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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 România trei certificări recunoscute la 

nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA), 

Certified ESG Analyst (CESGA) și Certified International 

Investment Analyst (CIIA). De aceste trei certificări pot beneficia toți 

cei interesați de o pregătire suplimentară temeinică în activitatea lor 

profesională. 
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Piața asigurărilor a avut un avans de 4,6% în 2020, 

față de 2019, cu prime brute subscrise (PBS) în 

valoare de 11,5 miliarde de lei. În timp ce pe 

segmentul asigurărilor generale (AG) a avut loc o 

creștere de 6,3%, pe cel al asigurărilor de viață 

(AV) s-a înregistrat o ușoară scădere de 1,6%. În 

același timp, industria de profil a fost caracterizată 

de reziliență și consolidare, trecând printr-o 

perioadă de digitalizare accelerată, ceea ce a fost 

remarcat atât de către clienți, cât și de autorități. 

Analizând principalele linii de business, putem 

observa un avans consistent al asigurărilor de 

sănătate, acolo unde în 2020 piața a avut o 

creștere de 18,4%, depășind valoarea de 450 

milioane lei. În același timp, sectorul property a 

avut o dinamică bună, mai ales datorită rezultatelor 

de pe asigurările pentru locuințe. Aceste rezultate 

au venit în contextul pandemiei, dar și ca urmare a 

eforturilor susținute ale asigurătorilor de a veni 

mereu în întâmpinarea clienților, persoane fizice și 

juridice, cu asigurări adaptate nevoilor acestora. 

Totodată, merită menționat și faptul că, în anul 

2020, primele brute subscrise pentru asigurările de 

garanții s-au situat la o valoare de circa 465 

milioane de lei, înregistrând o majorare de peste 

68% față de aceeași perioadă a anului anterior. 

Pe de altă parte, așa cum era și de așteptat, 

pandemia a redus activitatea pe anumite sectoare, 

cel mai afectat fiind cel al asigurărilor medicale de 

călătorie în străinătate, unde scăderea a fost de 

aproape 53% - având în vedere restricțiile de 

călătorie ce au marcat mare parte din 2020. Cu 

toate acestea, cum ponderea în totalul pieței 

rămâne însă una redusă, impactul la nivelul pieței 

de asigurări generale nu este unul semnificativ. 

O constantă la nivelul industriei rămâne dominarea 

de către sectorul auto, care înglobează peste 57% 

din valoarea PBS. Creșteri au avut loc atât pe RCA 

(+5,1%), cât și pe Casco (+4,25).  

Companiile de asigurări au fost tot mai aproape de 

clienți în timpul pandemiei, când a avut loc o 

accelerare a proceselor de digitalizare, astfel încât 

multe operațiuni să fie accesibile online. În același 

timp, asigurătorii au plătit despăgubiri de 6,93 

miliarde de lei, adică aproape 3,5 milioane de euro 

în fiecare zi calendaristică.  

Sectorul 

asigurărilor 

RCA, care are 

o pondere 

foarte 

importantă în 

total piață și 

care 

acaparează în 

mare măsură 

atenția mass-

media, a rămas 

INVITAT ÎN ACEST NUMĂR  

ADRIAN MARIN, CEO al Generali România  

EVOLUȚIA INDUSTRIEI DE ASIGURĂRI ÎN 2020. OPORTUNITĂȚI ȘI 

PROVOCĂRI PENTRU 2021: IMPLEMENTAREA IFRS 17 
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de departe cel pe care s-au înregistrat cele mai 

mari daune, de aproape 3,2 miliarde de lei, similar 

cu 2019 (un an care nu a fost marcat de 

pandemie), în timp ce segmentul Casco a 

înregistrat daune plătite în valoare de peste 1,8 

miliarde lei, în creștere cu aproape 7%. 

Gradul de penetrare a asigurărilor în PIB, adică 

raportul dintre valoarea PBS și produsul intern 

brut, a înregistrat o valoare de 1,17% în 2020, în 

ușoară creștere față de anul 2019 (1,10%). Cea 

mai ridicată valoare în ultimii 5 ani a fost cea din 

2016, de 1,3%. Experiența internațională ne arată 

cât de important este ca acest indicator să crească 

– fiind un etalon important al dezvoltării unei 

economii și o premisă a rezistenței acesteia. 

Un alt indicator important, cel al densității 

asigurărilor, se situa în 2020 la o valoare de 630 

lei/cap de locuitor, în creștere cu 5% față de 2019. 

Aceasta reprezintă suma cheltuită în medie de un 

român pe asigurări – un nivel încă modest dacă ne 

raportăm la majoritatea statelor membre UE, fapt 

care denotă și potențialul important existent. 

La finalul anului 2020, valoarea activelor 

societăților de asigurare a crescut cu 8%, până la 

aproximativ 23,97 miliarde lei. Din perspectiva 

structurii investiționale agregate, ponderea cea 

mai semnificativă este deținută de obligațiuni – 

84% în România, față de 60% la nivel european. 

Iar 2021 a venit cu noi provocări, dar cu 

perspective pozitive pe piața asigurărilor. Conform 

datelor ASF, în primul trimestru, valoarea PBS a 

ajuns la 3,2 miliarde lei, în creștere cu aproape 

8,3%. De remarcat este mai ales avansul 

asigurărilor de viață, de peste 11%, ceea ce 

validează rezultatele cercetărilor sociologice 

realizate de UNSAR – Uniunea Națională a 

Societăților de Asigurare și Reasigurare din 

România împreună cu IRES privind nevoia de 

protecție în rândul populației. Practic, pandemia a 

schimbat prioritățile românilor și i-a făcut să fie mai 

atenți la aspecte legate de viața și de sănătatea 

lor. 

Nu în ultimul rând, 2021 este un an în care piața 

asigurărilor din România trebuie să continue cu 

pași importanți către implementarea unuia dintre 

cele mai importante proiecte din ultimii 20 de ani, o 

dată cu adoptarea celei mai recente versiuni a 

Standardelor Internaționale Financiare și de 

Raportare (IFRS17). Rolul IFRS17 este de a 

standardiza contabilitatea asigurărilor la nivel 

global, pentru o mai ușoară analizare și 

comparabilitate a situațiilor financiare, creșterea 

transparenței și a performanței. 

Schimbările care vor intra în vigoare pe 1 ianuarie 

2023 vor duce la redesenarea completă a 

situațiilor financiare ale companiilor de asigurări. 

IFRS17 reprezintă o perspectivă nouă a întregului 

model de business. Modificările pe care le aduce 

noul regim IFRS17 asupra situațiilor financiare 

sunt cele mai cuprinzătoare și de impact pentru 

sectorul asigurărilor din ultimii 20 de ani. 

Astfel, IFRS17 are rolul de a standardiza 

raportarea financiară a asigurărilor la nivel global 

cu scopul de a îmbunătăți comparabilitatea 

situațiilor financiare, a crește transparența poziției 

financiare și a performanței companiilor de 

asigurare.  

Schimbările vor avea implicații încă greu de 

cuantificat asupra poziției financiare, performanței 

și valorii viitoare a societăților din industria de 

profil. 

Complexitatea IFRS17 continuă însă să ridice 

probleme de interpretare și implementare, iar 

momentul în care “navigarea” în cadrul noului 

regim va fi “business as usual” este încă un 

obiectiv nu foarte apropiat pentru companiile din 

industria asigurărilor, indiferent de piața pe care 

activează. De altfel, subiectul IFRS17 este abordat 

într-una dintre secțiunile UNSAR cu prioritate. 
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IFRS17 nu trebuie văzut însă strict ca un exercițiu 

de conformitate, ci și ca o oportunitate de a revizui 

și îmbunătăți sistemele, procesele interne și chiar 

modelul de business. Implementarea cu succes 

necesită schimbarea modului de abordare a 

businessului, punând în funcțiune noi capabilități, 

schimbări în structura organizațională și a 

interacțiunilor între diferite funcții. 

Ani de zile, asigurătorii s-au străduit să detalieze 

poziția financiară și performanța, inclusiv modul în 

care generează numerar, iar IFRS17 vine cu o 

codificare necesară pentru contabilitatea 

asigurărilor - de exemplu, în legătură cu 

recunoașterea veniturilor și documentarea 

prudenței în datorii. Standardul își propune să 

faciliteze o comparare mai facilă a poziției 

financiare și performanței asigurătorilor - și, într-o 

anumită măsură, să permită o corelație mai bună 

cu entitățile din afara sectorului asigurărilor. 

La finalul acestui proces, companiile vor fi mult mai 

bine echipate tehnic, mai rezistente în fața 

provocărilor și mai atractive în fața investitorilor. Iar 

creșterea transparenței și comparabilitatea 

raportărilor financiare vor avea ca rezultat întărirea 

stabilității și disciplinei financiare pe piața 

asigurărilor, iar acest lucru va oferi mai multă 

protecție consumatorilor. 

În orice caz, viitorul este plin de provocări, iar 
IFRS17 reprezintă un punct central al perioadei 
următoare. Precum întotdeauna, diferența va fi 
dată de măsura în care aceste oportunități pot fi 
valorificate. 

 

 

Biografie Adrian Marin 

Adrian Marin este absolvent al Institutului Politehnic București, cu diplomă în tehnologia 

construcțiilor de mașini. Și-a perfecționat dezvoltarea parcurgând programele post-

universitare ale Academiei de Studii Economice București în „Teoria și practica asigurărilor”, 

precum și „Management, Tehnici Comerciale şi Bancare Internaționale”. Pregătirea riguroasă 

a lui Adrian a inclus, de asemenea, programe de management și dezvoltare tehnică în cadrul 

și în afara grupului Generali. 

Acumulând 24 de ani de experiență în domeniul asigurărilor, Adrian a fost prezent în toate 

etapele pe care industria românească de asigurări le-a parcurs spre o piață europeană 

modernă și complet integrată. După ce s-a alăturat echipei Generali România în 1996, a 

deținut numeroase funcții de conducere în companie, în diverse arii de activitate, de la 

subscriere, la daune, beneficiind de o cunoaștere profundă a activității de asigurare. În 2008 

s-a alăturat Directoratului Generali România, în calitate de Director Executiv. Începând cu 

2011 ocupă poziția de CEO al Generali România și, din 2016, este și președinte al Consiliului 

de Supraveghere al Generali Pensii. 

