
   

 

      
          

      

AAFBR este o asociație profesională fără scop lucrativ, fondată în luna ianuarie 2008.  
   
Încă de la înființare, AAFBR și-a propus să prezinte un punct de vedere profesionist cu privire 
la perspectivele economiei românești prin intermediul conferințelor cu profil financiar, 
comunicatelor de presă și a unor sondaje interne în rândul membrilor și opiniilor exprimate în 
mass-media românească. AAFBR își dorește astfel să ofere instrumente utile tuturor 
companiilor interesate de evoluțiile macroeconomice în cadrul proceselor interne de 
administrare a activelor și pasivelor, analiștilor care doresc un punct de reper pentru propriile 
estimări, presei care identifică provocări economice, mediului universitar care se orientează 
asupra cercetării științifice.  
   
O altă componentă a strategiei AAFBR este cea educațională, asociația noastră oferind în 
premieră în  România două certificări recunoscute pe plan internațional, CEFA și CIIA. De 
aceste două certificări pot beneficia toți cei interesați de o pregătire suplimentară temeinică în 
activitatea lor profesională, fie că sunt la începutul carierei (CEFA) sau cu minimum trei ani de 
experiență în domeniu (CIIA).  
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În urmă cu mai bine de 12 ani, în februarie 2007, împreună cu fratele meu Mihai, am început să construim 
povestea Bittnet. Am început ca o companie mică ce oferea training IT și soluții IT&C pentru corporații. Am 
crescut constant pe parcursul anilor, iar în 2012 eram pregătiți pentru prima noastră investiție externă, pe care am 
primit-o de la “business angel”-ul local, Răzvan Căpățînă, care a ramas în companie până astăzi cu o participație 
semnificativă. În aprilie 2015, am fost a treia companie care s-a listat, cu simbolul BNET, pe piața AeRO, lansată 
de Bursa de Valori București pentru întreprinderi mici și mijlocii inovatoare, iar astăzi, la aproape 5 ani de la 
listare, avem peste 1.000 de acționari, peste 500 de obligatari și am reușit să atragem aproximativ 10 milioane de 
euro de la investitorii de pe bursă, dovedind astfel că piața de capital locală funcționează și pentru companii tinere 
și dinamice. 

Textul de mai sus a devenit în ultimii ani un tip de „elevator pitch” despre ceea ce este Bittnet și unde ne aflăm 
astăzi. Ne place și îl folosim în mod conștient. Desigur, cifrele de mai sus sunt reale și suntem mulțumiți de modul 
în care funcționează piața de capital locală și cum ne-a ajutat să ne dezvoltăm, dar, în același timp, acest text nu 
reușește întotdeauna să cuprinda intregul efortul antreprenorial si de management care a dus la obtinere acestor 
rezultate. 

Ca antreprenori, vorbim rar despre greutăți și chiar dacă am vrea să o facem, oportunitățile pe care le avem la 
dispoziție sunt adesea limitate. De asemenea, nu ne împărtășim preocupările atunci cand prezentăm rezultatele 
financiare periodice, deoarece investitorii doresc să citească doar despre rezultate: unde suntem, ce am reușit să 
realizăm, dacă ne vom atinge previziunile și care sunt planurile noastre pentru perioada viitoare, toate acestea 
descrise ideal în cât mai puține cuvinte pentru a fi ușor digerabile. Și îi înțeleg perfect! Fiind de cealalta parte a 
“ecuației”, am realizat de-a lungul anilor că principiul cheie al unor relații bune cu investitorii este acela de a oferi 
exact informația de care aceștia au nevoie și care prezintă cât mai corect și transparent situația companei 
noastre. Prin urmare, am fost foarte încântat să accept propunerea de a scrie ca invitat în acest editorial al 
Asociației Analiștilor Financiar-Bancari din România. Mai ales că am fost invitat să vorbesc membrilor asociatiei 
despre provocările cu care ne-am confruntat în decursul ultimilor ani și sper ca si publicul care citește acest 
material să găsească interesant si util punctul de vedere al unui antreprenor.   

Din experienta mea, finanțarea unei companii în creștere accelerată doar prin creditare bancară este o solutie 
nepotrivită.  Atunci când analizeaza oportunitatea finanțării, instituțiile financiare tind să folosească formule 
orientate spre trecut și nu spre viitor, cum sunt orientați de fapt antreprenorii. Cred că este crucial să înțelegem 
acest lucru, deoarece este de obicei motivul pentru care există o discrepanță uneori atât de mare între percepția 
unei afaceri de catre analiști și antreprenori, care nu are neapărat legătură cu scepticismul analistilor privind 
convingerea antreprenorului că afacerea lui este destinată măreției. Toate acestea sunt, și devin și mai 
complicate dacă luăm în considerare o companie care livrează servicii, cum este Bittnet. Pentru oricine ne-a 
analizat afacerea, fie în 2007, 2012 sau 2015, „investițiile” propuse de noi au fost rareori înțelese. În cadrul 
companiilor care furnizează servicii, profiturile pot fi mari pe termen lung (acesta este un avantaj), dar pentru a 
ajunge acolo este nevoie de investiții constante „în oameni” (salarii, cursuri) . Chiar daca la nivel declarativ cu toții 
suntem de acord ca echipa este cel mai important activ al unei companii de servicii IT- ceea ce percepem noi ca 
investiții sunt de fapt contabilizate ca salarii și cheltuieli de marketing, imposibil de constituit ca garanții și, în plus, 
având un impact negativ asupra profitului si EBITDA curente. 

Una dintre cele mai mari dileme pe care le-am avut în 2014, când ne-am decis dacă să ne listăm sau nu pe 
AeRO, a fost opinia generală potrivit căreia investitorii locali caută doar companii stabile, cu monopoluri, cu 
rezultate financiare ușor previzibile și cu politică de dividend generoasă. Nu existau la acel moment dovezi sau 
garanții că o piață de capital dedicata IMM-urilor ar putea funcționa în România, dar am avut încredere în 
potențialul acesteia și am decis să ne listăm pe AeRO. Privind în urmă, ne dăm seama că nu a existat nicio altă 
opțiune care ne-ar fi putut aduce exact unde suntem astăzi și pentru asta, voi rămâne mereu un mare sustinator 
al piețelor de capital, ținând cont unde ne aflam în 2015 și unde suntem astăzi. 

 

   INVITAT IN ACEST NUMAR 

CRISTIAN LOGOFATU: O POVESTE DESPRE GROWTH FINANȚATĂ DE BURSA DE 
VALORI BUCUREȘTI 
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În același timp, cred că este important de menționat un lucru pe care l-am învățat despre piața de capital, și 
anume, companiile de creștere nu sunt pentru orice investitor. Și aici mă refer atât la investitorii instituționali cât și 
la cei individuali. Bittnet fiind un IMM dinamic, listat pe piața junior a Bursei de Valori București, s-a confruntat cu 
o serie de provocări din partea cumpărătorilor, dar și a profesioniștilor din piața de capital. În general, IMM-urile 
dispuse să se finanteze pe piața de capital trebuie să se obișnuiască să audă destul de des cuvântul „nu” și să 
învețe să gestioneze un refuz. Am menționat să gestioneze, deoarece una este să nu renunți la planurile tale la 
primele adversități venite din partea oamenilor din propria industrie, și alta este să fii capabil sa perseverezi până 
găsești partenerii potriviți transformand acel „nu” într-un „da”. Deși poate fi dificil, vă asigur că este posibil! 

De-a lungul anilor, am auzit de multe ori despre noi că suntem prea mici și prea riscanți pentru investitorii 
instituționali, insa cu toate acestea am reușit să atragem finanțare de la unul dintre managerii de active locali nu 
doar o dată, ci de 3 ori consecutiv. De asemenea, am primit semnale atât de la investitorii instituționali, cât și de la 
cei individuali că raportul datoriilor noastre este prea mare (lucru pe care l-am explicat în detaliu în scrisorile 
noastre către investitori), dar am reușit să abordăm în mod eficient problema și să ne reducem datoriile în mai 
puțin de 1 an, atragând și o finanțare suplimentară pe AeRO, atât sub formă de “debt” cât și de “equity”.  

După un proces ce a durat aproape 3 ani, am primit aprobare de la autoritatea locală de reglementare (ASF) 
pentru a introduce un “Stock Option Plan” pentru personalul nostru cheie. Acesta a fost realizat nu prin 
răscumpărarea de acțiuni de pe piață (metoda obișnuită), ci prin majorare de capital și emitere de noi acțiuni, care 
au crescut valoarea companiei. In prezent suntem în proces de implementare a celei de-a doua runde a SOP. 
După aproape 5 ani de la listarea Bittnet, credem cu adevărat că piața de capital din România funcționează 
pentru companiile locale antreprenoriale mici și dinamice, și în general pentru afacerile bune care nu se tem de 
inovație. Astăzi, ne aflăm în fața unei alte provocări, dar sunt încrezător că, o dată ce am reușit să facem ca 
piețele de capital să funcționeze bine pentru noi în toți acești ani, va funcționa și de această dată. 

In încheiere, aș dori să fac un apel către toți profesioniștii financiari care citesc acest articol: nu analizați toate 
companiile prin aceeași lupă! Promovați piața locală de capital prin sprijinirea antreprenorilor care se listează 
pentru creșterea afacerilor lor. Riscați mai mult! Calculat, desigur, dar mai aproape de modelul american descris 
de Peter Lynch. Lucrați cu companii antreprenoriale! S-ar putea să așteptați un timp până să culegeți 
recompensele, dar există posibilitatea ca acestea să crească (spectaculos sau mai puțin spectaculos) dar, credeți
-mă, ne amintim mereu de cei care ne-au fost alături la începutul călătoriei noastre! Nu știi niciodată cine va fi 
următorul “unicorn” local, sau, cea mai impresionantă afacere românească.  

 

 

PS: S-ar putea să vă întrebați, care este provocarea cu care ne confruntăm acum? Așa cum am anunțat deja cu 
un an în urmă, următorul nostru pas în călătoria pe piața de capital locală îl reprezintă transferul de pe AeRO pe 
Piața Principală a Bursei de Valori București, care implica trei etape majore. Până în prezent, am finalizat-o pe 
prima, adică pregătirea noilor versiuni ale documentelor companiei (actul constitutiv, reglementările etc.), în 
conformitate cu reglementările aplicabile emitenților de piețe principale. Aceste modificări includ, de asemenea, 
migrarea de la modelul de administrator unic la alegerea unui Consiliu de Administrație. A doua etapa este 
publicarea și auditarea rezultatelor financiare în format IFRS pentru ultimii 3 ani, iar acesta s-a dovedit a fi pasul 
cel mai provocator, deoarece am subestimat găsirea unui partener de audit care să ofere atât rapiditate cât și un 
preț acceptabil. Odată ce vom rezolva acest aspect ne va rămâne doar ultimul pas, care va fi procesul de obținere 
a aprobării ASF pentru prospectul de admitere la tranzacționare pe Piața Principală a BVB. 
 
În acest moment, continuă căutarea auditorului potrivit, care să corespundă ambelor criterii. Ținem la aspectul 
financiar și îl considerăm important deoarece obiectivul nostru este ca acest transfer să nu afecteze în mod 
semnificativ rezultatele noastre financiare, făcând costurile prea mari. Am urmarit întotdeauna să alegem ceea ce 
este cel mai bine pentru compania noastră și ne vom transfera în cele din urmă pe Piața Principală, fie până la 
sfârșitul anului 2019 fie pe termen mediu, însă responsabilitatea noastră este în primul rând, de a le oferi 
actionarilor actuali rezultate bune și creșterea pe care aceștia o așteaptă. Astfel, așteptăm investitorii interesați de 
afacerea noastra, inclusiv pe cei de “private equity” să ne contacteze! 
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Cristian LOGOFATU, CFO, Bittnet Group  a absolvit facultatea de 
Finanțe în 2003, cu intenția de a deveni broker, cum vazuse in filmele 
despre Wall-Street. Încă din facultate a devenit un admirator al 
principiilor lui Warren Buffett, pe care le-a aplicat în viața personală de 
investiții, începând cu anul 2004.   
   
Intre anii 2000 și 2007 a participat alături de fratele său Mihai la 
constructia si dezvoltarea Academiei Credis-inițiativă educațională care 
oferă cursuri in domeniul IT pentru elevi și studenți. In 2007 cei doi au 
pornit pe drumul antreprenoriatului, lansând compania Bittnet, care a 
oferit încă de la inceput companiilor cursuri IT pentru angajați și soluții 
IT&C. Cristian și-a asumat rolul de CFO, iar Mihai pe cel de CEO. După 
8 ani de creștere accelerată, premiată în topurile Financial Times sau 
Deloitte, Bittnet a devenit, in aprilie 2015, prima companie românească 
de IT listată pe piața Aero a Bursei de Valori București.    
   
 Intre anii 2015 și 2019 Bittnet a atras peste 10 milioane dolari, atât ca 

equity cât și ca debt, folosind mecanismele pieței de capital. Finanțarea prin piața de capital a permis realizarea a 
4 proiecte de M&A, Bittnet ajungand sa fie astazi un grup de companii cu o echipă de peste 100 de membri și 
care țintește în 2019 o cifra de afaceri de peste 100 milioane lei .    
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Misiune, viziune și program AAFBR    
   
Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din România (AAFBR) a fost înființată în anul 2008 la inițiativa celor 4 
membri fondatori: Lucian Anghel, Radu Crăciun, Ionuț Dumitru și Florian Libocor. De atunci, asociația noastră a 
progresat sub îndrumarea acestora, precum și datorită aportului membrilor care s-au implicat în proiectele 
asociației, ajungând să reunească în prezent peste 100 de membri - analiști și manageri din diverse ramuri ale 
spectrului financiar: macroeconomie, strategie, sector bancar, fonduri de pensii și de investiții, societăți de 
asigurări, piață de capital, comunicare financiară și relații cu investitorii etc.  
 
AAFBR este membră a EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), o federație ce 
cuprinde 25 de societăți naționale din domeniul investițiilor din Europa și a ACIIA (Association of Certified 
International Investment Analysts), o organizație de tip umbrelă înființată în anul 2000 pentru asociațiile naționale 
și regionale de profesioniști în domeniul investițiilor.   
   
   
Prin activitatea desfășurată de către membrii săi, AAFBR își propune următoarele obiective:   
 

• să prezinte un punct de vedere obiectiv și profesionist cu privire la perspectivele economiei românești și 
pe plan internațional: prin intermediul conferințelor cu profil financiar, comunicatelor de presă publicate ca 
urmare a unor sondaje interne în rândul membrilor asociației și opiniilor exprimate în mass-media 
românească  

• să ofere instrumente și opinii utile către: companiile interesate de evoluțiile macroeconomice în cadrul 
proceselor interne de administrare a activelor și pasivelor, analiștilor care doresc un punct de reper pentru 
propriile estimări, presei care identifică provocări economice în prezent și propune soluții pentru viitor, 
mediului universitar care se orientează asupra cercetării științifice în domeniul financiar  

• să joace un rol important în societate prin desfășurarea sau promovarea unor programe de 
perfecționare în domeniul financiar-bancar. Astfel, AAFBR oferă în România două certificări 
recunoscute pe plan internațional: CEFA-Certificatul European pentru Analist Financiar și CIIA-
Certificatul Internațional pentru Analist de Investiții  

   
În vederea realizării obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat o serie de parteneriate strategice, respectiv cu 
Institutul Bancar Român (IBR), Asociația Națională a Evaluatorilor Autorizați din România (ANEVAR), Academia 
de Studii Economice (ASE). De asemenea, AAFBR organizează diverse evenimente împreună cu CFA România 
si Asociația Trezorierilor din România (ATR).  
 
Prin intermediul parteneriatului cu IBR, asociația noastră pune la dispoziție structura de examinare și lectori din 
rândul membrilor AAFBR, pentru susținerea de cursuri pregătitoare oferite candidaților în vederea obținerii 
certificării CEFA. În baza experienței în domeniul pregătirii pentru obținerea certificărilor profesionale 
internaționale, IBR oferă cadrul de procedură, organizatoric și logistic, necesar asigurării nivelului de calitate 
educațională cerut de EFFAS.   
   
Pentru a cunoaște mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit să parcurgeți raportul de activitate 
AAFBR elaborat de către Consiliul Director pentru anul curent, precum și numărul curent al newsletter-ului nostru.   
   
   
Cu stimă,   
 
 
Iancu GUDA, CFA, EMBA 
Presedinte AAFBR  

 
 
 

    I. PREZENTARE AAFBR 

1. MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM BOARD AAFBR  
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Echipa AAFBR a rămas consecventă obiectivelor asumate: prezentarea într-un mod cât mai obiectiv și 
profesionist a perspectivelor economiei românești și pe plan internațional, precum și dezvoltarea programelor de 
perfecționare în domeniul financiar-bancar. Activitatea desfășurată de echipa AAFBR pe parcursul anului 2019  
confirmă susținerea în rândul membrilor a obiectivelor noastre. Astfel, printre cele mai importante proiecte 
realizate  de către echipa AAFBR în anul curent, amintim următoarele:  
   

• Continuarea proiectului „AAFBR – Newsletter”, prin publicarea numărului opt al publicației noastre în 
luna februarie, numarului nouă în luna iunie, urmată de numărul curent (publicațiile anterioare pot fi 
vizualizate pe adresa https://www.aafb.ro/newsletter/);  

   

• Dezvoltarea programelor CEFA și CIIA, prin pregătirea unei noi serii pentru primul nivel CEFA care a 
început cursurile de pregătire în luna Ianuarie 2019;  

 

• Creșterea numărului de membri, la finalul trimestrului trei din acest an, AAFBR fiind aproape de 110 de 
membri activi, fata de aproape 60 de membri acum doi ani; 

 

• Partener la a două ediție a conferinței „Women în Investment Management CEE Forum 2019” 
organizat de CFA Society România, în 20 iunie, în București. În cadrul unor sesiuni interactive precum 
“Women as leaders: efficiency and inspiration” și “Financial education: setting the ground for 
independence” au fost invitați specialiști bine-cunoscuți care au dezbătut subiecte legate de importanța 
diversitătii la locul de muncă.   

