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AAFBR este o asociatie profesionala fara scop lucrativ, fondata in
ianuarie 2008.

incé dela infiintare, AAFBR si-a propus sa prezinte un punct de
vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei roméanesti
prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de
presa, a unor sondaje interne in randul membirilor si opiniilor
exprimate in mass-media romaneasca. AAFBR Tsi doreste astfel sa
ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evolutiile
macroeconomice Tn cadrul proceselor interne de administrare a
activelor si pasivelor, analistilor care doresc un punct de reper
pentru propriile estimari, presei care identifica provocari economice,
mediului universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice.

O alta componenta a strategiei AAFBR este cea educationala,
asociatia noastra oferind Th Romania trei certificari recunoscute la
nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA),
Certified ESG Analyst (CESGA) si Certified International
Investment Analyst (CIIA) si alte cursuri in domeniul financiar. De
aceste trei certificari pot beneficia toti cei interesati de o pregatire
suplimentara temeinica in activitatea lor profesionala.
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l. INVITAT IN ACEST NUMAR

O corectie bugetara a inceput, o rectificare bugetara negativa’

In Romania, criza bugetars este cauzata de neglijarea deficitelor de-a lungul anilor. Deficitul bugetar
din 2024 (8,67% cash si 9,3% ESA, pondere in PIB) a fost adancit in special prin cresteri de
cheltuieli permanente si a fost mult superior celui din 2023. Este de departe cel mai mare deficit
bugetar din UE.

Guvernul Romaniei a revizuit tinta de deficit cash pentru acest an la 8,4% din PIB. Sa amintim ca
tinta initiala era de 7% din PIB, ce era evident nerealista. In 2026, deficitul cash ar ajunge in jur de
6,5% din PIB daca programul de ajustare va continua in mod ferm.

1. Punct de inflexiune in executia bugetara

Corectia bugetara antamata de noul guvern poate fi punctul de inflexiune in restabilirea
increderii in finantele publice din Romania, dar procesul este anevoios si va dura mai multi ani.
Pornind de la masurile intreprinse de noul guvern cele trei mari agentii de rating au reconfirmat riscul
suveran al Romaniei la un nivel deasupra celui de junk (nerecomandat pentru investitii). In prima
parte a anului exista riscul unei retrogradari a riscului suveran.

Amploarea necesarului de ajustare (de la cca 9% la 3% din PIB) este fara precedent pentru un stat
membru al UE care nu se confrunta cu o criza financiara adanca, sau cu un soc sever precum
pandemia din 2020.

Corectia inceputa in acest an era absolut necesara. Argumentul intalnit uneori in media ca pietele
finanteaza si deficite mari sunt stranii date fiind semnalele venite de la agentii de rating, diversi
finantatori externi, nervozitatea din piete; cei care ignora posibile schimbari subite de atitudine,
inghetarea pietelor, se joaca cu focul. Se aud si teze aiuritoare de genul ca reduceri de taxe si
impozite ar fi calea de surmontare a crizei bugetare, printr-o crestere prezumata de venituri fiscale.
O reducere de taxe si impozite acum ar speria pietele financiare. lar afirmatia ca ajustarea deficitului
bugetar conduce la o criza economica omite faptul ca Romania nu poate perpetua deficite de 9% din
PIB. lar corectia este graduala.

in Romania, nivelul veniturilor fiscale este foarte jos (28,8% din PIB in Romania, fatd de 35% in
Cehia, 35% in Ungaria, 37,5% in Polonia si 40,1% media UE, in anul 2024), fapt ce rezulta si din
neglijarea necesitatii de a avea venituri fiscale care sa poata satisface nevoile societatii romanesti —
nu in ultima instanta, nevoia de a avea un nivel sustenabil al datoriei publice.

