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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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Finanțarea prin fonduri europene este unul dintre 

subiectele mele preferate, pentru că este un reper 

de responsabilitate și evoluție. Este o sursă pentru 

a ne dezvolta la nivel regional și o inspirație pentru 

pragmatism, ancorat în planificare, fapte și impact.  

Sper că al treilea ciclu de finanțări europene să fie 

cel câștigător pentru România. Însă pentru ca acest 

lucru să devină realitate, trebuie să demistificăm 

ceea ce se spune despre accesibilitatea fondurilor 

UE. Să prezentăm publicului și antreprenorilor 

oportunitățile acestor finanțări și să explicăm rolul 

jucat de organismele intermediare.  Și spun asta, 

pentru că unele dintre noile oportunități de finanțare 

au o complexitate mult mai mare decât pana acum, 

și este important ca toți actorii, indiferent dacă sunt 

publici sau privați, să ofere îndrumare și sprijin 

pentru a asigura un procent de absorbție mai bun și 

un impact cât mai mare în economie și în societate 

al proiectelor implementate.  

Ne pregătim pentru o transformare fundamentală a 

economiei noastre, așa cum se întâmplă și la nivel 

global,  pentru că urmează o mobilizare fără 

precedent în ceea ce privește sursele de finanțare, 

dar mai ales de resurse de transformare a 

economiei și a societății către industria 4.0, 

ecosisteme digitale și investiții în capacități de 

inovare.  

Ne uităm pe termen lung la ce înseamnă trecerea 

spre economia verde, transformarea digitală,      

coeziune socială și teritorială, prin susținerea          

mediului antreprenorial, iar anul 2022 este punctul 

de cotitură pentru România. Obiectivul general   

trebuie să fie dezvoltarea României prin realizarea 

unor programe și proiecte esențiale, care sprijină          

reziliența, nivelul de pregătire pentru situații de         

criză, capacitatea de adaptare și potențialul de 

creștere. Suntem la începutul unei noi revoluții          

tehnologice și economice care produce inegalități 

între câștigători si pierzători. Automatizarea,      

schimbarea abilitaților cerute in prezent forței de 

muncă și migrația produc deja schimbări majore în 

societate și pregătesc trecerea la economia               

digitală. Este rolul nostru comun – mediul privat, 

autorități publice centrale și locale, societate civilă -  

să ne pregătim pentru aceste schimbări și să oprim 

majorarea inechităților sociale. 

România are nevoie de investiții în proiecte mari de 

modernizare, iar în acest sens PNRR și Cadrul  

Financiar Multianual 2021-2027, ce implică un     

buget total de aproximativ 80 miliarde euro în         

următorii 8 ani, poate fi folosit pentru transformarea 

economiei românești, pe toate palierele – de la   

guvernanță, la protecția mediului și transformare 

tehnologică, la incluziune socială prin educație și 

sănătate. Depinde doar de noi, de viziunea            

strategică a noului guvern și de înțelegerea faptului 

că nu este atât de importantă creșterea economică, 

cât dezvoltarea economică. Un PIB/capita mai           

mare nu înseamnă neapărat că oamenii au o viață 

mai bună. 

Și am să vă dau exemplul nostru, al BCR, pentru 

că ne pregătim cât mai bine colegii, ca să           

acționeze drept consilieri, și lansăm ghiduri practice 

pentru toate programele de finanțare. Analizăm          

întregul set de informații pentru a pregăti structura 

de finanțare potrivită și pentru a oferi clienților noștri 

îndrumarea de care au nevoie.  

Rolul cheie al PNRR 

Prin Programul Național de Redresare și                

Reziliență (PNRR), România beneficiază de 29,2 

miliarde de euro, aproximativ 14,3 miliarde de euro      
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reprezintă granturi, în timp ce 14,9 miliarde de      

euro reprezintă împrumuturi pe care le va accesa   

România pentru implementarea reformelor și          

investițiilor din plan. România a primit deja primele 

fonduri reprezentând 13% din suma totală alocată, 

respectiv 3,7 miliarde de euro, 1,8 miliarde în        

decembrie 2021 (granturi) și 1,9 miliarde de euro 

în ianuarie 2022 (credite de pre-finanțare). 

Imaginați-vă doar ce înseamnă pentru noi                 

construirea a peste 400 de km de autostradă,           

modernizarea a 300 km de cale ferată și încă 12 

km de rețea nouă de metrou. Sau ce înseamnă             

mobilizarea 

investițiilor în 

renovarea fondului 

de clădiri publice și 

rezidențiale, care 

ne-ar aduce peste 

1.400 de blocuri 

reabilitate          

energetic, dar și 

aproximativ 2.000 

de clădiri publice, 

pe care le-am lipsi 

de afișele cu 

„Atenție, cade        

tencuiala!” și        

le-am reintegra în 

peisajul urban. În 

plus,                     

suprapunerea 

PNRR pe          

exercițiile bugetare          

multianuale oferă o 

oportunitate           imensă cu accent pe doi piloni. 

Un pilon ține de recuperarea decalajului de                

infrastructură, pentru că, cel mai probabil,             

următorul MFF 2021-2027 va fi ultimul în care           

Comisia Europeană va aloca bani pentru                     

infrastructură fizică care nu are legătura cu zona 

de ecologie și protecția mediului. 

Al doilea pilon ține de dezvoltarea unei societăți 

favorabile incluziunii, care are la bază coeziunea 

prin educație, dar și reforma sistemului medical, 

prin îmbunătățirea experienței îngrijirii medicale. 

Așa cum știm, educația, cultura și abilitățile             

practice, dar și starea de sănătate a populației, 

reprezintă investiții cheie în capitalul uman, fiind 

elemente de bază pentru dezvoltarea potențialului 

tinerilor și pentru îmbunătățirea creșterii                     

economice. Iar redresarea accesului la educație și 

sănătate sunt două teme pe care le avem de          

soluționat pentru a putea ajunge la media UE până 

în 2030. 

Ce trebuie făcut diferit pentru a avea succes? 

• Reformele și investițiile incluse în plan trebuie 

să fie corelate între ele și să respecte              

calendarul de implementare asumat față de 

instituțiile europene. 

• Creșterea capacității economiei și, mai ales, a 

pieței forței de muncă, de a implementa cu 

succes toate proiectele de infrastructură 

(transport, sănătate, educație, sisteme de          

management al apei, a deșeurilor etc.). 

• Colaborarea strânsă dintre mediul public 

(guvern și autorități publice), mediul de afaceri 

și sistemul bancar. Iar aici băncile pot avea un 

rol cheie, astfel încât să nu apară întârzieri în 

implementarea proiectelor din cauza            

problemelor de fluxuri de numerar. 

• Predictibilitatea tuturor proceselor asociate cu 

utilizarea fondurilor europene pentru a avea o 

absorbție cât mai eficientă a acestora. 

• Toate tipurile de beneficiari să aibă acces la 

resursele necesare pentru implementarea           

proiectelor, inclusiv la cele financiare. 

Cum se poate implica sectorul financiar-

bancar? 

• Prin definirea în cadrul pregătirii proiectelor a 

unui mix de granturi și instrumente financiare 

în strânsă colaborare cu sectorul bancar –         

astfel încât efectul de multiplicare în economie 

să fie cât mai mare, indiferent de natura          

domeniului finanțat prin aceste mecanisme 

mixte de finanțare. Viitoarele programe ne     

permit să acordăm astfel de finanțări pentru 

domenii extrem de variate, de la domeniul      

economiei sociale, până la IT și tehnologii 

avansate. 

• Prin implicarea în elaborarea documentelor 

contractuale și programatice pentru finanțarea 

proiectelor implementate cu ajutorul fondurilor 

nerambursabile europene sau                       

guvernamentale, pentru a avea o                      

predictibilitate atât asupra reglementărilor, cât 

și a lansărilor de proiecte. 

• Prin oferirea tuturor produselor bancare          

necesare pentru implementarea proiectelor 

selectate pentru finanțare în cadrul                

programelor realizate prin fonduri europene 

sau guvernamentale – de la produsele         

necesare pentru semnarea contractelor de  

finanțare, până la cele dedicate asigurării unui 

cashflow optim în perioada de implementare a 
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Biografie Sergiu MANEA 

Sergiu Manea este CEO-ul Băncii Comerciale Române (BCR), cel mai important grup 
financiar din România, incluzând operaţiunile de bancă universală (retail, corporate & 
investment banking, trezorerie şi pieţe de capital), precum şi societăţile de profil de pe piaţa 
leasingului, pensiilor private și a băncilor de locuinţe. 
  
Sergiu a devenit CEO-ul BCR în octombrie 2015. Sub conducerea lui, BCR a intrat într-un 
proces de transformare, marcat de o nouă etapă importantă, prin lansarea lui George, prima 
platformă de banking inteligent din România. În mandatul lui Sergiu, BCR s-a poziționat ca un 
promotor al creării de prosperitate prin educație, prin înființarea celui mai mare program de 
educație financiară din România, Școala de Bani, precum și a platformei de educație 
antreprenorială BCR Școala de Business. 
  
Sergiu Manea a absolvit Academia de Studii Economice Bucureşti în anul 1995, iar ulterior a 
obţinut Masteratul în Finanţe la DOFIN Bucureşti. Și-a început cariera printr-o serie de poziţii 
deţinute în cadrul unor instituţii financiare de top, precum BRD, ING Bank România, Citibank 
România şi Bank Austria Creditanstalt. 
  
Începând cu anul 2000, a îndeplinit mai multe roluri în domeniul Pieţelor Financiare la ABN 

AMRO Bucureşti şi Londra, iar între 2005 şi 2010 a ocupat poziția de Managing Director, 

Head of EEMEA Markets, Unicredit Markets & Investment Banking la Bank Austria. Sergiu a 

fost apoi Managing Partner al Ithuba Capital, o companie de consultaţă pentru investiţii 

private cu sediul în Viena, Austria, după care s-a alăturat BCR, unde a deținut funcția de 

Vicepreşedinte Executiv Trezorerie, Pieţe de capital &Group Large Corporates. 
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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 Bursa de Valori București, Envisia, 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 
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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.  

Conferința anuală a AAFBR  

Conferința anuală a AAFBR s-a desfășurat la finalul anului trecut în format online datorita pandemiei 

COVID-19, având 122 de participanți din sectorul financiar-bancar, mediul de business și presa 

economică. Conferința a avut ca sponsor PwC Romania, care a asigurat găzduirea evenimentului și 

infrastructura necesară pentru desfășurarea evenimentului la un standard ridicat de calitate. Conferința a 

fost ulterior publicată pe noul canal de youtube al AAFBR si poate fi vizualizată la acest link: https://

www.youtube.com/watch?v=U0rlI088cMI 

Agenda conferinței a fost următoarea:  

 

 

 

 

 

Cuvânt introductiv: Daniela Ropota, 

CIIA, Presedinte AAFBR 

Premiere Certified European Financial Analyst (CEFA) 

Lansare cursuri Certified International Investment 

Analyst în parteneriat cu Envisia, prezentare realizată 

de Gabriela Hartescu, PhD decan Envisia  

 

Panelul 1:Perspective macroeconomice  

Ionut Dumitru, PhD, membru fondator AAFBR, 

economist sef Raiffeisen Bank 

Florian Libocor, membru fondator AAFBR, 

Economist sef BRD 

Radu Craciun, membru fondator AAFBR, Presedinte           

BCR Pensii  

Adrian Codirlasu, Vicepresedinte AAFBR, Vicepresedinte 

CFA Romania 

Moderator: Daniela Ropota 

Rezultatele sondajului AAFBR: Efectele pandemiei 
în mediul de business 
 
Panelul 2: Tendințe în business - 
ESG și automatizare 

 
Valentin Lazea, Economist șef BNR 

Mihaela Nadasan, Director General 

Adjunct Instituții și Piețe financiare Banca Transilvania  

Flavia Popa, Secretar General BRD 

Groupe Societe Generale    

Daniela Serban, Președinte ARIR  

Ana-Maria Butucaru - Partener Servicii financiare, 

PwC România  

Gabriel Voicila - Partener Tehnologie, PwC România  

 
Moderator: Daniela Ropota  
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Sondaj AAFBR  

Asociatia Analistilor Financiar Bancari din Romania (AAFBR) a  desfășurat la finalul anului trecut un 

sondaj in rândul membrilor săi cu privire la “efectele pandemiei COVID-19 in mediul de business”.          

Rezultatele pot fi consultate la acest link: https://www.aafb.ro/wp-content/uploads/2021/11/2021.11_-

Sondaj-AAFBR.pdf 

Daniela Ropotă, CIIA, Președinte AAFBR 
„Unul din obiectivele AAFBR este de a monitoriza unele tendințe   
economice. Cei mai mulți membri confirma accelerarea digitalizării pe 
fondul pandemiei COVID-19. De asemenea, tot mai mulți analiști           
financiari sunt interesați de programe digitale de prelucrare a datelor 
și de perfecționare a cunoștințelor pe partea de analiza fundamentala 
având in vedere creșterea nivelului de sofisticare al serviciilor. 
Pe partea de ESG (en: environmental, social, governance), multe 
companii sunt la stadiul de informare și câteva au reusit sa                    
implementeze câteva proiecte. Unele companii au înființat un                 
departament dedicat monitorizării aspectelor de mediu, social si            
guvernanta corporativa. Mai mult de 90% din analiștii intervievați se 
așteaptă la introducerea/dezvoltarea unor indicatori/ratinguri de tip 
ESG in analiza si evaluare. 
Cu privire la evoluția economica, cei mai mulți analiști au anticipat o 
creștere economica în intervalul 5-7% in 2021, în condițiile în care 
evoluția economia estimată în anul 2021 a fost raportata de către INS la 5,6% in luna curenta. Pentru anul 2022, cei 
mai mulți analiști se așteptau în octombrie 2021 la o decelerare a creșterii PIB spre 3-5% in 2022, însă aceste        
estimări erau înainte de escaladarea conflictului Ucraina-Rusia, în condițiile economice de la momentul respectiv.  
Unele explicații pentru evoluția PIB în anul acesta au fost la momentul publicării sondajului (noiembrie 2021)          
menținerea preturilor mai mari la energie, tendința de  creștere a ratei de dobânda într-un context cu inflație ridicată 
și necesitatea ajustărilor fiscale în vederea scăderii deficitului bugetar, conform opiniilor exprimate de către            
economiștii invitați la ultima conferință a AAFBR. De partea cealaltă, creșterea imunizării împotriva COVID-19 si    
accesarea fondurilor europene pot susține economia în următorii ani. In prezent, contextul economic este influențat 
la nivel internațional de evoluția conflictului Ucraina-Rusia, fiind mai puțină vizibilitate în privința perspectivelor          
economice.” 