Având o implicare activă și constantă în UNSAR - Uniunea Națională a Companiilor de 

Asigurări și Reasigurari din România, în calitate de Responsabil al Secțiunii de Asigurări 

Property, precum și ca membru al Comitetului Strategic al Insurance Europe între 2013 și 

2014, Adrian a fost reales in funcția de Președinte al Uniunii în 2019, reprezentând Generali 

România. 
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I. Prezentarea AAFBR 

1. Misiune, viziune, program 

board 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 16 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 aibă un rol important în societate prin 

desfășurarea sau promovarea unor programe de 

perfecționare în domeniul financiar-bancar. Astfel, 

AAFBR oferă în România 3 certificări recunoscute 

pe plan internațional: CEFA-Certificatul European 

pentru Analist Financiar,  CIIA- Certificatul 

Internațional pentru Analist de Investiții si CESGA – 

Certificatul pentru Analist ESG (En: Environmental, 

Social, Governance) 

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), ENVISIA Business School și 

Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea, 

AAFBR a organizat diverse evenimente împreună 

cu Asociația CFA România și Asociația Trezorierilor 

din România (ATR).  

Pentru a cunoaște mai multe detalii despre 

activitatea echipei noastre, va invit să parcurgeți 

proiectele prezentate în newsletter-ul nostru, dar și 

pe site-ul AAFBR. 

Cu stimă,  

Daniela ROPOTĂ, CIIA 

Președinte AAFBR 
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2. Proiecte recente desfășurate 

de AAFBR 

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. Cele mai recente 

proiecte au privit următoarele: 

• Reducere de 10% la cursul online Certified 

ESG Analyst (CESGA) în perioada 10 

februarie 2021—10 februarie 2022. In 

noiembrie 2020, AAFBR a devenit partener cu 

Federația europeană a analiștilor financiari 

EFFAS) pentru distribuția certificării CESGA în 

Romania. Aceasta este lider la nivel 

internațional pe tema de mediu, social și 

guvernanță corporativă, fiind lansată în anul 

2014 de către EFFAS, a cărei experiență este 

vastă în ceea ce privește monitorizarea 

aspectelor ESG. Mai multe detalii se pot gasi 

pe site-ul AAFBR. 

• Parteneriat cu Institutul de Studii Financiare 

(ISF) cu privire la dezvoltarea de programe 

financiare, cercetări și evenimente de interes 

comun. 

• Continuarea proiectului „AAFBR – 

Newsletter”, prin publicarea numarului 14 al 

publicației noastre in luna februarie, urmată de 

acest numărul curent.  

• Dezvoltarea de cursuri cu tematică financiar

-bancară în parteneriat cu ENVISIA si 

Asociatia ACI. Cele mai recente cursuri sunt 

pe urmatoarele teme: Business Valuation, 

Operational Risks Assessment and Business 

Continuity Management in a Pandemic Crisis  și 

Interest Rate Risk Management in Banking 

Book from Basel 4 Perspective. 

 

 

 

Pe lângă acestea, AAFBR participă constant cu 

opinii și analize financiar-bancare la diverse 

evenimente. De asemenea, AAFBR este conectată 

la tendințele domeniului financiar la nivel 

internațional prin participarea la întalniri și dezbateri 

desfășurate de EFFAS și ACIIA, unde sunt prezenți 

specialiști în domeniul financiar din mai multe țări 

din Europa. 

 

Semnat,  

Consiliul Director al AAFBR:  

Daniela ROPOTĂ, Președinte  

Iancu GUDA, Vicepreședinte 

Adrian CODIRLAȘU, Vicepreședinte  

Ana-Maria PĂTRU, Vicepreședinte 

Alexandru DUNĂ, Vicepreședinte 
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3. Parteneriate AAFBR 

3.1. Program de pregătire CEFA în 

parteneriat cu IBR 

Certified European Financial Analyst 

Diploma (CEFA) – standardul european 

de competenţă profesională pentru 

analiştii financiari 

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, 

lansată în urmă cu 30 de ani pentru pregătire în 

domeniul financiar la nivel internațional.  

Pe plan european, certificarea CEFA este oferită 

de The European Federation of the Financial 

Analysts Societies (EFFAS). Federația europeană 

este reprezentată în România de catre AAFBR, 

care pune la dispoziţie structura de examinare și 

alocă lectorii pentru cursuri, aceștia fiind experţi cu 

reputaţie şi practică profesională în segmentele 

acoperite de cursuri. 

În baza experienţei în livrarea cu succes a 

cursurilor de pregătire pentru susţinerea 

examenelor în vederea obţinerii celor două 

certificări profesionale, IBR oferă cadrul de 

procedură şi organizatoric necesar asigurarii 

standardelor de calitate educaționala cerute de 

EFFAS. Certificarea profesională a devenit o 

alternativă de pregatire  

 

 

 

 

 

preferată la programele MBA/EMBA, fiind mai 

aplicată și conectată mai mult cu partea 

profesională, oferind un set de cunoștințe, abilitati 

si competențe relevante pentru o anumită profesie, 

asigurând deținătorilor un avantaj profesional 

competitiv foarte apreciat de angajatori.  

Diploma CEFA este recomandată în special pentru 

persoanele care activează în analiză financiară, 

trezorerie, corporate finance, private & investment 

banking, fonduri de investiții, fonduri de pensii, 

asigurări de viaţă, wealth management, private 

equity, reglementare şi supraveghere a sectoarelor 

menţionate și oricărui profesionist care doreşte să 

exceleze în domeniul analizei și investiţiilor şi să-şi 

certifice calificarea şi experienţa profesională 

conform standardelor internaționale.  

Structura cursuri și examene: 

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR oferă 

avantajul combinării tutoriatului din partea 

lectorilor cu studiu individual (blended learning). 

Cursurile se desfăsoară vineri după – amiază şi 

sâmbată – în total 16 zile de cursuri, desfășurate 

online în prezent. 

Programul CEFA cuprinde 3 examene 

internaționale și 1 examen național ce cuprinde 

noțiuni specifice cadrului economico-fiscal din 

România și noțiuni de etică, obiectivul acestor 

programe fiind acela de acoperi atât un standard 

ridicat de pregătire în domeniul financiar la nivel 

internațional, cât și cunoașterea reglementărilor la 

nivel local. 

Examenele internaționale pot fi susținute de doua 

ori pe an și acoperă următoarele materii: 
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Avantajele participării la cursurile de pregătire 

pentru diploma CEFA organizate de AAFBR & 

IBR sunt următoarele:  

• un pachet de training aplicat, livrat de lectori 

care fac parte din elita profesioniştilor în 

industria serviciilor financiare; 

• orarul cursurilor adaptat programului de lucru 

al cursanţilor; 

• curricula acoperă toate segmentele 

importante în domeniul financiar; 

• un avantaj competitiv important la susținerea 

examenelor față de studiul individual integral 

şi un excelent raport calitate – preț. 

Diploma CEFA atestă recunoaşterea la nivel 

internațional a competenţelor profesionale 

necesare în portofoliul unui analist financiar de 

top. Competentele obtinute prin finalizarea cu 

succes a programului de studiu pot fi fructificate în 

bănci, piaţa de capital, asigurări, corporaţii, 

autorităţi de reglementare etc.  

Actualitatea tematicii programului de pregatire 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, pentru cei 

care optează doar pentru participarea la unul 

sau la câteva module din cadrul programului.   

O nouă serie a programului de pregătire CEFA 

este lansată în iunie 2021. Alătură-te elitei 

analiştilor financiar-bancari! Pentru această 

serie, cursurile se vor desfășura în format 

online, pe platforma ZOOM. 

Cei interesaţi doar de o anumită tematică 

specializată din cadrul programului, dar şi cei care 

doresc să cunoască mai în detaliu certificările şi 

modul în care acestea se desfăşoară, prin 

participarea efectivă şi activă la o sesiune de curs, 

au posibilitatea să se înscrie, exclusiv, doar la 

anumite module tematice.  

Mai multe informații despre certificarile CEFA pot fi 

găsite pe site-urile IBR, AAFBR și EFFAS : 

https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-

financial-analyst-cefa-diploma-program/ 

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/ 

https://effas.net/ 

Date de contact pentru cei care doresc sa 

urmeze cursurile aferente programelor CEFA în 

România: : Emilia Frunză – Training 

Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: 

+40748.886.834 

Institutul Bancar Român 
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3.2. Testimonial CEFA 

Mirona DOLOCAN, CEFA 

BRD, Regional Director 

"Ca fost avocat, după o practică 

de aproape 10 ani în această 

profesie și după un EMBA 

finalizat în 2009, am decis că 

îmi pot încerca forțele înrolându

-mă in programul CEFA. A fost 

una dintre cele mai 

provocatoare perioade – atât 

personal cât și profesional: am picat primul examen 

din viața mea, am învățat lucruri noi în cadrul 

cursurilor organizate prin IBR și am petrecut multe 

ore de studiu individual la ore imposibile. Cred ca 

cel mai important lucru învățat in cadrul CEFA a 

fost  faptul că succesul înseamnă atât destinația 

dar și drumul parcurs. Așadar în 2021 am finalizat 

examenele și pot spune abia acum că mi-am 

alergat “maratonul” personal. Acum pot într-adevăr 

spune că descifrez mai bine fenomenul economic, 

că pot analiza altfel situațiile financiare ale unui 

client, că pot găsi mai ușor soluții de 

restructurare  dar și că pot aprecia și învăța mai 

mult din succesul clienților sau, atunci când se 

întamplă, din eșecul lor." 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3. Membri noi 

Eugen DARADICS 

Eugen este absolvent al Facultății 

Management Financiar Contabil, cu 

specialitatea Contabilitate și 

Informatica de Gestinune din cadrul 

Universității Spiru Hăreț fiind licențiat 

în Științe Economice. Are o experiență 

de 5 ani că și Analist Financiar din 

cadrul Departamentului de credite de la Personal Broker. Este 

pasionat de analiză financiară și a participat la mai multe 

programe de pregătire pe acesta temă. 

