si initiative a caror adoptare a avut o tenta populista, 
precum falimentul personal, darea in plata sau conversia creditelor in franci elvetieni. 

Din cauza consecintelor nefaste asupra intregului sector bancar si a dinamicii creditarii, intrarea in vigoare a Legii insolventei 
persoanelor fizice (falimentul personal) (adoptata in 2015), a foat amanata deoarece nu exista infrastructura materiala si 
personal necesar, noul termen stabilit fiind 1 iulie 2017, in timp ce Legea privind darea in plata (adoptata in mai 2016) si 
Legea conversiei creditelor in franci elvetieni (adoptata in octombrie 2016, conversie la cursul de la momentul acordarii 
creditului) au fost contestate la Curtea Constitutionala a Romaniei (CCR).

Motivarea CCR privind constitutionalitatea Legii conversiei creditelor in franci elvetieni, urma sa fie publicata pe 18 
ianuarie 2017, insa a fost amanata pentru data de 7 februarie. Legea darii in plata a imobilelor pentru stingerea datoriilor 
catre banci, a fost nuantata prin decizia CCR din 25 octombrie 2016, explicata in motivarea emisa in 16 ianuarie 2017, 
in sensul ca, instanta de judecata va fi cea care va decide daca debitorul poate beneficia de lege, pe baza verificarii 
elementelor de impreviziune – respectiv daca in executarea contractului a survenit un eveniment exceptional si exterior ce 
nu putea fi prevazut in mod rezonabil la data incheierii contractului in privinta amplorii si efectelor sale. Legea darii in plata 
a avut un impact mai redus decat cel estimat asupra portofoliului existent de credite ipotecare (initiatorii legii estimau 
ca aprox. 800,000 de romani vor face uz de lege si au fost doar cateva mii), impactul negativ fiind insa asupra incetinirii 
semnificative a vanzarii de credite ipotecare noi in a doua jumatate a anului, ca urmare a deciziei celor mai multe banci 
de a creste avansurile la creditele ipotecare standard pana la 35-40% dupa adoptarea legii, pentru a se proteja impotriva 
riscurilor generate de efectele legii. 

Pentru anul 2017 analistii se asteapta 
la o crestere a soldului creditelor brute 
mai dinamica fata de un avans de numai 
1-2% in 2016, sustinuta in continuare de 
avansul creditarii in lei, favorizat de nivelul 
redus al dobanzilor. Stocul creditelor 
in valuta isi va continua declinul atat 
datorita rambursarilor, cat si a procesului 
de curatare a bilanturilor de creditele 
neperformante. Creditarea persoanelor 
fizice ar trebui sa fie sustinuta in 
continuare de cresterea creditelor 
ipotecare, in special de cele acordate 
prin programul Prima Casa, care ofera 

produsul cel mai accesibil (avans 5%, dobanda ROBOR la 3 luni + max. 2% p.a.), dar si a creditelor standard care vor 
accelera fata de 2016, avand in vedere ca incepand din august 2016 tot mai multe banci au revenit la avansurile de minim 
15% la creditele in lei.

Tendinta de crestere accelerata a creditului de consum negarantat in lei s-ar putea mentine in 2017, dupa ce incepand 
cu anul 2015 a atins ritmuri de doua cifre pentru prima data post-criza, sustinuta de cresterea consumului, ca urmare a 
reducerilor de taxe si a majorarilor salariale din sectorul public si privat din ultimii ani.

Creditarea companiilor este asteptata sa intre pe un trend de crestere in 2017, dupa ce a scazut an-la-an in noiembrie 2016 
(Sursa BNR: indicatori monetari). Principala piedica in calea revigorarii creditarii companiilor este lipsa de incredere dintre 
clienti si banci, alaturi de posibilitatile de investitii ale companiilor, dupa cum observa dl. Sergiu Oprescu, presedintele 
Asociatiei Romane a Bancilor (ARB): „Eu cred ca in cursul anului 2017 s-ar putea sa vedem acest reviriment din punctul 
de vedere al creditarii companiilor. Este o continuare a sincronizarii sectorului bancar cu cresterea economica. Trebuie sa 
ne reluam acest rol de a finanta cresterea bunastarii, finantarea expansiunii creditului, care se traduce ulterior in cresterea 
PIB-ului in Romania. Sunt create premisele pentru o crestere mai dinamica a creditului neguvernamental, dar spun eu, de 
dorit cu accent pe creditarea companiilor. Este mai facil sa se realizeze o crestere a creditarii persoanelor fizice, dar este 
mult mai benefic ca bancherii sa realizeze o crestere a creditarii private prin acordarea de credite companiilor, mai ales 
pe termen lung, avand in vedere ca exista o problema de supralichiditate care trebuie angajata si faptul ca sunt necesare 
investitii pentru ca Romania sa devina mai competitiva.”

Efectele negative ale adoptarii reglementarilor privind protectia consumatorilor s-au vazut in 2016 si se vor resimti si in 2017. 
In acelasi timp, putem observa si o serie de efecte pozitive, bancile fiind impulsionate sa-si reconsidere relatia cu clientii, 
sa devina mai flexibile. Ofertele bancilor au devenit mai explicite si transparente si produsele mai prietenoase. Numeroase 
banci au actionat pro-activ pentru a sprijini clientii care se confruntau cu dificultati financiare, prin restructurarea datoriilor, 
refinantare sau chiar reducerea ratelor la credit. Speram ca lectiile crizei au fost invatate si ca au fost puse bazele unui nou 
inceput in relatia client-banca.
 

Autor: Iulia CORLANESCU
Manager de relatii cu investitorii, BCR si coordonator al echipei editoriale a newsletter-ului AAFBR

Intr-o economie de piata capitalista cu o istorie de un sfert de secol, mediul de afaceri romanesc se confrunta continuu cu 
numeroase provocari  si cu un decalaj tot  mai mare fata de  economiile de piata dezvoltate. Caracterizat de competitivitate 
scazuta, subtierea clasei de mijloc, accentuarea fenomenului de polarizare si un spirit antreprenorial modest, mediul de 
afaceri romanesc pare sa ramana intr-un stadiu embrionar al dezvoltarii,  incapabil sa treaca la nivelul urmator. Paradoxul 
consta in faptul ca Romania inregistreaza, prin comparatie cu alte tari din UE, cel mai agresiv fenomen al distrugerii 
creative, asociat in teoria economica de cele mai multe ori cu o regenerare constructiva a mediului de afaceri, datorata 
capacitatii ridicate de absorbtie a socurilor negative printr-o flexibilitate si ajustare foarte rapida. In realitate situatia este 
diferita: firmele romanesti progreseaza foarte lent  si ajustarile negative sunt de cele mai multe ori dramatice, fenomenul 
de “aterizare lenta” (“soft landing”) fiind foarte rar observat. Unul dintre principalele motive care explica diferenta dintre 
asteptarile teoretice si realitatea practica consta in lipsa unei strategii pe termen lung a firmelor romanesti. De multe ori, 
mentalitatea start-upurilor se rezuma la tatonarea unor idei de afaceri foarte generale, modest documentate, utilizand 
“banii altora” (datorii comerciale sau bancare) ca principala sursa de finantare. Concluzionam aceasta avand in vedere 
procesul distrugerii creative din perioada post-criza, evolutia companiilor nou inregistrate si durata medie de viata a 
firmelor romanesti, aspecte detaliate in cele ce urmeaza. 

