
   

 

      
          

      

AAFBR este o asociaἪie profesionalŁ fŁrŁ scop lucrativ, fondatŁ ´n luna ianuarie 2008.  
   
ĊncŁ de la ´nfiinἪare, AAFBR Ἠi-a propus sŁ prezinte un punct de vedere profesionist cu privire 
la perspectivele economiei rom©neἨti prin intermediul conferinἪelor cu profil financiar, 
comunicatelor de presŁ Ἠi a unor sondaje interne ´n r©ndul membrilor Ἠi opiniilor exprimate ´n 
mass-media rom©neascŁ. AAFBR ´Ἠi doreἨte astfel sŁ ofere instrumente utile tuturor 
companiilor interesate de evoluἪiile macroeconomice ´n cadrul proceselor interne de 
administrare a activelor Ἠi pasivelor, analiἨtilor care doresc un punct de reper pentru propriile 
estimŁri, presei care identificŁ provocŁri economice, mediului universitar care se orienteazŁ 
asupra cercetŁrii ἨtiinἪifice.  
   
O altŁ componentŁ a strategiei AAFBR este cea educaἪionalŁ, asociaἪia noastrŁ oferind ´n 
premierŁ ´n  Rom©nia douŁ certificŁri recunoscute pe plan internaἪional, CEFA Ἠi CIIA. De 
aceste douŁ certificŁri pot beneficia toἪi cei interesaἪi de o pregŁtire suplimentarŁ temeinicŁ ´n 
activitatea lor profesionalŁ, fie cŁ sunt la ´nceputul carierei (CEFA) sau cu minimum trei ani de 
experienἪŁ ´n domeniu (CIIA).  
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Context 
 
Conform celui mai recent raport de stabilitate financiarŁ al BNR din decembrie 2018, gradul de incluziune 
financiarŁ ´n Rom©nia este printre cele mai reduse din Uniunea EuropeanŁ, situ©ndu-se chiar sub nivelul 
´nregistrat ´n ἪŁrile din regiune. Astfel, numai 58% din populaἪia adultŁ deἪinea un cont bancar ´n anul 2017, faἪŁ 
de o medie europeanŁ de 95%. Nivelul de intermediere financiarŁ al populaἪiei raportat la PIB era de numai 
16,1%, faἪŁ de 57,9% la nivelul zonei Euro, sau 35,6%, ´n Polonia, de exemplu. DiscrepanἪa este uriaἨa.  
   
SituaἪia nu este mai bunŁ nici ´n r©ndul companiilor. Conform aceluiaἨi raport, intermedierea financiarŁ la nivelul 
sectorului privat era de numai 38,9% la nivelul lunii iunie 2018 (raportul dintre ´ndatorarea totalŁ a companiilor Ἠi 
populaἪiei, Ἠi PIB). Din aceastŁ valoare, ponderea ´n PIB a ´ndatorŁrii companiilor ne-financiare a fost de numai 
22,5%.  
   
Desigur, situaἪia nu este nouŁ, valori scŁzute ale intermedierii financiare fiind normŁ ´n Rom©nia, nu excepἪia. 
ĊnsŁ orice problemŁ poate fi privitŁ Ἠi cŁ o oportunitate.  
   
UrmŁrim de mulἪi ani aceste evoluἪii ´n cadrul Axxess Capital, unde sunt partener (Ἠi am ocupat funcἪia de CFO 
anterior numirii ca CEO al Patria Bank ´ncep©nd cu aprilie 2019). Axxess este un investment advisor pentru 
fonduri de private equity cu o experienἪŁ de peste 20 de ani ´n Rom©nia Ἠi ´n regiune, Ἠi a administrat trei fonduri 
de investiἪii: Romanian-American Enterprise Fund (RAEF), Balkan Accession Fund (BAF) Ἠi Emerging Europe 
Accession Fund (EEAF), cu plasamente totale de peste 250 milioane euro de-a lungul anilor Ἠi istoric investiἪional 
de peste 35 de companii.  
   
Interesul Axxess Capital pentru piaἪa financiar-bancarŁ din Rom©nia nu este nou. Printre altele, fondurile, al cŁror 
consultant investiἪional a fost Axxess, au investit ´n Banca Rom©neascŁ ´n anul 1998 cu un exit de succes cŁtre 
NaἪional Bank of Greece ´n 2003, au achiziἪionat ´n procesul de privatizare 99% din acἪiunile BŁncii Agricole, 
preluatŁ ulterior de grupul Raiffeisen Ἠi ´n 2006 au v©ndut trei companii financiare non-bancare cŁtre GE Money, 
o divizie a General Electric Corporation (Motoractive, Estima Finance Ἠi Domenia Credit). Toate acestea au adus 
un IRR de 56% pentru portofoliul de investiἪii din domeniul serviciilor financiare.  
   
Contextul pieἪei bancare rom©neἨti, caracterizat pe de o parte printr-o piaἪŁ atomizatŁ cu prea mulἪi jucŁtori de 
talie micŁ Ἠi focus excesiv pe oraἨe mari Ἠi clienἪi cu venituri peste medie, iar pe de altŁ parte prin nivelul redus al 
intermedierii financiare, a fost punctul de plecare al proiectului Patria Bank. Ne-am bazat pe performanἪele 
noastre anterioare ´n aceastŁ arie, dar Ἠi pe istorii de succes prin care instituἪii nebancare au devenit bŁnci pe 
pieἪe din America LatinŁ sau Asia.  
 
Strategia iniἪialŁ Ἠi construcἪia organizaἪiei  
   
Am pornit acest proiect cu o instituἪie financiarŁ nebancara, Patria Credit, achiziἪionatŁ ´n 2007, prin care ne-am 
concentrat pe localitŁἪi mai mici Ἠi pe segmentele agro, micro Ἠi IMM din punct de vedere al clienἪilor. Ne-am 
propus de la ´nceput sŁ construim know-how pe arii geografice Ἠi segmente de clienἪi abordate mai puἪin de piaἪŁ 
bancarŁ din Rom©nia, iar strategia noastrŁ a avut succes. Patria Credit a ajuns cea mai mare instituἪie de 
microcreditare din Europa de Est.  
   
Ċn planurile noastre de dezvoltare, potenἪialul de creἨtere a acestui business ca IFN era ´nsŁ limitat de 
capacitatea de atragere de funding Ἠi prin oferta mono-produs (credite). Pentru dezvoltare am formulat un plan 
strategic de a crea o bancŁ localŁ, listatŁ la bursŁ, care sŁ coalizeze capitalul de pe piaἪŁ de capital din Rom©nia 
Ἠi sŁ devinŁ un jucŁtor important ´n creditarea Ἠi susἪinerea economiei locale.  
 
 
 

   INVITAT IN ACEST NUMAR 

DANIELA ILIESCU, CEO (IN CURS DE AUTORIZARE DE CATRE BNR) PATRIA BANK 
PROBLEMA BANCARIZARII IN ROMANIA SI CONSTRUCTIA UNEI INSTITUTII BANCARE-
PATRIA BANK 
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Ne-am uitat la mai multe tranzacἪii M&A Ἠi am ales sŁ facem un prim pas cu achiziἪia Nextebank, o bancŁ micŁ 
fŁrŁ direcἪie Ἠi strategie clare la acel moment. Mai departe, integrarea platformei Patria Credit ´n Nextebank, 
redenumitŁ la r©ndul ei ´n Patria Bank, a adus o contribuἪie substanἪialŁ la creἨterea veniturilor bŁncii.  
   
Nu ne-am oprit aici, ´nsŁ, Ἠi am explorat ´n continuare o achiziἪie care sŁ ne ducŁ la un market share mult mai 
mare Ἠi cu potenἪial de creἨtere cŁtre intervalul 1%-2%. Am ales Banca ComercialŁ Carpatica, o bancŁ listatŁ la 
BursŁ de Valori BucureἨti care, deἨi era o bancŁ ´n distress Ἠi cu o serie de restricἪii de activitate, aducea Ἠansa 
majorŁrii de trei ori a cotei de piaἪŁ Ἠi un atu suplimentar pentru noi: lichiditatea excedentara; peste 87% din bazŁ 
de depozite a bŁncii era reprezentatŁ de retail, cu o mare granularitate Ἠi un bun profil de maturitate. Strategia de 
dezvoltare a fost direcἪionatŁ pe doi piloni principali: creἨtere organicŁ Ἠi/sau creἨtere prin achiziἪii.  
   
  

 
Succese Ἠi provocŁri  
 
ConstrucἪia unei bŁnci noi prin integrarea a trei instituἪii financiare, dintre care douŁ bŁnci de talie micŁ Ἠi aflate 
´ntr-o poziἪie relativ dificilŁ, nu a fost uἨoarŁ. Am demarat un proiect complex de intregrare operaἪionalŁ Ἠi 
organizaἪionalŁ, urmat de un proces de eficientizare a activitŁἪii. Complexitatea a venit ´n principal din faptul cŁ 
niciuna din cele douŁ bŁnci nu era o organizaἪie modernŁ, cu procese stabile Ἠi o oferta bancarŁ completŁ la 
momentul achiziἪiei, ceea ce a presupus ca efortul de construcἪie sŁ se desfŁἨoare ´n paralel cu cel de 
reorganizare.  
   
Am acordat o atenἪie deosebitŁ echipei de management ´n care am atras persoane dinamice, cu experienἪŁ pe 
piaἪa financiarŁ, dar Ἠi rebrandingului bŁncii Ἠi lansarea unei imagini noi Ἠi proaspete ´n piaἪŁ, care sŁ reflecte 
obiectivul nostru.  
 
Fuziunea celor douŁ bŁnci s-a finalizat ´n luna mai 2017. InstituἪia bancarŁ rezultatŁ a rŁmas o companie listatŁ la 
BursŁ de Valori BucureἨti numitŁ Patria Bank, dar am schimbat simbolul de tranzacἪionare din BCC ´n PBK pentru    
a reflecta noua identitate a bŁncii.   
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Planul nostru a inclus c©teva direcἪii importante de acἪiune:  
   

¶  Planul de realizare a sinergiilor operaἪionale prin reducere costuri operaἪionale   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Reducerile de costuri s-au realizat at©t prin optimizarea reἪelei teritoriale c©t Ἠi prin renegocieri de contracte mari 
Ἠi restructurŁri ale unor procese.  
 

¶ Roll-ouἪ al modelului comercial din fosta Patria Bank (anterior fuziunii) Ἠi creἨtere acceleratŁ prin integrarea 
BŁncii Comerciale Carpatica Ἠi prin valorificarea poziἪiei puternice ´n piaἪŁ pe segmentele Micro & Agro.  

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CreἨterea volumului de credite acordate clientelei a fost unul dintre pilonii principali de ´mbunŁtŁἪire a 
performanἪei financiare a bŁncii fuzionate. Astfel, ´n perioada 2015-2018 banca a realizat o creἨtere anualŁ medie 
a volumelor de credite noi acordate de 35%, o performanἪŁ unicŁ ´n sistem.   
 
 

¶ Am avut iniἪial ´n vedere atingerea breakeven ´n anul 2017, av©nd ca pilon optimizarea bilanἪului prin 
plasarea activelor lichide cu o contribuἪie redusŁ la venituri ´n credite acordate clientelei pentru creἨterea 
bazei de venituri.  
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Stadiul actual  

Patria Bank a atins un nivel relativ de breakeven ´n anul 2018, cu ´nt©rziere de un an faἪŁ de planul iniἪial. O 
considerŁm totuἨi o realizare importantŁ obἪinutŁ ´ntr-un interval relativ scurt, Ἢin©nd cont de complexitatea 
proiectului. Am avut ´n vedere douŁ obiective majore:  

¶ atingerea profitului operaἪional recurent   

¶ tranzacἪii nerecurente de lichidare de active neperformante sau neproducatoare de venit  

Una din principalele provocŁri, dar Ἠi oportunitŁἪi ale acestui proiect, a fost faptul cŁ bilanἪul Patria Bank ulterior 
fuziunii prezenἪa o asimetrie faἪŁ de cel al sectorului bancar, determinatŁ ´n principal de nivelul mare al activelor 
lichide, fapt care punea o mare presiune pe contul de profit Ἠi pierdere. Driverul principal al creἨterii bazei de 
venituri a bŁncii a fost creἨterea soldului de credite prin plasarea lichiditŁἪii ´n exces. Astfel, la sf©rἨitul anului 2017 
Patria Bank avea 52% din bilanἪ plasat ´n active lichide, faἪŁ de 29% media sectorului bancar. Am redus acest 
procent la 44% ´n 2018 Ἠi Ἢintim un nivel normalizat de 33% pentru anul 2019.  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

Next steps  

Atingerea breakeven ne situeazŁ pe o poziἪie mult mai solidŁ pentru planurile noastre de viitor, inclusiv pentru 
proiecte de finanἪare pe piaἪa de capital. Avem o susἪinere puternicŁ a acἪionarului principal prin capitalizarea 
bŁncii ´n vederea asigurŁrii premiselor creἨterii viitoare. Astfel, Patria Bank a derulat ´n anul 2018 douŁ operaἪiuni 
de majorare de capital, prin care capitalul social a crescut de la 227 la 312 milioane lei.   

DeἨi am trecut printr-o perioadŁ de restructurare Ἠi reorganizare derulate ´ntr-un timp rapid, performanἪele 
acἪiunilor PBK la Bursa de Valori BucureἨti au fost comparabile cu cele ale celorlalte douŁ bŁnci listate, Banca 
Transilvania Ἠi BRD, ´n ultimele Ἠase luni.  
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Ne dorim sŁ implicŁm Ἠi comunitatea investitorilor din Rom©nia, at©t a celor instituἪionali c©t Ἠi a celor de retail, 
pentru a participa alŁturi de noi la creἨterea Ἠi dezvoltarea Patria Bank.   
   
Pe plan operaἪional avem ´n pregŁtire mai multe proiecte legate de digitalizare Ἠi flexibilizare a modelului de 
distribuἪie. Modelul nostru de distribuἪie se bazeazŁ pe un mix ´ntre unitŁἪi bancare (brick & mortar) Ἠi forἪe de 
v©nzare specializate, mix potenἪat de tehnologie. Avem consilieri de v©nzare specializaἪi ´n funcἪie de segmente 
(IMM, Agro Ἠi Micro), iar forἪa de v©nzare mobilŁ Ἠi parteneriatele vor asigura acoperirea pieἪei pentru segmentele 
pe care le vizŁm. Avem ´n derulare dezvoltarea unei noi aplicaἪii de internet&mobile banking pentru persoane 
fizice Ἠi juridice, Ἠi o platformŁ de video lending.   
 
Prin toate acestea ne concentrŁm pe creἨterea moderatŁ dar sustenabilŁ, cu scopul atingerii parametrilor de 
profitabilitate normalizati pentru sistemul bancar local.   
   
ConsiderŁm ´n continuare aplicabil pe termen mediu Ἠi lung planul strategic al bŁncii de creἨtere pe ambii piloni: 
creἨterea organicŁ, care se deruleazŁ an de an Ἠi ´Ἠi aratŁ rezultatele, dar Ἠi cel de creἨtere prin achiziἪii fuziuni, 
deoarece vedem suficienἪe oportunitŁἪi de consolidare viitoare ´ntre jucŁtorii mici Ἠi medii din sector, consolidare 
absolut necesarŁ pentru sustenabilitatea pe termen lung a instituἪiilor bancare Ἠi a sectorului.   
   
NotŁ: ´ntruc©t acҏiunile Patria Bank sunt listate la Bursa de Valori Bucureҍti, toate informaҏiile prezentate ´n acest 
articol sunt informaҏii publice.   
 