Andreea GHEORGHE, CFA 

Andreea are o experiență de 15 ani 

în domeniul financiar (research și 

evaluare de companii listate pe bursa, 

investment banking, managementul 

investițiilor, produse de investiții, 

educație financiară și management). 

Începând cu anul 2005, a ocupat 

poziția de Head of Research în cadrul companiei de brokeraj 

Intercapital Invest, iar începând cu anul 2011 a fost General 

Manager în cadrul companiei de administrare active  SAI 

Intercapital Investment Management (acum SAI Patria). În 

prezent, este co-fondatorul platformei de investiții SmartFin.ro 

și manager de active în cadrul BCR Asigurări de Viață VIG. 

Vlad BIRĂU 

Vlad este manager relații clienți în cadrul 

Diviziei Large Corporate din cadrul Libră 

Bank, cu o experiență de 14 ani în 

sistemul bancar, cea mai mare parte 

fiind în zona corporate, analiza 

financiara și relationship management. 

Anterior a activat că manager relații 

clienți în cadrul Direcției Clienți Mari a EximBank și ofițer 

credite la Veneto Banca. A obținut diploma de licență în 

Finanțe-Bănci și diploma de masterat în Buget Public, Piețe 

Financiare și Bănci, iar din 2016 a început studiile pentru 

obținerea certificării ACCA. 
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II.  Mediul                

macroeconomic, sec-

torul financiar-bancar și           

mediul de afaceri 

1. Evaluarea din perspectiva 
factorilor ESG 

Factorii care aduc valoare unei afaceri se extind 

dincolo de productivitatea financiară, iar companiile 

trebuie să se adapteze pentru a evita distrugerea 

valorii. Suntem într-un moment în care sunt definite 

noi obiective cu privire la aspecte de mediu, sociale 

și de guvernanță corporativă (EN: „Environmental, 

Social, Governance” - ESG), aspecte ce conduc la 

identificarea unor riscuri potențiale, dar și a unor 

oportunități de eficientizare și dezvoltare. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modelul clasic, în care o companie creează valoare 

pe termen lung pentru acționarii săi, trece la o 

abordare exhaustivă, respectiv la crearea unui 

sistem de valoare prin care sunt luate în calcul 

interesele tuturor părților implicate nu doar a 

finanțatorilor direcți ai societății. În final, companiile 

care vor reuși să se adapteze la nevoile sociale și 

de mediu vor avea un avantaj competitiv în fața 

investitorilor, clienților și partenerilor de afaceri.  

Noul sistem de creare al valorii este de așteptat să 

acopere pe lângă performanța financiară a 

societății și aspecte privind reziliența afacerii 

(capabilitatea acesteia a-și reveni rapid după 

impactul unor șocuri), respectiv modul în care 

conducerea companiei adresează aspectele de 

mediu, social și guvernanță corporativă.  

Pentru unele companii listate pe o serie de piețe de 

capital există deja ratinguri legate de respectarea 

cerințelor ESG. Bursa de Valori București (BVB) a 

lansat în 2020 un proiect de evaluare a riscurilor 

ESG pentru companiile listate pe piața locală. 

Scopul este de a promova investițiile responsabile și 

de a încuraja companiile locale să își alinieze 

strategiile de afaceri cu practicile ESG. 
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Cadrul legislativ pentru susținerea finanțării 

sustenabile 

Pe măsură ce raportările financiare vor necesita 

includerea monitorizării factorilor ESG, companiile 

vor trebui să completeze setul de indicatori financiari 

cheie cu aspecte nefinanciare. Cadrul de 

reglementare face pași hotărâți în această direcție. 

Reglementările au în vedere în special 3 direcții de 

implementare: (1) realinierea fluxurilor de capital, (2) 

integrarea criteriilor ESG în analiza de risc și (3) 

promovarea transparenței/obiectivelor pe termen 

lung, toate  acestea făcând parte din planul de 

acțiune al UE (EN: EU Action Plan) pentru 

finanțarea unei creșteri durabile. Obiectivele sunt 

însoțite de 10 inițiative. 

În ultimii ani au fost publicate la nivel european 

ghiduri, recomandări și regulamente cu privire la 

criteriile ESG. În anul 2020, Consiliul European a 

adoptat un sistem de clasificare unificat denumit 

“Taxonomie (EN: EU Taxonomy)” pentru a le oferi 

companiilor și investitorilor un limbaj comun pentru 

identificarea activităților economice durabile din 

punct de vedere al mediului și pentru a susține 

investițiile private în creștere sustenabilă. 

Taxonomia definește obiective de mediu 

împreună cu criterii de evaluare a 

impactului asupra mediului datorat 

activității economice a companiei (EN: 

„greenness” of the economic activity).  

Directiva Europeană 95/2014 cu privire la 

raportarea non-financiară a avut termen de 

transpunere în legislație de către Statele  

Membre până în Decembrie 2016.  În Romania, 

Ordinul 1938 din August 2016 a transpus parțial 

Directiva Europeană 95/2014 solicitând printre altele 

următoarele pentru entitățile de interes public: 

“Entitățile de interes public care, la data bilanțului, 

depășesc criteriul de a avea un număr mediu de 500 

de salariați în cursul exercițiului financiar includ în 

raportul administratorilor o declarație 

nefinanciară care conține, în măsura în care 

acestea sunt necesare pentru înțelegerea 

dezvoltării, performanței și poziției entității și a 

impactului activității sale, informații privind cel puțin 

aspectele de mediu, sociale și de personal, 

respectarea drepturilor omului, combaterea corupției 

și a dării de mită”. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Doi ani mai târziu apare Ordinul 3456/2018 cu 

privire la modificarea și completarea reglementărilor 

contabile, unde solicitarea menționată anterior se 

aplică nu numai societăților publice, ci tuturor 

entităților care, la data bilanțului, depășesc un 

număr mediu de 500 angajați.  

Aspecte de urmărit în declarația non-financiară 
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Încorporarea factorilor ESG în evaluarea 

societății 

În prezent, evaluarea unei societăți trece printr-un 

proces de transformare (adaptare), proces care 

implica atât analiza indicatorilor financiari tradiționali 

cât și a factorilor ESG. Astfel, se pune problema 

asupra modului în care putem cuantifica factorii 

nefinanciari în evaluare.  

Conform celor mai recente studii publicate pe 

această temă, recomandarea cu privire la 

încorporarea factorilor nefinanciari în abordarea prin 

venit se poate face fie la nivelul fluxurilor de 

numerar, fie la nivelul ratelor de actualizare ca 

urmare a identificării unor riscuri viitoare cu privire la 

aspecte legate de mediu, sociale și guvernanță. 

Un exemplu ilustrativ privind modul în care se pot 

integra factorii nefinanciari în abordarea prin venit 

(metoda FNNA) este prezentat în graficul de mai 

jos.  

Totuși, față de considerentele enunțate anterior,  

trebuie avut în vedere și faptul că poate exista un  

caracter subiectiv al aplicării ajustărilor legate de 

factorii ESG asupra fluxurilor de numerar și ratelor 

de actualizare. Având în vedere acest fapt, este 

recomandată realizarea unei analize de evaluare cu 

mai multe scenarii cărora să le fie atribuite 

probabilități. Concluzia analizei de evaluare va fi 

estimată ca un rezultat ponderat în care se iau în 

considerare probabilitățile alocate scenariilor și 

nivelul de materialitate al acestora. 

Concluzionând, schimbările legate de 
comportamentul investitorilor / finanțatorilor 
privind modul în care companiile își desfășoară 
activitatea din punct de vedere al grijii față de 
mediul înconjurător, coroborat cu inițiativele de 
reglementare a acestor factori (inițiative ESG), 
ne obligă pe noi, evaluatorii, să trecem la o 
abordare exhaustivă în evaluarea 
întreprinderilor, abordare care să acopere pe 
lângă performanța financiară a societății și 
aspecte privind reziliența afacerii și modul în 
care conducerea companiei adresează aspectele 
de mediu, social și guvernanță corporativă. 
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2. Buletinul România SRL: cum 

arată afacerile la 14 ani? 

Într-o economie de piață capitalistă cu o istorie de 

aproape trei decenii, mediul de afaceri românesc 

pare să fie într-o continuă încercare și recon-

strucție. Durata medie de viață a companiilor active 

pe plan local este de aproximativ 10 ani, ceea ce 

reprezintă destul de puțin dacă luăm în calcul cele 

trei decenii de ani de capitalism. În medie, la fiec-

are firmă nou înființată în ultimul deceniu, două 

companii și-au întrerupt activitatea. 

Procesul regenerării distructive, cuplat cu durata 

redusă de viață a unei companii, explică an-

treprenoriatul modest din România. După Serbia, 

România înregistrează cel mai scăzut raport din 

Europa Centrală și de Est al numărului de companii 

la 1.000 de locuitori, respectiv 23. Mediul de afaceri 

privat ar trebui să fie piatra de temelie pentru buna 

funcționare a economiei, deoarece este sectorul 

generator de valoare adăugată pentru toate seg-

mentele unui sistem financiar complet funcțional. 

Afacerile susțin patru piloni în economie, care asig-

ură fluiditatea capitalului în circuitul economic — 

plata salariilor (din care angajații consumă, econo-

misesc și investesc), plata taxelor (din care statul 

asigură buna funcționare a serviciilor publice), ran-

damentul capitalului (care motivează antreprenorii 

să investească și mai mult capital) și investiția capi-

talului (dezvoltarea de noi produse, servicii sau 

tehnologie modernă pentru progresul umanității). 

De aceea, dezvoltarea României nu poate fi imagi-

nată fără o dezvoltare a mediului de afaceri, di-

recție strategică în care avem foarte multe de con-

struit. 