Adrian Codirlașu, CFA, Phd, Vicepreședinte AAFBR 
„Din criza coronavirus sunt de remarcat următoarele fenomene: 
Modificările permanente de comportament. Aceasta criza a fost un experiment global in realizarea de activități de la 
distanta: comerț online, munca de la distanta, învățământ online. Forțate de necesitatea de distanțare fizica, atât 
companiile cat si guvernele au găsit noi soluții pentru continuarea activității economice, aceste soluții fiind bazate pe 
automatizare si comunicare la distanta. Cum deja infrastructura a fost creată și testată la scara globală, aceste noi 
modalități învățate de comerț și muncă cel mai probabil vor rămâne și ulterior finalizării crizei coronavirus. Astfel, 
post-criza pentru activitățile intelectuale, o mare parte din munca se va desfășura “remote”. De asemenea,            
digitalizarea si automatizarea activităților a fost pusă pe steroizi si va continua în ritm alert si in viitor. 
Pandemia COVID-19 a adus cu ea o perioadă de lockdown global. Perioada in care a putut fi observat impactul            
activității omului asupra mediului înconjurător. Acest lucru a condus la o atenție mult mai mare a societății și               
autorităților asupra schimbărilor climatice. Astfel, au apărut noi reglementari, mult mai stricte, și angajamente ale     
statelor pentru protecția mediului. 
Pandemia COVID-19 a dus la tipărire la un nivel fără precedent de către băncile centrale și la deficite bugetare (si 
implicit datorii publice) ridicate generate atât de masurile luate de guverne pentru a combate criza medicala, cat si de 
masurile de susținere economica a persoanelor și sectoarelor puternic afectate de aceasta criza. Aceasta cantitate 
de bani fără precedent a generat creșterea substanțială a ratelor de inflație la nivel global. Si probabil, inflația ridicată 
va rămâne, pentru mai mulți ani post-criza COVID-19.” 
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Noi preturi la certificările internaționale disponibile prin intermediul AAFBR 

Prin aderarea la Federația Europeană a Analiștilor (En: European Federation of Financial Analysts) și la 

Asociația Internațională a Analiștilor de Investiții (En: Association of Certified International Investment 

Analysts), AAFBR susține educația financiară în Romania la un standard ridicat prin coordonarea a              

3 certificări internaționale pe plan intern. 

Membrii Asociațiilor menționate anterior beneficiază de flexibilitatea de a adapta preturile certificărilor         

internaționale la condițiile specifice fiecărei țări pentru a sprijini alinierea noțiunilor financiare la un anumit 

standard internațional. Astfel, profesioniștii care activează în domeniul financiar în Romania pot sa        

acceseze programe aprofundate de instruire la nivel internațional la preturi mai mici in Romania în             

comparație cu alte tari. 

Toate cele 3 certificări disponibile prin intermediul Asociației Analiștilor Financiar Bancari din Romania 

(AAFBR) oferă studiu de tip e-learning, fiind puse la dispoziția participanților materiale cuprinzătoare,       

video-uri explicative ale unor noțiuni esențiale și exerciții/studii de caz care pot fi accesate oricând, în 

funcție de programul personal. Pe lângă varianta de studiu individual, există varianta blended (studiu         

individual + cursuri), pentru a facilita parcurgerea și înțelegerea materialelor necesare obținerii                     

certificărilor, prin parteneriatele dezvoltate cu Institutul Bancar Roman și cu Envisia Boars of Elite. 

Începând cu 22.02.2022, a intrat în vigoare o noua grila de preturi ale certificărilor internaționale accesate 

prin intermediul Asociației Analiștilor Financiar Bancari din Romania (AAFBR) în regim de studiu               

e-learning după cum urmează: 

– 1.150 euro pentru certificarea Certified ESG Analyst (CESGA) cuprinzând acces la platforma de           

studiu și drept de examinare pentru examenul internațional necesar obținerii acestui titlu 

Acest program este dedicat experților în domeniul financiar care doresc sa acumuleze cunoștințe de        

mediu, social si guvernanta corporativa (En: Environment, Social and Governance) având în vedere            

cerințele legislative la nivel global în privința acestor aspecte și tendința de analiza a indicatorilor             

non-financiari. Programul CESGA a fost lansat în anul 2014 și a ajuns în prezent la peste 2.500 de               

deținători ai acestei certificări la nivel internațional. Certificarea CESGA necesită 100-120 de ore de studiu 

și poate fi dobândită în urma susținerii unui singur examen care desfățoară de 4 ori pe an, în lunile martie, 

iunie, septembrie și decembrie. 

Mai multe detalii despre programul CESGA în Romania pot fi găsite pe site-ul AAFBR și la nivel                        

internațional pe site-ul EFFAS: 

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

https://effas.com/professional-certificates/effas-certified-esg-analyst/ 

https://effas-academy.com/product/cesga-online-course-certification/ 

 

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cesga/
https://effas.com/professional-certificates/effas-certified-esg-analyst/
https://effas-academy.com/product/cesga-online-course-certification/
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– 1.370 euro pentru certificarea Certified European Financial Analyst (CEFA) cuprinzând acces la 

platforma de studiu și drept de examinare pentru 3 examene internaționale si 1 examen național 

Programul CEFA a fost lansat in 1991 si a devenit un program reputațional în special in Europa. Aceasta 

diploma este recunoscută de către Autoritatea Financiară (En: Financial Conduct Authority – FCA) din 

Marea Britanie și de către alte instituții europene, cum ar fi CNMV Spania, CMVM Portugalia, MFSA 

Malta, HCMC Grecia si, nu în ultimul rând, de către A.S.F./B.N.R. Romania (cf regulament nr 14/7/2018 

privind prestarea de servicii și activități de investiții în numele societăților de servicii de investiții financiare 

și al instituțiilor de credit). 

Pentru obținerea certificării CEFA este necesară promovarea a 3 examene internaționale, care pot fi          

susținute de 2 ori pe an, în lunile aprilie și noiembrie. In prezent sunt peste 16.000 de deținători ai acestei 

certificări la nivel internațional. 

Mai multe detalii despre programul CEFA în Romania pot fi găsite pe site-urile AAFBR și IBR și la nivel 

internațional pe site-ul EFFAS: 

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

https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/ 

https://effas.com/professional-certificates/certified-european-financial-analyst/ 

– 1.750 euro pentru modulul final al certificării Certified International Investment Analyst 

(CIIA) cuprinzând acces la platforma de studiu si drept de examinare pentru 2 examene internaționale și  

1 examen național. 

Certificarea CIIA a fost lansata în anul 2000 și implică un program de pregătire la nivel avansat în             

domeniul financiar, fiind apreciata în 34 de tari la nivel internațional. Certificarea poate fi echivalată în         

cazul unor programe financiare de către Autoritățile din Marea Britanie, Franța, Spania, Italia, Portugalia, 

Grecia si Polonia. In afara Europei, diploma CIIA este recunoscuta de către reglementatori in China, Hong 

Kong, Rusia, Vietnam, Argentina si Brazilia. De asemenea, deținătorii certificării CIIA sunt scutiți de primul 

examen PRM (Professional Risk Manager) în baza unui parteneriat cu PRMIA (Professional Risk          

Managers’ International Association) din SUA. 

Programul CIIA are doua module internaționale: Foundation (unde sunt necesare 3 examene                 

internaționale) și final (unde sunt necesare 2 examene internaționale). Examenele se pot susține separat 

sau cumulat de doua ori pe an, în lunile martie și septembrie. Cei care se află la început de carieră vor 

parcurge în mod obligatoriu ambele module, în timp ce profesioniștii care dețin alte certificări în domeniu 

sau au minim 5 ani de experiența în domeniul financiar pot fi scutiți de prima etapă și se pot înscrie direct 

la modulul final, cu suportul consiliul director al AAFBR. Materialele de examinare sunt furnizate de către 

un centru de pregătire din Elveția. In prezent sunt peste 10.000 de deținători ai acestei certificări la nivel 

internațional. 

Mai multe detalii despre programul CIIA in Romania pot fi gasite pe site-ul AAFBR și la nivel internațional 

pe site-ul ACIIA: 

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

https://www.aciia.org/ 

Înscrierile la toate cele certificări se pot realiza prin intermediul AAFBR (la adresa office@aafbr.ro), 
sau prin intermediul partenerilor Asociației. 
Ne bucuram sa putem oferi diversitate in materie de pregătire financiara la standarde internaționale, în 

funcție de obiectivele și programul fiecărui specialist. 

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cefa/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://effas.com/professional-certificates/certified-european-financial-analyst/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/ciia/
https://www.aciia.org/
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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, abilitați și 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: analiză                  

financiară, finanțe corporative, evaluarea 

companiei, economie, management portofoliu, 

 11 
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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 a 

fost lansată în iunie 2021, iar următoarea serie 

va începe în mai 2022. Alătură-te elitei               

analiştilor financiar-bancari! In această                  

perioadă cursurile se vor desfășura în format 

online, pe platforma ZOOM. 

Cei interesați 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 desfășoară, 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 certificările 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 

3.2. Testimonial CEFA 

Roxana OLTEANU, CEFA - Analist de business SG-GSC 

"M-am decis să urmez un program 
de certificare internațională în zona 
de analiză financiară pentru că 
aveam contact cu un mediu de  
business foarte activ și relativ nou, 
respectiv restructurarea companiilor 
aflate în impas, și simțeam ca am 

nevoie de un program specializat care să-mi consolideze 
cunoștințele practice dobândite pe parcursul experienței 
mele profesionale. Am considerat că programul                 
CEFA corespunde cel mai bine nevoilor mele, deși mi-am 
dat seama care va fi complexitatea programului. Pe          
parcursul celor 3 ani de studiu a fost o adevărată          
provocare alocarea unui timp adecvat studiului, dar nu         
m-am gândit niciodată sa renunț. Pe măsură ce avansam 
în materie și o stăpâneam mai bine îmi dădeam seama 
de importanța  finalizării programului pentru formarea 
mea profesională. De asemenea, pentru mine personal, a 
fost de un ajutor enorm faptul ca am participat la acest            
program alături de alte persoane,  ceea ce ne-a dat          
ocazia sa dezbatem subiecte, sa ne susținem reciproc și 
sa finalizăm programul în timpul dorit și cu rezultatele 
așteptate. In prezent sunt Analist de Business pentru SG 
GSC RO și beneficiez din plin de cunoștințele acumulate 
în cadrul  programului. Sunt convinsă că a meritat orice 
sacrificiu făcut pentru obținerea acestei certificări și îmi va 
fi de folos pe viitor." 
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 3.3. Webinar suport pentru 

certificarea internațională 

Certified ESG Analyst—CESGA  

Factorii ESG (Environmental, Social and 

Governance) conduc la o modificare pe termen 

lung a lumii investițiilor, pornind de la 

conștientizarea        importanței schimbărilor 

climatice și sociale și a necesității adaptării la 

acestea. Un rol major îl dețin pachetele legislative 

implementate în majoritatea jurisdicțiilor, 

remarcându-se coerența                  reglementărilor 

europene în domeniul clasificării unitare a 

activităților sustenabile și al transparenței 

informațiilor privind durabilitatea în serviciile           

financiare.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Programul CESGA –Certified ESG Analyst, oferit 

de către EFFAS (European Federation of Financial 

Analyst Societies), reprezintă o certificare flexibilă, 

utilă tuturor celor care activează în domeniul 

financiar, care doresc sa se pregătească în privința 

cerințelor ESG la nivel internațional. În România, 

CESGA este organizat prin intermediul Asociației 

Analiștilor Financiar-Bancari (AAFBR), membră 

EFFAS.  

Programul CESGA, oferit de către AAFBR şi IBR, 

include un webinar live de 4 ore, care îi va sprijini 

pe candidați în pregătirea pentru examen, facilitând 

parcurgerea materialelor de studiu de pe platforma 

EFFAS, necesare obținerii certificării. 

 

CONȚINUT 

• Temele abordate în cadrul webinarului vor fi: 

• Stadiul integrării factorilor ESG în adoptarea 

investițiilor  

• Clasele de active adecvate investițiilor              

sustenabile  

• Integrarea ESG în analiza și evaluarea              

investițiilor  

• Studiu de caz—componentă cu o pondere  

semnificativă în rezultatul final al examenului 

CESGA. 

LECTOR: Cosmin PĂUNESCU, care are o          

experiență de peste 20 de ani în piața de capital. 

Din iunie 2021 deține certificarea CESGA® 

(Certified ESG Analyst), fiind unul din top              

performerii la nivel internațional. 

Următorul examen va avea loc pe 3 iunie 2022, 

în prezent fiind deschisă înscrierea la acest      

examen prin intermediul IBR în luna martie 

2022.   

DATA WEBMINAR-ULUI: 14 aprilie 2022 

TARIF SPECIAL PRIMA SERIE CERTIFICARE 
CESGA INCLUZÂND CURS 4 ORE: 1.350 euro/
participant (nu se aplică TVA), față de tariful             
standard al programului, de 1450 euro/participant.  

Tariful este final şi include: accesul la platforma de 
materiale de pregătire EFFAS, participarea la        
webinar şi înscrierea la examen (taxa de examen). 

Pentru detalii şi înscriere, vă rugăm să ne          

 13 
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3.4. Testimonial CESGA 

Răzvan RUSU, CESGA - Manager de portofoliu Allianz 

“Sunt foarte multe informații  care          

circulă în spațiul public despre            

Sustenabilitate și ESG, însă studiul        

pentru CESGA mi-a oferit o metodologie 

coerentă și structurată pentru a înțelege 

aceste concepte. In același timp, m-am 

familiarizat cu abordarea profesionistă 

pe care tot mai mulți investitori instituționali o au în ceea ce 

privește integrarea factorilor de mediu,  sociali și de            

guvernanță. Este evident că suntem în  mijlocul unui efort  

concertat legislativ, de reglementare și de adaptare a           

mandatelor investiționale pentru a răspunde provocărilor        

încălzirii climatice dar și de etică a relațiilor  companiilor cu 

stakeholderii care  capătă astăzi un sens mult mai amplu. In 

acest context, înțelegerea în profunzime a acestor subiecte, 

devine  necesară atât pentru cei care lucrează în                       

administrarea investițiilor, cât și pentru cei care sunt, sau vor 

să devină parte a acestui proces în companii”  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5. Membri noi AAFBR 

Emanuel CIOBANU 

Emanuel este absolvent al Facultății de 

Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse de 

Valori și este în curs de derulare a unui 

program MEBA (Master in                     

Entrepreneurship and Business             

Administration) la FABIZ.  

Emanuel a activat până în prezent în 

diferite companii internaționale, în țări precum Singapore,         

Irlanda și UK, dobândind informații valoroase asupra             

procesului de integrare internațională și a mecanismelor din 

spatele strategiilor practicate de  companii, pentru a menține o 

marjă de afaceri profitabilă. În momentul de față este implicat 

în diverse proiecte fiscale, ce vizează oferirea de consultanță 

pentru clienții majori, activi pe piața locală și internațională.  

 

Cristian OANEA 

Cristian este Manager de Risc în cadrul 

FlexCredit și are aproape 10 ani de 

experiență în servicii financiare, cu        

abilități analitice extinse și                 

adaptabilitate pentru a performa în 

diverse organizații, având expertiză în 

dezvoltarea proceselor de risc,             

guvernanță a riscurilor și conformitatea reglementărilor. 

Este absolvent de doctorat în cadrul Academiei de Studii          

Economice din București și pasionat de domeniul                    

economico-financiar. A urmat și programul de masterat în      

limba engleză “Finance and Risk Management” în cadrul            

Universității “Alexandru Ioan Cuza” din Iași. 
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II.  Mediul                

macroeconomic,           

sectorul financiar-

bancar și mediul de 

afaceri 

1. Măsurile de sprijin și noua 

normalitate: cât de bine        

poziționate sunt firmele      

românești 

 

În acest articol prezentăm rezultatele cheie al       

Sondajului Grupului BEI privind investițiile (EIBIS), 

realizat și în           

Romania în urma    

interviurilor cu            

reprezentanți ai unui 

număr de 480 de        

firme românești,         

efectuate în perioada 

martie-iulie 2021.   

Covid-19 a fost un 

șoc economic masiv, 

dar a fost contracarat 

cu un răspuns            

impresionant de 

măsuri de sprijin. 

Economia 

românească a dat 

dovadă de            

rezistență, iar          

redresarea este în 

curs. EIBIS pentru 

România arată că firmele românești au devenit mai 

optimiste în 2021. În timp ce în ultimul exercițiu 

financiar, ponderea firmelor care au realizat 

investiția scăzut ca urmare a șocului pandemic, 

noile rezultate arată că acum mai multe firme se 

așteaptă să crească decât să scadă investiția. 