inghe’;area salariilor bugetarilor si non-indexarea pensiilor, masuri adoptate in decembrie 2024, nu
au stopat cresterea medie nominala a acestora Tn 2025; la pensii s-a simtit impactul anualizat al
recalcularii, a salarii cresterile ce au fost operate in 2024. De aceea, volumul cheltuielilor cu pensii si
salarii a continuat sa creasca in 2025, chiar daca inflatia erodeaza din ponderea in PIB.
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CF a subliniat in documentele sale ca ajustarea deficitului bugetar nu se poate face exclusiv pe partea
de cheltuieli, iar aceasta judecata se verifica in configuratia masurilor initiate de noul guvern.
Rationamentul potrivit caruia s-ar putea obtine o colectare rapida mult mai buna de taxe si impozite, care
sa evite schimbari in regimul fiscal, era vadit iluzoriu. Schimbarile in regimul fiscal au fost impuse de
realitatea unui acces costisitor la finantare si refinantare.

Circumstantele obliga la prociclicitate (cand economia incetineste), findca s-a gresit mult in politica
bugetara n ultimii ani (prociclicitate cand economia se redresa dupa pandemie si criza energiei). De aici
apare spectrul unei posibile stagflatii, dar care nu este venita din cer. Fiindca nu poti avea reducere a
absorbtiei interne (a cererii agregate), ca expresie a corectiei bugetare, simultan cu masuri fiscale de
stimulare a economiei.

2. Rectificarea bugetara este negativa: de la cca 9% la cca 8,4% din PIB

O rectificare ce muta tinta de deficit bugetar pentru 2025 de la 7% (cum era in bugetul aprobat) la

8,4% din PIB nu poate fi considerata ca ,,pozitiva”’ deoarece:

» Tinta initiala de 7% din PIB era departe de realitate supraestimand venituri si subestimand cheltuieli
in mod deliberat;

e Injudecarea corectiei bugetare in curs se cuvine sa avem in vedere nivelul deficitului bugetar care s-
ar inregistra intr-un scenariu cand nu s-ar adopta masuri de ajustare, desi este clar ca pietele ar fi
reactionat virulent la lipsa de masuri de corectie bugetara.

e Reperul ce indica natura rectificarii bugetare din septembrie 2025 este un nivel al deficitului in
jur de 9% din PIB (in lipsa masurilor de corectie). Deci, rectificarea bugetara este negativa.

Impactul masurilor pentru 2025 (la venituri si cheltuieli) ar fi de circa 0,6% din PIB, fara a avea in vedere
optimizari in efectuarea investitiilor publice. Investitiile publice (ce includ si pe cele finantate din bani
europeni) ar fi, potrivit rectificarii bugetare, de circa 8% din PIB, ceea ce este de pus in relatie si cu faptul
ca in 2026 se termina finantarea din PNRR.

Supracontractarea in raport cu banii din PNRR a obligat la decizii drastice pentru a tine cont de
constrangerile bugetare interne si externe severe. Supracontractarea arata o programare financiara/
bugetara defectuoasa, precum si o conlucrare intre MF si MIPE ce ar trebui sa fie considerabil mai buna.

3. Caz clar de dominanta fiscala

Deficitul bugetar din Roménia este un exemplu de dominanta fiscala, care nu numai ca
vulnerabilizeaza accesul la finantare si refinantare in sine, dar exercita si o presiune mare asupra
conduitei politicii monetare. Cererea agregata in exces alimenteaza inflatia si obliga banca centrala sa
mentina ratele de politicd monetara la niveluri inalte.

Este remarcat sindromul deficitelor gemene, cu un deficit de cont curent ce a depasit 8% din PIB in
2024 (vezi graficele) si care s-a finantat preponderent prin imprumuturi (cca.2/3). Dimensiunea deficitelor
gemene singularizeaza Romania in cadrul UE.

Corectia bugetara este absolut necesara si pentru a mentine increderea ih moneda nationala; corectia
poate preveni o fuga (un run) de moneda nationald. Romania este tara din regiune cu cea mai precara
situatie a deficitului de cont curent. Corectia deficitului bugetar trebuie sa fie examinata si din aceasta
perspectiva.

fragmentare economica si regionalizare de fluxuri comerciale, nevoia de crestere de cheltuieli cu
apararea, tensiuni geopolitice, incertitudini ce cresc aversiunea fata de risc, etc.) complica enorm
inevitabila corectie bugetara din Romania. O povara suplimentara pentru buget cresterea cheltuielilor de .