În acest articol mi-am propus să analizez 

evoluția maturității mediului de afaceri activ 

în România, accentuând imaginea 

companiilor la 14 ani de activitate 

 

CUM ARATĂ „BULETINUL” FIRMELOR   

ACTIVE ÎN ROMÂNIA? 

Imaginea de ansamblu arată destul de prost, dacă 

analizăm distribuția companiilor active în România 

în funcție de anul înființării, ilustrată în graficul 

următor. Spre exemplu, din cele 6.900 de companii 

înființate în 1990, primul an de capitalism, doar 49 

mai sunt active în momentul de față, dintre acestea 

13 nu înregistrează venituri și doar 14 firme au 

raportat o cifră de afaceri peste 1.000.000 €. 

Aproximativ jumătate din firmele active sunt înfi-

ințate în ultimul deceniu.  
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Graficul următor exprimă și mai clar această 

concluzie, unde observăm trei variabile în funcție 

de anul înregistrării companiilor active. 

• Scalarea pe axa verticală din stânga surprinde 

gradul de capitalizare (capitaluri proprii 

raportate la active) și investițiile exprimate prin 

ponderea activelor fixe în total active — aceste 

două variabile reflectă reinvestirea profiturilor 

pentru finanțarea și dezvoltarea companiilor; 

• Scalarea pe axa verticală dreaptă a profitului 

net raportat la cifra de afaceri, pentru a 

evidenția performanța companiilor prin 

capacitatea de a obține profit. 

Devine evident faptul că experiența acumulată în 

timp se reflectă asupra creșterii solvabilității și 

performanței companiilor active în România. 

Firmele care au acumulat experiență au avut timp 

să genereze profit care a fost reinvestit în utilaje, 

tehnologii și servicii noi. Impactul lor social și 

economic este imens. Spre exemplu, cele mai mari 

1.000 de companii active în România (primele 

5.000 de firme) concentrează două treimi din 

veniturile consolidate la nivelul întregului mediu de 

afaceri și aproape 70% din taxele plătite de toate 

companiile.  

În schimb, firmele aflate la început de drum 

înregistrează capitaluri proprii și investiții modeste, 

vânzări reduse și mai puțini angajați. Spre 

exemplu, 73% din firmele active pe plan local au 

raportat mai puțin de trei salariați, majoritatea 

acestora fiind companii embrionare. Totuși, firmele 

înființate în ultimii cinci ani raportează o rată medie 

destul de ridicată a profitului obținut, semn al 

orientării acestora către proiecte de nișă, unde 

dimensiunea mică a firmelor embrionare este 

compensată prin agilitate și inovare. 

 

 

 

 

După trei decenii de capitalism, mediul de afaceri 

local se împarte în două intervale de timp. Firmele 

mature care au acumulat experiență în 14–15 ani 

de activitate, asigură stabilitate economiei datorită 

rolului social, fiscal și financiar foarte mare. În 

același timp, startup-urile și companiile mai mici, 

care încă nu au obținut „buletinul” de business, 

contribuie la împrospătarea și regenerarea 

antreprenoriatului local. 

Privind dezvoltarea mediului de afaceri pe termen 

lung, ambele categorii de companii joacă rolul lor 

esențial în acest ecosistem. Intersecția celor doua 

intervale coincide cu momentul simbolic de 

maturizare și definire a personalității individuale la 

vârsta de 14 ani și în evoluția noastră ca oameni. 

Din companiile nou înființate, jumătate nu 

supraviețuiesc primilor 5 ani și încă o treime își 

încetează activitatea în următorii 5. Practic, mai 

puțin de 10% din startup-uri ajung la vârsta de 14 

sau mai mult. De aceea, am intersectat cele două 

intervale pentru a vedea imaginea companiilor 

active în România la jumătatea drumului de 

capitalism — cum arată „buletinul” firmelor active în 

România care au împlinit 14 ani de activitate? Iată 

cele mai importante caracteristici: 
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• din 100 de firme active în România, aproximativ 

4% vor împlini 14 ani de activitate pe parcursul 

anului 2021. Mai exact, 17.383 de firme vor 

obține „buletinul” de business anul acesta, dar 

numai 181 de firme au raportat o cifră de 

afaceri mai mare de 10 milioane €; 

• practic, doar 2% din firmele cu 14 ani de 

activitate au venituri care depășesc pragul de 

1.000.000 € și numai 2% raportează o echipa 

totală mai mare de 50 angajați. 2 din 3 

companii care au ajuns la această vârstă au 

încă venituri sub 100k €; 

• 6 din 10 firme cu vârstă de 14 ani raportează 

venituri care depășesc cheltuielile, în condițiile 

în care profitabilitatea medie este de 5,9%, 

foarte aproape de media națională. 

Putem concluziona că mediul de afaceri din 

Romania este destul de polarizat și subdezvoltat. 

Poza de buletin arată că mai avem mult de muncă: 

puține companii ajung la 14 ani și majoritatea nu 

arată bine din punct de vedere financiar. Practic, 

din 100 de companii nou înființate, mai puțin de 10 

ajung să împlinească vârsta de buletin și, dintre 

acestea, doar 2 înregistrează venituri care 

depășesc 1.000.000 € și o echipă totală mai mare 

de 50 angajați. 

În acest context, nu putem să nu ne întrebăm care 

este secretul succesului companiilor care reușesc 

să obțină performanță financiară după 14 ani de 

activitate? Experiența practică din ultimul deceniu 

mi-a confirmat câteva ingrediente comune ale 

campionilor în business: investițiile în tehnologie 

pentru automatizare și eficientizarea proceselor, 

implementarea unor sisteme decizionale bazate pe 

date și criterii exacte (KPI), dezvoltarea unei culturi 

de învățare continuă și performanță, ambiția unei 

strategii de creștere accelerată implementată rapid 

prin tehnologie și echilibru financiar. Pentru a 

particulariza toate aceste ingrediente de succes mă 

gândesc la compania de curierat Sameday, care 

împlinește luna acesta fix 14 ani de activitate. 

Conform cifrelor publicate de companie, ritmul de 

creștere a cifrei de afaceri a depășit 100% în 

fiecare exercițiu din ultimii 5 ani, generând o 

creștere a veniturilor de aproape 40 de ori în 

perioada 2015–2020. Desigur, o asemenea 

creștere accelerata într-un timp atât de scurt nu ar 

fi posibilă fără investiții și inovare. Astfel, compania 

a raportat o extindere exponențială a rețelei 

de easybox (lockere pentru livrare), acestea 

depășind in anul curent pragul de 1.300. O creștere 

impresionantă, dacă ne gândim că este triplu față 

de anul precedent și primul easybox a fost instalat 

în septembrie 2018 la OMV Pantelimon. 

Implicit, numărul de colete livrate în easybox a 

crescut exponențial, depășind pragul de 10 

milioane în cei aproape 3 ani de funcționare a 

serviciului. Un sistem inovativ monitorizat și 

perfecționat prin investiții în tehnologie, care 

îmbunătățește experiența destinatarilor prin confort 

și siguranța livrării într-un timp foarte scurt. O 

strategie cu potențial imens, aplicată din păcate de 

prea puține companii românești, este 

internaționalizarea. În mai 2021, Sameday a 

anunțat intrarea pe piața din Ungaria. Furnizorul de 

servicii de curierat oferă deja clienților din Ungaria 

opțiuni de livrare în Budapesta și zona 

metropolitană, urmând ca, în următoarele două luni 

să-și extindă acoperirea la nivel național în toate 

localitățile. O strategie cu efecte pozitive 

multiplicate în economie: stimularea dezvoltării 

companiilor de comerț online prin extinderea bazei 

de clienți și facilitarea livrărilor rapide, eficiente și la 

costuri scăzute. Nu în ultimul rand, comerțul online 

și digitalizarea au un impact direct și imediat asupra 
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reducerii economiei subterane, deoarece absolut 

toate tranzacțiile sunt fiscalizate prin intermediul 

plaților online. 

Exact ce are nevoie România: dezvoltarea 

și maturizarea unui mediu de afaceri 

competitiv, bazat pe inovare, tehnologie, 

performanță și dezvoltarea oamenilor. 

Toate acestea contribuie la creșterea 

veniturilor și investițiilor publice, a 

standardului de viață și bunăstare pentru 

noi toți. Ce vis deosebit: o poză frumoasă 

de buletin, un majorat promițător și un 

viitor mai bun!  

 

Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA – 

Vicepreședinte AAFBR 
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3. Extinderea domeniului de 

reglementare asupra 

furnizorilor de servicii din 

domeniul criptomonedelor și 

asupra furnizorilor de portofele 

digitale 

Criptomonedele sunt de ceva timp un element de 

bază recurent în știri atât în industria financiară cât 

și în mass-media. 

Pe măsură ce utilitatea și utilizarea criptomonedelor 

se răspândește pe tot globul, la fel și reglementările 

puse în aplicare pentru a încerca să le guverneze. 

Peisajul este în continuă evoluție și actualizarea 

regulilor în diferite teritorii nu este ușoară. Până în 

acest moment nu există o reglementare unitară la 

nivel mondial, nici măcar la nivelul Europei; dacă 

unele state s-au grăbit să introducă norme fiscale 

prin care să impoziteze veniturile din criptomonede, 

întrucât fenomenul a luat o foarte mare amploare în 

ultima perioadă și cu precădere în anul 2020 și 

care continuă și în 2021, alte state au reglementat 

punctual și sectorial criptomonedele, în România 

existând acte normative în domeniul fiscal și în 

dreptul penal, însă nu există o definiție juridică 

concretă asumată.  

Banii digitali se împart în mai multe clase diferite, 

de la token de plată și de utilitate la token de 

active. Prin urmare, este necesar să se determine 

dacă aceste forme diferite de cripto intră sub 

incidența prezentului statut juridic. 