Măsurile de sprijin guvernamentale au fost cruciale 

pentru susținerea activității de investiții. Rezultatele 

BEI arată că 65% dintre firmele românești au primit 

sprijin financiar pentru contracararea efectelor 

pandemiei (media UE: 56%). La fel ca în alte țări,           

firmele românești care au suferit scăderi mari ale 

vânzărilor au avut mai multe șanse să primească 

sprijin financiar, permițându-le să păstreze planurile 

de investiții, limitând impactul pierderilor temporare 

în timpul pandemiei. Finanțările au fost diferențiate 

în funcție de sectoarele de activitate, intensitatea 

sprijinului fiind mai ridicată în sectoarele cu           

scăderea puternică a cifrei de afaceri. Aceste             

rezultate sugerează că a fost atins obiectivul            

principal al sprijinului și s-au evitat blocajele de           

lichiditate și înghețarea ecosistemului corporativ.  

 15 

1
 Rezultatele referitoare la România fac parte din Sondajului Grupului BEI privind investițiile (EIBIS), publicat anual, începând din 

2016, în care figurează aproximativ 13.500 de firme din Uniunea Europeană, Regatul Unit și Statele Unite ale Americii.   
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În general, nu sunt dovezi pentru Europa că           

sprijinul a fost înclinat către firmele deja slabe          

înainte de criză, cum ar fi cele aflate în dificultate 

financiară, firmele care înregistrau pierderi sau 

foarte îndatorate
2
.
  

Cu toate acestea, 

provocările structurale    

persistă pentru firmele 

românești. Lipsa de       

acces la  finanțare  se 

menține, de asemenea, 

îngrijorătoare. Mai multe 

firme, în comparație cu 

cele din Uniunea           

Europeană, consideră  

finanțarea externa o          

piedică, iar 12% dintre 

ele sunt respinse,             

descurajate de a aplica 

pentru finanțare externă 

sau obțin finanțare mai 

mică decât cea cerută.         

Procentul este              

semnificativ peste media UE (5%) și indică o         

tendință de lungă durată. 

Sprijinul politic a ajutat la facilitarea accesului        

imediat la finanțare și astfel a evitat problemele de 

lichiditate în timpul          

crizei. In același timp, 

firmele au crescut         

gradul de îndatorare în 

urma pierderilor          

provocate de             

pandemie, aceasta 

putând fi direct legată 

și de sprijinul acordat 

pentru creditare. 

Mai mult de un sfert 

dintre firmele                 

românești și-au crescut 

gradul de îndatorare 

(RO 28%; UE: 16%), în 

timp ce  infuzia de 

capital a fost făcută, în 

mare parte, de           

proprietarii companiilor 

(RO 13%; UE: 5%).  

 16 

2 
See Revoltella et al. (2022)  
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PIB-ul real și investițiile au revenit la nivelurile       

pre-pandemie în doar 2 ani, iar economia           

românească a dat dovadă de rezistență. Cu toate 

acestea, acum accentul se mută asupra modului de 

adaptare la noua normalitate, care implică                  

transformări structurale masive atât pentru firme, 

cât și pentru economia românească în general. 

Mai exact, provocările sunt legate de capacitatea 

de a se adapta la noua normalitate, de a face față 

decalajelor preexistente și de a evita ca redresarea 

asimetrică să creeze noi decalaje având în vedere 

recuperarea asimetrică între diverse sectoare și 

economii.  

Multe firme românești sunt conștiente de                 

provocările și schimbările în curs. În privința             

schimbărilor pe termen scurt generate de                  

pandemie, a crescut gradul de digitalizare, aproape            

jumătate dintre firme (45%) realizând investiții în 

acest sens. În plus, COVID-19 va avea                                    

incontestabil un impact pe termen lung asupra           

nevoilor și priorităților de investiții, 49% dintre firme 

dorind să continue acest proces. Aceste rezultate 

sugerează că obiectivele către noua normalitate 

sunt aliniate între firme și instituții. 

Pentru a debloca investițiile și pentru o                        

transformare de succes, este esențială identificarea 

de soluții în primul rând cu privire la problemele cu 

care se confruntă firmele, precum incertitudinea cu 

privire la viitor, lipsa competențelor adecvate ale 

forței de munca și accesul restrâns la finanțare 

externă. 

Raportul de Investiții, publicat de departamentul 

economic al BEI, subliniază importanța investițiilor 

în viitorul apropiat, pentru a susține redresarea 

după pandemie, dar și 

pentru a se adapta la noul 

normal post-Covid și pentru 

a accelera transformarea 

necesară către o economie 

digitală și ecologică. După 

evitarea crizei de lichiditate 

în timpul stopării temporare 

a activității economice în 

2020, există o nevoie clară 

de o nouă politică de 

susținere axată pe investiții. 

Aceasta înseamnă 

menținerea investițiilor 

publice, chiar și în perioada 

de consolidare fiscală și 

maximizarea impactului 

structural al investițiilor 

finanțate prin Facilitatea de 

Redresare și Reziliență al 

UE. Dar investițiile publice 

nu sunt suficiente, 

catalizarea investițiilor private este crucială. 

Îmbunătățirea mediului de afaceri rămâne o 

condiție cheie, precum și instrumentele de 

partajare a riscurilor, acestea putând ajuta sectorul 

privat să facă față efectelor persistente ale 

incertitudinii. 

Autor: Patricia WRUUK, colaborator AAFBR, și 

Rozalia PAL, membru AAFBR 

Bibliografie: 
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EIB (2022), EIB Investment Report. European Investment Bank, Luxembourg. 

Maurin L. and R. Pal, (2020). “Investment vs debt trade-offs in the post-COVID-19 European economy”, 

EIB Working Paper Series, 2020/09. 

Revoltella, D., Harasztosi P., L. Maurin, R. Pal, and W. van der Wielen, (2022). “Firm-level policy support 

during the crisis: So far, so good?”, EIB Working Paper Series, 2022/09. 
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2. Despre piața și tendințele  

pieței creditelor sindicalizate 

În ultimii ani, pe măsură ce companiile românești 

au atins o dimensiune și un nivel de dezvoltare  

critice, se observă o tendință de creștere a             

numărului creditelor sindicalizate sau de tip club 

acordate 100% de bănci locale, pentru companii 

locale cu capital autohton. Companiile locale au 

înțeles importanța unui management eficient al         

datoriei și avantajele creditului sindicalizat versus 

creditele bilaterale, acestea din urmă devenite     

neadecvate nevoilor de finanțare (prin prisma            

scadențelor nealiniate, termene de raportare           

diferite, garanții diferite, indicatori financiari             

neuniformi). 

Creditele sindicalizate reprezintă o alternativă        

pentru creditele bilaterale și pentru obligațiunile 

corporative. Din perspectiva împrumutatului,              

avantajele creditului sindicalizat devin evidente 

pentru companiile cu nevoi de finanțare de               

anvergură, care nu pot fi acoperite de un singur 

creditor (fie din motive de reglementare sau apetit 

de risc), în timp ce alternativa creditelor bilaterale 

ridică probleme de eficiența operațională (contracte 

de credit distincte, formalități separate de aprobare, 

condiții de finanțare nealiniate, etc). Prin           

comparație, un credit sindicalizat asigură finanțarea 

prin participarea mai multor bănci, în cadrul unui 

set comun de termeni și condiții, implicând pe           

ansamblu mai puține documente decât colaborarea 

bilaterală cu creditori diferiți.  

Pe de altă parte, nu trebuie uitat că împrumutul     

sindicalizat are caracteristici care îl face dificil de 

accesat în comparație cu un simplu credit bilateral 

(acolo unde acesta este încă o opțiune viabilă) și 

anume documente de finanțare pregătite în linie cu 

standardul LMA, disciplină strictă pentru                      

îndeplinirea obligațiilor  de  raportare și                     

monitorizare, costuri de aranjare și implementare a 

sindicatului (atât cele aferente aranjorului dar și 

consultanților externi - case de avocatură) și un      

nivel mai mare de complexitate al relației dintre        

împrumutat și bănci care poate conduce la            

creșterea timpului pentru luarea deciziilor.  

Obligațiunile corporative se pot constitui ca și            

alternativă la un credit sindicalizat, însă o            

emisiune de obligațiuni implică pe lângă disciplină 

financiară strictă și guvernantă corporativă a             

entității emitente, pregătirea unui rating, un set de 

formalități în raport cu autoritățile de reglementare 

și investitori, costuri de emisiune și un anumit          

randament așteptat de investitori; astfel că o              

emisiune de obligațiuni devine inadecvată pentru 

finanțările tip project finance sau LBO,                        

printr-un grad mare îndatorare, nivel ridicat de          

confidențialitate (o serie de informații nu pot fi             

dezvăluite publicului), dar și timp redus de             

implementare (de exemplu pentru LBO,                        

contractarea finanțării se face în paralel cu                

tranzacția de achiziție). Astfel că, pentru LBO sau 

project finance, creditele sindicalizate                  

întrunesc argumentele pentru a rămâne, în              

majoritatea cazurilor, opțiunea preferată. In mod 

evident, piața de capital oferă alternative, și în 

acest sens trebuie menționate emisiuni de           

obligațiuni pentru finanțarea portofoliilor de          

tranzacții tip project finance sau LBO. 

Din perspectiva băncilor, creditele sindicalizate        

reprezintă pe o parte posibilitatea de a realiza            

plasamente la un profil de risc / rentabilitate  care 

altfel nu ar putea fi obținute printr-un plasament  
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bilateral dar și un mecanism de diversificare și          

evitare a concentrării; rolul de MLA / Coordinating 

MLA este de departe cel mai râvnit întrucât aduce 

profitabilitate din comisioanele de aranjare (în         

special pentru tranzacțiile subscrise integral) dar și                    

notorietatea care rezultă din asumarea acestui rol. 

Ce înseamnă și ce implică un credit                   

sindicalizat? 

Un credit sindicalizat se definește ca acel credit 

acordat de mai mulți creditori (uzual bănci),          

guvernat de termeni și condiții comune și            

documentat printr-un contract de credit unic 

(respectiv set unic de contracte de garanție și alte 

documente specifice). Obligațiile creditorilor sunt 

divizibile și nu sunt solidare, în sensul în care            

niciun creditor nu este responsabil pentru obligațiile 

altui creditor și neîndeplinirea de către un creditor a 

obligațiilor  sale nu exonerează niciun alt creditor 

de îndeplinirea obligațiilor sale. 

Un credit sindicalizat implică atât o dimensiune   

critică a finanțării (care nu poate fi acoperită de un   

singur creditor, din motive de reglementare sau 

apetit de risc) dar și nevoi complexe de finanțare 

(prin destinație si/sau structură). Structura creditului 

sindicalizat incorporează un nivel ridicat de          

flexibilitate: o singură facilitate sau multiple facilități; 

un singur împrumutat sau mai mulți împrumutați / 

garanți; posibilitatea adăugării de noi  împrumutați; 

posibilitatea  suplimentării structurii de finanțare cu 

facilități adiționale (additional facility), în condiții                   

predefinite; posibilitatea modificării structurii de  

finanțare prin alocarea angajamentului către           

facilități bilaterale (ancillary facility). 

Tipurile de facilități care pot fi incluse într-un credit 

sindicalizat variază de la term loan (facilități la        

termen, pentru finanțarea CapEx, achiziții, scopuri 

corporative generale; maturitatea variază în funcție 

de condițiile de piață, calitatea împrumutatului,   

pentru piața europeană tipic fiind de până la 5 ani 

pentru corporate și până 6-7 ani pentru LBO),              

revolving loans (facilități pentru acoperirea nevoilor 

de capital de lucru), facilități stand-by, letters of  

credit (acreditive, scrisori de garanție bancară). 

Candidații pentru sindicalizare sunt (i) finanțările 

destinate companiilor large corporate (ii) finanțarile 

de proiecte (project finance, paleta largă care           

include real estate, infrastructură, energie,             

industrial) (iii) finanțarile de achiziții (leveraged          

buyouts sau pe scurt LBO). 

Pe piața din România, tranzacțiile aranjate            

local sunt preponderent structurate ca și club deal 

și best-effort. 

Un credit sindicalizat poate fi aranjat în                 

următoarele condiții:  

• underwritten - aranjorii subscriu integral              

creditul și ulterior îl sindicalizează, asumându-și 

riscul de a reține expunerea dacă nu sunt          

identificați participanți,  

• best-effort - aranjorii se angajează să           

subscrie parțial creditul și pentru diferență vor 

depune diligențele necesare pentru                

identificarea de participanți, riscul cu privire la 

subscrierea integrală a creditului fiind asumat 

de împrumutat; 

• club-deal - uzual pre-marchetat de împrumutat 

unui grup de bănci cu care are o  relație de         

colaborare.  

Cel mai frecvent tranzacțiile LBO sunt subscrise 

integral pentru asigurarea disponibilității fondurilor 

necesare pentru achiziției.  

Procesul pentru formarea sindicatului de bănci este 

unul complex, cu multiple variații în funcție de tipul 

și valoarea tranzacției, gradul de sofisticare al            

împrumutatului / sponsorului, în toate cele 3 etape 

ale procesului de sindicalizare (i) selectarea          

aranjorului sau a grupului de aranjori (mandated 

lead arranger - MLA) (ii) etapa sindicalizării             

generale și (iii) piața secundară.  
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Uzual, selectarea aranjorilor - MLA (cu              

mențiunea că în tranzacțiile de mari dimensiuni pot 

fi nominalizați mai mulți MLA inclusiv unul sau doi 

Coordinating MLA) presupune următoarele etape:  

• emiterea unei invitații - RfP (request for           

proposal) de către împrumutat / sponsor (sau 

un consultant desemnat de aceștia) prin care 

solicită feedback-ul băncilor asupra termenilor 

cheie ai creditului (valoare, maturitate, profil de 

amortizare, pricing, apetit de participare 

(underwritting și hold)); 

• răspunsul la RfP de către fiecare bancă în      

vederea obținerii mandatului; 

• negocierea termenilor cheie  

• selectarea MLA și autorizarea grupului de MLA 

de a comunica între ei și de a negocia un set 

comun de documente de finanțare (scrisoare de 

mandat, oferta de finanțare finală, documente 

de finanțare).  

Procesul de selecție a MLA este inițiat de              

împrumutat/sponsor, băncile invitate fiind                  

nominalizate pe baza experienței relevante în         

tranzacții precedente, relațiile de colaborare        

existente și prezenta regională. Totodată pentru 

tranzacțiile LBO, care presupun mare presiune de 

timp, împrumutatul / sponsorul abordează un          

număr semnificativ mai mare de bănci, pentru a 

obține formarea rapidă a  sindicatului și termeni cât 

mai favorabili. De reținut că negocierea se                 

realizează bilateral de împrumutat / sponsor cu  

fiecare bancă invitată și că RfP este însoțită de un 

angajament de confidențialitate (non-disclosure 

agreement) care limitează transferul de informații; 

astfel identitatea băncilor invitate rămâne                

necunoscută până la momentul selecției MLA. În 

acest mod, împrumutatul își asigură cei mai             

favorabili termeni de finanțare, uzual,                      

feedback-ul inițial fiind urmat de 1-3 runde de            

rafinare a termenilor cuprinși în RfP.  

                                                                              

Decizia finală a împrumutatului privind MLA se          

bazează pe elemente precum pricing, nivelul de 

”hold” al expunerii, reputație și experiența. Procesul 

de selecție descris este tipic împrumutaților /            

sponsorilor sofisticați, având un rating echivalent 

investment grade și  reprezintă standardul de piața 

în Europa de Vest.  