 

 

Daniela ILIESCU este membru ´n Consiliul de AdministraἪie al Patria Bank, cu vastŁ 
experienἪŁ ´n domeniul financiar (management financiar, raportare Ἠi bugetare) pentru 
instituἪii importante precum EEAF Ἠi BAF. Dna. Iliescu este foarte activ implicatŁ ´n 
monitorizarea investiἪiilor fondurilor ´n sectorul serviciilor financiare, cele mai relevante 
fiind investiἪiile ´n Patria Bank Ἠi Patria Credit. 

Anterior poziἪiei actuale a lucrat timp de Ἠapte ani ´n cadrul PWC Rom©nia, unde a fost 
responsabilŁ cu coordonarea serviciilor de audit Ἠi consultanἪŁ financiarŁ pentru clienἪi 
importanἪi din domeniul bancar, leasing, companii de creditare Ἠi de gestionare a 
activelor. 

A absolvit Academia de Studii Economice (BucureἨti), este un membru acreditat al 
ACCA, Camera Auditorilor Rom©ni Ἠi OrganizaἪia Rom©nŁ de Contabili Ἠi a absolvit 
cursurile Executive MBA al UniversitŁἪii din Viena. 

 



8  

 

Misiune, viziune Ἠi program AAFBR    
   
AsociaἪia AnaliἨtilor Financiar-Bancari din Rom©nia (AAFBR) a fost ´nfiinἪatŁ ´n anul 2008 la iniἪiativa celor 4 
membri fondatori: Lucian Anghel, Radu CrŁciun, IonuἪ Dumitru Ἠi Florian Libocor. De atunci, asociaἪia noastrŁ a 
progresat sub ´ndrumarea acestora, precum Ἠi datoritŁ aportului membrilor care s-au implicat ´n proiectele 
asociaἪiei, ajung©nd sŁ  reuneascŁ la finalul anului 2018 peste 100 de membri activi, analiἨti Ἠi manageri din 
diverse ramuri ale spectrului financiar: macroeconomie, strategie, sector bancar, fonduri de pensii Ἠi de investiἪii, 
societŁἪi de asigurŁri, piaἪŁ de capital, comunicare financiarŁ Ἠi relaἪii cu investitorii etc.  
 
AAFBR este membrŁ a EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), o federaἪie ce 
cuprinde 25 de societŁἪi naἪionale din domeniul investiἪiilor din Europa Ἠi a ACIIA (Association of Certified 
International Investment Analysts), o organizaἪie de tip umbrelŁ ´nfiinἪatŁ ´n anul 2000 pentru asociaἪiile naἪionale 
Ἠi regionale de profesioniἨti ´n domeniul investiἪiilor.   
   
   
Prin activitatea desfŁἨuratŁ de cŁtre membrii sŁi, AAFBR ´Ἠi propune urmŁtoarele obiective:   
 

¶ sŁ prezinte un punct de vedere obiectiv Ἠi profesionist cu privire la perspectivele economiei rom©neἨti Ἠi pe 
plan internaἪional: prin intermediul conferinἪelor cu profil financiar, comunicatelor de presŁ publicate ca 
urmare a unor sondaje interne ´n r©ndul membrilor asociaἪiei Ἠi opiniilor exprimate ´n mass-media 
rom©neascŁ  

¶ sŁ ofere instrumente Ἠi opinii utile cŁtre: companiile interesate de evoluἪiile macroeconomice ´n cadrul 
proceselor interne de administrare a activelor Ἠi pasivelor, analiἨtilor care doresc un punct de reper pentru 
propriile estimŁri, presei care identificŁ provocŁri economice ´n prezent Ἠi propune soluἪii pentru viitor, 
mediului universitar care se orienteazŁ asupra cercetŁrii ἨtiinἪifice ´n domeniul financiar  

¶ sŁ joace un rol important ´n societate prin desfŁἨurarea sau promovarea unor programe de perfecἪionare ´n 
domeniul financiar-bancar. Astfel, AAFBR oferŁ ´n Rom©nia douŁ certificŁri recunoscute pe plan 
internaἪional: CEFA-Certificatul European pentru Analist Financiar Ἠi CIIA-Certificatul InternaἪional pentru 
Analist de InvestiἪii  

   
Ċn vederea realizŁrii obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat o serie de parteneriate strategice. Astfel, prin 
intermediul parteneriatului cu Institutul Bancar Rom©n (IBR), asociaἪia pune la dispoziἪie structura de examinare a 
IBR Ἠi lectori din r©ndul membrilor AAFBR, pentru susἪinerea de cursuri pregŁtitoare oferite candidaἪilor ´n 
vederea obἪinerii cerificatului CEFA. Ċn baza experienἪei ´n domeniul pregŁtirii pentru obἪinerea certificŁrilor 
profesionale internaἪionale, IBR oferŁ cadrul de procedurŁ, organizatoric Ἠi logistic, necesar asigurŁrii nivelului de 
calitate educaἪionalŁ cerut de EFFAS.   
   
Pentru a cunoaἨte mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit sŁ parcurgeἪi raportul de activitate 
AAFBR elaborat de cŁtre Consiliul Director pentru anul curent, precum Ἠi numŁrul curent al newsletter-ului nostru.   
   
   
   
Cu stimŁ,   
 
 
Iancu GUDA, CFA, EMBA 
Presedinte AAFBR  

 
 
 

 

    I. PREZENTARE AAFBR 

1. MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM BOARD AAFBR  
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Echipa AAFBR a rŁmas consecventŁ obiectivelor asumate: prezentarea ´ntr-un mod c©t mai obiectiv Ἠi 
profesionist a perspectivelor economiei rom©neἨti Ἠi pe plan internaἪional, precum Ἠi dezvoltarea programelor de 
perfecἪionare ´n domeniul financiar-bancar. Activitatea desfŁἨuratŁ de echipa AAFBR pe parcursul anului 2019  
confirmŁ susἪinerea ´n r©ndul membrilor a obiectivelor noastre. Astfel, printre cele mai importante proiecte 
realizate  de cŁtre echipa AAFBR ´n anul curent, amintim urmŁtoarele:  
   

¶ Continuarea proiectului ĂAAFBR ï Newsletterò, prin publicarea numŁrului opt al publicaἪiei noastre ´n luna 
Februarie, urmatŁ de acest nou numŁr (publicaἪiile anterioare pot fi vizualizate pe adresa https://
www.aafb.ro/newsletter/ );  

   

¶ Dezvoltarea programelor CEFA Ἠi CIIA, prin pregŁtirea unei noi serii pentru primul nivel CEFA care a 
´nceput cursurile de pregŁtire ´n luna Ianuarie 2019;  

   

¶ CreἨterea numŁrului de membri. Echipa AAFBR s-a extins cu ´ncŁ 2 colegi noi dupŁ momentul publicŁrii 
newsletterului anterior, fiecare ´n parte cu o experienἪŁ ´n aria financiar bancarŁ.  

 

¶ Partener la a douŁ ediἪie a conferinἪei ĂWomen ´n Investment Management CEE Forum 2019ò organizat de 
CFA Society Rom©nia, ´n 20 iunie, ´n BucureἨti. Ċn cadrul unor sesiuni interactive precum ñWomen as 
leaders: efficiency and inspirationò Ἠi ñFinancial education: setting the ground for independenceò au fost 
invitaἪi specialiἨti bine-cunoscuἪi care au dezbŁtut subiecte legate de importanἪa diversitŁtii la locul de 
muncŁ.  

   
   
Mai departe, va invitŁm sŁ parcurgeἪi opiniile exprimate de cŁtre membri AAFBR ´n ediἪia prezentŁ a publicaἪiei 
de specialitate. Ne bucurŁm sŁ primim orice opinie Ἠi sugestie cu privire la publicaἪia realizatŁ de echipa noastrŁ 
la adresa aafbr@aafb.ro.   

2. PROIECTELE DESFASURATE DE AAFBR ï  2019 

Semnat, 

Consiliul Director al AAFBR: 

Iancu GUDA, PreἨedinte  

Daniela ROPOTA, VicepreἨedinte 

Adrian CODIRLASU, VicepreἨedinte 

IonuἪ DUMITRU, VicepreἨedinte 

Mihail STAN, VicepreἨedinte 
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AAFBR, ´n calitate de membrŁ a EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), vŁ prezintŁ 
ediἪia a XII-a a ἧcolii de VarŁ EFFAS, care va avea loc ´n Auditoriul Amundi Asset Management din Paris ´ntre 3 
Ἠi 5 iulie 2019.  
   
Ċn aceastŁ ediἪie vor fi dezbŁtute de cŁtre profesioniἨti de top teme precum:  
   

§  Trenduri Ἠi provocŁri ´n administrarea activelor  

§  PiaἪa de obligaἪiuni ´n zona euro  

§  Reglementarea pieἪelor de capitalðMIFID II  

§  TranziἪia Ἠi inovaἪia ´n sectorul energetic  

§  FinanἪe sustenabile: planul de acἪiune la nivel european  

§  Impactul ESG in sectorul financiar 

§  Big data and Structured Data  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ċn fiecare an, peste 150 de profesioniἨti din 20 de ἪŁri diferite se aduna ´ntr-o ocazie unicŁ de a construi simultan 
cunoἨtinἪe Ἠi relaἪii ´ntr-o atmosferŁ relaxatŁ, alaturi de lectori Ἠi vorbitori care acoperŁ teme reale Ἠi relevante 
pentru profesioniἨtii financiari. 
 
InformaἪii despre condiἪiile de participare la acest eveniment Ἠi programul complet al evenimentului se gŁsesc la 
acest link: https://effas.net/events/summer-school.html. 
 
 

3. EFFAS SUMMER SCHOOL 2019 

https://effas.net/events/summer-school.html
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CEFA Diploma ï standardul european de competenŞŁ profesionalŁ pentru analiĸtii financiari                                    
O alternativŁ de certificare profesionalŁ la programele MBA/EMBA 
 
Ċn baza parteneriatului dintre AsociaἪia Analiĸtilor Financiar-Bancari din Rom©nia (AAFBR) ĸi Institutul Bancar 
Rom©n (IBR), ´n anul 2014 au fost lansate cursurile de pregŁtire pentru susŞinerea examenului ´n vederea 
obŞinerii CEFA Diploma ï Certified European Financial Analyst Diploma. Pe plan european, certificarea este 
oferitŁ de The European Federation of the Financial Analysts Societies (EFFAS), reprezentatŁ ´n Rom©nia de 
catre AAFBR, care pune la dispoziŞie at©t structura de examinare, c©t ĸi lectorii, din cadrul membrilor sŁi, experŞi 
cu reputaŞie ĸi practicŁ profesionalŁ ´n domeniile acoperite de curricula cursului (valoarea de piaŞŁ a unei 
companii, analiza situaŞiilor financiare, finanŞe corporatiste, instrumentele cu venit fix, evaluarea Ἠi analiza 
instrumentelor derivate, managementul portofoliului, etica, reglementŁri specifice, etc). 

 

Av©nd in vedere experienŞa ´n livrarea cu succes a 
cursurilor de pregŁtire ´n vederea susŞinerii examenelor 
pentru obŞinerea certificŁrilor profesionale 
internaŞionale, IBR oferŁ cadrul de procedurŁ ĸi 
organizatori necesar asigurarii standardelor de calitate 
educaἪionala cerute de EFFAS.  
 
Certificarile profesionale au devenit o alternativa de 
pregatire preferata la programele MBA/EMBA, fiind mai 
aplicate, conectate mai mult cu partea profesionala Ἠi 
oferind un set de cunoἨtinἪe, abilitati si competente 
relevante pentru o anumita profesie, asigurand 
detinatorilor un avantaj profesional competitiv foarte 
apreciat de angajatori.  
 
CEFA Diploma este recomandatŁ urmŁtoarelor 
categorii de profesioniĸti: analiĸti financiari din bŁnci, 
din departamentele: trezorerie, corporate, private & 

investment banking; cei care activeazŁ ´n domeniile: fonduri de investiἪii, fonduri de pensii, asigurŁri de viaŞŁ, 
wealth management; profesioniĸti din orice sector al economiei care lucreazŁ ´n domeniul investiŞiilor, trezoreriei, 
manageri de portofoliu, assets managers, manageri financiari; profesioniĸti din domeniul reglementŁrii ĸi 
supravegherii sectoarelor menŞionate; oricŁrui profesionist care doreĸte sŁ exceleze ´n domeniul investiŞiilor ĸi sŁ-
ĸi certifice calificarea ĸi experienŞa profesionalŁ conform standardelor europene.  
 
 
Durata programului este de un an ĸi jumatate (blended learning: cursuri intensive la clasŁ, vineri dupŁ ï amiazŁ 
ĸi s©mbatŁ, 16 zile, ĸi studiu individual, cu tutoriat din partea lectorilor). 
 
Avantajele participŁrii la cursurile de pregŁtire pentru CEFA Diploma organizate de AAFBR & IBR sub egida 
EFFAS, sunt urmŁtoarele:  
 

¶ un pachet de training aplicat, livrat de lectori care fac parte din elita profesioniĸtilor ´n industria serviciilor 
financiare; 

¶ orarul cursurilor este adaptat programului de lucru al cursanŞilor, neinterfer©nd cu acesta; 

¶ un avantaj competitiv important la susἪinerea examenelor ĸi un excelent raport calitate ï preἪ (ñbest value 
for your moneyò). 

 
Diploma CEFA atestŁ recunoaĸterea la nivel european, a competenŞelor profesionale necesare ´n portofoliul unui 
analist financiar de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu success a programului CEFA pot fi fructificate 
intra- ĸi inter-industrii: bŁnci, piaŞa de capital, asigurŁri, corporaŞii, autoritŁŞi de reglementare etc.  
 

4. PARTENERIATE AAFBR SI MEMBRI NOI 

4.1  CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR ï IBR  
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Ċn baza parteneriatului educaŞional AAFBR ï IBR, 
ceremonia de decernare a diplomelor CEFA are 
loc ´n cadrul ConferinŞei Anuale a AAFBR, 
organizatŁ, de regulŁ, ´n luna noiembrie la BNR, 
absolvenŞii alŁtur©ndu-se elitei analiĸtilor financiari 
din AAFBR.  
 
 
Actualitatea tematicii programului CEFA ĸi 
utilitatea acestuia ´n practicŁ profesionalŁ este 
demostratŁ, fie prin beneficiile aferente deŞinerii 
unei certificŁri profesionale de prestigiu pentru cei 
care parcurg ´ntreg programul, fie prin ultra-
specializare ´ntr-un anumit domeniu, la standarde 
europene, pentru cei care opteazŁ doar pentru 
participarea la unul sau la c©teva module din 
cadrul programului.    
 

A cincea serie a programului CEFA Diploma a fost lansatŁ ´n februarie 2019 (durata programului: februarie 2019 
ï aprilie 2020). La aceasta serie a programului s-au ´nscris 10 profesioniĸti, provenind din sistemul bancar, 
instituŞii ale statului, companii, etc.  
 
Cea de-a ĸasea serie a programului internaŞional de 
pregŁtire CEFA Diploma va fi lansatŁ la ´nceputul 
anului 2020, iar ´nscrierile sunt ´n curs! AlŁturŁ-te 
elitei europene a analiĸtilor financiar-bancari! 
 
 

Cei interesaŞi doar de o anumitŁ tematicŁ specializatŁ 
din cadrul CEFA, dar ĸi cei care doresc sŁ cunoascŁ 
programul ĸi modul ´n care acesta se desfŁĸoarŁ, prin 
participarea efectivŁ ĸi activŁ la o sesiune de curs, au 
posibilitatea sŁ se ´nscrie, exclusiv, doar la anumite 
module tematice.  
 
Pentru detalii despre programul CEFA Diploma, vŁ 
rugŁm sŁ contactaŞi IBR.  
 