 

• Partener la Coface Country Risk Conference, un eveniment de business de referintă în comunitatea de 
afaceri locală, care a reunit aproape 500 de reprezentanți de top din mediul de afaceri și instituțiile publice.    

   

• Pregătirea următoarei conferințe anuale organizată de AAFBR la finalul lunii Noiembrie din acest an. 
Un eveniment prin care ne dorim să analizăm cele mai recente evoluții ale segmentelor importante din 
economia românească, precum piața de capital, sistemul pensiilor private, bugetul public și echilibrul fiscal, 
mediul de afaceri în contextul macroeconomic general. 

 
Ne bucurăm că proiectele AAFBR sunt sprijinite de un număr în creștere al membrilor asociației. Astfel, în ultimul 
trimestru al anului 2018, echipa AAFBR s-a extins cu încă 1 nou coleg, în urma dobândirii certificării CEFA. La 
secțiunea special dedicată membrilor noi, puteți găsi mai multe detalii despre acesta. 
    
Mai departe, va invităm să parcurgeți opiniile exprimate de către membri AAFBR în ediția prezentă a publicației 
de specialitate. Ne bucurăm să primim orice opinie și sugestie cu privire la publicația realizată de echipa noastră 
la adresa newsletter@aafb.ro.  

2. PROIECTELE DESFASURATE DE AAFBR –  2019 

Semnat, 

Consiliul Director al AAFBR: 

Iancu GUDA, Președinte  

Adrian CODIRLAȘU, Vicepreședinte 

Daniela ROPOTĂ, Vicepreședinte 

Ionuț DUMITRU, Vicepreședinte 

Mihail STAN, Vicepreședinte 
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CEFA Diploma – standardul european de competenţă profesională pentru analiştii financiari                                    
O alternativă de certificare profesională la programele MBA/EMBA 
 
În baza parteneriatului dintre Asociația Analiştilor Financiar-Bancari din România (AAFBR) şi Institutul Bancar 
Român (IBR), în anul 2014 au fost lansate cursurile de pregătire pentru susţinerea examenului în vederea 
obţinerii CEFA Diploma – Certified European Financial Analyst Diploma. Pe plan european, certificarea este 
oferită de The European Federation of the Financial Analysts Societies (EFFAS), reprezentată în România de 
catre AAFBR, care pune la dispoziţie atât structura de examinare, cât şi lectorii, din cadrul membrilor săi, experţi 
cu reputaţie şi practică profesională în domeniile acoperite de curricula cursului (valoarea de piaţă a unei 
companii, analiza situaţiilor financiare, finanţe corporatiste, instrumentele cu venit fix, evaluarea și analiza 
instrumentelor derivate, managementul portofoliului, etica, reglementări specifice, etc). 
 
În baza experienţei în livrarea cu succes a cursurilor de pregătire în vederea susţinerii examenelor pentru 
obţinerea certificărilor profesionale internaţionale, IBR oferă cadrul de procedură şi organizatori necesar asigurarii 
standardelor de calitate educaționala 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 și oferind un set de cunoștințe, 
abilitati si competente relevante pentru o anumita 
profesie, asigurand detinatorilor un avantaj 
profesional competitiv foarte apreciat de 
angajatori.  
 
CEFA Diploma este recomandată următoarelor 
categorii de profesionişti: analişti financiari din 
bănci, din departamentele: trezorerie, corporate, 
private & investment banking; cei care activează 
în domeniile: fonduri de investiții, fonduri de pensii, 
asigurări de viaţă, wealth management; 
profesionişti din orice sector al economiei care 
lucrează în domeniul investiţiilor, trezoreriei, 
manageri de portofoliu, assets managers, 
manageri financiari; profesionişti din domeniul reglementării şi supravegherii sectoarelor menţionate; oricărui 
profesionist care doreşte să exceleze în domeniul investiţiilor şi să-şi certifice calificarea şi experienţa 
profesională conform standardelor europene.  
 
Durata programului este de un an şi jumatate (blended learning: cursuri intensive la clasă, vineri după – amiază 
şi sâmbată, 16 zile, şi studiu individual, cu tutoriat din partea lectorilor). 
 
Avantajele participării la cursurile de pregătire pentru CEFA Diploma organizate de AAFBR & IBR sub egida 
EFFAS, sunt următoarele:  
 

− un pachet de training aplicat, livrat de lectori care fac parte din elita profesioniştilor în industria serviciilor 
financiare; 

− orarul cursurilor este adaptat programului de lucru al cursanţilor, neinterferând cu acesta; 

− un avantaj competitiv important la susținerea examenelor şi un excelent raport calitate – preț (“best value 
for your money”). 

 
Diploma CEFA atestă recunoaşterea la nivel european, a competenţelor profesionale necesare în portofoliul unui 
analist financiar de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu success a programului CEFA pot fi fructificate 
intra- şi inter-industrii: bănci, piaţa de capital, asigurări, corporaţii, autorităţi de reglementare etc.  
 
 

3. PARTENERIATE AAFBR ȘI MEMBRI NOI 

3.1  CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR – IBR  

Decernarea Diplomelor CEFA în cadrul Conferinţei Anuale AAFBR 2018, la BNR 
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În baza parteneriatului educaţional AAFBR – IBR, ceremonia de decernare a diplomelor CEFA are loc în cadrul 
Conferinţei Anuale a AAFBR, organizată, de regulă, în luna noiembrie la BNR, absolvenţii alăturându-se elitei 
analiştilor financiari din AAFBR.  

 
Actualitatea tematicii programului CEFA şi utilitatea 
acestuia în practică profesională este demostrată, fie 
prin beneficiile aferente deţinerii unei certificări 
profesionale de prestigiu pentru cei care parcurg întreg 
programul, fie prin ultra-specializare într-un anumit 
domeniu, la standarde europene, pentru cei care 
optează doar pentru participarea la unul sau la câteva 
module din cadrul programului.    
 
A cincea serie a programului CEFA Diploma a fost 
lansată în februarie 2019 (durata programului: februarie 
2019 – aprilie 2020). La aceasta serie a programului s-
au înscris 10 profesionişti, provenind din sistemul 
bancar, instituţii publice, companii, etc.  
 

Cea de-a şasea serie a programului internaţional de pregătire CEFA Diploma va fi lansată la începutul 
anului 2020, iar înscrierile sunt în curs! Alătură-te elitei europene a analiştilor financiar-bancari! 
 

Cei interesaţi doar de o anumită tematică specializată din cadrul CEFA, dar şi cei care doresc să cunoască 
programul şi modul în care acesta se desfăşoară, prin participarea efectivă şi activă la o sesiune de curs, au 
posibilitatea să se înscrie, exclusiv, doar la anumite module tematice.  
 
Pentru detalii despre programul CEFA Diploma, vă rugăm să contactaţi IBR.  
Date de contact: Emilia Frunză – Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834 
 
Autor: Gabriela HÂRŢESCU, Director General al Institutului Bancar Român, membru AAFBR 
 

 
 

 

Mihai GHERGHINA  este Analist Credite Senior clienți Large Corporate în cadrul Banca Transilvania și are o 
experiență de peste 20 ani în domeniul financiar-bancar.  A acumulat expertiză în domeniul analizei financiare și a 
finanțării companiilor, iar pe parcursul  activității sale în mai multe bănci importante din sectorul bancar românesc 
a  finanțat afaceri  autohtone și străine din diverse arii de business. Și-a început cariera în banking în 2002 la 
Raiffeisen Bank în domeniul creditării persoanelor fizice și IMM-urilor. A fost analist de credite corporate și  Șef 
Serviciu Credite persoane Juridice la Banca Transilvania,  a fost Branch Manager la Unicredit Bank iar din iunie 
2016 activează în cadrul Centralei Banca Transilvania în sfera analizei de credite Large Corporate. A absolvit 
studiile de licență și de master la ASE București – Facultatea de Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse de Valori iar 
cea mai recentă certificare obținută este aceea de Certified European Financial Analyst (CEFA), în cadrul 
programului organizat de AAFBR împreună cu IBR.     

3.2  TESTIMONIAL CEFA 

Mihai GHERGHINA, absolvent CEFA  

“ Programul CEFA m-a ajutat să aprofundez cunoștințe pe care le-am acumulat de-a lungul 

timpului în activitatea profesională- în principal în domeniul analizei financiare, 

macroeconomiei,  finanțelor și al investițiilor. Am asimilat cunoștințe noi pe segmente care sunt 

în plină expansiune în economia românească cu privire la obligațiuni, derivative și 

managementul de portofoliu. Este un program bine structurat care pune accent pe self-learning 

și presupune un efort susținut din partea cursanților. Programul contribuie la înțelegerea unor concepte 

economice complexe, cum ar fi cele legate de funcționarea piețelor. Un aport deosebit de valoros în cadrul lui îl 

au lectorii – profesioniști în domeniul financiar-bancar – care au știut să ilustreze cu exemple practice de 

actualitate conceptele teoretice studiate în cadrul cursurilor și au arătat o mare disponibilitate pe parcursul 

programului. Apreciez programul CEFA pentru contribuția pe care o are în formarea de specialiști în domeniul 

3.3  MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR 

mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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Conferință CESG - 22 - 22 Noiembrie 2019 la Paris 

 
Materialitate, schimbări climatice, clienți, riscuri, reglementare ... Interesul 
industriei financiare pentru integrarea ESG este în plină expansiune.  
 
Comisia CESG a EFFAS organizează o conferința anuală dedicată 
integrării ESG pe 22 noiembrie la Paris, între orele 11:00 și 16:00 
(CET). Evenimentul va prezenta rezultatele unui sondaj pe tema ESG 
(Environmental, Social and Governance) la nivel european, dar și alte 
aspecte, precum Planul de acțiune al Comisiei Europene sau dezvoltarea 
de instrumente noi (AI, Big Data ...). 
 
Intrarea este gratuită și numărul de participanți este limitat. 
 
Mai multe informații puteți găsi la acest link: https://effas.net/images/
news/EFFAS_CESG_Conference_save_the_date_v190909_c.pdf  
 
 
 

 
 
EFFAS SUMMER SCHOOL - 3-5 Iulie 2019 la Paris 

 
Peste 150 de profesioniști din 15 țări au participat la școala de vară 
desfășurată la Paris. 
 
Principalele aspecte acoperite au fost legate de administrarea activelor, 
piața de obligațiuni în zona euro, reglementarea piețelor de capital -    
MIFID II, tranziția și inovația în sectorul energetic, finanțe sustenabile: 
planul de acțiune la nivel european, impactul ESG in sectorul financiar,  
Big data and Structured Data, provocări pe piața muncii atât din 
perspectiva angajatului, cât și a angajatorului. 
 
La acest link pot fi găsite unele filmulețe cu privire la subiectele de mai 
sus (în josul paginii): https://effas.net/summer-school-2019.html  
 
 

 
 
ACIIA Council Meeting - 26 Iunie 2019 la Madrid 
 
Principalele subiecte discutate la întâlnire au fost: 
 

• Includerea subiectelor ESG în programul de studiu al CIIA și 
aprobarea structurii manualelor de curs 

 

• Disponibilitatea variantelor de studiu in format digital CIIA       
(e-CIIA) în engleză  

 

• Creșterea recunoașterii CIIA în SUA 
 

• Promovarea desemnării CIIA în Brazilia și Rusia 
 
 
Mai multe informații puteți găsi la acest link: https://www.aciia.org/news/188-aciia-council-meeting-annual-general-
meeting-26-june-2019-in-madrid-spain.html  

3.4  Evenimente desfașurate de către EFFAS si ACIIA 

https://effas.net/images/news/EFFAS_CESG_Conference_save_the_date_v190909_c.pdf
https://effas.net/images/news/EFFAS_CESG_Conference_save_the_date_v190909_c.pdf
https://effas.net/summer-school-2019.html
https://www.aciia.org/news/188-aciia-council-meeting-annual-general-meeting-26-june-2019-in-madrid-spain.html
https://www.aciia.org/news/188-aciia-council-meeting-annual-general-meeting-26-june-2019-in-madrid-spain.html
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Discuția despre reformarea ratelor dobânzilor de referință este purtată deja de ceva vreme, atât la nivelul pieței 

europene, cât și la nivelul celei americane sau în City-ul londonez.   

Ratele de dobândă de referință sunt rate ale dobânzilor calculate de un organism independent, disponibile public, 

și care sunt formate din două componente:  

 a) Dobândă de bază, care definește variabila economică pe care referința caută să o măsoare;  

 b) Metodologia de determinare, care se aplică pentru a face o măsurare practică a dobânzii de bază.  

Dobânda de bază definește piața sau realitatea economică pe care indicele de referință caută să o măsoare. 

Dobânzile de referință sunt o bază utilă pentru toate tipurile de contacte financiare, pornind de la creditele 

ipotecare, descoperirea de cont și mergând până la alte tranzacții financiare mai complexe.   

Referința utilizată până acum pe piața europeană pentru operațiunile overnight în Euro este EONIA, care 

reprezintă “rata la care băncile cu o situație financiară solidă din țările Uniunii Europene și ale Asociației 

Europene a Liberului Schimb (AELS, European Free Trade Area – EFTA) dau cu împrumut fonduri pe piața 

interbancară în Euro”. Este o rată de referință calculată pe piața monetară negarantată, adică piața pe care se 

acordă sau se iau împrumuturi fără garanții cu dobândă fixă sau variabilă care sunt rambursabile și au maturități 

de până la un an. EONIA este calculată de BCE în numele Institutului European pentru Piețele Monetare 

(European Money Markets Institute – EMMI), o organizație non-profit cu sediul la Bruxelles și se calculează ca 

medie ponderată a ratelor dobânzilor la operațiunile de creditare overnight negarantate între bănci.  

De unde a apărut discuția privind reformarea ratelor de dobândă de referință? Ratele dobânzilor de referință sunt 

utile atât timp cât sunt considerate imparțiale, calculate transparent și ușor accesibile. Având în vedere importanța 

lor economică, este esențial ca fiabilitatea ratelor de dobândă de referință să fie asigurată prin metodologii 

obiective și transparente precum și reguli și structuri de guvernanță clare iar acestea să reflecte cât mai 

îndeaproape realitatea economico-financiară pe care indexul de referință urmărește să o capteze.  

În acest sens, ratele dobânzilor de referință europene fac, în prezent, obiectul unui proces de reformă 

semnificativ, a cărui demarare a fost determinată de introducerea Regulamentului UE privind indicii de referință 

(EU Benchmarks Regulation – EU BMR). Acesta a introdus un regim pentru administratorii de indici de referință, 

contributorii de date și utilizatorii indicilor pentru a asigura fiabilitatea și obiectivitatea referințelor utilizate în 

instrumente financiare și contracte, sau pentru a măsura performanța fondurilor de investiții în Uniunea 

Europeană. Regulamentul a fost publicat în anul 2016, majoritatea regulilor intrând în vigoare în luna ianuarie 

2018, cu anumite prevederi tranzitorii până la 1 ianuarie 2020.   

Deși EONIA este o rată de referință bazată pe tranzacții reale, calculată pe baza informațiilor trimise de 28 de 

instituții de credit (Băncile din Panel), în țările UE și AELS), s-a considerat ca aceasta începe să prezinte anumite 

deficiențe metodologice ca rezultat al descreșterii continue a volumului împrumuturilor negarantate interbancare 

pe termen scurt după criza din perioadă 2007-2009. Aceste vulnerabilități metodologice nu sunt în măsură să 

asigure robustețea și reziliența EONIA ca rată de referință.   

În acest sens, în 2017, BCE a decis să elaboreze o nouă rată a dobânzii pe termen scurt la operațiunile în euro 

(€STR), cu intenția ca aceasta să poată funcționa ca mecanism de sprijin în cazul în care sectorul privat nu 

reușește să susțină propria rată a dobânzii de referință overnight, EONIA. Noua rată a dobânzii de referință €STR 

a început să fie publicată de pe 2 octombrie 2019, ea urmând să intre în vigoare efectiv începând cu 3 ianuarie 

2022. Perioada de la 2 octombrie 2019 până la 3 ianuarie 2022 este considerată ca o perioadă preliminară, 

identificată ca fiind pre-€STR, cu scopul de a reduce incertitudinile piețelor, permițând participanților la piață să 

evalueze adecvarea noii rate și să se familiarizeze cu proprietătile sale statistice, oferindu-le posibilitatea de a 

ajusta procesele și procedurile adecvate pentru a asigura o tranziție perfectă la noua rată.  

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

1.   REFORMAREA RATELOR DE DOBÂNDĂ DE REFERINȚĂ—DE LA EONIA LA €STR  
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€STR este concepută să reflecte tot dobânda pe care o bancă trebuie să o plătească pentru împrumuturi 

overnight de la diverse contrapartide financiare fără garanții, dar contrapartidele respective au o sferă mai largă 

de cuprindere incluzând bănci, fonduri de piață monetară, fonduri de investiții, fonduri de pensii, bănci centrale 

etc. iar datele utilizate de BCE pentru calcularea €STR sunt furnizate de un număr mult mai mare de bănci decât 

în cazul EONIA. Această sferă extinsă de aplicare ar trebui să reprezinte o protecție împotriva manipulării, 

asigurându-se astfel ca €STR reflectă în mod fiabil și obiectiv prețul la care fondurile sunt împrumutate în regim 

negarantat la nivelul întregii zone Euro.  