În paralel cu modelul descris anterior, operează și 

un model tradițional, caracterizat prin faptul că,         

împrumutatul / sponsorul își mențin dreptul de veto 

asupra componenței sindicatului și termenilor de 

finanțare, dar deleagă întreg procesul de selecție al 

MLA / băncilor participante unei bănci                 

coordonatoare - Coordinating MLA (selectată de 

regulă dintre băncile cu care împrumutatul are o 

relație de colaborare, având capacitatea de a       

subscrie o porțiune semnificativă din credit). În 

acest scenariu Coordinating MLA își va asuma rolul 

de a întocmi oferta indicativă de finanțare,           

materialele de prezentare ce vor fi distribuite către 

băncile invitate în sindicat (teaser; information       

memorandum) și de a identifica potențialele bănci 

participante. În acest scenariu Coordinating MLA 

va reprezenta interfața dintre împrumutat și restul 

băncilor.  

Procesul descris anterior este tipic piețelor          

naționale, din Europa centrală și de est, inclusiv 

România. Deși în număr evident limitat, și în          

România există cazuri de investitori sofisticați care 

au capacitatea de a aranja, selecta băncile și de a 
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negocia cu acestea (similar ca în modelul vestic), 

uzual fiind vorba de companii controlate de un       

investitor străin. 

Etapa sindicalizării generale reprezintă etapa      

distribuirii creditului către alte bănci; această etapă 

are loc imediat după semnarea de către MLA a  

documentelor de finanțare (contract de credit,         

contract de garanție) și uzual anterior utilizării           

creditului; etapa sindicalizării generale nu are loc 

într-un club deal sau în oricare altă structură în care 

strategia băncilor este de ”hold” sau cel mult de 

vânzare ulterioară pe piața secundară.  

Pentru această etapă, ulterior selectării MLA, MLA 

împreună cu împrumutatul / sponsorul stabilesc 

strategia de sindicalizare, respectiv nivelul          

expunerii care va face obiectul sindicalizării 

(diferența între valoarea creditului și nivelul cumulat 

al expunerilor hold),  desemnarea (în cazul           

tranzacțiilor de mari dimensiuni) a bookrunner-ului, 

rolul acestuia fiind de promovare a tranzacției în 

piața și stabilirea criteriilor de selecție (dimensiune,   

rating) sau a listei cu potențiali participanți (white 

list) (împrumutatul se asigură astfel ca în sindicat 

nu vor fi incluse instituții cu istoric de colaborare 

nefavorabil sau care pot crea dificultăți în situația 

producerii unui eveniment de neîndeplinire sau        

restructurare). 

Vânzarea pe piața secundară are loc ulterior           

utilizării creditului; motivele pentru vânzarea pe    

piața secundară sunt diverse și variază de la       

managementul riscului de portofoliu (reducerea 

concentrării pe un anumit domeniu de activitate, 

industrie, maturitate sau grup de împrumutați),        

modificări în strategia de creditare (si investirea   

capitalului în noi proiecte cu rentabilitate mai mare) 

sau pentru îndeplinirea cerințelor de adecvare a                    

capitalului. Transferurile pe piața secundară sunt 

afectate și de restricțiile de transfer dar și de tipul 

de facilitate: uzual fiind mult mai lichide tranzacțiile 

de tip LBO versus cele acordate pentru finanțarea 

proiectelor, consecința maturității pe termen lung a 

celor din urmă.  

Piața secundară a creditelor sindicalizate în            

România este puțin dezvoltată, strategia uzuală a 

băncilor fiind de hold a expunerii; totodată, din 

punct de vedere operațional, mecanismul juridic de 

înregistrare a garanțiilor oferă flexibilitate limitată 

(spre exemplu, în cazul contractelor de ipoteca 

imobiliară este obligatorie semnarea contractelor 

de garanție și înregistrarea pentru opozabilitate în 

cartea funciară a tuturor  creditorilor), ceea ce, în 

caz de transfer implică semnarea de amendamente 

(de către toți creditorii) la contractele de  ipotecă, 

cu formalități și costuri suplimentare (inclusiv      

concursul tuturor parților).  

Documentația aferentă creditelor sindicalizate la 

nivel european utilizează standardul dezvoltat de 

Loan Market Association (LMA) cu sediul în         

Londra. Printre membrii LMA se  număra bănci, 

case de avocatura, investitori instituționali sau alți 

participanți implicați pe piața creditelor                    

sindicalizate; LMA a elaborat un număr de             

contracte de credit o serie de documente în            

legătură cu acestea, specifice unui anumit profit de 

împrumutat sau tip de tranzacție (de amintit 

Investment Grade, Leveraged / High Yield, Real 

Estate) care pot fi folosite de membrii asociației;             

documenția standard este guvernată de legea          

engleza. În România dacă inițial piața a fost          

dominată de contracte guvernate de legea engleză, 

gradual se face tranziția înspre legea română și în   

unele cazuri și limba română, pe măsură ce           

componența sindicatului devine majoritar sau chiar 

exclusiv locală. 

Contractele de credit includ o serie de condiții care 

dictează comportamentul împrumutatului pe            

parcursul perioadei de creditare, pachetul fiind cu 

atât  mai complex cu cât riscul asociat                      

împrumutatului este mai mare; principale categorii 

sunt: obligații de a face (afirmative   covenants) (de 

obicei standard, de tipul de a rambursa creditul și 

dobânda, de a pune la     dispoziție situațiile              

financiare, de a menține  asigurările, de a plăti           

impozitele), obligații de a nu face (negative          

covenants) (de obicei cu un nivel ridicat de          
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structurare și customizare, rolul lor fiind de a limita 

îndatorarea suplimentară, constituirea de garanții, 

investiții suplimentare, trasferurile către acționari, 

etc) și condiții financiare (financial covenants).  

Dacă în cazul finanțărilor de proiecte, pachetul de 

condiții financiare se menține încă restrictiv, în       

cazul segmentul LBO, pentru tranzacțiile mari,         

tendința recentă pe piața europeană este de            

relaxare (covenant-lite); covenant-lite înseamnă că 

respectarea îndeplinirii unui anumit nivel al                

condițiilor financiare (de ex. Leverage) este          

obligatorie numai în situația când împrumutatul    

dorește să inițieze o acțiune (de exemplu plata de 

dividende sau contractarea de îndatorare financiară                   

suplimentară) (incurrence covenant) versus           

monitorizarea permanentă (maintenance                  

covenants). În România, standardul de piața pentru 

indicatorii financiari este încă maintenance            

covenants. 

Cum arata piața creditelor sindicalizate în 

România și la nivel global 

Dimensiunea pieței din România a creditelor            

sindicalizate este dificil de estimat întrucât există 

puține date publice pe acest subiect. Valoarea   

creditului sindicalizat se situează  uzual în intervalul 

50-200 milioane EUR, având un plafon superior 

între 300-400 milioane EUR. 

Pentru o scurtă privire asupra pieței  internaționale 

a creditelor sindicalizate am extras mai jos câteva 

statistici referitoare la  valoare, structură si tip de 

finanțare pentru primele 9 luni din 2021. În cadrul 

raportului, în anumite statistici Europa este inclusă 

în zona EMEA (Europe, Middle East si Africa). 

Astfel, pentru primele 9 luni ale anului 2021  piața 

globală a creditelor sindicalizate a cumulat 3.8           

trilioane USD dintr-un număr de 7,190 tranzacții.  

De departe, SUA este cea mai mare piață               

reprezentând circa 60% din  piața globală, urmată 

la mare distanță de Europa (de altfel dezvoltarea 

pieței creditelor sindicalizate în Europa a fost            

impulsionată de introducerea monedei unice).        

Creditele sindicalizate din Franța, Germania și           

Marea Britanie cumulează un pic peste 50% din           

valoarea întregii piețe europene.  

În ceea ce privește dimensiunea medie a            

tranzacției, aceasta este relativ similară,             

respectiv circa 690 milioane USD în SUA si 735 

milioane USD in Europa. 

În ceea ce privește distribuția pe industrii (si aici 

statistica este disponibilă numai pentru  zona 

EMEA), domeniile principale în care activează        

împrumutații sunt energie, financiar, industrial și 

real estate, cu principala destinație a creditelor        

sindicalizate scopuri corporative generale, achiziții 

(LBO), refinanțarea unor credite existente și project 

finance. 
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Top 10 aranjori pe piața EMEA în primele 9 luni din 

2021 in funcție de valoarea tranzacțiilor este          

condus de bănci din Franța, Germania, SUA,       

Marea Britanie, Italia si Olanda.  

Cu privire la participanții pe piața creditelor          

sindicalizate, în România, aceasta este dominată 

de băncile internaționale (uzual având și prezență 

locală în România) în structuri de participare care 

includ și bănci locale. Finanțarea cross-border este 

un fenomen des întâlnit, din motive precum             

tendința băncilor străine de a-și finanța clienții la 

intrarea acestora în noi piețe, diversificarea           

riscului, profitabilitatea mai ridicată în piețele         

emergente față de țara de origine și expertiză         

tehnică superioară. Participarea băncilor locale   

 

 

 

 

 

 

 

 

este esențială pentru argumente precum            

cunoașterea pieței, a clientului local, dar și a             

aspectelor birocratice și culturale.  Astfel de           

structuri de participare au permis băncilor           

participante (internaționale și locale) să beneficieze           

reciproc de expertiză și informații. 

Surse:  

EU Loan Syndication and its impact on competition on 

credit markets (European Commision); 

Guide to Syndicated Loans & Leveraged Finance 

Transactions (Loan Market Association) 

Global Syndicated Loans Review Fisrt 9M 2021 

(Refinitiv)  

25 Years în the Syndicated Loan Market (Loan Market 

Association)  

 

Autor: Ana Maria PĂTRU, CEFA,  

Vicepreședinte AAFBR 
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3. Fondurile ESG, un viitor 

standard al industriei? 

The Economist identifica de curând cheltuielile 

legate de atingerea obiectivelor climatice drept unul 

dintre pilonii care vor impulsiona investițiile la nivel 

mondial în perioada următoare. Cifrele utilizate 

pentru fundamentarea afirmației sunt 

impresionante – 755 mld. USD au fost folosiți în 

2021 doar pentru tranziția de la combustibilii fosili, 

jumătate din sumă finanțând energia regenerabilă,  

iar cheluielile cu vehicule electrice au crescut cu 

77% într-un singur an. 

Fondurile de investiții au contribuit întotdeauna la 

inovarea sectorului financiar, această tendință 

accentuându-se simultan cu creșterea ușurinței cu 

care investitorul de retail poate accesa alte 

alternative (de exemplu tranzacționarea directă e 

disponibilă oricui prin platforme și aplicații facil de 

utilizat). Nu puteau așadar să nu își reafirme rolul în 

dezvoltarea investițiilor sustenabile, care vor 

schimba piața financiară în următoarele decenii. 

Astfel, potrivit Mornigstar, activele fondurilor verzi 

au totalizat 2,7 trilioane USD în Q4. 

European sustainable investment funds study 

2021: Catalysts for a greener Europe, realizat de 

Morningstar la cererea Asociației Industriei 

Fondurilor din Luxemburg (ALFI) oferă o imagine 

detaliată asupra potențialului fondurilor sustenabile: 

• activele lor au pondere de 11% din activele 

totale ale fondurilor domiciliate în Europa, 

crescând de peste două ori comparativ cu 

2018; 

• peste jumătate din subscrierile nete din 2020 s-

au îndreptat către acest tip de fonduri; 

• acțiunile rămân clasa de active cea mai 

importantă, cu peste 60% din valoarea 

portofoliilor, permițând astfel asset managerilor 

să se implice la nivelul companiilor pentru a 

susține implementarea factorilor ESG în 

activitatea lor. 

De remarcat că fondurile de impact, a căror 

strategie urmărește obținerea de rezultate de 

mediu și sociale cuantificabile, dar și de 

randament, dețin deocamdată sub 1% din cota de 

piață. Situația este explicabilă prin numărul redus 

de investiții eligibile, constând mai ales din proiecte 

cu posibilități de exit mai scăzut, ceea ce le face 

mai puțin compatibile cu brandul UCITS. Fondurile 

Alternative de Investiții, sprijinite de modificările 

legislației europene emisă ulterior crizei financiare, 

pot deveni un canal viabil de concentrare a 

resurselor pentru proiecte de acest tip. 

Care sunt resorturile dezvoltării pieței fondurilor 

sustenabile? Vorbim de o creștere a gradului de 

conștientizare la nivelul societății a necesității 

dezvoltării durabile, sau de măsurile 

administrative? 

Nu există un răspuns general valabil în opinia mea, 

dar cu certitudine germenii au apărut la nivelul 

publicului larg. Oricine are mai mult de 30 de ani își 

amintește, uneori cu nostalgie, că anotimpurile 

copilăriei arătau altfel decât cele de acum, iar 

dezastrele climatice, din ce în ce mai dese, sunt 

doar un preview al peisajului dintr-un viitor nu 

foarte îndepărtat. Doctrinele politice clasice se 

redefinesc și apar curente noi, toate abordând însă 

din ce în ce mai mult factorii sociali. Guvernanța a 

devenit deja un standard în rândul marilor companii 

listate. 

Un Studiu al Schroders din 2017 indică faptul că 

pentru 78% dintre respondenți investițiile 

sustenabile au devenit mai importante (în măsuri 

diferite) comparativ cu deciziile luate în urmă cu 5 

ani. Ca adresabilitate, alte studii indică un interes 

pentru investițiile ESG pentru peste 50% dintre 

mileniali și membrii generației X si peste 40% în 

rândul baby boomers. 

Modificările legislative sunt cu certitudine un 

catalizator pentru dezvoltarea exponențială a 

piețelor pe care fondurile ESG au deja o tradiție, 

dar și pentru lansarea și creșterea segmentului pe 

piețe ca aceea a României, unde investițiile în 

 24 
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ansamblul lor au încă nevoie de acțiuni de 

popularizare. 

Uniunea Europeană și-a asumat prin Pactul verde 

european un obiectiv extrem de ambițios – 

ajungerea, până în 2050, la zero emisii nete de 

gaze cu efect de seră. Succesul său depinde de 

alocări financiare substanțiale, modificări legislative 

bine studiate și structurate, dar și de respectarea 

unor principii similare în celelalte mari zone 

economice ale lumii. Studiile referitoare la 

modificările necesare ale proceselor economice 

ajung deseori la costuri sau nevoi de resurse care 

ar putea afecta pe termen scurt competitivitatea 

dacă nu există un level playing field. 

Finanțele verzi fac însă obiectul unuia dintre cele 

mai bine articulate pachete legislative care au 

existat la nivel european, conducând în sectorul 

financiar la o transparență ridicată și la accelerarea 

orientării resurselor către produsele investiționale 

ESG (a se vedea principiile enunțate de Comisia 

Europeană în Planul de acțiune: finanțarea creșterii 

durabile din 2018). 

Pentru produsele de investiții SFDR (Sustainable 

Finance Disclosure Regulation) își propune să 

minimizeze riscul de greenwashing (ce evoluție de 

la un fenomen de tipul window dressing care ne 

preocupa acum ceva vreme). Vom regăsi fonduri 

care promovează caracteristici de mediu sau 

sociale (o variantă mai light, permisă de articolul 8), 

sau fonduri care au ca obiectiv investițiile durabile 

(reglementate la articolul 9 și supuse indicatorilor 

stricți din Taxonomie).  

Legislația europeană a condus deja la reclasificări 

stricte și modificări ale activelor totale care 

afectează comparabilitatea seriilor de date 

statistice. În același timp, legislațiile și practicile 

naționale diferite creează deocamdată dificultăți de 

aplicare și uniformizare între statele membre, mai 

ales pe partea de threshold al activelor care nu se 

supun atât de strict regulilor. 