Evolutia mediului international (rézboi comercial, incetinire de activitate economica in Europa,
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4. Colectarea veniturilor fiscale: o problema de
siguranta nationala

Daca deficitul se va situa in 2026 sub 6,5% din PIB ar fi
o realizare remarcabila Tn conditiile date. Conteaza mult
cum va continua stabilizarea bugetara dupa 2026 - cat
vor contribui reducerea evaziunii fiscale, cresterea bazei
de impozitare, descurajarea optimizarilor fiscale in acest
scop. Corectia deficitului bugetar este dezirabil sa nu
ignore aspecte de echitate sociala.

Colectarea veniturilor fiscale este o problema de siguranta nationala date fiind presiunile enorme pe buget
si nevoile economiei/societatii. ANAF are nevoie de o reforma radicala, care implica masuri organizatorice
si probabil de ordin legislativ; este nevoie probabil si de o schimbare a statutului celor care lucreaza in
ANAF, o redistribuire de prerogative intre directiile regionale si cele la nivel local, care sa sparga ,reteaua”
de interese care favorizeaza extragerea de rente si corupfia.

5. Trebuie sa ne ajutam in primul rand noi ingine

Europa are mari probleme economice, mediul international este puternic perturbat de razboiul comercial si
distrugerea multilateralismului, de efecte ale conflictelor militare. De aceea trebuie sa ne ajutam in primul
rand noi ingine. Este drept ca apartenenta la UE ne acorda o centura de siguranta in sensul ca Romania
nu este amenintata de faliment. Dar conteaza cum va avea loc consolidarea bugetara in anii ce vin.
Resursele europene sprijina procesul de consolidare.

Aderarea la zona euro nu este de actualitate cat timp nu avem consolidare bugetara.

Soldul bugetar (% PIB, ESA 2010)

Deficitul bugetar (%PIB)
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Soldul contului curent (% PIB)

Deficitul de cont curent (%PIB)

b
4
SR I L T T
O = = —_

ERL . nm
2 o r

< <]

' —
4 o ~l
o © -
b . -
= < W o
8 o~ ¥=3 ™~
- ' < r-

_10 o UI:‘ 1
12 @

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025*

Bulgaria Cehia Ungaria m Polonia ® Roméania B Uniunea Europeana

Sursa: AMECO
Nota: Valorile pentru anul 2025 reprezinta prognoza AMECO
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volumului ,, The Crisis of the Eurozone and the Future of Europe” (Palgrave Macmillan, 2014); Membru in
CA al Bancii Nationale a Romaniei (2014 — 2019); Prim Vice-presedinte al Autoritatii pentru Supraveghere
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Thanos Veremis (coord.), ,Balkan Reconstruction”, London, Frank Cass, 2001; ,Transformation as A Real
Process”, Aldershot (UK), Ashgate, 1998; ,Economic Vitality and Viability. A Dual Challenge for European
Security” Frankfurt, Peter Lang, 1996. Contributor la European Voice, Eurozine, EuropesWorld, Les
Echos, World Commerce Review, etc.



ll. Prezentarea AAFBR

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din
Romania (AAFBR) a fost infiintata in anul 2008 la
initiativa celor 4 membri fondatori: Lucian Anghel,
Radu Craciun, lonut Dumitru si Florian Libocor.
De atunci, Asociatia a progresat sub indrumarea
acestora, precum si datorita aportului membrilor
care s-au implicat in proiectele asociatiei,
ajungand sa reuneasca in prezent peste 100 de
membri - analisti si manageri din diverse ramuri
ale spectrului financiar: macroeconomie, strategie,
sector bancar, fonduri de pensii si de investitii,
societati de asigurari, piata de capital, comunicare
financiara si relatii cu investitorii etc.

AAFBR este membra a EFFAS (The European
Federation of Financial Analysts Societies), o
federatie ce cuprinde 14 de societati nationale din
domeniul investitiilor din Europa si a ACIIA
(Association of Certified International Investment
Analysts), o organizatie de tip umbrela infiintata in
anul 2000 pentru asociatiile nationale si regionale
de profesionisti in domeniul investitiilor.