Comisia Europeană recunoaște importanța 

securității juridice și a unui regim de reglementare 

clar în domeniile care țin de aplicațiile bazate pe 

blockchain. Comisia lucrează la o propunere de 

reglementare ce este parte constituentă a 

pachetului de măsuri privind economia digitală, un 

set de măsuri care se dorește a fi menit să creeze 

condiții favorabile pentru era digitală cu impact în 

finanțe și economie, care să sprijine în continuare 

inovarea și concurența și să reducă riscurile 

asociate. Astfel, se dorește a se evidenția 

prioritatetea CE în ceea ce privește digitalizarea 

Europei și de a clădi o economie focusată pe 

provocările viitorului și în slujba cetățenilor. 

Criptomonedele sunt cripto-active care se califică 

drept „instrumente financiare” conform Directivei 

Instrumentelor Financiare, dar dacă analizăm din 

punct de vedere fiscal, acestea nu pot fi asimilate 

instrumentelor financiare, ci mai degrabă stocuri 

sau active necorporale, conform opiniilor corpurilor 

profesionale din domeniul contabil și fiscal.  

Cu toate acestea, până în acest moment nu există 

o voce comună și un cadru general acceptat cu 

privire la cripto-active din punct de vedere fiscal și 

contabil, dar nici juridic, astfel încât băncile centrale 

recunosc că aceste cripto-active/cripomonede pot fi 

instrumente de plată, dar nu instrumente legale de 

plată, prin urmare, dacă părțile acceptă ca și 

metodă de plată criptomonede, atunci el poate fi un 

mijloc de plată din punct de vedere economic. 

Potrivit unui raport al unei companii americane care 

folosește analiza datelor pentru a urmări 

tranzacțiile efectuate prin criptomonede, 

organizațiile criminale au transferat nu mai puțin de 

2,8 miliarde de dolari în Bitcoin prin intermediul 

oficiilor de schimb valutar în 2019, o creștere 

semnificativă față de 2018, suma la acel moment 

fiind de aproximativ 1 miliarde de dolari. 

Prin urmare, la 24 septembrie 2020, Comisia a 

propus un proiect-pilot pentru infrastructurile de 

piață care doresc să încerce să facă comerț și să 

deconteze tranzacții cu instrumente financiare în 

formă de cripto-active. Proiectul PILOT permite 

derogări de la normele existente și permite 

autorităților de reglementare și întreprinderilor să 

testeze soluții inovatoare care utilizează blockchain

-uri. 

Regulamentul propus se referă nu numai la 

entitățile care emit cripto-active, ci și la firmele care 
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furnizează servicii în jurul acestor cripto-active, cum 

ar fi și firmele care operează portofele digitale și 

schimburi de criptomonede. 

Se discută și se pregătesc o serie de acțiuni care 

vor adresa probleme referitoare la criptomonede, 

cum ar fi spălarea banilor și finanțarea actelor de 

terorism. Aceste acțiuni intenționează să 

consolideze monitorizarea utilizării criptomonedelor 

de către instituțiile financiare sau de reglementare, 

cu un accent mai mare pe activitățile ce implică 

criptomonede. Deși, tehnic, va fi foarte dificil 

datorită particularității tehnologiei blockchain care 

permite anonimizarea 100% a tranzacțiilor, dacă 

furnizorii de servicii de schimb de criptomonede 

implementează sisteme eficiente de cunoaștere a 

clientelei și de evitare a spălării banilor și a 

finanțării actelor de terorism, atunci tranzacțiile s-ar 

putea desfășura sub auspiciile unor tranzacții 

normale, la vedere și fără scop infracțional. 

Cu toate acestea, trebuie avut în vedere faptul că 

orice legislație UE este doar o cerință din partea 

membrilor săi pentru obținerea unui rezultat 

anume. Acest lucru înseamnă că abordările de 

reglementare vor fi diferite de la o țară la alta și, în 

timp ce o strategie unitară poate fi pusă în aplicare 

pentru întreaga UE, punerea în aplicare va depinde 

de fiecare stat membru în parte. În acest moment 

există în parcursul legislativ la nivelul Comisiei 

Europene un Regulament al Parlamentului 

European și al Consiliului privind piețele 

criptoactivelor și de modificare a Directivei (UE) 

2019/1937 și în conformitate cu Tratatul privind 

funcționarea Uniunii Europene – Partea 6, Titlul I, 

Capitolul 2 – Actele juridice ale Uniunii. 

Fiind acte juridice, regulamentele se aplică automat 

și uniform în toate statele membre, de îndată ce 

intră în vigoare, fără a fi nevoie să fie transpuse în 

legislația națională. Ele sunt obligatorii în toate 

elementele lor pentru toate țările UE, deci odată 

adoptat, Regulamentul va oferi o reglementare 

unitară la nivel de UE și firește va exista o perioadă 

de tranziție ce poate fi de până la 36 de luni de la 

intrarea în vigoare a regulamentului. 

La 6 februarie 2018, Banca națională a României a 

anunțat că descurajează implicarea instituțiilor 

locale de credit în sectorul criptomonedelor din 

cauza riscurilor reputationale. Banca a reamintit 

avertismentul său anterior emis în martie 2015 cu 

privire la riscurile ridicate de pierdere a banilor 

investiți în criptomonede. În urma acestui anunț 

băncile locale au închis mai multe conturi de 

criptomonede.  

În martie 2018, Agenția Națională de Administrare 

Fiscală a declarat că veniturile din tranzacțiile cu 

criptomonede sunt impozabile, dar BNR a venit cu 

un nou comunicat în data de 15 aprilie 2021 în care 

a ținut în mod expres să menționeze că 

„...Reglementările administrate de Banca Națională 

a României nu conțin prevederi care să interzică 

instituțiilor de credit să ofere servicii de cont 

furnizorilor de servicii de schimb între monede 

virtuale și monede fiduciare și furnizorilor de 

portofele digitale...”. Însă, cu toate acestea, băncile 

sunt în continuare reticente în a accepta tranzacții 

provenite din criptomonede atât pentru clienții 

persoane fizice cât și persoane juridice și mai ales 

pentru firmele care fac schimb între valute fiat și 

criptomonede.  
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Având în vedere numeroasele revizuiri ale 

Directivei UE 2018/843 privind tranzacțiile valutare 

virtuale și utilizarea crescândă a criptomonedelor 

pentru spălarea banilor și finanțarea terorismului, 

guvernul român a adoptat reglementarea de 

urgență nr. 111 din 1 iulie 2020 privind modificarea 

și completarea legii nr. 129/2019  pentru prevenirea 

și combaterea spălării banilor și finanțării 

terorismului, reușindu-se astfel includerea 

furnizorilor implicați în servicii de schimb între 

monedele virtuale și monedele fiduciare în 

categoria celor care vor avea noi obligații legate de 

identificarea activităților suspecte. 

Reglementările administrate de Banca Națională a 

României nu interzic instituțiilor de credit să ofere 

servicii de cont furnizorilor de servicii de schimb 

între monede virtuale și monede fiduciare și 

furnizorilor de portofele digitale.  

Obligații pentru emitenții de criptomonede: 

• Cunoașterea clientelei și identificarea riscului 

asociat acestor servicii  

• Identificarea beneficiarului real 

• Monitorizarea  

• Raportarea către autorități a anumitor tranzacții. 

În plus, conform noilor modificări legislative, 

furnizorii de servicii de schimb între moneda 

virtuală și moneda fiduciară și furnizorii de portofele 

digitale trebuie să urmeze procesul de autorizare și 

înregistrare, care va fi coordonat de Ministerul 

Finanțelor Publice, dar din păcate MFP nici până la 

această dată nu a publicat măcar vreun proiect de 

ordin menit să autorizeze furnizorii din acest 

domeniu. 

 

Autor: Flavius Valentin JAKUBOWICZ , membru 

AAFBR 
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4. Sistemul bancar a ieșit mai 

întărit din criza Covid 

După un an de pandemie, sectorul bancar 
rezistă și este capabil să susțină revenirea 
afacerilor și creditarea populației  

După ce anul trecut economia a fost aproape total 
blocată pentru două luni, iar afacerile au încetinit 
puternic; după ce băncile au fost în situația de a 
sprijini clienții vulnerabili prin amânări de rate la 
credite; după ce s-a adaptat la noi obiceiuri de 
consum și de afaceri, și a “mutat” online întâlnirile 
cu clienții și partenerii, dar și pe cele interne, iar 
telemunca din “exotică” a devenit noua normalitate, 
sectorul bancar din Romania a rămas puternic și 
rezistent în fața dificultăților generate de pandemie! 

Conform raportului Băncii Centrale Europene 
pentru anul 2020, “Băncile europene au intrat în 
această criză cu rezerve de capital și de lichiditate 
solide și cu o capacitate operațională robustă. Și, 
până în prezent, au dat dovadă de o reziliență 
excelentă. Au putut să facă față pierderilor, să 
mențină oferta de credite, în linii mari, stabilă și, 
prin aceasta, să prevină o creștere semnificativă a 
neîndeplinirii obligațiilor de plată de către companii 
și populație”. 

Sistemul bancar românesc este unul dintre cele 
mai bine capitalizate din Uniunea Europeană, cu o 
rată a solvabilității mult peste media europeană, de 
aproape 25% la 31 martie 2021 conform datelor 
BNR (+5pp peste nivelul de la 31 martie 2020). 

Nivelul minim, conform cerințelor de reglementare 
privind adecvarea capitalului, este de 8%, la care 
se adaugă mai multe paliere (“buffers”), conform 
directivei europene BRRD, în functie de care 
nivelul minim al solvabilității diferă de la o bancă la 
alta. 

Acest nivel atât de ridicat a fost atins atât ca 
urmare a alinierii la cerințele minime de capital și 
datorii eligibile (MREL, minimum requirement for 
own funds and eligible liabilities) cât și a 
recomandărilor BNR (aliniate celor ale BCE) de a 
nu distribui dividende din profitul anului 2020.  
 