În România finanțele verzi se află încă în faza de 

pionierat, care va fi însă accelerată de modificările 

legislative și de fondurile europene alocate 

proiectelor sustenabile. Economia verde a devenit 

una dintre prioritățile Guvernului, Comitetul Naţional 

pentru Supravegherea Macroprudenţială a 

identificat o serie de măsuri pentru sprijinirea 

finanțării verzi, autoritățile de reglementare a pieței 

financiare includ criteriile ESG în mecanismele 

proprii de supraveghere și întreprind acțiunile 

necesare creșterii conștientizării importanței 

administrării riscurilor legate de durabilitate la 

nivelul entităților supravegheate. 

Bursa de Valori București va publica parametrii 

ESG ai companiilor listate, un bun început pentru 

transparență și lărgirea orizontului investițional 

destinat celor care urmăresc sustenabilitatea, 

împreună cu raportarea informațiilor nefinanciare 

ale companiilor listate. 

Există interes din partea asset managerilor locali 

pentru produse aferente articolului 8 din SFDR, 

aceste fonduri urmând a avea un rol de pionierat la 

nivel național, contribuind la creșterea notorietății 

factorilor ESG în rândul investitorilor. 

Eforturile de a rezolva carențele privind disponibilitatea, 

calitatea și comparabilitatea datelor continuă. European 

Single Access Point (ESAP) va oferi un punct unic 

de acces, facilitând comparabilitatea acestora la 

nivelul UE. Ratingurile ESG, determinate prin 

metodologii în care factorii analizați au ponderi 

diferite de la un furnizor la altul vor face obiectul 

unei prime analize a ESMA. Mai mult, s-au 

declanșat discuții la nivel internațional privind 

integrarea factorilor ESG în ratingurile suverane. 

Există toate premisele ca binomului clasic al 

investițiilor – risc vs. randament să i se alăture un 

nou factor – impactul ESG, contribuind la 

modificarea modului în care sunt definite procesele 

de administrare a portofoliului. 

Convențiile internaționale, legislațiile naționale și 

interesul în creștere al investitorilor conduc la o 

singură concluzie – analiza sustenabilității va 

modifica structural lumea finanțelor, urmând ca într-

un viitor previzibil să devină o adevărată normă și a 

universului fondurilor. 

Autor: Cosmin PĂUNESCU, membru AAFBR 
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4. Standard Audit File for 

Taxation - Fișierul Standard de 

Audit pentru Taxe 

 

Raportarea obligatorie SAF-T 

Începând din acest an Agenţia Naţională de 

Administrare Fiscală (ANAF) a implementat 

Fișierul Standard de Control Fiscal (SAF-T), în 

prima etapă pentru marii contribuabili. Acesta va 

facilita obținerea de informații adecvate, pe baza 

cărora atât inspectorii fiscali, cât și auditorii externi 

vor putea verifica eficient și productiv dacă există 

nereguli în contabilitatea unei anumite 

întreprinderi, indiferent de mărimea acesteia. 

Actuala transformare electronică instituțională, 

implementată pentru a îmbunătăți transparența 

fiscală prin optimizarea proceselor interne, a fost 

dezvoltată pe sistemul conceput de Organizația 

pentru Cooperare și Dezvoltare Economică 

(OECD) și reprezintă cea mai importantă 

schimbare intervenită în evoluția sistemului fiscal 

românesc în ultimele decenii. 

Prin implementarea schimbului electronic de date 

financiare și contabile de la organizații către 

autoritatea fiscală națională, prin sistemului SAF-

T, autoritățile urmăresc în mod special sporirea 

gradului de colectarea a veniturilor la bugetul de 

stat, prin creșterea conformării la declarare, 

asigurarea echității în derularea activităților 

economice, prin transparența actului de control, și 

optimizarea alocării resurselor umane și materiale. 

Așteptările, în cazul României, sunt ridicate, 

tendința ascendentă de colectare a veniturilor 

prezentă în momentul de față ar trebui să 

predomine în următorii ani, considerând anul de 

referință 2020, când veniturile fiscale au fost 

afectate sub efectul pandemiei de Covid-19. 

Aplicarea SAF-T sau a programelor de soft 

similare servind ca s-a dovedit un model eficient 

de creștere a al gradului ridicat de colectare a 

veniturilor fiscale în țări precum: Portugalia, 

Ungaria și Polonia. 

 

Pregătirea și depunerea Declarației Informative 

D406 în România 

Marii contribuabili, în număr de 3.364 (potrivit celor 

mai recente date) pot realiza în acest moment 

încărcarea Declarației Informative D406 (pe 

formatul SAF-T) în cadrul Agenției Naționale de 

Administrare Fiscală, pentru luna ianuarie 2022. 

Raportarea se realizează lunar sau trimestrial, în 

funcție de perioada fiscală aplicabilă aleasă pentru 

taxa pe valoarea adăugată.  

Contribuabilii mijlocii și contribuabilii mici vor intra 

în anii următori sub incidența obligativității 

întocmirii și depunerii declarației informative D406. 

Complexitatea implementării este reprezentată de 

generarea de date care vor fi raportate în SAF-T, 

adică potrivirea câmpurilor și secțiunilor din 

sistemul contabil, cu câmpurile corespunzătoare 

din fișierul de raport (așa-numita mapare). Pentru 

contribuabilii care nu dispun de sisteme 

informatice de contabilitate / ERP în vederea 

standardizării datelor sub forma fișierului electronic 

XML, ANAF a pus la dispozițiea acestora un 

program de asistență: Validator Soft-J, acesta 

putând fii utilizat de contribuabili pentru verificări în 

sistemul informatic propriu cu mijloacele actuale 

tehnice. 

Ținând cont de complexitatea procedurilor care 

sunt în vigoare pentru implementarea sistemelor 

contabile/financiare și de cantitatea de informații 

care trebuie procesată, contribuabilii/plătitorii 

beneficiază de o perioadă de grație:  

• trei luni pentru prima raportare, pentru 

contribuabilii care au obligația de transmitere 

trimestrială a fișierului SAF-T. 

• șase luni pentru prima raportare, pentru 

contribuabilii care au obligația să transmită 

lunar fișierul SAF-T.  
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De menționat că, în cadrul secțiunii Master Files 

(Fișierele Master), ce conține date preluate din 

Registrul-Jurnal (Furnizori, Clienți, Produse, 

Stocuri, Active etc.), transmiterea informațiilor 

despre “Active” se va realiza prin depunerea unei 

declarații independente nefiind necesară 

introducerea tuturor secțiunilor/subsecțiunilor, ci 

numai a zonelor indicate ca fiind obligatorii pentru 

transmiterea datelor. Iar informațiile privind 

stocurile se vor depune pe baza unei solicitări 

specifice, din partea organului fiscal, în termen de 

30 de zile de la data solicitării. 

În perioada preliminară introducerii obligațiilor de 

raportare, pentru a veni în sprijinul companiilor,  

ANAF oferă încă o formă de asistență sub forma 

unui program de testare voluntară (Declarația 

Informativă D406T), fără ca datele transmise să fie 

preluate în cadrul analizelor fiscale realizate de 

direcțiile interne din cadrul instituției. Această 

activitatea de testare voluntară putând fi folosită 

începând cu data de 15 august 2022. 

De asemenea autoritățile vor permite corectarea  

Fișierului SAF-T până la termenul legal de 

depunere a următoarei Declarații informative D406, 

dar nedepunerea la termenele prevăzute de 

fișierele SAF-T sau depunerea incorectă, 

constatată de ANAF, va atrage contravenții, în 

conformitate cu prevederile art. 3371 din Legea 

207/2015 privind Codul de procedură fiscală. 

Confirmarea depunerii cu success a fiecărei 

declarații informative D406 (cu Fișierul Standard de 

Control Fiscal atașat), se va face în timp real prin 

emiterea unei recipise (în Spaţiul Privat Virtual) cu 

numărul de referință al depunerii și cu rezultatele 

procesării împreună cu fișierului standard de audit 

SAF-T atașat. 

Astfel tot procesul se desfășoară în mediul online, 

inclusiv corespondența, contibuabilii având doar 

posibilitatea de a se alătura standardizării digitale a 

proceselor fiscale stabilite de ANAF. 

 

 

Imaginea de ansamblu în cazul României 

Deși ocupă un loc codaș în privința digitalizării, 

Romania situându-se pe ultimul loc din 27 de state 

membre în cadrul Indicelui economiei și societății 

digitale (DESI) pentru anul 2021, România dorește 

să își mărească performanța prin utilizarea 

serviciilor publice digitale și al serviciilor de 

internet, aplicând demersuri concrete prin 

transpunerea acestora în legislația și practica 

națională. 

În concluzie, în dorința recuperării decalajelor 

dintre țările membre prin accelerarea reformelor și 

aplicarea reglementărilor fiscale transmise de 

Organizația pentru Cooperare și Dezvoltare 

Economică (OCDE), este foarte probabil ca în 

viitor, companiile să întâmpine obligații și mai 

ample de raportare către fisc, politica fiscală 

românească urmând noul trend al instituirii 

suveranității digitale prezent pe plan internațional. 

Emanuel CIOBANU, membru AAFBR 
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5. Escaladarea conflictului 

Rusia-Ucraina 

Escaladarea conflictului dintre Rusia și Ucraina va 

avea cel mai probabil consecințe economice și 

financiare importante prin trei canale principale de 

transmisie - energie, comerț și sectorul financiar - 

în funcție de modul în care se vor desfășura 

sancțiunile actuale și viitoare. Rusia se află în 

prezent într-o poziție mai puternică decât era în 

2014 din punct de vedere economic. 

Pe măsură ce economia se redeschide după 

pandemia Covid19, într-un context cu inflație mai 

mare, lanțuri energetice și de aprovizionare 

perturbate și piețe financiare sensibile, scenariul 

nostru „Escaladarea conflictului” evidențiază 

impactul asupra inflației în Europa (+100 pp față 

estimările inițiale), creșterii economice (-0,5 pp 

față de estimările inițiale), piețelor de acțiuni         

(-10%), spread-urile suverane și corporative (+20-

60 pp) și perspectivelor politicii (pivot dovish, 

revenirea sprijinului fiscal pentru a compensa 

impactul). Severitatea sancțiunilor determină 

rezultatele economice și financiare viitoare. 

 

 

Într-un scenariu extrem de „Blackout” în care 

Rusia întrerupe furnizarea de gaze a Europei, 

prețul gazelor naturale ar crește la o medie de 140 

EUR/MW, deoarece furnizorii alternativi sunt 

limitați. Aceasta ar adăuga +2,5 puncte 

procentuale la prognoza noastră actuală privind 

inflația din zona euro de 3,8% în acest an. În ceea 

ce privește perspectivele creșterii economice, o 

recesiune în zona euro va fi aproape sigură în 

scenariul extrem. 

Autor: Ana BOATA, colaborator AAFBR si 
Head of Macroeconomic Research                      
Euler Hermes 
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6. Evoluția principalilor indicatori macroeconomici 
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Principalii indicatori macroeconomici 2016 2017 2018 2019 2020 
Dec-
21 

  
Cele mai 
recente 

Perioada 

Produsul intern brut (real), an -la -an 4,7% 7,3% 4,5% 4,2% -3,7% 2,2%   2.2% T4 2021 

Productia industriala, an- la -an 3,1% 7,8% 3,5% -2,3% -9,2% 2,0%   2.0%   Dec 21 

Lucrarile de constructii, an -la -an 
-4,4% -5,6% -4,1% 27,6% 15,9% 2,9% 

  2.9%   Dec 21 
Comertul cu amanuntul, an -la -an 12,4% 10,8% 5,5% 7,2% 2,3% 7,2%   7.2%   Dec 21 

Serviciile prestate intreprinderilor, an-la-an 
8,3% 12,4% 10,3% 10,6% 4,2% 17,7% 

  17.7%   Dec 21 

Inflatia anuala (sfarsit de perioada) -0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 2,1% 8,2%   8.4%   Ian 2022 
Preturile locuintelor, sfarsit de perioada, an-la -
an 

8,0% 5,6% 5,3% 4,2% 2,4% 3,1% 
  3.1%  June 21 

Rata somajului, BIM, sfarsit de perioada 6,8% 5,8% 5,0% 5,1% 6,4% 5,4%   5.4%   Dec 21 

Salariul mediu net, sfarsit de perioada, RON 
       

2.354  
      

2.629  
      

2.957  
  3.340  

      
3.620  

      
3.879    

                  
3,517    Dec 21 

Salariul minim pe economie, net, RON 
          

925  
      

1.065  
      

1.162  
  1.263  

      
1.346  

      
1.386    

                  
1,386  

  Ian  -  
Dec 2021 

Numarul de angajati, mn, sfarsit de perioada 
       

4.733  
      

4.850  
      

4.930  
  4.973  

      
4.911  

      
4.987    

                  
4,987    Dec 21 

Numarul de pensionari, mn, sfarsit de perioada 
       

5.081  
      

5.049  
      

5.010  
  4.956  

      
4.931  

      
4.844    

                  
4,931    Ian 2022 

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) 
-2,4% -2,9% -2,8% -4,6% -9,8% -6,7% 

  -6.70% 
 Ian -Dec 

21 

CDS EUR 5 ani, bps ,sfarsit de perioada 
      

100,30  
       

86,7  
       

95,1  
   67,7  

       
81,0  

       
69,1    

                    
75.8    Ian 2022 

Deficitul comercial (mld. EUR, FOB -CIF, 
ultimele 12L) 

10,0 13,0 15,1 17,3 18,4 23,7 
  23.7   Dec 21 

Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) 
2,7 5,8 9,5 10,9 11,0 16,9 

  16.9 
 Ian -Dec 

21 
Flux investitii straine directe (mld. EUR, 
cumulat) 

4,5 4,9 4,9 4,8 3,0 7,3 
  7.3 

 Ian -Dec 
21 

Fonduri europene inclusiv PNRR, (mld EUR, 
cumulat, net de contributia Romaniei) 

5,9 3,3 2,8 3,1 4,9 5,6 
  1.0   Ian 2022 

Datoria publica (% PIB) 
37,3% 35,1% 34,7% 35,3% 47,4% 48,7% 

  48.7%   Nov 2021 
Dobanda de politica monetara (sfarsit de 
perioada) 

1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 1,50% 1,75% 
  2.50%  Feb 2022 

ROBOR 3 luni (medie anuala) 0,8% 1,1% 2,8% 3,1% 2,4% 1,8%   3.05%   Ian 2022 

Creditele private, an-la-an 1,2% 5,7% 8,0% 6,6% 5,5% 14,8%   14.82%   Dec 21 

Depozitele private, an-la-an 
8,2% 10,3% 9,0% 11,5% 14,4% 13,9% 

  13.94%   Dec 21 
Cursul de schimb EUR/RON, sfârșit de 
perioada 

4,54 4,66 4,66 4,78 4,87 4,95 
  4.95   Ian 2022 

Surse: BNR, INS, BIS, Ministerul Finanțelor 
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Economia a încetinit sub așteptări în T4 2021,  

marcând o scădere economică de 0.5% trimestru –

la-trimestru și o creștere anuală de doar 2.2 %,   

ceea ce conduce la un avans de 5.6% în anul 

2021. Datele de frecvență înaltă ne arată că în      

termeni anuali, industria și construcțiile marchează 

scăderi în T4 2021, în timp ce serviciile și          

vânzările  sunt în creștere. Unele dintre industriile 

cu contribuții semnificative la export, precum cea 

auto și cea a echipamentelor electrice au prezentat 

scăderi în T4 2021, prima suferind în special         

datorită crizei cipurilor. Construcțiile de clădiri        

rezidențiale  au încă momentul lor de expansiune, 

însă cele nerezidențiale și cele inginerești sunt in 

teren negativ. Dacă problema cipurilor nu are soluții 

rapide, cu consecințe nefavorabile asupra evoluției 

viitoare a industriei, construcțiile ar  putea avea un 

avans semnificativ în următorii ani, condiționat de 

absorbția fondurilor PNRR. 