PROCESUL DISTRUGERII CREATIVE – CARE ESTE EFECTUL NET?

In perioada de boom, imediat dupa aderarea Romaniei la UE in anul 2007, mediul de afaceri romanesc inregistra o medie 
de doua SRL-uri nou inregistrate la fiecare companie care isi intrerupea activitatea. Impactul crizei financiare pe plan 
local a fost masiv, si a inversat acest raport, astfel incat in perioada 2009-2016 mediul de afaceri romanesc a inregistrat 
2,19 companii care isi intrerup activitatea pentru fiecare SRL nou inregistrat. Conform ultimelor date disponibile, numarul 
companiilor care si-au intrerupt activitatea pe parcursul anului 2016 a fost de aproximativ 160.000, in crestere cu 6,5% 
fata de anul anterior, desi numarul companiilor insolvente a scazut cu 23%. Astfel, desi numarul SRL-urilor nou inregistrate 
in anul 2016 a crescut cu 15% comparativ cu anul anterior, la 74.000 de companii, acestea nu au acoperit decat 46% din 
companiile care au iesit din sistem.

MEDIUL DE AFACERI: MATURITATEA MEDIULUI DE AFACERI ROMANESC, PROFILUL 
ANTREPRENORULUI ROMAN 

3.

MATURITATEA MEDIULUI DE AFACERI ROMANESC

Tabelul 1: Procesul distrugerii creative in Romania

Sursa: ONRC, BPI, MFP, date prelucrate autor                          

Intreruperi (IESIRI) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Suspendari 12.019 29.456 24.398 21.221 21.086 24.078 15.788 17.698 15.600

Dizolvari 3.762 18.766 7.508 4.001 22.500 23.208 18.336 27.967 29.500

Radieri 17.676 43.615 58.726 56.245 71.746 80.786 76.483 94.374 107.000

Insolvente 14.483 18.421 19.650 21.499 25.842 27.924 20.170 10.170 7.800

Total Intreruperi 47.940 110.258 110.282 102.966 141.174 155.996 130.823 150.209 159.900

Inregistrari 144.239 116.022 119.048 130.162 125.603 124.816 101.627 113.167 106.000

Inregistrari SRL 100.661 56.698 48.102 62.735 61.542 60.292 56.381 64.417 74.000

Raportul IESIRI vs. INTRARI      0,48          1,94          2,29          1,64          2,29          2,59          2,32          2,33          2,16     
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CARE ESTE DURATA MEDIE DE VIATA A UNEI COMPANII IN ROMANIA? 

Pe langa provocarea raportului cantitativ, o alta presiune asupra mediului de afaceri cauzata de procesul distrugerii creative 
este diferenta de calibru: companiile care isi intrerup activitatea au o durata medie de viata de 10 ani, o cifra de afaceri 
medie de aproape 4 milioane de lei si 20 de salariati. Teoretic, o companie nou inregistrata incepe de la zero. Procesul 
distrugerii creative, cuplat cu durata medie de viata a unei companii, explica structura mediului de afaceri in functie de 
varsta companiilor: doar doua din zece companii active sunt infiintate inainte de anul 2000, in timp ce patru din zece 
firme active sunt infiintate dupa anul 2011. 

Grafic 1: Distributia companiilor active in functie de anul inregistrarii

Sursa: ONRC, MF, date prelucrate autor                          

CE SE INTAMPLA CU FIRMELE NOU INREGISTRATE?

Pentru a observa evolutia companiilor nou infiintate, am ales esantionul tuturor companiilor inregistrate in intervalul 
2005-2010. Conform cifrelor din tabelul 2, jumatate din companiile inregistrate in perioada 2005-2010 nu mai sunt in 
functiune astazi. De remarcat faptul ca procentul companiilor care si-au intrerupt activitatea este mult mai ridicat in randul 
companiilor inregistrate inainte de impactul crizei financiare (2005-2007), respectiv 55%, comparativ cu cel inregistrat in 
randul companiilor infiintate in timpul sau imediat dupa impactul crizei financiare (2008-2010), respectiv 42%.

Tabelul 2: Firmele nou inregistrate

Sursa: ONRC, date prelucrate autor                          

Cealalta jumatate a companilor, care supravietuiesc mai mult de cinci ani de la momentul infiintarii, se dezvolta foarte 
lent. Conform cifrelor prezentate in tabelul urmator, doar 2% din companiile inregistrate in perioada 2005-2010 au rapor-
tat pentru anul financiar 2015 venituri mai mari de 1 milion de euro. De mentionat faptul ca jumatate dintre acestea sunt 
companii cu actionariat strain, in timp ce 60% din companiile cu actionariat romanesc sunt firme care apartin unui grup 
de companii (o parte dintre acestea beneficiind de transfer al activitatii de la o companie la alta). Realitatea crunta este 
ca doar 0,25% (procent obtinut prin inmultirea valorilor detaliate anterior, 40% x 50% x 2,5% x 50%) din companiile nou  
infiintate in perioada 2005-2010 reprezinta start-upuri clasice romanesti (fara conexiuni cu alte grupuri de companii) care 
au ajuns sa inregistreze venituri mai mari de 1 milion de euro  pe parcursul anului 2015. Schema urmatoare sintetizeaza 
evolutia firmelor romanesti nou inregistrate in perioada 2005-2010

Tabelul 3: Evolutia companiilor nou inregistrate in functie de anul inregistrarii

Sursa: ONRC, MF, date prelucrate autor                        
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Anul inregistrarii Functiune 
in 2016

Non-Functiune 
in 2016

Functiune % 
in 2016

Non-Functiune% 
in 2016 Total

2005 37.328 53.289 41% 59% 90.617

2006 40.020 51.032 44% 56% 91.052

2007 48.624 51.396 49% 51% 100.020

2008 51.069 49.592 51% 49% 100.661

2009 33.422 23.276 59% 41% 56.698

2010 34.714 13.388 72% 28% 48.102

Total 245.177 241.973 50% 50% 487.150

Categorie Cifra Afaceri EUR 
/ An inregistrare 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total Total %

