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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).
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DL. OMER TETIK, DIRECTOR GENERAL BANCA TRANSILVANIA
BANCA TRANSILVANIA IN 2018: PREGATIREA PENTRU NOUA SA DIMENSIUNE

In contextul in care ne asteptam ca economia Romaniei sa evolueze si anul aceasta cu un ritm usor peste potential, pe fondul cresterii 
investitiilor cu peste 3% an/an si temperarii dinamicii consumului privat spre un ritm mai sustenabil, de aproximativ 5%, avem incredere 
ca va fi un an in care Banca Transilvania va reusi sa fie o banca si mai buna pentru clienti, actionari si echipa.
Avem in fata un an care se arata plin, dar la BT ne-am facut planuri pe masura. Continuam cresterea organica a bancii, va urma integrarea 
Bancpost in businessul BT, incercam o piata noua – Republica Moldova – prin oportunitatea data de intrarea in actionariatul Victoriabank 
si mergem mai departe cu focusul nostru pe digitalizare. 

Ce ne-am propus pentru acest an:

• Continuam digitalizarea, mizand pe punctele forte pe care le avem, ca banca de retea, si pe cele aduse de mediul 
digital. Incurajam self-bankingul pentru a creste accesul clientilor la principalele operatiuni bancare care pot fi realizate prin 
BT24 Internet Banking si Mobile Banking, dar si prin bancomatele multifunctionale pe care le avem in tara. Un pas mare in 
acest sens este lansarea, in ianuarie 2018, a aplicatiei de tip wallet BT Pay, care transforma telefonul intr-un portofel digital. 
Iar in cursul anului vom veni cu noutati privind BT24, atat in ceea ce priveste functionalitatile, cat si experienta clientilor. 

• Ca banca a oamenilor intreprinzatori, dorim sa sustinem antreprenorii si, implict, economia romaneasca, prin produse 
de creditare accesibile. Avem in plan lansarea de pachete operationale personalizate in functie de categorii diferite de clienti, 
iar pachetul Contul Primul An Gratuit, destinat start-up-urilor, va fi elementul central in cadrul unei platforme de pachete de 
produse si servicii dedicat celor care se lanseaza in antreprenoriat. Avem planuri si sperante mari inclusiv in ceea ce priveste 
BT Mic, solutia noastra de microfinantare prin care dorim sa ne consolidam rolul de sustinator al micilor afaceri care completeaza 
ecosistemul BT, ca principal sustinator al IMM-urilor.

• Banking responsabil: continuam abordarea „Credite responsabile” in relatia cu clientii nostri, asa incat sa ii ajutam sa inteleaga cat 
mai bine ce inseamna un imprumut, un plan finantat cu banii de la banca. In aceeasi linie, crestem cat mai mult canalele de comunicare 
ale bancii, iar un exemplu in acest sens este platforma online Intreb BT, cu peste 700 de intrebari si raspunsuri despre banking, 
produse si servicii bancare, dar si care sunt pasii care trebuie facuti cand suntem intr-un anumit context, in relatie cu banca. 

• Integrarea Bancpost in business-ul BT: asteptam aprobarile necesare pentru achizitie, din partea Consiliului Concurentei si 
a BNR. Speram sa incepem in primavara integrarea Bancpost in businessul Grupului BT, cu ajutorul echipelor ambelor banci.

• Prioritatile noastre in ceea ce priveste Victoriabank din Republica Moldova, unde BT a devenit actionar impreuna 
cu BERD: sustinerea mediului de afaceri privat din Republica Moldova, in special a zonei de IMM si micro; dezvoltarea unei 
palete cat mai variate de produse si servicii pentru persoanele fizice; alinierea culturii organizationale si guvernantei corporatiste 
Victoriabank la cele ale Grupului Financiar Banca Transilvania si implicarea in dezvoltarea personala si profesionala a persoanelor 
cu spirit intreprinzator din Republica Moldova prin intalniri si cursuri organizate de BT Club, prin care sunt oferite oportunitati 
de invatare si de networking.

Ömer Tetik
Director General, Banca Transilvania

Ömer Tetik s-a nascut in Hamburg si a crescut la Izmir. Prima limba vorbita a fost germana, 
iar turca a invatat-o bine la varsta de cinci ani, cand familia s-a mutat în Turcia. Pentru ca 
si-a dorit sa urmeze o cariera in domeniul economic, a urmat cursurile Universitatii Tehnice 
Orientul Mijlociu (Ankara), Facultatea de Stiinte Economice, unde a absolvit Magna Cum 
Laude. Si-a inceput cariera la Ata Securities, Izmir, plecand un an mai tarziu la Istanbul pentru 
a face parte din echipa Trezorerie a Finansbank. In 1997 s-a mutat in Rusia, ca Manager 
al Departamentului Trezorerie si Piata de Capital din cadrul Finansbank Moscova. In anul 
2000, Finansbank decide sa ii aloce o noua misiune, aceea de Vicepresedinte Adjunct a 
subsidiarei din Romania. In cadrul Finansbank, devenita ulterior Credit Europe Bank, a ocupat 
din anul 2010 pozitia de Vicepresedinte si apoi pe aceea de Presedinte. Anul 2013 a insemnat 
o noua etapa in cariera sa, prin numirea ca CEO al Bancii Transilvania, functie pe care o 
ocupa si in prezent. 

Dl. Omer Tetik a fost recunoscut ca „Bancherul Anului 2016” de catre publicatiile financiare wall-street.ro si Piata Financiara, 
„Cel mai bun CEO din Romania” in anul 2016, de catre revista Capital, iar in anul 2017 a fost inclus in topul celor mai admirati CEO 
din Romania de catre Business Magazin si a primit premiul pentru „Excelenta in Management” din partea revistei BIZ.

INVITAT IN ACEST NUMAR
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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, la finalul anului 2017 asociatia avea un numar 
de 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. Astfel, 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. 

Conform celor detaliate in retrospectiva activitatii AAFBR in anul 2017, an marcat de un context complicat, care a implicat o serie 
de evenimente importante pe plan intern si international, echipa noastra a ramas consecventa obiectivelor asumate. 

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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Anul 2017 a fost marcat de o serie de evenimente importante pe plan international. In cadrul Uniunii Europene au fost alegeri 
in Franta (Emmanuel Macron, liderul miscarii En Marche, a obtinut 66% din voturile exprimate, cu cea mai mica prezenta la vot 
in turul al doilea al prezidentialelor din Franta, respectiv 75%) si in Germania (Angela Merkel obtinand al patrulea mandat de 
cancelar al Germaniei, dar cu cel mai slab scor al partidului ei din ultimii 68 de ani), iar Marea Britanie negociaza conditiile iesirii 
din Uniune decisa anul trecut. In ciuda infrangerii extremistilor la nivelul Uniunii, ca urmare a alegerilor din Austria si Olanda, 
acestia devin a treia forta politica in Germania unde neo-nazistii revin in parlament dupa 72 de ani. Mesajul nationalist capata 
din ce in ce mai mult contur si sprijin in randul populatiei, intr-o Europa divizata si incercata de efectul imigratiei islamice, ceea ce 
marcheaza semnificativ perspectivele dezvoltarii Uniunii Europene si ar putea redesena peisajul politic al Europei in urmatorii 10 
ani.  Contextul international a fost complicat de continuarea seriilor de atentate asupra sigurantei cetatenilor, volatilitatea din ce in 
ce mai mare pentru anumite clase de active, intrarea SUA intr-un nou ciclu de politica monetara (restrictiva!) si fiscala (relaxata!) 
sau reasezarea raporturilor geopolitice intre marile forte pe scena globala. Astfel, devine evident faptul ca umanitatea trece 
printr-o etapa de schimbari fundamentale de ordin social, politic, economic si tehnologic.

Din pacate, scena politica si economica interna nu au aplanat presiunile internationale printr-o strategie sustenabila si predictibila. 
Intr-o miscare fara precedent, alianta aflata la guvernare PSD+ALDE a retras sprijinul politic al propriului guvern Grindeanu la 
mijlocul anului 2017, actiune urmata de un episod asemanator la inceputul anului curent. Aceste schimbari dese ale echipei 
de guvernare au complicat foarte mult construirea unor reforme structurale consistente si consecvente, de care economia 
romaneasca are cel mai mult nevoie. Tentativele de modificari discutabile ale legilor justitiei, care au fost percepute drept o lipsa 
de consecventa in lupta impotriva coruptiei, au determinat multiple proteste pe parcursul anului. De asemenea, inconsecventa 
privind masurile fiscale si economice adoptate de guvernul actual a creat foarte multe incertitudini in mediul de afaceri! O serie de 
masuri au fost introduse, altele doar discutate si in final anulate sau amanate. Au fost introduse: TVA split, inlocuirea profitului brut 
cu venitul inregistrat, ca baza de impozitare a companiilor cu cifra de afaceri peste 0,5 mil EUR, majorarea salariilor din sectorul 
public, reducerea contributiei personale la pensiile private obligatorii de la 5,1% la 3,7% din salariul brut, eliminarea supra-accizei 
pe combustibil, urmata de reintroducerea acesteia. Majorarea salariului minim pe economie a fost implementata la nivelul de 1,900 
lei, dupa ce au fost vehiculate diferite praguri intr-un orizont de timp foarte scurt, in timp ce trecerea platii contributiilor sociale de 
la angajator la angajat se aplica incepand din ianuarie a.c. Finantarea deficitului bugetar in crestere a fost si ramane o problema 
in conditiile resurselor bugetare limitate pentru co-finantarea investitiilor publice care se afla la nivelul minim al ultimilor 15 ani.

In acest context dificil, 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. Activitatea desfasurata de echipa AAFBR pe parcursul anului 2017 confirma sustinerea in randul 
membrilor a obiectivelor noastre. Astfel, printre cele mai importante proiecte realizate de catre echipa AAFBR in anul trecut, 
amintim urmatoarele:

• Continuarea proiectului „AAFBR – Newsletter”, prin publicarea a 3 numere (Februarie, Iunie, Octombrie), dupa editia 
inaugurala din Oct 2016. Cele trei publicatii au totalizat aproape 60 de pagini de analize, care au fost distribuite catre 
managementul tuturor companiilor din Romania cu cifra de afaceri > 1 mil EUR (aprox 25.000 destinatari) si citit de aproape 
5.000 de persoane. Toate publicatiile respective pot fi gasite pe site-ul nostru, la adresa http://www.aafb.ro/newsletter/;

• Organizarea cu succes la sediul BNR in data de 15 Noiembrie 2017 a conferintei anuale AAFBR, Editia a IX-a, 
intitulata „Romania – Incotro?” - unde lectorii au prezentat analize cu privire la contextul macroeconomic si mediul de 
afaceri (sustenabilitate/ rolul bancilor in finantarea economiei/ sistemul national vs privat de pensii. Reamintesc faptul ca 
materialele si pozele de la acest eveniment se gasesc pe site-ul nostru, la adresa http://www.aafb.ro/conferinte-anuale/
conferinta-anuala-aafbr-2017/. Editia de anul acesta s-a bucurat de cel mai ridicat numar de participanti (aproape 150 
participanti + 25 de jurnalisti);

• AAFBR – partener principal la o serie de conferinte importante, precum: Conferinta de Risc de Tara Coface (mai), IBR 
Summer Banking Academy (iulie), Trade Round Table (octombrie), Forumul de Fiscalitate IBR (decembrie), plus o serie de 
evenimente organizate de BVB, IBR, Oxygen Events, ARB, CFA, ACCA la care membrii AAFBR au avut acces gratuit; 

 2.   PROIECTELE DESFASURATE DE AAFBR – RETROSPECTIVA ANULUI 2017
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• Dezvoltarea programelor CEFA si CIIA, prin organizarea unui MasterClass in parteneriat cu IBR si actiuni de promovare 
constanta a certificatelor in sectorul bancar si mediul de afaceri. Rezultatele sunt remarcabile la aproape 4 ani de la 
momentul lansarii, programul CEFA bucurandu-se de un interes foarte bun: 15 candidati Level 1 pentru noua serie care 
incepe in ianuarie 2018; 8 candidati pentru Level 2; 5 candidati pentru Level 3; 7 membri AAFBR care sunt certificati CEFA. 
Pana acum s-au inregistrat 2 abandonuri si 6 candidati carora le-a expirat termenul de 3 ani de la momentul primei inscrieri. 
Consolidat, 39 de candidati s-au inscris la programul CEFA pana in prezent, iar interesul este in crestere! Pentru CIIA, ne 
bucuram sa anuntam faptul ca Daniela Ropota a obtinut in luna noiembrie primul certificat CIIA din Romania. Multumim 
partenerului strategic IBR (Institutul Bancar Romania) pentru intreg sprijinul oferit in promovarea si dezvoltarea acestor 
programe de studii aprofundate! 

• Cresterea numarului de membri, la finalul anului 2017 AAFBR ajungand la 95 de membri activi. Anul 2017 a inregistrat 
un record de noi membri, respectiv 17 (comparativ cu 12 in anul 2016), in conditiile in care 2 candidaturi au fost refuzate. 

Pe langa sectorul financiar-bancar (care reuneste aproape 60% dintre membri asociatiei), anul acesta am reusit, mai 
mult ca nicioada, cresterea diversitatii colegilor care s-au alaturat asociatiei noastre (economisti si manageri financiari din 
sectoare precum agricultura, constructii, produse farmaceutice, industria alimentara, energie, IT si comunicatii, FMCG sau 
mari companii de consultanta);

• Exprimarea opiniilor membrilor prin sondaje realizate pe marginea unor subiecte importante – aici reamintesc 
consensul analistilor AAFBR privind cresterea ROBOR in contextul presiunilor inflationiste care au raspuns la sondajul de 
opinie publicat in 14 august (ceea ce s-a si confirmat in ultimul trimestru). 

Ne bucuram ca proiectele AAFBR sunt sprijinite de un numar in crestere al membrilor asociatiei. Astfel, doar pe parcursul anului 
2017 echipa AAFBR s-a extins cu inca 17 noi colegi, fiecare in parte cu o experienta extinsa in domeniile in care s-au specializat.  
La sectiunea special dedicata membrilor noi, puteti gasi mai multe detalii despre cei care s-au alaturat asociatiei noastre dupa 
momentul publicarii newsletterului anterior. 

Publicatia de specialitate lansata de AAFBR se bucura in numarul actual de opinia exprimata, in calitate de invitat special, de catre 
Dl. Omer Tetik, CEO Banca Transilvania. 

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

 3.A.   CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR – IBR

CEFA Diploma – standardul European de competenta pentru analistii financiari

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR ) 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 The European Federation of the Financial Analysts Societies 
(EFFAS), 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. 

 3.   PARTENERIATE AAFBR SI MEMBRI NOI
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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”) si un avantaj competitiv important la susținerea examenelor.

Diploma CEFA 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.

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. 

Actualitatea tematicii programului CEFA si utilitatea acestuia in practica profesionala este demostrata, fie prin beneficiile aferente 
detinerii unei certificari profesionale de prestigiu pentru cei care parcurg intreg programul, fie prin ultra-specializare intr-un anumit 
domeniu, la standarde europene, pentru cei care opteaza doar pentru participarea la unul sau la cateva module din cadrul programului.

Cea de-a patra serie a programului CEFA Diploma a fost lansată pe 
19 ianuarie 2018 (durata programului: Ianuarie 2018 – Aprilie 2019). 
La aceasta serie a programului s-au inscris 15 profesionisti, 
provenind din sistemul bancar, piata de capital, companii, etc. 

O noua serie CEFA Diploma va fi lansata la finele anului 2018!