Conceptul MREL a apărut ca o consecință a trecerii 
de la strategia de rezoluție „bail-out”, care implică 
intervenția statului, practicată anterior și în timpul 
crizei financiare globale din 2007-2008 (în Romania 
mai intensă în anii 2009-2010), la strategia „bail-in”, 
care are in vedere ca băncile să se salveze “prin 
ele insele”. Acesta isi propune să se asigure că 
băncile vor avea suficiente pasive pentru a absorbi 
pierderile și pentru recapitalizare, în cazul în care 
vor fi nevoite să activeze strategia de rezoluție. Și 
că un eventual eșec al unei bănci/ instituții de credit 
nu va genera contagiune în întregul sector 
financiar. BNR, ca autoritate de rezoluție la nivel 
national, a stabilit un set de cerințe minime privind 
fondurile proprii și pasivele eligibile pentru fiecare 
instituție1 de credit în parte, atât la nivel individual 
cât și la nivel consolidat (grup financiar). Urmare a 
noilor reglementări, există premisele ca băncile să 
reziste chiar și într-o situatie de criză globală, cum 
a fost cea generată de pandemia Covid-19 sau cea 
financiară din anii 2007-2008.  

De asemenea, sectorul bancar are în prezent o 
lichiditate excedentară, plasând doar două treimi 
din resursele atrase în credite pentru clienti 
(raportul credite / depozite este subunitar, de 
66,4% la 31 martie 2021 fată de circa 70% la 31 
martie 2020), restul fiind plasat mai ales în 
obligațiuni emise de statul roman, ponderea 
acestora în totalul activelor sectorului ajungând la 
22%, în creștere în ultimii ani. 

Rata de adecvare a capitalului este calculată ca 
raport între capitalul și valoarea activelor unei bănci 
ponderate la risc. Expunerea în creștere a băncilor 
românesti fată de datoria suverană într-o anumită 
masura “distorsionează” solvabilitatea sectorului, 
conform reglementărilor în vigoare ponderea 
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acesteia în totalul activelor ponderate la risc fiind 
zero. Cel putin teoretic un stat nu va da niciodată 
faliment! Cel mult va emite monedă și se va “salva” 
prin inflatie, onorându-și obligatiile față de creditori.   

La un an de la debutul pandemiei, activele 
sectorului bancar au crescut cu circa 11% an-pe-
an, pană la 575 miliarde de lei la 31 martie 2021, 
iar creditarea s-a menținut la un nivel rezonabil, cu 
o creștere de 5,2% an-pe-an, până la circa 300 
miliarde de lei, sustinută în principal de creditarea 
firmelor (+5,5% an-pe-an), dar și a populației 
(+4,9% an-pe-an). Pentru anul 2021 se așteaptă 
o revenire moderată a creditării, în timp ce 
depozitele vor crește mai rapid decât creditele, 
pe fondul incertitudinilor privind viitorul și al 
excesului de lichiditate din piață. 

Acest rezultat pozitiv a fost susținut și de măsurile 
luate de către guvern pentru sprijinirea sectorului 
privat și a populației, care au ajuns pană la nivelul 
a 6,6% din PIB (2,2pp cheltuieli sau venituri 
nerealizate în sectorul sanitar și non-sanitar, 4,4pp 
sub formă de capital, credite și garantii de stat). 
Acestea au inclus garantarea creditelor și 
amânarea ratelor la credite, suspendarea 
temporară a plătilor de taxe și impozite pentru firme 
(prelungită pentru Horeca pană la 30.06.2021) și 
plata somajului tehnic pană la nivelul a maximum 
75% din salariul mediu brut la nivel național (de 
care au beneficiat sectoarele puternic afectate de 
pandemie: anumite ramuri de productie (de 
ex.auto), transporturile, horeca, industria 
spectacolelor), facilitate prelungită până la 
30.06.2021.  
Și în pandemie, băncile au continuat sa finanțeze 
companiile și populatia, implicându-se în 
programele cu garanții de stat. 

Un număr de 14 bănci participă în programul 
pentru achiziția de locuințe de catre populație, 
“Noua Casă”, variantă a “Prima Casă”, care a 
introdus din septembrie anul trecut, noi condiții și 
mai multe alternative de garantare față de 
programul anterior, respectiv garanția statului:  

• până la 60% din valoarea creditului pentru o 
locuință nouă de maxim 140,000 euro, cu 
avans de minim 15%;  

• până la 50% din valoarea creditului pentru o 
locuință nouă de maxim 70,000 euro, cu avans 
de minim 5%;  

• până la 50% din valoarea creditului pentru o 
locuință veche de maxim la 70,000 eur, cu 
avans de minim 5%. 

23 de bănci s-au implicat în programul “IMM Invest” 
gândit în pandemie pentru a susține lichiditatea 
companiilor și creșterea afacerilor cu potențial. 
Statul subvenționeaza comisioanele pentru anii 
2020 și 2021 și dobanda pentru primele 8 luni de la 
data primei trageri din credit. Începand de anul 
trecut, firmele mici și mijlocii dar și micro- 
întreprinderile au putut accesa programul “IMM 
Invest”, iar de anul acesta și sub-componenta 
“Agro IMM Invest”. Pentru anul 2021, plafonul total 
al garantiilor ce pot fi acordate de către stat este de 
15 miliarde lei, din care 1 miliard lei este alocat 
programului “AGRO IMM Invest”. Cererile se pot 
trimite până la data de 30 iunie 2021. 

Conform datelor FNGCIMM, până la data de 31 
mai 2021, în portalul IMM Invest s-au înscris un 
număr de 13.453 IMM-uri solicitând 17.000 de 
credite, din care aferente programului INVEST sunt 
13.967 de credite în valoare de 16 miliarde lei 
acordate în anii 2020-2021. Pentru sub-programul 
AGRO, activ din 22 aprilie 2021, sunt cereri pentru 
2.849 de credite cu o valoare a finanțării de 4,3 
miliarde lei, iar din plafonul de 1 miliard de lei 
disponibil a fost deja alocat 40%. 

În sectorul bancar din Romania activează 34 de 
bănci (in scădere de la 37 în 2018, 40 în 2015 și 
maximul de 42 în 2007). S-au finalizat câteva 
achiziții în discuție de mai mulți ani sau apărute ca 
oportunități post-pandemie. Bănci mai mari sau 
fonduri de investiții au cumpărat bănci cu cota de 
piață între 1 și 3%, precum Idea Bank, achizitionată 
recent de Banca Transilvania, Banca Românească 
cumparată de Exim Bank, Bank Leumi cumparată 
de fondul de private equity JC Flowers și 
redenumită First Bank. Iar tendința de 
consolidare a sectorului bancar continuă. 

Intrarea pe piață a noilor companii Fintech 
presează băncile să se adapteze și să inoveze mai 
rapid decât planuiseră initial. În unele cazuri au 
devenit parteneri cu acestea, în altele le fac o 
concurentă directă. (De ex., Banca Feroviară și-a 
schimbat recent acționarul majoritar devenind 
TechVentures Bank, cu un nou model de business, 
axat pe tehnologie.). Iar aceasta pune presiune pe 
profitabilitatea sectorului bancar. 
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La finalul anului 2020 sectorul bancar a înregistrat 
un profit net de 5,1 miliarde de lei, în scădere cu 
20% față de anul 2019, pe fondul constituirii unor 
provizioane mai mari din cauza pandemiei. La 31 
martie 2021 profitul cumulat al băncilor crescuse cu 
18,7% fată de 31 martie 2020, la 1,9 miliarde lei, ca 
urmare a eliberării unei părti din provizioanele 
constiuite pentru a acoperi riscurile provocate de 
pandemie.  

Totuși, ca urmare a masurilor luate de guvern, dar 
si a initiativelor băncilor de a sprijini clientii prin 
măsuri proprii, ponderea creditelor cu rate amante 
a fost în jur de 15% din totalul creditelor, mult mai 
redusă decat se estimase initial. Astfel, primele 
șapte bănci (Banca Transilvania, BCR, BRD, 
Raiffeisen Bank, ING Bank, Unicredit Romania, 
CEC Bank) au realizat în primul trimestru din anul 
2021, un profit net cumulat de peste 1,75 miliarde 
de lei, cu +27% mai mare față de primul trimestru 
din anul 2020 (1,39 miliarde), in majoritate pe 
seama eliberării unei părti din provizioanele de risc.  

Rata creditelor neperformante a continuat sa scadă 
în anul 2020 pană la 3,8% în decembrie 2020 (față 
de 4,1% în decembrie 2019), la doar 1 punct 
procentual peste valoarea medie din UE. La 31 
martie 2021 crescuse usor la 3,9%. Gradul de 
acoperire cu provizioane a crescut la 63% la 
decembrie 2020, fiind semnificativ peste media UE 
de 45%, aceasta și ca urmare a recomandărilor 
BNR către bănci de a recunoaște cât mai timpuriu 
eventuale probleme.  
Prin adoptarea OUG 37/2020, care a permis 
clientilor să beneficieze de amânarea plătii ratelor 
la credite pentru maxim 9 luni coroborat cu decizia 
BNR (aliniata celei a BCE) de a permite băncilor să 
nu constituie provizioane specifice pentru acestea, 
impactul negativ asupra profitabilitătii băncilor a 
fost redus în 2020.  
Băncile vor resimți impactul negativ mai mult 
anul acesta și în anii următori. Se estimează că 
riscul de credit va crește ca urmare a creșterii 
problemelor din sectorul privat consecintă a 
crizei. Scăderea cererii, dificultățile de 
aprovizionare și export cauzate de pandemie vor 
duce la dificulțăti financiare pentru o parte dintre 
firme, mai ales pentru cele mici și mijlocii, la 
creșterea insolvențelor și a creditelor 
neperformante, o data cu expirarea moratoriilor 
publice.  
 

În Romania, conform OUG 37/30.03.2020 
moratoriul public urma să expire la 31 decembrie 
2020, acesta fiind prelungit prin OUG 

227/30.12.2020 pană la 30 iunie 2021. Este de 
așteptat ca și după această dată băncile să 
sprijine, prin măsuri proprii, în urma analizei de la 
caz la caz, clienții în dificultate care activează în 
domenii cu potențial de creștere.  