Pe lângă problemele de încetinire a avansului            

economic în ultimii 2 ani,  pandemia eliberat un  

demon crezut învins: inflația. În România, aceasta 

a urcat până la 8.4% în ianuarie 2022, iar                 

așteptările sunt în continuare de creștere peste 

11.2% în iunie 2022 (BNR).  

 

 

Plasarea inflației semnificativ în afara intervalului 

țintit a determinat BNR să ridice dobânda de           

politică monetară de la 1.25% la 2.5%, BNR           

aliniindu-se ciclului de măriri de dobânda din            

Europa Centrală și de Est. Ciclul este in deplină 

desfășurare și se va reflecta probabil și în nivelul 

viitor al dobânzilor ROBOR, deci și în costul             

creditului. Atât BNR cât și băncile centrale mari 

sunt preocupate de a menține un echilibru fin între 

întărirea politicilor monetare și impactul asupra            

economiei. În Romania, rata reală de creștere           

anuală a salariilor este negativă, afectând probabil 

amplitudinea dinamicii viitoare a consumului.  Pe 

de altă parte, politica fiscală este așteptată a avea 

și ea un caracter restrictiv, datorită planului de          

reducere a deficitului bugetar până la 3% în anul 

2024. Pentru a facilita urmărirea ciclului economic, 

Banca Centrală Europeană pune la dispoziție un 

instrument denumit “Business cycle clock” (https://

ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html). Poziția 

curentă este încurajatoare în Germania (vezi 

grafice mai jos), unde România direcționează o 

cincime din exporturi, precum și în zona euro. 

Autor: Mihaela MÂNDROIU, membru AAFBR 

 

 

https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html
https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html
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III.Evoluția Bursei de 

Valori București 
 

Evoluția indiciilor de la BVB  

In primele minute de la deschiderea ședinței de 

tranzacționare din 24.02.2022, odată cu               

accelerarea conflictului ruso-ucrainean, indicele 

BET a înregistrat o scădere de peste 5%, iar               

BETAeRO de peste 7,7%, recuperând o parte din 

pierderi pe parcursul ședinței. De la începutul          

anului 2022 și până în ședința 22.02.2022, piața 

locală a înregistrat o ușoară scădere de aprox.            

-0,4% în rândul indicelui principal al Bursei de          

Valori București, în timp ce indicele BETAeRO,  

care urmărește evoluția celor mai lichide companii 

de pe AeRO a marcat o creștere de 1.6%.  

Din rândul celor 19 companii incluse in indicele 

BET, înainte de scăderea de la începutul sedinței 

de tranzacționare de pe 24 februarie, cel mai mare 

avans a fost marcat de acțiunile BRD, de +12,9% 

YTD (închiderea de pe 22.02.2022). Următoarele 

evoluții pozitive au fost ale societăților SFG cu 

10%, respectiv ALR cu 7%. La polul opus se află 

acțiunile TEL, înregistrând o scădere de 12,7%, 

urmată de TGN, cu -8,9%, respectiv SNN, cu           

-8,4%.  

Din data de 21 martie, alte 5 companii din România 

vor fi incluse în indicii FTSE Russell dedicati            

Pietelor Emergente, anume: MedLife (M), Purcari 

Wineries (WINE), Conpet (COTE), IMPACT           

Developer & Contractor (IMP) si Sphera Franchise 

Group (SFG). Acțiunile MedLife vor intra în          

compoziția indicelui FTSE Global All Cap, iar restul 

în FTSE Global Micro Cap. Astfel, România ajunge 

la un număr de 11 companii incluse în compoziția 

indiciilor FTSE Russell dedicați piețelor emergente.  

Un alt eveniment important la BVB, îl reprezintă 

lansarea primelor scoruri ESG (Environmental,         

Social, and Governance) disponibile de pe 8          

februarie. Primele scoruri ESG au fost determinate 

pentru 8 companii listate la bursa locală: Antibiotice 

Iași (ATB), BRD Groupe Societe Generale (BRD), 

Farmaceutica Remedia (RMAH), Nuclearelectrica 

(SNN), OMV Petrom (SNP), TeraPlast (TRP), 

Transgaz (TGN) și Bursa de Valori București 

(BVB). 

La sfârșitul anului 2021, piața locală de capital a 
raportat un avans de 40% în cazul indicelui BET-
TR, care reflectă atât evoluţia celor mai lichide 19 
acţiuni listate la BVB, cât şi dividendele distribuite 
de acestea. Indicele ce reflectă evoluția 
companiilor din sectorul financiar, BET-FI, a marcat 
o creștere de 21,1% în anul 2021 comparativ cu 
anul anterior, în timp ce BET-NG, care urmărește 
evoluția companiilor din domeniul de energie a 
înregistrat un avans de 29,4%.  

 

Sursă: BVB, calcule 

proprii 

Indici interni 2019 2020 2021 YTD

BET 35,1% -1,7% 33,2% -0,4%

BET-TR 46,9% 3,4% 40,0% 0,2%

BET-XT 34,4% -4,7% 31,1% -1,2%

BET-XT-TR 45,6% 0,0% 37,1% -0,7%

BET-FI 37,3% -9,4% 21,1% -3,1%

BET-NG 30,3% -11,8% 29,4% -6,7%

BETPlus 34,3% -1,7% 33,0% -0,5%

BET-BK 29,7% -1,3% 34,7% -2,1%

ROTX 36,1% -1,5% 36,2% 0,1%

Valoare actiuni 

principal                    

(mil. RON)

9.678,32 12.226,99 11.032,91 11.032,91

Valoare actiuni 

SMT (mil. RON)
232,70 339,03 1.222,46 1.222,46

Indici interni 2021* YTD

BET-TRN 2,0% 2,2%

BET-XT-

TRN	
0,9% 0,1%

BETAeRO 4,1% 1,6%

*începând cu 

11.10.2021
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Evoluția față de piețele externe 

De la începutul anului și până în prezent,            

majoritatea burselor de pe principalele piețe          

externe au înregistrat o dinamică negativă, marcate 

de o incertitudine care s-a simțit și pe piața locală. 

Cea mai mare scădere de la începutul anului a fost 

înregistrată de bursa de la Moscova, de -18,5% 

(22.02.2022), dar care a scăzut cu peste 45% într-o 

singură zi (intra-day), după ce Rusia a atacat           

Ucraina pe 24 februarie. O evoluție similară a fost          

înregistrată și de principalele burse din Europa,     

indicii: DAX din Germania, CAC 40 din Franța,       

respectiv FTSE MIB din Italia, au scăzut cu peste 

5%, în timp ce indicile FTSE 100, din Marea            

Britanie a scăzut cu peste 3% în ședința de           

tranzacționare de pe 24 februarie. 

În schimb, în anul 2021, principalele burse urmărite 
au înregistrat creșteri comparativ cu anul                 
precedent, singura scădere dintre bursele analizate 
fiind marcată de indicele Hang Seng cu -12.4%. 
Cea mai mare creștere a fost marcată de indicele 
SOFIX, din Bulgaria, de +42% în anul 2021.  

Capitalizare și lichiditate 

La nivel anual, în 2021, valoarea tranzacționată pe 

piața reglementată a BVB a scăzut cu 9,8%         

comparativ cu  anul precedent, înregistrând o 

valoare medie lunară de 919,4 mil. RON. Cea mai 

mare lichiditate fiind înregistrată în luna noiembrie 

2021, când pe segmentul principal s-a înregistrat o 

valoare tranzacționată de 1,43 mil. RON, fiind          

urmată de luna septembrie 2021 cu 1,17 mld. 

RON. În schimb, pe segmentul SMT, valoarea    

tranzacționată din anul 2021 a înregistrat o creștere 

semnificativă față de aceeași perioadă a anului  

anterior, fiind de 3,6 ori mai mare și înregistrând o 

valoare medie lunară de 101,87 mil. RON.  

În luna ianuarie 2022, pe segmentul principal se 

observă o creștere de aproape 159% a valorii         

tranzacționate raportat la aceeași lună a anului  

precedent, depășind pragul de 2,02 mld. RON  

tranzacționate într-o singură lună. Pe SMT, la          

nivelul valorii tranzacționate s-a înregistrat o          

creștere de 50% a valorii față de luna ianuarie 

2021, ajungând la 97,78 mil. RON. 

Emisiuni de obligațiuni  

În anul 2021, au fost admise la tranzacționare 33 

de emisiuni de obligațiuni, în creștere față de cele 

11 din 2020, respectiv cele 18 din 2019.                    

Majoritatea noilor emisiuni de instrumente cu venit 

fix au fost listate pe SMT, 23 dintre acestea, restul 

de 10 - pe segmentul principal. Emisiunile de 

obligațiuni listate în 2021 sunt denominate atât în 

lei, cât și euro, având cupoane de până la 10% 

(RON), în cazul Aforti Holding, și de până la 9% 

pentru  cele în euro, ale Qualis Properties.  

De la începutul anului 2022 și până în prezent, au 
fost listate 4 emisiuni de obligațiuni corporative, 
dintre care 3 denominate în RON, toate admise la 
tranzacționare pe segmentul SMT. Una dintre           
emisiunile de obligațiuni menționate este a           
societății Elefant Online, cea de-a doua de acest 
tip, iar  celelalte două aparțin unor companii listate 
la BVB: INOX și Life is Hard. 

Sursă: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii 

Evolutie indici externi

Indici 2019 2020 2021 YTD

BET (RO) 35,1% -1,7% 33,2% -0,4%

BET-TR (RO) 46,9% 3,4% 40,0% 0,2%

SOFIX (BG) -4,4% -21,2% 42,0% -3,2%

BUX (HU) 17,7% -8,6% 20,5% -5,0%

WIG20 (PL) -5,6% -7,7% 14,3% -7,3%

ATX (AT) 16,1% -12,8% 38,9% -5,0%

PX (CZ) 13,1% -7,9% 38,8% -2,0%

DAX (DE) 25,5% 3,5% 15,8% -7,5%

FTSE 100 (UK) 12,1% -14,3% 14,3% 1,5%

ASE (GR) 49,5% -11,7% 10,4% 5,7%

MOEX (RU) 26,6% 8,0% 15,1% -18,5%

Eurostoxx 50 (Zona Euro) 24,8% -5,1% 21,2% -7,4%

CAC 40 (FR) 26,4% -7,1% 28,9% -5,1%

FTSE MIB (IT) 28,3% -5,4% 23,0% -4,8%

AEX (NL) 23,9% 3,3% 27,7% -8,3%

SMI (SW) 26,0% 0,8% 20,3% -7,1%

SP500 (SUA) 28,9% 16,3% 26,9% -9,7%

Nikkei 225 (JP) 18,2% 16,0% 4,9% -8,1%

Hang Seng (Hong Kong) 9,1% -3,4% -12,4% -1,5%

Shanghai SE (CH) 17,6% 14,2% 4,8% -5,0%
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În anul 2021, Ministerul de Finanțe Publice a      
derulat și listat patru oferte publice de vânzare de 
titluri de stat în RON și EUR, facilitând accesul           
investitorilor la programul FIDELIS. În cadrul 
fiecărei oferte, MFP a oferit trei variante: două 
emisiuni în RON și câte una în 
EUR, astfel, prin cele 12 
emisiuni de titluri de stat, a atras 
o sumă totală de aprox. 2,85 
mld. EUR,   respectiv 330.5 mil. 
EUR.  

Listări la Bursa de Valori 

București  

În anul 2021, piața locală de      

capital a înregistrat un record         

istoric privind numărul de listări, 

astfel, 23 de companii 

noi au ales să-și listeze              

acțiunile la BVB. Dintre 

acestea, 3 societăți au 

fost admise la                   

tranzacționare pe piața 

principală, restul pe           

piața AeRO. Spre 

deosebire de recordul î           

nregistrat în 2021, în anii 

anteriori s-au listat doar 

3 companii în anul 2020 

și una în 2019, toate pe 

piața AeRO. Dintre  

companiile listate în anul 

2021, pe piața AeRO 

sau piața principală de la 

Bursa de Valori                

București se numără                

companii care activează 

în mai multe domenii, 

precum cel de               

tehnologie (dezvoltare 

software, integrare 

infrastructura și 

securitate IT sau 

produse hardware), de 

agricultură,            

bricolaj, transport,             

imobiliar, distribuție sau în domeniul alimentar.  

De la începutul anului și până în prezent, au fost 
admise la tranzacționare sau a fost anunțată oficial 
data de listare pentru 4 companii la Bursa de Valori 
București, toate pe piața AeRO. Două dintre             

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment

AFORTI HOLDING AFH25 2 mil. RON 10%, anual 04/09/2025 SMT

AGRICOVER HOLDING AGV26E 40 mil. EUR 3.5%, anual 03/02/2026 Principal

AGROLAND AGRIBUSINESS AAB26 10 mil. RON 9%, semestrial 02/08/2026 SMT

ALIVE CAPITAL ALV23 10 mil. RON 8%, semestrial 23/12/2023 SMT

ALSER FOREST ALS24E 1.5 mil. EUR 8%, semestrial 30/04/2024 SMT

ANSETT LOGISTICS ANS26E 500 mii EUR 8%, anual 29/04/2026 SMT

AUTONOM SERVICES AUT26E 48.03 mil. EUR 4.11%, anual 23/11/2026 Principal

BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28 1 mld. RON 3.9%, anual 21/05/2028 Principal

BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28A 500 mil. RON 5%, anual 14/10/2028 Principal

BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28B 600 mil. RON 5.98%, anuala 9/12/2028 Principal

BESTJOBS RECRUTARE JOBS26E 3.37 mil. EUR 5.8%, semestrial 20/05/2026 SMT

BIT SOFT BIT25E 1.5 mil. EUR 5.5%, trimestrial 09/07/2025 SMT

BRK FINANCIAL GROUP BRK26 25 mil. RON 7.6%, anual 20/8/2026 Principal

CHRONOSTYLE INTERNATIONAL CELL25 1.6 mil. EUR 7%, trimestriala 27/5/2025 SMT

GOLDEN FOOD SNACKS ELMAS23 4 mil. RON 9%, trimestrial 16/10/2023 SMT

IHUNT TECHNOLOGY HUNT23 7 mil. RON 8.75%, semestrial 04/11/2023 SMT

IHUNT TECHNOLOGY HUNT25 7 mil. RON 8.75%, semestrial 29/01/2025 SMT

IMPACT DEVELOPER & CONTRACTOR IMP26E 6.6 mil. EUR 6.4%, semestrial 24/12/2026 Principal