În anul 2018, în urma feedback-ului din partea pieței, un grup de lucru al sectorului privat privind ratele dobânzilor 

fără risc a recomandat înlocuirea EONIA cu €STR. Acest grup de lucru sprijină în prezent piața în tranziția la 

€STR. BCE asigură secretariatul grupului și participă la acesta în calitate de observator, alături de celelalte 

instituții fondatoare, Autoritatea Europeană pentru Valori Mobiliare și Piețe (European Securities and Markets 

Authority – ESMA), Comisia Europeană și Autoritatea pentru servicii și piețe financiare din Belgia (Financial 

Services and Markets Authority – FSMA).  

Pentru a asigura tranziția de la EONIA la €STR, EMMI a decis că între data de 2 octombrie 2019 când €STR a 

devenit disponibil și data de 3 ianuarie 2022, EONIA să fie calculată că €STR plus un spread, stabilit la nivelul de 

8,5 puncte de bază. Această modificare adusă de către EMMI indicelui de referință EONIA are la bază două 

motive:  

1. Pentru a asigura continuitatea ratei EONIA folosită în contracte istorice după deadline-ul de 1 ianuarie 2020 

impus de EU BMR;   

2. Pentru a facilita tranziția pieței de la EONIA la €STR, așa cum a recomandat grupul de lucru privind ratele 

dobânzilor fără risc.   

Spread-ul utilizat este de 8,5 puncte de bază și este calculat de către ECB pe baza unei metodologii recomandate 

de grupul de lucru privind ratele dobânzilor fără risc. Atfel, spread-ul a fost stabilit pe 31 mai 2019 fiind calculat 

după cum urmează:  

− S-a calculat spread-ul zilnic între EONIA și pre-€STR pentru cel mai recent an de date disponibile public 

pre-€STR (din 17 aprilie 2018 până pe 16 aprilie 2019); 

− S-a ordonat seria de spread-uri de la cea mai mică la cea mai mare valoare;  

− S-au eliminat 15% din observații din partea de sus și partea de jos a seriei ordonate (cu includerea 

ponderată a observațiilor la limită dacă sunt relevante);  

− S-a calculat media aritmetică a celor 70 % observații rămase.   

Pentru a asigura conformitatea ratei de referință cu Regulamentul UE privind indicii de referință (Benchmark 

Regulation – BMR), EMMI a clarificat și definiția EURIBOR că rata la care băncile din UE și din Asociația 

Europeană a Liberului Schimb (AELS) ar putea obține fonduri pe segmentul negarantat al pieței interbancare. 

EURIBOR este o rată a dobânzii de referință pe piața monetară la operațiuni negarantate, calculată pentru mai 

multe scadențe (o săptămâna și una, trei, șase și douăsprezece luni). Aceasta este administrată de EMMI. EMMI 

implementează, de asemenea, gradual o nouă metodologie de calcul pentru EURIBOR, așa numită „metodologie-

hibrid”. Această metodă de calcul utilizează, pe cât posibil, operațiuni efective, recurgând și la aprecierea 

experților în cazurile în care operațiunile efective nu sunt disponibile.  

 

Stefan–Alexandru FRANGULEA, Presedintele Consiliului Director al Asociatiei Trezorierilor din Romania  
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Cu aproape două luni înainte de încheierea anului 2019, găsim oportună prezentarea unei retrospective a 
principalelor modificări legislative cu impact în zona bancară,  respectiv: introducerea pentru prima dată în 
România a unei taxe aplicată activelor financiare bancare și limitarea gradului de îndatorare pentru persoanele 
fizice, în situația contractării creditelor de nevoi personale sau cu ipotecă.   

Potențialul impact pe termen mediu și lung al acestor măsuri asupra sistemului financiar-bancar, poate fi 
semnificativ, atât în privința asigurării continuitătii existenței unui cadru competitiv, cât și a profitabilității sectorului.   

1) Ce reprezintă taxa bancară și care sunt implicațiile acestei măsuri legislative asupra sistemului 
bancar ?  

Taxa bancară a fost introdusă prin OUG 114/ decembrie 2018, inițial într-o formă mai drastică, modul de calcul și 
cuantumul acesteia fiind ajustat ulterior prin OUG 19/ martie 2019.  

În urma discuțiilor dintre BNR și Ministerul de Finanțe, Comitetul Național pentru Supravegherea 
Macroprudentială (CNSM) care au evidențiat deficiențele și riscurile aplicării acesteia în forma preconizată inițial 
(o taxa de 1,2% p.a., plătită trimestrial), astfel, acestea au fost semnificativ reduse prin adoptarea OUG nr. 
19/2019

1
:  

 taxa bancară presupune impozitarea activelor bancare, astfel:   

(a). o cotă de impozit de 0,2% sau 0,4%, în funcție de cotă de piată după active a instituției financiare (sub sau 
peste 1%);  

(b). o bază de impozitare care constă în active financiare ajustate pentru elemente precum numerar, expuneri 
interbancare, solduri cu banca centrală, expuneri suverane sau expuneri garantate de garanții ale administrației 
centrale, împrumuturi neperformante;  

(c). un mecanism de reducere a impozitelor proporțional cu creșterea volumului creditelor și restrângerea marjelor 
de dobandă;  

(d). scutirea de impozite pentru bănci care inregistrează pierderi;  

Premegător stabilirii formei finale a taxei bancare la un nivel mai redus decât cel inițial, am fi putut ajunge la 
modificarea perspectivei rating-ului României de la “neutru” la “negativ” de catre agenția internațională de rating 
Standard & Poor’s, astfel că guvernul României a redus taxa bancară la 0,2% per/an, pentru băncile cu cotă de 
piată după active sub 1% și la 0,4% per/an, pentru băncile cu cotă de piată de peste 1%.  

De asemenea, taxa bancară poate fi redusă la zero dacă una dintre următoarele condiții sunt îndeplinite, 
respectiv

2
 :  

 creșterea volumului/ stocului de credite (> =) 8% sau reducerea marjei de dobandă (> =) 4%, niveluri 
stabilite pentru 2019 sau proporțional cu îndeplinirea condițiilor  menționate;   

 un aspect pozitiv este faptul că băncile cu pierderi nu vor plăti taxa bancară;   

 taxa trebuie să fie plătită anual (prima dată în august 2019, calculată pentru H1 2019 (la 0,3% p.a., nivelul 
acesteia fiind legat de media 3M ROBOR din Q418)) și regularizată  în funcție de îndeplinirea condițiilor la 
nivelul anului 2019 (restituirile aferente, dacă va fi cazul, vor fi comunicate de către Ministerul de Finanțe);   

 BNR a calculat în Raportul asupra Stabilitătii Financiare (din luna iunie 2019) un cuantum total al taxei 
bancare la nivel de sector bancar de aprox. 867 mil. Lei (185 mn. euro) fară reduceri aplicate și de 
approx. 444 mil. lei cu reduceri aplicate.  

 

Provocări importante pentru rentabilitatea sectorului local în viitorul apropiat sunt legate de
3
 :  

 introducerea unei taxe pe activele financiare (bancare) începând cu 2019,  

 o reluare potențială a creșterii costului de risc, având în vedere încetinirea creșterii economice, care ar putea 
fi amplificată de volatilitatea pieței financiare globale;  

 imbunătătirea suplimentară a eficienței operaționale și a calitătii serviciilor bancare oferite pe mai multe 
canale, inclusiv canalul digital, sub influența schimbărilor de asteptări ale clienților (viteză de răspuns mai 

2 .  CARE SUNT NOILE REGLEMENTĂRI BANCARE IN 2019? 

1 Raport Anual – BNR 2018 (p. 6). 
2 Sursa electronica/presă: Profit.ro (data acces site: 08.06.2019) 
3 Raport asupra stabilității financiare – BNR Iunie 2019 ( Anul IV, nr. 7 (17)). 
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rapidă, produse inovatoare, prețuri competitive) și creșterea concurenței din partea băncilor corporații 
(companii FinTech);  

 

2). Ce presupune limitarea gradului de îndatorare pentru persoanele fizice privind accesul la credite de 
nevoi personale sau cu ipotecă?   

Pentru a preveni îndatorarea excesivă și deteriorarea calității portofoliului de împrumuturi, BNR a introdus un 
plafon de 40% în ceea ce privește nivelul total de îndatorare al gospodăriilor (din care împrumuturile în alte valute 
decât moneda natională, ar putea reprezenta cel mult jumătate (20%). Această măsură prudentială, aplicabilă 
începând cu 1 ianuarie 2019, se aplică atât băncilor, cât și instituțiilor financiare nebancare, asigurând condiții de 
concurentă echitabile pe piața creditelor și limitând potențialul arbitraj între cele două categorii de creditori

4
 .   

Regulamentul 6/31.10.2018-BNR (publicat în Monitorul Oficial din data de 09.11.2018) privind modificarea 
Regulamentului 17/2012 (privind unele condiții de creditare, precum și condițiile/ criteriile de eligibilitate a 
debitorilor), introduce plafoane maxime mai stricte pentru nivelurile indicatorului “Datorii/Venituri” (atât pentru 
bănci, cât și pentru instituții financiare nebancare), aplicabile începând cu 1 ianuarie 2019, atât pentru creditele 
ipotecare, cât și pentru creditele de consum negarantate, în lei și în valută. Noul grad de îndatorare se aplică doar 
creditelor noi (nu și celor în stoc), făcând accesul la împrumuturi mai dificil, în special pentru potențialii clienți cu 
venituri mai mici. Pentru creditul ipotecar “Prima Casă”, contractat pentru achiziționarea unei case care este/va 
servi drept resedință pentru debitor, nivelul raportului dintre “Datorii Totale / Venituri Totale” sau mai plastic spus, 
al gradului de îndatorare al debitorului, poate fi cu 5 puncte procentuale mai mare decât nivelurile noi stabilite, 
respectiv de 45% din venitul total pentru un credit lei cât și de 25% pentru un credit în valută

5
. 

Prin urmare, noile norme privind gradul de îndatorare în cazul împrumuturilor acordate persoanelor fizice, care 
vizează asigurarea accesului la creditul bancar într-un mod simplificat / mai transparent și o creștere durabilă a 
creditării, precum și un grad mai mare de competitivitate / echitate între actorii din piață financiar-bancară, 
prefigurează următoarele specificații:  

1. Regulamentul 6/2018 se aplică deopotrivă băncilor precum și instituțiilor financiare nebancare;  

2. Grad de îndatorare maxim 40% pentru împrumuturi în lei și 20% pentru împrumuturi în alte valute decât 
moneda natională, mai mari cu 5 puncte procentuale în cazul unui împrumut ipotecar pentru cumpărătorul de 
locuințe pentru prima data (adică “Creditul Prima Casă”), locuință achiziționată ca resedință personală;   

 Datoriile totale calculate ca raport între serviciul datoriilor lunare și venitul net lunar, fără deduceri aplicate 
anterior;  

 Raportul “Datorii/Venituri totale” noi pot fi depășite pentru fiecare creditor pentru maxim 15% din trimestru 
precedent (pentru producția nouă/pentru fiecare consumator nou), respectiv vanzări credite ipotecare noi 
(această scutire nu se aplică pentru sume de împrumut mai mari decât echiv. RON = 250.000 EUR);   

 Refinanțarea împrumuturilor acordate înainte de 1 ianuarie 2019 scutite de la noile reguli, cu excepția cazului 
în care se solicită/acordă suplimentări ale soldului de la data respectivă;  

 

Așadar, care sunt concluziile?  

Identific ca fiind necesară reamintirea capacității sistemului bancar de a se redresa bilanțier după criza financiară 
declansată în anul 2008. Reușita băncilor de a-și curăta portofoliul de credite neperformante într-o proporție 
considerabilă a dus la redresarea profitabilitătii acestora, impreună cu oferirea unei imagini mai fidele a acestor 
bănci față de acționari și top management, dar mai ales în fața publicului. 

Reamintim totodată că sectorul bancar românesc la nivel consolidat îndeplinește parametrii optimi, atât din 
perspectiva respectării reglementărilor naționale în vigoare (cât și a celor europene), având un nivel confortabil al 
gradului de solvabilitate și lichiditate.   

Cu toate acestea, în contextul noilor reglementări prezentate anterior, identificăm în continuare potențiale 
elemente contradictorii, după cum urmează:  

 deși costul cu riscul ajustat privind finanțarea/creditarea a rămas la nivele ridicate în ultimii ani, iar cheltuielile 
bancare (atât CAPEX cât mai ales OPEX) au rămas mari, marja profitului net rămâne relativ redusă (dacă ne 
uităm per ansamblul ultimilor 5 ani);  

 gradul de educație financiară și de incluziune financiară, rămane în continuare scăzut la nivel național, în 

4 Raport Anual – BNR 2018 (p. 5) 
5 Regulamentul 6/31.10.2018 – BNR (pt. Modificarea și completarea Regulamentului 17/2012 privind unele condiții de creditare).  
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ciuda eforturilor susținute pe parcursul ultimilor 2 ani din partea actorilor pieței bancare;  

 crearea unei interfețe cât mai explicite și reactive între client și bancă, cu ajutorul noilor tehnologii digitale;  

 este necesară, pentru o bună continuitate a operativitătii creditării bancare, o stabilitate pe termen mediu și 
lung din punct de vedere legislativ;  

 un grad scăzut al intermedierii financiare, care este de 3 ori mai mic fată de media Uniunii Europene; acest 
aspect reprezintă în continuare un posibil dezechilibru în privința capacitătii investiționale la nivel național dar 
totodată și o sincopă din perspectiva maximizării consumului și a investițiilor (ca și componentă esentială a 
creșterii economice) într-o manieră sustenabilă, consistentă și durabilă pentru construirea/dezvoltarea 
economică din România, în următoarea perioadă.  

 

Autor articol: Alexandru DUNĂ, membru AAFBR  

   

Notă.1: Părerile și concluziile exprimate de către autor în acest articol reprezintă propriile opinii și nu implică în 
niciun fel instituțiile cu care acesta este asociat și/sau la care este angajat.   

Notă.2: Datele pentru elaborarea articolului au avut ca sursă principal Raportul de Stabilitate Financiară al Băncii 
Naționale a României (disponibil în spațiul public din luna Iunie 2019), Raportul Anual General pentru anul 2018 
(emis de BNR), Regulamentul 6/2018 (emis de BNR), precum și alte surse electronice publice-aferente presei de 
specialitate.  
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Confruntat cu un deficit fiscal în creștere, cu risc de activare de către Comisia Europeană a procedurii de deficit 
excesiv, Guvernul a căutat, la finalul anului trecut, surse noi de venituri. Cum urmau în următorii doi ani 4 rânduri 
de alegeri, între impozitarea suplimentară a persoanelor fizice sau a companiilor, Guvernul a ales-o pe cea din 
urmă. Așa a fost adoptată, în decembrie 2018 OUG 114, care introducea taxe suplimentare pentru bănci, 
companii din domeniul energetic, din industria telecomunicațiilor precum și condiții de operare extrem de dificile 
pentru administratorii fondurilor de pensii private Pilon II.  

Această ordonanța a fost o experiență neplăcută pentru toate părțile implicate, dovada fiind numeroasele 
modificări ulterioare precum și consecințele negative asupra economiei:  

− Creșterea ratei inflației, România înregistrând de la începutul anului, luna de luna, cea mai ridicată rată a 
inflației din Uniunea Europeană. De asemenea, ultima proiecție a ratei inflației realizată de BNR, de 4,2% 
pentru trimestrul 4 2019, arată ca inflația din România va rămâne în continuare cea mai ridicată din 
Uniunea Europeană. OUG 114 a introdus taxe indirecte (pe cifra de afaceri) atât în sectorul energetic cât și 
în industria telecomunicațiilor, iar taxele indirecte, mai devreme sau mai târziu, însă întotdeauna, se reflectă 
în prețurile finale.  

− Creșterea primei de risc a României, prima de risc care este observabilă atât în deprecierea leului, 
începând cu decembrie 2018, cât și în ratele de dobândă la care se finanțează statul – unele dintre cele 
mai ridicate din Uniunea Europeană. Prin modul dicreționar și fără nicio consultare prealabilă prin care a 
fost adoptată OUG 114, cum menționa Bloomberg, ordonanța “a reamintit investitorilor cât de riscante sunt 
de fapt piețele emergente”.  

− Putea conduce la modificarea de către agenția de rating Standard & Poor’s a perspectivei rating-ului de la 
“neutru” la “negativ”, în condițiile în care România are ultima treaptă de rating recomandat investițiilor       
(BBB-). Doar perspectiva de modificare semnificativă a OUG 114 a condus la menținerea de către S&P a 
perspectivei stabile de rating suveran.  

− Creșterea importurilor de gaze rusești, cu consecințe asupra deficitului comercial – în primul trimestru al 
anului 2019, România a înregistrat cel mai mare deficit comercial din 2008 încoace, o mare parte din acest 
deficit provenind din importul de gaze rusești.  

− Scăderea puternică a Bursei de Valori București. De exemplu, indicelui BET i-a luat 6 luni recuperarea 
pierderii înregistrate, în condițiile anulării unor părți esențiale din ordonanța. De menționat ca 10 din cele 16 
companii componente ale indicelui BET erau afectate de OUG 114 în formă sa inițială.  