Prin activitatea desfasurata de catre membrii sai,
AAFBR Tsi propune urmatoarele obiective:

* sa prezinte un punct de vedere obiectiv si
profesionist cu privire la perspectivele economiei
roméanesti si pe plan international: prin intermediul
conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de
presa publicate ca urmare a unor sondaje interne
in randul membrilor asociatiei si opiniilor
exprimate in mass-media romaneasca;

* s ofere instrumente si opinii utile catre:
companiile interesate de evolutiile
macroeconomice Tn cadrul proceselor interne de
administrare a activelor si pasivelor, analistilor
care doresc un punct de reper pentru propriile
estimari, presei care identifica provocari
economice in prezent si propune solutii pentru
viitor, mediului universitar care se orienteaza
asupra cercetarii stiintifice in domeniul financiar;

* sa aiba un rol important in societate prin
desfasurarea sau promovarea unor programe de
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Astfel,

AAFBR ofera in Romania mai multe certificari
recunoscute pe plan international: CEFA-
Certificatul European pentru Analist Financiar,
ClIA- Certificatul International pentru
Analist de Investitii, CESGA —Certificatul pentru
Analist ESG (En: Environmental, Social,
Governance), ESG Essentials—Certificatul de
baza pe problematica ESG. Incepand din aceasta
toamna, 6 noi certificari intra in portofoliul EFFAS/
AAFBR: ECIM—Certificatul pentru Manager de
Investitii, ECPM—Certificatul pentru Manager de
Portofoliu, ECFM—Certificatul pentru Manager
Financiar, EFRA—Certificatul pentru Analist de
Risc Financiar, DiIAM—Programul pe Active
Digitale si Pietele Activelor Crypto si ECRA—
Certificatul pentru Analist de Risc Climatic.

In vederea realizérii obiectivelor sale, AAFBR a
dezvoltat o serie de parteneriate strategice,
respectiv cu Institutul Bancar Roman (IBR),
Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din
Romania (ANEVAR), Academia de Studii
Economice (ASE), ENVISIA Business School si
Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea,
AAFBR a organizat diverse evenimente impreuna
cu Bursa de Valori Bucuresti, Asociatia CFA
Romania si Asociatia Trezorierilor din Romania
(ATR).

Pentru a cunoaste mai multe detalii despre
activitatea echipei noastre, va invitam sa
parcurgeti proiectele prezentate in newsletter-ul
nostru, dar si pe site-ul AAFBR.
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Envisia Business School si AAFBR - Asociatia
Roméana a Analistilor Financiari si Bancari anunta
cu mandrie lansarea editiei 2024 a solutiei de
formare care va sprijini candidatii sa se

pregateasca mai bine pentru obtinerea CIIA -
Certified International Investment Analyst,
calificare profesionala de prestigiu sub egida
ACIIA - Asociatia Analistilor Internationali
Certificati.

Certificarea internationala pregateste si permite
profesionistilor sa gestioneze neprevazutul, dar si
sa detina cunostintele, abilitatile si competentele
care le vor asigura agilitatea profesionala si
adaptarea in timp real la provocarile profesiei de
analist financiar.

CE ESTE CIIA

CIlIA este o calificare profesionala avansata,
recunoscuta la nivel international, cu doua niveluri
de examene: (1) foundation - pentru candidatii cu
diploma universitara si experienta de munca de
cel putin 1 an si (2) final - pentru candidatii care
detin o diploma universitara si o experienta
profesionala de minim 5 ani.

Ambele niveluri contin 7 module, acoperind tot ce
este nevoie sa cunoasca un profesionist financiar:

e Managementul portofoliului
e Analiza financiara

o Economie

e Actiuni

e Finante corporative

- v
AAFBR

o Obligatiuni
e Derivate

Pentru toate acestea, Envisia si AAFBR ofera o
noua solutie avansata de pregatire.

DE CE OBTII CERTIFICAREA CIIA?