Fara Activitate 14.262 16.369 22.941 25.669 16.821 16.309 112.371 46%

1. 0 - 100 mii euro 16.471 17.002 19.040 19.261 11.891 12.925 96.590 39%

2. 100 - 500 mii euro 4.437 4.516 4.525 4.264 3.233 3.816 24.791 10%

3. 500 - 1000 mii euro 955 919 928 927 685 804 5.218 2%

4. 1 - 5 mil.euro 961 943 953 779 634 690 4.960 2%

5. 5 - 10 mil.euro 126 145 110 85 88 97 651 0%

6. 10 - 50 mil.euro 99 108 111 78 63 66 525 0%

7. 50 - 100 mil.euro 12 12 9 3 5 3 44 0%

8. Peste 100 mil.euro 5 6 7 3 2 4 27 0%

Companii nou infiintate 
in perioada 
2005-2010       

(487.150 firme)

Aproximativ 50% 
au ramas in 

functiune in 2015 
(245.177 firme)

Doar 2,5% 
inregistreaza venituri 

mai mari de 
1 mil EUR in 2015 

(6.207 firme)

40% sunt firme singure, 
care nu sunt relationate 

cu alte companii

60% sunt firme care 
apartin unui grup de 

companii

50% sunt companii cu 
actionariat romanesc

50% sunt companii 
cu actionariat strain

0,25% (procent obtinut prin inmultirea valorilor 
detaliate anterior, 50% x 2,5% x 50% x 40%) din 
companiile nou  infiintate in perioada 2005-2010 
reprezinta start-upuri clasice romanesti (fara 
conexiuni cu alte grupuri de companii) care au 
ajuns sa inregistreze venituri mai mari de 1 mil EUR 
pe parcursul anului 2015

• 46% nu au desfasurat nici o activitate in anul 2015
• 39% au raportat venituri mai mici de 100 mii euro. Din cele 

85% de companii, jumatate nu au nici un angajat iar 20% au 
un singur salariat

Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA
Presedinte al Consiliului Director al AAFBR

In acest context, se pare ca foarte multe firme nou inregistrate sunt infiintate doar pentru contractarea anumitor 
proiecte izolate, sau pentru a genera un nivel modest al veniturilor, dar care este confortabil pentru autogospodarirea 
actionarilor sau pentru un nivel de trai decent. Deducem astfel ca aceste companii nu pot genera un efect de tractiune 
pentru economia romaneasca, printr-un efect mutiplicator propagat pe canalul social (generarea de locuri de munca) sau 
financiar (contractarea de credite, generarea de venituri pentru partenerii de afaceri, cresterea exporturilor etc.)
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CONTEXT GENERAL
Pentru a reusi in urmatorii cinci ani organizatiile din industria bunurilor de larg consum (FMCG) vor trebui sa-si adapteze 
modelul de afaceri pentru a ramane relevante atat pentru clienti cat si pentru angajati.
Cateva tendinte incep sa fie destul de clare: (1) reglementarea organizatiilor de catre guverne devine din ce in ce mai des 
intalnita; (2) migrarea clientilor catre mediul virtual; (3) achizitionarea de categorii de produse; (4) realizarea de achizitii si 
fuziuni pentru supravietuire sau pentru castigarea unui avantaj strategic competitiv etc.

ANALIZA SECTORIALA
Modelul de crestere economica al Romaniei se bazeaza in principal pe consum deoarece ponderea consumului in produsul 
intern brut a ajuns  in ultimii 20 de ani la o medie de 75%, cu variatii anuale in intervalul 69% - 84%. Aceasta nu este o 
crestere sustenabila, deoarece folosind tehnica de regresie liniara intre dinamica importurilor si cea a consumului privat 
pentru perioada 1995 – 2016, observam o corelatie pozitiva puternica intre acestea, si anume, aprox. 76% din evolutia 
importurilor fiind explicata prin dinamica consumului. Mai mult decat atat, consumul este orientat in special catre directii 
care nu genereaza un efect de tractiune a productiei industriale.

Consumul privat s-a situat pe un trend crescator pe parcursul anului 2016, in baza urmatoarelor premise:

• castigul salarial a inregistrat un avans anualizat in primele opt luni ale anului curent de 14,5% in termeni nominali, 
respectiv 14,7% in termeni reali

• cresterea nivelului de incredere al consumatorilor care are sustinere puternica si in anul urmator pe fondul:

  -  cresterii salariilor in sectorul public, respectiv cu 25% in sanatate (incepand cu octombrie 2015), +15%  
     invatamant (incepand cu decembrie 2015) si cu 10% pentru restul sectoarelor publice (incepand   
     cu decembrie 2015)

  -  reducerii TVA pentru produsele alimentare de la 24% la 9% incepand cu luna Iunie 2015, si scaderea   
        generalizata a TVA la 20% incepand cu ianuarie 2016 si la 19% cu ianuarie 2017;

  -  cresterii media a pensiilor cu 5% incepand cu Ianuarie 2016;

  -  cresterii salariului minim pe economie cu 19% incepand cu luna mai 2016 (urmat de alte cresteri   
      importante in ultimii ani, respectiv 10% in anul 2013, 13% in anul 2014, 16% in anul 2015);

  -  ratelor de dobanda foarte scazute pentru creditele noi contractate in moneda locala, precum si a   
     perspectivelor de a ramane la un nivel scazut si in anul 2016.

Dinamica consumului este puternic corelata si cu evolutia creditarii in economie, in conditiile in care venitul disponibil este 
insuficient pentru a acoperi toate nevoile de consum (ex: soldul creditelor acordate gospodariilor populatiei la sfarsitul 
lunii august 2016 a fost de 110 mld. lei, in crestere cu 6% comparativ cu aceeasi luna a anului anterior).

Analizand evolutia numarului de companii care au depus declaratiile financiare si care se incadreaza in sectoarele listate 
anterior (conform CAEN 4631-4639), observam o scadere cu 17% a numarului de companii, de la nivelul inregistrat in anul 
2008, respectiv 9.206, la 7.575 in anul 2015, desi veniturile inregistrate de acestea au crescut cu 26%. Astfel, companiile care 
inregistreaza venituri de peste 1 mil. euro in anul 2015 si care isi desfasoara activitatea in sectoarele selectate reprezinta 
20% din totalul companiilor cu activitate dar genereaza peste 96% din veniturile consolidate, comparativ cu 90% in anul 
2008.  