LIBRA INTERNET BANK LIBRA28E 40 mil. EUR 4.25%, anual 28/9/2028 Principal

MW GREEN POWER EXPORT MWGP24 7.4 mil RON 8%, anual 07/09/2024 SMT

MW GREEN POWER EXPORT MWGP27 11.67 mil. RON 8%, semestrial 29/12/2027 SMT

NEMO EXPRESS NEMO23E 1.58 mil. EUR 7%, semestrial 29/06/2023 SMT

OCEAN CREDIT IFN OCIFN26E 1.86 mil. EUR 8.75%, trimestrial 23/7/2026 SMT

PREFERA FOODS PRF26E 5 mil. EUR 7.5%, semestrial 23/07/2026 SMT

QUALIS PROPERTIES QUAL24E 2.1 mil. EUR 9%, trimestrial 21/01/2024 SMT

RAIFFEISEN BANK 	RBRO26 400.58 mil. RON 3.086%, anual 14/05/2026 Principal

RAIFFEISEN BANK RBRO28 1.2 mld. RON 3.793%, anual 11/06/2028 Principal

RESTART ENERGY ONE REO26 16.36 mil. RON 9%, semestrial 09/02/2026 SMT

TEILOR HOLDING  TEI26 14 mil. RON 8.25%, semestrial 03/12/2026 SMT

TEILOR HOLDING  TEI26E 6.27 mil. EUR 5.75%, semestrial 03/12/2026 SMT

UTILITECH SERVICES UTS23 4.9 mil. RON 8.5%, anual 13/03/2023 SMT

VIVRE DECO VIV26E 3.37 mil. EUR 5.5%, semestrial 21/04/2026 SMT

ZEBRAPAY PAY26E 3 mil. EUR 5.5%, trimestrial 16/06/2026 SMT

Emisiuni de obligatiuni listate in 2021

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment

ELEFANT ONLINE ELF26 17.47 mil. RON 9%, semestrial 26/11/2026 SMT

INOX INOX24E 1 mil. EUR 8%, trimestrial 8/9/2024 SMT

LIFE IS HARD LIH25 4.51 mil. RON 8%, trimestrial 23/12/2025 SMT

STANLEYBET CAPITAL SBET24 20 mil. RON 10%, semestrial 10/8/2024 SMT

Emisiuni de obligatiuni listate in 2022

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2203A 385.6 mil. RON 2.85%, anual 24/03/2022 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2403A 323.9 mil. RON 3.10%, anual 24/03/2024 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2603AE 140.5 mil. EUR 1.55%, anual 24/03/2026 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2207A 315.4 mil. RON 2.95%, anual 15/07/2022 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2307A 299.1 mil. RON 3.25%, anual 15/07/2023 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2307AE 58.9 mil. EUR 1%, anual 15/07/2023 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2610AE 59.0 mil. EUR 1.6%, anual 06/10/2026 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2210A 483.0 mil. RON 3.25%, anual 06/10/2022 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2410A  167.3 mil. RON 3.75%, anual 06/10/2024 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2212A 759.5 mil. RON 4%, anual 15/12/2022 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2412A 113.1 mil. RON 4.6%, anual 15/12/2024 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2612AE 42.1 mil. EUR 1.8%, anual 15/12/2026 Principal

Titluri de stat listate in 2021
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acestea activează în domeniul agricol: DN Agrar 
Group și Grup Șerban Holding, acțiunile GSH         
intrând la tranzacționare de la data de 28 februarie. 
Restul de 2 companii care s-au listat în 2022 sunt: 
Dr. Fischer Dental - specializat în tehnica dentară, 
și HOLDINGROCK1 - ce înglobează companii din 
industria de construcții. În afara companiilor deja 
listate anul acesta, există câteva care au finalizat 
plasamentul privat și au anunțat că urmează să-și 
listeze acțiunile, cu aprobarea în prealabil a Bursei 
de Valori București, atât din domeniul IT, precum 

2B Intelligent Soft (BENTO) sau Chromosome  

 

 

 

 

Dynamics - specializată în soluțiile IT pentru            
domeniul agricol, dar și companii care activează în 
domeniul imobiliar, precum: Meta Estate Trust.  

Autor: Anca PĂLTINEANU, colaborator AAFBR 

și Coordinator finanțe corporative Tradeville 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Companie Simbol Data listare
Capitalizare in prima zi de 

tranzactionare (mil. RON)

Capitalizare in 

prezent (mil. RON)

MAMBricolaj MAM 21.01.2021 51,8 45,0

Safetech Innovations SAFE 29.01.2021 75,0 183,8

Agroland Business Systems AG 01.03.2021 249,5 185,2

Star Residence Invest REIT 19.03.2021 15,3 15,1

Firebyte Games FRB 06.04.2021 49,7 20,7

Raiko Transilvania RKOT 08.04.2021 19,9 7,6

Vifrana BIOW 14.05.2021 25,1 14,6

Agroserv Mariuta MILK 21.05.2021 98,7 106,8

Transport Trade Services TTS 14.06.2021 618,0 628,5

Agroland Agribusiness AAB 15.06.2021 37,8 35,8

Bonas Import Export BONA 24.06.2021 22,2 17,5

Simtel Team SMTL 01.07.2021 167,9 172,5

ONE United Properties ONE 12.07.2021 2.845,9 3.397,9

Air Claim CLAIM 23.07.2021 54,6 14,1

Visual Fan (Allview) ALW 26.07.2021 150,0 127,3

Artic Stream AST 29.07.2021 140,8 93,0

Appraisal & Valuation 

(NAI Romania)
APP 02.09.2021 11,2 12,5

Adiss ADISS 08.09.2021 24,1 17,7

Connections Consult CC 22.09.2021 64,3 57,2

AQUILA PART PROD COM AQ 29.11.2021 1.092,0 1.028,0

AROBS Transilvania Software AROBS 06.12.2021 884,1 986,6

GOCAB Software CAB 09.12.2021 16,1 15,0

Softbinator Technologies CODE 17.12.2021 64,0 70,8

Companii listate in anul 2021

Companie Simbol Data listare
Capitalizare in prima zi de 

tranzactionare (mil. RON)

Capitalizare in 

prezent (mil. RON)

HOLDINGROCK1 ROC1 27.01.2022 180,5 199,9

DN Agrar Group DN 02.02.2022 111,4 101,8

Dr. Fischer Dental DENT 22.02.2022 33,4 -

Grup Serban Holding GSH 28.02.2022 359,3 -

Companii listate in anul 2022

Sursă: BVB, calcule 

proprii 
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IV. VOCEA 

ACADEMICĂ 

Oportunități și provocări ale 

retailerilor din industria de 

îmbrăcăminte în timpul 

pandemiei de COVID-19 

Odată ce hainele sunt create și fabricate, acestea 

sunt gata să ajungă în mâinile clienților. Industria 

retailerilor de îmbrăcăminte facilitează acest lucru 

prin achiziţionarea de haine de la producători și 

vânzarea lor către clienți. Ea include îmbrăcăminte 

pentru bebeluși, îmbrăcăminte casual, 

îmbrăcăminte elegantă și îmbrăcăminte sport 

pentru bărbați, femei și copii. În anul 2021, 

veniturile acestei piețe au totalizat 1,55 trilioane de 

dolari americani și se preconizează că vor crește la 

aproape 2 trilioane de dolari până în anul 2026.  

Pentru această industrie, puterea financiară a 

cumpărătorului este extrem de importantă din 

moment ce există numeroase opţiuni de 

cumpărare și puține stimulente pentru a rămâne 

fidel aceluiaşi retailer. În acest context, existenţa 

unei mărci puternice și a unui concept original s-au 

dovedit a fi secretul succesului în rândul multor 

afaceri din industrie. Cu toate acestea, retailerii de 

îmbrăcăminte au înregistrat pierderi semnificative 

ca urmare a pandemiei COVID-19. O scădere 

drastică a vânzărilor, adaptarea la comerţul online, 

criza lanțului de aprovizionare, precum și cererea 

fluctuantă au constituit principalele provocări. În 

condițiile în care majoritatea companiilor se luptă 

să obțină profit și totodată să supravieţuiască pe 

piaţa concurenţială, creșterea va reprezenta 

prioritatea principală pentru începutul anului (i.e., 

2022E).  

 

Industria retailerilor de îmbrăcăminte este formată 

dintr-un număr mare de companii, printre care 

Industria de Diseño Textil S.A., The Gap Inc., 

American Eagle Outfitters Inc., Abercrombie & 

Fitch Co., Tapestry Inc., Boot Barn Holdings Inc., 

Canada Goose Holdings Inc. și Capri Holdings Ltd.  

Prezentul articol realizează o analiză financiară 

comparativă complexă a celor opt concurenți 

menţionaţi care activează în această industrie. 

Figurile 1 şi 2 prezintă o comparaţie atât la nivelul 

ratei lichidităţii curente, cât şi la nivelul ratei 

lichidităţii intermediare. Aceşti indicatori oferă 

informaţii privind lichiditatea companiilor din 

această industrie.   

 

Figura 1. Rata lichidității curente 

Figura 2. Rata lichidității intermediare 

Sursa: Calculul autorilor 
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Ţara de origine pentru fiecare 

companie este reprezentată în 

Figura 3, care indică faptul că 

majoritatea a fost înfiinţată în 

America de Nord. Dintre 

companiile analizate, trei au reușit 

să se distingă în preferințele clienților. În primul 

rând este vorba despre American Eagle 

Outfitters, Inc., o companie americană lider al 

industriei. Aceasta deține peste 1.000 de 

magazine în Statele Unite, Canada, Mexic și 

Hong Kong și are o capitalizare bursieră de 4.365 

milioane de dolari americani. 

La rândul ei, The Gap este o companie care oferă 

diferite produse sub mărcile Old Navy, Gap, 

Banana Republic, Athleta, Intermix și Janie and 

Jack în Asia, Europa, America Latină, Orientul 

Mijlociu și Africa. Compania are o capitalizare 

bursieră de 5.952 milioane de dolari americani. 

De asemenea, compania Industria de Diseño 

Textil (INDITEX) este prezentă pe 96 de piețe și 

include opt mărci principale: Zara, Bershka, 

Stradivarius, Oysho, Pull & Bear, Massimo Dutti, 

Zara Home și Uterque. Compania are o 

capitalizare bursieră de 104.158,5 milioane de 

dolari americani. 

Analizând impactul crizei COVID-19 asupra 

activităţii retailerilor din industria de 

îmbrăcăminte, considerăm că managementul 

acestor companii ar trebui să fie extrem de 

precaut în utilizarea resurselor financiare ale 

investitorilor în vederea generării de profit, date 

fiind scăderile drastice ale vânzărilor înregistrate 

în primele luni ale pandemiei. În Figura 4 se 

poate observa faptul că, în cursul anului fiscal 

2021, compania Tapestry a înregistrat o rată a 

rentabilităţii capitalurilor proprii (ROE) de 30,1%, 

ceea ce indică un management foarte eficient al 

surselor de autofinanţare, obținându-se un profit 

net ridicat la fiecare 100 de dolari capitaluri proprii 

investite în companie. Dar, conform aşteptărilor, 

criza a afectat stabilitatea economică a 

consumatorilor, iar acest lucru se reflectă printr-o 

scădere a profitului și o foarte probabilă 

diminuare în anul fiscal 2022 a ROE, care 

estimăm să ajungă la -3,1% (Figura 5). 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 4. ROE pentru anul fiscal 2021 
Sursa: Calculul autorilor 

Figura 5. ROE estimat pentru anul fiscal 2022 
Sursa: Calculul autorilor 

Figura 3. Ţara de origine a 

principalilor competitori 

din industrie 

Sursa: Creată de autori 
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În prezent, Industria de Diseño Textil este de 

departe unul dintre cei mai mari jucători din 

industria de îmbrăcăminte, a reușit să se extindă 

în întreaga lume pe diverse piețe, devenind una 

dintre companiile preferate de consumatori. Din 

perspectiva analizei DuPont, în perioada 2017–

2021 compania a înregistrat un trend descendent 

al marjei profitului net. În anul fiscal 2021, 

INDITEX a raportat o rată a eficienţei vânzărilor 

(ROS) de doar 5,4%, ceea ce indică o eficiență 

uşor diminuată a activităţii sale operaţionale, 

situaţie de altfel riscantă pentru companie având 

în vedere faptul că activitatea sa principală a fost 

puternic afectată.  

Conform valorilor estimate ale ROS în perioada 

2022–2026, acest trend descendent ar putea 

continua pe fondul efectelor pandemiei și a 

procesului de redresare pe care compania va 

trebui să îl demareze în vederea revitalizării 

activităţii de producţie. Alți indicatori relevanţi sunt 

viteza de rotaţie a activelor totale şi viteza de 

rotaţie a activelor fixe, care au evidenţiat o 

eficiență scăzută a activității de investiții atât în 

anii anteriori, cât şi în perioada prognozată. 

Compania nu generează suficiente venituri din 

vânzări în raport cu activele patrimoniale, fapt 

evidenţiat de scăderea continuă a acestor 

indicatori. Mai mult, în ceea ce privește 

multiplicatorul capitalurilor proprii, INDITEX a 

menținut un trend crescător, ceea ce este 

semnalul unei eficienţe diminuate a activităţii de 

finanţare şi a creşterii gradului de îndatorare, 

accentuate de criza pandemică. Este de 

așteptat aşadar ca în anul fiscal 2026 

multiplicatorul capitalurilor să ajungă la valoarea 

de 2,2. 

În anul 2021, Canada Goose Holdings a 

înregistrat o performanță remarcabilă în ceea ce 

privește rata cash flow-ului operaţional 

comparativ cu valorile celorlalţi competitori din 

industrie. După cum se observă în Figura 6, 

nivelul de 110% obținut de companie indică o 

capacitate semnificativă de utilizare a 

numerarului din activitatea operațională pentru 

acoperirea  datoriilor curente. Așadar, este de 

așteptat ca în acest an fiscal compania să își 

poată acoperi datoriile curente într-un mod mai 

eficient, raportând o rată de 173,9%. 

 

 

În ceea ce privește analiza lichidităţii din această 

industrie, companii precum Industria de Diseño 

Textil, Abercrombie & Fitch, Boot Barn Holdings, 

Tapestry și American Eagle Outfitters au 

înregistrat în anul fiscal 2021 o rată a lichidităţii 

curente peste media industriei (i.e., 151%). 

Rezultatul indică faptul că aceste companii au 

reușit să obțină un echilibru financiar pe termen 

scurt, deţinând suficiente active curente pentru      

a-și acoperi datoriile curente, în ciuda impactului 

negativ al pandemiei asupra întregii industrii.   

Figura 6. Rata cash flow-ului operational în 
2021 vs 2022 

Sursa: Calculul autorilor 

Figura 7. Analiza capitalului de lucru 2021 
Sursa: Calculul autorilor 

Notă: DSO – termenul mediu de încasare a creanțelor comer-
ciale;    DPO – termenul mediu de plată a datoriilor comerciale  
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Analizând ciclul de conversie a numerarului 

(CCC), majoritatea companiilor a reușit să-și 

revină la nivelurile înregistrate înaintea pandemie 

sau cel puțin să rămână stabile. După cum arată 

Figura 7, INDITEX se evidenţiază prin prisma 

capitalului de lucru negativ. Pe de altă parte, la 

polul opus se află compania Canada Goose, care 
a înregistrat un ciclu de conversie destul de 

încetinit. Este important de menționat faptul că 

întreruperea lanţului de aprovizionare a constituit 

o provocare notabilă pentru această industrie. 

Lipsa de produse și resurse, precum și creșterea 

costurilor de transport au afectat puternic 

activitatea companiilor, care au încercat să 

menţină fluxul stocurilor pe linia de plutire.  

Drept urmare, companiile au înregistrat o creştere 

a termenului mediu de stocare (DIO). De 

asemenea, retailerii din industria de 

îmbrăcăminte s-au confruntat cu fluctuaţiile cererii 

din ultimii ani, care i-au forţat să gestioneze 

nivelul stocurilor în mod corespunzător. Conform 

estimărilor privind ciclul de conversie a 

numerarului, companiile Capri Holdings, INDITEX 

și Abercrombie & Fitch par a anunţa cel mai 

favorabil parcurs în anii următori, deşi companiile 

The Gap și American Eagle Outfitters au 

înregistrat la rândul lor rezultate bune în anul 

2021. 

 

Pe parcursul anului 2022, retailerii din industria 

de îmbrăcăminte ar trebui să continue procesul 

de redresare pe fondul pandemiei în vederea 

obținerii unor beneficii pe termen lung. 

Următoarele luni oferă posibilitatea restructurării 

lanțurilor de aprovizionare depășite, gestionării 

eficiente a stocurilor și revizuirii politicii de preţuri 

pentru aceste companii. În anul fiscal 2021, 

INDITEX a raportat un exces de solvabilitate de 

363,1% (Figura 8), prin urmare compania avea 

mai multe active pe termen lung decât datorii pe 

termen lung. Din punct de vedere economic, 

indicatorul arată o creștere a investițiilor 

companiei în activele fixe.  