 
 
Date de contact: Emilia FrunzŁ ï Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834 
 
 
Autor: Gabriela HĄRŝESCU, Director General al Institutului Bancar Rom©n, membru AAFBR 

mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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Radu CHIS este Coordonator Proiecte FinanἪŁri Structurate ´n cadrul BRD ï Groupe 
Societ® Generale din anul 2016 Ἠi are o experienἪŁ de peste 10 ani ´n corporate 
banking. Anterior a ocupat poziἪii de Relationship Manager ´n cadrul Raiffeisen Bank, 
Anglo Romanian Bank Ἠi Credit Europe Bank Ἠi de Analist Financiar la Swiss Capital. A 
absolvit Facultatea de RelaἪii Economice internaἪionale din cadrul Academiei de Studii 
Economice din BucureἨti ´n 2005.   

 

Liliana TIMOFTICIUC este ´n prezent Analist Credite clienἪi corporate ´n cadrul CEC 
Bank, anterior ocup©nd funcἪia de Ἠef serviciu credite ´ntr-o sucursalŁ localŁ, ´n cadrul 
aceleiaἨi bŁnci.  ExperienἪa deἪinutŁ este formatŁ din cea acumulatŁ ´n sectorul bancar
-de peste 10 ani-avand  poziἪii similare ´n cadrul Alpha Bank Ἠi CEC Bank, dar Ἠi cea 
realizatŁ ´n domeniul financiar-contabil, deἪin©nd calitatea de expert contabil. Liliana 
este absolventŁ a FacultŁἪii de ἧtiinἪe Economice, din  cadrul UniversitŁἪii ñAlexandru 
Ioan Cuzaò IaἨi,  precum Ἠi a FacultŁἪii de Drept din cadrul UniversitŁἪii ñPetre Andreiò 
IaἨi. De asemenea, Liliana a urmat numeroase cursuri at©t pe zona de analizŁ 
financiarŁ, c©t Ἠi pe zona de contabilitate Ἠi fiscalitate.  

 

 

4.3  MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR 

4.2  TESTIMONIAL CEFA 

Nicolae OLTEANU, absolvent CEFA  

ñUn program foarte interesant, pentru orice nivel al carierei, at©t pentru analiҍtii 

financiari ´ncepŁtori c©t ҍi pentru cei experientati, care doresc o recunoaҍtere printr-o 

certificare internaҏionalŁ, totodatŁ ç marcand la piata è cunoҍtinҏele profesionale 

dob©ndite. Studiul poate fi privit ca o sintezŁ pragmaticŁ a pilonilor de bazŁ pe care se 

sprijinŁ activitatea de analist financiar, sau ca valoare adŁugatŁ ´n dezvoltarea unei 

alte profesii ´n domeniul financiar. Consider cŁ a fost un raport foarte bun calitate-preҏ, 

´ntr-un cadru organizatoric foarte bine pus la punct prin colaborarea dintre EFFAS, IBR 

ҍi AAFBR, oferind o ´mbinare excelentŁ ´ntre viaҏa profesionalŁ ҍi programa de studiu. 

Ċn final, aceastŁ experienҏŁ a fost una utilŁ ҍi plŁcutŁ, alŁturi de cursanҏi implicaҏi ҍi 

lectori responsabili ҍi foarte bine pregŁtiҏi. Recomand cu sinceritate acest program.ò  
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Care este cauza ratelor scŁzute de investitii a firmelor romanesti? Ċn ciuda creἨterii economice puternice din 
ultimii ani Ἠi a necesitŁἪilor persistente de modernizare a stocului de capital, puἪine firme din Rom©nia realizeaza 
investitii  ´n comparaἪie cu partenerii UE. 

Conform celui mai recent sondaj de InvestiἪii al BEI (EIBIS 2018), ponderea firmelor din Rom©nia care 

realizeaza investitii continuŁ sŁ ramanŁ una dintre cele mai mici ´n comparaἪie cu Uniunea EuropeanŁ. 

Putem observa totusi o ´mbunatatire de perspectiva. Ċn 2018, majoritatea firmelor din Rom©nia raporteazŁ totusi 

cŁ intenἪioneazŁ sŁ creascŁ mai degrabŁ dec©t sŁ scadŁ investiἪiile, marc©nd o schimbare fata de 2017, c©nd 

majoritatea aἨtepta o contracἪie (Graficul 1). Cu toate acestea, mai puἪin de Ἠapte din zece firme (68%) au 

raportat in Romania cŁ au investit ´n anul 2018, mult sub media UE Ἠi Europa CentralŁ Ἠi de Est (ECE), de 87% Ἠi 

respectiv de 79%. Aceasta deficienἪŁ de investiἪie a devenit persistentŁ ´n ultimii trei ani, suger©nd cŁ ´n Rom©nia 

ar exista factori structurali care ´mpiedicŁ apetitul companiilor de a investi Ἠi care scad gradul de antreprenoriat.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Activitatea investiἪionalŁ redusŁ contrasteazŁ cu condiἪiile de finanἪare favorabile (nivelul scŁzut al ratei 
dob©nzii) Ἠi o nevoie constantŁ de investiἪii pentru convergenἪŁ la nivelul UE. Ċn ciuda creἨterii puternice a 
PIB-ului ´n ultimii ani, convergenἪa reala este ´mpiedicatŁ de investiἪiile moderate. Pentru ´ndepartarea blocajelor, 
avem nevoie, ´n primul r©nd, de o imagine clarŁ a principalelor obstacole investiἪionale Ἠi a problemelor cu care 
se confruntŁ ´ntreprinderile rom©neἨti. 

Calitatea scŁzutŁ a activelor subliniazŁ necesitatea urgentŁ a unei rate investiἪionale mai mari. Companiile 
rom©neἨti considerŁ cŁ fondul lor de capital este de calitate mai scazutŁ dec©t cele din UE. Ċntreprinderile au 
raportat calitatea activelor Ἠi eficienἪa energeticŁ a clŁdirilor printre cele mai scŁzute din UE, indic©nd nevoia de 
´nlocuire Ἠi modernizare (BEI 2018). Ċn special, ´ntreprinderile mici si mijlocii raporteazŁ mai des decalaje de 
investiἪii ïdiferenἪa ´ntre nivelul investiἪiei necesare si cea realizatŁ-(29%), at©t faἪŁ de UE, c©t Ἠi faἪŁ de media 
CESEE (14%, respectiv 24%). 

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

1.   BARIERELE DE INVESTITII IN ROMANIA -  DIN PERSPECTIVA FIRMELOR 
ROMANESTI 

Graficul 1: Activitatea Ἠi perspectivele investiἪiilor corporative 

  

 
Sursa: EIBIS 2018. 
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In ceea ce urmeazŁ, o sa analizŁm obstacolele investiἪionale ale firmelor rom©neἨti, utiliz©nd date de la 
EIBIS 2016-2018, care furnizeazŁ informaἪii comparabile privind activitatea de investiἪii pentru firmele rom©neἨti Ἠi 
cele din UE. Ċn plus, sondajul permite identificarea firmelor constr©nse din punct de vedere financiar Ἠi a 
caracteristicilor acestora, precum Ἠi tipurile impedimentelor investiἪionale si gravitatea acestora 1. 

Care sunt obstacolele cele mai frecvente ale investiἪiilor pentru companiile rom©neἨti? IdentificŁm atat 
barierele interne din cadrul ´ntreprinderilor, cat Ἠi principalele obstacole din mediul de funcἪionare al firmelor. 

SituaἪiile financiare mai slabe ale companiilor limiteazŁ accesul la finanἪare externŁ pentru unele 
companii2. Caracteristicile financiare ale ´ntreprinderii reprezintŁ o barierŁ intrinsecŁ ´n obἪinerea finanἪarii 
(suplimentare) Ἠi astfel limiteaza capacitatea investiἪionala a corporaἪiilor, at©t direct, c©t Ἠi indirect. Rentabilitatea 
redusŁ Ἠi povara ridicatŁ a datoriilor limiteazŁ in primul rand cash-flow-ul ´ntreprinderii, precum Ἠi accesul la 
sursele de finanἪare externe (bŁnci, instituἪii financiare nebancare, etc.). 

Ċn comparaἪie cu UE, companiile rom©neἨti se remarcŁ printr-un grad de indatorare mai ´nalt Ἠi o bazŁ de 
capital inferioarŁ. Acest lucru este mai evident ´n cazul companiilor care sunt constr©nse din punct de vedere 
financiar (a se vedea Graficul 2a). DacŁ indatorarea este aproape de pragul de risc acceptat de instituἪii financiare 
(sau capitalul propriu mai jos dec©t un minim acceptabil), finanἪarea prin credite noi nu este posibilŁ.  

Firmele cu constr©ngeri financiare raporteazŁ mai des lipsa sau deficienἪŁ de investiἪii. (Graficul 2b)3. 
Limitarea finantarii externe rezultŁ ´n investitii sub nivelul necesar sau decalaje de investiἪie. Sursele alternative 
de finanἪare externŁ - cum ar fi leasingul Ἠi factoringul - sunt mai potrivite ´n principal pentru finanἪarea capitalului 
de lucru Ἠi a investiἪiilor ´n echipamente, iar pentru proiecte de investiἪii mai mari, finanἪarea de capital rŁm©ne 
singura alternativŁ. 

 

 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1. Studiul EIB pe Investitii si Finantarea investitiilor (EIBIS) este un sondaj anual unic, la nivelul UE, la care participa  aproximativ 12 300 de 
firme, dintre care 475 sunt firme rom©neἨti analizand o perioada de 3 ani, in 2016-2018. EIBIS este reprezentativŁ pentru toate cele 28 de 
state membre ale UE, precum Ἠi pentru clasele de dimensiune a firmelor (de la micro la mari) Ἠi 4 sectoare principale (producἪie, servicii, 
infrastructurŁ Ἠi construcἪii). InformaἪii suplimentare privind EIBIS pot fi obἪinute la https://www.eib.org/en/about/economic-research/surveys-
data/about-eibis.htm 
2. Vezi BNR (2019). 
3. Firmele cu constr©ngere financiarŁ sunt acelea a caror cerere de finanἪare a fost respinsa, care au primit ofinantare mai mica dec©t au 
cerut, au refuzat o ofertŁ, deoarece au considerat cŁ este prea scumpa Ἠi/sau nici mŁcar nu au solicitat finanἪare externŁ din cauza temerii cŁ 
ar fi respins. 

Graficul 2a: Nivelul capitalului Ἠi 
constr©ngeri financiare 

Graficul 2b: Decalajul investiἪional  Ἠi 
constr©ngeri financiare 

 

 
Sursa:  EIB, ORBIS, EIBIS 2018 Sursa:  EIB, EIBIS 2018 
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SŁnŁtatea financiara a firmelor determinŁ accesul acestora la credite, iar Rom©nia deἪine o cotŁ 
considerabilŁ de companii, care sunt subcapitalizate sau functioneaza chiar cu capitaluri poprii negative. 
Ponderea firmelor cu capitaluri proprii negative ´n Romania este a doua cea mai mare la nivel european. Numai 
Letonia prezintŁ o cotŁ mai mare a firmelor cu capitaluri proprii negative, Ἠi nu surprinzator, aceasta deἪine Ἠi una 
dintre cele mai mari ponderi de firme cu constr©ngere financiarŁ (BEI 2018). 

Ponderea ridicatŁ a firmelor cu capitaluri proprii sub nivelul minim reglementat (sau chiar negativ) 
reflectŁ Ἠi factori structurali. Acestea includ disciplinŁ slabŁ de platŁ, precum Ἠi aplicarea procedurilor de 
insolvenἪŁ. Disciplina slabŁ de plata, caracteristicŁ recurentŁ a economiei rom©neἨti Ἠi reflectatŁ si ´n niveluri 
ridicate de arierate (datorii neplŁtite la alte intreprinderi nefinanciare), este at©t cauza, c©t Ἠi un rezultat al 
sŁnŁtŁἪii financiare nesatisfŁcŁtoare a ´ntreprinderilor. PrevalenἪa disciplinei slabe de platŁ face mai puἪin probabil 
ca ´nt©rzierea efectuŁrii plŁἪilor sŁ ducŁ la declanἨarea de proceduri de insolventa de cŁtre partenerii de afaceri. 
Ċn plus, comparaἪia ´ntre ἪŁri aratŁ cŁ procedurile de insolvenἪŁ au o duratŁ de timp  relativ ´ndelungatŁ, iar ratele 
de recuperare sunt scŁzute ´n Romania. Conform evaluŁrii efectuate de Banca MondialŁ, ratele de recuperare din 
Rom©nia se situeazŁ sub media regionalŁ pentru Europa Ἠi Asia CentralŁ, iar procedura de insolvenἪŁ dureazŁ 
aproximativ cu un an mai mult  dec©t media (3,3 faἪa de 2,3 ani). Ambii factori ar putea descuraja creditorii sŁ 
declanἨeze procedura de insolvenἪŁ, contribuind astfel la un numŁr mare de companii care se aflŁ ´n stare de 
sŁnŁtate financiarŁ precarŁ, dar continuŁ sŁ existe. 

Aproximativ 12% dintre firmele rom©neἨti pot fi considerate ca fiind constr©nse financiar.
 
 Rom©nia a fost 

printre ἪŁrile cu o pondere de peste medie a firmelor cu constr©ngeri financiare ´n ultimii trei ani (9% ´n medie, faἪŁ 
de 6% pentru UE, conform EIBIS 2016-2018). Ċn timp ce ponderea firmelor europene cu constr©ngeri financiare a 
scŁzut uἨor ´n 2018, de la 7% la 5%,  diversitatea este relativ mare in cadrul tarilor membre UE. Cea mai micŁ 
pondere a firmelor cu constr©ngere financiara este ´n Austria (2%. mai multe ἪŁri din ECE, printre care Ἠi 
Rom©nia, arŁt©nd o cotŁ mai mare a firmelor cu constr©ngeri financiare. Rom©nia are a treia cea mai mare 
pondere ´n UE, dupŁ Letonia Ἠi Grecia, (ambele cu mai mult de 13%). 

Dincolo de constr©ngerile financiare, activitatea de investiἪii corporative poate fi ´mpiedicatŁ de o serie de 
obstacole  din mediul de afaceri. Examin©nd opiniile firmelor cu privire la aceste obstacole, ies in evidentŁ 
incertitudinea, reglementarea afacerilor Ἠi a pieἪei forἪei de muncŁ ca aspecte-cheie pentru firmele din Rom©nia. 
Aproximativ trei sferturi (75%) din firme raporteazŁ incertitudinea ca fiind un obstacol al planului investiἪional pe 
termen lung Ἠi aproximativ douŁ treimi considerŁ ca reglementŁrile blocheazŁ investiἪiile (Graficul 3) 4. 

PreocupŁrile legate de incertitudine Ἠi reglementare sunt probabil legate de incertitudinea internŁ cu privire la 

evoluἪia si modificŁrile reglementŁrilor. Aici nu este vorba neapŁrat de nivelul de reglementare,  ci de  frecvenἪa Ἠi 

imprevizibilitatea modificŁrilor de reglementare care pot cauza dificultŁἪi ´n planificarea investiἪiilor pe termen lung 

Ἠi, prin urmare, ´mpiedicŁ investiἪiile. 

4. 68% si 66%,  pe baza studiului EIBIS 2018.  