Dar care sunt măsurile OUG 114 și cum au fost ele modificate.  

 

Sectorul energetic  

OUG 114 a introdus taxa pe cifra de afaceri de 2% penstru companiile care activează în domeniul energiei 
electrice și a gazelor naturale, concomitent cu plafonarea prețurilor pentru consumatorii individuali. Aceste măsuri 
au capacitatea de a reduce substanțial profitabilitatea companiilor din sectorul energetic în două moduri: în primul 
rând impactul direct al taxei, iar în al doilea rând prin reducerea investițiilor, decapitalizare și implicit reducerea 
posibilităților viitoare de creștere și chiar de generare de producție la nivelurile actuale.  

Consecințe: cum producția internă și investițiile în acest sector au devenit mai puțin rentabile, companiile s-au 
orientat către importuri (de gaz rusesc), deficitul comercial al României în primul trimestru al anuluii 2019 fiind cel 
mai mare de după 2008. Însă este adevărat că acest deficit se raportează la un alt nivel de PIB (mai ridicat).   

Prin OUG 19/2019 au fost aduse modificări în ceea ce privesc plafonarile de prețuri și taxa pe cifra de afaceri în 
sectorul energetic. Astfel a fost eliminată taxa pe cifra de afaceri pentru producția de energie pe bază de cărbune. 
Fiind exclusă taxa doar pentru o anumită componentă a pieței energetice, există riscul de contestare a acestei 
măsuri pe legislația europeană privind competiția. De asemenea, în ceea ce privesc prețurile administrate, 
acestea au rămas valabile doar pentru consumatorii casnici și pentru producția locală. Mai mult, noua ordonanța 
prevede livrarea cu prioritate a producției interne (de gaze naturale) către consumatorii individuali. Consecințele 
acestor măsuri sunt: stimulente reduse pentru companii de a investi în dezvoltarea producției locale, datorită 
penalizării prin preț a vânzării producției locale. Astfel companiile sunt stimulate să importe gazul natural, fapt deja 
observat în primele luni ale anului. Mai mult, taxa pe cifra de afaceri va acționa în sensul creșterii prețurilor, orice 
taxă indirectă mai devreme sau mai târziu este incorporată în prețul de vânzare al produselor. Cum prețurile sunt 

3.   OUG 114/2018 - DUPĂ 9 LUNI 
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plafonate pentru consumatorii individuali, probabil acestea vor crește pentru consumatorii industriali. Prin urmare, 
se manifestă un efect de rundă a doua asupra ratei inflației, prin majorarea prețurilor producției industriale.  

 

Sectorul telecomunicațiilor  

OUG 114 a introdus taxe pe cifra de afaceri pentru companiile care își desfășoară activitatea în domeniul 
telecomunicațiilor de 3%. La aceasta se mai adaugă taxe între 2% și 4% din cifra de afaceri pentru companiile 
care prelungesc licențele actuale de telefonie mobilă sau achiziționează licențe noi. Pe lângă impactul direct 
asupra profitabilității acestor companii, va exista probabil și un efect de rundă a doua asupra veniturilor acestor 
companii cauzat de reducerea/stoparea investițiilor precum și posibilitatea renunțării la reînoirea licențelor 3G de 
telefonie mobilă de către unele companii (și revenirea la licențele 2G). Acest fapt poate avea un efect de reducere 
consistentă a calității serviciilor de telefonie mobilă în România.  

Consecințe: Companii din domeniul telecomunicațiilor au majorat tarifele (taxele indirecte întotdeauna sunt 
transferate în prețul final) iar o companie a anunțat că investigheaza oportunitatea retragerii din România.  

Prevederile referitoare la sectorul telecomunicațiilor din OUG 114 nu au suferit modificări, încă. Însă autoritatea 
de reglementare în domeniul comunicațiilor, ANCOM, a menționat că în cazul în care OUG 114 nu suferă 
modificări, în sensul abgrogarii prevederilor referitoare la sectorul telecomunicațiilor, licitația de alocare a 
licențelor 5G riscă să nu poată fi organizată. 

  

Sectorul bancar  

OUG 114 a introdus taxarea sistemului bancar funcție de abaterea indicilor de piață monetară ROBOR 3M și 
ROBOR 6M față de un nivel ales arbitrar, fără nicio legătură cu fundamentele macroeconomice, la 2%; rata de 
taxare anuală putând merge până la 2% din activele băncilor.  

Această abordare a creat practic un conflict între obiectivele Băncii Naționale a României. Băncile centrale din 
Uniunea Europeană au ca obiectiv stabilitatea prețurilor, iar ca instrument principal rata de dobândă de politică 
monetară, transmiterea politicii monetare realizându-se prin intermediul pieței monetare. De asemenea, băncile 
centrale mai au un obiectiv și anume stabilitatea financiară. În România, sistemul bancar este principala 
infrastructură financiară a țării și deci esențială pentru asigurarea stabilității financiare.  

Practic, prin legarea taxării sistemului bancar de ratele de dobândă, cele două obiective ale băncii centrale au 
devenit antagonice. Banca centrală a pierdut multe grade de libertate în posibilitatea de folosire a ratelor de 
dobândă în combaterea inflației, având practic de ales între ținta de inflație și stabilitatea financiară. Așa cum a 
remarcat și Bancă Națională a României, eficacitatea politicii monetare a scăzut, și implicit s-a redus capacitatea 
băncii centrale de a menține stabilitatea prețurilor.  

Mai mult, taxa crea o probema de profitabilitate pentru sectorul bancar și conducea la decapitalizarea acestuia. În 
plus, conform unui studiu de impact realizat de către Bancă Națională, taxa bancară ar fi condus la o reducere 
(cumulată) a creșterii PIB în 2019 și 2020 cu până la 1.7 puncte procentuale.   

Taxa asupa sectorului bancar a fost și pricipala cauza menționată de agenția S&P cu potențial de reducere a 
rating-ului suveran.  

Apoi, prin OUG 19/2019 taxa pe activele bancare, a fost redusă de la o valoare de 1,2% (la valoarea din martie a 
indicelui ROBOR) la 0,4% pentru băncile cu o cotă de piață de peste 1% și la 0,2% pentru băncile cu o cotă de 
piață sub 1%. Mai mult, OUG prevede faptul că în cazul în care taxa într-un anumit an este superioară profitului 
realizat de bancă subiect al taxei pe active, taxa nu poate depăși nivelul profitului. De la aplicarea acestei taxei 
sunt excluse activele care au legătură cu administrația publică (ex. titluri de stat), tranzacțiile de pe piața 
interbancară, tranzacțiile cu  Banca Națională a României precum și numerarul aflat în bănci. Această taxă  poate 
fi redusă în cazul în care creditele neguvernamentale acordate de la un an la altul se majorează, precum și în 
cazul în care banca reduce  marja dintre dobânzile active și cele pasive în lei.  

Tot OUG 19/2019 introduce un nou indice de rată de dobândă  (IRCC) aplicabilă creditelor acordate persoanelor 
fizice. Acest indice se calculează, zilnic, ca medie ponderată în funcție de volumul tranzacțiilor de pe piața 
monetară . Cum cea mai mare parte a tranzacțiilor pe piața monetară sunt  realizate pe scadențe scurte (de la 
overnight la o săptamână), indicele IRCC este puternic influențat de ratele de dobândă pe termene foarte scurte.   
Insă ratele de dobândă pe termene scurte depind în special de situația lichidității în piața monetară. Ca urmare, 
aceste rate sunt foarte volatile și prin  prin modul de calcul al indicatorului, aceasta volatilitate ridicată este 
transmisă către IRCC.  
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Pensiile private  

În ceea ce privește Pilonul II de pensii private, prevederile OUG ar fi condus la naționalizarea de-facto a fondurilor 
private de pensii prin eliminarea de pe piață a societăților de administrare. Ulterior au fost emise acte normative 
care ar fi facilitat trecerea în administrare (de către instituțiile statului) a activelor adunate în Pilonul II de pensii.  

Situația de naționalizare de facto a fondurilor private de pensii era cauzată de combinația a două măsuri: 
reducerea drastică a veniturilor administratorilor de fonduri private de pensii și majorarea exponențială a cerințelor 
de capital a administratorilor fondurilor de pensii private Pilon II.  

Reducerea veniturilor administratorilor s-a realizat prin plafonarea la 1% (de la maxim 2,5%) a comisionului 
aplicat contribuțiilor lunare. Însă cea mai mare parte a acestui comision este direcționată către instituții ale 
statului: 0,5% este direcționat către Casa Națională de Pensii, iar 0,2% către Autoritatea de Supraveghere 
Financiară. Astfel administratorul fondului de pensii Pilon II rămâne doar cu 0,3% din comisionul aplicat. Din acest 
comision trebuie să suporte cheltuielile de administrare, precum și costul tranzacțiilor necesare în administrarea 
portofoliului fondului de pensii.  

Mai mult, în ceea ce privește comisionul anual de administrare, acesta este legat de rata inflației, rata care a 
înregistrat o volatilitate ridicată în ultimii ani. Însă în situația de majorare a ratei inflației, scad randamentele 
fondurilor de pensii și prin urmare scade comisionul anual de administrare perceput. Motivul este faptul ca 
aproape 70% din portofoliile fondurilor de pensii sunt investite în instrumente purtătoare de dobândă fixă (în 
special titluri de stat). În cazul majorării ratei inflației, curba de randament se va deplasa în sus (ratele de dobândă 
vor crește). Prin urmare, marcarea la piață a portofoliului de obligațiuni deținut de fondurile de pensii va conduce 
la o pierdere de valoare. O soluție de scădere a impactului ratei inflației asupra randamentului fondurilor de pensii 
este reducerea expunerii acestora de pe România și diversificarea internațională (și implicit valutară) pe 
instrumente purtătoare de dobândă (această diversificare internațională ar aduce și un plus de randament din 
conversia valutară, având în vederea trendul de depreciere al leului).   

Cerințele de capital au fost crescute exponențial, conform OUG ajungând și la 10% din contribuții.   

Combinarea celor două măsuri avea potențialul de a face activitatea administratorilor de fonduri neviabilă 
economic și să conducă la eliminarea de pe piață a acestora.   

Mai mult, printr-o noua OUG, Guvernul  stabilit cine le va administra  (special), în  cazul  care administratorii se 
retrag de pe piață—și anume o instituție publică (Fondul de Garantare). De asemenea, printr-o altă ordonanță 
deurgență, Guvernul a făcut opționale contribuțiile la Pilonul  de pensii.  Insă această măsură a avut un efect 
extrem de mic în mutarea contribuțiilor de la Pilonul II la Pilonul I. Ceea ce era de așteptat având în vedere că cel 
care opta pentru Pilonul I primea “puncte de pensie” (puncte care sunt stabilite prin lege, însă nimeni nu poate   
garanta că acele legi vor mai fi în vigoare peste 20-30 de ani) comparativ cu, în cazul Pilonului II, unități de fond   
individuale, care sunt proprietatea participantului și produc randament pentru acesta.  

Apoi, Guvernul a adoptat Ordonată de urgență 38/2019 prin care reduce cerințele de capital, de la până la 10% 
din contribuțiile totale la 8% din contribuțiile din anul anterior. Astfel, față de situația actuală, capitalul 
administratorilor fondurilor de pensii Pilon II aproape se dublează. În condițiile în care riscul din portofoliile 
fondurilor a rămas același. Însă capitalul poate scădea dacă riscul din portofoliul fondurilor de pensii Pilon II este 
majorat…  

De asemenea, prin această nouă ordonanță de urgență mai sunt introduse stimulente în sensul reducerii 
cerințelor de capital în cazul în care fondurile investesc în parteneriate publice-private.   

Însă, dacă din parteneriatul public-privat rezultau obligațiuni sau acțiuni cotate, acestea puteau fi achiziționate de 
către fondurile de pensii și conform legislației actuale. Este adevărat, fără un beneficiu la cerința de capital. Însă, 
mai este o posibilitate, și anume investiții în acțiuni necotate (permise de noua ordonanță). Aceste instrumente 
sunt foarte riscante și greu de evaluat (nefiind disponibil un preț public). În cazul investițiilor în aceste instrumente 
(acțiuni necotate) practic s-ar ajunge la o situație atipică, contraintuitiva, invers față de ceea ce susține teoria 
financiară:și anume atunci când este crescut riscul, scade cerința de capital. Și nu ar fi în favoarea contributorilor 
la Pilonul II de pensii.  

Însă, probabil, zilele OUG 114 sunt numărate.  

   

Autor: Adrian Codirlașu, CFA, Phd , Vice-Președinte AAFBR, Președinte CFA România  
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În România sunt active aproximativ 500.000 de companii, numărul acesta fiind relativ constant în ciuda creșterii 
cumulate a PIB-ului real în ultimul deceniu cu aproximativ 32%. Dacă scalăm dimensiunea mediului de afaceri la 
populația existentă, o să vedem că România are al doilea cel mai mic număr de companii active / 1.000 de 
locuitori din Europa.  

Subdezvoltarea antreprenoriatului românesc este vizibilă și prin prisma polarizării excesive a acestuia, în sensul 
concentrării veniturilor și profiturilor în rândul companiilor mari. Știați că cele mai mari 1.000 de firme active în 
România concentrează aproximativ JUMĂTATE din veniturile raportate de toate companiile active? Eu recunosc 
că NU .. și am aflat cu stupoare acest lucru când am analizat situațiile financiare ale celor mai mari companii 
pentru anul 2018. Pentru a înțelege trendul, am calculat concentrarea veniturilor companiilor pentru fiecare an din 
ultimul deceniu. Rezultatul este șocant: în fiecare an din ultimul deceniu se respectă aproape același rezultat. 
Jumătate din veniturilor totale ale firmelor active în România este concentrată în cele mai mari 1.000 de companii. 
Cifrele exacte, precum și ilustrarea polarizării mediului de afaceri din România sunt redate în tabelul și graficul 

următor. 

Supraconcentrarea veniturilor în rândul companiilor de top reflectă subdezvoltarea păturii de mijloc, ceea ce duce 
la o capacitate redusă a sistemului economic de a absorbi șocurile externe propagate în timpul unor schimbări 
majore (modificări de taxe, recesiune, fluctuația șomajului, volatilitatea dobânzilor etc.). Vulnerabilitatea economiei 
noastre este alimentată și de un alt factor structural: creșterea economică dependentă de consum, acesta din 
urmă fiind puternic corelat cu dinamica ciclului economic. Această dependență se observă și din distribuția celor 
mai mari 1.000 de companii active în România în funcție de sectorul de activitate. Jumătate din veniturile firmelor 
active în România sunt concentrate în cele mai mari 1.000 de companii, pentru că jumătate din veniturile acestora 
din urmă să fie concentrate în comerțul cu ridicata și cu amănuntul (consum), după cum se observă în tabelul 
următor.  

Tabel 2. Distribuția sectorială a veniturilor celor mai mari 1000 de companii active în România (mld RON) 

4.   DINAMICA NUCLEULUI MEDIULUI DE AFACERI DIN ROMÂNIA 

  

Tabel 1. Cifra de afaceri a companiilor active în România 
(valorile sunt exprimate în mld RON) 

 

Anul TOP 1000  Total mediu afaceri 

2008 432 864 

2009 443 912 

2010 470 956 

2011 483 1.003 

2012 495 1.037 

2013 516 1.062 

2014 549 1.117 

2015 575 1.194 

2016 598 1.251 

2017 603 1.294 

2018 654 1.345 

  

Grafic 1. Cifra de afaceri a companiilor active în 
Români (valorile sunt exprimate în mld RON)

 

Sursa: ONRC, MFP 

Nr SECTOR Numar 
Cifra 

Afaceri 

1 Comert cu ridicata si distributie 285 167 

2 Comert cu amanuntul 81 136 

3 Industria de masini si echipamente 100 111 

4 Productia si furnizarea de energie electrica si termica, apa si gaze 46 42 

5 Industria alimentara si a bauturilor 68 30 

6 Fabricarea substantelor si produselor chimice 47 26 

7 Industria metalurgica 57 26 
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Astfel, devine evident faptul că cele mai mari 1.000 de companii active în România joacă un rol esențial în 
dinamica mediului de afaceri local. De asemenea, aceste companii „gigant” au o vizibilitate mai mare asupra 
industriilor în care activează (prin pozițiile de lider de piață), sectoarelor de clienți pe care le deservesc (datorită 
portofoliului extins de parteneri) și maturității acestora (experiența individuală a persoanelor decidende cuplată cu 
know-how-ul organizației), având în vedere că vârstă medie a celor mai mari 1000 de companii active în România 
este de 19 ani (comparativ cu durata medie de viață a unei firme în România de doar 10 ani).  

În acest context, devine foarte relevant să analizăm cum se mișcă aceste companii, în ce direcție merg și ce 
decizii iau .. deoarece strategia acestora ne poate spune multe despre evoluția viitoare a mediului de afaceri activ 
în România. În acest sens, am analizat bilanțul consolidat al acestor companii pentru anul 2018, dar și pentru 
fiecare an din ultimul deceniu, pentru a vedea astfel trendul acestora. Cei mai importanți indicatori bilanțieri pentru 
aceste companii în ultimul deceniu sunt ilustrați în tabelul următor. 