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

Date de contact: Emilia Frunza – Training Coordinator | E-mail: 
emilia.frunza@ibr-rbi.ro | Tel.: +4.0748.886.834

Autor: Gabriela HARTESCU, Director General al Institutului Bancar Roman, membru AAFBR
 

 3.B.   IMPRESII DESPRE CIIA SI CEFA

Daniela ROPOTA, absolventa CIIA in anul 2017

„Avand in vedere gradul tot mai ridicat de sofisticare financiara, obiectivul meu a fost sa am acces la o 
pregatire la nivel avansat in acest domeniu. Si am reusit sa-l realizez prin intermediul Certified International 
Investment Analyst (CIIA), o calificare profesionala ce este sustinuta la nivel international de 32 de 
asociatii nationale si 2 federatii in domeniul financiar. Examenele sunt complexe, dar si foarte interesante, 
fiind abordate studii de caz practice si actuale. Cu un program incarcat la birou, mi-a fost de real folos structura 
examinarii, aceasta fiind compusa din mai multe parti si cursurile desfasurate la IBR in colaborare cu AAFBR 
pentru aprofundarea materiilor studiate. Pot spune ca certificarea CIIA a avut un aport important in a intelege 
si aplica atat cunostintele de finante corporative in pozitia de analist de investitii, cat si cele despre obligatiuni, 
derivate si management de portfofoliu in pozitia actuala, de manager de risc.”
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Ana Maria CONSTANTIN, absolventa CEFA in anul 2017

„CEFA a sedimentat concepte de analiza financiara, investitii, macroeconomie si a deschis intelegerea asupra 
modalitatii de functionare a pietelor mature - informatii extrem de utile in activitatea oricarui analist financiar. Dincolo 
de efortul si timpul implicate, dar care sunt de asteptat pentru o certificare de acest tip, CEFA a reprezentat o 
excelenta oportunitate de a interactiona cu alti profesionisti din sistemul financiar-bancar si nu numai,  lectori si 
cursanti deopotriva. Nu ultimul rand, am apreciat in mod deosebit implicarea lectorilor, disponibilitatea de a 
raspunde la intrebari si de a ne ghida inspre reusita. Pe scurt, CEFA a contribuit la dezvoltarea mea profesionala 
si apreciez ca poate contribui semnificativ la cresterea calitatii educatiei in domeniul financiar-bancar, in general.”
 

 3.C MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR

Catalin SANDULACHE este o persoana pasionata de domeniul financiar in general si de corporate banking in 
special. Are o experienta de aproape 10 ani in domeniul bancar (corporate sales, credit & financial analysis, credit 
risk). Actualmente este Corporate Risk, Control & Monitoring Specialist la Unicredit Bank Romania, iar anterior 
a ocupat rolul de Credit Risk Analyst la Bancpost. A castigat experienta si in timpul celor 3 ani petrecuti in cadrul 
BRD Groupe Societe-Generale/ Sucursala Mari Clienti Corporativi.  A absolvit studiile de licenta si de master la 
ASE Bucuresti – Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, abordand lucrari cu tematica in zona 
riscului de credit bancar. S-a inscris recent in cadrul programului CFA.

Florentina STEFAN are o experienta de peste 17 ani in consultanta strategica si finante corporatiste, local si 
international, in diverse industrii precum servicii financiare, productie, farma. Si-a inceput cariera in consultanta, la 
Roland Berger, unde a acumulat experienta pe dezvoltarea strategiilor de afaceri, planuri de fezabilitate, restructurare, 
asistenta financiara pentru vanzare si post achizitie. In 2002 a absolvit programul de MBA la Darden Business 
School, University of Virginia. A acumulat experienta in finante si fuziuni si achizitii: ca Associate la Citibank si 
ca Senior Analyst M&A, la Institutional Shareholder Services (rebranded Risk Metrics-MSCI) in Washington DC, 
un- furnizor de servicii de guvernanta corporatista si consiliere pentru fonduri de investitii. Incepand cu anul 2008, 
Florentina s-a alaturat OTP Bank Romania, unde a coordonat, pana in 2017, directia de Strategie.

Manuela BADESCU este de 10 ani Director al Diviziei de Factoring din BANCPOST SA. Din cei 23 de ani de 
experienta acumulata in sistemul bancar, 18 au fost dedicati activitatii de factoring. Inainte de a pune bazele 
factoring-ului in cadrul Bancpost a fost Sef Departament Factoring in cadrul Bancii Comerciale Romane. A absolvit 
facultatea de Relatii Internationale in cadrul Universitatii Romano-Americane si este co-autor al cartii de specialitate 
„Factoring-ul in comertul international” – 2004, Editor: Luminalex Bucuresti. De asemenea a obtinut mai multe 
certificari in domeniul factoring-ului international si a urmat numeroase workshop-uri si seminarii in Marea Britanie, 
Austria, Grecia, Slovacia, Ungaria, Chile si Belgia.  

Elena CRISTEA este Analist Financiar la Garanti Leasing din 2016. Dupa ce a absolvit Facultatea de Economie 
si a urmat Masterul in Economie Europeană din cadrul ASE in perioada 2011 - 2013, Elena si-a inceput cariera 
in domeniul financiar la Mercedes Benz Romania, o experiența de un an in departamentul de vanzari. Din 2015 
face parte din echipa Garanti Leasing unde, pe langa activitatile specifice de analiza de credit, Elena se implica in 
dezvoltarea si optimizarea proceselor din cadrul departamentului si implementarea in sistemul informatic.

Simona ANDREI are o experienta de aproape 15 in domeniul bancar, din care ultimii 10 ani, in cadrul CEC Bank, 
Si-a inceput activitatea profesionala dupa absolvirea facultatii de Management in cadrul ASE la firma de audit si 
consultanta Ernst & Young Romania, lucrand ulterior in cadrul mai multor banci intre care Unicredit Tiriac Bank, 
Alpha Bank Romania, Libra Bank. Incepand cu anul 2014, detine functia de Chief Financial Officer CEC Bank, 
avand drept responsabilitati coordonarea unor proiecte majore pentru banca, precum: elaborarea strategiei de 
dezvoltare, a planului anual de activitate, a bugetului de venituri si cheltuieli, a planului de investitii, a situatiilor 
financiare anuale auditate, a raportului anual al Consiliului de Administratie, a procesului de evaluare a cadrului 
de administrare al riscului de credit din perspectiva calitatii activelor, a procesului de capitalizare, etc. Detine titlul 
de doctor in economie, management, o diploma de master in finante-banci, in cadrul programului de masterat 
Dofin-ASE, precum si o calificare „Certified Accountant in International Financial Reporting”, emisa de ACCA. 

Mihut MARCULESCU Chief Underwriter in cadrul Gothaer Asigurari Reasigurari, functie pe care o detine din 
noiembrie 2016, fiind responsabil de coordonarea intregii activitati de subscriere a societatii. Mihut are o experienta 
de peste12 ani in sectorul asigurarilor si anterior pozitiei curente a coordonat din anul 2010, in calitate de Sef Serviciu 
Asigurari Riscuri Financiare, subscrierea riscurilor de garantii, credite si insolvabilitate. De-a lungul activitatii 
profesionale, a detinut o serie de responsabilităţi pe diferite zone ale activitatii de subscriere cum ar fi Property sau 
Engineering risks. A absolvit EAM - ASE Bucuresti in anul 2004, continuandu-si pregatirea profesionala prin mai 
multe cursuri de specialitate in domeniul analizei-financiare, managementul riscurilor, frauda in asigurari, PCM.  Pe 
langa activitatea curenta, este implicat in proiecte de crestere a gradului de educatie financiara, participa la conferinte 
si evenimente media in calitate de speaker, abordand diverse teme specifice domeniului in care activeaza.
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In urma cu 10 ani vizitam Tunisia si primul lucru care m-a uimit a fost calitatea drumurilor publice nationale si regionale. Mi-am zis 
„wow” – cum au reusit? Nu pareau sa fie in culmea dezvoltarii economice si totusi calitatea infrastructurii rutiere era foarte buna. 
Statiunile turistice erau la standarde de nivel european, iar atitudinea oamenilor care lucrau aici era foarte orientata catre client. 
Acelasi lucru l-am observat in urma cu 3 ani ani cand vizitam Marocul. Calitatea drumurilor publice nationale si regionale era foarte 
buna. Drumurile care strabat muntii Atlas sunt impecabile. Miracolul african exista!, mi-am spus.

Sigur ca si in Africa sunt tari mai dezvoltate, pentru ca sunt gestionate mai orientat catre dezvoltare durabila, mai ales fostele 
colonii franceze, dar si alte tari, cu resurse extraordinare, in care standardul de viata este la nivelul de supravietuire. Diferenta o 
fac viziunea strategica a managementului tarii si modalitatile in care au fost orientate investitiile guvernamentale.

Un exemplu pozitiv este si China, care realizeaza proiecte de infrastructura in ritm accelerat, chiar daca poate nu ne place din 
cauza regimului comunist de guvernare care ne aduce aminte de anii de comunism din Romania ce au generat un regim autarhic 
esuat ca urmare a oprimarii psihologice si a saraciei generalizate. 

Spre deosebire de tarile amintite, Romania inca nu si-a definit o strategie clara pentru dezvoltarea unei infrastructuri rutiere nationale 
aliniata cu statutul de tara europeana care din punct de vedere comercial ar trebui sa fie un teritoriu comunicant cu teritoriul comercial 
european. Este atat de necesara atragerea de investitori straini, precum producatorii de autovehicule Renault, Ford, iar acestia au nevoie 
sa-si transporte rapid si in siguranta productia pentru export. De asemenea, in ultimii ani s-au dezvoltat serviciile de transport international 
care deja contribuie pozitiv la balanta de plati a Romaniei, iar cu o infrastructura de calitate acestea ar creste exponential. 

In decursul anilor am urmarit in presa nationala acest subiect pentru ca il consider esential pentru dezvoltarea Romaniei dar si 
pentru ca nimic nu se compara cu sentimentul de a calatori in siguranta pe un drum bun, facut bine. Ar fi un sentiment de mandrie 
fantastic: sa iei trenul dintr-o gara frumoasa, sa mergi pe o cale ferata de cea mai buna calitate, sa ai trenuri si vagoane bune. Ar fi 
un lucru fantastic pentru cei care strabat tara pentru afaceri sau in vacanta. Cum ar fi daca fiecare dintre noi ar fi extrem de relaxat 
si ar putea spune „Astazi as vrea sa iau trenul pentru ca sunt prea obosit sa conduc, dar stiu ca am legaturi bune in garile Romaniei si 
ajung mai repede decat daca as merge pe autostrada?”. „Pentru a ajunge la Satu Mare voi lua trenul ca sa ajung odihnit, sa vad 
peisaje minunate si sa pot citi seara. De la Satu-Mare catre Iasi voi lua avionul sau voi merge pe autostrada pentru ca este de 
buna calitate si-mi face placere sa conduc pe aceasta autostrada. Cum ar fi daca in Romania alegerea mijlocului de transport s-ar 
rezuma doar la durata calatoriei, calitatea buna a calatoriei fiind deja un standard, iar pretul acesteia unul corect corespunzator 
calitatii? Cum ar fi daca fiecare dintre cetatenii Romaniei ar fi convins ca se poate calatori cu placere oriunde in tara pentru ca 
exista mijloacele de transport ale unei infrastructuri europene, iar pretul calatoriilor este unul corect atat pentru transportator cat 
si pentru cel care cumpara acest serviciu.

Au fost enumerate foarte multe motive pentru care aceasta infrastructura nu a fost construita, lista este lunga si cu siguranta 
macar unele dintre acestea sunt cel putin partial reale. Dar ce sens are sa faci polemica doar de dragul polemicii? Important este 
ce se poate face din acest moment incolo pentru a performa economic intr-un context european concurential de nivel ridicat. 
 
Toate guvernele Romaniei au declarat ca dezvoltarea infrastructurii Romaniei reprezinta o prioritate, unele au propus chiar strategii de 
dezvoltare a tarii, dar daca ne uitam in urma cate dintre aceste proiecte au fost realizate, este clar ca un procent infim au avut sorti 
de izbanda. Dar asta constatam fiecare dintre noi atunci cand mergem pe drumurile si caile ferate ale tarii.

In prezent pe site-ul ministerului Transporturilor gasim Prezentarea Proiectului de concesiune Autostrada Comarnic – Brasov care 
descrie toate etapele parcurse de acest proiect incepand din 2002 si care dupa toate probabilitatile va continua multi ani de acum incolo. 

Pe site-ul Ministerului de Finante se regaseste documentul referitor la Strategia Nationala pe Achizitii Publice1 si asta imi da 
incredere sa spun ca exista o viziune a guvernului in acest domeniu si ma refer aici la metodologia de implementare a Strategiei 
Nationale de Achizitii Publice (31.07.2015) 

1. http://discutii.mfinante.ro/static/10/Mfp/proiecteachizitii/Strategia Nationala AchizitiiPublice31072015.pdf

MEDIUL MACROECONOMIC,
SECTORUL FINANCIAR-BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI

 1.   ARTICOL MACRO: INFRASTRUCTURA PE CARE O VISAM PENTRU ROMANIA

II.

George ONEA are o experienta de aproape 13 ani in domniul financiar-bancar. A absolvit Facultatea de Finante 
- Banci din cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti si si-a inceput cariera inca din timpul facultatii in 
cadrul bancii Emporiki unde a detinut pozitii de Account Officer si Analist de Credit. In 2008, a preluat de la „zero” 
activitatea de risc din cadrul ALD Automotive SRL (divizia de leasing operational a Grupului Societe Generale), iar 
in prezent detine functia de Risk & Collection Manager, fiind responsabil pentru intreaga activitate de credit risc, 
conformitate, monitorizare si colectare creante.
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In acelasi sens, prin Hotararea nr. 225/2014 pentru aprobarea Normelor metodologice privind prioritizarea proiectelor de investiții 
publice erau prioritizate marile proiecte de investitii in infrastructura. Semnatarii acestui document al Guvernului Romaniei publicat in 
Monitorul Oficial erau Victor Ponta, Prim-Ministru, a contrasemnat Ioana-Maria Petrescu, Ministrul finantelor Publice, Liviu Voinea, 
Ministrul delegat pentru buget si Liviu Dragnea, Viceprim-ministru, Ministrul dezvoltării regionale si administrației publice.

Atunci unde este problema? Si care ar fi solutiile?
Daca in atatia ani din 1990 tot inregistram aceasta realitate an de an si nu a fost posibila construirea a 200 de Km de autostrada 
care sa lege capitala Romaniei de Brasov undeva trebuie deblocat fluxul. In repetate randuri a fost mentionat faptul ca nu au existat 
proiecte bune care sa fie finantabile de organismele Europene.  

Ar putea rezulta doua concluzii:

1. este imposibil de realizat  - personal refuz sa cred in aceasta concluzie, nu din prea mult optimism, ci pentru ca a realiza 
autostrazi si drumuri nationale si regionale nu inseamna misiuni imposibile, atatea tari reusesc sa le faca;

2. lipseste atat vointa politica cat si performanta tehnica de executie – daca aceasta este explicatia inseamna ca lucrurile 
pot fi indreptate cu usurinta:

• la 28 de ani  de la revolutia din 1989, sistemul politic democratic din Romania poate aduce o schimbare de substanta si 
poate sustine economia unei tari care aparent creste accelerat , esteun „tigru al Europei”. Printr-o vointa politica tenace am 
putea asista la un demers concentrat in urmatorii 3-4 ani si vom vedea contruite autostrazi care sa lege nordul de sudul 
tarii si estul de vest si, in general, care sa lege Romania de restul Europei.

• daca demarajul trebuie sa fie unul politic, crearea proiectelor, implementarea, controlul si executia lor trebuie sa revina 
specialistilor. Sunt companii cu mare experienta in tari precum Franta, Germania, Austria, prezente si in Romania, dar si 
constructori locali catre care pot fi subcontractate anumite lucrari. Poate fi analizat portofoliul lucrarilor realizate, calitatea 
acestora si daca au fost livrate la timp. Nu cred ca Romania nu isi permite costul mediu european de autostrada. Ba chiar s-a 
dovedit ca isi permite chiar costuri mai ridicate, insa fara a obtine si rezultatele dorite cum a fost cazul autostrazii Bechtel.

Un alt motiv care apare in ultima vreme in presa ar fi lipsa proiectelor bune finantabile de catre institutiile internationale. Daca 
lucrurile stau asa, adica proiectele prezentate nu erau finantabile, este poate momentul  cel mai bun ca proiecte bune sa apara, 
pentru ca Romania are specialisti care pot face acest gen de proiecte si pe de alta parte poate angaja firme transnationale specializate, 
cu rezultate verificabile. 

In privinta surselor de finantare, acestea exista. Bancile mari sunt dispuse sa finanteze economia romaneasca si investitiile in 
infrastructura dupa cum au declarat public mai multi presedinti de banci din top 10 intre care Steven van Groningen CEO Raiffeisen 
Romania, Rasvan Radu CEO Unicredit, Sergiu Manea, CEO Banca Comerciala Romana pentru a aminti doar reprezentantii celor 
mai mari banci din Romania care finanteaza proiecte de investitii corporate. 

De asemenea, institutiile financiare internationale precum IFC, BERD, BEI sustin de multi ani finantarea proiectelor de investitii din 
tara noastra. Recent, in data de 02.10.2017, ZF a publicat declaratia presedintelui BEI care a aratat deschiderea acestei institutii 
de a finanta mari proiecte de infrastructura in Romania.