CIIA este o calificare profesionala avansata
recunoscuta la nivel international, care
examineaza candidatii la un standard inalt intr-un
mod practic si ofera:

* Recunoastere globala, afiliere si oportunitati:
prestigiu international

o Echiparea profesionistilor de top in investitii cu
abilitati avansate pentru a adauga valoare in
rolurile lor si in organizatiile lor

o Combina cunostintele de clasa reala cu
respectul pentru expertiza si cultura locala

o Titularii ClIA beneficiaza de salarii mai mari

Recunoastere globala. Certificarea poate fi
echivalata in cazul programelor financiare de catre
Autoritatile din Marea Britanie, Franta, Spania,
Italia, Portugalia, Grecia si Polonia. in afara
Europei, diploma CIIA este recunoscuta in special
de autoritatile de reglementare din Asia si America
de Sud.

CEEA CE OFERIM

O solutie completa de formare avansata care va
sprijini profesionistii din mediul de afaceri si
financiar sa obtina certificarea CIIA.

e Suport dedicat 1 an;

o Inregistrare si acces la platforma de invatare
online ACCIA (materiale de curs, filme de curs,
exercitii, monitor de progres);

o 8 ateliere practice (31 de ore in total) de
examene simulate. Simulari ale examenelor
reale pentru fiecare dintre cele 8 MODULE ale
EXAMENELOR DE NIVEL FINAL CIIA cu
solutii si concepte explicate (sfaturi si trucuri)
din examenele trecute sustinute de practicieni

de nivel superior in calitate de FACILITATOR;
o Indrumare. Lectorii sunt disponibili — online \

sau e-mail — pentru a oferi explicatii >
suplimentare, daca este necesar, in perioada /. )
de studiu; N4
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Costul a 3 examene pe o perioada de circa 1,5
ani

Nivelul final ClIA, pregatirea examenului 1: 4
tutoriale online live (16 ore) + taxa de inscriere la
examenul 1 + notarea examenului

Nivelul final ClIA, pregatirea examenului 2: 3
tutoriale online live (12 ore) + taxa de inscriere la
examenul 2 + notarea examenului

Nivelul final CIIA, pregatire pentru examenul
national: 1 tutorial online live (3 ore) + notarea
examenului

Cost pachet complet: 3.500 euro + TVA, platibil
dupa cum urmeaza:

2.000 EUR + TVA
1.500 EUR + TVA

— standardul european de
competenta profesionala pentru analistii
financiari

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analigtilor
Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si
Institutul Bancar Roman (IBR), in anul 2014 au
fost lansate cursurile de pregatire pentru
sustinerea examenului in vederea obtinerii CEFA
Diploma — Certified European Financial Analyst
Diploma, lansata in urma cu 30 de ani pentru
pregatire in domeniul financiar la nivel
international.

Pe plan european, certificarea CEFA este oferita
de The European Federation of the Financial
Analysts Societies (EFFAS). Federatia europeana
este reprezentata in Romania de catre AAFBR,
care pune la dispozitie structura de examinare si

aloca lectorii pentru cursuri, acestia fiind experti cu

reputatie si practica profesionala ih segmentele
acoperite de cursuri.

In baza experientei in livrarea cu succes a
cursurilor de pregatire pentru sustinerea
examenelor in vederea obtinerii celor doua
certificari profesionale, IBR ofera cadrul de
procedura si organizatoric necesar asigurarii

AAFBR

standardelor de calitate educationala cerute de
EFFAS. Certificarea profesionala a devenit o
alternativa de pregatire preferata la programele
MBA/EMBA, fiind mai aplicata si conectata mai
mult cu partea profesionala, oferind un set de
cunostinte, abilitati si competente relevante pentru
o anumita profesie, asigurand detinatorilor un
avantaj profesional competitiv foarte apreciat de
angajatori.

Diploma CEFA este recomandatéa in special
pentru persoanele care activeaza in analiza
financiara, trezorerie, corporate finance, private &
investment banking, fonduri de investitii, fonduri
de pensii, asigurari de viata, wealth management,
private equity, reglementare si supraveghere a
sectoarelor mentionate si oricarui profesionist care
doreste sa exceleze in domeniul analizei si
investitiilor si sa-si certifice calificarea si
experienta profesionala conform standardelor
internationale.