Graficul 3: Barierele investiἪionale ´n Rom©nia Ἠi ´n UE 

  

 
Sursa: EIBIS 2018. 
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Lipsa forἪei de muncŁ calificate Ἠi a infrastructurii de transport adecvate sunt de asemenea bariere de 

investiἪii frecvent menἪionate de firmele rom©neἨti. Ponderea ´ntreprinderilor din Rom©nia care considerŁ 

lipsa infrastructurii de transport adecvatŁ ca fiind o barierŁ de investiἪie rŁm©ne cu mult peste media UE (60% ´n 

Rom©nia, faἪŁ de 46% ´n UE). Acest lucru este ´n concordanἪŁ cu o calitate scŁzutŁ de facto a infrastructurii de 

transport ´n comparaἪie cu uniunea europeanŁ, ceea ce sugereazŁ evident nevoile persistente de a ´mbunŁtŁἪi 

capacitatea Ἠi calitatea infrastructurii 5.  DeἨi mai puἪine firme rom©neἨti raporteazŁ lipsa forἪei de munca calificate 

ca o problemŁ ´n comparaἪie cu media UE, gŁsirea Ἠi pŁstrarea personalului calificat se aflŁ si in Romania printre 

primele cinci obstacole de investiἪii principale. Ċn special, o mare parte a ´ntreprinderilor mici Ἠi mijlocii considerŁ 

cŁ problema este importantŁ (49% faἪŁ de 31% pentru firmele mari). 

Ċntreprinderile cu creἨtere rapidŁ (HGE) se confruntŁ cu bariere de investiἪii ´n mod deosebit, at©t ´n 

´ntreaga UE cat Ἠi ´n Rom©nia6. Firmele din Rom©nia sesizeaza mai des lipsa fortei de munca calificate, 

accessul la finanἪare si reglementarea pieἪei fortei de munca a fi bariere investiἪionale. Firmele cu creἨtere rapidŁ, 

au nevoie prin definiἪie de personal nou Ἠi surse de finanἪare adiἪionale pentru dezvoltarea  activitŁtii. De 

asemenea, aceste ´ntreprinderi pot necesita personal cu calificare ´nalta Ἠi/sau personal tehnic mai specific, 

av©nd in vedere ca o mare parte opereazŁ ´n sectoare de ´naltŁ tehnologie. Prin urmare, ele pot fi mai predispuse 

la lipsa de experienἪŁ pe fondul unei emigrŁri a persoanelor cu calificare ´naltŁ. De asemenea, este posibil  ca 

sistemul financiar sa fie mai puἪin adaptat la nevoile financiare ale ´ntreprinderilor din sectoarele de ´naltŁ 

tehnologie, ´n special ´n cazul ´ntreprinderilor din domeniul serviciilor de IT cu imobilizŁri necorporale majoritar, 

care nu au garanἪii de ipotecŁ. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

5. Rom©nia are scor foarte scazut ´n evaluarea tabloului de bord al transportului european privind eficienἪa trenurilor, porturilor maritime Ἠi, ´n 
special, a calitŁἪii drumurilor. ConsultaἪi tabloul de bord al Comisiei Europene privind transporturile.  

6. Ċntreprinderile cu creἨtere rapidŁ (HGE) sunt acele ´ntreprinderi care inregistreaza o creἨtere a cifrei de afaceri de peste 10% pe an pe o 
perioadŁ de trei ani consecutivi (minim) Ἠi av©nd cel puἪin 10 salariaἪi la ´nceputul perioadei de creἨtere. Conform acestei clasificŁri, o 
societate ´Ἠi poate schimba statutul ´n timp de la perioadele de creἨtere rapidŁ  laperioade de creἨtere mai lentŁ sau chiar  declin. Vezi 
Ferrando et al (2019) pentru discuἪii ulterioare.  

Graficul 4: DiferenἪa dintre barierele de investiἪii pentru ´ntreprinderile cu creἨtere rapidŁ 
fata de restul intreprinderilor. 
 

 

  
Source: EIBIS 2016-2018. 
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Concluzii  

Cauzele investiἪiilor corporative scŁzute ´n Rom©nia sunt legate de sŁnŁtatea financiarŁ a companiilor Ἠi 
de obstacolele din mediul lor de operare. PrevalenἪa firmelor subcapitalizate sau cu capitaluri sub pragul minim 
reglementat (adesea negative) este un factor care contribuie la rata investiἪionala scŁzutŁ ´n Rom©nia. 
Companiile care  realizeazŁ investiἪii au situaἪii financiare mai solide fatŁ de companiile care nu investesc deloc. 
ScŁderea capitalului propriu ´n urma acumulŁrii pierderilor este o problemŁ pentru multe firme Ἠi are ca rezultat 
rate de ´ndatorare peste pragul acceptabil de risc de solvabilitate si de bonitate bancarŁ. Prin urmare, finanἪarea 
prin creditare aditionalŁ este exclusŁ si investiἪia este limitatŁ la profitul reinvestit sau la atragerea de noi 
capitaluri.  

Pe langa cele de mai sus, existŁ si unele firme care sunt profitabile Ἠi promiἪŁtoare, dar sunt constr©nse din punct 
de vedere financiar din cauza profilului lor de risc mai ridicat sau a posibilitaἪilor reduse de garantare prin ipotecŁ, 
deoarece acestea cresc foarte rapid, inoveazŁ Ἠi au o cotŁ mai mare de imobilizŁri necorporale Ἠi/sau nu dispun 
de imobilizŁri corporale. SubfinanἪarea firmelor inovative cu creἨtere rapidŁ limiteazŁ potenἪialul general de 
creἨtere al tarii Ἠi rata de investiἪii la nivel agregat. 

Barierele de investiἪii rezultŁ ´n deficiente investiἪionale mai mari. Reducerea incertitudinii, cel mai adesea 
invocatŁ ´n mediul de afaceri din Rom©nia, rŁm©ne cheia pentru a face faἪŁ blocajelor investiἪionale. 
Incertitudinea atenueazŁ apetitul investiἪional al firmelor Ἠi riscŁ sŁ submineze competitivitatea Rom©niei. 
Imprevizibilitatea procesului de elaborare a politicilor publice ´mpiedicŁ apetitul investiἪional al ´ntreprinderilor prin 
creἨterea costurilor de informare Ἠi a incertitudinii privind rentabilitatea. De asemenea, aceasta limiteazŁ 
capacitatea sectorului financiar de a finanἪa economia Ἠi blocheazŁ dezvoltarea pieἪei de capital pentru care 
increderea este un factor determinant. Ċn plus, incertitudinea face economia mai vulnerabilŁ la schimbŁrile cu 
privire la sentimentul investitorilor la nivel mondial. Astfel, pentru accelerarea investiἪiilor, este esenἪialŁ creἨterea 
previzibilitŁἪii. 

Ċn plus, accesul de finanἪare Ἠi disponibilitatea personalului calificat au cel mai puternic impact asupra 
investiἪiilor ´ntreprinderilor cu creἨtere rapidŁ (HGEs) din Rom©nia. Consolidarea mediului de afaceri Ἠi 
dezvoltarea sectorului financiar poate ajuta la susἪinerea firmelor cu perspective promiἪŁtoare. Pentru a sprijini 
´ntreprinderile cu creἨtere rapidŁ, diversificarea tipurilor de finanἪare este necesarŁ. Pe l©nga credite bancare este 
absolut necesarŁ finanἪarea alternativŁ prin pieἪele de capital Ἠi private equity. Ċn prezent, dezvoltarea pieἪei de 
capital din Rom©nia se aflŁ ´ntr-o fazŁ incipientŁ. Extinderea utilizŁrii instrumentelor financiare cu o componentŁ 
de inovare ar putea contribui, ´n mod similar, la facilitarea constr©ngerilor financiare pentru ´ntreprinderile 
inovatoare, ´n special ´n domeniul tehnologiilor avansate. 

Dezvoltarea Ἠi pŁstrarea forἪei de muncŁ calificate este esenἪialŁ pentru creἨterea investiἪiilor dar si 

pentru ´mbunŁtŁἪirea productivitŁἪii Ἠi a creἨterii incluzive pe termen lung. EvoluἪia productivitŁἪii a atenuat 

doar parἪial creἨterea costurilor cu forἪa de muncŁ ´n ultimii ani, iar productivitatea muncii ´n Rom©nia este cu mult 

sub media UE. Emigrarea agraveazŁ lipsa forἪei de muncŁ calificate, reἪin©nd ´n special ´ntreprinderile inovatoare 

Ἠi ´n creἨtere. Consolidarea investiἪiilor ´n educaἪie Ἠi ´mbunŁtŁἪirea legaturii pietei forἪei de muncŁ cu sistemele 

de educaἪie Ἠi formare profesionalŁ sunt necesare pentru a ´mbunŁtŁti competenἪa tŁrii.  
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Companiile mari joacŁ un rol crucial in stabilitatea Ἠi dezvoltarea mediului de afaceri din Romania.  
 
Astfel, doar 5% din firmele active in Rom©nia ´nregistreazŁ venituri peste 1 milion de EUR (cca. 27.000 de 
companii, nivel similar ´n fiecare an din ultimul deceniu), dar acestea concentreazŁ 84% din cifra de afaceri 
consolidatŁ la nivelul intregului mediu de afaceri (comparativ cu doar 76% acum zece ani).  
 
Dintre acestea, multinationalele se disting prin know-how-ul internaἪional Ἠi dezvoltarea unor strategii 
investiἪionale pe termen lung, cu efecte benefice pe plan social, economic Ἠi demografic.  
 
Analiz©nd evoluἪia situaἪiilor financiare pentru cele mai mari 100 de companii multinaἪionale active in 
Rom©nia ́ n ultimul deceniu, observŁm dezvoltarea sustenabilŁ a situaἪiilor financiare, at©t pe partea bilanἪului c©t 
Ἠi a contului de profit Ἠi pierdere. IatŁ care sunt cele mai importante zece evoluἪii ale acestora ´n ultimul deceniu!  

 

 

 

 

2 .  IMPACTUL COMPANIILOR MULTINATIONALE IN ROMANIA  

 

 1. Cifra de afaceri consolidatŁ s-a dublat ´n ultimul 
deceniu, cresc©nd de la 128 mld. RON (2007) la 277 
mld. RON (2017), reprezent©nd 21% din veniturile 
consolidate la nivelul ´ntregului mediu de afaceri, 
respectiv 28% din PIB-ul Rom©niei. CreἨterea 
veniturilor a fost posibilŁ datoritŁ investiἪiilor realizate 
pe termen lung prin reinvestirea majoritŁἪii profiturilor 
obἪinute, aἨa cum se observŁ din analizele urmŁtoare.  

 
 2. NumŁrul de angajaἪi a crescut cu aproape 50% ´n 
ultimul deceniu, de la 158.000 (2008) la 234.000 
(2017), reprezent©nd aproape 5% din totalul 
angajaἪilor ´n mediul de afaceri.  

CreἨterea numŁrului de angajaἪi este ´nsoἪitŁ Ἠi de 
investiἪiile realizate ´n resursŁ umanŁ, prin training-
urile interne sau externe, accesul la o culturŁ 
organizaἪionala maturŁ Ἠi know-how-ul internaἪional 
dezvoltat prin experienἪŁ extinsŁ ´n ἪŁri din toate 
continentele. Aceasta a contribuit Ἠi la dezvoltarea 
calitŁἪii resursei umane disponibile ´n Rom©nia. 

   

 3. Salariul mediu net ´nregistrat aproape s-a dublat ´n 
ultimul deceniu, deἨi inflaἪia cumulatŁ ´n perioadŁ 
respectivŁ este de 43%.   

 Astfel, salariul mediu net ´nregistrat de cele mai mari 
100 de multinaἪionale active ´n Rom©nia a crescut de 
la 2.472 RON (2008) la 4.441 RON (2017), comparativ 
cu media naἪionalŁ de 2.629 RON (finalul anului 2017).   

Salariile mai mari reflectŁ investiἪia ´n resursŁ umanŁ, 
calificarea superioarŁ comparativ cu mediul de afaceri 
Ἠi creἨterea contribuἪiilor fiscale aferente.   
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4. Profitul net al celor mai mari 100 de multinaἪionale 
active ´n Rom©nia s-a dublat ´n ultimul deceniu, ´n linie 
cu evoluἪia cifrei de afaceri, rezultatul net consolidat 
raportat de acestea cresc©nd de la 5,1 mld RON 
(2008) la 10,7 mld RON (2017), reprezent©nd aproape 
21% din profitul consolidat al tuturor firmelor active ´n 
Rom©nia.   

Marja netŁ de profitabilitate pentru cele mai mari 100 
de multinaἪionale este de 4%, ´n linie cu media 
consolidatŁ la nivelul ´ntregului mediu de afaceri.   

AceastŁ reflectŁ o performanἪa financiarŁ superioarŁ, 
av©nd ´n vedere investiἪiile majore realizate de aceste 
companii precum Ἠi salariul mediu mai mare cu 69% 
dec©t media din economie.  

 

  

5. ContribuἪiile fiscale (impozit pe profit, dividende, TVA 
Ἠi contribuἪii pentru salarii) plŁtite de cele mai mari 100 
de multinaἪionale ´n Rom©nia ultimului deceniu au 
crescut de la 11 mld RON (2007) la 22 mld RON 
(2017).   

PlŁἪile fiscale efectuate de cele mai mari 100 de 
multinaἪionale reprezintŁ 16% din veniturile fiscale 
´nregistrate de stat ´n 2017 (140,2 mld RON), 9% din 
veniturile publice totale (252 mld RON) Ἠi aproximativ 
5% din PIB-ul ´nregistrat ´n anul respectiv. Astfel, fŁrŁ 
aportul direct al acestor companii, deficitul fiscal ar fi 
fost cel puἪin dublu (fŁrŁ sŁ considerŁm Ἠi efectele 

 

 

 6. FinanἪarea mediului de afaceri prin extinderea 
creditului comercial oferit clienἪilor ï soldul creanἪelor 
celor mai mari 100 de multinaἪionale active ´n Rom©nia 
a crescut de la 14 mld RON (anul 2008) la 35 mld RON 
(2017), comparativ cu soldul creanἪelor ´nregistrat la 
nivelul ´ntregului mediu de afaceri, care a crescut de la 
213 mld RON (2008) la 323 mld RON (2017).   

 Astfel, cele mai mari 100 de multinaἪionale active ´n 
Rom©nia finanἪeazŁ aproape 10% din creditul 
comercial ´n economie, aproape o treime comparativ 
cu ´ntreg creditul bancar. 
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 8. Dezvoltarea afacerilor furnizorilor locali, deoarece 
creἨterea v©nzŁrilor implicŁ Ἠi majorarea comenzilor 
cŁtre parteneri.   

 Astfel, soldul furnizorilor ´n bilanἪul celor mai mari 100 
de multinaἪionale active ´n Rom©nia a crescut de la 14 
mld RON (2008) la 31 mld RON (2017), reprezent©nd 
´n medie 5% din soldul furnizorilor ´nregistrat la nivelul 
´ntregii economii (o pondere similarŁ cu ponderea ´n 
PIB, ceea ce reflectŁ cŁ majoritatea acestor furnizori 
sunt domestici).  

 

 9. Dezvoltarea economiei Ἠi creἨterea competitivitŁἪii 
mediului de afaceri prin investiἪiile realizate. Astfel, 
suma tuturor investiἪiilor realizate ´n ultimul deceniu de 
cŁtre cele mai mari 100 de multinaἪionale se ridicŁ la 
aproape 89 mld RON, comparativ cu 748 mld RON 
´nregistrate la nivelul ´ntregului mediu de afaceri.   

 Ċn proporἪie de aproape 80%, investiἪiile realizate pe 
termen lung ale acestor multinaἪionale se referŁ la 
active corporale (utilaje, echipamente, maἨini, clŁdiri 
sau terenuri), diferenἪa fiind de naturŁ financiarŁ (ex: 
preluŁri de alte firme). 

 

 7. Asigurarea unui buffer de lichiditate ´n economie, ´n 
condiἪiile ´n care trezoreria celor mai mari 100 de 
multinaἪionale a crescut de la 5 mld RON (2008) la 8,3 
mld RON (2017), ceea ce a reprezentat ´ntre 6%-9% 
din lichiditatea ´ntregului mediu de afaceri activ ´n 
Rom©nia.   