Pentru a realiza infrastructura rutiera, ferata si navala a Romaniei este nevoie in primul rand de vointa politica, aratata atat de 
guvernul condus de Victor Ponta prin intrarea in vigoare pe 07 aprilie 2014 a Hotararii nr. 225/2014, cat si de guverne anterioare 
care au adoptat documente similare, ca de exemplu guvernul condus de Emil Boc. Vointa politica a existat si exista in continuare, 
problemele par sa apara atunci cand proiectele de investitii trebuie implementate. 

Este mai putin important in acest moment de ce multe proiecte nu au fost inca realizate. Important este ce facem de acum incolo. 
Nu exista nici un motiv rational ca acesta infrastructura sa nu fie realizata iar structurile de finantare nationale si internationale 
sa contribuie. Investitorii straini doresc sa investeasca in Romania, cu conditia: o legislatie coerenta atat in privinta dreptului comercial, 
penal si civil, ramuri ale dreptului conectate si care este necesar sa fie armonizate. Avand in vedere tendinta ascendenta a 
economiei romanesti din ultimii ani si eforturile pe care trebuie sa le facem cu totii pentru ca economia noastra sa poata converge 
intr-o perioada rezonabila de timp cel putin catre standardul mediu de dezvoltare al Uniunii Europene, cred ca nu mai avem timp 
de pierdut, este momentul ca banul public sa fie cheluit cu responsabilitate iar contribuabilul sa fie respectat. 

Ar trebui sa existe un control atent  in ceea ce priveste perfectarea contractuala in asa fel incat banul public sa nu mai subventioneze 
tronsoane de autostrada care se surpa, crapa sau se repara exagerat de mult. In masura in care regiile/ societatile special create 
pentru a livra infrastructura nu au personal adecvat sa se orienteze pe viitor, nu catre societati putin verificabile, ci catre cele care 
inspira incredere, care au livrat calitate in Europa, au un capital social solid, si au un portofoliu de lucrari vechi de cel putin 15 ani 
si care pot fi verificate de catre orice cetatean. Genul acesta de abordare se numeste transparenta si cuantificarea performantei.

In democratiile consolidate, ma refer aici la Germania sau Franta, exista de asemenea o competitie acerba pentru contractele 
destinate infrastructurii pentru ca sunt fireste foarte profitabile pentru firmele care le executa. Dar aceasta este atat in privinta calitatii 
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In data de 9 ianuarie a.c. Bursa de Valori Bucuresti si Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR), au organizat 
la sediul BVB, o conferinta in care au invitat cativa analisti de marca, membri ai AAFBR, sa-si exprime punctele de vedere privind 
perspectivele economiei romanesti in anul 2018. Vorbitorii au atras atentia asupra provocarilor majore cu care se va confrunta 
Romania in 2018 si au propus cateva posibile solutii.

Iancu Guda, Director Coface Services si Presedinte AAFBR a aratat ca Romania beneficiaza in prezent de o crestere economica 
foarte buna, principalul motor de crestere fiind consumul care a crescut cu 10% an-la-an. In anul 2017 au fost infiintate 100,000 de 
firme noi, ajungandu-se la nivelul anului 2008, ceea ce probeaza relansarea increderii in economia romaneasca. Totusi, numarul 
de companii nou infiintate este inca mic in Romania (de 20 la 1,000 de locuitori) fata de Cehia de ex. unde este de 140 la 1,000 
de locuitori, iar patura de mijloc a populatiei este subtire. Firmele se confrunta cu o structura deficitara a capitalului, in prezent ele 
finantandu-se mai ales din surse proprii ale actionarilor, credite bancare si mai ales pe credit comercial. Acesta din urma s-a extins 
ingrijorator, in medie la 104 zile, de la 60 de zile cu 10 ani in urma.
 
Horia Braun Erdei, Economist Sef al BCR, a subliniat ca economia Romaniei este sincronizata cu tendinta de crestere economica 
de la nivel global. Suntem intr-o faza de avans in cadrul ciclului economic, economia este alerta si puternica, insa incep sa apara 
probleme de supraincalzire. Serviciile au fost cel mai important motor de crestere in 2017 (+20% an-la-an cele catre populatie, 
+10% an-la-an cele catre firme), iar sectorul industrial a avut o evolutie foarte buna (+9% an-la-an) mai ales datorita exporturilor 
din industria auto. Am avut si un an agricol bun insa contributia sectorului la PIB este redusa. In sens negativ, suprastimularea 
consumului a dus la cresterea importurilor. Deficitele de cont curent si cel bugetar sunt in crestere. Inflatia creste mai rapid decat 
se estimase motiv pentru care Consiliul de Administratie al BNR a decis majorarea dobanzii de politica monetara cu 25 puncte 
de baza la 2% chiar la prima sedinta din 8 ianuarie a.c. In ultimii ani Romania s-a bucurat de o relativa stabilitate si, din pacate, 
aceasta nu a fost insotita de mai multe investitii din bani publici (sectorul constructiilor este tras in jos de lipsa investitiilor in 
infrastructura). In 2018 deja ne indreptam catre o zona de risc. Revolutia fiscala, tensiunile de pe piata muncii, amana cresterile 
salariale care ar fi fost normale pentru acest ciclu economic. In 2018 cresterea economica va incetini la 4-5% an-la-an, consumul 
va decelera la 4-5% an-la-an (fata de +8-9% in 2017), iar inflatia va creste la 4-4.5%.
  
Ciprian Dascalu, Economist Sef ING Bank Romania a remarcat, de asemenea, intr-o maniera plastica suprastimularea consumului, 
care este in prezent „pe steroizi”. In contextul cresterii dobanzilor nu trebuie exagerat cu consumul pe credit deoarece se va 
ajunge la diminuarea veniturilor viitoare ale populatiei care va trebui sa reduca din consum pentru plata ratelor in crestere. Inflatia 
creste ca rezultat al unui mix de politici suboptimale, platim din nou pretul politicilor pro-ciclice. Lipsesc reformele structurale, iar 
unele dintre masurile bune luate anterior au fost anulate (ex. guvernanta corporativa la companiile de stat, cresterea contributiei 
la Pilonul II de pensii private obligatorii). In 2018 cresterea economica va incetini, inflatia va creste la un nivel de cca 4%. Cu toate 
acestea corelatia dintre somaj si inflatie nu mai functioneaza din cauza penuriei de forta de munca, rata somajului fiind paradoxal 
in scadere. Deficitul de cont curent este in crestere din cauza cresterii rapide a deficitului comercial (+80% an-la-an). Este finantat 
80% din investitii straine directe, iar restul pe piata de capital la costuri in crestere. Cresterea salariului minim este decuplata de 
cresterea productivitatii, de aceea ramane un spatiu redus de apreciere a monedei nationale. 
 

lucrarilor prestate cat si in ceea ce priveste pretul pe kilometru (sa fie cat mai competitiv pentru autoritatile statale platitoare pentru 
ca majoritatea sunt finantate prin credite  purtatoare de dobanda) pentru ca in declaratiile bugetare anuale sunt specificate firmele 
care executa lucrarile, costul si sursele din care sunt platite aceste lucrari.

Dar mai este un aspect care trebuie scos in evidenta si poate este primul motiv pentru care in tarile amintite se obtin astfel de 
rezultate, realizarile politice sunt in primul rand legate de cat de multe investitii au fost aduse pe teritoriul national si de cat de mult 
s-a investit in infrastructura de transport pentru ca aceasta creaza oportunitati economice si locuri de munca in industrii conexe. 
Investitiile in infrastructura reprezinta una din parghiile economice anticiclice care protejeaza o economie de piata si care aduc o 
prosperitate sustenabila.

A fi intr-un context european nu inseamna numai libera trecere la frontiere ci si aliniere calitativa si de performanta. Primele lucruri 
pe care le remarca un vizitator al tarii noastre este lipsa marcajelor turistice, lipsa autostrazilor, un transport in comun deficitar. 
Si aici pierderile din punctul de vedere al imaginii acestei tari sunt greu de cuantificat. De 27 de ani Romania nu reuseste deloc 
sa faca progrese in privinta infrastructurii in spatiul international, si ce pacat de potential.

Este nevoie de ambitia tuturor de a construi durabil si predictibil pentru a crea premizele unei atitudini economice responsabile 
si ale realizarii performantei economice. Este, de asemenea, nevoie de profesionisti foarte buni care sa-si serveasca tara si sa 
construiasca avand in vedere  criterii de durabilitate, utilitate si solutii inteligente. O retea de transport nationala performanta 
creaza premizele unei economii care are potentialul de a creste pentru ca investe in viitor, care poate crea multe locuri de munca 
si bunastare in industriile de baza dar si in cele conexe.

Depinde numai de noi sa turam toate resursele Romaniei la maxim, sa existe vointa politica transpartinica («can do» - attitude) cu asumare 
clara si o executie precisa, de tip japonez. Cuvantul de ordine al tuturor ar trebui sa fie «din onoare si mandrie ca sunt roman».

Autor: Sonia STAN, membru AAFBR

 2.   ARTICOL MACRO: BRIEF CONFERINTA BVB & AAFBR
       „CUM VOR ARATA INDICATORII MACROECONOMICI AI ROMANIEI IN 2018?”
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 3.   GUVERNANTA CORPORATIVA IN ACCEPTIUNEA OECD

Intre solutiile propuse pentru a evita riscurile care se prefigureaza pentru anul 2018 si a continua cu o crestere economica sanatoasa 
si sustenabila, s-au mentionat: 

1. Cresterea gradului de capitalizare al firmelor active in Romania si diversificarea surselor de finantare. Firmele se pot 
recapitaliza fie pe piata de capital, fie prin atragerea unui investitor strategic. 2018 este un an foarte bun pentru listarea la 
Bursa in contextul in care costul banilor este asteptat sa creasca, iar veniturile sunt in crestere. (Iancu Guda si Lucian Anghel) 

2. Investitia in resursa umana in conditiile in care gasirea de angajati competenti si motivati incepe sa devina o problema. 
Oamenii cheie trebuie motivati nu doar financiar ci si prin traininguri, prin extinderea posibilitatilor de dezvoltare. Trebuie 
marita plaja de selectie a personalului. (Iancu Guda)

3. Este absolut necesara rotatia dinspre consum spre investitii. Este posibil mai ales prin consumarea fondurilor europene 
alocate Romaniei deoarece spatiul bugetar pentru finantarea investitiilor este foarte redus. In prezent rata de absorbtie a 
fondurilor de la UE pentru perioada de alocare 2014-2020 este la un nivel minim. Ar putea accelera in ultimii ani ai perioadei 
de alocare la fel cum s-a intamplat si in exercitiul 2007-2013. CNP estimeaza o crestere a investitiilor in Romania de 7-8% 
in 2018 fata de 2017. Este nevoie de vointa politica, o buna capacitate administrativa, iar guvernanta corporativa la companiile 
cu capital de stat este cruciala pentru implementarea cu succes a proiectelor de investitii. (Horia Braun)

4. Companiile trebuie sa investeasca pentru a fi competitive. Politica actuala a BNR este echilibrata, a crescut usor 
dobanda de politica monetara din cauza presiunilor inflationiste, dar ramane la un nivel rezonabil pentru a nu descuraja 
companiile sa apeleze la credite pentru investitii si a contribui la cresterea PIB pe viitor. De asemenea, la nivelul BNR se 
discuta adoptarea de masuri suplimentare pentru a frana cresterea prea rapida a creditelor de consum. (Ciprian Dascalu)

5. Companiile din Romania trebuie sa investeasca in tehnologie si cercetare pentru a fi competitive la nivel regional. In tari 
in care consumul creste cu doar 2-3% se investeste mai mult decat in Romania. (Horia Braun)

6. In Romania consumul este 75% din import, cum il orientam catre piata interna? Este nevoie de mai multe investitii locale 
si straine, avem nevoie de cresterea competitivitatii produselor romanesti. La 1 leu cheltuiala cu materii prime si personal 
pretul final este de 1,6 lei (valoare adaugata 60% in Romania, fata de 180% in Germania). Trebuie sa investim pe termen 
mediu si lung, mai ales in sectoare cu valoare adaugata mare si greu de erodat (cum este cazul sectorului IT). (Iancu Guda)

Autor: Iulia Corlanescu, membru AAFBR

3.1. Rolul principiilor de Guvernanta Corporativa elaborate de Organizatia pentru Dezvoltare si Cooperare Economica (OECD), este 
sa ofere suport in vederea imbunatatirii modului de practicare a guvernantei corporative atat pentru tarile membre cat si non-membre 
OECD. Guvernanta corporativa este un element cheie in imbunatatirea eficientei si cresterii economice precum si in sporirea increderii 
investitorilor. Aceasta ofera cadrul prin intermediul caruia se stabilesc obiectivele companiei precum si modalitatile de atingere a acestora. 
Existenta unui sistem eficient de guvernanta corporativa atat in cadrul unei companii cat si al economiei, in general, ofera incredera 
necesara pentru functionarea corespunzatoare a economiei de piata.

Cu toate ca nu exista un anumit model ori standard in acest sens, cercetarea desfasurata in tarile membre dar si in tari non-membre 
OECD a dus la identificarea unor elemente comune pentru o buna guvernanta corporativa, pe baza carora au fost construite principiile 
publicate de OECD. 

Cadrul guvernarii corporative trebuie sa promoveze piete eficiente si transparente, sa fie in conformitate cu legislatia in vigoare si sa 
articuleze clar modul de distribuire a responsabilitatilor intre persoanele care au autoritate pentru indeplinirea sarcinilor intr-o maniera 
obiectiva si profesionala. Pentru a asigura un cadru eficace al guvernantei corporative, este necesara o fundatie legala, practici de 
afaceri si angajamente voluntare rezultate din istoria si traditiile specifice ale unei tari, in baza careiea sa-si coordoneze relatiile toti 
participantii pe pe piata.
  
Dezvoltarea guvernantei corporative trebuie realizata de catre tarile care doresc implementarea acestor principii, luand in considerare 
impactul sau asupra performantei economice, integritatii pietei precum si stimulii pe care ii creeaza pentru participantii pe piata si proportia 
de piete transparente si eficiente.
 
3.2. Guvernanta corporativa conform OECD
3.2.1. Codul de guvernanta corporativa

• Conceptul de „guvernanta corporativa” este definit de OECD drept sistemul de administrare si control al companiilor, ansamblul 
relatiilor unei companii cu actionarii sai, sau, in sens extins cu partenerii sai (stakeholderi) (creditori, furnizori, clienti, angajati, 
autoritati administrative). 

• Acesta implica un sistem complex de drepturi, obligatii, atributii si masuri de control instituit cu scopul de a proteja actionarii si 
investitorii, priviti ca o colectivitate si de a se asigura raspunderea administratorilor si managerilor fata de actionari.
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• Codurile nationale de guvernanta corporativa ofera, cel mai adesea, un cadru pentru difuzarea recomandarilor voluntare pentru 
o buna guvernanta corporativa catre companii si o modalitate prin care acestea sa informeze cu privire la adoptarea unor astfel 
de practici, prin mecanisme de raportare „conformeaza-te sau explica“. 

Cadrul guvernarii corporative trebuie sa promoveze piete eficiente si transparente, sa fie in conformitate cu legislatia in vigoare si sa 
articuleze clar modul de distribuire a responsabilitatilor intre persoanele cu autoritate pentru indeplinirea sarcinilor intr-o maniera obiectiva 
si profesionala.

FIGURA 1. Exemple de cadre nationale de guvernanta corporativa. Unele jurisdictii nu au adoptat coduri, de ex. Chile, India, Israel, Arabia 
Saudita, SUA, acestea utilizand cerinte privind dreptul societatilor comerciale, reglementarea sau listarea la bursa - in unele cazuri, cu un 
amestec de masuri obligatorii si voluntare. 

3.2.2. Drepturile actionarilor

O protectie eficienta a actionarilor trebuie sa aiba rolul de a sustine si a incuraja consiliul de administratie si conducerea executiva in 
urmarirea obiectivelor stabilite in interesul societatii in ansamblu si al actionarilor si trebuie sa includa: 

• dreptul la metode sigure de inregistrare a proprietatii; 

• dreptul de a obtine informatii referitoare la companie in mod regulat; 

• dreptul de a participa si a vota in cadrul intalnirilor generale ale actionarilor (actionarii trebuie sa dispuna de informatii clare si 
complete privind data, locul desfasurarii  si agenda adunarii generale, de avea oportunitatea de a chestiona consiliul cu privire la 
sedintele anuale de audit extern, de a aduce noi situatii pe agenda adunarii generale si de a propune rezolutii in limite rezonabile);

• dreptul de a numi sau demite membrii din consiliu si dreptul la o parte din profitul companiei;

• actionarii trebuie sa aiba dreptul de a fi informati si de a participa la luarea deciziilor privind schimbarile fundamentale din cadrul 
companiei (emiterea de noi actiuni, tranzactii de amploare care ar putea rezulta in vanzarea companiei), de a se consulta cu alti 
actionari pe probleme privind drepturile lor.