ANALIZA STRATEGICA
Companiile reusesc intr-o mica masura sa tina pasul cu cerintele consumatorilor. Complexitatea pare sa fi intrat intr-o 
spirala ce risca sa fi scapat de sub control, iar noi modele de business ameninta din ce in ce mai serios modelele traditionale 
(e.g. „sharing economy”). Strategiile care asigurau cresterea companiilor ieri, astazi devin din ce in ce mai irelevante1, iar 
cei care mizau pe strategiile de reducere a costurilor pentru satisfacerea actionarilor risca irelevanta. Liderii organizatiilor 
ar trebui sa adreseze schimbari structurale pe termen lung inclinand balanta catre o crestere sustenabila si profitabila.

Cu o piata de aprox. 20 de milioane de consumatori, Romania ramane alaturi de Polonia una dintre cele mai atractive piete 
pentru industria FMCG. Romania este inca o piata emergenta cu posibilitati reale de crestere pe termen scurt, mediu si 
lung.

Concluzii:

1. Analizand ultimii 20 de ani, ponderea consumului in formarea PIB a inregistrat o medie de 75%. Modelul nu este 
sustenabil, deoarece vorbim de un consum corelat puternic cu evolutia importurilor, in conditiile in care 76% din 
dinamica acestora este explicata de consumul domestic;

2. Canalele pentru finantarea consumului nu sunt sustenabile pe termen lung. Practic, salariul mediu a crescut nominal 
cu 46% in ultimii cinci ani, in conditiile in care productivitatea a fost relativ constanta in aceeasi perioada. 

3. In perioada 2008-2015, veniturile companiile care activeaza in sectorul FMCG au crescut cu 26%, in timp ce 
numarul acestor companii a scazut cu 17%. Aceasta confirma o crestere a nivelului de consolidare in piata FMCG, 
prin concentrarea veniturilor in randul  companiilor mai mari, in timp ce firmele mici nu pot face fata concurentei cu 
marile lanturi de retail si isi intrerup activitatea;

4. Doua din zece companii care activeaza in FMCG inregistreaza venituri mai mari de 1 mil EUR. Acestea genereaza 
96% din veniturile inregistrate la nivel sectorial.

 
5. Coface a analizat pe parcursul ultimului an 25% din companiile care activeaza in sectorul FMCG, ponderea acestora in 

total venituri la nivel de sector fiind foarte reprezentativa, respectiv 78%. Doar una din patru companii are risc scazut 
de insolventa pentru urmatoarele 12 luni. 

6. Pentru a-si mari productivitatea, inclusiv marjele comerciale si asa foarte mici, organizatiile au la indemana 
introducerea robotilor (Robotics Process Automation - RPA). RPA este prima etapa atunci cand vorbim de Inteligenta 
Artificiala si are rolul de a degreva oamenii de sarcini repetitive si/sau cu valoarea adaugata scazuta.

 
7. Desi termenul de Big Data este folosit dinainte de cel de Inteligenta Artificala, observam ca exista un gol in piata 

pentru implementarea unor astfel de (sub)departamente in organizatii. Lipsa capitalului intelectual si nefolosirea 
expertilor sunt principalele cauze.

8. Departamentul de vanzari, in special cel de Business-to-Business, ramane in continuare cu un rol crucial pentru 
cresterea organizatiei per ansamblu, compensand scaderile consumului privat in perioade de recesiune. E necesara 
o forta de vanzari care (1) sa imbine o organigrama adecvata ce deserveste un numar optim de clienti, (2) sa fie 
flexibila in momentul in care negociaza cu clientul (ex: limita de credit, termen de plata etc) si (3) sa ofere programe 
de loializare cu valoare adaugata reala.

9. Toate industriile trec prin schimbari radicale, in medie, o data la trei ani. Sectorul FMCG nu face excetie. Fara un 
management al schimbarii organizatiile risca sa fie nepregatite si sa ramana in urma celor care inoveaza si care atrag 
atat clientii dornici de nou si inovatie, dar si pe cei mai buni angajati dornici de a primi sansa de a crea ceva cu totul 
revolutionar – the next big thing.

Studiul complet se poate gasi la adresa http://www.coface.ro/Stiri-Publicatii/Publicatii/Analiza-industriei-bunurilor-de-
larg-consum-cu-viteza-de-circulatie-mare

Autor: Sorin ANAGNOSTE
Consultant Senior, Departamentul Consultanta al Ernst & Young Romania

(1)“The Consumer products and retail industry is out of balance”, EY,  http://www.ey.com/us/en/industries/consumer-products (October, 2016)

Industria FMCG din Romania poate fi caracterizata astfel:

	  Asteptarile consumatorilor devin din ce in ce mai complexe si se schimba din ce in ce mai repede

	  Piata este foarte competitiva

	  Complexitatea de a face afaceri in Romania, dar si in intreaga regiune, ramane in continuare dificila   
  comparativ cu pietele dezvoltate

	  Costurile cheie, precum cele cu forta de munca, devin din ce in ce mai mari
 
Intrebari la care top managementul companiilor din FMCG ar trebui sa raspunda:

	  Unde suntem azi si cum am ajuns aici?

	  Sunt aliniate punctele noastre forte cu viziunea leadership-ului organizatiei?

	  Care este planul sa ajungem acolo unde ne-am propus?

MEDIUL DE AFACERI: CONCLUZII STUDIU 
„ANALIZA INDUSTRIEI BUNURILOR DE LARG CONSUM (FMCG) DIN ROMANIA” 

4.



16 17

Sursa: INS, BNR, MF 
 
*serii anualizate             
**dobanda de politica monetara si cursul de schimb cu date pana la decembrie, restul de indicatori  pana la noiembrie 2016

         5.   EVOLUTIA PE SCURT A PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI

• PIB-ul a inceput sa incetineasca, cu o crestere de 4.3% an-la-an in T3 2016 fata de cresterea de 6.0% in T2 2016, in 
principal datorita decelerarii ratei anuale a consumului privat; incetinirea s-a remarcat deja din trimestrul 3, datorita 
disparitiei efectului de baza dat de masurile de relaxare fiscala din anul precedent, respectiv reducerea de TVA la 9% 
pentru produsele alimentare.