Tabel 3. Evoluția bilanțului pentru cele mai mari 1.000 de companii active în Romania (cifre în mld RON) 

 

Nr SECTOR Numar 
Cifra 

Afaceri 

8 Transporturi 55 22 

9 Posta si telecomunicatii 13 17 

10 IT 40 15 

11 Fabricarea lemnului si a produselor din lemn 37 14 

12 Agricultura 28 10 

13 Constructii 28 8 

14 Alte activitati de servicii prestate in principal intreprinderilor 31 8 

15 Fabricarea produselor textile, a articolelor de imbracaminte si incaltaminte 28 6 

16 Asanarea si indepartarea gunoaielor; salubritate si activitati similare 21 6 

17 Activitati recreative, culturale si sportive 12 5 

18 Hoteluri si restaurante 5 2 

19 Sanatate si asistenta sociala 5 2 

20 Industria extractiva 5 1 

21 Tranzactii imobiliare 3 1 

22 Intermedieri financiare 3 1 

23 Alte activitati de servicii personale 2 0 

TOTAL Cifra Afaceri TOP 1000 companii / 2018 (mld RON)    1.000 654 

Anul 
Active 

imobilizate 
Active 

circulante 
Stocuri 

Creant
e 

Capitalur
i Proprii 

Datori
i Total 

Venitur
i Avans 

Numer
ar 

Cifra 
de 

afaceri 

2008 158 86 27 44 103 125 16 15 432 

2009 169 85 23 47 107 129 18 15 443 

2010 168 107 28 63 120 136 20 16 470 

2011 177 125 34 73 122 159 21 18 483 

2012 193 137 39 81 139 166 24 17 495 

2013 202 138 39 79 148 165 28 20 516 

2014 209 145 42 81 157 166 31 22 549 

2015 213 157 44 83 162 175 35 30 575 

2016 223 176 51 94 177 185 37 31 598 

2017 238 198 59 107 192 205 39 32 603 

2018 242 220 67 119 204 227 42 34 654 
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Plecând de la declarațiile financiare depuse de cele mai mari 1.000 de companii active în România, am calculat o 
serie de indicatori importanți care sunt reflectați de bilanțul acestor companii. Cifrele exacte sunt ilustrate în 
tabelul următor, iar principalele cinci concluzii care merită subliniate din punctul meu de vedere sunt următoarele: 

1.Companiile mari au scăzut semnificativ investițiile în anul 2018 – astfel, ponderea activelor imobilizate 
(mașini, echipamente, construcții, utilaje, investiții financiare pe termen lung, licențe, brevente, aplicații software 
etc.) în total active a scăzut la doar 52%, minimul ultimului deceniu. Astfel, valoarea contabilă a activelor 
imobilizate a crescut doar cu 1,6% (cel mai slab ritm de creștere din ultimul deceniu), de la 238 mld RON (2017) 
la 242 mld RON (2018). 

2.Companiile mari au produs semnificativ pe stoc – durata medie de rotație a stocurilor crescând la finalul 
anului 2018 la maximul ultimului deceniu, respectiv 38 de zile (tabelul 4). Astfel, valoarea contabilă a stocurilor a 
crescut mult mai accelerat decât nivelul veniturilor (tabelul 3). În orice caz, companiile mari sunt mult mai bine 
poziționate din perspectiva riscului supradimensionarii stocurilor comparativ cu restul companiilor active în 
România, în condițiile în care durata medie de rotație a stocurilor la nivel național a urcat aproape la 60 de zile 
(comparativ cu medie de 50 zile în urmă cu 10 ani).  Modelul de creștere economică reflectă aceste dezechilibre. 
Practic, structura creșterii economice rămane suboptimală pentru că variația stocului contribuie aproximativ doua 
treimi la dinamica PIB din 2018, în timp ce investițiile (formarea brută de capital) contribuie doar 10% la formarea 
creșterii economice cumulată în 2012-2018 iar consumul final contribuie 82% în această perioadă. Este necesară 
o evoluție mai echilibrată a creșterii economice pe principalele componente, iar accentul să fie pus pe politici care 
să majoreze PIB potențial și să imbunătățească utilizarea factorilor de producție (accent pe creșterea investițiilor, 
productivității și implicarea forței de muncă). 

3.Companiile mari încearcă să-și ia banii din piață, prin depunerea tuturor eforturilor pentru eficientizarea 
politicilor de management al riscului de credit și îmbunătățirea colectării creanțelor. Astfel, chiar dacă durata 
medie de colectare a creanțelor a crescut în medie cu câteva zile în ultimii ani pentru cele mai mari 1000 de 
companii, ajungând la aproximativ 66 de zile pe parcursul anului 2018, performanța acestora este net superioară 
mediei naționale de aproape 115 zile! 

4.Companiile mari se capitalizează prin reinvestirea profiturilor și rambursarea creditelor la bănci și 
furnizori –  astfel, gradul mediu de capitalizare al celor mai mari 1000 de companii a rămas stabil în ultimii ani, 
fiind aproape de 44%. Nivelul capitalizării acestora este net superior mediei înregistrate la nivel național, respectiv 
doar 25% (companiile active în România fiind cele mai slab capitalizate din UE). 

5.Companiile mari își conservă trezoreria, ceea ce se observă prin creșterea gradului de acoperire al datoriilor 
prin numerarul disponibil, acesta fiind stabil la 15%-17% în ultimii ani, mult peste media națională de 11%.  

Tabel 4. Indicatori bilanțieri pentru cele mai mari 1.000 de companii active în România  

Sursa – MF, ONRC, calcule autor   

Sintetizând comportamentul financiar al celor mai mari 1.000 de companii active în România în anul 2018, prin 
raportarea dinamicii acestora la evoluția din ultimul deceniu, constat o curățare a bilanțului prin diminuarea 
datoriilor, păstrarea capitalizării la un nivel ridicat, amânarea investițiilor (și realizarea celor strict necesar sau care 
sunt time sensitive), încasarea rapidă a creanțelor, vânzarea mai lentă a stocurilor și conservarea lichidității. Cu 
alte cuvinte, companiile mari active în România se pregătesc pentru vremuri mai grele. Oare de ce?  

Dacă analiza bilanțului reflectă dinamica resurselor și investițiilor companiilor, contul de profit și pierdere reflectă 
evoluția performanței companiilor analizate. Mai departe, sintetizez în 5 concluzii principale evoluția din utimul 

Anul 
Active 

imobilizate 
Rotatie stoc 

(zile) 
Incasare Creante 

(zile) 
Numerar / 

Datorii 
Capitalizare 

2008 65% 23 38 12% 42% 

2009 66% 19 39 12% 42% 

2010 61% 22 49 12% 43% 

2011 59% 26 55 11% 40% 

2012 58% 29 59 11% 42% 

2013 59% 28 56 12% 43% 

2014 59% 28 54 14% 44% 

2015 58% 28 53 17% 44% 

2016 56% 31 58 17% 44% 

2017 55% 36 65 16% 44% 

2018 52% 38 66 15% 43% 
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deceniu a veniturilor, cheltuielilor și principalelor marje de profitabilitate cele mai mari 1.000 de companii active în 
România.  

1. Scăderea marjei brute – ceea ce reflectă creșterea presiunii exercitate de clienți și/sau furnizori. Practic, 
diferența dintre prețul de vânzare (cifra de afaceri) și costul de producție al bunurilor/serviciilor oferite  (cheltuielile 
cu materia primă, mărfuri și alte cheltuieli materiale sau de utilități) a scăzut de la 34% (2008) la doar 27% (2018). 
Marja brută scade atunci când companiile reduc prețurile oferite pe fondul unui război comercial agresiv cu firmele 
concurente, sau costul de achiziție al materiei prime ori mărfurilor achiziționate este în creștere. Singura 
modalitate sustenabilă prin care se poate crește marja brută este realizarea de investiții valorificate prin capital 
uman de calitate, mixul celor două ducând la diferențiere față de concurență prin inovație. Din păcate, România 
stă prost la ambele capitole: investițiile publice, private și străine sunt la un nivel sub potențial (așa cum am arătat 
în articolul anterior), în timp ce emigrarea accelerată a cauzat pierderea multor oameni foarte bine pregătiți!  

2. Diminuarea rezultatului operațional –  aceasta reflectă deteriorarea capacității companiilor de a genera profit 
din activitatea de bază. Spre exemplu, cele mai mari 1.000 de companii active în România au raportat o creștere 
a veniturilor cu aproximativ 8% pe parcursul anului 2018, dar profitul operațional a rămas stabil la 29 mld RON. 
Astfel, marja de profitabilitate operațională a scăzut la doar 4,4% pe parcursul anului 2018, nivel similar cu cel 
înregistrat pe durata impactului plin al ultimei crize financiare (2009). Profitul operațional insuficient și deprecierea 
monedei naționale descurajează atragerea de investiții străine directe pe plan local. În contextul nivelului foarte 
scăzut al impozitului pe dividend și impredictibilității fiscale și politice a României, motivația de a reinvesti capitalul 
în companiile locale scade, ceea ce înseamnă că țara noastre pierde oportunități de investiții și dezvoltare!  

 

Tabel 5. Marja bruta top 1000 companii (mld RON) 

COGS = eng. Cost of Goods Sold, reprezinta 
cheltuielile cu materia prima, marfuri si alte cheltuieli 
materiale sau de utilitati 

Anul Cifra Afaceri COGS (*) Marja bruta 

2008 432 285 34% 

2009 443 285 36% 

2010 470 318 32% 

2011 483 341 29% 

2012 495 350 29% 

2013 516 364 30% 

2014 549 382 30% 

2015 575 394 31% 

2016 598 413 31% 

2017 603 428 29% 
2018 654 478 27% 

Grafic 2. Evolutie Marja Bruta top 1000 companii 

 

 Marja Brută = 1 – COGS / Cifra Afaceri 

 Tabel 6. Evoluție rezultat operațional (mld RON) 

EBIT = eng. Earnings Before Interest and Tax, 
 Venituri Exploatare – Cheltuieli Exploatare 

Anul Cifra Afaceri EBIT EBIT % 

2008 432 25 5,8% 

2009 443 19 4,2% 

2010 470 18 3,9% 

2011 483 16 3,4% 

2012 495 19 3,8% 

2013 516 21 4,1% 

2014 549 24 4,3% 

2015 575 24 4,1% 

2016 598 31 5,2% 

2017 603 29 4,8% 

2018 654 29 4,4% 

Grafic 3. Evolutie profit operațional 

 

Marja Operațională = EBIT / Cifra Afaceri 
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Tabel 7. Evoluția investițiilor (mld RON) și orizontului de utilizare al activelor (ani) 

4. Creșterea cheltuielilor de ajustare a activelor comerciale –  din cauza recunoașterii pierderilor generate de 
creanțe neperformante sau stocuri care expiră ori își pierd din valoare. Atât viteza de încasare a creanțelor, cât și 
durata medie de rotație a stocurilor au înregistrat niveluri maxime pe parcursul anului 2018, ceea ce reflectă 
creșterea riscului de nevalorificare al activelor circulante (capitalul de lucru NU lucrează). Astfel, cele mai mari 
1000 de companii active în România au înregistrat cheltuieli cu ajustarea activelor circulante pe parcursul anului 
2018 în valoare de 14 mld RON, de trei ori peste media anuală obișnuită și aproape 7% din nivelul activelor 
circulante.  

3. Utilizarea activelor pe o perioadă de timp mai 
îndelungată – din cauza scăderii investițiilor. Cele 
mai mari 1.000 de companii active în România 
înregistrează pe parcursul anului 2018 cel mai scăzut 
ritm al amortizării din ultimul deceniu, respectiv doar 
6,6%, nivel similar regăsit doar în anul 2008 (exact 
înaintea impactului crizei financiare). Practic, aceasta 
reflectă că, dacă strategia actuală ar fi perpetuată în 
timp, durata medie de utilizare a activelor curente ar fi 
de aproximativ 15 ani, cel mai lung ciclu de utilizare 
din ultimul deceniu. Perioada este extrem de 
îndelungată, având în vedere creșterea vitezei 
inovării și dezvoltării de produse / tehnologii noi, ceea 
ce reflectă o competitivitate scăzute a companiilor 
românești. 

Grafic 4. Evoluția orizontului de utilizare al activelor 

 

Timp utilizare active = Active Corporale / Amortizare 

Anul Amortizare  Active imobilizate Amortizare% Numar ani utilizare active 

2008 10 158 6,6%                         15,17 

2009 12 169 7,4%                         13,59 

2010 14 168 8,3%                         12,09 

2011 14 177 8,2%                         12,24 

2012 17 193 8,8%                         11,41 

2013 17 202 8,6%                         11,69 

2014 19 209 9,3%                         10,72 

2015 20 213 9,3%                         10,74 

2016 20 223 8,8%                         11,31 

2017 21 238 8,8%                         11,33 

2018 16 242 6,6%                         15,13 

Tabel 8. Evoluția ajustărilor de active circulante 
 (cifrele sunt exprimate în miliarde RON) 

 

Anul 

Ajustari 
active 

circulant
e 

 
Stocur

i 

Creant
e 

Ajustari 
% 

2008 3 27 44 4% 
2009 4 23 47 6% 
2010 4 28 63 5% 
2011 5 34 73 5% 
2012 5 39 81 4% 
2013 5 39 79 5% 
2014 5 42 81 4% 
2015 6 44 83 5% 
2016 5 51 94 3% 
2017 5 59 107 3% 
2018 14 67 119 7% 

Grafic 5. Cheltuieli ajustări / Active circulante 
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5. Tensionarea forței de muncă (creșterea salariilor peste dinamica productivității, cuplată cu dificultatea de a 
găsi repede forța de muncă necesară pentru proiectele în derulare) duce la necesitatea de îmbunătățire a 
proceselor de producție (automatizare, eficiență logistică). Astfel, cele mai mari 1000 de companii active în 
România au raportat o scădere a numărului de angajați cu 14%, deși veniturile consolidate ale acestora au 
crescut cu 8%. Aceste ajustări au fost posibile datorită eficientizării proceselor și mai puțin a investițiilor noi, 
strategie implementată după foarte mulți ani de experiență care a dus la acumularea know-howului și dezvoltarea 
capitalului uman. Optimizările proceselor sunt necesare în marile companii deoarece oamenii potriviți se găsesc 
din ce în ce mai greu, și la costuri mult mai mari decât în trecut (fără o justificare completă în creșterea calității, 
abilităților practice și calificărilor resursei umane). Astfel, salariul mediu raportat de cele mai mari 1000 de 
companii în România pe parcursul anului 2018 a fost de 5.718 RON, în creștere cu aproape 10% comparativ cu 
anul anterior, și aproape dublu față de acum 10 ani. În acest context, ponderea cheltuielilor cu salariile a crescut 
de la 5% (anul 2008) la aproape 9% (anul 2017), scăzând marginal la 8% în 2018. Un lucru este clar: roboții vor 
prelua din ce în ce mai multe joburi.  
 
Tabel 9. Evoluția cheltuielilor salariale pentru top 1.000 de companii 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Grafic 6. Cheltuieli personal / Cifra Afaceri 

  

 

Grafic 7. Evolutia salariului mediu brut (RON) 

  

 

Anul 
Cifra 

Afaceri 
(mld Ron) 

Numar 
salariati 

Cifra afaceri / 
Nr. Angajati / 

luna 

Pondere 
Salarii / Cifra 

Afaceri 

Salariul 
Mediu Brut - 

Top 1000 

Salariul 
Mediu 

Romania 

2008 432 607.360 59.273 5% 2.971 2.098 

2009 443 571.290 64.620 5% 3.297 2.023 

2010 470 607.489 64.473 5% 3.412 2.067 

2011 483 632.824 63.604 6% 3.626 2.209 

2012 495 669.674 61.597 6% 3.759 2.343 

2013 516 683.551 62.907 6% 3.991 2.430 

2014 549 734.253 62.308 7% 4.156 2.582 

2015 575 778.066 61.584 7% 4.331 2.880 

2016 598 825.788 60.346 8% 4.665 2.918 

2017 603 868.569 57.854 9% 5.219 3.662 

2018 654 749.359 72.729 8% 5.718 4.938 
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Analiza consolidată a contului de profit și pierdere pentru cele mai mari 1000 de companii active în România 
reflectă provocări majore în dezvoltarea acestora: diminuarea marjei brute (concurența agresivă și câteodată 
neloială, din cauza evaziunii), scăderea profitului operațional (costurile cresc mai accelerat decât veniturile), 
reevaluarea negativă a activelor circulante (încep să expire stocurile iar unele creanțe neperformante sunt trecute 
pe pierdere) și deteriorarea competitivității (activele sunt utilizate pentru o perioadă mai extinsă). Așa cum am 
observat în articolul anterior, nici bilanțul acestor companii nu reflectă o încredere extraordinară pentru 
perspectivele viitoare: diminuarea datoriilor, păstrarea capitalizării la un nivel ridicat, amânarea investițiilor (și 
realizarea celor strict necesar sau care sunt time sensitive, respectiv nu o să mai apară în viitor), încasarea rapidă 
a creanțelor, vânzarea mai lentă a stocurilor și conservarea lichidității. Oare ce văd marile companii? Oare pentru 
ce se pregătesc?  

O altă întrebare care mă preocupă și mai mult este: dacă cele mai mari 1000 de companii (care concentrează 
jumătate din veniturile firmelor din România) arată așa cum am văzut în cele două articole anterioare ... oare ce 
se întâmplă cu restul de 499.000 de companii care se luptă pentru cealaltă jumătate a veniturilor?  

 
Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA, Președinte AAFBR 
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• În T2 2019, produsul intern brut a crescut în termeni anuali cu 4,4%, și cu 4,7% an-la-an în primul semestru 
din anul 2019. Decelerarea anticipată încă de la începutul anului este vizibilă deja: industria, unul dintre 
contribuitorii tradiționali la formarea PIB a scăzut în termeni anuali pentru prima dată din 2011, când efectele 
crizei se simțeau încă.   