 Aceste rezerve monetare pot contribui la absorbἪia 
unor Ἠocuri ´n economie, prin preluarea, atunci Ἠi acolo 
unde este nevoie, a finanἪŁrii creditului comercial ori a 
investiἪiilor necesare ´n economie. 
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EvoluἪia contului de profit Ἠi pierdere  
   
 1. Dublarea cifrei de afaceri, de la 128 mld RON (2007) 
la 277 mld RON (2017).  
   
 2. CreἨterea numŁrului de angajaἪi cu aproape 50% , 
de la 158.000 (2008) la 234.000 (2017).   
   
 3. Salariul mediu net ´nregistrat aproape s-a dublat, de 
la 2.472 RON (2008) la 4.441 RON (2017), ´n condiἪiile 
´n care media naἪionalŁ la finalul anului 2017 a fost de 
2.629 RON.  
   
 4. Profitul net consolidat raportat a crescut de la 5,1 
mld RON (2008) la 10,7 mld RON (2017), reprezent©nd 
aproape 21% din profitul consolidat al tuturor firmelor 
active ´n Rom©nia.  
   
 5. ContribuἪiile fiscale (impozit pe profit, dividende, TVA 
Ἠi contribuἪii pentru salarii) plŁtite au crescut de la 11 
mld RON (2007) la 22 mld RON (2017), reprezent©nd 
16% din veniturile fiscale ´nregistrate de stat ´n 2017 
(140,2 mld RON), 9% din veniturile publice totale (252 
mld RON) Ἠi aproximativ 5% din PIB-ul ´nregistrat ´n 
anul respectiv.   

EvoluἪia bilanἪului  
 

 6. Soldul creanἪelor comerciale a crescut de la 14 mld 
RON (anul 2008) la 35 mld RON (2017), reprezent©nd 
aproape 11% din totalul creditului comercial Ἠi o treime 
raportat la creditul bancar.  
   
 7. Trezoreria a crescut de la 5 mld RON (2008) la 8,3 
mld RON (2017), ceea ce a reprezentat ´ntre 6%-9% 
din lichiditatea ´ntregului mediu de afaceri activ ´n 
Rom©nia.  
   
 8. Soldul furnizorilor  a crescut de la 14 mld RON 
(2008) la 31 mld RON (2017), reprezent©nd ´n medie 
5% din soldul furnizorilor ´nregistrat la nivelul ´ntregii 
economii.  
   
 9. Suma tuturor investiἪiilor realizate se ridicŁ la 
aproape 89 mld RON, comparativ cu 748 mld RON 
´nregistrate la nivelul ´ntregului mediu de afaceri.   
   
 10. Reinvestirea ´n companie a 65% din nivelul 
profiturilor obἪinute, cu o ratŁ de distribuire a 
dividendului de doar 35%, respectiv 19 mld RON.   

Concluzii privind evoluἪia celor mai mari 100 de multinaἪionale ´n ultimul deceniu  

 

10. Reinvestirea profiturilor ´n companie la nivelul a 
65% din profiturile obἪinute ´n ultimul deceniu, cu o ratŁ 
de distribuire a dividendului de doar 35%, respectiv 19 
mld RON.   

 Prin comparaἪie, dividendele totale ´nregistrate la 
nivelul ´ntregului mediu de afaceri ´n ultimul deceniu se 
ridicŁ la 264 mld RON (din care 75% ´n 2016-2017, 
dupŁ reducerea impozitului de la 16% la 5%), ´n 
condiἪiile ´n care rata de distribuire a dividendului a fost 
de 111%. Astfel, decapitalizarea mediului de afaceri 
activ ´n Rom©nia a cauzat creἨterea gradului de 
´ndatorare de la 65% (2008) la 75% (2017), cel mai 
ridicat nivel din Europa. 
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Ċn prima jumŁtate a anului 2019 douŁ companii globale din sectorul tehnologiei informaἪiei Ἠi-au anunἪat intrarea 
´n sectorul serviciilor financiare. Cele douŁ companii sunt Apple Ἠi Facebook.   

La finalul lunii martie compania Apple a anunἪat cŁ va lansa un card de credit Apple ´mpreunŁ cu banca (fostŁ de 
investiἪii) Goldman Sachs. CombinaἪia dintre cele douŁ companii cu branduri extrem de puternice, lichiditate 
impresionantŁ (de exemplu, Apple este compania cu cele mai mari rezerve de lichiditate din lume) Ἠi capacitatea 
de a lansa Ἠi promova produse anticipeazŁ un impact puternic al noului produs pe piaἪa globalŁ. Una dintre 
noutŁἪile produsului este integrarea cardului ´n telefonul Apple: emiterea virtualŁ a cardului de cŁtre Goldman 
Sachs pentru deἪinŁtorii de telefoane Apple, ceea ce ´nseamnŁ cŁ plata se va face direct cu telefonul, nemaifiind 
nevoie de cardul fizic. DeἨi asemenea carduri virtuale sunt deja pe piaἪŁ, acestea nu au atins gradul de integrare 
´ntre card Ἠi telefonul mobil comparabil cu noul produs al lui Apple.  

DeἨi termenul fintech (tehnologia utilizatŁ ´n finanἪe) este relativ nouŁ Ἠi cu o utilizare explozivŁ ´n ultimii 5 ani, ´n 
industria financiarŁ impactul tehnologiei este vechi, de peste 150 de ani.  

Astfel, dacŁ ne uitŁm doar la serviciile de plŁἪi, principalele tehnologii care au adus ´mbunŁtŁἪiri semnificative, ´n 
ceea ce priveἨte siguranἪa Ἠi rapiditatea sunt:   

- Telegraful Ἠi telefonul ´ntre anii 1860 ï 1960, care au adus rapiditate ´n efectuarea plŁἪilor.  

- ATM-ul, ´ncep©nd cu 1969 (instalat de Chemical Bank, bancŁ integratŁ ulterior ´n JP Morgan)  

- Serviciul SWIFT, fondat ´n 1973 Ἠi care este utilizat la nivel global pentru realizarea plŁἪilor ´ntre bŁnci.  

- Electronic banking, cu conectare via telefon sau televizor, ´ncep©nd cu anii 1980 (introdus de Citibank, 
Chase Bank, Chemical Bank ´n Statele Unite Ἠi de Bank of Sotland ´n Marea Britanie)  

- Internet banking ´ncep©nd cu 1994, primul serviciu fiind oferit de Microsoft ´n aplicaἪia Microsoft Money, 
care permitea conectarea utilizatorului la contul sau bancar.  

- Mobile banking, odatŁ cu lansarea ´n 2007 a telefonului Apple.  

ĊnsŁ ´n ultimii ani at©t numŁrul de companii, c©t Ἠi mediile de realizare a plŁἪilor au crescut exponenἪial.  

Astfel, primul fintech care a ajuns la o utilizare globalŁ a fost Paypal. Aceasta a rezultat din fuziunea companiei 
Confinity (fondatŁ ´n 1998, printre alἪii de PeἪer Thiel) cu compania X.com (fondatŁ ´n anul 2000 de cŁtre Elon 
Musk). AceastŁ companie permite realizarea de plŁἪi prin intermediul email-ului. Ċn prezent Paypal este o 
companie financiarŁ, clas©ndu-se ´n 2018 pe locul 222 ´n topul Fortune 500 a celor mai mari companii din Statele 
Unite.  

Ulterior, ´n special datoritŁ dezvoltŁrii aplicaἪiilor mobile, au apŁrut fie companii fintech dedicate serviciilor de plŁἪi, 
fie companiile de tehnologie care au introdus posibilitatea cŁ utilizatorii acestor servicii sŁ realizeze plŁἪi.   

Astfel, au aparul primele servicii de plŁἪi exclusiv mobile, ´n Europa cele mai cunoscute fiind Revolut Ἠi N26.  

Mai mult, companiile de tehnologie au inclus Ἠi servicii de plŁἪi. De exemplu ´n China, serviciile de plŁἪi ale Allipay 
(o companie de comerἪ electronic) Ἠi WeChat (un serviciu de mesagerie electronicŁ) au milioane de utilizatori. Ċn 
Statele Unite Ἠi Marea Britanie, pentru plŁἪi peer-to-peer poate fi utilizat serviciul  de mesagerie al Facebook.   

Factorii care au condus la aceastŁ dezvoltarea explozivŁ a companiilor fintech sunt datoraἪi at©t cererii c©t Ἠi 
ofertei. Astfel, pe partea cererii de servicii ale companiilor fintech factorii sunt: cererea nesatisfŁcutŁ a clienἪilor 
(datoritŁ reglementŁrilor Ἠi costurilor ridicate de operare ale bŁncilor, anumite pŁrἪi ale populaἪiei nu sunt deservite 
de cŁtre bŁnci, ceea ce lasŁ loc pe piaἪa companiilor fintech); Ἠi preferinἪele consumatorilor. Pe partea de ofertŁ, 
companiile tehnologice au printre avantaje: lipsa reglementŁrilor, factor esenἪial, care reduce semnificativ costul 
de operare; baze largi de date ale clienἪilor (big data) de unde pot deduce comportamentul clienἪilor; avantaj 
tehnologic (ele dezvolt©nd tehnologia nouŁ); acces la finanἪare (acestea fie dispun de rezerve mari de lichiditate, 
fie intrŁ ´n parteneriat cu o bancŁ); lipsa competitorilor pe segmentul de piaἪŁ ales.  

O altŁ tehnologie care promite sŁ aibŁ un impact semnificativ asupra serviciilor de plŁἪi este blockchain. Aceasta 
este o tehnologie distribuitŁ, ca modalitate de funcἪionare Ἠi rezilientŁ, fiind similarŁ tehnologiei torrent de transfer 

3.   EVOLUTII IN DOMENIUL TEHNOLOGIEI FINANCIARE 
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de fiἨiere pe Internet. Astfel, aceeaἨi informaἪie este stocatŁ ´n mai multe locaἪii, iar ´n cazul ´n care o locaἪie este 
afectatŁ, celelalte locaἪii certificŁ tranzacἪiile/datele. Ċn acest mod, tehnologia este rezilientŁ la fraude Ἠi la 
disfuncἪionalitŁἪi ale sistemelor informatice. Ċn acelaἨi timp tehnologia asigurŁ confidenἪialitatea tranzacἪiilor.   

Infrastructura blockchain permite realizarea de plŁἪi, certificarea datelor, realizarea de contracte inteligenἪe dar Ἠi 
crearea de monede virtuale (criptomonede), cele mai cunoscute fiind Bitcoin (creat ´n 2009), Ethereum, Ripple 
(format dintr-un consorἪiu la care participŁ c©teva zeci de bŁnci).   

Cea mai bunŁ paralelŁ care poate fi fŁcutŁ cu acest sistem este bit-torent ï un protocol folosit pentru transferul de 
fiἨiere peer-to-peer. Ċn cadrul acestei sistem, fiἨierele sunt stocate descentralizat, iar calea de acces la aceste 
fiἨiere se regŁseἨte ´n protocolul bit-torrent. Astfel, reἪeaua funcἪioneazŁ Ἠi ´n cazul ´n care un anumit participant 
(sau mai mulἪi) ies din reἪea. DatoritŁ structurii descentralizate, practic a fost (Ἠi este) imposibil pentru autoritŁἪi sŁ 
elimine distribuirea de fiἨiere (fŁrŁ plata drepturilor de autor), pe Internet.  

ReἪeaua bitcoin a  intrat ´n funcἪiune pe 3 ianuarie 2009, cu Satoshi Nakamoto care a generat (mine) blocul iniἪial 
(cu numŁrul 0) al bitcoin (genesis block of bitcoin) Ἠi a primit 50 de monedŁ bitcoin. In cadrul blocului se  afla 
urmŁtorul text, care fŁcea referire la pierderea ´ncrederii ´n sistemul financiar: ñThe Times 03  ian. 2009 
Cancelarul la un pas de al doilea plan de salvare al bancilorò (The Times 03/Jan/2009 Chancellor on brink of 
second bailout for banks).  

Printre primii suporteri bitcoin au fost programatorii care au ´ncercat anterior emiterea de monede virtuale.  

Moneda bitcoin este generatŁ prin mining (proces care necesitŁ putere mare de calcul Ἠi presupune rezolvarea 
unor algoritmi de cŁtre miner) iar cantitatea de bitcoin este  limitatŁ la 21 mil. de unitŁἪi.  

Bitcoin a ´nregistrat o volatilitate extrem de ridicatŁ, preἪul lui variind ´n funcἪie de evenimentele care afectau 
´ncrederea ´n acesta monedŁ.  

Astfel, bitcoin a fost utilizat:  

¶ Ca platŁ ´n tranzacἪii ilegale (ex. trafic de droguri, de materiale interzise);  

¶ Ċn operaἪiuni de spŁlare de bani;  

¶ Ċn transferul de capital din China ´n exterior (´n condiἪiile ´n care ´n China sunt ´n vigoare restricἪii la contul 
de capital).  

De asemenea, bursele din Chicago au lansat contracte derivate av©nd ca activ support bitcoin iar companiile 
fintech carduri prin care se poate plŁti cu monedŁ bitcoin.  

Pe baza modelului bitcoin au apŁrut ulterior peste 2000 de monede virtuale.  

Ċn anul 2017 s-a format un balon speculativ, valoarea maximŁ a bitcoin ajung©nd la 19 783.06 USD. Cinci zile mai 
t©rziu preἪul a scŁzut cu o treime, ajung©nd la 13 800 USD. Balonul speculativ s-a spart ´n 2018, preἪul cobor©nd 
la ´nceputul anului 2019 cŁtre 3500 USD. Ulterior valoarea bitcoin a crescut, tranzationandu-se ´n prezent ´n jurul 
valorii de 11 000 USD.   

Mai mult, au ´nceput sŁ aparŁ aplicaἪii comerciale, de transfer de fonduri Ἠi de asemenea s-au format consorἪii ´n 
special de instituἪii financiare, care sŁ testeze aplicabilitatea comercialŁ a monedelor crypto. Un exemplu de 
asemenea aplicaἪie a monedelor crypto este posibilitatea oferitŁ de fintech-ul Revolut de a avea conturi (Ἠi de a Ἠi 
putea face plŁἪi) ´n principalele monedŁ crypto.  

InsŁ, ´n luna iunie, au fost fŁcute douŁ anunἪuri care au potenἪialul de a creἨte exponenἪial utilizarea crypto-
monedelor, Ἠi de a arŁta cŁ tehnologia s-a maturizat.  

Astfel, pe 17 iunie, 2019, Ripple a anunἪat un parteneriat strategic cu Money Gram. Ripple este o monedŁ crypto, 
a treia din lume ca Ἠi capitalizare, susἪinutŁ de un consorἪiu de bŁnci globale, iar printre investitori sunt Accenture, 
Santander, Standard Chartered, Google Ventures, CME. Money Gram este unul dintre cele mai mari servicii 
globale de transfer de bani. Conform acordului strategic, Ripple va deveni partenerul cheie al MoneyGram pentru 
plŁἪile transfrontaliere Ἠi decontarea valutarŁ utiliz©nd active digitale.   

Ċn ziua acestui anunἪ, ´n sesiunea de tranzacἪionare, acἪiunile Money Gram, mai mult dec©t s-au dublat, 
´nregistr©nd o creἨtere de 152%.  

A doua Ἠtire este Ἠi mai spectaculoasŁ: pe data de 18 iunie, Facebook a anunἪat lansarea propriei monede crypto 
la ´nceputul anului viitor, monedŁ ce se va numi LibrŁ Ἠi va fi globalŁ.  
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Conform comunicatului Facebook, motivul lansŁrii este: ñPentru mulἪi oameni din ´ntreaga lume, chiar Ἠi serviciile 
financiare de bazŁ sunt incŁ inaccesibile: aproape jumŁtate dintre adulἪii din lume nu au un cont bancar activ, iar 
procentul acestora este mai mare ´n tŁrile ´n curs de dezvoltare Ἠi chiar mai ridicat pentru femei. Costul acestei 
excluderi este ridicat-aproximativ 70% din ´ntreprinderile mici din tŁrile ´n curs de dezvoltare nu au acces la 
credite Ἠi 25 de miliarde de dolari sunt pierduἪi de migranἪi ´n fiecare an prin taxe de transfer de fonduriò.  