• Productia industriala a pastrat ritmul de crestere relativ redus de 2.5% an-la-an in perioada octombrie-noiembrie 2016, 
mai ales din cauza scaderii productiei in industriile afectate de evolutia preturilor marfurilor la nivel international, cum 
ar fi extractia petroliera si metalurgia. Alte industrii, cum ar fi industria auto si productia echipamentelor electrice, au 
pastrat performanta semnificativ mai buna fata de medie, bazata pe cererea externa relativ stabila in acest segment 
(industria auto si de componente a crescut cu 10% an-la-an in a doua parte a anului 2016)

• Lucrarile de constructii au scazut cu 4.7% in semestrul doi al anului 2016 fata de aceasi perioada din anul precedent, 
cauzata de contractia lucrarilor de infrastructura cu 13.1% an-la-an in timp ce segmentul cladirilor a crescut 10.1% an-
la-an, iar cel al constructiilor rezidentiale cu 23.5%. Segmentul comercial a avansat cu 4.9% 

• Vanzarile cu amanuntul au inceput sa decelereze in semestrul doi al anului la o crestere anuala de 10.5% dupa varful 
de crestere atins in februarie 2016 (21.9% an-la-an). Decelerarea este cauzata si de baza de comparatie mai ridicata, 
avand in vedere ca saltul de vanzari a inceput in iunie 2015 odata cu scaderea TVA-ului la produsele agroalimentare.

• Deficitul de cont curent a crescut la 3.4 mld. euro in primele 11 luni ale 2016 care indica un nivel anual de 4.1 mld. Euro 
(seria ultimelor 12 luni) ca urmare a cresterii deficitului comercial, in timp ce serviciile au inregistrat surplus; exporturile 
FOB au crescut cu 5.5% pana la 48 mld. euro, iar importurile au crescut intr-un ritm aproape dublu, respectiv 7.9% 
pana la 56 mld. euro in primele 11 luni ale anului 2016.

• Deficitul budgetar (cash) a inregistrat 2.4% din PIB la sfarsitul anului 2016; veniturile bugetare au scazut cu 4.3% an-
la-an ca urmare a scaderii incasarilor din TVA cu -9.6%, in timp ce incasarile din impozitul pe venit au crescut cu 6.4%. 
Cheltuielile bugetare au scazut cu 0.6% datorita scaderii cheltuielilor cu investitiile cu 31% (inclusiv cele cu fonduri 
europene) in timp ce cheltuielile cu personalul s-au majorat cu +9.5%.

• Inflatia anuala la sfarsit de an 2016 a fost de  -0.5% ca urmare a scaderii TVA-ului general de la 24% la 20% la inceputul 
anului dar si datorita scaderii preturilor la energie si legume. 

Autor: Rozalia PAL 
Economist Sef, Garanti Bank

III.   PIATA DE CAPITAL
1.   EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

• Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe 
segmentul principal a fost de 9253,8 mil lei in 
anul 2016, mai mare cu 5,1% fata de anul 2015. 
Lichiditatea din anul in curs a fost sustinuta 
de vanzarea de catre Fondul Proprietatea 
a unor participatii detinute la Romgaz si 
Petrom, de ofertele de rascumparare de 
actiuni desfasurate de Fondul Proprietatea 
si SIF Banat Crisana, de oferta publica de 
preluare pentru actiunile Albalact si spre final 
de an, de IPO Medlife.

• Principalii indici locali au avut evolutii 
negative in primele doua trimestre ale anului 
2016, urmand sa recupereze aproape toate 
scaderile pana la finalul anului. Avand in 
vedere ca randamentele dividendelor de pe 
plan local sunt printre cele mai mari la nivel 
international, sunt interesante de urmarit 
evolutiile indiciilor BET-TR si BET-XT-TR (ce 
includ dividendele aferente companiilor 
din compozitia indicilor respectivi), acestia 
finalizand anul 2016 cu cresteri de 8-10%.

• Evolutia indicilor locali din anul 2016 a fost 
similara celor din Europa, daca ne uitam la 
evolutiile indicilor WIG20 (Polonia), DAX 
(Germania), Eurostoxx 50 (zona euro). In 
regiune, se remarca cresteri de circa 30% in 
anul 2016 in cazul indicilor BUX (Ungaria) si 
SOFIX (Bulgaria). Ambii au avut parte de 
reveniri lente dupa atingerea minimelor.

• Anul 2017 a inceput in ton optimist, indicii 
locali inregistrand pana la data de 10 
februarie evolutii de 8-10%. Cei mai urmariti 
emitenti din sectoarele energie si utilitati au 
consemnat in anul curent aprecieri foarte 
mari, dintre care Romgaz 10,8%, Transgaz 
11,2%, Petrom 8,6%, Transelectrica 11,5%, 
Electrica 7%. Nuclearelectrica 25,9% si 
Conpet 24,9%. Vremea geroasa, reducerile 
de taxe, preturile mari la electricitate in 
cazul producatorilor si mai ales dividendele 
potentiale interesante sunt printre motivele 
cresterii pe aceste titluri.

Principalii indicatori macroeconomici 2012 2013 2014 2015 T1 2016 T2 2016 T3 2016 T4 2016**

Produsul intern brut (real), an-la-an 0.6% 3.5% 3.1% 3.8% 4.3% 6.0% 4.3%  - 

Productia industriala,  an-la-an 2.4% 7.9% 6.2% 2.8% 0.5% 2.0% 1.6% 2.5%

Lucrarile de constructii,  an-la-an 3.4% -12.7% -7.8% 10.6% 0.2% 8.2% -2.5% -7.9%

Comertul cu amanuntul,  an-la-an 4.3% 0.5% 6.5% 8.6% 19.1% 17.1% 11.4% 9.2%

Indicele preturilor de consum, an-la-an, 
sfarsit de perioada 5.0% 1.6% 0.8% -0.9% -3.0% -0.7% -0.6% -0.5%

Deficitul/surplus bugetar cash (% din PIB) -2.5% -2.5% -1.9% -1.5% 0.4% -0.5% -0.5% -2.6%

Deficitul comercial (mld. EUR)* -9.3 -5.8 -6.5 -7.8 -8.4 -9.0 -9.2 -9.4

Deficitul de cont curent (mld. EUR)* -6.4 -1.5 -1.0 -1.8 -3.1 -3.5 -3.4 -4.1

Flux investitii straine directe (mld. EUR)* 2.6 2.9 2.7 2.8 2.8 3.2 3.6 3.9

Datoria publica (% din PIB) 37.3% 37.8% 39.4% 37.9% 37.6% 38.2% 36.8% 38.0%

Dobanda de politica monetara BNR, 
sfarsit de perioada 5.25% 4.0% 2.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75% 1.75%

Cursul de schimb RON/EUR, sfarsit de 
perioada 4.43 4.48 4.48 4.52 4.47 4.52 4.45 4.54