• Principalii contribuitori la avansul economic din T2 2019 au fost serviciile și comerțul & transportul, la fel ca în 
T1 2019. Construcțiile au avut o contribuție pozitivă semnificativă, continuând tendința de creștere observată 
încă din T1 2019. Toate subcategoriile din construcții au marcat dinamici importante: rezidențialul a crescut 
~37% an-la-an, nerezidențialul a marcat un avans de ~58% an-la-an, în timp ce avansul din construcțiile de 
infrastructură a fost de ~14% an-la-an, plecând de la o bază redusă. Pentru prima data post criză, industria a 
avut o contribuție negativă la creșterea economică, întrucât cererea externă aproape a stagnat în T2, față de 
trimestrul corespunzător din anul trecut.   

• Pe partea de cheltuieli a produsului intern brut, observăm cum consumul continuă într-un ritm mai mare 
decât în 2018, explicabil prin dinamica mai alertă a salariilor atât în termeni nominali (~15% an-la-an în T2 
2019 față de ~ 13% an-la-an în 2018), dar mai ales în termeni reali (~11% an-la-an în T2 2019 față de ~8% 
an-la-an în 2018). Investițiile au înregistrat un salt spectaculos de 18% an-la-an, datorat în special 
construcțiilor noi, iar investițiile în echipamente au și ele un ritm pozitiv. Stocurile s-au diminuat în T2 2019, 
spre deosebire de contribuția foarte mare din T1 2019, când explicau jumătate din avansul economic.  

• Creșterea activității din servicii este susținută în continuare de sectorul IT, unde cifra de afaceri a marcat un 
plus de ~25% an-la-an în T2 2019, ritm similar cu T1 2019 și aproape dublu față de cel din anul anterior. De 
asemenea, o altă componentă importantă sunt serviciile furnizate întreprinderilor, cu o dinamică a cifrei de 
afaceri de ~15% an-la-an în T2 2019, acest ritm fiind comparabil cu dinamica observată în anii 2017-2018. 

 

 

5.   EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI 

 2016 2017 2018 T1 2019 T2 2019  
Cele mai 
recente 

date 
Perioada 

Produsul intern brut (real), an-la
-an 

4,8% 7,0% 4,1% 5,0% 4.4%  4,4% T2 2019 

Producția industrială, an-la-an 3,1% 7,8% 3,5% 0,6% -1,5%  -7,0 Aug 2019 

Lucrările de construcții, an-la-an -4,4% -5,6% -4,1% 11,7% 30,8%  32,7% Aug 2019 

Comerțul cu amânuntul, an-la-
an 

12,4% 10,8% 5,5% 8,5% 5,4%  6,7% Aug 2019 

Inflația anuală (sfarșit de 
perioadă) 

-0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 3,8%  3,5% Sep 2019 

Deficitul/ excedentul bugetar 
cash (% PIB) 

-2,4% -2,9% -2,9% -0,5% -1,9%  -2,1% Aug 2019 

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

10,0 13,0 15,1 3,7 7,7  10,9 Aug 2019 

Deficitul de cont curent (mld. 
EUR, cumulat) 

3,6 6,0 6,0 1,2 4,6  7,1 Aug 2019 

Flux investiții străine directe 
(mld. EUR, cumulat) 

4,5 4,9 4,9 1,2 2,7  7,8 Aug 2019 

Datoria publică (% PIB) 37,2% 35,2% 35,2% 34,9% 35,0%  35,0% Iun 2019 

Dobanda de politică monetară 
(%) 

1,75 1,75 1,75 2,5 2,5  2,5 Oct 2019 

Cursul de schimb EUR/RON, 
sfârșit de perioadă 

4,54 4,66 4,66 4,76 4,74  4,75 Sep 2019 

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul finantelor 
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• Din detaliile vânzărilor cu amănuntul, care au marcat un avans de 5,4% an-la-an în T2 2019 față de 8,5% an-
la-an în T1 2019, observăm că marginal, decelerarea este explicată de vânzările de combustibil care 
aproape au stagnat în termeni anuali și de segmentul de produse nealimentare (în special îmbrăcăminte, 
încălțăminte, mobilă, produse electronice).  

• Industria a intrat în teritoriu negativ în T2 2019, înregistrând o scădere de 1,7% an-la-an. Față de 2018, 
tendința generală observată în industrie anul acesta este determinată de ritmurile mai slabe din industria 
auto și cea producătoare de utilaje și echipamente. Industria auto a intrat în teritoriu negativ abia în T2 2019, 
în timp ce în T1 2019 reușise un avans de ~8% an-la-an.   

• Inflația a reintrat în septembrie în intervalului țintit de variație, de 1,5%-3,5%, situându-se la limita superioară 
(3.5% în septembrie 2019). Pentru decembrie 2019, BNR estimează o inflație de 4,2%1 .  

• BNR a păstrat dobândă de politică monetară la 2,5% și la ședința din octombrie și menține controlul 
lichidității prin operațiuni săptămânale de atragere de depozite. Lichiditatea crescută  este favorizată de 
deficitul bugetar mai mare comparativ cu perioada corespondentă a anului trecut (-2,1% din PIB în august 
2019 față de -1,5% în august 2018).  

• Deficitul bugetar cash ar trebui să se mențină sub pragul de 3%, dar a ajuns deja la 2,1% din PIB în primele 
8 luni, urmând ca din septembrie să observăm și impactul creșterii punctului de pensie cu 15%. Ritmul de 
creștere a veniturilor a fost de 11,9% an-la-an în timp ce cheltuielile au avansat cu 14,8% an-la-an. Din 
execuția cash rezultă o creștere de 48% an-la-an pe cheltuielile de investiții, ele ajungând la 19 bn RON (iar 
planul anual este de  ~52 bn RON).  

 
 
Autor: Mihaela MÂNDROIU (NEAGU), membru AAFBR 
 

 

 

1 Pe baza datelor de sfarsit de trimestru, conform Raportului de Inflatie din august 2019. 
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„Moment istoric pentru Bursa de Valori București” sau „România a fost promovată la statutul de Piață Emergentă”. 
Majoritatea jurnalelor TV sau articolelor de presă care au prezentat acest subiect au conținut aceste cuvinte în 
titlu sau în deschiderea știrii. Cum a devenit, însă, piața de capital unul dintre cele mai importante subiecte pe 
agenda media, de ce este un moment istoric, care sunt implicațiile și care sunt perspectivele? 

România a fost promovată la statutul de Piață Emergentă Secundară de la cel de Piață de Frontieră, a anunțat, 
pe 26 septembrie, furnizorul global de indici FTSE Russell. A fost un „anunț tehnic” care a devenit știre. Din 
perspectiva comunicării de masă, au fost cel puțin 3 elemente care au făcut ca acest „anunț tehnic” să devină 
unul dintre cele mai importante subiecte de pe agenda media: unicitate, context și perspective.  

Unicitate. Este pentru prima dată când un furnizor global de indici upgradează piața de capital românească la 
Piață Emergentă. Practic, FTSE Russell a deschis, prin decizia de pe 26 septembrie 2019, drumul spre o nouă 
etapă de dezvoltare pentru România. Este important să înțelegem că această promovare nu a fost o favoare 
pentru că au fost voci în piață care au susținut că România nu merita să fie promovată. Decizia de promovare a 
fost fundamentată pe criterii obiective și solide și a venit după ce au fost îndeplinite nu mai puțin de 9 criterii. În 
plus, promovarea nu s-a petrecut peste noapte. România a fost menținută pe lista de monitorizare timp de 3 ani la 
rând.  

Context. Semnificația acestui moment poate fi înțeleasă pe deplin cu ajutorul contextualizării și remarcăm aici 
contextul istoric și contextul actual. Aparent plictisitor, contextul istoric este util pentru că poate explica o sumă de 
aspecte care definesc piața de capital. Bursa din România a fost închisă în timpul regimului comunist. Timp de 
aproape jumătate de secol, piața de capital din România nu doar că nu a existat fizic, dar a și dispărut din 
mentalitatea colectivă, ceea ce a afectat generații întregi și explică nu doar numărul actual redus de investitori, ci 
și gradul scăzut de educație financiară la nivelul întregii populații.  

De abia în 1995, activitatea bursieră a fost reluată. La momentul redeschiderii, doar 6 companii erau listate. 
Acum, 84 de companii sunt listate pe piața principală a BVB și au o capitalizare cumulată de 36 de miliarde de 
euro. Din perspectiva acordării promovării, alte aspecte au fost cele care au făcut diferența. „Încă de anul trecut, 
criterii care figurau ca neîndeplinite acum nu mai au această etichetă. Liberalizarea tranzacțiilor OTC a devenit 
posibilă anul trecut. Lichiditatea a fost, de asemenea, îmbunătățită: valoarea medie zilnică de tranzacționare pe 
segmentul de acțiuni este mai mare decât anul trecut. Am făcut tot ce s-a putut în acest timp extrem de scurt 
pentru a îndeplini toate criteriile necesare acestui upgrade,” a declarat Adrian Tănase, CEO al Bursei de Valori 
București. Acesta este contextul actual.  

Perspective. Promovarea la statutul de Piață Emergentă va deveni efectivă în septembrie 2020. Noul statut va 
permite pieței de capital și economiei românești să absoarbă noi fonduri și transmite un semnal puternic către 
companiile private și de stat că pot crește semnificativ prin intermediul bursei.  

„Îmi doresc ca noul statut să deschidă ochii cât mai multor manageri din companiile private și de stat și să 
privească bursa ca pe mediu eficient prin care își pot finanța dezvoltarea afacerilor. Suntem martorii unui moment 
istoric: este recunoașterea internațională că România merită să fie promovată,” a mai spus CEO-ul BVB.  

„Promovarea României la statutul de Piață Emergentă poate fi considerată, din punct de vedere economic pentru 
piața de capital, echivalentul momentului aderării României la Uniunea Europeană,” a spus Lucian Anghel, 
președintele Consiliului de Administrație al BVB, la conferința de presă organizată după anunțul FTSE Russell.  

Un nou statut înseamnă noi posibilități de investiții. Fonduri mult mai mari decât cele de până acum și care 
gestionează sute de miliarde de euro vor putea să investească în România în următorii ani pentru că până acum 
acești administratori de fonduri erau restricționați, prin prospect, să investească în piețele de frontieră.  

Provocarea pentru România este să devină din ce în ce mai reprezentativă în indicii FTSE Russell, în care să 
aibă o pondere cât mai mare. În acest moment, trei companii românești sunt incluse în acești indici, iar alte cinci 
companii încă mai au de îndeplinit criteriile de lichiditate. Creșterea numărului de companii românești prezente în 
indicii FTSE Russell și, în consecință, consolidarea statutului de piaţă emergentă reprezintă unul dintre 
principalele obiective ale conducerii Bursei de Valori Bucureşti și acesta ar trebui să fie obiectivul comun asumat 
de întreaga clasă de business și de clasa politică. 

     III. PIATA DE CAPITAL 

1.  ROMÂNIA, PIAȚĂ EMERGENTĂ. CUM A DEVENIT UN “ANUNȚ TEHNIC”O ȘTIRE? 
UNICITATE, CONTEXT ȘI PERSPECTIVE ASUPRA UNUI MOMENT ISTORIC. 
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Listarea Hidroelectrica, de exemplu, ar avea un impact semnificativ în creșterea reprezentativității pieței locale de 
capital în universul piețelor emergente. „Pe lângă faptul că vom avea la cota bursei o nouă companie foarte 
importantă din economia României, această listare va produce un efect de domino şi va crea premisele 
îmbunătăţirii lichidităţii şi pentru alte companii importante care sunt deja listate,” a explicat CEO-ul BVB într-o 
apariție publică.  
 
În ceea ce privește operatorul pieței de capital, Bursa de Valori București are planuri să dezvolte în continuare 

infrastructura de piață și își va concentra eforturile asupra proiectului CCP, contrapartea centrală locală care va 

deveni funcțională în următoarele 16 luni și care va contribui decisiv la creșterea lichidității. Planurile BVB vizează 

și continuarea programelor de educație financiară și de dezvoltare a comunității investiționale locale tocmai pentru 

a avea un public mult mai activ și mai numeros implicat în piața de capital. 

Florin CEPRAGA, Senior PR Specialist, Bursa de Valori București  
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Evoluția indiciilor de la BVB 

De la începutul anului și până în prezent, 
indicele BET a înregistrat un avans de peste 
29%, iar în T3 a crescut cu 8,6% față de T2 
2019. Pe data de 27 septembrie, BET-ul a 
înregistrat valoarea de închidere de 9.603,38 
puncte, maximul de după criza financiară din 
2008. Aceasta a fost prima ședință de 
tranzacționare după ce FTSE Russell a anunțat 
că va promova România la statutul de Piață 
Emergentă Secundară începând cu septembrie 
2020, într-o singură tranșă. 

O evoluție pozitivă de la începutul anului au 
înregistrat-o și restul indiciilor de la BVB. Astfel, 
BET-FI a crescut cu 21,4%, BET-NG cu 27,7%, 
iar BET-XT cu 26,4%. In rândul indicilor Total 
Return, atât BET-TR, cât și BET-XT-TR au 
înregistrat maxime istorice în ședința de 
tranzacționare imediat următoare anunțului 
făcut de FTSE Russell: 15.369,10 pentru BET-
TR, și 1.397,50 pentru BET-XT-TR. 
Randamentul acestor indici  de la începutul anului este 
de 40,3% și respectiv 36,8%, raportat la prețurile de închidere de vineri, 11 octombrie. 

Din rândul companiilor incluse in indicele BET, cele mai mari randamente YTD au fost înregistrate 
de: SNN (+64,0%), SNP (+39,0%), FP (+34,8%) și SNG (+33,1%), acestea contribuind în mare 
măsura la evoluția pozitivă față de începutul anului a indicelui principal al pieței locale.  

 

Evoluția față de piețele externe 

Comparativ cu principalii indici ai burselor 
europene, indicele BET se clasează pe un loc de 
frunte în funcție de randamentul înregistrat de 
la începutul anului (YTD). Astfel, din indicii 
analizați, doar Athens General Composite a 
înregistrat o valoare mai mare, având o evoluție 
pozitivă de 39,6% YTD. Indicii ce urmăresc 
evoluția piețelor din zonă, precum cele din 
Bulgaria și Polonia, înregistrează o evoluție 
negativă de la începutul anului, fiind în scădere 
cu mai mult de 5%, în timp ce indicele BUX, din 
Ungaria este în ușoară creștere, de +3%. 

Capitalizare și lichiditate 

In primele nouă luni ale anului curent, valoarea 
tranzacționată pe piața reglementată a BVB a 
scăzut ușor, cu 0,33%, comparativ cu aceeași 
perioadă a anului trecut, înregistrând o valoare 
medie lunară de 851,36 mil. RON. În schimb, pe 
piața ATS, valoarea tranzacționată în primele 
nouă luni din 2019 a crescut cu 67,2% față de 
aceeași perioadă a anului anterior, înregistrând 
o valoare medie lunară de 20,14 mil. RON. 

În ultimele nouă luni, cele mai tranzacționate 
acțiuni de la Bursa de Valori București au rămas 
în continuare, cele ale Băncii Transilvania (TLV), BRD 
- Groupe Societe Generale (BRD) și ale Fondului Proprietatea (FP), pe fondul unor valori medii 
zilnice tranzacționate de 10,83 mil. RON (TLV), 5,15 mil. RON (FP) și 4,79 mil. RON (BRD). 

1. EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI 

Sursa evolutii: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii 

Indici 
interni 

2017 2018 T1 2019 T2 2019 T3 2019 
YTD - 

11.10.2019 

BET 9,4% -4,8% 9,0% 9,6% 8,6% 29,1% 

BET-TR 19,1% 4,3% 23,6% 5,0% 8,6% 40,3% 

BET-XT 14,5% -7,6% 14,4% 2,4% 8,6% 26,4% 

BET-XT-TR 23,8% 0,5% 21,2% 4,5% 8,6% 36,8% 

BET-FI 33,4% -12,6% 12,0% 0,0% 9,8% 21,4% 

BET-NG 10,8% -7,4% 17,8% 1,5% 7,3% 27,7% 

BETPlus 10,7% -4,8% 15,6% 2,6% 8,5% 28,1% 

BET-BK 22,8% -11,6% 6,0% 7,6% 6,6% 20,2% 

ROTX 12,8% -3,9% 9,6% 9,3% 8,5% 29,6% 

Valoare 
actiuni 

principal                    
(mil lei) 

11.852,4  11.457,3 2.693,4 2.616,1 2.352,7 8.016,4 

Valoare 
actiuni ATS 

(mil lei) 
    165,3  215,2 71,9 40,5 68,9 188,1 

Sursa evolutii: BVB, calcule proprii 

Indici 2017 2018 S1 2019 T3 2019 
YTD - 

11.10.20
19 

BET (RO) 9,4% -4,8% 19,4% 8,6% 29,1% 

BET-TR (RO) 19,1% 4,3% 29,8% 8,6% 40,3% 

SOFIX (BG) 15,5% -12,3% -1,1% -2,9% -5,4% 

BUX (HU) 23,0% -0,6% 2,9% 0,8% 3,0% 

WIG20 (PL) 26,4% -7,5% 2,2% -6,6% -5,1% 

ATX (AT) 30,6% -19,7% 8,4% 1,1% 9,5% 

PX (CZ) 17,0% -8,5% 5,6% 0,0% 2,7% 

DAX (DE) 12,5% -18,3% 17,4% 0,2% 18,5% 

FTSE 100 (UK) 7,6% -12,5% 10,4% 0,0% 7,7% 

ASE (GR) 24,7% -23,6% 41,6% 0,0% 39,6% 

MOEX (RU) -13,2% -26,3% 12,3% 5,1% 12,4% 

Eurostoxx 50 (Zona 
Euro) 

6,5% -14,3% 15,7% 2,8% 18,9% 

CAC 40 (FR) 9,3% -11,0% 17,1% 2,5% 19,8% 

FTSE MIB (IT) 13,6% -16,1% 15,9% 4,1% 21,0% 

AEX (NL) 12,7% -10,4% 15,1% 3,3% 18,4% 

SMI (CH) 14,1% -10,2% 17,4% 1,8% 18,8% 

SP500 (SUA) 19,4% -6,2% 17,3% 1,2% 18,5% 

Nikkei 225 (JP) 19,1% -12,1% 6,3% 2,3% 8,9% 

Hang Seng (Hong 
Kong) 

36,0% -13,6% 10,4% -8,6% 1,8% 



31  

 

Raportări aferente S1 2019 
 
La sfârșitul lunii august, s-a încheiat perioada de raportări financiare ale companiilor privind 
rezultatele aferente primului semestru al anului 2019. Nouă din cele 16 companii constituente ale 
indicelui BET au raportat un profit net semestrial în creștere față de S1 2018, dintre acestea se 
remarcă Fondul Proprietatea (FP) cu un avans de aproape 113%, fiind urmată de MedLife (M) cu un 
avans de aproximativ 72%. Cea mai mare scădere a profitului net în S1 2019 a înregistrat-o 
Transelectrica (TEL), fiind cu 78,5% mai mic decât în primele șase luni ale anului trecut. Doar trei 
dintre cele 16 companii constituente ale indicelui de referință BET, au înregistrat o scădere a cifrei 
de afaceri în S1 2019 față de aceeași perioadă a anului precedent.  Dintre acestea, BVB a 
înregistrat o scădere de 17,8% a veniturilor semestriale, în timp ce pentru Transelectrica (TEL) și 
Alro (ALR) putem observa scăderi de -4,2%, respectiv -3,7% față de S1 2018. Cel mai important 
avans în rândul cifrei de afaceri semestriale, l-a înregistrat FP, de +108%, fiind urmat de TLV cu 
+33,1% și Sphera Franchise (SFG) cu +27,3%. 

 

In rândul societăților de investiții financiare, SIF1, SIF2 si SIF3 au înregistrat cea mai bună variație 
pozitivă a profitului net aferent S1 2019. Cea mai mare creștere a fost raportată de SIF3, de 
aproape 130%, fiind urmată de SIF1, fiind în creștere cu 111,5% față de primele șase luni ale 
anului trecut. Dintre cele cinci societăți, SIF5 a înregistrat cel mai mare avans al veniturilor 
semestriale, de peste 60%.  

Din analiza multiplilor de piața a principalelor sectoare de activitate din care fac parte companiile 
constituente ale indicelui de referință BET, putem observa că societățile din sectorul financiar se 
tranzacționează la un multiplu P/E mediu de 8,16, iar societățile din sectorul energetic se 
tranzacționează la un multiplu P/E de 8,60, în timp ce companiile din sectorul de utilități se 
tranzacționează la un multiplu P/E de 69,27, fiind influențat în mare măsură de Transelectrica, ce 
înregistrează un P/E de 270,8, în principal datorat scăderii cu aproape 79% a profitului net in S1 
2019. La nivelul indicelui BET, raportat la rezultatele financiare înregistrate de companiile 
componente indicelui la S1 2019, multiplii calculați sunt: P/E de 14,97, P/B de 1,38 și P/S de 2,96.   

Urmează un nou sezon de raportări, de la sfârșitul lunii octombrie și până la mijlocul lunii 
noiembrie, companiile de pe segmentul principal de la BVB urmând să publice rezultatele financiare 
aferente primelor nouă luni ale anului curent.  

 
Obligațiuni 2019 
 
De la începutul anului, pe segmentul ATS au fost listate cinci emisiuni de obligațiuni in RON, la o 
valoare cumulata de peste 32 mil. RON. Având scadența de 3-5 ani, obligațiunile oferă un cupon de 
până la 10%, plătibil semestrial. Alte obligațiuni listate în ultimele luni, dar în euro, sunt cele 

Simbol Pret 11.10 Evolutie 2019 
Profit net 

S1'19/S1'18 
DIV EPS P/E P/B P/S Pondere BET 

FP 1,1900 34,8% 113,1% 0,09030 0,20 5,92 1,01 5,66 20,13% 

TLV 2,4000 19,7% 9,0% 0,17000 0,26 9,35 1,51 3,42 19,73% 

SNP 0,4155 39,0% 53,3% 0,02700 0,08 4,94 0,74 0,98 18,06% 

SNG 37,0000 33,1% 24,7% 4,17000 4,05 9,15 2,03 2,64 10,94% 

BRD 14,2200 24,7% 4,0% 1,64000 2,29 6,22 1,34 3,42 10,14% 

TGN 366,0000 15,8% -30,2% 21,66000 34,90 10,49 1,18 2,59 5,51% 

EL 11,1500 14,9% -48,1% 0,73000 0,37 29,77 0,70 0,64 3,95% 

DIGI 30,1000 17,6% -75,1% 0,50000 0,39 77,24 4,17 0,57 3,08% 

SNN 13,3800 64,0% 59,4% 1,25670 1,72 7,77 0,57 1,72 2,06% 

TEL 19,9000 -7,4% -78,5% - 0,07 270,79 0,51 0,56 1,49% 

ALR 2,3100 -25,0% -48,3% - 0,23 10,25 1,79 0,56 1,27% 

M 33,4000 24,6% 72,4% - 0,96 34,92 3,97 0,83 1,14% 

COTE 78,8000 1,4% 44,2% 7,46770 8,11 9,71 1,09 1,70 0,70% 

WINE 21,2000 27,7% 7,2% 0,95000 2,14 9,89 2,92 2,28 0,65% 

SFG 20,9000 5,8% -26,9% 0,35240 0,50 42,22 6,16 0,94 0,62% 

BVB 25,8000 22,9% -44,7% 1,12590 0,88 29,40 1,81 10,35 0,53% 

2,86 14,97 1,38 2,96 
  

Indice BET         

Sursa evolutii: BVB, calcule proprii 
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ipotecare de la Alpha Bank (pe segmentul principal), 
dar și cele emise de Idea Bank (pe ATS).  

Pe lângă aceste emisiuni deja listate, există și alți 
emitenți ce au anunțat demararea procesului de 
admitere la tranzacționare a obligațiunilor anterior 
emise, dar nespecificând dacă aceste obligațiuni se 
vor încadra pe segmentul principal sau ATS. De 
exemplu, o emisiune de obligațiuni derulată în ultimul 
trimestru, este cea Patria Bank, banca anunțând ca 
plănuiește să listeze obligațiunile în următoarele luni.  

Listări pe BVB – 2019 

Comparativ cu anul trecut, când s-au listat acțiunile Purcari Wineries Ltd (WINE) printr-o ofertă 
publică pe segmentul principal, anul acesta companiile s-au îndreptat mai mult spre segmentul 
AeRO. În luna iulie 2019, compania iHunt Technology Import-Export S.A. (HUNT) a ales să își 
coteze acțiunile la bursă printr-o listare tehnică, fără a derula înainte un plasament privat, 
procedând similar cu Elvila S.A. (ELV) care s-a listat în februarie 2018 pe piața AeRO. Evoluția 
acțiunilor HUNT în prima zi de tranzacționare a fost una pozitivă, închizând la un preț în creștere cu 
+16.9% față de cel de la deschidere, variația cotației între prețul minim și maxim fiind de 25,7%, 
în timp ce acțiunile înregistrează o evoluție negativă de -12,6% de la listare. Alte companii ce au 
anunțat că au derulat sau plănuiesc să deruleze plasamente private înainte de a alege să-și listeze 
acțiunile la bursă sunt Norofert, Raiko Transilvania, Holde Agri Invest și Artprint. 

Evoluția pieței după anunțul de promovare a BVB la statutul de Piață Emergentă 

În urma raportului publicat de catre FTSE Russell de pe 27 septembrie 2019, conform căruia 
Romania ar trece la statutul de piață emergentă din septembrie 2020, indicele BET a 
crescut până la 9.659,38 puncte în ziua imediată anunțului, dar a închis la 9,603.38, în creștere cu 
0.79% (raportat la prețul de închidere din ședința anterioară).  

FTSE clasifică țările pe 4 stadii de piață: Dezvoltată, Emergentă Avansată (ĂAdvanced Emergingò), 
Emergentă Secundară (ñSecondary Emergingò) și de Frontieră. Trecerea de la ratingul anterior, de 
piață de Frontieră la cel de Emergentă Secundară conform FSE Russell, va încadra bursa locală în 
aceeași categorie cu bursele din țări precum Arabia Saudită (din martie 2019), Kuwait (din 
septembrie 2018), Qatar (din septembrie 2016), China (doar pentru piața de acțiuni clasa A, din 
iunie 2019). La nivel de regiune, bursele din Ungaria sau Republica Cehă sunt încadrate la un nivel 
superior, de Emergentă Avansată, în timp ce Polonia a trecut la statutul de piață dezvoltată încă din 
septembrie 2018. Bulgaria, Serbia și Slovacia sunt încadrate la piețe de frontieră și nu sunt luate în 
vedere pe watchlist-ul agenției pentru o posibilă promovare sau retrogradare în ultimul raport 
publicat, din septembrie 2019. 

Printre companiile eligibile ce urmează sa fie incluse in compoziția indicilor precum FTSE Global All 
Cap Index, se numără Romgaz (SNG), Banca Transilvania (TLV) si BRD - Groupe Societe Generale. 
Dintre acestea, SNG si TLV vor fi incluse în segmentul pentru companiile de talie medie, iar BRD în 
cel pentru companiile mici, cea din urmă nefiind inclusă in FTSE Emerging, ci doar în componența 
indicelui FTSE Emerging All Cap. Pe 27 septembrie, volumul tranzacțiilor cu acțiunile BRD si SNG a 
fost de aproximativ 3 ori mai mare decât media anului, în timp ce volumul acțiunilor TLV 
tranzacționate a fost de aproape două ori cât media anuala, dar de trei ori mai mare decât cea 
medie aferentă lunii septembrie, înregistrând un rulaj de 9.08 milioane acțiuni pe 27 septembrie.  

De la începutul anului și până în prezent, cotația 
acțiunilor SNG a crescut cu 33%, a acțiunilor BRD cu 
24,7%, în timp ce cele TLV au înregistrat un avans 
de 19,7% (raportat la prețul de închidere din 11 
octombrie). În ziua anunțului, prețul acțiunilor SNG a 
variat cel mai mult dintre cele trei companii, având o 
diferență de 3,14% dintre prețul minim și maxim al 
zilei, închizând însă în creștere cu 0,41%. Cotația 
acțiunilor TLV a înregistrat cel mai mare avans zilnic 
după anunțul privind trecerea la statutul de piață emergentă, de +1,24%, iar acțiunile BRD au 
înregistrat un avans de 0,99% față de prețul de închidere de pe 26 septembrie.   

 

Autori: Anca PALTINEANU, Analist de investiții Tradeville și Dan POPESCU, Asistent 
Departament Analiză 

 

 

Emisiuni de obligatiuni listate in 2019 pe ATS  

Simbol 
Valoare 

emisiune 
Cupon Scadenta 

ASC22 3 mil. RON 10%, semestrial 3 ani 

BNET23A 9,7 mil. RON 9%, semestrial 5 ani 

BNET23C 10 mil. RON 9%, semestrial 4 ani 

ELEF21 7,65 mil. RON 9%, semestrial 3 ani 

GS21 2 mil. RON 10%, semestrial 3 ani 

  
Evolutie 
intraday 

 (27 sept) 

Evolutie 27 sept 
 (vs 26 sept) 

Evolutie 
YTD 

¢[± 0,82% 1,24% 19,70% 

.w5 1,40% 0,99% 24,74% 

{bD 3,14% 0,41% 33,09% 

Sursa: BVB 

Sursa: BVB, calcule proprii 
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APLICAȚII ALE BIOMETRIEI ÎN BANKING 

În țara noastră, cardurile, ATM și POS au aderat la tehnologia EMV, ceea ce înseamnă că riscul de fraudă este 

foarte redus, dovadă și rata foarte mică a fraudelor la plățile cu cardul, care se situează la aprox. 0,01% din totalul 

tranzacțiilor.  

Cu toate acestea, odată cu avansul rapid al tehnologiei și înmulțirea rapidă a plăților online și de pe telefoanele 

mobile, fraudele online se înmulțesc și apar noi riscuri: e-mail-uri tip phishing, care încearcă să păcălească să se 

introducă de bună-voie datele cardului pe site-uri fantomă, iar odată cu utilizarea masivă a rețelelor sociale, apăr 

tot mai multe promoții false, cu același scop-de a se fura datele personale și cele ale cardului.  

Acestea sunt motivele pentru care atât magazinele, cât și procesatorii de plăți vor dezvolta noi metode de 

autentificare a plăților electronice-precum cele biometrice-care vor avansa (vezi autentificarea cu amprenta 

digitală introdusă de Apple Pay) și care vor înlocui (cel puțin parțial) clasica autentificare cu parole sau cod PIN.  

Mastercard a anunțat încă din 2015 că va fi adoptat un nou protocol de autentificare a plăților online, care va 

înlocui treptat parola 3D Secure, aceasta urmând a fi înlocuită de aplicații de recunoaștere faciala, vocală și a 

amprentei digitale în scopul autentificării deținătorilor de carduri.   

[3D-Secure = protocol sigur de autentificare care oferă o nouă abordare globală a autentificării cumpărătorilor și 

vânzătorilor în tranzacții sigure pe Internet.]  

De asemenea, în prezent se efectuează probe pentru o brațară care permite autentificarea deținătorilor de carduri 

prin ritmul lor cardiac.  

Fraudele online sunt în continuă creștere, motiv pentru care autoritățile de supraveghere și procesatorii de plăți 

vor adopta noi măsuri de securitate și noi metode revoluționare de autentificare a tranzacțiilor online și cu 

telefoanele mobile.  

Pentru a gestiona mai eficient astfel de riscuri, băncile au început să adopte soluții biometrice, cum ar fi 

recunoașterea amprentei digitale și recunoașterea vocii.  

Unele bănci au început să folosească elemente biometrice integrate pentru a aborda problemele specifice de 

securitate și le implementează într-un mod care să ofere protecție utilizatorului final. În plus, elementele 

biometrice permit băncilor să furnizeze rapid servicii clienților, convenabil și personalizat.  

Autentificarea biometrică nu a fost încă total adoptată la punctul de vânzare (POS) și la bancomat (ATM) în 

sistemele EMV. Această situație ar putea fi rezultatul provocărilor majore care sunt asociate adoptării biometriei, 

cum ar fi:  

− protecția și securitatea adecvată a datelor biometrice, și   

− motivele de confidențialitate.  

 Dar, din ce în ce mai multe bănci vor realiza că pot folosi elementele biometrice integrate:   

− pentru a intra pe noi piețe, precum și   

− pentru a oferi servicii îmbunătățite.  

Guvernele, care treptat incorporează elementele biometrice integrate în actele de identitate ale cetățenilor, sunt 

în prezent cei mai mari utilizatori de tehnologii biometrice. Este de asteptatat ca ID-uri biometrice ale 

cetățenilor să fie mai numerose decât ID-uri non-biometrice ale cetățenilor, într-un raport de 4:1.  

Global Information Analysts prevedea că piața mondială pentru servicii financiare biometrice va depăși 8 

miliarde dolari până în 2020 și că cerințele de conformitate vor cuprinde elemente biometrice integrate în 

următorii ani.  

     IV. EDUCATIE FINANCIARA 
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Cerințe ale sistemelor biometrice utilizate în banking:  

Tehnologia biometrică a fost identificată ca fiind metoda viitoare de verificare a identității într-o serie largă de 

domenii, cum ar fi: controlul frontierelor, accesul în incintă unor obiective importante, autentificare în mediul 

online, servicii medicale, comerț etc.., dar și în banking.   

 Pentru un sistem biometric utilizat în banking sunt luate în considerare cerințe, precum:  

− performanță-se referă la viteză, acuratețea și gradul de certitudine a recunoașterii;  

− acceptabilitatea-se referă la măsură în care oamenii acceptă un anumit sistem biometric la un anumit 

moment dat în viața lor de zi-cu-zi.  

 Principalele argumente menționate în adoptarea biometriei în banking sunt reprezentate de:  

− nivelul ridicat de confort și siguranță al clienților,   

− protejarea identității,   

− componenta financiară reprezentată de costuri.   

Acestea sunt justificate prin timpul de răspuns mai scurt al procesului de autentificare comparativ cu metodele 

convenționale de verificare a identității, adică acelea care folosesc token, codurile PIN, numele de utilizator, 

parolele, semnăturile etc..  

[Token = dispozitiv care permite identificarea persoanei ca utilizator pentru Internet banking și autorizează 

tranzacțiile prin aceste canale.]  

 

Dezvoltarea ñbanking-ului biometricò 

În pofida multiplelor atacuri din ultima vreme, obiceiurile utilizatorilor cu privire la parole nu s-au schimbat prea 

mult; astfel, mulți dintre utilizatori au aceeași parolă pentru toate conturile, iar acea parolă uneori este de o 

simplitate puerilă.  

Biometria rezolvă însă problema. Principala aplicabilitate a tuturor metodelor biometrice este garantarea 

securității conturilor online și a echipamentelor utilizate, în special a acelora care conțin informații financiare.  