• jumatate din jurisdictii au ca cerinta notificarea in avans a sedintelor actionarilor cu 15 pana la 21 de zile, iar 18 jurisdictii solicita 
o perioada mai lunga de timp.

Aproape toate jurisdictiile cer publicarea pe internet a informatiilor cu privire la sedintele actionarilor, cel putin pe website-ul companiei.

3.2.3. Tratarea echitabila a actionarilor

Increderea investitorilor reprezinta un important factor in cadrul pietelor de capital. Guvernanta corporativa trebuie sa asigure un tratament 
egal tuturor actionarilor (inclusiv minoritari si straini) aceasta asigurand investitorii in legatura cu securitatea investitiei lor, respectiv de 
faptul ca investitia lor va fi protejata fata de potentiale greseli facute de managerii companiei, membrii consililului de administratie sau 
actionarii cu putere de decizie pentru satisfacerea propriilor interese fara a lua in considerare interesele celorlalti actionari.
 
Toti actionarii care fac parte din aceiasi serie a unei clase trebuie tratati in mod egal si trebuie sa aiba oportunitatea de a fi compensati 
in cazul in care drepturile lor au fost incalcate. Membrii consililului si directorii cheie trebuie obligati sa dezvaluie daca au in mod direct 
sau indirect un interes material in orice tranzactie care poate afecta compania.
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3.2.4. Rolul actionarilor in guvernanta corporativa

Cadrul guvernantei corporative trebuie sa asigure recunoasterea drepturilor actionarilor stabilite prin lege sau acorduri mutuale si sa 
incurajeze cooperarea activa intre companie si actionari pentru crearea de bogatie si locuri de munca. In tarile in care interesele actionarilor 
sunt protejate de lege, acestia trebuie despagubiti in situatia in care drepturile lor au fost incalcate.

In cazul in care actionarii participa la procesul de guvernanta corporativa, ei trebuie sa aiba acces la informatii complete si clare in 
timp util si in mod regulat. Actionarii, inclusiv angajatii individuali si reprezentantii acestora, trebuie sa aiba posibilitatea de a comunica 
consiliului de administratie ingrijorarile lor referitoare la practicile ilegale sau lipsite de etica, companiile trebuind sa permita dezvoltarea 
interna a unor mecanisme prin care drepturile angajatilor sa nu fie compromise in aceasta situatie.

3.2.5. Dezvaluirea si transparenta informatiei

Cadrul guvernantei corporative trebuie sa asigure informatii corecte si in timp util privind compania, cu referire la:

• Rezultatele financiare ale companiei;

• Obiectivele companiei;

• Forma de proprietate;

• Situatii referitoare la angajati si alti actionari;

• Politicile de remunerare pentru membrii consiliului de administratie si directorii cheie (calificarea, modul si procesul de selectie 
a acestora);

• Politicile si structura guvernarii, in particular, continutul oricarui cod sau politica de guvernare corporativa si procesul prin care 
se implementeaza.

Informatiile trebuie pregatite si dezvaluite la standarde de inalta calitate. Sedinta anuala de audit extern trebuie condusa de un auditor 
independent, competent si calificat pentru a oferi consiliului si actionarilor asigurarea ca informatiile referitoare la situatia financiara si 
performanta companiei reflecta realitatea. Auditorii externi trebuie sa raspunda in fata actionarilor si au datoria fata de companie de a 
conduce sedinta de audit cu profesionalism.

Canalele de raspandire a informatiei trebuie sa asigure accesul necostisitor si in timp util la informatie al utilizatorilor. Aceste canale pot 
fi la fel de importante ca si continutul informatiei. Cadrul guvernarii corporative trebuie completat de analize si sfaturi oferite de analisti, 
brokeri si agentii de rating relevante, care sa faciliteze luarea deciziilor de investitie de catre investitori.  

2.3.6. Responsabilitatile consililului de administratie

Cadrul guvernarii corporative trebuie sa asigure conducerea strategica a companiei, monitorizarea eficace a managementului de catre 
consiliu si raspunderea consiliului fata de actionari si companie.

Membri consiliului de administratie trebuie sa ia decizii si sa actioneze in baza unor informatii complete si in interesul companiei si a 
actionarilor. In cazul in care deciziile consiliului afecteaza in mod diferit diferitele grupuri de actionari, acestia trebuie tratati in mod corect 
de catre consiliu. Totodata consiliul trebuie sa-si desfasoare activitatea pe baza unor inalte standarde etice luand in considerare interesele 
actionarilor.
 
Consiliul de administratie trebuie sa indeplineasca unele functii cheie cum ar fi:

• Monitorizarea eficacitatii/eficientei practicilor de guvernare a companiei si impunerea schimbarii daca este necesara;

• Selectarea, monitorizarea si daca este cazul schimbarea directorilor cheie;

• Asigurarea unui proces formal si transparent de numire a membrilor consililului;

• Revizuirea strategiei companiei, a planurilor de actiune, a planului de afaceri, stabilirea obiectivelor si controlul achizitiilor de capital;

• Monitorizarea si solutionarea potentialelor conflicte de interese intre membrii conducerii firmei si a consiliului precum si intre actionari;

• Asigurarea integritatii rapoartelor financiare si contabile.

Membrii consiliului de administratie trebuie sa fie capabili sa exercite o judecata obiectiva si independenta privind afacerile firmei. Pentru 
indeplinirea responsabilitatilor, membrii consiliului trebuie sa aiba acces la informatii corecte, relevante si in timp util. 
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Din analiza jurisdictiilor rezulta diferite modele nationale de structura a organelor de conducere:

• Sistemul unitar este cel mai comun (19 tari), dar in alte 12 tari exista posibilitatea de a alege intre sistemul unitar sau sistemul dualist;

• 10 tari au in mod exlusiv sistem dualist care separa functia de supraveghere de functia de conducere;

• 3 tari au un sistem hibrid care permite pe langa sistemul unitar si dualist, un organ statutar suplimentar, in principal pentru scopuri de audit.

3.3. Importanta independentei functiei de supraveghere

Independenta functiei de supraveghere este o trasatura fundamentala a mecanismului de guvernanta corporativa fiind menita sa 
intensifice transparenta, o mai buna monitorizare si un nivel mai ridicat de divulgare voluntara a informatiilor si este fundamentul 
unui cadru eficace de guvernanta corporativa.

3.2.7. Structura organelor de conducere

• Reprezinta sistemul prin care societatile comerciale sunt conduse, controlate 
si incumba un set de reguli si relatii functionale intre conducerea executiva 
a unei companii, consiliul de administratie, actionarii si alte parti asociate. 

• Sistemul principiilor de guvernanta corporativa pune la dispozitia managerilor 
si actionarilor structura prin care se stabilesc obiectivele companiei, precum 
si mijloacele de realizare a acestor obiective si de monitorizare a performantelor 
obtinute.

• Simpla existenta a comitetelor consiliului de administratie (de numire, de 
remunerare, de audit) este benefica in asigurarea transparentei informationale, 
calitatea activitatii acestora evaluata prin prisma independentei membrilor 
sai fiind capabila sa confere soliditate structurii de guvernanta si implicit sa 
ofere incurajari in directia dezvaluirii de informatii privind potentiale greseli 
ale organelor de conducere. Figura 2. Modele nationale ale structurii

      organelor de conducere

Figura 3. Independenta functiei de supraveghere in guvernanta corporativa 

• O buna guvernanta corporativa are ca principal obiectiv trimiterea de semnale coerente pietelor financiare si investitorilor.
 

• Principala responsabilitate a managerilor conform standardelor de guvernanta corporativa rezida in aplicarea unor strategicii 
adecvate care sa permita companiei sa reziste presiunilor exercitate intr-un mediu puternic concurential si sa atinga o performanta 
economica ridicata. 

• Independenta trebuie astfel reglementata incat sa defineasca rolurile fundamentale ale functiei de supraveghere si anume acelea de 
a asigura „orientarea strategica a entitatii, monitorizarea efectiva a managementului si responsabilitatea fata de entitate si actionariat”.

• Toate aceste analize si studii realizate la nivel de jurisdictii au ca scop atat constatarea capacitatii si a vointei unui stat de a 
implementa instrumentele OCDE  cat si posibilitatea de a evalua modul in care politicile si bunele practici existente in tara 
respectiva se pliaza pe principiile existente ale OCDE.
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3.4. Piata financiar-bancara conform OECD

OECD nu reglementeaza in mod direct sectorul financiar–bancar, ci doar asigura o intelegere mai buna a legaturii intre economia reala 
si sectorul financiar-bancar si a modului in care acesta poate sprijini o crestere economica reala sanatoasa. In acest sens, OECD poate 
sprijini reglementatorii si tarile membre in dezvoltarea de politici publice care sa contribuie la consolidarea sistemului financiar 
international si la prevenirea crizelor viitoare. De exemplu, prin studiile comparative pe care le elaboreaza pot fi intelese mai bine 
motivele de neincluziune financiara, factorii care au determinat esecul pietei in finantarea anumitor tipuri de companii sau sectoare de 
activitate, activitatea sistemului bancar subteran (shadow banks) si tranzactiile transfrontaliere cu active ale caror intermediari si 
instrumente nu fac obiectul unor mecanisme de reglementare. 

Industria bancara are, in general, caracteristici aparte fata de alte industrii, atat in ceea ce priveste modul de organizare, cat si functiile 
si riscurile asociate activitatilor lor, motiv pentru care institutiile de credit fac obiectul unor reglementari speciale, incepand de la cerintele 
minime de capital impuse, cerintele de administrare a riscurilor si pana la cele mai bune practici de guvernanta si a unor masuri de 
supraveghere stricte si permanente.

Toate acestea justifica asadar si necesitatea asigurarii unei guvernante corporative puternice, cu principii si reguli clare care sa asigure 
bunul mers al activitatilor, asumarea unor decizii oportune si informarea corespunzatoare a tuturor celor interesati. Totodata, sistemul 
bancar este esential pentru sanatatea economiei, deoarece indeplineste o functie de baza, aceea de canalizare a fondurilor economiste 
catre scopuri investitionale. In cazul in care sistemul financiar nu indeplineste corect acest rol, economia nu poate functiona eficient, iar 
cresterea economica poate fi serios afectata.

Conform Raportului Cadbury din 1992 guvernanta corporativa reprezinta sistemul prin care afacerile sunt conduse si controlul afacerilor 
este pus in aplicare, reprezentand totodata o dezvoltare a conceptului de «responsabilitate sociala a companiei».
   
In contextul actual al dezvoltarii mediului economic, guvernanta corporativa se refera la relatiile dintre conducerea unei companii, 
consiliul executiv si decizional al acesteia, actionarii sai si alte parti interesate cum ar fi angajatii si reprezentantii acestora.
 
Astfel cum este expus si in Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la 
activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 
2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (CRD IV), transpuse in legislatia bancara nationala, o guvernanta 
corporativa deficitara genereaza riscuri pentru orice institutie de credit, fiind astfel imperios necesara crearea unui cadru de reglementare 
corespunzator, in concordanta cu legislatiile in vigoare, urmarind imbunatatirea cadrului de activitate. Devine evident faptul ca o buna 
guvernanta corporativa sta la baza cresterii performantelor institutiilor financiar-bancare, managementului eficient al riscurilor, cat si la 
baza increderii clientilor sau tertelor parti in aceste institutii. De fapt, prin transpunerea legislatiei europene privind cadrul de guvernanta 
corporativa, cel putin sistemul bancar romanesc se afla „cu un pas” in clubul select al tarilor menbre OECD.

Chiar daca pentru unii participanti ai mediului de afaceri, o etica concretizata sub forma unei guvernante corporative reprezinta o suma 
de reglementari drastice si idealiste, pentru cei ce urmaresc o buna dezvoltare a activitatilor economice, aceasta trebuie vazuta ca un set 
coerent de norme si principii morale asumate. Experientele ultimelor decenii demonstreaza ca adevaratii castigatori ai competitiei 
economice sunt investitorii si managerii care nu uita nicio clipa faptul ca o guvernanta matura, implementata corespunzator, sustinuta de 
linii directoare,  proceduri scrise si asumate de catre angajati asigura un nivel acceptat al riscurilor si o buna functionare a operatiunilor de lucru. 

Siguranta si soliditatea bancilor sunt esentiale pentru stabilitatea financiara a sistemelor economice si, prin urmare, modul in care isi 
desfasoara activitatea este esential pentru buna functionare a intregului mediu macroeconomic. Deficientele de guvernanta din cadrul 
bancilor, a entitatilor financiar-bancare care joaca un rol semnificativ in sistemul financiar pot avea ca rezultat transmiterea problemelor 
din sectorul bancar in mediul economic in ansamblul sau.

Rolul important de intermediere financiara al bancilor in economie, gradul lor inalt de sensibilitate la dificultatile potentiale rezultate 
din guvernanta corporativa ineficienta si necesitatea de protejare a intereselor deponentilor impune ca guvernanta corporativa pentru 
institutiile bancare sa reprezinte un interes deosebit in vederea mentinerii stabilitatii acestora. In acest context principiile guvernantei 
corporative trebuie aplicate in cadrul bancilor comerciale cu scopul de a asigura performante maxime, prin asumarea unor niveluri ale 
riscurilor adecvate, astfel incit sa nu fie afectata increderea clientilor/ tertelor parti in sistemul financiar-bancar. 

3.5. Beneficiile intrarii Romaniei in „clubul select” al tarilor membre ale OECD

Romania indeplineste criteriile pentru aderare la OCDE, dat fiind ca acquis-ul comunitar, aplicat de statul roman, este inspirat din 
recomandarile acestei organizatii, iar prin perspectiva performantei economice si datorita acquis-ului comunitar in ceea ce priveste 
organizarea democratica, a economiei de piata si respectarea drepturilor omului, pozitia actuala a Romaniei este la un nivel comparativ 
cu al tarilor membre.

Provocarea principala a Romaniei pe viitor, pentru a putea deveni membru OECD, va consta in demonstrarea unei bune guvernante si 
a respectarii principiilor statului de drept, si in asigurarea unei participari active – si mai ales coerente – la organizatiile internationale si 
regionale relevante.

Romania va beneficia de o baza solida pentru pastrarea competitivitatii, a atractivitatii pentru investitori pe diverse criterii («ease of doing 
business»): stabilitate, predictibilitate, transparenta, bariere la intrarea pe piata etc., ghidand astfel eforturile administratiei si ducand, la 
o accelerare semnificativa a progresului socio-economic al tarii.

Autor: Mirela IOVU, membru AAFBR
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 4.   ARTICOL SECTOR BANCAR: PROVOCARI ALE SECTORULUI BANCAR IN 2018

Articolul de fata2 isi propune sa treaca in revista principalele provocari cu care sistemul bancar din Romania se confrunta in 
perioada post-criza. Motivele scaderii intermedierii financiare sunt variate, insa cele mai recente par a fi cele legate de provocarile 
de ordin legislativ, de noul tip de concurenta din sfera digitala si nu in ultimul rand de noul cadru de reglementare prudentiala. 

4.1. Contextul actual al climatului bancar din Romania 

Chiar daca in noul context economic post-criza, creditarea ramane un element central pentru  sectorul financiar-bancar din 
Romania, trebuie adus in prim-plan faptul ca sistemul bancar in totalitatea sa s-a redefinit si a urmat un curs total diferit fata de 
anii dinaintea crizei economice. Reamintim in acest sens conversia creditelor in valuta, in special, a francului elvetian, legea darii 
in plata, regandirea modelului de business pentru firmele mici si mijlocii astfel incat sa poata avea acces la creditare bancara, 
noua concurenta a companiilor in piata locala (companii de tip fintech). Poate cel mai important aspect este cel legat de noile 
reglementari macro-prudentiale impuse de Banca Central Europeana. Din 2018, doua regulamente importante vor fi applicate: 
IFRS9 si Mifid2. Conform calculelor BNR, IFRS 9 ar avea un impact incipient minor, rata fondurilor proprii de nivel 1 diminuandu-se cu 
25 de puncte de baza.