PlŁἪile cu aceastŁ monedŁ vor putea fi realizate at©t prin aplicaἪiile Facebook: Whatup Ἠi Facebook Messenger, 
c©t Ἠi printr-un portofel digital dezvoltat de Facebook numit Calibra. Facebook aἨteaptŁ undeva la 1,7 miliarde de 
utilizatori ai noii monede (la finalul lui martie Facebook avea aproape 2,4 miliarde de utilizatori activi).  

Printre partenerii (´n numŁr de 27) Facebook pentru aceastŁ monedŁ sunt Visa Ἠi Mastercard (care o vor accepta 
oriunde este afiἨatŁ sigla lor) precum Ἠi Vodafone, Paypal, Uber, Lyft, ebay.  

Sectorul fintech probabil va continua sŁ se dezvolte accelerat, ´nsŁ aceste tehnologii sunt adoptate rapid Ἠi de 
cŁtre bŁnci, fie prin dezvoltare internŁ, fie prin parteneriate cu companii de tehnologice (ex. Apple ï Goldman 
Sachs), fie prin achiziἪii de companii fintech.  

TotuἨi, pentru Apple Ἠi Facebook este aἨteptat un rŁspuns din partea Google Ἠi Amazon. De la aceste companii 
va veni probabil competiἪia cea mai puternicŁ la sectorul financiar la nivel global.  

   

Adrian CODIRLASU, CFA, PhD 

Vice-Presedinte AAFBR 

Presedinte CFA Romania 
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¶ Ċn T1 2019, produsul intern brut a crescut ´n termeni anuali cu 5%, un avans peste creἨterea potenἪialŁ. 
Consensul pieἪei sugereazŁ cŁ ritmul actual nu se va menἪine pe parcursul anului. Economia continuŁ sŁ fie 
stimulatŁ de creἨteri salariale, care ´n termeni reali au fost mai mari ´n T1 2019 dec©t ´n anul 2018.  

¶ Principalii contribuitori la avansul economic din T1 2019 au fost serviciile Ἠi comerἪul & transportul. 
ConstrucἪiile au avut o contribuἪie pozitivŁ, dupŁ doi ani de scŁdere. ObservŁm cŁ segmentele rezidenἪial 
(~27% an-la-an) Ἠi nerezidenἪial (~16% an-la-an) au un ritm de creἨtere alert, ´n timp ce avansul din 
construcἪiile de infrastructura a ´nceput sŁ fie vizibil doar ´n aprilie 2019, plec©nd de la o bazŁ redusŁ. Aportul 
industriei la creἨterea economicŁ a fost nesemnificativ, aceastŁ deceler©nd puternic ´n comparaἪie cu anul 
2018.  

¶ Pe partea de cheltuieli a produsului intern brut, observŁm o reaccelerare a consumului, ´n linie cu un ritm 
crescut al v©nzŁrilor cu amŁnuntul, dar Ἠi o creἨtere a investiἪiilor, provenind ´n special din componenἪa de 
construcἪii noi, ´n timp ce investiἪiile ´n maἨini Ἠi echipamente sunt ´n scŁdere.  De asemenea, stocurile 
explicŁ jumŁtate din avansul economic, un semnal negativ, date fiind condiἪiile de ciclu economic actual, ´n 
care economia se aἨteaptŁ sŁ continue sŁ decelereze, dupŁ ce   a atins deja punctul maxim ´n anul 2017.  

¶ CreἨterea activitŁἪii din servicii este explicatŁ de sectorul IT, unde cifra de afaceri a marcat un plus de ~24% 
an-la-an ´n T1 2019, ´n comparaἪie cu doar ~14% ´n anul 2018, tendinἪa fiind de accelerare Ἠi ´n aprilie. De 
asemenea, serviciile furnizate ´ntreprinderilor au o dinamicŁ a cifrei de afaceri de 20% an-la-an ´n T1 2019, 
faἪŁ de 15% an-la-an ´n anul 2018. Ċn cazul celor din urmŁ, remarcŁm ´n special serviciile juridice/
contabilitate/consultanἪŁ (+33% an-la-an), cele de arhitecturŁ Ἠi inginerie (~28% an-la-an ) Ἠi tranzacἪiile 
imobiliare (~20% an-la-an), care au o legŁturŁ directŁ cu activitatea de construcἪii revenitŁ ´n teritoriu pozitiv.  

¶ Din detaliile v©nzŁrilor cu amŁnuntul, care au accelerat la 8.5% an-la-an ´n T1 2019 faἪŁ de 5.5% an-la-an ´n 
2018, observŁm cŁ marginal, impulsul vine din segmentul de produse nealimentare Ἠi din v©nzŁrile de   

4.   EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI 
  

 2015 2016 2017 2018 T1 2019 Apr 2019 

Produsul intern brut (real), an-la-an 4,0% 4,8% 7,0% 4,1% 5,0% n.a 

ProducἪia industrialŁ, an-la-an 2,8% 3,1% 7,8% 3,5% 0,6% 1,5% 

LucrŁrile de construcἪii, an-la-an 10,6% -4,4% -5,6% -4,1% 11,7% 33,4% 

ComerἪul cu am©nuntul, an-la-an 9,5% 12,4% 10,8% 5,5% 8,5% 7,1% 

InflatἪa anualŁ (sfarἨit de perioadŁ) -0,9% -0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 4,1% 

Deficitul/ excedentul bugetar cash 
(% PIB) 

-1,5% -2,4% -2,9% -2,9% -0,5% -1,1% 

Deficitul comercial (mld. EUR, FOB 
-CIF, cumulat) 

8,4 10,0 13,0 15,1 3,7 5,0 

Deficitul de cont curent (mld. EUR, 
cumulat) 

2,0 3,6 6,0 6,5 1,1 2,3 

Flux investiἪii strŁine directe (mld. 
EUR, cumulat) 

3,0 4,5 4,9 5,0 1,2 1,3 

Datoria publicŁ (% PIB) 37,8% 37,2% 35,2% 35,0% 34,9% n.a 

Dobanda de politicŁ monetarŁ (%) 1,75 1,75 1,75 2,5 2,5 2,5 

Cursul de schimb EUR/RON, 
sf©rἨit de perioadŁ 

4,52 4,54 4,66 4,66 4,76 4,76 

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul finantelor 



27  

 

combustibil. Astfel, uit©ndu-ne la prima categorie remarcŁm o creἨtere de trei ori mai rapidŁ a v©nzŁrilor de 
mobilŁ Ἠi produse electrice (~18% an-la-an ´n T1 2019) faἪŁ de anul 2018, acestea fiind corelate pozitiv cu 
avansul din sectorul rezidenἪial. De asemenea, v©nzŁrile de ´mbrŁcŁminte Ἠi ´ncŁlἪŁminte Ἠi-au dublat 
dinamica ´n T1 2019 (~15% an-la-an), faἪŁ de anul 2018.  

¶ Industria a pierdut semnificativ din ritm ´n T1 2019, ´nregistr©nd un avans de 0.6% an-la-an. Cele mai 
importante industrii pentru export, cu valoarea adŁugatŁ mare, Ἠi-au ´ncetinit activitatea. ProducἪia de maἨini 
Ἠi componente auto a crescut cu doar 8.6% an-la-an ´n T1 2019 faἪŁ de 13.5% ´n anul 2018. ProducἪia de 
echipamente electrice a avut un ritm de 3 ori mai mic ´n T1 2019 (~6% an-la-an) faἪŁ de anul 2018. ProducἪia 
de maἨini, utilaje&echipamente a scŁzut cu 2.4% an-la-an ´n T1 2019, ´n comparaἪie cu un salt de 18% an-la-
an ´n anul 2018. Astfel, cererea externŁ scŁzutŁ se resimte pe piaἪa rom©neascŁ, estimŁrile de avans 
economic ´n marile economii ale lumii fiind ´n scŁdere ´n  2019.  

¶ InflaἪia a urcat de la 3.3% an-la-an ´n decembrie 2018 la 4.1% ´n aprilie 2019 (pŁstr©nd valoarea ´n mai), deci 
´n afara intervalului Ἢintit de variaἪie, de 1.5%-3.5%. Pentru decembrie 2019, BNR estimeazŁ o inflaἪie de 4%
1.  

¶ BNR a fŁcut  pauzŁ ´n ciclul de creἨtere a dob©nzii de politicŁ monetarŁ, dupŁ ce a efectuat 3 majorŁri ´n anul 
2018, de la 1.75% p©nŁ la 2.5%. Astfel, ´n prima jumŁtate din 2019 a pŁstrat neschimbatŁ dob©ndŁ cheie, dar 
menἪine un control strict al lichiditŁἪii.  

¶ OUG 114 a fost modificatŁ la sf©rἨitul primului trimestru, astfel ´nc©t impactul asupra sistemului bancar este 
sensibil diminuat. Taxa pe activele bancare a fost redusŁ de 3 ori, pentru bŁncile cu cotŁ de piaἪŁ mai mare 
de  1%, Ἠi diverse discounturi pot fi aplicate, dacŁ se ´ndeplinesc anumite condiἪii de creἨtere a creditŁrii Ἠi/
sau diminuŁri de marjŁ.  

¶ Deficitul bugetar cash a crescut aproape de 2 ori ´n primele 4 luni ale anului, ´n comparaἪie cu perioada 
corespunzŁtoare din 2018, p©nŁ la 1.1% din PIB. Ritmul de creἨtere a veniturilor a fost de 11% an-la-an  ´n 
timp ce cheltuielile au avansat cu 15.9% an-la-an. Veniturile din contribuἪiile din asigurŁri cresc ´n linie cu 
bugetul planificat pentru anul 2019, ´nsŁ cheltuielile cu personalul au un ritm mult mai mare, de 26%, ´n timp 
ce bugetul pe 2019 prevede o creἨtere de 18.5%. Din execuἪia cash rezultŁ o creἨtere de 15% an-la-an pe 
cheltuielile de investiἪii, ele ajung©nd la  6.8 mld RON (iar planul este de 50 mld RON pentru tot anul).  

¶ Datoria publicŁ este de 34.9% ´n martie 2019, ´n uἨoarŁ scŁdere faἪŁ de decembrie 2018. DupŁ dificultŁἪile 
´nt©mpinate la ´nceputul anului ´n v©nzarea de titluri de stat pe piaἪa internŁ, modificarea OUG 114 a avut un 
efect pozitiv. De asemenea, Trezoreria a v©ndut 3 miliarde de euro ´n eurobonduri   (1.5% din PIB) la sf©rἨitul 
lunii martie Ἠi a  convins agenἪia de rating S&P sŁ menἪinŁ outlookul stabil ´n cazul Rom©niei. 

 

Autor: Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru AAFBR 
 

 

 

1 Pe baza datelor de sfarsit de trimestru, conform Raportului de Inflatie din mai 2019  
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DupŁ un sf©rἨit de 2018 dominat de incertitudine Ἠi scŁderi 
masive ale cotaἪiilor principalelor companii listate pe piaἪŁ 
localŁ de capital ca urmare a implementŁrii OUG 114, 
principalii indici ai Bursei de Valori BucureἨti au ´nregistrat 
creἨteri de peste 11% cu o sŁptŁm©na ´nainte de ´nchiderea 
primei jumŁtŁἪi a anului 2019. Indicele de referinἪŁ al pieἪei 
locale, BET, s-a apreciat de la ´nceputul anului p©nŁ la data 
de 26 iunie 2019 cu 17.1%, recuper©nd aproape ´n totalitate 
scŁderea agresivŁ din luna decembrie 2018, ´nregistratŁ ´n 
urma mŁsurilor fiscale adoptate de cŁtre guvern, care au 
condus la deteriorarea mediului investiἪional. Ċn ciuda 
corecἪiilor ex-dividend ale emitenἪilor tendinἪa ascendentŁ a 
indicelui BET s-a menἪinut inclusiv ´n perioadŁ mai-iunie, 
indicele ating©nd noi maxime ale anului. Companiile care au 
contribuit cel mai mult la tendinἪa ascendentŁ a indicelui BET 
sunt: OMV Petrom (creἨtere de 28.8% de la ´nceputul anului), 
Fondul Proprietatea (+18.3%), Banca Transilvania (+17.5%) 
Ἠi Romgaz (+14.4%). Specificul de dividend al pieἪei locale de 
capital a fost evidenἪiat din nou de cŁtre indicele BET-TR, 
care a atins un nou maxim istoric de 13,946.96 de puncte pe 
data de 21 iunie, iar la data de 26 iunie 2019 ´nregistra o 
apreciere de la ´nceputul anului de 27.3%. 

 Excluz©nd indicele BET-TR, cel mai performant indice p©nŁ 
la data de 26 iunie 2019 este indicele BET-NG ce cuprinde 
societŁἪile care activeazŁ ´n sectorul de energie Ἠi sectorul de 
utilitŁἪi. BET-NG a ´nregistrat o creἨtere de 17.4%, datorata 
performanἪelor excelente ´nregistrate de cei cinci cei mai 
importanἪi constituienti ai indicelui: OMV Petrom (+28.8%), 
Nuclearelectrica (+33.8%), Electrica (+14.9%), Transgaz 
(+11.1%) Ἠi Romgaz (+14.4%).  

Comparativ cu principalii indici de pe pieἪele europene de 
capital, de la ´nceputul anului p©nŁ la data de 26 iunie 2019 
indicele BET se situeazŁ pe primul loc din punct de vedere al 
randamentului ´nregistrat. Ċn topul celor mai performanἪe pieἪe 
de capital din Uniunea EuropeanŁ, Rom©nia este urmatŁ de 
indicii de referinἪŁ a pieἪelor de capital din ElveἪia (+16.7%), 
FranἪa (+16.3%), Germania (+16%) Ἠi Italia (+14.9%). De 
remarcat faptul ca p©nŁ la 26 iunie 2019, indicele BET-ul a 
´nregistrat cea mai mare creἨtere YTD, ´n ciuda faptului cŁ ´n 
2018 a ´nregistrat a douŁ cea mai micŁ pierdere (-4.8%), 
dupŁ indicele BUX din Ungaria (-0.6%).  