Structura cursuri si examene:

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR ofera
avantajul combinarii tutoriatului din partea
lectorilor cu studiu individual (blended
learning). Cursurile se desfasoara vineri dupa —
amiaza si sambata — in total 16 zile de cursuri,
desfasurate online Tn prezent.

Programul CEFA cuprinde 4 examene
internationale si 0 componenta nationala,
obiectivul acestor programe fiind acela de acoperi
atat un standard ridicat de pregatire in domeniul
financiar la nivel international, cat si cunoasterea
reglementarilor la nivel local.

Examenele internationale pot fi sustinute de doua
ori pe an si acopera urmatoarele materii: analiza
financiara, finante corporative, evaluarea
companiei, economie, management portofoliu,
obligatiuni si derivate.

inanciard
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Avantajele participarii la cursurile de pregatire
pentru diploma CEFA organizate de AAFBR &
IBR sunt urmatoarele:

o un pachet de training aplicat, livrat de lectori
care fac parte din elita profesionistilor in
industria serviciilor financiare;

o orarul cursurilor adaptat programului de
lucru al cursantilor;

. curricula acopera toate segmentele
importante in domeniul financiar;

o un avantaj competitiv important la sustinerea
examenelor fata de studiul individual integral
si un excelent raport calitate — pret.

Diploma CEFA atesta recunoasterea la nivel
international a competentelor profesionale
necesare in portofoliul unui analist financiar
de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu
succes a programului de studiu pot fi fructificate in
banci, piata de capital, asigurari, corporatii,
autoritati de reglementare etc.

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

Cei interesati doar de o anumita tematica
specializata din cadrul programului, dar si cei care
doresc sa cunoasca mai in detaliu certificarile si
modul in care acestea se desfasoara, prin
participarea efectiva si activa la o sesiune de curs,
au posibilitatea sa se inscrie, exclusiv, doar la
anumite module tematice.

@\

Mai multe informatii despre certificarile CEFA pot
fi gasite pe site-urile IBR, AAFBR si EFFAS :

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

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

https://effas.com/

Date de contact pentru cei care doresc sa
urmeze cursurile aferente programelor CEFA in
Romania: Emilia Frunza — Training

Manager, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon:
+40748.886.834, Institutul Bancar Roman.



https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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Factorii ESG (Environmental, Social and
Governance) conduc la o modificare pe termen
lung a lumii investitiilor, pornind de la
constientizarea importantei schimbarilor climatice
si sociale si a necesitatii adaptarii la acestea. Un
rol major il detin pachetele legislative
implementate in majoritatea jurisdictiilor,
remarcandu-se coerenta reglementarilor europene
in domeniul clasificarii unitare a activitatilor
sustenabile si al transparentei informatiilor privind
durabilitatea in serviciile financiare.

Programul CESGA —Certified ESG Analyst, oferit
de catre EFFAS (European Federation of
Financial Analyst Societies), reprezinta o
certificare flexibila, utila tuturor celor care
activeaza in domeniul financiar, care doresc sa
se pregateasca in privinta cerintelor ESG la nivel
international. in Romania, CESGA este
organizat prin intermediul Asociatiei Analistilor
Financiar-Bancari (AAFBR), membra EFFAS.

CONTINUTUL WEBINARULUI
Temele abordate in cadrul webinarului vor fi:

o stadiul integrarii factorilor ESG in adoptarea
investitiilor

» clasele de active adecvate investitilor
sustenabile

o integrarea ESG in analiza si evaluarea
investitiilor

o studiu de caz - componenta cu o pondere
semnificativa in rezultatul final al examenului
CESGA.

Programul CESGA, oferit de catre AAFBR si IBR
include un webinar live de 4 ore, care ii va
sprijini pe candidati in pregatirea pentru examen,
facilitand parcurgerea materialelor de studiu de pe
platforma EFFAS, necesare obtinerii certificarii.

LECTORI:

Cosmin PAUNESCU, care are o experienta de
peste 20 de ani in piata de capital. Din iunie 2021
detine certificarea CESGA® (Certified ESG
Analyst), fiind unul din top performerii la nivel
international.