Elementele mentionate anterior care au determinat o concurenta tot mai mare pe piata bancara romaneasca, se reflecta si in 
miscarile de achizitie si fuziune care s-au intensificat in ultimii ani. Astfel pe baza datelor publice disponibile, Millenium Bank 
(banca portugheza) a fost achizitionata de OTP Bank (actionariat unguresc), BancPost de catre Banca Transilvania, Veneto si 
Intesa San Paolo au fuzionat, iar Banca Carpatica a cumparat Nextebank care la randul sau cumparase in trecut Romexterra, in 
2016 fiind la randul sau absorbita de Patria Bank. Portofoliile de clienti retail si corporate ale RBS au fost preluate de Unicredit 
Bank. Alte noi tranzactii sunt prefigurate a se concretiza in cursul anului 2018: Pireus Bank urmeaza a fi preluata de JC Flowers 
(fond de investitii american), Banca Romaneasca va fi absorbita de OTP Bank. La acestea se adauga o tranzactie ce implica cea 
mai mare si prestigioasa banca de origine israeliana, Leumi Bank, ce va fi achizitionata cel mai probabil de un fond de investitii de 
origine londoneza – Argo Capital Management.

4.2. „Poza” ultimilor 7 ani in sistemul bancar romanesc

Principalii indicatori ai sistemului bancar romanesc 2010-2017

Sursa: BNR 

In ultimii 7 ani, concentrarea la nivel de top 5 a crescut iar penetrarea financiara s-a redus. Cota de piata a primelor 5 banci dupa 
active, a avansat de la 54.1% (Dec 2010) la 58.8% (Sep 2017), o evolutie mai pregnanta observandu-se la nivelul topului 5 dupa 
creditele acordate populatiei (a se vedea graficul de mai jos). Astfel, cota de piata in top 5 credite s-a majorat semnficativ in ultimii 7 
ani, cu aproximativ 10 puncte procentuale, pana la 67.3% (la Sep 2017).  Activele au adaugat mai putin de 20%, iar PIB-ul nominal 
a crescut aproape de trei ori mai repede, conducand la diminuarea penetrarii financiare. In tot acest timp, numarul institutiilor de 
credit a marcat o reducere moderata, de la 42 la 36, iar sucursalele straine au pierdut doar un singur nume, ajungand la 8.

2. Mentionam ca parerile si concluziile exprimate de cei doi autori in acest articol reprezinta propriile opinii si nu implica in niciun fel institutiile la 
care sunt angajati.
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In ultimii 5 ani, a crescut concentrarea la nivelului primelor 5 banci din sistem
 

Sursa: BNR, Raportul de stabilitate financiara Decembrie 2017
 
Desi au existat miscari de achizitii si fuziune in piata financiar-bancara din Romania, aceasta a ramas una solida si predictibila. 
De asemenea, exista un potential de dezvoltare sustenabila, avand in vedere nivelul activelor bancare si implicit a penetrarii financiare, 
structura capitalului investit (privat si/sau strain) dar si din perspectiva indicatorilor de reglementare macro-prundentiala. 
Solvabilitatea este la un nivel confortabil de 18.9% (per total sistem la septembrie 2017), mult peste peste nivelul reglementat de 
8%. La acestea se adauga rezultatele testelor de stres care arata ca sistemul bancar romanesc este rezistent din punct de vedere 
al structurii componentelor, la socuri de natura endemica si sistemica (prin prisma tampoanelor de activare impuse de Basel II & 
III corelate cu reglementari eficiente impuse de autoritatea de supraveghere BNR).

4.3. Sistemul bancar romanesc: a fi sau va mai fi?

Se observa o tendinta de incetinire a globalizarii. Marile grupuri bancare europene vor fi mai reticente in a se extinde pe pietele 
bancare est-europene in contextul in care o parte din ele vor fi supuse la procese de stress-test (este vorba de un esantion de 49 
de banci din Uniunea Europeana, din care 35 sunt sub jurisdictia Mecanismului Unic de Supraveghere). Tendinta de consolidare 
a sistemului bancar din Romania va continua si in 2018, avand in vedere ca exista in continuare banci care se confrunta cu rate 
ridicate ale creditelor neperformante. In unele dintre aceste cazuri, este probabil cadecizia actionarilor sa fie de dezinvestire si nu 
de aport de capital suplimentar. Mai mult, unora BNR le-a limitat deja dreptul de a atrage depozite de la clientela, in conditiile in 
care aceste banci nu au provizionat corespunzator (in proporţie de min 90%) expunerile pe companiile aflate in insolvenţa. Asadar, 
desi procesul de consolidare va continua, este foarte probabil ca acesta sa se faca in cadrul jucatorilor deja existenti pe piata si 
mai putin pe seama intrarii unor grupuri financiare europene care nu au prezenta pe piata romaneasca. 

Digitalizarea transforma intr-un mod esential sistemul bancar, aducand in prim plan noi produse, servicii si modele de business. 
Transformarea este un proces de durata, bancile adoptand treptat noile tehnologii in vederea dezvoltarii unei strategii de afaceri 
sustenabile. Principalele zone care sunt supuse schimbarilor: atragerea și fidelizarea clienților (prin aplicatii de credit online), 
managementul riscurilor, tranzacționarea (semnatura digitala). In decursul anului 2018, bancile se vor confrunta cu provocarea: 
aceea de a performa in condițiile transformarii digitale, asigurand in acealasi timp experiențe digitale relevante clienților. Procesul 
de digitalizare va afecta banking-ul traditional in mod diferit: acesta va patrunde mai adanc in segmentul de retail fiind ajutat de 
o standardizare mai mare a produselor, pe cand segmentul de corporate banking este mai putin afectat, avand in vedere gradul 
ridicat de specializare necesar pentru analiza si implementarea solicitarilor de credite. 

4.4. Concluzii 

In ultimii 7 ani, concentrarea la nivel de top 5 a crescut iar penetrarea financiara s-a redus. Stabilitatea si predictibilitatea sistemului 
bancar romanesc sunt ilustrate de fluctuatia scazuta a numarului de institutii bancare in aceasta perioada (de la 42 la 36) si a 
numarului de sucursale ale bancilor straine (de la 9 la 8).

In contextul procesului de consolidare, sistemul bancar din Romania a inregistrat o crestere a activelor totale (de la 342 mld RON 
la dec 2010 la 406 mld RON la sept 2017), precum si o imbunatatire a indicatorilor de solvabilitate (de la 15.08% la dec 2010 la 
18.98 % la sept 2017), a rentabilitatii capitalurilor ROE (de la -1.73% la dec 2010 la 12.90% la sept 2017) si a rentabilitatii activelor 
ROA (de la -0.16% la dec 2010 la 1.36% la sept 2017). Conform datelor publicate in presa financiara, 73% din profitul in suma 
totala de 4.1 mld.lei inregistrat de sectorul bancar la 30 septembrie 2017 era realizat de bancile din top 5 in functie de active (BCR, 
Banca Transilvania, BRD, Raiffeisen si Unicredit).

Digitalizarea si continuarea procesului de consolidare vor fi doua tendinte importante care se vor manifesta in peisajul bancar romanesc 
in anul 2018 precum si pe parcursul urmatorilor ani. Digitalizarea va afecta mai mult segmentul de retail, si mai putin pe cel al companiilor.

Autori: Alexandru Duna, OTP Bank si Radu Ilioiu, membri AAFBR
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 5.   MEDIUL DE AFACERI DIN ROMANIA – „DE CE ESUEAZA COMPANIILE? - 10 VULNERABILITATI”

Intr-o economie de piata capitalista cu o istorie de un sfert de secol, mediul de afaceri romanesc pare sa fie intr-o continua incercare si 
decalaj din ce in ce mai mare comparativ cu economiile dezvoltate. Caracterizat de o competitivitate scazuta, subtierea paturii de 
mijloc, accentuarea unui fenomen de polarizare si un spirit antreprenorial modest, mediul de afaceri romanesc este intr-un stadiu 
embrionar al dezvoltarii si incapabil sa treaca la nivelul urmator. Romania inregistreaza, prin comparatie cu evolutia altor tari din 
UE,  cel mai agresiv fenomen al distrugerii creative, din cauza unui numar ridicat al companiilor care isi intrerup activitatea prin 
comparatie cu cele al firmelor nou inregistrate. Paradoxal, acest fenomen este asociat in teoria economica, de cele mai multe 
ori, cu o regenerare constructiva a mediului de afaceri, caracterizata de o capacitate ridicata de absorbtie a socurilor negative. In 
ciuda acestui fapt, practica ne contrazice: firmele romanesti progreseaza foarte lent („cresc gradual pe scari”) si ajustarile negative 
sunt de cele mai multe ori dramatice („scad rapid cu liftul”), 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 cele mai multe ori, mentalitatea start-up-urilor se rezuma la tatonarea unor idei de afaceri 
foarte generale, modest documentate, utilizand „banii altora” (datorii comerciale sau bancare) ca principala sursa de finantare. De aceea, 
rata de succes a companiilor nou infiintate este modesta, in timp ce firmele care raman in functiune au o imunitate foarte scazuta. 

In acest context, mediul de afaceri este mult mai vulnerabil, cu o imunitate mai scazuta, si nu are decat o singura optiune 
pentru a supravietui: sa nu repete greselile companiilor care au intrat deja in insolventa. Sa transforme esecul altora, 
intr-o curba a invatarii. Motivul? Simplu: in contextul de astazi, sa fii dezinformat este un lux pe care nu ti-l poti permite! Iar studierea 
succeselor si esecurilor din mediul de afaceri este cea mai buna si ieftina cale de a invata. 

Aproape jumatate din cele 200.000 de companii insolvente in ultimii 10 ani au depus declaratiile financiare inainte de momentul 
incetarii activitatii. Am analizat cu mare atentie fenomenul insolventelor, prin evaluarea situatiilor financiare ale acestor companii. 
In acest demers, am identificat 10 greseli comune ale firmelor insolvente, care se refera la urmatoarele aspecte:

1. Nealinierea orizontului activelor si pasivelor: 7 din 10 companii insolvente si-au platit furnizorii mai tarziu decat durata medie 
de colectare a creantelor si vanzare a stocurilor, motivul fiind: 60% au achizitionat active corporale (ex: terenuri, masini, utilaje), 
30% au achitat partial datoriile la banci (pentru a reduce costul cu  dobanzile platite) si dividende catre actionari, iar 10% au creditat 
diferite companii, majoritatea acestora fiind parte din acelasi grup de firme (actionari si/sau administratori comuni cu firma subiect, 
sau grad de rudenie/ prietenie apropiat). Paradoxal … cauza principala a intrarii in insolventa este ca aceste companii, la un 
moment dat, au avut prea multi bani! Problema este referitoare la utilizarea banilor…

2. Structura deficitara de cheltuieli in CPP: o treime dintre companiile care au intrat in insolventa in ultimi zece ani a inregistrat venituri 
in crestere inainte de momentul insolventei, pe fondul unei diminuari a profitabilitatii sau chiar trecerii pe pierdere! Paradoxal, aceste 
companii au intrat in insolventa pentru ca au inregistrat venituri din ce in ce mai mari … dar cheltuielile au crescut mai accelerat si au 
devenit mai rigide, mai greu de ajustat pe termen scurt.

3. Dezechilibrul ciclului de conversie: 90% dintre acestea au inregistrat un ciclu de conversie al banilor nesustenabil. In esenta, ciclul 
de conversie al banilor reprezinta diferenta dintre durata de rotatie a stocurilor si creantelor, minus durata de plata a furnizorilor. Firmele 
insolvente au cazut intr-una din cele doua capcane:

• au inregistrat un ciclu de conversie pozitiv (durata de plata a furnizorilor era mai rapida decat durata de rotatie o creantelor si 
stocurilor), dar nu inregistrau un profit suficient pentru a finanta deficitul generat de aceasta practica;

• au inregistrat un ciclu de conversie negativ (durata de plata a furnizorilor era mai extinsa decat durata de rotatie a creantelor 
si stocurilor), obtinand resurse financiare pe termen scurt dar care au fost orientate catre directii nesustenabile pe termen lung 
(investitii ineficiente).

4. Vulnerabilitate in scenarii de stress: 75% dintre companiile insolvente inregistrau o problema de lichiditate, in sensul ca veniturile 
incasate nu acopereau cheltuielile monetare (care trebuiau platite). Astfel, desi o parte dintre aceste companii inregistrau un rezultat 
contabil pozitiv, deci profit (veniturile erau mai mari decat cheltuielile), aceste companii nu dispuneau de numerar suficient pentru a 
putea onora toate datoriile la scadenta (ratele catre banci, impozitele catre stat, facturile catre furnizori … si, in cazuri extreme, chiar 
salariile catre angajati)! Mai mult decat atat, restul de 25% dintre companii, care au dispus temporar de lichiditate, aveau o imunitate 
slaba in fata unor socuri neprevazute: neincasarea creantelor si/sau scaderea veniturilor. Pur si simplu, au crezut ca nu vor avea aceste 
probleme, ca nu li se va intampla lor, ca daca nu au avut in trecut astfel de provocari, nu vor avea nici in viitor! Nimic mai fals: planurile 
de afaceri sanatoase pe termen lung se fac doar daca astepti ce este mai bun, dar esti pregatit pentru ce este mai rau!

5. Structura deficitara a fluxului de numerar - 90% dintre companiile insolvente inregistrau o problema de structura a fluxului de numerar. 
Incasarile primite si platile realizate de orice companie se impart in trei categorii: operationale (care decurg din activitatea de baza a firmei), 
investitionale (care decurg din activitatea de investitii in activele imobilizate) si financiare (care decurg din tranzactiile cu creditorii si actionarii). 
In general, o companie stabila, care prezinta un risc scazut de intrare in insolventa, este capabila sa genereze majoritatea numerarului din 
activitatea operationala (aceasta reprezentand sursa), in timp ce activitatea de investitii reprezinta destinatia (utilizarea de numerar pentru 
tehnologizare) iar cea financiara alterneaza in functie de amplitudinea oportunitatilor de investitii. Companiile insolvente au generat numerar 
cu precadere din activitatea financiara (contractarea de credite) sau din cea operationala intr-un mod nesustenabil (extinderea termenelor 
de plata catre furnizori), in timp ce utilizarea numerarului in investitii nu a dus la cresterea veniturilor sau a profiturilor.
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6. Costul finantarii > Randamentul investitiilor (ROA): 75% dintre companiile insolvente au inregistrat un cost al finantarii afacerii 
(costul mediu ponderat al capitalurilor) mai mare decat randamentul activelor. Orice companie se poate finanta prin datorii si capitaluri 
proprii, iar costul acestor finantari poate fi exprimat prin conceptul de WACC (engl. “Weighted Average Cost of Capital” – costul mediu 
ponderat al capitalurilor). Acesta reprezinta costul platit de companii pentru atragerea de finantare de la creditori si actionari. Fondurile 
astfel obtinute sunt investite in active, pentru a genera cresterea vanzarilor si a profiturilor viitoare. Randamentul acestor investitii in 
active este analizat prin indicatorul ROA (engl. “Return On Assets” – randamentul activelor). Atunci cand randamentul activelor (efectul) 
este inferior costului finantarii (efortul), situatia companiei se deterioreaza si riscul de insolventa creste.

7. Investitii proaste: 50% dintre companiile insolvente au realizat investitii semnificative pe termen lung cu trei ani inainte de momentul 
intrarii in insolventa. In ciuda acestui fapt, aproape trei sferturi dintre acestea au inregistrat, ulterior momentului investitiei, venituri si/
sau profituri in scadere. In concluzie, aproximativ o treime dintre companiile insolvente a realizat investitii (care au generat costuri 
suplimentare de finantare si cresterea poverii financiare) cuplate cu deteriorarea situatiei financiare a companiei (pe fondul scaderii 
veniturilor si/ sau a profiturilor obtinute). In acest context, evident, capacitatea acestor companii de a-si onora obligatiile de plata s-a 
deteriorat semnificativ, alimentand presiuni imense asupra lichiditatii si crescand riscul de insolventa;

8. Riscul de credit comercial necontrolat: 85% dintre firmele insolvente au inregistrat o extindere a termenului de incasare a 
creantelor inainte de momentul incetarii activitatii, fara un factor compensator pentru consolidarea situatiei de lichiditate (ex: cresterea 
profiturilor obtinute sau a cifrei de afaceri, extinderea termenului mediu de plata catre furnizori, capitalizarea companiei). In lipsa unor 
circumstante atenuante, colectarea mai lenta a creantelor a generat presiuni asupra trezoreriei companiilor respective, crescand astfel 
riscul de insolventa. Impactul negativ nu se opreste aici, deteriorarea comportamentului de plata propagandu-se intre companii prin 
efectul de domino. Astfel, companii cu o situatie financiara foarte buna (risc fundamental redus) au intrat in insolventa din cauza 
problemelor intampinate de clientii clientilor acestora (riscul sistemic).