   

Capitalizare Ἠi lichiditate  

Comparativ cu ´nceputul anului curent, la data de 26 iunie 
2019 capitalizarea bursierŁ a companiilor listate pe segmentul 
principal al BVB a crescut cu 12.03% de la 30.70 mld. EUR la 
sf©rἨitul lunii decembrie 2018, la 34.35 mld. RON la sf©rἨitul 
zilei de tranzacἪionare din 26 iunie 2019. Ċn prima parte a 
anului, lichiditatea pieἪei locale de capital s-a situat sub 

     III. PIATA DE CAPITAL 

1. EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI 

 
Indici interni 2016 2017 2018 

YTD 2019 
(26.06) 

BET 1,2% 9,4% -4,8% 17,1% 

BET-TR 9,7% 19,1% 4,3% 27,3% 

BET-XT 0,5% 14,5% -7,6% 15,2% 

BET-XT-TR 8,4% 23,8% 0,5% 24,6% 

BET-FI -1,9% 33,4% -12,6% 11,0% 

BET-NG -3,0% 10,8% -7,4% 17,4% 

BET-PLUS 1,7% 10,7% -4,8% 16,5% 

BET BK 0,2% 22,8% -11,6% 12,6% 

ROTX 1,0% 12,8% -3,9% 17,5% 

Valoare 
actiuni 
principal                    
(mil lei) 

  9.253,80      11.852,43  11.457,33         5.200,09 

Valoare 
actiuni ATS 
(mil lei) 

 209,26               165,29  215,17              109.91 

Sursa evolutii: BVB, Infront Professional Terminal, calcule 

proprii 

Indici 
externi 

2016 2017 2018 
YTD 2019 
(26.06) 

SOFIX 
(BG) 

27,2% 15,5% -12,3% -2,8% 

BUX (HU) 33,8% 23,0% -0,6% 2,4% 

WIG20 
(PL) 

4,8% 26,4% -7,5% 1,8% 

ATX (AT) 9,2% 30,6% -19,7% 7,3% 

PX (CZ) -3,6% 17,0% -8,5% 6,6% 

DAX (DE) 6,9% 12,5% -18,3% 16,0% 

FTSE 100 
(UK) 

14,4% 7,6% -12,5% 9,1% 

Eurostoxx 
50                 
(Zona 
Euro) 

0,7% 6,5% -14,3% 14,7% 

SP500 
(SUA) 

9,5% 19,4% -6,2% 16,2% 

Nikkei 225 
(JP) 

0,4% 19,1% -12,1% 5,4% 

Hang Seng 
(Shanghai) 

0,4% 36,0% -13,6% 9,2% 
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valorile ´nregistrate ´n aceeaἨi perioadŁ a anului 2018. Principala cauza care a contribuit la reducerea activitŁἪii de 
tranzacἪionare a investitorilor a fost adoptarea unui comportament investiἪional pasiv ca efect al mŁsurilor 
adoptate prin OUG 114 de cŁtre guvernul Rom©niei la sf©rἨitul anului 2018. Ċn luna mai 2019, mediu investiἪional 
s-a ´mbunŁtŁἪit, lichiditatea (valoarea tranzacἪiilor) pe segmentul de acἪiuni depŁἨind pentru prima datŁ ´n acest 
an nivelul de 1 mld. RON. Cu toate acestea, ´n perioada ianuarie ï 26 iunie 2019, valoarea totalŁ de 
tranzacἪionare a fost de 5.2 mld. RON, cu 9.24% mai scŁzutŁ comparativ cu aceeaἨi perioadŁ a anului precedent.  

Ċn ultimele Ἠase luni, acἪiunile BŁncii Transilvania (TLV), BRD ï Groupe Societ® Generale (BRD) Ἠi ale Fondului 
Proprietatea (FP) au continuat sŁ fie cele mai tranzacἪionate. Valoarea medie a tranzacἪiilor a fost de 14.67 mil. 
RON pentru TLV, 6.69 mil. RON pentru BRD Ἠi de 4.79 mil. RON pentru FP. AcἪiunile din sectorul bancar au 
´nregistrat, ´n continuare, o volatilitate sporitŁ. Astfel, variaἪia zilnicŁ a preἪurilor TLV a fluctuat ´ntre -9.6% Ἠi 
11.1%, BRD ´ntre -13.04% Ἠi 10.89%, FP ´ntre -6.36% Ἠi 3.86%, iar variaἪia indicelui BET ´ntre -4.23% Ἠi 3.75%.  

Distriburi de dividende  

PiaἪa de capital din Rom©nia continuŁ sŁ fie ´ntre primele pieἪe de capital la nivel mondial din punct de vedere al 
randamentului dividendelor. La data de 26 iunie 2019, dupŁ ce majoritatea societŁἪilor ce au acordat dividende au 
avut data ex-date, randamentul mediu al dividendelor companiilor din indicele BET era de 8.12%, ´n comparaἪie 
cu un randament al dividendului ´nregistrat la sf©rἨitul lunii mai de 8.6%. Analiza dividendelor distribuite de cŁtre 
companiile din BET ne aratŁ cŁ randamentul mediu ponderat al dividendelor distribuite de companiile din sectorul 
financiar este de 9.77%, randamentu mediu ponderat al dividendelor ditribuite de companiile din sectorul 
energetic este de 9.14%, iar randamentul mediu ponderat al dividendelor distribuite de companiiledin sectorul de 
utilitŁἪi este de 5.03%. (tabel Companii BET)  

 La 26 iunie 2019, cinci companii listate pe piaἪa reglementatŁ ´nregistrau randamente ale dividendelor de peste 
10%: BRD Groupe Societ® Generale (15.24%), Romgaz (12.37%), Nuclearelectrica (11.83%), Turbomecanica 
(12.94%) Ἠi Transilvania Broker de Asigurare (10%). Trei companii au acordat acἪiuni gratuite investitorilor: 
TeraPlast ï raport de 1 acἪiune gratuitŁ la 4 deἪinute, Bittnet ï raport de 1 la 1, Ἠi Banca Transilvania ï raport de 8 
la 100. BancŁ Transilvania a fost singura companie de pe piaἪa principalŁ care a oferit at©t dividende, c©t Ἠi 
acἪiuni. Cumul©nd cele douŁ operaἪiuni de distribuire, Banca Transilvania se plaseazŁ pe primul loc ´n funcἪie de 
randamentul oferit acἪionarilor.  

RaportŁri aferente T1 2019  

Ċn luna mai s-a ´ncheiat perioada de raportŁri financiare ale companiilor privind rezultatele financiare aferente 
primului trimestru al anului 2019. Astfel, ´n r©ndul companiilor care formeazŁ indicele BETPlus, 7 companii au 
raportat o pierdere netŁ aferentŁ T1 2019. Din cele 30 de companii care au raportat un profit net, 12 companii au 
´nregistrat o evoluἪie negativŁ a profitului, comparativ cu primul trimestru al anului 2018. O evoluἪie pozitivŁ au 
´nregistrat 18 companii. Surprizele au venit din partea companiilor precum Turbomecanica (TBM), Zentiva (SCD), 
IARV, Purcari (WINE) Ἠi Cemacon (CEON). Astfel, Turbomecanica a raportat un profit aproape dublu ´n T1, ´n 
contextul ´n care aceasta a oferit un dividend cu unul din cele mai mari randamente pe BVB (12%). Zentiva a 
raportat o cifrŁ de afaceri ´n creἨtere cu 40%, Ἠi un profit net de 2.5 ori mai mare ´n T1 2019. IARV a ´nregistrat o 
cifrŁ de afaceri dublŁ Ἠi un profit net ´n creἨtere cu 75%. Profitul net al Cemacon a crescut cu 106% ´n T1 2019, 
iar cel al Purcari cu 46%, faἪŁ de aceeaἨi perioadŁ a anului trecut.   

Simbol 
Pret 
26.06 

Evolutie 
2019* 

Profit net 
T1'19/T1'18 

Dividend 
2019 
(DIV) 

Randame
nt DIV 
2019 

EPS P/E P/B P/S 
Pondere 
in indice 
BET 

DIV 
ponderat 

FP 1,0450 18,3% 41,2% 0,09030 8,6% 0,12 9,01 0,94 8,40 20,08% 1,74% 

TLV 2,3550 17,5% 19,1% 0,17000 7,2% 0,26 8,94 1,42 3,18 19,69% 1,42% 

SNP 0,3850 28,8% 34,8% 0,02700 7,0% 0,08 4,99 0,67 0,95 18,59% 1,30% 

SNG 31,8000 14,4% 16,3% 4,17000 13,1% 3,74 8,50 1,49 2,34 11,21% 1,47% 

BRD 12,4000 8,8% -27,3% 1,64000 13,2% 2,08 5,96 1,08 3,05 8,63% 1,14% 

TGN 351,0000 11,1% -19,1% 21,66000 6,2% 38,26 9,17 1,06 2,66 6,03% 0,37% 

EL 11,1500 14,9% NR 0,73000 6,5% 0,38 29,61 0,69 0,66 4,30% 0,28% 

DIGI 29,7000 16,0% NR 0,50000 1,7% -0,69 -43,05 4,62 0,58 2,76% 0,05% 

SNN 10,9200 33,8% 23,9% 1,25670 11,5% 1,50 7,27 0,45 1,46 1,84% 0,21% 

TEL 21,0000 -2,3% -44,3% - - 0,70 30,12 0,54 0,58 1,73% 0,00% 

ALR 2,1300 -30,8% NR - - 0,14 14,96 1,30 0,51 1,31% 0,00% 

M 32,5000 21,3% -46,0% - - 0,67 48,75 4,04 0,85 1,70% 0,00% 

COTE 79,4000 2,2% 26,0% 7,46770 9,4% 7,35 10,80 1,02 1,75 0,79% 0,07% 

WINE 23,5000 41,6% 46,5% 0,95000 4,0% 2,22 10,57 2,83 2,65 0,73% 0,03% 

SFG 20,0000 1,3% -89,8% 0,35240 1,8% 0,33 59,75 5,82 0,95 0,63% 0,01% 

BVB 22,2000 5,7% -32,4% 1,12590 5,1% 1,02 21,84 1,58 8,62 0,51% 0,03% 

8,12% Randament mediu dividende indice BET 

*Evolutia nu incorporareaza randamentul dividendului 
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Printre cele mai importante companii care au ´nregistrat un profit net ´n scŁdere sunt BRD (-27%), Aerostar (-
22.6%), Transgaz (-19%), Sphera Franchise Group (-90%), Transelectrica (-44%) Ἠi MedLife (-46%). La r©ndul ei, 
compania Digi Communications a raportat o pierdere netŁ de 17.65 mil. EUR, comparativ cu profitul net de 14.81 
mil. EUR din T1 2018. Inclusiv Electrica a ´nregistrat o pierdere netŁ de 40.86 mil. RON, faἪŁ de profitul de 59.26 
mil. RON din T1 2018.  

Ċn r©ndul societŁἪilor de investiἪii financiare, SIF2, SIF3 Ἠi SIF5 au ´nregistrat o variaἪie pozitivŁ a profitului net 
aferent T1 2019. Cea mai mare creἨtere a fost raportatŁ de SIF2, dator©ndu-se dividendelor primite ´n calitate de 
acἪionar al Alro Slatina. Ċn acelaἨi timp, SIF3 Ἠi SIF5 au ´nregistrat ambele o creἨtere de aproximativ 2.5 ori a 
profitului net.  

Din analiza mutiplilor de piaἪŁ a principalelor sectoare de activitatitate din care fac parte companiilor constituente 
ale indicelui de referinἪŁ BET, putem observa cŁ societŁἪile din sectorul financiar se tranzacἪioneazŁ la un multiplu 
P/E mediu de 7.78, societŁἪile din sectorul energetic se tranzacἪioneazŁ la un multiplu P/E de 8.52 ´n timp ce 
companiile din sectorul de utilitŁἪi se tranzacἪioneazŁ la un multiplu P/E de 14.42.  

 

 

 

 

  

 

 

ObligaἪiuni  

De la ´nceputul anului 2019, pe piaἪa ATS au fost listate 4 emisiuni de obligaἪiuni cu un cupon de 9% Ἠi 10%, 
plŁtibil semestrial. Pe l©ngŁ obligaἪiunile deja listate la BVB, alἪi emitenἪi au demarat procesul de admitere la 
tranzacἪionare a obligaἪiunilor emise. Ascendia are ´n vedere listarea la BVB a obligaἪiunilor emise recent ´n 
valoarea de 3 mil. RON, av©nd o scadenἪŁ de 3 ani Ἠi o dob©ndŁ de 10% pe an, plŁtibilŁ semestrial. (tabel 
ObligaἪiuni ATS)  

O noutate pentru piaἪŁ rom©neascŁ de capital este emisiunea de cŁtre Alpha Bank a unor obligaἪiuni ipotecare 
care urmeazŁ a fi admise la tranzacἪionare la BVB. ObligaἪiunile ´n valoare de 200 mil. EUR au fost emise ´n baza 
creanἪelor care fac obiectul contractelor de credit ipotecar acordate de bancŁ. Alpha Bank a primit deja aprobarea 
AutoritŁἪii de Supraveghere FinanciarŁ pentru certificatul de ´nregistrare a obligaἪiunilor ´n vederea admiterii la 
tranzacἪionare.  

 

 

   

 

 

 

 

 

Autori: Luca Cristian NICOLAE, analist Tradeville, si Dan POPESCU, asistent dep. AnalizŁ 
Tradeville  

 

 

 

 

 

 

 

Sectoare principale indice BET 

Sector P/E P/B P/S 
Randament          
dividend 

Sector financiar 
                           
7.78  

                           1.28                             3.17  9.77% 

Sector energetic 
                           
8.52  

                           0.90                             1.37  9.14% 

Sector utilitati 
                         

14.42  
                           0.93                             2.06  5.03% 

Emisiuni de obligatiuni listate in 2019 pe ATS 

Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta 

ELEF21 7.65 mil. RON 9%, semestrial 3 ani 

BNET23A 9.7 mil. RON 9%, semestrial 5 ani 

BNET23C 10 mil. RON 9%, semestrial 4 ani 

GS21 2 mil. RON 10%, semestrial 3 ani 
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1. PESTE  409,715 PRESCOLARI SI ELEVI DIN INVATAMANTUL PREUNIVERSITAR AU STUDIAT IN SASE 
ANI ĂEDUCATIA FINANCIARAò PRIMIND ĂCU TITLU GRATUITò 1,000,000 MANUALE. DAR DACA 
MULTIPLICAM CU 2, 3 SAU 4 PARINTI/BUNICI?  

Am constatat o lipsŁ ´n Rom©nia a culturii generale, dar mai ales a celei financiare, precum Ἠi lipsa literaturii 

financiare pentru cei mici, ´n condiἪiile ´n care produsele Ἠi serviciile financiare sunt tot mai sofisticate, iar 

incluziunea financiarŁ lipseἨte cu desŁv©rἨire. Este mare nevoie de a impune respectul noilor generaἪii faἪŁ de 

muncŁ, bani, instituἪii, persoane. Trebuie creaἪŁ o anumitŁ independenἪŁ financiarŁ Ἠi replierea acestora ´n caz de 

Ἠomaj.  

De aceea, am considerat extrem de necesarŁ implementarea la nivel naἪional a disciplinei opἪionale EducaἪie 

financiarŁ, ´n acest scop  ´nfiinἪ©nd ´n anul 2014 AsociaἪia pentru Promovarea PerformanἪei ´n EducaἪie (APPE).   

Ċnainte de a trece la demararea proiectelor educaἪionale, am fŁcut o cercetare de piaἪŁ at©t ´n ἪarŁ, c©t Ἠi ´n 

strŁinŁtate. Ċn ἪŁrile dezvoltate ale Europei, dar Ἠi ´n ἪŁrile din jurul Rom©niei se studia educaἪia financiarŁ fie 

obligatoriu la ἨcoalŁ, fie opἪional. Ċn Ἢara noastrŁ, am identificat necesitatea schimbŁrii mentalitŁἪii noii generaἪii, 

respectiv punerea bazelor unui stil de viaἪŁ nou, chibzuit, responsabil, care nu incurajeazŁ consumul, nici 

creditarea, ci economisirea.   

MŁ ocup de educaἪia financiarŁ a noii generaἪii din anul 2007. 

Consider cŁ, pentru realizarea educaἪiei financiare la noi ´n 

Ἢara, trebuie cŁ aceastŁ disciplinŁ sŁ fie studiatŁ prin ἨcoalŁ, ´n 

mod organizat, pe bazŁ unei programe Ἠcolare, prin realizarea 

unui cadru juridic necesar (´ncheierea de parteneriate) Ἠi prin 

accesul liber, egal Ἠi gratuit al elevilor la manualele Ἠcolare. 

Cea mai mare dificultate ´n realizarea proiectelor educaἪionale 

a constituit-o lipsa banilor at©t pentru promovarea disciplinei 

EducaἪie financiarŁ, c©t Ἠi pentru distribuirea cu titlu gratuit a 

materialelor Ἠcolare at©t ´n mediul urban, c©t Ἠi ´n cel rural.   