Indici interni T4 T3 T2 T1 2016 2015

BET 2.1% 7.2% -3.9% -3.8% 1.2% -1.1%

BET-TR* 2.1% 9.1% 2.3% -3.8% 9.7% 3.1%

BET-XT 2.5% 7.1% -4.1% -4.5% 0.5% 0.3%

BET-XT-TR* 2.7% 9.4% 1.0% -4.5% 8.4% n/a

BET-FI 2.1% 9.2% -5.2% -7.2% -1.9% 0.0%

BET-NG 2.9% 1.9% -1.8% -5.8% -3.0% -14.0%

BET-PLUS 2.1% 7.6% -4.1% -3.4% 1.7% -1.3%

Valoare actiuni 
principal (mil lei) 2916.8 2093.9 2519.0 1724.1 9253.8  8,803.4 

Valoare actiuni 
ATS (mil lei) 44.7 46.9 45.1 72.5 209.3  90.4 

Evolutiile BVB

Nota: Indicii BET-TR si BET-XT-TR includ dividendele aprobate                      

Simbol Variatie

TBM 184.7%

SPCU 140.0%

STIB 117.4%

ELGS 94.0%

ELJ 80.0%

Top 5 cresteri  BVB 2016 

Simbol Variatie

CAOR -41.0%

NAPO -29.0%

CMF -26.3%

IMP -25.3%

ART -25.4%

Top 5 scaderi BVB 2016 

Nota: Evolutiile din topuri nu includ dividende si operatiuni capital social               

Indici 2016 2015

BET (Romania) 1.2% -1.1%

BET-TR (Romania) 9.7% 3.1%

SOFIX (Bulgaria) 27.2% -11.7%

BUX (Ungaria) 33.8% 43.8%

WIG20 (Polonia) 4.8% -19.7%

DAX (Germania) 6.9% 9.6%

FTSE 250 (UK) 3.7% 8.4%

Eurostoxx 50                 
(Zona Euro) 0.4% 4.2%

PX (Cehia) -3.6% 1.0%

ATX (Austria) 9.2% 11.0%

SP500 (SUA) 9.3% -0.7%

Nikkei 225 (Japonia) 0.4% 9.1%

Hang Sang (China) 0.4% -7.2%
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BVB TOT MAI APROAPE DE STATUTUL DE PIATA EMERGENTA

Conform unui comunicat BVB emis pe 29 septembrie 2016, „piata de capital din Romania a fost 
inclusa pe lista tarilor care prezinta un potential substantial de a trece la statutul de piata emergenta 
intr-un orizont de timp scurt sau mediu, conform deciziei FTSE Russell. In cazul Romaniei, actualizarea 
va depinde de progresele inregistrate in ceea ce priveste lichiditatea pietei si prezenta in piata a 
companiilor mari cu valori de tranzactionare individuale semnificative. In fiecare septembrie, In cazul 
in care o piata indeplineste toate criteriile, aceasta este inclusa pe o lista scurta in vederea promovarii 
la o categorie superiora. In afara de FTSE Russell, alte trei institutii recunoscute international - MCSI 

(SUA), S&P Dow Jones (SUA) si STOXX (Elvetia) – se ocupa in prezent de analizarea pietei de capital din Romania.“ 

• Promovarea la statutul de de piata emergenta va sustine cresterea vizibilitatii companiilor locale la nivel international 
si, implicit, a lichiditatii la tranzactionare. De asemenea, bursa locala va putea intra in atentia fondurilor ce au restrictii 
in a investi pe piete de frontiera.

MEDLIFE SE LISTEAZA LA BVB 

• In decembrie 2016 s-a incheiat cu succes IPO Medlife, aceasta fiind cea mai mare listare privata la bursa autohtona. 
Perioada de oferta a avut loc in perioada 6-15 decembrie, fiind inregistrata o suprasubscriere de peste 3 ori pe transa 
de retail. Pe acest segment, a existat un discount de 5% pentru cei care au realizat subscrieri in primele 4 zile din 
oferta.

 
• Prin intemediul ofertei, fondul V4C si-a vandut intreaga participatieavuta, in timp ce fondul IFC a vandut doar o parte 

din detinere, dorind sa mai ramana cu circa 5% din actiuni. Prin urmare, compania nu a accesat capital nou in urma 
ofertei.  

 
• Pretul rezultat in urma negocierilor a fost de 26 lei/actiune pentru investitorii institutionali si respectiv de 24,7 lei/

actiune pentru investitorii de retail. Titlurile Medlife au debutat la tranzactionare pe 21 decembrie sub simbolul M. 
Pretul unei actiuni Medlife la data de 20 ianuarie 2017 a ramas apropiat de cel din oferta, acesta fiind de 25,90 lei/
actiune.

• Pe o perioada maxima de 30 de zile dupa debutul la tranzactionare, oferta a inclus un program de stabilizare 
„greenshoe option” pentru a nu lasa pretul actiunilor Medlife sa coboare sub cel din oferta. Pana pe 19 ianuarie au fost 
raportate tranzactii in acest scop in 6 zile la preturi de 25,80-25,90 lei/actiune.

• Medlife este prima companie ce s-a listat pe segmentul serviciilor medicale la BVB. In domeniul sanatatii mai sunt 
listati la BVB in prezent emitenti ce activeaza in productia si distributia de medicamente. Medlife are o valoare de 
piata de 520,4 milioane lei la data de 20.01.2017 si se claseaza pe locul al 19-lea in randul emitenti listati pe segmental 
principal al BVB.

“Microintreprinderile in contextul Ordonantei de Urgenta adoptata in 6 ianuarie 2017 – Studiu de impact” – Iancu Guda, 
Presedinte AAFBR 
http://www.bizlawyer.ro/stiri/studii-analize/studiu-de-impact-microintreprinderile-in-contextul-ordonantei-de-urgenta-
adoptata-in-6-ianuarie-2017

Articol presa: “Cifrele productivitatii muncii si consecintele lor concrete: campioni europeni la crestere procentuala, 
mediocri la crestere absoluta” 
http://cursdeguvernare.ro/cifrele-productivitatii-muncii-si-consecintele-lor-concrete-campioni-europeni-la-crestere-
procentuala-mediocri-la-crestere-absoluta.html

Articol presa: “Trebuie sa trecem de la made in Romania la made by Romania” 
http://www.zf.ro/eveniment/trecem-made-romania-made-by-romania-vreau-romanie-face-una-vorbeste-sergiu-manea-
bcr-romania-nevoie-mutarea-lohn-creiere-desen-vanzare-brand-romanesc-16019650

Banca Nationala a Romaniei: http://www.bnro.ro/Home.aspx 
Institutul National de Statistica: http://www.insse.ro/cms/ 
Bursa de Valori Bucuresti: http://www.bvb.ro/ 
Asociatia Romana a Bancilor: http://www.arb.ro/
Consiliul Patronatelor Bancare din Romania: https://www.cpbr.ro/
Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania: http://www.aaf.ro/
Asociatia Societatilor Financiare - ALB Romania: http://www.alb-leasing.ro/

IV.   EDUCATIE FINANCIARA

         1.   RECOMANDARI

         2.   SITE-URI UTILE

Leasing-ul reprezinta o modalitate la indemana IMM-urilor si corporatiilor pentru finantarea achizitiei de echipamente si 
utilaje necesare in activitatea de zi cu zi a societatii. 