Codruf NICOLAU este fondatorul Sustain Future,
0 companie de training si consultanta in ESG,
rezilienta corporativa si sustenabilitate. Anterior, a
fost executiv in sistemul bancar (Vicepretedinte
Executiv si Director General Adjunct de banca),
Membru in Consiliul de administratie de Institutie
Non-Financiara si CEO de companie
multinationala.

Materialele de studiu si examenul sunt in limba
engleza. Pregatirea examenului presupune
alocarea a circa 150 de ore de studiu individual.
EFFAS organizeaza examene CESGA de patru
ori pe an (martie, iunie, septembrie, decembrie).

TARIF STANDARD 1.450 euro/participant
(nu se aplica TVA)

TARIF SPECIAL EARLY-BIRD: 1.350 euro/
participant

Tariful este final si include: 6 luni acces la
platforma de materiale de pregatire EFFAS,
participarea la webinar si inscrierea la examen
(taxa de examen).

Pentru detalii si inscriere, va rugam sa ne
contactati:

Emilia Frunza, Training Manager, IBR

0748886834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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CLIMATE RISK ANALYST (ECRA)

o Dedicat profesionistilor care doresc sa
dobandeasca o intelegere profunda si o
gestionare corespunzatoare a riscurilor
climatice

o Pregateste participantii pentru a implementa
strategii durabile, sporind rezilienta si
asigurandu-se ca sunt pregatiti sa conduca intr
-un mediu economic si de reglementare in
schimbare rapida.

Detalii despre certificare, module, cursuri si
examene se gasesc la adresa:

CERTIFIED PORTFOLIO MANAGER (ECPM)

e Cuprinde analiza portofoliului de investitii,
tipurilor de investitori, planurilor de pensii Si
etapelor managementului portofoliului.

e De asemenea, este analizata teoria moderna a
portofoliului, ghidurile de investitii, alocarea
activelor si gestionarea acestora, inclusiv
concepte din finante comportamentale.

Detalii despre certificare, module, cursuri si
examene se gasesc la adresa:

FINANCIAL RISK ANALYST (EFRA)

o Ofera participantilor cunostinte aprofundate in
managementul riscului, respectiv analiza
detaliata a riscului de credit, riscului de piata si
a relatiei activ-pasiv.

o Utilizeaza concepte avansate precum analiza
de senzitivitate, metoda Value-at-Risk (VaR) si
teste de stres financiar (stress-testing) pentru a
evalua si atenua riscurile potentiale cu privire
la stabilitatea financiara.

Detalii despre certificare, module, cursuri Si
examene se gasesc la adresa :

DIGITAL ASSETS & MARKETS AND MiCA
PROGRAMME (DiAM)

o Destinat profesionistilor financiari care doresc
sa isi imbunatateasca cunostintele si abilitatile
in domeniul activelor digitale si al
reglementarilor MiCA (Markets in Crypto-
Assets).

o Beneficiarii acestui program sunt analisti
financiari, manageri de investitii, manageri de
portofoliu, manageri financiari si alti profesionisti
din sectorul financiar.

Detalii despre certificare, module, cursuri gi
examene se gasesc la adresa:

CERTIFIED FINANCIAL MANAGER (ECFM)

e Aprofundeaza principiile de management
financiar si tinteste dobandirea unei baze solide
a conceptelor financiare fundamentale si a
principiilor matematice esentiale.

e De asemenea, sunt explorate complexitatea
contabilitatii financiare, analizat impactul
macroeconomiei asupra procesului decizional
financiar si dezvoltata o intelegere aprofundata a
finantelor corporative.

Detalii despre certificare, module, cursuri si
examene se gasesc la adresa:

CERTIFIED INVESTMENT MANAGER (ECIM)*

» Abordeaza principiile investitionale, ihcorporand
concepte fundamentale matematice si statistice
precum valoarea temporala a banilor, factorii de
discount, ratele de dobanda si ratele de
rentabilitate asteptate.