Am ´nceput ´n anul Ἠcolar 2013-2014 cu introducerea educaἪiei 

financiare la nivelul ´nvŁἪŁm©ntului primar, pe parcurs 

adŁug©nd Ἠi nivelul de liceu. Ċn prezent, derulŁm 4 proiecte.   

Fiind vorba de un curs opἪional, Ministerul EducaἪiei NaἪionale nu acoperŁ din bugetul sau costul manualelor, ci 

poate impune acordarea manualelor Ăcu titlu gratuitò ́n baza parteneriatelor ´ncheiate cu diverἨi terἪi. CŁ atare, 

APPE trebuie sŁ str©ngŁ fonduri din sponsorizŁri, sŁ cumpere cŁrἪile Ἠi sŁ le distribuie ´n toatŁ Ἢara celor care au 

solicitat. De exemplu, ´n anul Ἠcolar 2018-2019, s-au ´nscris ´n program 80,000 preἨcolari Ἠi elevi (25,000 

preἨcolari, 45,000 elevi din ´nvŁἪŁm©ntul primar, 5,000 elevi de gimnaziu Ἠi 615 elevi de liceu). Costul total al 

manualelor Ἠcolare s-a ridicat la sumŁ de 103.000 euro.  

IniἪial, proiectul a fost susἪinut parἪial de BNR, iar completarea resurselor financiare necesare pentru tipŁrirea Ἠi 

distribuirea ´n teritoriu a cŁrἪilor era realizatŁ de cŁtre APPE prin intermediul sponsorizŁrilor obἪinute din sistemul 

bancar Ἠi de la companii naἪionale Ἠi multinaἪionale. APPE este deja ´n al treilea an de c©nd susἪine numai cu 

ajutorul sponsorilor proiectele educaἪionale, respectiv toate costurile de tipŁrire Ἠi distribuire a manualelor.   

Ċn martie 2018, Ministerul EducaἪiei NaἪionale a ´ncheiat un parteneriat de colaborare cu APPE pe patru ani 

pentru continuarea introducerii la nivel naἪional a disciplinei opἪionale EducaἪie financiarŁ ´n ´nvŁἪŁm©ntul 

preuniversitar, respectiv ´n cele trei cicluri ale ´nvŁἪŁm©ntului: preἨcolar, primar Ἠi gimnazial.  

 

     IV. EDUCATIE FINANCIARA 
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Scopul proiectelor:  

¶ CreἨterea gradului de implicare a cadrelor didactice, a copiilor Ἠi a pŁrinἪilor acestora ´n activitŁἪi de 

educaἪie financiarŁ Ἠi cunoaἨterea mai bunŁ a particularitŁἪilor culturale rom©neἨti.  

¶ Conturarea unei imagini complete a modului ´n care banii sunt percepuἪi, c©ἨtigaἪi, cheltuiἪi, economisiἪi, 

investiἪi, donaἪi sau ´mprumutaἪi ´n societatea de astŁzi, concomitent cu dob©ndirea unor abilitŁti de 

gestionare a lor, imprim©nd copiilor respect fatŁ de muncŁ Ἠi fatŁ de bani.  

¶ Asigurarea unei stabilitŁti financiare personale, prin dezvoltarea competenἪelor individuale ´n domeniul 

creditŁrii Ἠi al protecἪiei consumatorului.  

¶ Obligativitatea Rom©niei de implemetare a educaἪiei financiare de la o varstŁ fragedŁ, standard/cerintŁ 

impus de Uniuea EuropeanŁ (Banca CentralŁ EuropeanŁ-BCE) Ἠi de alte organisme financiare 

internaἪionale (ex.OrganizaἪia de Colaborare Ἠi Dezvoltare EconomicŁ-OCDE).  

EducaἪia FinanciarŁ este predatŁ ca obiect de sine stŁtŁtor, interdisciplinar sau folosind metoda integratŁ, ´n 

cadrul unei arii curriculare. AceastŁ disciplinŁ a fost introdusŁ gradual ´n Ἠcoli, au fost ´mbunŁtŁἪite manualele Ἠi 

au fost elaborate materiale de promovare.  

Ċncep©nd din 15 septembrie 2019, EducaἪia financiarŁ se va preda fie ca opἪional, fie interdisciplinar ´n tot 

´nvŁἪŁm©ntul preuniversitar (de la grŁdiniἪŁ Ἠi p©nŁ la liceu). S-au ´nscris la acest curs opἪional:   

¶  Din ´nvŁἪŁm©ntul primar-peste 250,000 elevi Ἠi dascŁli din 41 judeἪe, din BucureἨti Ἠi din Republica 

Moldova   

¶  Din ´nvŁἪŁm©ntul preἨcolar- peste 79,000 preἨcolari Ἠi educatoare, din BucureἨti Ἠi din ἪarŁ.  

Ċncep©nd cu anul Ἠcolar 2018-2019, EducaἪia financiarŁ se predŁ Ἠi la liceu prin dezvoltarea unui proiect pilot ´n 

jud. Alba, ArgeἨ, BacŁu, BucureἨti, Dolj, MaramureἨ, Prahova. Sunt incluἨi, la cerere, Ἠi elevi din Republica 

Moldova.  

Proiectele se bucurŁ de importanἪŁ la nivel naἪional (disciplina se predŁ ´n toate judeἪele), dar Ἠi la nivel 

internaἪional. PromovŁri ale acestora la BCE Ἠi la reuniunile internaἪionale ale Child and Youth Finance 

InternaἪional (unde Rom©nia a obἪinut douŁ premii ´n anul 2014 Ἠi ´n 2017) Ἠi la OECD (APPE fiind membru afiliat 

la acesta instituἪie din 2017).  

Derularea proiectelor, a presupus Ἠi realizarea unor activitŁἪi specifice care sŁ contribuie la ´mbinarea educaἪiei 

formale (ἨcoalŁ) cu cea non-formalŁ, la realizarea interdisciplinaritŁἪii prin acἪiuni cŁ:   

¶  Organizarea SŁptŁm©nii altfel cu vizite la Muzeul BNR, la bŁnci muzee;  

¶  Organizarea ´n luna martie, a Global Money Week, ´n parteneriat cu liderul mundial ´n educaἪie financiarŁ, 

fundaἪia olanndeza Child and Youth Finance InternaἪional.  

¶  Olimpiada Micilor Bancheri pentru ´nvŁἪŁm©ntul primar, un concurs naἪional de educaἪie financiarŁ ajuns la 

cea de a VI-a ediἪie, ´nscris ´n CAEN MEN 2019, concurs premiat de BursŁ de Valori BucureἨti cu ocazia 

deschiderii anului bursier 2018;  

Ċn acest an, au concurat la BucureἨti, Facultatea de Istorie ´n cadrul fazei naἪionale un numŁr de 122 elevi, ´nsoἪiἪi 

de 60 de dascŁli, din 30 judeἪe ale ἪŁrii Ἠi din BucureἨti.   

Elevii au susἪinut o probŁ scrisŁ, dupŁ care au mers ´mpreunŁ cu dascŁlii ´n vizitŁ la Alpha Bank, CEC Bank, BCR 

Ἠi Mastercard pentru a ´mbina predarea formalŁ cu cea non-formalŁ. Ċn aceeaἨi zi, ´n Amfiteatrul Nicolae Iorga a 

avut loc Ἠi festivitatea de premiere  micilor olimpici.   
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La eveniment au participat  260 persoane: elevi, , inspectori, directori de , 

reprezentanἪi  BNR  din bŁnci  alte instituἪii, pŁrinἪi  prieteni.  

¶  Elaborarea   revistei proiectului EducaἪie  pe ´nἪelesul tuturor, prin 

care se disemineazaa informaἪiile din proiect,  la numŁrul 25;  

¶  Selectarea  postarea pe site-ul www.appe.ro  exemplelor de     

metodelor  tehnicilor moderne, inovatoare de predare;  

¶  Realizarea de proiecte  afiἨe prin ´mbinarea elementelor de , istorie, 

antreprenoriat, , desen,  negocierii etc.  

 

EducaἪia financiarŁ reprezintŁ inovaἪie ´n educaἪie. Ċn acest sens, am organizat Ἠi pentru dascŁli conferinἪe 

naἪionale Ἠi internaἪionale pe tema educaἪiei financiare, dar Ἠi simpozioane naἪionale precum cele douŁ ediἪii din 

2015-2016 ale Simpozionului naἪional ñFormarea Ἠi evaluarea competenἪelor ´n predarea educaἪiei financiare la 

nivelul ´nvŁἪŁm©ntului primar: metode Ἠi tehnici moderne de predareò  

Ċn plus, ´n vederea desfŁἨurŁrii orelor de educaἪie financiarŁ, APPE, 

´n parteneriat cu CCD Ἠi ISJ MaramureἨ a depus documentaἪia ´n 

vederea acreditŁrii unui curs de formare continuŁ pentru profesorii 

din ´nvŁἪŁm©ntul preuniversitar care doresc sŁ predea educaἪie 

financiarŁ. Cursul de formare continuŁ pentru educaἪie financiarŁ a 

fost aprobat prin Ordinul nr. 3019/ 08.01.2018 al Ministrului 

EducaἪiei.  

APPE, ´n colaborare cu AlphaBank Rom©nia SA Ἠi dezvoltatorul 

Ἡara Interactive a lansat ñKIDS ï o afacere de succesò, prima 

aplicaἪie online de educaἪie financiarŁ din Rom©nia, ca un mod 

distractiv prin care preἨcolarii Ἠi elevii din clasele primare vor ´nvŁἪa 

Ἠi exersa concepte financiare care sŁ ´i ajute sŁ gestioneze banii de-a lungul vieἪii. AplicaἪia este disponibilŁ 

pentru descŁrcare pe dispozitive iOS Ἠi Android sau de pe site-ul www.appe.ro, este o combinaἪie de joc 

educaἪional (cu noἪiuni teoretice), cu rezolvŁri de probleme (problem-solving) Ἠi puzzle.   

Prin predarea educaἪiei financiare ´n Ἠcolile din Rom©nia, urmŁrim aplicarea celor mai bune practici din Uniunea 

EuropeanŁ (recomandate at©t de OECD, c©t Ἠi de BCE) cum ar fi: utilizarea aplicaἪiilor informatice pe teme 

economice (gamification) sau digitalizarea manualelor ´n vederea formŁrii unei generaἪii mai responsabile cu 

finanἪele personale. Pentru aceastŁ aplicaἪie Alpha Bank a fost premiatŁ ´n acest an ´n cadrul Galei E-Finance de 

cŁtre Finmedia.  

ProvocŁri Ἠi aspiraἪii   

¶  Continuarea studierii disciplinei EducaἪie FinanciarŁ la nivelul celor patru cicluri ale ´nvŁἪŁm©ntului 

preuniversitar, respectiv preἨcolar, primar Ἠi gimnazial.  

¶  Organizarea unor sesiuni de formare a cadrelor didactice pentru predarea EducaἪiei Financiare  

¶  Implementarea ´n Ἠcoli a celor mai bune proiecte propuse de participanἪii la Olimpiada micilor bancheri 

(exemplificŁm realizarea unei bŁnci-live).  

¶  Organizarea ´n Ἠcoli de activitŁἪi consacrate sŁrbŁtoririi Zilei InternaἪionale a Economisirii ï 31 octombrie, 

Global Money Week.  

¶  IniἪierea unui program ,,ἧcoalŁ de Varaôô pentru finaliἨtii olimpiadei Ἠi elevii care s-au remarcat ´n cadrul 

activitŁἪilor extracurriculare din proiect. 
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¶ Digitalizarea treptatŁ a manualelor.  

 Beneficiarii proiectului:  

¶  Elevii din toatŁ ἪarŁ, din mediul urban Ἠi rural,  care au dorit sŁ studieze aceastŁ disciplinŁ nouŁ, indiferent 

de capacitatea financiarŁ a familiilor, ´ntruc©t toate materialele au fost distribuite cu titlu gratuit.  

¶  Cadrele didactice care au predat aceastŁ disciplinŁ Ἠi au avut posibilitatea de a se pregŁti, inclusiv prin 

cursul de formare continuŁ susἪinut de CCD-. Cursul are 63 ore  15 credite transferabile.  

¶  PŁrinἪii-Proiectul  urmŁrit ´ntŁrirea triadei pŁrinte-elev-educator, cresc©nd  felul acesta numŁrul celor care 

au putut acumula noἪiuni elementare de educaἪie .  

   

 Efectele pe termen lung ale dezvoltŁrii acestui proiect:  

¶  Formarea unei atitudini  noi, mai ´nclinate cŁtre realizarea de investiἪii pe termen mediu Ἠi lung Ἠi mai puἪin 

cŁtre consumul imediat.  

¶  Formarea unui comportment raἪional pentru viitorul consumator de produse Ἠi servicii bancare: un 

consumator responsabil, informat Ἠi avizat.  

¶  CreἨterea responsabilitŁἪii ´n cheltuirea cu eficientŁ a banilor.  

¶  CreἨterea respectului faἪŁ de muncŁ, bani Ἠi instituἪii.  

¶  Reducerea Ἠomajului, datoritŁ reconversiei pe piaἪa muncii.  

¶  Deprinderea unei anumite independenἪe financiare.  

   

 Autor: Ligia GOLOSOIU, Doctor ´n Economie, PreἨedinte APPE  
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Am gŁsit de cur©nd o carte plinŁ de umor Ἠi ritm, care se citeἨte uἨor.  
   
Scott Berkun a lucrat ca manager de program la Microsoft din 1994, iar 
´n 2003 Ἠi-a dat demisia, pentru a deveni scriitor. Autorul povesteἨte, cu 
multe exemple personale, despre situaἪiile cu care s-a confruntat ca 
vorbitor profesionist ´n public. Ce a ´nvŁἪat cŁ este bine de fŁcut Ἠi ce ar 
trebui evitat. Ne ´mpŁrtŁἨeἨte tehnici pe care le poate utiliza oricine 
pentru a comunica mai bine Ἠi cu un impact mai mare. Unele pe care le 
pot folosi vorbitorii ´ncepŁtori Ἠi altele mai rafinate, pentru cei 
experimentaἪi.  
 
Este o cŁlŁtorie unicŁ, distractivŁ Ἠi plinŁ de ´nvŁἪŁminte printre 
dificultŁἪile Ἠi reuἨitele trŁite de Scott de-a lungul celor peste 15 ani ´n 
care a Ἢinut frecvent discursuri non-conformiste pentru mari corporaἪii, 
fundaἪii etc. Pe alocuri apar referiri la marii oratori antici sau moderni 
(precum Moise, Cicero, Abraham Lincoln, Mark Twain, Charles Darwin, 
Winston Churchill) Ἠi secretul succesului lor. ToἪi aveau probleme de 
vorbire, se b©lb©iau sau vorbeau peltic, dar acest lucru nu le-a distrus 
carierele, deoarece aveau un mesaj interesant de ´mpŁrtŁἨit publicului. 
DeἨi vorbitul ´n public poate pŁrea ceva superficial, istoria ne-a 
demonstrat ca oamenii cu idei clare Ἠi puncte de vedere solide sunt cei 
pe care ´i Ἢinem minte.  

   
VŁ puteἪi face o idee despre stilul lui Scott din ñavertismentulò inclus de el la ´nceputul cŁrἪii: ñAceasta carte 
conἪine opinii extrem de personale Ἠi multe povestiri de culise. S-ar putea sŁ nu-Ἢi placŁ acest lucru. Unora le 
place sŁ vadŁ cum se fac c©rnaἪii, ´nsŁ multora nu. Toate informaἪiile din aceastŁ carte sunt adevŁrate Ἠi scrise 
cu scopul de a ajuta, dar dacŁ nu-Ἢi place ´ntotdeauna sŁ Ἢi se spunŁ adevŁrul ´n faἪŁ, poate cŁ aceastŁ carte nu 
este pentru Ἢine.ò  
 
Autor: Iulia CORLANESCU, membru AAFBR 
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