Probabil că, în scurtă vreme, toate echipamentele (de la smartphone-uri, laptop-uri și tablete, până la mașini și 

încuietori de case) vor fi dotate cu unul sau mai mulți senzori de recunoaștere biometrică, așa încât parolele și 

cheile vor deveni “istorie”.  

În afară de securitatea ridicată pe care o asigură, unul dintre cele mai mari avantaje ale acestor metode îl 

reprezintă faptul că nu vor mai trebui reținute parole, nume de utilizator sau nu va mai fi nevoie de chei.  

Autentificare biometrică câștiga un impuls rapid pentru ca este convenabilă pentru clienții unei bănci și este, de 

asemenea, mult mai precisă decât:  

− numărul personal de identificare (PIN),   

− ID-ul de utilizator,  

− parolă unică (One Time Password = OTP) și combinațiile de parole,  

− token-ul,   

− codul de autorizare a tranzacției (Tranzaction Autenthication Code = TAC),   

− numărul de autentificare a tranzacția (Tranzaction Autenthication Number = TAN).  

În plus, spre deosebire de metodele tradiționale, autentificarea biometrică este strict legată de un anumit 

individ.  

Banca Centrală Europeană (BCE/ECB) recomandă autentificare biometrică. În recomandările sale factorii 

biometrici sunt incluși ca parametrii valizi de autentificare.  

Chiar și în absența unor recomandări oficiale sau a mandatelor guvernamentale, elementele biometrice integrate 

vor înlocui treptat parolele tradiționale și accesul electronic pe bază de token în Internet banking, accesul la ATM, 
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POS, precum și în serviciile la nivel de unitate bancară, transferurile de fonduri și investițiile online.  

Până în 2023, se așteaptă ca soluțiile biometrice să reducă riscurile operaționale bancare cu 20%.  

Unele bănci sunt pentru combinarea soluțiilor biometrice de autentificare pentru a identifica rapid clienții 

legitimi. Mai mult, combinațiile de tehnologii biometrice vor preveni cu mai multă eficiență tranzacțiile 

frauduloase și încălcarea normelor de securitate comparative cu soluțiile biometrice singulare.  

 

Cum utilizeaza bancile metodele biometrice 

Cele mai cunoscute implementări ale tehnologiei biometrice și soluții biometrice în domeniul financiar-bancar 

sunt folosite mai ales pentru:  

− online banking;  

− utilizarea ATM și POS;  

− servicii bancare oferite prin Internet banking;  

− e-commerce;  

− accesul la PC și în rețeaua informatică (pentru salariați) etc.  

și sunt de preferat în:  

− transferuri de fonduri de mare valoare;  

− tranzacționare de investiții.  

Băncile din întreaga lume adoptă metode biometrice, dar soluțiile alese de acestea diferă în funcție de o serie de 

factori, inclusiv datele demografice ale piețelor locale.  

Soluțiile biometrice bancare adoptate se împart în două categorii de bază, în funcție de:   

− elementele biometrice fizice-care măsoară atributele fizice ale unui individ, și   

− elementele biometrice comportamentale-care măsoară trăsăturile comportamentale ale unui individ.  

 

Tabelul de mai jos exemplifică ce metode biometrice / identificatori biometrici adoptă băncile:  

 

 

Nr. 

crt. 

Metoda 
biometrică/ 
identificatorul 
biometric 

Categoria 
Cum identifică 
utilizatorii 

Tările care folosesc metoda 
biometrică/ identificatorul 
biometric: 

1. 

  

Amprenta 
digitală 

Fizică Analizează creste, 
brazde și puncte 
caracteristice. 

Costa Rica, Egipt, Mexic, Singapore, 
Statele Unite ale Americii (SUA), 
Bangladesh, Benin, Bolivia, Brazilia, 
Brunei, Cambodgia, Chile, China, 
Columbia, Germania, India, Indonezia, 
Kazahstan, Kenya, Malaezia, 
Mauritius, Mexic, Olanda, Nigeria, 
Pakistan , Panama, Filipine, Puerto 
Rico, Emiratele Arabe Unite (EAU), 
Uganda, Romania. 

2. Geometria 
palmei 

  

Fizică Măsoara caracteristicile 
fizice ale degetelor și 
palmei. 

SUA, EAU, Puerto Rico, Arabia 
Saudita, Ucraina. 
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(Continuare în numărul 11 al newsletterului AAFBR) 

 

Autor: Marius Cozma, membru AAFBR 
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3. Recunoșsterea 
facială 

  

Fizică Analizează structura, 
forma, precum și 
proportionalitatea 
caracteristicilor faciale, 
inclusiv nas, gura și 
ochi. 

SUA, Marea Britanie (UK), China, 
Elvetia. 

4. Scanarea 
irisului și retinei 

  

Fizică Identifică imaginea 
unica a irisului sau a 
structurii vaselor 
sangvine de la nivelul 
retinei. 

Iordania, Yemen, SUA, Italia, Turcia, 
Liban, Egipt, Norvegia. 

  

5. Recunoașterea 
vocii 

Fizică Disecă și analizează o 
imprimare de voce. 

Australia, Israel, Indonezia, SUA, 
Brazilia, Pakistan, China, Olanda, 
Canada, Noua Zeelanda. 

6. Recunoașterea 
semnăturii 

  

Comportamental
ă 

  

Analizează forma, 
durata, presiunea și 
viteza unei semnături. 

Estonia, Israel, SUA, China, UK. 

http://www.prnewswire.com/news-releases/verifone-mobile-money-selected-by-teasy-mobile-to-launch-new-mobile-money-services-in-nigeria-248359291.html
http://www.prnewswire.com/news-releases/verifone-mobile-money-selected-by-teasy-mobile-to-launch-new-mobile-money-services-in-nigeria-248359291.html
http://www.americanbanker.com/issues/179_31/us-bank-pushes-voice-biometrics-to-replace-clunky-passwords-1065608-1.html
http://www.americanbanker.com/issues/179_31/us-bank-pushes-voice-biometrics-to-replace-clunky-passwords-1065608-1.html
http://www.bankingtech.com/170802/icici-bank-releases-facebook-banking-app/
http://newsroom.mastercard.com/videos/morning-brew-10-million-biometric-debit-cards-in-south-africa/
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PREZENTARE ECHIPA EDITORIALA 

Apreciem să ne contactați pentru a ne transmite opiniile și sugestiile dvs. privind newsletterul AAFBR. 

newsletter@aafb.ro  

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

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

 

Daniela ROPOTA, CIIA coordonator, realizează în prezent activități de analiză și evaluare 
și este implicată în asistență în procesele de fuziuni si achizitii. De asemenea, începand cu 
anul 2019 este lector asociat IBR pe Corporate Finance în cadrul programului Certified 
European Financial Analyst (CEFA). Daniela are peste 10 ani experiență în analiză de 
investiții pe piața de capital locală și 3 ani pe fonduri deschise de investiții. În calitate de 
analist pe piața de capital, atribuțiile sale au inclus rapoarte de companii listate la Bursa de 
Valori Bucuresti în diverse sectoare de activitate, incluzând proiecții de rezultate și 
dividende și evaluari prin abordarea prin piață și abordarea prin venit. A absolvit masterul 
Management financiar și Piețe de Capital și Facultatea FABIZ în cadul ASE, a participat de 
doua ori la școala de vară organizată de EFFAS la Madrid și a obținut certificarea Certified 
International Investment Analyst (CIIA) în anul 2017. Este membru al AAFBR din anul 2014 

și face parte din Comitetul Director al AAFBR (în perioada 2018-2020), unde coordonează în special certificările 
CEFA și CIIA în România.  

 

Iulia CORLANESCU, membru, este Manager de relații cu investitorii în cadrul 
Departamentului Agenții de rating și relații cu investitorii, Banca Comercială Română, 
participând la elaborarea materialelor suport pentru întâlnirile conducerii băncii cu 
investitorii instituționali (bănci și firme de investiții străine și locale) și cu principalele agenții 
internaționale de rating. Expertiza să în cadrul echipei se referă în principal la prezentarea 
sintetică a strategiei de afaceri, de finanțare și lichiditate a băncii, a evoluției liniilor de 
afaceri, precum și a influenței mediului macroeconomic și a sectorului bancar local asupra 
activității și rezultatelor financiare ale băncii. Are o experiență de peste 20 de ani în 
domeniul bancar contribuind la construirea unor activități noi în cadrul BCR precum cea de 
factoring în 1998 sau relații cu investitorii în 2007 dar și la dezvoltarea activităților de 
finanțare externă, relații cu băncile corespondente și cu agențiile de rating. În anul 2007 a 

absolvit programul MBA Româno-Canadian, specializarea Finanțe. Este membru al AAFBR din anul 2014. În 
perioada iulie 2016 – iulie 2018 a coordonat editarea newsletter-ului asociației.   

 

Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru, este Analist Macroeconomic Coordonator în 
cadrul Garanți Bank, anterior deținând poziția de analist în cadrul departamentului de 
cercetare al OTP Group. Are o experiență de peste 10 ani în sectorul bancar, atât în 
domeniul de cercetare, cât și în cel de planificare strategică și bugetare.  In 2006 a obținut 
o bursă de studii acordată de Fundația Soros și a absolvit în anul 2008 programul de 
masterat al departamentului de economie din cadrul Universității Centrale Europene din 
Budapesta. În prezent este candidat CFA de nivelul trei. Este membru al AAFBR din anul 
2015.  

 

Florin Alexandru DUNĂ, membru, este economist și bancher de profesie, cu experiență 
cumulată pe zona de recuperare (executare, work-ouț și insolvență) precum și în cea a 
ariei de creditare și sales, în zonă de servicii și produse bancare corporate. În prezent este 
Project Manager Corporate & Large Corporate OTP BANK România. A absolvit Academia 
de Studii Economice București, Specializarea Marketing bancar și deține un master în 
Bănci și Asigurări la FABBV – ASE. Din 2016 este doctorand al Școlii Doctorale de 
Finanțe-Bănci din cadrul ASE București (Tema tezei: Lichiditatea bancară și gestiunea 
riscului de lichiditate). De asemenea, a publicat diverse articole de specialitate și a urmat 
numeroase cursuri/ participat la congrese pe zona de analiză financiară corporate sau arii 
conexe ale banking-ului cu privire la modele și politici la nivel micro și macro economic.   

 

     ECHIPA EDITORIALA SI COLABORATORI AI NEWSLETTER-ULUI 

https://www.facebook.com/groups/306192536117154/
https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile
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COLABORATORI LA REALIZAREA NEWSLETTERULUI 

 

Iancu GUDA, CFA, EMBA este Economist Șef al Coface România și Director General al 
Coface Credit Management Services SRL, responsabil pentru dezvoltarea liniilor de 
servicii în calitate. Având peste 10 ani de experiență în managementul riscului de credit, a 
ocupat poziții în domenii precum securizarea creanțelor, evaluarea portofoliilor de credit, 
coordonator regional pentru platformă de servicii sau manager pentru dezvoltarea 
produselor. Din 2012 este lector asociat la Institutul Bancar Român, unde predă cursuri de 
analiză financiară avansată. Este membru al AFFBR din martie 2012, a fost 
Vicepreședinte al asociației în perioadă 2014-2016 și Președinte al Consiliului Director al 
AAFBR pentru mandatul 2016-2018, fiind reales în aceasta funcție și pentru mandatul 
2019-2020.  

 

Adrian CODIRLASU, CFA, Phd deține certificarea CFA din anul 2006 și titlul de Doctor în 
Economie cu specializarea în finanțe internaționale. Are o experiență de peste 11 ani în 
sistemul bancar în domeniul trezoreriei și managementului riscului. Este Profesor asociat 
al Școlii Doctorale de Finanțe Bănci – DOFIN, al programului de Cercetări Avansate în 
Finanțe-CEFIN în cadrul cărora predă materii precum econometrie, piețe și instrumente 
financiare derivate și managementul riscului și lector în cadrul Institutului Bancar Român și 
al Institutului de Studii Financiare. În ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului 
Director al CFA România, fiind Președintele acestei asociații în mandatul 2009 – 2011, 
Vicepreședinte în perioada 2012-2014 și din nou Președinte al asociației începând din 

decembrie 2015. În ultimii 7 ani a fost membru al Comitetului Director al AAFBR iar în mandatul 2011-2013 a fost 
Președintele asociației. De asemenea, Adrian a ocupat poziția de economist senior în cadrul departamentului de 
cercetare din cadrul Băncii Naționale a României pentru mai mult de 5 ani.  

 

Dr. Gabriela HARTESCU activează de cca 20 de ani în domeniul pregătirii profesionale și 
educației financiare, având expertiză în dezvoltarea și implementarea sistemelor de 
certificare și acreditare a programelor de formare profesională a adulților. A coordonat 
programe recunoscute pe plan internațional precum ACCA, CFA, CIA, MBA City University 
of Seattle. Are o bogată activitate de trainer și consultant în domeniul finanțării comerțului 
internațional și este recunoscută pentru inovațiile aduse în dezvoltarea și promovarea 
educației financiare. Din 2016 a fost numită membru în Comitetul Triple E EFCB, de către 
Board-ul European Banking & Financial Training Association, organism de acreditare a 
institutelor de training financiar-bancar pentru standardul Financial Services Sector Triple E 
Qualifications. Tot din 2016 este membru al AAFBR și CISI-Chartered Institute for 

Securities & Investment UK și Președintele Comisiei Bancare ICC România (la CCIR).   

 

Ștefan-Alexandru FRANGULEA are o experientă de aproape 19 ani în sectorul financiar-
bancar și în cel energetic, în domenii precum: servicii bancare pentru corporații, trezorerie 
corporatistă, finanțe corporative, strategie, piețe financiare și de capital, management 
general, dezvoltarea afacerii, în poziții executive și de management. Absolvent al 
Academiei de Studii Economice, facultatea Finanțe, Bănci, Asigurări și Burse de Valori 
precum și al programelor profesionale Executive MBA ale Wirtschaftsuniversität Wien (WU) 
și IEDC Bled School of Management, Ștefan s-a alăturat echipei Electrica în februarie 2018 
pe poziția de Director Departament Trezorerie, Colectarea Creanțelor și Managementul 
Riscului de Credit, ulterior devenită în urmă modificării organigramei Director Departament 
Trezorerie. Ștefan este unul din membrii fondatori și actualmente Președintele Consiliului 
Director al Asociației Trezorierilor din România, organizația profesională a trezorierilor de 
corporație din țara noastră, afiliată la European Association of Corporate Treasurers 
(EACT) și Internațional Group of Treasury Associations (IGTA).  
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Marius COZMA, Senior Banking and Marketing Specialist Intră în sistemul bancar în 1996 
în Banca Română de Comerț Exterior (BRCE) și, începând cu acel an, acumulează o 
experiență profesională de peste 23 de ani în bănci și instituții financiare renumite, dintre 
care două companii multinaționale, ajungând până la funcția de director. Studiile de 
specialitate la ASE București de nivel postuniversitar și experiența dobândită îl recomanda 
ca un specialist în domeniul financiar-bancar și în marketing. Este membru al Asociației 
Analiștilor Financiari-Bancari din România (AAFBR) din anul 2008 și al Institutului Național 
de Control Intern din România (INCIR) din anul 2013. Profilul complet poate fi vizualizat pe 
pagina lui de LinkedIn: https://www.linkedin.com/în/marius-cozma-3734b02a/.   

 

 

Anca PALTINEANU este Analist de Investii în cadrul SSIF Tradeville, cu experiență în 
elaborarea analizelor financiare și realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private. 
În acest an, a trecut de Level I, reprezentând primul nivel din cadrul programului de 
certificare al CFA Institute. Este absolventă a programului de master Managementul Riscului 
Financiar Internațional, din cadrul Academiei de Studii Economice din București.  

 

 

 

 
 

 
Dan POPESCU este Asistent Departament Analiză în cadrul SSIF Tradeville, absolvent al 
programului de licență Relații Economice Internaționale în cadrul Academiei de Studii 
Economice din București, și beneficiarul unei burse Erasmus+ în cadrul BI Norwegian 

Business School din Oslo. La SSIF Tradeville este responsabil de analiza companiilor 
listate la Bursa de Valori București.  
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Newsletter-ul AAFBR reprezintă un serviciu de informare furnizat de către Asociația Analiștilor 
Financiari Bancari din România (www.aafb.ro). Articolele și analizele din cadrul newsletter-ului 
AAFBR prezintă puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte și evenimente considerate 
de interes pentru comunitatea AAFBR și publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizează  
surse de informare considerate a fi de încredere, fără a garanta în niciun fel că informațiile 
publicate în acest material sunt adevărate, corecte și complete. Prezentarea și analiză datelor 
sunt oferite cu bună credința și doar în scop informativ. Este recomandabil că cititorul să 
colecteze informații legate de o anumită temă din mai multe surse, alături de cele găsite în 
acest newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot deține valori mobiliare 
prezentate în acest raport și/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. 
Autorii și AAFBR nu își asumă nicio răspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau 
fundamentarea deciziilor pe bază datelor furnizate în acest newsletter. Preluarea informațiilor 
și materialelor din acest buletin este permisă cu condiția obligatorie a menționării drept sursă 
"Autor articol, sursă newsletter AAFBR". Articolele semnate în calitate de membri conducători 
și colaboratori AAFBR reflectă integral analizele și opiniile autorilor, fără a fi implicate în niciun 
fel companiile unde își exercită funcția în prezent sau și-au desfășurat activitatea în trecut.  

20.10.2019 