Operatiunile de leasing se realizeaza fie prin intermediul unui IFN specializat si autorizat de BNR pentru astfel de activitati, 
fie printr-o filiala specializata in acest sens a unei banci. 

Leasingul este o operatiune prin care o parte, denumita locator sau finantator (firma de leasing), transmite pentru o 
perioada determinata, dreptul de folosinta asupra unui bun al carui proprietar este, celeilalte parti, denumita utilizator 
(clientul firmei de leasing), la solicitarea acesteia, contra unei plati periodice, denumita rata de leasing. La sfarsitul 
perioadei de leasing locatorul/ finantatorul se obliga sa respecte dreptul de optiune al utilizatorului de a cumpara bunul, 
de a prelungi contractul de leasing ori de a inceta raporturile contractuale si returna bunul respectiv. Bunurile finantabile 
in sistem leasing sunt bunuri noi (de regula), de natura: autoturismelor, autovehiculelor comerciale usoare sau grele, 
echipamentelor de constructii, echipamentelor industriale, echipamente IT si medicale, programe si aplicatii informatice 
(software) sau imobile. 

         3.   DICTIONAR FINANCIAR

Simbol
Pret 

curent
Evolutie 2017                

(10 feb)
Evolutie 

2016  

Dividende 
aprobate 

2016
P/E              P/B 

FP 0.8950 12.6% 4.3% 0.0500 22.0 0.9

TLV 2.5350 6.3% 28.9% 0.3966 10.7 1.6

SNP 0.2835 8.6% -10.0% 0.0000 14.5 0.6

BRD 11.7400 -1.2% 0.8% 0.3200 11.6 1.2

SNG 27.7000 10.8% 1.8% 2.7000 11.4 1.1

EL 14.0800 7.0% 14.9% 0.8600 12.1 0.9

TGN 327.0000 11.2% 16.1% 27.6100 8.3 1.1

TEL 32.5500 11.5% 9.3% 2.6500 8.9 0.8

SNN 6.0500 25.9% -20.0% 0.3300 22.1 0.2

BVB 29.8000 2.8% 10.6% 33.0 33.0 2.4

Evolutii indice BET

Nota  1: Pretul curent este din 10.02.2017  
Nota2: P/E si P/B sunt calculati dupa rezultatele la 9L 2016   
Nota3: Evolutiile pe 2016 includ dividende si majorari capital   
Nota4: Profitul SNP a fost ajustat cu deprecierea din T4 2015   
Nota5: La EL, profitul si cap propriu sunt cele atribuibile   
Sursa: Intercapital Invest, BVB, Bloomberg, Teletrader

• Medlife este lider in sectorul de servicii medicale private din Romania, sector ce este estimat sa creasca in urmatorii 
5 ani cu o rata anuala de crestere de 9,5%, peste media estimata in regiunea CEE. Emitentul a realizat mai multe 
investitii importante in ultimii doi ani, acestea urmand sa se reflecte in situatiile financiare in anii urmatori. Prin urmare, 
indicatorii de evaluare conform ultimelor situatii disponibile la 9L 2016 nu sunt reprezentativi pentru o comparatie cu 
alte companii cu activitate similara in Europa. De regula, valorile indicatorilor P/E si EV/EBITDA in sectorul serviciilor 
medicale sunt mai ridicate fata de cele intalnite in sectoarele traditionale datorita potentialului mai mare de dezvoltare.

Autori: Daniela ROPOTA
Analist senior, Intercapital Invest si membru al echipei editoriale a newsletterului AAFBR

COMPANIILE DE STAT DISTRIBUIE 90% DIN 
PROFIT SUB FORMA DE DIVIDENDE 

• Companiile controlate de stat vor distribui 
dividende in proportie de 90% din profitul 
realizat pe anul 2017, ca urmare a unui 
memorandum aprobat de Guvern la finalul 
lunii ianuarie. Companiile de stat au fost 
obligate sa distribuie dividende de minim 
50% din profitul realizat in ultimii ani.

• Companiile listate la BVB unde Ministerul 
Energiei si Ministerul Economiei detin 
minim 50% din capitalul social in anul curent 
sunt Romgaz, Transgaz, Transelectrica, 
Conpet, Nuclearelectrica, Antibiotice Iasi,  
IAR Brasov si Oil Terminal.  De asemenea, 
Statul are detineri importante la Electrica 
si Petrom, avand o influenta mare asupra 
politicii de dividend.

• Dupa o analiza Berenberg in 2016, Romania 
a avut in medie cel mai ridicat randament 
al dividendelor la nivel mondial, si, dupa 
ultimele noutati, sunt sanse mari ca aceasta 
performanta sa se mentina in anul 2017.
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Cele doua forme ale leasing-ului sunt (conform Codului Fiscal):

	Leasing-ul financiar, operatiunea de leasing care indeplineste una sau mai multe din urmatoarele conditii:

a) riscurile si beneficiile dreptului de proprietate asupra bunului care face obiectul leasingului sunt transferate utilizatorului                     
la momentul la care contractul de leasing produce efecte;

b) contractul de leasing prevede expres transferul dreptului de proprietate asupra bunului ce face obiectul leasingului 
catre utilizator la momentul expirarii contractului;

c) utilizatorul are optiunea de a cumpara bunul la momentul expirarii contractului, iar valoarea reziduala exprimata in 
procente este mai mica sau egala cu diferenta dintre durata normala de functionare maxima a bunului si durata contractului 
de leasing, raportata la durata normala de functionare maxima a bunului, exprimata in procente;

d) perioada de leasing depaseste 80% din durata normala de functionare maxima a bunului care face obiectul leasingului; 
in intelesul acestei definitii, perioada de leasing include orice perioada pentru care contractul de leasing poate fi prelungit;

e) valoarea totala a ratelor de leasing, mai putin cheltuielile accesorii, este mai mare sau egala cu valoarea de intrare a 
bunului.

Leasing-ul financiar poate fi mai scump din punct de vedere al costurilor fata de un imprumut bancar clasic insa finantarea 
poate fi obtinuta mai rapid, deoarece societatile de leasing financiar sunt supuse unui numar mai mic de constrangeri de 
reglementare. Durata unui contract de leasing financiar este in general de maxim 5 ani.