Ulterior datei de 30 iunie băncile vor trebui sa aloce 
din nou provizioane suplimentare de risc. Acestea, 
alături de dobânzile care se mentin la un nivel 
redus, vor eroda profiturile. Dacă adaugăm si 
competitia tot mai accentuată si costurile ridicate de 
reglementare, băncile vor trebui sa-și crească si 
mai mult performanța operatională, prin 
accelerarea automatizării și digitalizării atât în 
procesele interne cât si in relația cu clienții și să 
iși diversifice sursele de venituri. 

Băncile din România pot face față unor asemenea 
evoluții nefavorabile, conform BNR cele mai 
recente teste la stres arătând că solvabilitatea s-ar 
majora modest in scenariul de bază sau ar scadea 
moderat în scenariul advers.  
 
Conform BNR, retragerea treptată a sprijinului 
adus de moratorii nu va crea probleme 
deosebite. BNR estimează că în portofoliul 
băncilor mai sunt active circa 10% din moratoriile 
acordate. In scenariul cel mai pesimist, nivelul 
maxim de creștere a ratei creditelor neperformante 
după expirarea moratoriilor este de 3 puncte 
procentuale, care se incadrează in limita 
superioară a scenariului de bază a exercițiului de 
testare la stres.  
 

Autor: Iulia CORLĂNESCU, MBA, membru 

AAFBR 
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5. Evoluția principalilor 

indicatori macroeconomici 

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finanțelor, BIS 

* martie 2021 

Produsul Intern Brut a scăzut în termeni anuali cu 

0.2% în T1 2021(+2.8% trimestru-la-trimestru, 

ajustat sezonier), evoluție semnificativ mai buna 

decât așteptările pieței ( consensul Reuters a fost -

1.7% an-la-an). Contribuțiile cele mai mari au venit 

din zona IT& C(+0.8 puncte procentuale) și din 

industrie (+0.4 puncte procentuale).  

Pe de alta parte, serviciile profesionale/

administrative/de support au avut o contribuție 

negativa de 0.7 puncte procentuale, aceasta 

ramura marcând un declin de aproape 10% an-la-

an. Comisia Europeană așteaptă o revenire de 

5.1% în anul 2021 și 4.9% în 2022, iar BNR  

 

 

 

considera că deviația PIB se închide în T2 2021, 

după 5 trimestre de PIB sub potențial și devine 

+0.6% din T3 2021. 

Datele de frecvență înaltă, ne arată o evoluție 

foarte buna a economiei în aprilie 2021, inclusiv din 

partea industriei, care a avut contribuția negativa 

cea mai mare la PIB în anul 2020. Așadar, în aprilie 

2021, aproape toate ramurile economiei 

funcționează în ritm superior atât lunii aprilie 2020 

cât și lunii aprilie 2019. Singura excepție este la 

serviciile pentru populație, care încă sunt 20% sub 

nivelul lunii aprilie 2019, datorita serviciilor hoteliere 

încă reduse la jumătate fata de perioada 

corespunzătoare din 2019 (Nota 1). 
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Rata șomajului BIM este în apropierea maximului 

postpandemic atins în ian-feb 2021, de 5.9%. În 

aprilie 2021, observam o scădere moderata până la 

5.7%. Salariul net mediu a crescut cu 11.9% an-la-

an în aprilie 2021, mult mai rapid decât media de 

6.7% în anul 2020. Și în termeni reali, avansul este 

semnificativ, de 8.4% an-la-an în aprilie 2021, fata 

de o medie de 4.3% în anul 2020.Totuși, exista o 

discrepanta intre evoluția salariilor nete în sistemul 

privat și cele din sistemul public, cele din urma 

prezentând o dinamica apropiata de rata inflației.  

Evoluția deficitului bugetar este una favorabila: în 

primele 4 luni s-a înregistrat un deficit de 1.8% din 

PIB, în scădere fata de perioada similara de anul 

trecut când acesta atingea 2.5% din PIB. Ritmul de 

creștere a veniturilor este superior cel al 

cheltuielilor, respectiv +20.6% an-la-an fata de 

+11.3% an-la-an. Cheltuielille cu investițiile 

avansează cu 32% an-la -an. Guvernul s-a angajat 

să readucă deficitul bugetar sub 3% până în 2024 

și și-a propus pentru acest an un deficit bugetar de 

7.2%. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pe 7 aprilie 2021, Ministerul Finanțelor a atras 3.5 

miliarde de euro în eurobonduri cu maturitatea de 

12 ani ( 2 mld. eur, randament 2.104%) și respectiv 

20 de ani (1.5 mld. EUR, randament 2.773%).  

Pe 31 mai 2021, guvernul a transmis Comisiei 

Europene propunerea de Plan Național de 

Redresare și Reziliență, în baza căruia sunt țintite 

finanțări totale de 29.2 mld. EUR.  

Inflația anuală a fost de 3.8% în mai 2021, în 

creștere de la 2.1% la decembrie 2020. Banca 

Națională așteaptă o inflație de 4.1% în decembrie 

2021. ROBOR 3L s-a redus de la 2.4% (media 

2020) la 1.6% (media din ianuarie – mai 2021). 

 

Autor: Mihaela MÂNDROIU, membru AAFBR 
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III.Evoluția Bursei de 

Valori București 

Evoluția indicilor de la BVB  

De la începutul anului 2021 și până în prezent, 

piața locală a înregistrat un avans de peste 19% în 

rândul indicelui principal al Bursei de Valori 

București, și de peste 18% pentru indicele BET-XT, 

care urmărește evoluția celor mai tranzacţionate 25 

de companii listate la bursa locală.   

Indicele BET-TR, care reflectă dinamica celor mai 

tranzacţionate 17 de companii inclusiv cu 

dividendele distribuite de aceste, a atins un nou 

maxim record pentru prima dată în istoria bursei, 

depășind pragul de 20,000 de puncte, în luna iunie 

2021, fiind în creștere cu aproape 23% față de 

începutul anului.  

Din rândul companiilor incluse in indicele BET, cel 

mai bun avans de la începutul anului și până în 

prezent, a fost înregistrat de acțiunile Teraplast, de 

+92%. Următoarele evoluții pozitive au fost ale 

societățiilor Nuclearelectrica (+53% YTD), Purcari 

Wineries (+40% YTD) și MedLife (+39.7% YTD,) 

acestea având un impact pozitiv asupra dinamicii 

indicelui principal al pieței locale de capital. 

Singurele cotații în scădere, din cadrul companiilor 

componente indicelui BET, a fost a acțiunilor 

Transelectrica, de -3% și cu Transgaz, cu -0.4% 

YTD, fiind apoi urmată de evoluțiilor acțiunilor 

Electrica, cu +0.9% YTD.  

Evoluția față de piețele externe 

De la începutul anului și până în prezent, bursele 

de pe principalele piețe externe au înregistrat o 

dinamică pozitivă, cel mai bun avans fiind marcat 

de indicele ATX din Austria, de aprox. +25%, urmat 

de indicele Sofix din Bulgaria (+23.9% YTD) și 

indicele local BET-TR (+22.9% YTD), care 

urmăreste evoluția celor mai lichide 17 companii de 

la BVB, inclusiv dividendele acordate. La polul 

opus se află indicii principali din Asia, cel mai redus 

avans față de începutul anului fiind înregistrat de 

indicele Shanghai SE, de doar 2.7%, urmat de 

indicele Nikkei 225 cu doar +5.2% YTD.  

 

Sursă: BVB, calcule proprii 

Sursă: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii 
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Capitalizare și lichiditate 

În primele cinci luni din anul curent, pe segmentul 

principal se observă o scădere de aprox. 23% a 

valorii tranzacționate, raportat la aceeași perioadă 

a anului precedent, ajungând la o valoare medie 

tranzacționată lunar de 772 mil. RON, în timp ce pe 

segmentul SMT, la nivelul valorii tranzacționate s-a 

înregistrat o creștere de peste 4 ori a valorii față de 

primele cinci luni din 2020, înregistrând o valoare 

medie tranzacționată lunar de 93.6 mil. RON. 

Emisiuni de obligațiuni  

De la începutul anului 2021 și până în prezent, s-au 

listat 11 emisiuni de obligațiuni pe bursa locală, 

dintre care 4 pe piața reglementă, restul pe SMT. 

Dintre emisiunile listate pe segmentul SMT, două 

au fost ale companiei iHunt Technology (companie 

listată din 2019 la BVB). Printre companiile care au 

ales să se finanțeze din nou prin titluri cu venit fix 

se numară Golden Foods Snacks, Impact 

Developer & Contractor, BCR și Raiffeisen Bank – 

care a listat în premieră la bursa locală o emisiune 

de obligațiuni verzi. Cel mai mare cupon pentru 

obligațiunile listate în 2021, până la jumătatea lunii 

iunie, este înregistrat de emisiuniile Golden Food 

Snacks și Restart Energy One cu 9% in RON, 

respectiv de Qualis Properties cu 9% în EUR. 

Următoarea emisiune de obligațiuni ce se va lista la 

BVB, pe segmentul SMT, este a Nemo Express, 

denominată în EUR, data anunțată fiind luni, 28 

iunie. 

Pe lângă aceste emisiuni listate deja până la 

jumătatea anului 2021, există și alți emitenți ce au 

anunțat demararea procesului de admitere la 

tranzacționare a obligațiunilor anterior emise, dar 

nespecificând data intrarii la tranzacționare, 

aceasta depinzând de aprobarea în prealabil a 

Bursei de Valori București. Printre acestea se 

numără o nouă emisiune de obligațiuni a Vivre 

Deco, tot în EUR, dar și alți noi emitenți precum 

BestJobs – site-ul de recrutare online, ZebraPay – 

operatorul de plăți SelfPay, Cellini sau Aforti 

Holding.  

După ce în anul 2020, Ministerul de Finanțe 

Publice a derulat două oferte publice de vânzare de 

titluri de stat în RON și EUR, facilitând accesul 

Sursă: BVB, calcule proprii 
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investitorilor la programul FIDELIS, MFP a 

continuat procesul și în anul curent, anunțând a 

doua ofertă de anul acesta, dupa cea din martie 

2021. Cea de-a patra ofertă din programul 

FIDELIS, derulată la bursă în aproape un an, va 

avea loc în perioada 22 iunie – 12 iulie 2021. 