9. Agresivitate in politica dividendelor: o treime dintre firmele insolvente au distribuit majoritatea profitului net sub forma de dividende, 
in mod accelerat, inainte de momentul incetarii activitatii, fara un factor compensator pentru consolidarea situatiei de lichiditate 
(ex: cresterea profiturilor obtinute sau a cifrei de afaceri). Aceasta a determinat cresterea gradului de vulnerabilitate a companiilor 
respective, precum si o dependenta mai mare de finantarea externa. Materializarea unor riscuri dupa momentul achitarii dividendelor 
(ex: scaderea veniturilor, neincasarea creantelor, cresterea costurilor de finantare, reglementari cu impact negativ asupra companiei), a 
generat presiune asupra trezoreriei companiilor respective, crescand astfel riscul de insolventa.

10. Managementul intre biasuri cognitive si emotionale: intelegerea limitata sau, in unele cazuri, efectiv desconsiderarea contextului 
in care activeaza firma respectiva. Nicio companie nu se poate dezvolta sanatos pe termen lung fara o cunoastere a concurentei din 
sectorul in care activeaza, a evolutiei cererii din partea clientilor, a dinamicii furnizorilor sau a noilor concurenti care se pregatesc sa intre 
pe piata respectiva. Mai mult decat atat, contextul macroeconomic poate avea o influenta majora asupra evolutiei afacerii, prin dinamica 
ciclurilor economice, politica monetara sau fiscala (care influenteaza in mod direct dobanzile, inflatia si accesul la finantare) sau orice 
schimbare legislativa care poate avea un impact major asupra companiilor (costul resursei umane, protectia mediului etc.). Nu in ultimul 
rand, impactul limitarilor cognitive este amplificat atunci cand acestea sunt suprapuse cu biasuri emotionale precum supraincrederea, 
frica de regret sau efectul de turma. 

Am detaliat cele 10 greseli in prima mea carte, intitulata „De ce esueaza companiile? 10 Greseli & 100 de Solutii”, care va 
fi publicata de catre Editura Publica la mijlocul lunii martie a acestui an. Este o carte practica pe care am scris-o din experienta 
acumulata in cei peste 10 ani de activitate in cadrul Coface, dupa aproape 1.000 de intalniri de afaceri cu antreprenori din toate 
sectoarele, discutii cu peste 1.000 de participanti la cursurile de finante corporative pe care le predau la Institutul Bancar Roman 
si analizarea unui numar de cca 100.000 de companii insolvente.

Cartea dedica un capitol fiecarei greseli, in care se:

• prezinta tehnica care ne poate ajuta la identificarea greselii respective;

• exemplifica fiecare greseala in parte pe studii de caz concrete (companii care au esuat dar si firme de succes) si cititorul este 
provocat cu exercitii practice (si solutii incluse la finalul fiecarui capitol);

• propun 10 solutii pentru fiecare greseala (cum trebuie gestionata/ corectata/ evitata). Astfel, recomandarile de la finalul fiecarui 
capitol devin un ghid de bune practici pentru dezvoltarea sanatoasa a propriei afaceri (in cazul unui antreprenor) sau pentru 
monitorizarea consultativa a partenerilor de afaceri (in cazul unui furnizor sau al oricarui alt creditor). 

Am scris aceasta carte in aproximativ doi ani, intr-un limbaj cat mai simplu si cu o adresabilitate larga, pentru a contribui la dezvoltarea 
sustenabila a mediului de afaceri, pentru un viitor mai bun, considerand ca fara a cunoaste istoria vom repeat greselile din trecut. 
Experienta mea de aproape 10 ani, sintetizata intr-o carte pragmatica, in slujba unui mediul de afaceri mai sanatos, pentru noi si 
pentru generatiile viitoare!

Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR
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Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor 

• Cresterea PIB-ului a accelerat la 8.8% anual in T3 2017 fata de 6.1% in T2 2017. Cea mai mare contributie la cresterea PIB 
a avut-o agricultura (+2.6 puncte procentuale), urmata de industrie (+1.9 pp) si de comert & transport (+1.6 pp). Pe partea 
de cheltuieli, consumul a ramas principalul determinant (+8.9 pp) si, de asemenea, investitiile au avut un aport semnificativ 
(+2,1 pp), dupa 4 trimestre consecutive de scadere sau stagnare. O statistica separata ne arata ca in T3, toate tipurile de 
investitii au avut o dinamica anuala pozitiva, insa cele mai semnificative au fost investiile in echipamente. Exportul net a 
avut o contributie negativa (-1 pp in PIB), observandu-se o tendinta de adancire a acesteia. 

• Dinamica productiei industriale se intensifica in T4 2017, intrucat datele din octombrie-noiembrie arata un avans de 10.4% 
an-la-an, in timp ce in T3 cresterea a fost de 7% an-la-an. Avansul cel mai puternic revine productiei de maşini, utilaje şi 
echipamente (+49% an-la-an) si de echipamente electrice (+35% an-la-an), urmate de productia de medicamente si de hartie. 
Productia de autoturisme creste in acelasi ritm ca in T3, respectiv 12% an-la-an. Pe termen scurt, asteptarile de crestere a 
industriei sunt pozitive, avand in vedere evolutia comenzilor noi.

• Lucrarile de constructii au scazut in octombrie–noiembrie cu 8.2% an-la-an, mai accentuat decat in T3 cand s-a redus cu 
5.5% an-la-an. In continuare, singurul segment care se mentine in crestere este cel rezidential (+29% an-la-an), in timp ce 
constructiile nerezidentiale si ingineresti marcheaza o scadere (-18.7%, respectiv -14.1% an-la-an). Cresterea din segmentul 
rezidential s-a mai temperat in T4, in comparatie cu evolutia exploziva din primele 3 trimestre.

• Vanzarile cu amanuntul au crescut cu 12.5% an-la-an in octombrie–noiembrie 2017, marginal mai lent decat in T3 cand au 
crescut cu 13.5% an-la-an. Astfel, in primele doua luni din T4, vanzarile de bunuri nealimentare au cunoscut ritmul cel mai 
alert (+14.8% an-la-an), urmate de vanzarile de carburanti (+13.8% an-la-an) si de comertul cu alimente care s-a majorat 
cu 8.7% an-la-an.

• Inflatia anuala a fost de 3.3% in decembrie 2017, situandu-se in apropierea limitei superioare a intervalului tintit de variatie (1.5%-
3.5%). Este cea mai mare valoare de la mijlocul anului 2013. Preturile la produsele alimentare si nealimentare au crescut 
in medie cu 4%-4.1% an-la-an in decembrie, o singura categorie de servicii, posta si telecomunicatii, au tras in jos media 
prin eliminarea taxei radio–TV la inceputul lui 2017.

• Deficitul de cont curent a fost de 5.6 mld. EUR in 11 luni din 2017, aproape dublu an-la-an, aceeasi perioada. Principala 
cauza este marirea deficitului comercial sub presiunea cresterii cererii pentru importuri. Deficitul de cont curent este finantat in 
continuare de investitii straine si fonduri europene, insa cele din urma au fost mai mici cu 3.1 miliarde EUR fata de primele 
11 luni din 2016.

• In 11 luni din 2017 s-a inregistrat un deficit bugetar de 1.2% din PIB, mai mare cu 0.5 pp an-la-an. Veniturile au accelerat cu 
11% an-la-an in timp ce cheltuielile au avut un ritm mai alert, de 12.9% an-la-an, pe seama cresterilor salariale de 21.3%. 
Investiile au fost de 17.5 mld. lei (2.1% in PIB) in scadere cu 19.3% an la an. 

• La sedinta din 8 ianuarie 2018, BNR a majorat dobanda de politica monetara la 2% de la 1.75%, dupa ce nu mai operase 
nicio schimbare din mai 2015. Nivelul rezervelor minime obligatorii a ramas neschimbat, la 8% pentru pasivele in lei precum 
si la cele in moneda straina.

Autor: Mihaela NEAGU, membru AAFBR

Principalii indicatori macroeconomici 2014 2015 2016 T1 2017 T2 2017 T3 2017

Produsul intern brut (real), an -la -an 3,1% 3,9% 4,8% 5,7% 6,1% 8,8%

Productia industriala, an- la -an 6,1% 2,8% 1,7% 7,5% 8,6% 7,0%

Lucrarile de constructii, an -la -an -6,8% 10,5% -4,8% 1,0% -12,2% -5,5%

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

Inflatia anuala (sfarsit de perioada) 0,8% -0,9% -0,5% 0,2% 0,9% 1,8%

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) -1,9% -1,5% -2,4% 0,2% -0,8% 0,8%

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

Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) 1,0 1,9 3,5 0,8 3,1 4,6

Flux investitii straine directe (mld. EUR, cumulat) 2,7 3,0 4,5 1,1 1,7 3,7

Datoria publica (% PIB) 39,4% 38,0% 37,6% 37,1% 37,2% 37,0%

Dobanda de politica monetara (%) 2,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75

Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit de perioada 4,48 4,52 4,54 4,55 4,55 4,60

 6.   EVOLUTIA PE SCURT A PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI
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Una din caracteristicile comune ale celor doua categorii de obligatiuni 
tranzactionabile este concentrarea. In fiecare dintre acestea exista cate unul 
sau doi jucatori in conturile carora se regasesc mare parte din sumele agregate 
pe segmentul respectiv. In cazul obligatiunilor listate emise de administratiile 
locale, tranzactionabile la BVB in momentul de fata (indiferent de data emiterii), 
peste 65% din valoarea acestora se afla in conturile Primariei Municipiului 
Bucuresti. In cazul segmentului de obligatiuni corporative, primii doi cei mai 
mari emitenti (GlobalWorth si NE Property) au strans impreuna 1,05 miliarde 
euro din totalul de 1,8. 

In ultima perioada, in cazul ambelor categorii de obligatiuni se observa preferinta 
crescuta a investitorilor pentru dobanzi variabile, cu precadere pentru titlurile 
denominate in lei. Aceasta este consecinta ultimelor cresteri ale ratelor dobanzii 
de referinta de catre BNR. 

Autor: Bianca MOLDOVAN, membru AAFBR

Cand se vorbeste de momentul pietei de capital in Romania, de cele mai multe ori se face referire la ultimele IPO-uri sau 
la evolutia actiunilor tranzactionate pe piata secundara a Bursei de Valori Bucuresti (BVB). Exemplele referitoare la ultimele 
obligatiuni corporative, emise si listate pe BVB, nu sunt la fel de populare precum discutiile despre IPO-urile MedLife, DIGI sau 
Sphera Group (holdingul ce detine brandurile KFC si Pizza Hut in Romania), cel putin nu in randul investitorilor de retail.

Sumele record atrase in 2017 de companiile care au ales sa se finanteze prin emisiuni de obligatiuni nu sunt singurul motiv 
pentru care anul trecut a fost anul pietei de obligatiuni in Romania. In iunie 2017 am avut parte de o premiera: primele emisiuni 
de obligatiuni in euro pe BVB. Acestea au fost emise de GlobalWorth Real Estate Investment Limited (simbol: GWI22), in valoare 
totala de 550 milioane euro, pe o perioada de cinci ani si la o rata fixa a dobanzii de 2,875% pe an. Obligatiunile GlobalWorth se 
tranzactioneaza in lei, insa au deschis calea pentru mult mai mult: in luna septembrie, International Investment Bank (IIB) a emis 
si a listat in premiera la BVB obligatiuni denominate, tranzactionate si decontate in euro. Transa in euro, in valoare de 60 milioane 
euro, a fost emisa de catre IIB concomitent cu o transa in lei (300 milioane lei). Se pare ca posibilitatea de a emite obligatiuni 
in euro a starnit interes in piata, pe final de an alte doua companii finantandu-se prin intermediul unor astfel de instrumente 
financiare: NE Property Cooperatief U.A. si Impact Developer&Contractor S.A.

Piata autohtona de obligatiuni nu se limiteaza doar la cele corporative. In momentul de fata, acestea participa cu circa 71% la 
valoarea toatala a pietei secundare, respectiv cu 1,8 miliarde euro, excluzand titlurile emise de Ministerul Finantelor Publice.  
Restul de 29% sunt titluri emise si listate pe BVB de catre autoritatile locale (circa 720 milioane euro).

Cu toate acestea, piata primara, in ultimii doi-trei ani, a cunoscut 
cea mai „bogata” perioada a ultimului deceniu nu doar in ceea ce 
priveste IPO-urile, ci si in cazul obligatiunilor corporative listate. 

Pe de o parte, putem justifica aceasta discrepanta prin 
popularitatea implicita a IPO-urilor si prin semnificatia acestora, 
atat pentru emitenti, cat si pentru investitori. Pe de alta parte, 
gasim justificare si in diferentele semnificative intre valoarea 
nominala a unei obligatiuni si pretul pe actiune, prima fiind 
considerabil mai mare. Daca privim insa spre valorile agregate 
ale emisiunilor de obligatiuni listate din ultimii doi ani comparativ 
cu valorile agregate ale IPO-urilor, diferentele valorice sunt din 
nou consistente, de aceasta data in favoarea obligatiunilor. 

Valoarea totala a IPO-urilor pe segmentul principal al BVB in 
2017 s-a ridicat la putin peste 270 milioane euro, in timp ce in 
cazul emisiunilor noi de obligatiuni corporative listate pe acelasi 
segment, suma agregata a ajuns la circa 1.3 miliarde euro. In 
2016, discrepanta dintre cele doua a fost mult mai redusa, cu 
50 milioane euro in cazul IPO-urilor si 65 milioane euro in cazul 
emisiunilor noi de obligatiuni corporative.

III.   PIATA DE CAPITAL
 1.   ARTICOL PIATA DE CAPITAL: „2017 – ANUL OBLIGATIUNILOR IN ROMANIA”

Sursa: BVB, date prelucrate de autor

Emisiuni de obligatiuni vs. IPO-uri pe segmentul
principal al Bursei de Valori Bucuresti in 2017

Sursa: BVB, date prelucrate de autor

Structura pietei de obligatiuni (BVB)
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Cea mai mare crestere pe anul 2017 pe plan local apartine indicelui 
BET-FI, acesta inregistrand o apreciere de 33,4% fata de anul 2016. 
Pe locul doi se afla indicele BET-XT-TR, cu o apreciere de 23,8%, in 
timp ce indicele BET-BK se claseaza pe locul 3, cu o apreciere de 
22,85%. In prima parte a anului au fost in prim plan titlurile din energie 
si utilitati, datorita perspectivelor foarte bune de dividende, avand in 
vedere cresterea ratei minime de distributie a dividendelor companiilor 
de stat la 90% si distributia de dividende suplimentare, urmand ca in 
a doua parte a anului, atentia sa se mute pe SIF-uri. Dupa aceste 
evolutii, discounturile preturilor fata de VUAN-uri s-au micsorat 
semnificativ la SIF Moldova si SIF Oltenia, ajungand in prezent la 
14-18%, dar au ramas unele mari, de circa 40%, in cazul celorlalte 
trei SIF-uri. Evolutiile au ramas unele pozitive si la inceputul anului 
2018, indicii consemnand deja avansuri de cate 9%-10%/ indice la 26 
ianuarie fata de finalul anului 2017, piata bursiera continuand sa fie 
impulsionata de asteptari optimiste de dividende.

Valoarea tranzactiilor cu actiuni pe segmentul principal a fost de 
11.852,4 mil lei in anul 2017, mai mare cu 28,1% 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), de vanzarea a 2,57% din 
actiunile Petrom de catre Fondul Proprietatea (399,9 mil lei) si de IPO 
Sphera (285,1 mil lei). De asemenea, lichiditatea din anul trecut a 
fost influentata favorabil de vanzarea unor detineri avute de Fondului 
Proprietatea la Romgaz si Petrom, de oferta de cumparare a Fondului 
Proprietatea, de oferta de preluare a Albalact si de IPO Medlife. 
Excluzand ofertele, valoarea tranzationata in anul 2017 a fost chiar 
mai mare cu 37,2% fata de anul 2016.