 

 

Conform estimărilor, în anul 2022, compania va 

înregistra un exces de solvabilitate (282%). De 

asemenea, în perioada 2024–2026, INDITEX va 

raporta un echilibru financiar pe termen lung, ca 

urmare a redresării după efectele crizei. 

Compania Boot Barn Holdings a înregistrat un 

parcurs excepțional în raport cu firmele 

competitoare, îmbunătățindu-și levierul financiar 

(i.e., DER) de la 132,3% în 2017 la 83,8% în 

2021. Trendul descendent va continua și pe viitor, 

iar în 2026 se prognozează că această companie 

va înregistra un DER de 47,4%.  

În ceea ce priveşte rata de acoperire a dobânzii, 

majoritatea companiilor au înregistrat o scădere a 

acesteia din 2020 în 2021, înregistrând o valoare 

superioară dobânzilor plătite.  

 

Figura 7. Analiza capitalului de lucru 2021 
Sursa: Calculul autorilor 

Notă: DSO – termenul mediu de încasare a creanțelor comer-
ciale;    DPO – termenul mediu de plată a datoriilor comerciale  

Figura 8. Rata solvabilității 
Sursa: Calculul autorilor 
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Doar companiile Boot Barn și Tapestry au 

raportat creşteri de 65%, respectiv 37%. The Gap 

este singura companie care a raportat o valoare 

negativă a acestui indicator (-2,53%), situaţie 

îngrijorătoare în lipsa unei rezerve de numerar 

adecvate redresării. Rata de acoperire a dobânzii 

este un indicator financiar relevant, întrucât 

afacerile cu un nivel constant al indicatorului EBIT 

inferior cheltuielilor cu dobânzile pot întâmpina 

probleme de solvabilitate. 

Potrivit informațiilor publicate de aceste companii, 

rentabilitatea fluxurilor de numerar operaţional a 

capitalurilor proprii a fluctuat. Astfel, companiile 

Tapestry, Abercrombie & Fitch, Boot Barn și 

Canada Goose au obţinut rezultate foarte bune, 

iar aceasta din urmă    s-a clasat prima cu 49 de 

dolari flux de numerar din activitatea operaţională 

obţinuţi la fiecare 100 de dolari capitaluri proprii. 

Celelalte companii din eşantion au raportat o 

scădere a acestui indicator. La nivelul rentabilităţii 

fluxurilor de numerar operaţional a vânzărilor, 

compania Canada Goose s-a clasat din nou pe 

primul loc, cu un nivel de cinci ori mai mare în 

anul 2021 decât în anul 2020. Rezultatul se 

datorează parțial creșterii vânzărilor online cu 

54%, ca urmare a prezenţei puternice a 

companiei pe toate piețele majore. Într-adevăr, 

vânzările online au reprezentat elementul cheie 

pentru redresarea industriei la nivel global, 

acestea înregistrând o creştere cu 29,6% în anul 

2020. Astfel, pandemia a accentuat importanța 

digitalizării acestor companii pe fondul creşterii 

interesului pentru achiziţiile online de către 

consumatori. 

În 2021, Tapestry a raportat o productivitate 

anuală a muncii superioară competitorilor, 

înregistrând venituri de 403.228 dolari/angajat, 

Capri Holdings a obţinut 351.515 dolari/angajat, 

iar Boot Barn 279.218 dolari/angajat. 

În acest studiu, am analizat de asemenea riscul 

de faliment cu ajutorul scorului Z Altman şi 

Taffler. În cazul primei metode (i.e., Altman), 

toate companiile se situează într-un interval 

cuprins între 1,2 și 2,2, ceea ce sugerează 

traversarea unei etape cu dificultăți financiare. În 

cazul celeilalte metode (Figura 9), se observă 

faptul că doar companiile Capri Holdings, The 

Gap și American Eagle Outfitters au obţinut un 

scor negativ, deci o probabilitate mai mare de 

intrare în insolvenţă. 

Analizând standardele ESG („Environmental, 

Social, Goverance”), industria se confruntă cu 

numeroase provocări la nivelul celor trei piloni. 

Companiile trebuie să depună eforturi 

considerabile în ceea ce priveşte transparența, 

care este un factor esențial în obținerea 

acreditărilor de tip ESG.  

Există diferite avansuri tehnologice care 

influențează standardele ESG în această 

industrie, inclusiv inteligența artificială și eficiența 

transporturilor de materii prime şi mărfuri. De 

asemenea, alţi factori care îşi pot pune amprenta 

asupra standardelor ESG sunt energiile 

alternative, COVID-19, consumerismul etic, 

fuziunile şi achiziţiile.  

În anul 2020, American Eagle Outfitters a obţinut 

un scor ESG de 60, luând în considerare cei trei 

piloni (Figura 10). Compania a reușit să exceleze 

la categoria „Guvernanţă”, care a avut o pondere 

de 38,30%, cu un scor de 72 superior celui din 

2019. Mai mult, conform Figurii 11, compania The 

Gap a avut un scor total ESG de 89, superior 

celui de 88 înregistrat în 2019.  

Figura 9. Scorul Z Taffler 2021 
Sursa: Calculul autorilor 
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Categoria „Social” (42,55% pondere) a generat 

un scor de 92, indicând o reputație bună şi un 

mod sănătos de funcţionare. INDITEX a obţinut 

un scor de 87 în anul 2020 (Figura 12), superior 

celui de 92 din anul fiscal precedent. În cazul 

acestei companii, categoria „Mediu” (scor 95) și 

categoria „Social” (scor 96) au indicat una dintre 

cele mai ridicate performanțe din industrie.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

De-a lungul timpului, retailerii din industria de 

îmbrăcăminte și-au demonstrat capacitatea de a 

se reinventa și adapta nevoilor consumatorilor. 

Deşi pandemia a afectat sever numeroase 

industrii, crizele pot genera noi modalităţi de 

creștere.  

Pe fondul restricțiilor sanitare, industria a fost 

nevoită să se adapteze unui nou model de 

comerţ în care digitalizarea joacă un rol cheie 

pentru atragerea consumatorilor, astfel că 

investițiile în platformele online au devenit o 

necesitate fundamentală. De asemenea, 

companiile trebuie să se adapteze la evoluția 

cererii consumatorilor, care s-a modificat mai ales 

în ultimii doi ani. Retailerii de îmbrăcăminte au 

început să se axeze pe aspecte precum 

durabilitate și „linii verzi” pentru a se asigura că 

resursele şi produsele pot fi utilizate cât mai mult 

timp posibil.  

În concluzie, industria de îmbrăcăminte poate fi 

considerată un sector de investiții atractiv, 

deoarece moda evoluează, urmează tendințe 

inovatoare,  implementează tehnologii verzi şi 

durabile, facilitând astfel expansiunea companiilor 

pe noi piețe cu potenţial de creştere. 

Surse: 
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Figura 10. Scorul ESG pentru American Eagle 
Outfitters 

Sursa: REFINITIV (2022) 

Figura 11. Scorul ESG pentru The Gap 
Sursa: REFINITIV (2022) 

 

Figura 12. Scorul ESG pentru IN-
DITEX 

Sursa: REFINITIV (2022) 

Notă: Secțiunea Vocea Academică” include analize și 
cercetări științifice realizate de către persoanele implicate 
în programe de studiu în facultate, master și doctorat.  
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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.  Este membră a AAFBR 

din anul 2014, a fost aleasă Vicepreședinte în perioada 2018-2020 și Președinte pentru perioada 

2020-2022. 

Iulia CORLĂNESCU, MBA 

Iulia lucrează începând din anul 2022 ca Macroeconomist în cadrul UniCredit Bank Romania. Iulia a 

activat mai mulți ani ca 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 a cuprins 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.  
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Larissa BATRANCEA 

Larissa este conferenţiar universitar la Facultatea de Business, Universitatea Babeş-Bolyai. A 

obţinut titlurile de doctor, master și licențiat în economie (șefă de promoție, media 10,00), master și 

licențiat în matematică la Universitatea Babeş-Bolyai, master în neuroştiinţe cognitive la University of 

York, Marea Britanie. A absolvit un program post-doctoral în economie coordonat de Academia 

Română, clasându-se prima din totalul celor 134 de post-doctoranzi. A fost visiting professor, 

cercetător invitat şi s-a specializat la universităţi din Austria, Brazilia, Danemarca, Germania, Italia, 

Marea Britanie, Mexic, Olanda, Pakistan, Rusia, Slovacia, Spania, Suedia, SUA, Turcia. A publicat 

33 de cărţi şi capitole în cărţi ca autor, editor şi traducător şi peste 108 de articole ştiinţifice în reviste 

academice de prestigiu. Interesele de cercetare vizează analiza financiară, comportamentul fiscal, 

economia experimentală, neuroştiinţele cognitive, neuroeconomia. Este director şi membru în 23 

granturi de cercetare şi a obţinut 15 premii naţionale pentru activitatea didactică şi de cercetare. Este 

membru AAFBR din august 2021.  

Florin MORARU 

Florin este absolvent al masterului de Analiză Financiară și Evaluare și student ACCA, are 

experiență în audit financiar, în prezent este consultant în departamentul de Tranzactional Services 

în cadrul PwC și are circa 4 ani experiență în domeniul financiar. Dorește să urmeze o carieră în 

domeniul analizei și evaluării și să relaționeze cu profesioniștii din domeniu.  Este membru AAFBR 

din august 2021.  
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AUTORI ARTICOLE ÎN NUMĂRUL CURENT AL 

NEWSLETTERULUI 

Rozalia PAL 

Rozália este economist în cadrul Departamentului de Economie al Băncii Europene de Investiții 

(BEI), unde este responsabilă de analizele economice și financiare, în special pentru România, 

Croația, țările din Balcanii de Vest din afara UE și câteva tari din America Latină. Rozália contribuie 

la publicațiile BEI, cum ar fi Raportul de investiții al BEI, Sondajul  privind împrumuturile bancare 

din Europa Centrală, de Est și de Sud-Est și  Sondajul de investiții al BEI (EIBIS). Cercetarea sa se 

axează în special pe constrângerile de finanțare și pe barierele investiționale ale IMM-urilor, 

vulnerabilitatea corporațiilor în timpul crizei si întreprinderile cu creșteri rapide. Rozália are mai mult 

de zece ani de experiență în sectorul bancar, lucrând anterior ca economist-șef în bănci din 

România. Ea a publicat mai multe lucrări de cercetare în reviste, precum Applied Financial 

Economics, European Journal of Finance, Small Business Economics și The Journal of Technology 

Transfer. Rozália are o diplomă de doctor în economie obținută de la Westfälischen Wilhelms-

University Münster, Germania.  

Patricia WRUUCK 

Patricia este economist în cadrul Departamentului de Economie al Băncii Europene de Investiții 

(BEI), unde este responsabilă pentru cercetarea capitalului uman, în special abilitățile si aptitudinile 

forței de munca, coeziunea regională și pentru analize economice în special pentru Germania, 

România si Europa de Centru-Est și Sud-Est. Ea contribuie la publicațiile BEI, cum ar fi Raportul de 

Investiții al BEI, Sondajul de investiții al BEI (EIBIS) și Sondajul  privind împrumuturile bancare din 

Europa Centrală, de Est și de Sud-Est. Interesele sale de cercetare sunt în politica europeană, 

economia politică și dezvoltarea capitalului uman. Anterior, a lucrat la Deutsche Bank Research și 

Google. Patricia deține un masterat de la Freie Universität Berlin și o diploma de doctor obținută de 

la Universitatea din Mannheim. 

Ana Maria PĂTRU, CEFA 

Ana Maria ocupă în prezent poziția de Head Syndicated Loans în cadrul Departamentului de 

Finantari Structurate al Bancii Transilvania. Anterior a deținut un rol de specialist senior în 

departamentul de investment banking & project finance al Bancii Românesti. Cu o experiență de 18 

ani în domeniul bancar, din care peste 10 ani în creditarea companiilor mari, a participat la 

originarea, structurarea și implementarea unor tranzacții reprezentative de tip project finance, 

credite sindicalizate sau club loans și leveraged buyout pentru companii activând în domenii de 

activitate precum: agri-business, energie, telecomunicații, real estate, industrie grea, sector 

medical, retail. Ana a absolvit Facultatea de Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse de Valori din cadrul 

ASE Bucuresti, programul de Master Managementul Sistemelor Bancare - ASE Bucuresti și deține 

diploma CEFA (Certified European Financial Analyst) emisă de EFFAS – the European Federation 

of Financial Analysts Societies. 
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AUTORI ARTICOLE ÎN NUMĂRUL CURENT AL 

NEWSLETTERULUI 

Anca PĂLTINEANU 

Anca Paltineanu se ocupa cu coordonarea proiectelor de intermediere si finantare derulate de 

Tradeville, avand experienta in elaborarea documentatiei necesare in vederea realizarii unei oferte 

publice, plasament privat sau listare tehnica pe piata locala de capital. Inainte de a se concentra pe 

activitatea de corporate finance, a cumulat experienta in intocmirea rapoartelor de tip equity 

research. 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. 

Emanuel CIOBANU 

Emanuel este absolvent al Facultății de Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse de Valori și este în curs 

de derulare a unui program MEBA (Master in Entrepreneurship and Business Administration) la 

FABIZ. Emanuel a activat până în prezent în diferite companii internaționale, în țări precum           

Singapore, Irlanda și UK, dobândind informații valoroase asupra procesului de integrare                        

internațională și a mecanismelor din spatele strategiilor practicate de  companii, pentru a menține o 

marjă de afaceri profitabilă. În momentul de față este implicat în diverse proiecte fiscale, ce vizează 

oferirea de consultanță pentru clienții majori, activi pe piața locală și internațională.  

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.  

Cosmin PAUNESCU, CESGA 

Cosmin are o experiența de 20 de ani în piața de capital. În prezent deține poziția de Șef Serviciu 

Supraveghere Prudențială în cadrul Autorității de Supraveghere Financiară. A participat de-a lungul 

timpului la numeroase grupuri de lucru în domeniul legislației pieței de capital atât la nivel european 

(CE, ESMA) cât și național, precum și la implementarea unor noi practici de supraveghere. A activat 

în sectorul privat de asset management, deținând poziția de CEO al unui administrator independent 

și de membru al Consiliului Director al Asociației Administratorilor de Fonduri din România. A 

absolvit FABBV - ASE București și a urmat un program de master în cadrul aceleași facultăți. 

Ana BOATĂ 

Ana - Alumna of Paris 1 Panthéon-Sorbonne și Paris 2 Panthéon-Assas, s-a alăturat echipei Euler 

Hermes în noiembrie 2012 ca economist specializat pe piețele europene și este în prezent Head of 

Macroeconomic and Sector Research. Euler Hermes este liderul global în asigurarea de credit 

comercial şi un recunoscut specialist în domeniul garanţiilor şi al colectării creanţelor. Ana a primit 

premiul „Best Forecaster 2019” pentru zona euro, acordat de Consensus Forecast. Ea acordă 

interviuri regulate care acoperă întrebări actuale despre Brexit, Europa și subiecte globale pentru 

mass-media internațională precum BFM, Le Monde, Les Echos, CNBC, Channel IV, Times și Milano 

Finanza. În paralel, Ana predă cursuri macroeconomice la Dauphine, precum și cursuri de risc de 

țară la Science Po Paris. S-a alăturat poziției sale actuale după doi ani ca economist la Exane 

BNP Paribas.  



 

 

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. AAFBR nu poate răspunde în 

numele autorilor articolelor publicate în acest newsletter. Prezentarea și analiza 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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