Similar cu ofertele anterioare, MFP va lansa două 

emisiuni de titluri de stat în RON, având scadențe 

diferite, și una denominată în EUR.  

Listări la Bursa de Valori București  

De la începutul anului și până în prezent, s-au listat 

mai multe companii la Bursa de Valori București 

decât în ultimii 3 ani cumulat. Aceste societăți 

activează în domenii diverse, de la agricultura la IT, 

dar și pe partea de producție de vinuri organice sau 

lactate, dezvoltarea de jocuri, zona de bricolaj sau 

imobiliare. Până la jumătatea lunii iunie 2021, s-au 

listat 11 companii, dintre care una pe piața 

reglementată de la BVB, restul pe AeRO. Transport 

Trade Services (TTS), cel mai mare transportator 

de mărfuri pe Dunăre, a realizat prima ofertă 

publică derulată pe piața local din ultimii 3 ani și 

jumătate, după oferta din februarie 2018 a Purcari 

Wineries.  

În continuare, interesul companiilor pare să fie 

crescut, existând un număr în creștere de companii 

care și-au anunțat intenția de a se lista la bursă. 

Dintre companiile ce au anunțat finalizarea 

plasamentelor private și care urmează să își listeze 

acțiunile pe piața locală, cu aprobarea în prealabil a 

Bursei de Valori București, se numără mai multe 

companii din domeniul IT precum: Allview (Visual 

Fan) – producător de telefoane, televizioare si alte 

device-uri, Simtel – specializat pe inginerie şi 

tehnologie, Arctic Stream - integrator de 

infrastructura si securitate IT. În afara acestor 

companii din sectorul de tehnologie, există și alte 

companii care se află în procesele de admitere a 

acțiunilor la bursa locală, din domenii de activitate 

diverse, precum: Adiss –  specializată în epurarea 

şi tratarea apei, Appraisal&Valuation (reprezentant 

exclusiv NAI România) – care oferă servicii de 

evaluare sau Air Claim – care activează în 

domeniul facilitării obţinerii drepturilor pasagerilor 

aerieni.  

De asemenea, o nouă societate, ONE United 

Properties, a anunțat că va derula o ofertă publică, 

începând cu 22 iunie 2021, urmând ca în cazul 

încheierii cu succes a ofertei, să-și listeze acțiunile 

pe piața reglementată de la BVB, precum TTS.  

 

Autor: Anca PĂLTINEANU, Analist de investiții 

Tradeville 

Sursă: BVB, calcule proprii 
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Site-uri utile 

 

Banca Nationala a Romaniei http://www.bnro.ro/Home.aspx 

Institutul National de Statistica http://www.insse.ro/cms/ 

Bursa de Valori Bucuresti http://www.bvb.ro/  

Autoritatea de Supraveghere Financiara http://asfromania.ro/  

Institutul de Studii Financiare: https://www.isf.ro/ro 

ANEVAR: http://site2.anevar.ro/  

Asociatia Romana a Bancilor http://www.arb.ro/  

Consiliul Patronatelor Bancare din Romania https://www.cpbr.ro/  

Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania http://www.aaf.ro/  

Asociatia Societatilor Financiare - ALB Romania http://www.alb-leasing.ro/  

Consiliul Fiscal http://www.consiliulfiscal.ro/  

Invest Romania http://investromania.gov.ro/web/  

ENVISIA: https://envisia.eu/ 

IBR: https://www.ibr-rbi.ro/ 
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Echipa editorială și colaboratori ai 

newsletterului 

Alexandru DUNĂ, PhD 

Alexandru este Vice-Presedinte AAFBR, economist și bancher de profesie, cu experiență cumulată 

în ultimul deceniu în zona de analiza economico-financiară, recuperare-restructurare, creditare și 

vanzari din segmentul corporate. În prezent Head of Corporate Credit Support în cadrul Diviziei 

Corporate OTP Bank Romania. Absolvent licență si master ASE București, iar începând cu anul 2019 

doctor în Finanțe (specializarea temei de cercetare doctorală: “Lichiditatea bancară și gestiunea 

riscului de lichiditate”). De asemenea, a coordonat zona de educație financiară din cadrul Ministerului 

Educației și Cercetării Științifice, în calitate de consilier ministru, pe perioada guvernului tehnocrat 

(2016-2017). Din punct de vedere academic, a publicat articole de specialitate în reviste prestigioase 

atât la nivel național cât și internațional, a urmat cursuri dedicate segmentului bancar și a participat la 

congrese importante pe teme conexe zonei de analiză financiară sau cele ale modelelor si politicilor la 

nivel micro/macro-economic. 

Iulia CORLĂNESCU, MBA 

Iulia 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 sa 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.  

 

Prezentare echipa editorială 

Daniela ROPOTĂ, CIIA 

Daniela desfășoară în prezent activități de analiză, evaluare și modelare financiară în cadrul PwC 

Romania. De asemenea, din anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance în 

cadrul programului Certified European Financial Analyst (CEFA) și începând cu anul 2021 este lector 

asociat ENVISIA– Boards of Elite pe specialitatea Business Valuation. Daniela are peste 12 ani 

experiență în analiză de companii listate și nelistate și circa 4 ani în industria de fonduri deschise de 

investiții. Daniela a realizat numeroase analize de piețe financiare și de companii în diverse sectoare 

de activitate, incluzând previziuni financiare și evaluări prin abordarea prin piață și abordarea prin 

venit. A absolvit masterul Management financiar și Piețe de Capital și Facultatea FABIZ în cadrul 

ASE, a participat la școala de vară organizată de EFFAS la Madrid și a obținut certificarea 

internațională Certified International Investment Analyst (CIIA) în anul 2017.  Daniela a participat la 

redactarea unui capitol din cartea lansată de AAFBR în 2018 cu titlul “România după 10 ani. 

Realizări, eșecuri, perspective economice” cu privire la contextul macroeconomic în perioada 2008-

2017. Este membră a AAFBR din anul 2014, a fost aleasă Vicepreședinte în perioada 2018-2020 și 

Președinte pentru perioada 2020-2022. 
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AUTORI ARTICOLE ÎN NUMĂRUL CURENT AL 

NEWSLETTERULUI 

Iancu GUDA, CFA, EMBA 

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 

2018-2020. In Prezent, Iancu este Videpreședinte al AAFBR în mandatul 2020-2022. 

Sorin PETRE, CFA 

Sorin Petre este președintele în exercițiu al Asociației Naționale a Evaluatorilor Autorizați din 

România (ANEVAR) și Partener în cadrul departamentului de ”Consultanță pentru afaceri și 

management” al PwC România, fiind coordonatorul echipei de ”Evaluare și analiză economică”.  

Sorin este specializat în analiză financiară, evaluări de întreprinderi, active şi instrumente financiare, 

studii de fezabilitate financiare şi economice, modelare financiară şi elaborarea de planuri de afaceri 

sau studii de impact, având o experienţă de peste 20 ani în aceste domenii. Pe parcursul acestei 

perioade a coordonat peste 400 de proiecte de evaluare și conexe evaluării, de tipul celor 

menționate anterior. În domeniul evaluării, Sorin este membru în mai multe asociații profesionale 

din țară și din străinătate.  

Raluca STOICA 

Raluca Stoica este manager în cadrul companiei PwC România din anul 2018. Raluca are o 

experiență de peste 7 ani în Evaluare și Analiză Economică și de doi ani în domeniul raportării 

financiare și audit intern. 

Raluca și-a început cariera de analist în cadrul companiei ALUMIL ROM Industry, o filială a 

companiei ALUMIL MYLONAS după care a optat pentru o carieră în cadrul companiilor de tip Big 4, 

cu specializare în cadrul departamentul de Evaluare și Analiză Economică (EY România și Deloitte). 

Raluca a urmat facultatea de Relații Economice Internaționale din cadrul Academiei de Studii 

Economice (secția cu predare în limba engleză), după care a obținut o bursă Erasmus și a finalizat 

studiile universitare în cadrul ESC Burgundy School of Business din Dijon, Franța. Pentru studiile de 

master, Raluca a optat pentru universitatea din Marea Britanie Birmingham City University, cu 

specializarea în domeniul Consultanței și auditului financiar. Dupa studiile de master a continuat 

dezvoltarea profesională prin programul ACCA desfășurat în cadrul London School of Business and 

Finance din Marea Britanie 
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Mihaela MÂNDROIU 

Mihaela este Șef Serviciu Strategie și Analiză Macroeconomică în cadrul CEC Bank, anterior 

deținând poziția de coordonator al departamentului de cercetare al Garanti Bank. Are o experiență 

de peste 10 ani în sectorul bancar, atât în domeniul de cercetare, cât și în cel de planificare 

strategică și bugetare. În 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. Este membru al AAFBR din anul 2015.  

Flavius JAKUBOWICZ 

Flavius este partener executiv JASILL, are peste 13 de ani de experiență în analiză și 

consultanță financiară, contabilitate, taxe, audit, divizari, procese de due diligence, taxe și ca 

expert judiciar si este specializat în aspecte de criptomonede și tehnologie blockchain. 

Coordonează echipe multidisciplinare în proiecte sofisticate de reorganizare și consultanță 

fiscală, supervizand alături de alți parteneri activitatea de audit, investigare a fraudelor, 

precum și de evaluare economică și modelare financiară. Experiența sa include și proiecte 

de due diligence, suport în tranzacții și planificare de business, atât în domenii clasice, cât și 

în arii precum blockchain, rideshareing, freelancing si multe altele. 

AUTORI ARTICOLE ÎN NUMĂRUL CURENT AL 

NEWSLETTERULUI 

Anca PĂLTINEANU 

Anca este Analist de Investii, cu experienta in elaborarea analizelor financiare si realizarea 

documentelor din cadrul plasamentelor private. In 2019, a trecut de Level I, reprezentand primul nivel 

din cadrul programului de certificare al CFA Institute. Este absolventa a programului de master 

Managementul Riscului Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din 

Bucuresti. 



 

 

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.  
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