In anul 2017 au avut loc 4 IPO-uri, dintre care Digi Communications 
a fost cea mai mare oferta realizata de o companie privata la BVB. Si 
la capitolul obligatiuni, a fost un an interesant, avand loc 9 emisiuni 
de obligatiuni corporative, in lei si in euro: Globalworth (550 mil. euro), 
NE Property Coöperatief (500 mil. euro), UniCredit Bank (610 mil. lei), 
International Investment Bank (300 mil. lei si 60 mil. euro), Impact 
Developer & Contractor (12,52 mil. euro), Vrancart (38,25 mil. lei), 
Superbet Betting & Gaming (9,7 mil. lei), Bittnet Systems (4,5 mil. lei) 
si Investia Finance (1 mil. lei). In premiera pentru piata locala de capital, 
in 2017 a devenit posibila decontarea direct in moneda unica europeana.

La nivel international se remarca trendul puternic ascendent al indicelui 
Hang Seng. Acesta a inregistrat o crestere de 36% in anul 2017 si are deja un avans de 10,8% in anul curent pana la 26 ianuarie. 
Si in SUA, indicele SP500 a avut o apreciere de 19,4% in anul 2017 si continua sa fie pe plus, cu o crestere de 7,5% la 26 ianuarie anul 
curent. In Europa, ies in evidenta in anul 2017 indicii ATX (Austria), WIG20 (Polonia) si BUX (Ungaria), cu aprecieri de 30,6%, 26,4% 
si respectiv de 23%.

 2.   EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

Evolutii BVB 

Evolutii indice BET 

Indici interni 2017 2018
(26.01) T1'17 T2'17 T3'17 T4'17 

BET 9,4% 8,8% 13,9% -2,7% 0,3% -1,6%

BET-TR 19,1% 8,8% 15,1% 1,5% 2,1% -0,2%

BET-XT 14,5% 8,8% 13,0% -1,6% 2,9% 0,0%

BET-XT-TR 23,8% 8,8% 13,9% 2,1% 4,8% 1,6%

BET-FI 33,4% 8,3% 7,5% 1,7% 15,2% 6,0%

BET-NG 10,8% 10,4% 18,7% -6,1% 3,1% -3,5%

BET-PLUS 10,7% 8,5% 13,5% -2,5% 0,8% -0,9%

Valoare actiuni
principal (mil lei) 11852,4  856,1  2.734,9  3.624,1 2899,2 2594,3

Valoare actiuni 
ATS (mil lei) 165,3  10,6  35,6  58,3 29,9 41,5

Simbol Pret 
26.01

Evolutie 
2016  

Evolutie
2017                

Evolutie 
2018 

(26.01)

Divi-
dende 
2017

P/E              P/B 

TLV 2,380 34,6% 8,9% 11,7% 0,060 7,4 1,5

FP 0,916 4,3% 21,3% 6,0% 0,100 10,9 0,8

SNP 0,309 -10,0% 15,3% 8,0% 0,015 8,7 0,6

SNG 35,200 1,8% 48,2% 12,5% 5,760 9,1 1,4

BRD 13,760 0,8% 14,7% 6,7% 0,730 7,9 1,3

TGN 432,000 16,1% 51,3% 12,5% 60,850 7,6 1,4

EL 12,160 14,9% -8,5% 7,6% 0,742 80,1 0,8

TEL 26,850 9,3% -0,2% 9,4% 4,587 17,1 0,7

COTE 119,800 11,8% 59,6% 20,5% 26,400 13,3 1,4

SNN 8,100 -20,0% 64,3% 12,5% 0,695 10,4 0,3

M 36,600 n/a 29,7% 7,3% 0,000 141,9 9,4

BVB 30,000 10,6% -1,7% 8,7% 0,920 23,8 2,5

Nota1: P/E si P/B sunt calculati cu rezultatele atribuibile la 9L’17 
Nota2: Evolutiile includ dividende si majorari capital  
Nota3: FP distribuie returnari de capital

Noutati la BVB:

• BVB lanseaza cea de-a doua editie a proiectului Made in 
Romania.  „Proiectul se va desfasura in mod asemanator cu 
prima editie si va fi organizat in trei etape: lista nominalizarilor, 
lista scurta si selectia celor 15 companii finaliste. Nominalizarile 
vor putea fi efectuate pe site-ul proiectului incepand cu 15 
ianuarie 2018. Pe parcursul anului 2017, BVB a colaborat cu 
166 de companii care au fost nominalizate in faza initiala a 
proiectului, iar in perioada de training a reusit sa incurajeze 
inovatia si cele mai bune practici in 50 de companii romanesti, 
precum si sa promoveze povestile de succes si echipele celor 
15 companii finaliste.” (sursa: BVB)

• A doua emisiune de obligatiuni a Bittnet (simbol: 
BNET22). a intrat la tranzactionare pe segmentul ATS 
al BVB pe 28 noiembrie 2017. Aceasta vine dupa 14 luni 
de la prima emisiune de obligatiuni cu scopul de a finanta in 
principal achizitia Gecad Net. Bittnet este prima companie 
de IT care s-a listat pe piata AERO pe 15.04.2015. Valoarea 
emisiunii curente a fost de 4,5 milioane lei, cu 7,7% mai 
mare decat prima. Obligatiunile corporative actuale sunt in 
numar de 45.000, au data maturitatii pe 8.09.2022 si ofera o 
dobanda fixa de 9% pe an, cu plata trimestriala.

Indici 2016 2017 2018 (26.01)

BET (RO) 1,2% 9,4% 8,8%

BET-TR (RO) 9,7% 19,1% 8,8%

SOFIX (BG) 27,2% 15,5% 4,7%

BUX (HU) 33,8% 23,0% 3,6%

WIG20 (PL) 4,8% 26,4% 5,7%

ATX (AT) 9,2% 30,6% 6,9%

PX (CZ) -3,6% 17,0% 5,0%

DAX (DE) 6,9% 12,5% 3,3%

FTSE 100 (UK) 14,4% 7,6% -0,3%

Eurostoxx 50
(Zona Euro) 0,7% 6,5% 4,1%

SP500 (SUA) 9,5% 19,4% 7,5%

Nikkei 225 (JP) 0,4% 19,1% 3,8%

Hang Seng (Shanghai) 0,4% 36,0% 10,8%

Evolutii indici externi 

Sursa tabele: BVB, Bloomberg
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1.1. CARTE ECONOMICA

Publicata in 2015, cartea “Comportament Inadecvat (nasterea economiei comportamentale)” a devenit 
un bestseller imediat de la lansare. Este scrisa cu har si umor, si se constituie un ghid al economiei 
comportamentale ce are darul de a ne schimba modul de gandire despre economie, lume si noi insine. 
Indiferent ca achizitionam un televizor, vindem bilete la meciul de fotbal sau aplicam pentru un credit, suntem 
cu totii supusi deciziilor irationale, care deviaza de la teoriile economice clasice. Iar comportamentul nostru 
are consecinte! Desconsiderat initial de catre economisti, studiul asupra comportamentului uman economic 
irational, sta acum la baza deciziilor personale, de business si nu in ultimul rand guvernamentale.

IV.   EDUCATIE FINANCIARA

 1.   RECOMANDARI

• Obligatiunile Investia Finance (simbol: INV22) au intrat la tranzactionare pe ATS incepand cu 27 noiembrie 2017. 
Aceste obligatiuni nu sunt garantate, au o valoare de un milion de lei, au scadenta in martie 2022 si ofera dobanda fixa, 
de 7% pe an, cu plata semestriala. Societatea Avigo Invest, detinuta in proportie de 99,70% de FII Certinvest Leader, este 
actionarul majoritar al emitentului, cu o detinere de 81,9% din capitalul social. Obiectul principal de activitate este activitati 
auxiliare intermedierilor financiare, cu exceptia activitatilor de asigurari si fonduri de pensii.

• Actiunile Sphera Franchise Group (simbol: SFG) au intrat la tranzactionare pe segmentul principal al BVB pe 9 
noiembrie 2017. Emitentul administreaza restaurante sub brandul KFC in Romania, in Republica Moldova si in anumite 
regiuni din nordul Italiei si restaurante sub brandul Pizza Hut si Taco Bell in Romania si devine astfel primul operator din 
domeniul foodservice listat la BVB. Oferta a fost de 9.831.753 actiuni, reprezentand 25% din capitalul social, la un pret 
cuprins intre 25 si 33 lei/actiune, pretul final fiind de 29 lei/actiune. Dupa listare, aceste actiuni au cunoscut o crestere de 
37,2%, pretul atingand valoarea de 39,8 lei/actiune la data de 26.01.2018, ceea ce sustine o capitalizare de 1,54 miliarde 
lei. Spera are ca obiectiv depasirea a 240 de restaurante pana la finalul anului 2022. 

• Actiunile Transilvania Broker de Asigurare (simbol: TBK) au intrat la tranzactionare pe segmentul principal al BVB 
pe 2 noiembrie 2017. Emitentul este al treilea broker de asigurare din Romania si, de asemenea, primul listat la BVB pe 
acest segment. Oferta in valoare de 9,7 milioane lei s-a incheiat mai devreme decat a fost stabilit ca urmare a suprasubscrierii 
chiar din prima zi a celor 625.000 actiuni, reprezentand 25% din capitalul social. Astfel, pretul de oferta a fost cel maxim, de 
15,50 lei/actiuni, la care s-a aplicat un discount de 7% in primele zile de subscriere, ajungand in final la 14,4150 lei/actiune. 
Intre timp, Transilvania Broker de Asigurare a aprobat distributia unui dividend brut de 1,210672 lei/actiune la data de 
inregistrare de 05.01.2018. Dupa corectia de dividend, pretul acestor titluri este de 13 lei/actiune la 26.01.2018, compania 
avand o valoare de piata de 32,5 mil lei. Planurile de dezvoltare implica printre altele tintirea unei cote de piata de 10% in 
urmatorii doi ani si dezvoltarea de produse si servicii conexe asigurarilor cu partenerii de piata, ceea ce va duce la dublarea 
veniturilor si a a marjelor de profit in urmatorii 3-5 ani, conform estimarilor directorului general al companiei.

Autor: Daniela ROPOTA, CIIA, membru AAFBR

Richard H. Thaler,  economist american, profesor de Stiinta Comportamentala si Economie in cadrul  Univesitatii Booth Chicago, 
Laureat al Premiului Nobel pentru Economie in 2017, este considerat unul dintre parintii economiei comportamentale. Anii de 
observatie ai comportamentului uman, petrecuti in cea mai sofisticata economie a lumii, l-au convins pe autor ca teoriile economice 
bazate pe pietele eficiente sunt depasite si inadecvate pentru un motiv simplu la prima vedere: acela ca nu iau in considerare ca 
investitorii (fie ei indivizi sau organizatii) nu reactioneaza logic si rational astfel cum teoria economica ne invata ci, de cele mai multe ori, 
judecata este irationala si plina de prejudecati.

Recenzie: Daniela Dogaru, CEFA, membru AAFBR

1.2. ARTICOLE PRESA

Articol presa: Economia mondiala este in plina expansiune si creste mai sincronizat ca oricand in ultimii 20 de ani, insa 
capitalismul este in retragere

Articol presa: Romania a ajuns sa creeze 20.000 de noi locuri de munca pe luna. Daca ajungem la 6 milioane de salariati in 5 
ani, suntem salvati

Articol presa: Avertismentul disperat al marilor companii şi investitori din Romania la adresa guvernului PSD: Nu mai vrem 
reduceri de taxe si impozite. Vrem sa lasati lucrurile asa cum sunt pentru ca puneti in pericol echilibrul economic si fiscal al 
Romaniei. Degeaba creste salariul unui primar la 2.500 de euro daca autorizatiile pentru investitii raman in sertare cu lunile si anii

Articol site www.cefpro.ro: What’s the point of Fintech?

http://www.zf.ro/business-international/economia-mondiala-este-in-plina-expansiune-si-creste-mai-sincronizat-ca-oricand-in-ultimii-20-de-ani-insa-capitalismul-este-in-retragere-16702605
http://www.zf.ro/eveniment/romania-a-ajuns-sa-creeze-20-000-de-noi-locuri-de-munca-pe-luna-daca-ajungem-la-6-milioane-de-salariati-in-5-ani-suntem-salvati-16682673/?utm_source=newsletter&utm_medium=li324_mi146249&utm_content=articol&utm_campaign=Topul+celor+mai+mari+firme+de+audit+si+consultanta+fiscala&utm_term=li324_mi146249_s75827
http://www.zf.ro/eveniment/avertismentul-disperat-marilor-compani-investitori-romania-adresa-guvernului-psd-vrem-reduceri-taxe-impozite-vrem-lasati-lucrurile-puneti-pericol-echilibrul-economic-fiscal-romaniei-degeaba-creste-16803866/?utm_source=newsletter&utm_medium=li324_mi151590&utm_content=articol&utm_campaign=Avertismentul+disperat+al+marilor+compani+si+investitori+din+Romania+la+adresa+guvernului+PSD%3A+Nu+mai+vrem+reduceri+de+taxe+si+impozite.+Vrem+sa+lasati+lucrurile+asa+cum+sunt+pentru+ca+puneti+in+pericol+echilibrul+economic+si+fiscal+al+Romaniei&utm_term=li324_mi151590_s75827
https://www.cefpro.com/whats-the-point-of-fintech/?utm_source=Sign-Up.to&utm_medium=email&utm_campaign=17812-395249-July+EMEA+Newsletter
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MITURI SI LEGENDE DESPRE SISTEMUL DE PENSII PRIVATE

Sistemul de pensii private este de o perioada de timp in centrul atentiei, prilej de revenire a unor mituri pe care vreau sa le 
inventariez si sa le explic pe intelesul tuturor. Cred ca este un exercitiu util de educatie financiara pentru nespecialistii care doresc 
totusi sa inteleaga si sa se informeze.

Pentru simplitatea expunerii voi folosi ocazional termenii:

• Pilon 1 pentru pensiile publice, platite de stat din impozitele achitate de cei aflati in acel moment in campul muncii.

• Pilon 2 pentru sistemul pensiilor private obligatorii, constituite prin alocarea unei parti din contributiile la stat pentru a fi 
administrate privat, prin investirea pe pietele financiare.

• Pilon 3 pentru sistemul pensiilor private facultative, la care poate oricine contribui in mod voluntar, si ele administrate tot 
privat, prin investirea pe pietele financiare.

Mitul 1. Pensiile publice sunt garantate de stat pe cand 
pensiile de pilon 2 nu sunt garantate de nimeni.

In primul rand, ar trebui sa accentuam o nuanta extrem de 
importanta. Statul va garanteaza o pensie, dar nu va garanteaza 
pensia. Cu alte cuvinte, va garanteaza ca veti primi ceva, dar 
nu va garanteaza o anumita suma pe care sa o stiti inca de pe 
acum, pe baza unui algoritm. Cu exceptia cazului in care va gasiti 
printre foarte putinii care vor beneficia de o “pensie speciala”, 
ce se calculeaza doar pe baza ultimelor salarii avute inainte de 
pensionare. Adevarul este ca cei mai multi dintre noi, pana in 
momentul pensionarii, habar nu avem ce pensie publica vom lua, 
deoarece ea va depinde de sumele care vor fi colectate  la buget 
in acel moment, plus deficitul bugetului de asigurari sociale pe 
care guvernul va fi dispus sa il faca.

Pe de alta parte, in ce priveste pensiile de pilon 2, intr-adevar nu exista nimic in cadrul legislativ care sa impuna statului sa le 
garanteze in vreun fel. Cu toate acestea, ele au o garantie cantitativa pe care pensiile publice nu o au. Si anume, ca veti primi la 
pensionare cel putin suma tuturor contributiilor pe care le-ati facut de-a lungul timpului in fondul de pensii, minus comisioanele 
percepute. De unde stiti ca o astfel de promisiune va fi indeplinita? Exista cel putin doua “centuri de siguranta”. In primul rand 
provizioanele, adica rezervele  pe care administratorii privati sunt obligati sa le constituie de pe acum pentru a fi capabili sa 
asigure plata diferentelor de bani in cazul in care o astfel de garantie ar fi activata. Aceste rezerve sunt monitorizate indeaproape 
de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).  A doua “centura” este reprezentata de Fondul de garantare a drepturilor din 
sistemul de pensii private, fond constituit, din nou, prin contributiile periodice ale administratorilor.

Mitul 2. Nu exista nicio diferenta intre pensia publica si cea privata: cand pensiei publice ii va merge bine, ii va merge 
bine si pensiei private si viceversa.