Din punct de vedere contabil, evidentierea in situatiile financiare a leasing-ul financiar este similara unui credit, bunul 
achizitionat in leasing fiind inregistrat in activul societatii in vreme ce valoarea sa (datoria) este inregistrata in pasivul 
societatii. De mentionat faptul ca datoriile provenite din contractele de leasing financiar (considerand modul de 
contabilizare) sunt luate in calculul indatorarii respectivei societati.
Din punct de vedere fiscal, avantajul major al leasing-ului financiar este acela ca TVA-ul aferent ratei lunare de leasing 
poate fi deductibil integral sau partial, dupa caz. Totusi, acest capitol de fiscalitate poate suferi modificari frecvente si din 
acest motiv nu vom intra in mai multe detalii.

	Leasing-ul operational, este operatiunea de leasing incheiata intre locator si locatar, care transfera locatarului riscurile 
si beneficiile dreptului de proprietate, mai putin riscul de valorificare a bunului la valoarea reziduala, si care nu indeplineste 
niciuna dintre conditiile prevazute mai sus, la lit. b) - e). Riscul de valorificare a bunului la valoarea reziduala exista atunci 
cand optiunea de cumparare nu este exercitata la inceputul contractului sau cand contractul de leasing prevede expres 
restituirea bunului la momentul expirarii contractului. Concret, leasing-ul operational reprezinta practic o inchiriere de 
lunga durata a unui bun, utilizat de regula pentru inchirierea de autovehicule sau echipamente. 

Leasing-ul operational este mai scump din punct de vedere al costurilor (chiria lunara) fata de leasing-ul financiar insa 
trebuie mentionat ca, de regula, chiria lunara include toate costurile aferente functionarii respectivului bun (ex. costuri 
service, anvelope de iarna, impozite, vigneta etc.). Acest tip de finantare este, spre exemplu, pretabil companiilor care nu 
au resurse interne pentru gestionarea unei flote de autovehicule sau echipamente sau nu doresc sa aiba si o astfel de grija 
deoarece de toate sarcinile administrative se va ocupa proprietarul bunului, adica firma de leasing operational. Durata unui 
contract de leasing operational este in general de 3-4 ani.

Din punct de vedere contabil, cheltuiala cu rata de leasing operational este asimilata unei cheltuieli cu chiria si se va regasi 
doar in cadrul contului de profit si pierdere in cadrul cheltuielilor de exploatare si nu va afecta, deci, gradul de indatorare 
al locatarului. De asemenea, si in acest caz putem avea un avantaj fiscal prin posibilitatea deducerii partiale sau integrale 
a TVA-ului aferent chiriei lunare insa la fel ca si in situatia leasing-ului financiar, acest aspect de fiscalitate poate suferi 
modificari substantiale in timp.

Autor: Tiberiu VOICU
Manager clientela in cadrul Departamentului Corporate Banking si Finantari Globale, BRD-Groupe Societe Generale si 
membru al echipei editoriale a newsletterului AAFBR

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

Iulia CORLANESCU, Coordonator al echipei editoriale a newsletterului AAFBR 
Iulia este Manager de Relatii cu Investitorii in cadrul Departamentul 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 al echipei editoriale a newsletterului AAFBR
Daniela lucreaza ca Analist de investitii in cadrul Intercapital Invest din anul 2007. Atributiile sale sunt, 
in principal, realizarea de rapoarte de analiza in sectoare diverse, organizarea buletinului saptamanal 
- Puls Capital si implementarea unor proiecte de dezvoltare a site-urilor intercapital.ro si kmarket.ro. 
Din anul 2012, coordoneaza Departamentul de analiza al Intercapital Invest, alaturi de un program de 
practica destinat persoanelor pasionate de piata de capital. Daniela a absolvit masterul Management 
Financiar si Piete de Capital in cadrul ASE, a participat la cursurile financiare EFFAS in cadrul scolilor 
de vara desfasurate la Madrid, si se afla in etapa finala a programului de certificare internationala 
CIIA. Este membru al AAFBR din anul 2013.

Catalin BIZDADEA, Membru al echipei editoriale a newsletterului AAFBR
Catalin 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 noua ani in sectorul bancar 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 in cadrul 
Universite Paris 1 « Pantheon-Sorbonne » timp de un an. Este membru al AAFBR din anul 2015.

Tiberiu VOICU, Membru al echipei editoriale a newsletterului AAFBR
Tiberu 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 sapte 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.
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Colaboratori si invitati ai acestei editii a newsletterului

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 zece 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 al Institutului 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.

Dr. Rozalia PAL este Economist Sef al Garanti Bank, avand ca experienta anterioara activitatea de 
Expert Planificare Strategica, coordonator al Departamentului de Cercetare Macroeconomica al 
UniCredit Bank. Are peste zece ani de experienta in sectorul bancar si cercetare economica aplicata, 
participand in cadrul mai multor proiecte de cercetare la Banca Centrala Europeana. Detine un doctorat 
in economie la Universitatea Westfalischen Wilhelms, din Munster, Germania. Este Vicepresedinte al 
Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) (perioada 2010 - 2014 si 2016 - 2018). 
In anul 2013, devine lector al Institutului Bancar Roman si sustine cursuri de macroeconomie in cadrul 
programului CEFA, analiza financiara a firmei si finantare bancara.

Dr. Gabriela HARTESCU activeaza de aproximativ 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 internaţional precum ACCA, CFA, CIA, MBA City University of Seattle. De asemenea, 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 EBTN (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.

Sorin ANAGNOSTE este Consultant Senior in departamentul de Consultanta al Ernst & Young 
Romania avand o experienta de peste opt ani in sectoare precum FMCG, Oil & Gas, Utilitati si Auto, 
iar printre domeniile sale de expertiza se numara: Due Dillgence, Restructurari & Reorganizari, 
Traning si Management de Proiect. De asemenea, Sorin este cadru didactic asociat din 2012 la 
Facultatea de Administrarea Afacerilor in Limbi Straine din cadrul ASE unde preda Management 
Financiar si lector asociat la Institutul Bancar Roman din 2014, unde preda cursul de Managementul 
Proiectelor. Cercetarile prezentate se incadreaza in zona managementului strategic (eg. leadership, 
managementul cunostintelor, capital intelectual etc) sau de interes public (eg. pensii, salariul minim 
pe economice etc). Sorin detine un doctorat in Administrarea Afacerilor obtinut in 2012 la ASE si este 
fost bursier al Foundation for Economic Education.

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.»