Ipoteza este incorecta. Pentru ca pensia publica depinde in mod direct, si extrem de dramatic as spune,  de demografie. Cata 
vreme piramida varstelor in societate era cu varful in sus, numarul mai mare de tineri-platitori raportat la varstnici-beneficiari 
asigura functionarea optima a sistemul public de pensii. Azi, generatiile tinere sunt din ce in ce mai putin numeroase. Iar cum 
pensiile noastre vor fi platite de copiii nostri, cu cat sunt mai putini copii, cu atat vor fi mai putini bani pentru pensiile publice.

Pensiile private nu sunt dependente de demografie  decat intr-o masura foarte mica, indirect, pentru ca si cresterea economica tine 
de demografie. Deci sa spui ca daca pensiei publice ii merge prost, atunci ii va merge prost si pensiei private, este o exagerare.

 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/
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http://www.aaf.ro/
http://www.alb-leasing.ro/
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Mitul 3. Administratorii  nu ar trebui sa ia comisioane din fondurile pe care le administreaza

Administrarea fondurilor de pensii este o activitate complexa, extrem de reglementata si de mare responsabilitate. Din acest motiv, 
un administrator de pensii trebuie sa includa numeroase functii care sa  asigure siguranta banilor participantilor, cum ar fi: audit, 
managementul riscului, investitii, operatiuni, IT, juridic, control intern, financiar, marketing-vanzari, resurse umane si asa mai departe.

Asta presupune salarizarea catorva zeci de oameni, care zi de zi au o activitate extrem de intensa si stresanta. Pe langa cheltuielile 
de salarizare, investitii importante se fac in sistemele de IT. Un sistem care sa tina evidenta individuala a milioane de participanti, 
numar in crestere de la un an la altul, presupune sisteme informatice si aplicatii performante ca sa poata acomoda o cantitate 
atat de mare de informatii. Iar sistemele trebuie actualizate si modernizate periodic. Acoperirea cheltuielilor de functionare si a 
investitiilor, precum si profitabilitatea legitima ceruta de catre orice actionar necesita practicarea unor comisioane de administrare.

Mitul 4. Dupa ce se scad comisioanele administratorilor, nu mai ramai cu nicio crestere, ba mai mult, randamentele 
fondurilor sunt negative.

Asta este una dintre zonele favorite ale “haterilor” sistemului de pensii private. Daca ar fi sa facem acest calcul intr-un mod 
profesionist, lucrurile ar sta in felul urmator. Toate randamentele pensiilor private pe care le vedeti prezentate in spatiul public, si 
care pleaca de la valorile unitatilor de fond publicate de ASF, reprezinta randamente investitionale NETE. Adica din randamentul 
investitional obtinut din dividendele aduse de actiuni, din dobanzi si din alte venituri din investitii, a fost scazut comisionul de 
administrare anual si alte cheltuieli asumate de fond. Pe langa comisionul de administrare anual, mai exista un comision, care insa 
se percepe o singura data pe fiecare contributie, inainte de a intra in fond. Deci el nu se percepe anual.

Un exemplu tipic pentru ceea ce “prietenii” sistemului de pensii private fac este cel dintr-un articol recent, care incepea cu 
randamentele investitionale din 2016, aflate intr-o marja de 3-4%, pentru a  afirma apoi “si acum mai scadeti si 3% ca sa vedeti 
cu cat ramaneti”. Acel 3% invocat este acest comision aplicat pe contributie. Din acest motiv, in fiecare an, deci si in 2016, acest 
comision pe contributie, care difera de la un administrator la altul, s-a perceput doar pentru cele 12 contributii platite in anul 
respectiv. Deci nu trebuia in niciun caz aplicat, asa cum se sugereaza, la intreaga suma aflata in conturile participantilor, sume 
acumulate in ultimii 10, 8, 7 ani, rodul zecilor sau sutelor de contributii pe care acestia le-au avut. Imprastiati pe 20 de ani de 
investire a banilor, cei 3% platiti doar initial ajung sa aiba un impact mult diluat.

Pe de alta parte, merita amintit faptul ca „Cele mai bune rezultate pentru fondurile de pensii au fost inregistrate in Romania”, 
conform unui raport al Better Finance, care calculeaza randamentele reale ale fondurilor de pensii (peste inflatie) si dupa 
deducerea tuturor comisioanelor (sursa: Pension Savings: The Real Return 2016 Edition, Better Finance, pagina 46). Raportul 
analizeaza performanta sistemelor de pensii private din 15 state membre ale Uniunii Europene, pentru perioada 2000-2016 (sau 
cele mai vechi date istorice disponibile), reprezentand fondurile de pensii la care contribuie 86% din populatia statelor UE.

Mitul 5. Am scos mai putini bani decat am pus in fond deci administratorii m-au pacalit.

In anumite conditii este posibil, dar nu este legat de lipsa de profesionalism a administratorilor. Se poate intampla din doua motive. 
Primul ar fi ca persoana pe care o mosteniti sau chiar dvs. ati contribuit pe o perioada prea scurta. Pensia privata necesita o 
contributie pe termen lung pentru a putea beneficia de randamentele investitionale si a sta la adapost de volatilitatea pe termen 
scurt a pietelor financiare. De asemenea, comisionul aplicat contributiei se va dilua pe parcursul unei perioade mai lungi de timp.
Al doilea motiv, poate chiar mai important, este ca faceti o comparatie intre mere si pere. Sumele intrate in fond sunt sume brute, 
care se bucura de neplata anumitor impozite. Suma pe care o incasati este o suma neta, dupa impozitarea sumei scoase din fond. 
O abordare corecta ar fi sa comparati suma intrarilor in fond cu suma BRUTA pe care administratorul a aplicat impozitele pentru a 
va plati drepturile. Acest subiect l-am tratat si in “Ati incasat o pensie sub asteptari? Nu comparati mere cu pere…”

Mitul 6. Din comoditate, administratorii investesc cu predilectie in titluri de stat

Plasamentele fondurilor de pensii in titluri de stat sunt semnificative, ponderea lor variind istoric in zona 60-70%. Aceasta insa nu 
are nimic de a face cu comoditatea administratorilor. De fapt, cadrul legal este cel care duce la ponderi atat de mari ale investitiilor 
in titluri de stat. Tot cadrul legal limiteaza si expunerea la actiuni, care in momentul de fata se invarte in jurul lui 20%.Profilul de risc 
al fondurilor romanesti a fost definit prin legislatie si norme ca fiind mai degraba scazut in raport cu practica internationala, ceea 
ce explica ponderea mare a instrumentelor cu risc scazut.

Mitul 7. Proasta administrare si comisioanele fac ca randamentele sa fie mai mici decat dobanzile la titlurile de stat.

Pe termen mediu, randamentele fondurilor de pensii bat lejer randamentele titlurilor de stat. Pe termen scurt, este insa posibil ca ele sa 
fie inferioare. Cum asa, veti intreba, atata vreme cat dobanda oferita de catre titluri este fixa si pozitiva? O prima cauza ar fi legata de 
evolutia portofoliului de actiuni avute de fonduri, a carui valoare poate sa si scada. In mod paradoxal pentru unii, aceeasi explicatie e 
valabila si pentru titlurile de stat. Deoarece un randament egal cu dobanda il obtii doar daca ai cumparat titlurile la valoarea lor contabila 
si le-ai tinut pana la maturitate. Problema este ca, in toata aceasta perioada, valoarea fluctueaza pe piata similar pretului actiunilor.

Cum fondurile de pensii isi recalculeaza zilnic valoarea de piata a investitiilor facute, este posibil ca pe termene de cateva luni si 
chiar 1 an evolutia preturilor titlurilor de stat sa dea randamente mai mici decat dobanda lor, sau chiar negative. Este un fenomen 
normal, care tine de volatilitatea pietelor financiare. Pana la urma, ciclurile economice nu vor putea fi desfiintate prin legi sau 

http://www.raducraciun.ro/ati-incasat-o-pensie-privata-sub-asteptari-nu-comparati-mere-cu-pere/
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norme. Ele au fost si vor ramane o caracteristica a dezvoltarii societatii umane. Din acest motiv, performanta pe termen scurt a 
fondurilor de pensii poate fi si negativa. Important este ca cea pe termen mediu si lung sa fie pozitiva.

Mitul 8. Pensia platita va fi atat de mica incat nu justifica existenta sistemului

Cei care vor sa demonstreze acest lucru pleaca de la valoarea totala a activelor si o impart la numarul total de participanti. 
Adevarul este ca in spatele mediei sta o mare varietate de situatii, iar orice generalizare poate duce la concluzii eronate. Conform 
APAPR, peste 1 milion de romani au in conturi cel putin 10.000 de lei. Pe de alta parte, exista o larga categorie a celor care, 
emigrand, lucrand la negru sau pe salariul minim pe economie, fie au contributii mici, fie au contributii putine sau deloc. In aceste 
conditii, nu ar trebui sa mire faptul ca sumele acumulate pentru acesti participanti sunt foarte mici.
In final, merita amintit faptul ca in 2016, conform statisticilor ASF, fondurile de pensii private au platit catre beneficiarii legali ai 
pilonului 2 si 3 o suma totala de 40 de milioane de lei, iar tendinta va fi in continuare de crestere, deoarece numarul persoanelor 
ce au o pensie privata si ajung la varsta de pensionare va creste.

Mitul 9. Prin plecarea sau falimentul administratorului imi voi pierde banii din fondul de pensii private

In niciun caz. Administratorul si fondul sunt doua entitati separate, iar contabilitatile lor sunt si ele separate. Daca, prin absurd, 
administratorul ar avea probleme financiare, ASF se asigura ca fondul va fi preluat de un alt administrator si isi va continua existenta.

Mitul 10 (al apocalipsei): in cazul unor evolutii economice sau geopolitice dramatice, nici banii din fondurile private de 
pensii nu te mai salveaza.

Da, dar nici banii de la saltea nu te mai salveaza… Intotdeauna ne vom putea imagina un scenariu suficient de dramatic in care 
sa se aleaga praful de absolut tot. Dar nu pentru asta ne pregatim. Nu imi ordonez viata plecand de la gandul ca atunci cand 
traversez strada ma va calca o masina. Scenariul dupa care imi planific viata, inclusiv financiar, este unul realist, conservator 
sau optimist, dar nu unul apocaliptic. Deci din punctul de vedere al economisirii, as spune ca pensiile private sunt una dintre 
alternativele mai bune pe care le ai la dispozitie, mai ales in contextul in care nu te pricepi, nu stii ce sa faci cu banii.

Mitul 11. Decat sa pun banii intr-un fond de pensii facultative mai bine ii investesc singur

Pentru unii poate fi o optiune viabila. Cu cateva conditii insa: sa fii calificat, sa ai timp pe care sa il dedici pentru asa ceva, sa fii 
suficient de disciplinat ca sa nu umbli la acesti bani pana iesi la pensie si sa fii dispus sa renunti la facilitatile fiscale pe care ti le 
ofera pensiile private facultative. Cati dintre romani indeplinesc toate aceste calitati?

Mitul 12. Indiferent de fondul de pensii private la care sunt inscris, voi avea aceeasi pensie.

Fondurile de pensii au randamente investitionale si comisioane diferite. Fiecare fond are propria politica de investire. Unele 
investesc mai mult in Romania, altele investesc mai mult in strainatate. De doua ori pe an sunt publicate portofoliile detaliate la 
nivel de fiecare actiune si obligatiune detinute si fiecare participant poate sa vada exact in ce s-au investit banii, sau poate obtine 
aceste informatii la cerere. Si chiar daca performanta trecuta nu este o garantie a performantei viitoare, in momentul in care vedeti 
un administrator care in trecut a avut in mod constant an de an performante foarte bune, va puteti gandi ca probabil nu este vorba 
doar de noroc la mijloc. Deci monitorizati performanta investitionala istorica disponibila pe site-ul ASF.

Autor: Radu Craciun, membru AAFBR, articol preluat cu acordul autorului de pe blogul personal

https://asfromania.ro/informatii-publice/statistici/statistici-pensii/evolutie-indicatori
http://www.raducraciun.ro/mituri-si-legende-despre-sistemul-de-pensii-private/
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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.

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. 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.

COLABORATORI PERMANENTI LA REALIZAREA 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.

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).

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.

ECHIPA EDITORIALA A NEWSLETTER-ULUI
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Bianca MOLDOVAN, CFA este analist financiar Investment Banking & Capital Markets in cadrul BT Capital 
Partners, deținand anterior funcția de Equity Research Analyst in cadrul BRK Financial Group. Pana in 2016, la 
BRK, a facut parte din echipa de tranzacționare, specializandu-se in tranzacții financiare pe piețele internaționale. 
A ocupat aici funcția de Head of Online Trading și, anterior, Trader.  In 2014, a absolvit programul de masterat 
Managementul Riscului in Afaceri Internaționale, filiera Tranzacții Financiare, susținandu-și teza de dizertație 
pe tema ”Construcția unui portofoliu de investiții cu capital protejat”. De asemenea, a urmat diferite cursuri de 
specializare in domeniul pieței de capital. 

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. A 
absolvit programul CEFA in anul 2017.

COLABORATORI LA REALIZAREA ACESTUI NUMAR AL NEWSLETTER-ULUI

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

Sonia STAN este responsabila incepand din 2015, in calitate de Senior Analyst IT, pe zona de strategie si 
planificare IT in cadrul Erste Grup Austria. A absolvit facultatea de Relatii Comerciale si Financiar - Bancare 
Interne si Internationale din cadrul Universitatii Romano-Americane din Bucuresti in 2003 si numeroase cursuri de 
specializare bancara din cadrul Institutului Bancar Roman. Are o experienta profesionala de 19 ani inceputa inca 
din timpul facultatii la Sofitel Romania/ACCOR Group si apoi la Gide Loyrette Nouel. Dupa absolvirea studiilor a 
inceput o cariera in sectorul bancar in cadrul Anglo-Romanian Bank, continuata la Unicredit Romania si in present 
la BCR. In decursul acestui parcurs profesional, a detinut o serie de responsabilitati pe diferite zone: marketing, 
analiza financiara de risc, analiza de raportare financiara, business intelligence, strategie si planificare IT. 

Mirela IOVU este Vicepresedinte CEC Bank din anul 2008, detinand anterior functia de director al Directiei Juridice 
si de Conformitate din cadrul bancii. Are o experienta de 20 ani in sistemul bancar, dintre care 15 ani in functii 
de coordonare si conducere. Este licentiata in stiinte juridice la Universitatea “Lucian Blaja”, Sibiu, are o diploma 
MBA de la Seattle City University, precum si o diploma postuniversitara in Guvernanta, Risc si Conformitate de 
la International Compliance Association/The University of Manchester-Manchester Business School. A urmat 
mai multe cursuri la nivel national si international in domenii relevante pentru activitatea desfasurata in sistemul 
bancar iar in prezent, este doctorand al Scolii Doctorale de Drept din cadrul Facultatii de Drept, Universitatea 
Bucuresti. Din  2002, activeaza in mai multe comisii din cadrul Asociatiei Romane a Bancilor (ARB) (comisia 
juridica, comisia de conformitate, comisia de creditare, comisia SEPA), in perioada 2005-2007 a coordonat, in 
calitate de director de proiect, din partea ARB, sub egida Bancii Mondiale, proiectul “Ombudsman-ului bancar”. 
Din iunie 2007 este reprezentantul comunitatii bancare, ca membru permanent in Grupul de suport juridic al 
Consiliului European al Platilor (EPC), in cadrul proiectului Single European Payment Area. De asemenea, din 
2008 este si vicepresedinte al Asociatiei Juristilor din Sistemul Financiar si Bancar. 

Florin Alexandru DUNA este economist si bancher de profesie, cu experienta cumulata pe zona de recuperare 
(executare, work-out si insolventa) precum si in cea a ariei de creditare si sales, in zona de servicii si produse 
bancare corporate. In prezent este Project Manager Corporate & Large Corporate OTP BANK Romania. A 
absolvit Academia de Studii Economice Bucuresti, Specializarea Marketing bancar si detine un master in Banci si 
Asigurari la FABBV – ASE. Din 2016 este doctorand al Scolii Doctorale de Finante-Banci din cadrul ASE Bucuresti 
(Tema tezei: Lichiditatea bancara si gestiunea riscului de lichiditate). De asemenea, a publicat diverse articole de 
specialitate si a urmat numeroase cursuri/ participat la congrese pe zona de analiza financiara corporate sau arii 
conexe ale banking-ului cu privire la modele si politici la nivel micro si macro economic.

Radu Liviu ILIOIU este in prezent Manager relatii clienti corporate in cadrul Garanti Bank Romania, anterior 
ocupand aceeasi pozitie in cadrul EximBank Romania si 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. 



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, membru AAFBR, sursa newsletter AAFBR».
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