« n plus, contine informatii despre componentele
sistemului financiar, despre intermediari financiari,
jucatorii principali si evolutia ciclurilor economice.

Detalii despre certificare, module, cursuri si
examene se gasesc la adresa:

*fn mdsura in care sunt finalizate cu succes toate cele patru programe (ECIM, ECPM, ECFM, EFRA) se
obtine titlul CEFA!


https://www.aafb.ro/diam/
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Romaénia se afla intr-o faza critica de reasezare fis-
cal-bugetara. Deficitul bugetar al anului 2024 a fost
de 9,3% din PIB, ceea ce plaseaza tara noastra pe
primul loc in Uniunea Europeana in termeni de
dezechilibru fiscal. Pentru 2025, guvernul a revizuit
tinta de deficit la 8,4% din PIB, in contextul recti-
ficarii bugetare adoptate in aceasta toamna, care
reflecta costuri suplimentare si o ajustare mai putin
agresiva decét ar fi fost ideal.

Aceasta rectificare indica doua aspecte esentiale:
in primul rand, nivelul cheltuielilor cu dobanzile,
sanatatea, asistenta sociala si plata arieratelor con-
tinua sa preseze bugetul, iar in al doilea rand,
pachetul fiscal de masuri aprobat (inclusiv ma-
jorarea TVA la 21% din 1 august 2025, cresteri de
accize) nu pare suficient sa sustina reducerea defi-
citului in ritmul necesar, in lipsa unor masuri ur-
gente si concrete de reducere a cheltuielilor publice.

Din perspectiva mediului economic si fiscal, reali-
tatea impune cateva concluzii:

e Colectarea redusa, costurile ridicate si mediul
de afaceri care resimte presiunea fiscala fac ca
spatiul de manevra al statului sa fie limitat.

e Desi pachetul fiscal in vigoare are efecte esti-
mate de circa 0,6-0,7% din PIB pentru 2025, im-
pactul major va fi vizibil abia in 2026, ceea ce
inseamna ca ajustarea structurata trebuie sa fie mai
ampla.

Pentru companii, asta inseamna ca adaptarea stra-
tegica fiscal-financiara nu mai este optionala:
trebuie anticipate schimbarile de regim (taxe, ac-
cize, digitalizare fiscala) si integrate in planurile de
crestere.

Constatam ca oportunitatea sta in transformarea

ajustarii intr-un proiect de modernizare: digitalizarea
administratiei fiscale, imbunatatirea transparentei,
directionarea cheltuielilor publice spre investitii pro-
ductive (infrastructura, tehnologie, tranzitie verde) si
intensificarea dialogului dintre autoritati, sectorul
privat si comunitate.

Ajustarea fiscala nu trebuie privita ca o povara inev-
itabila, ci ca un catalizator pentru 0 economie mai

AAFBR

eficienta si un stat modern. in opinia noastra,
cresterea veniturilor bugetare nu poate fi sustinuta
exclusiv prin majorarea taxelor, ci mai ales printr-o
utilizare mai inteligenta a resurselor existente. Ac-
centul ar trebui pus pe eficienta cheltuielilor publice,
simplificarea aparatului administrativ, comasarea si
reorganizarea institutiilor redundante, precum si pe
digitalizarea proceselor si automatizarea fluxurilor
birocratice.

Reducerea risipei, transparentizarea cheltuielilor si
orientarea investitiilor catre domenii productive pot
genera efecte macroeconomice comparabile sau

chiar superioare oricarei masuri de crestere fiscala.

in final, cresterea veniturilor devine sustenabild doar

atunci cand face echipa cu reducerea cheltuielilor si
cu eficienta administrativa. Roméania are potentialul
de a transforma provocarile de astazi cum ar fi defi-
cit mare, colectare slaba, presiune fiscala, in
avantajul de maine: un mediu economic sustenabil,
predictibil si prietenos cu investitiile.

Flavius JAKUBOWICZ,
Presedinte AAFBR

Consultant Fiscal,
Auditor Financiar

Flavius are peste 17 ani de
experienta in consultanta
fiscala, contabilitate si con-
sultanta financiara, fiind Consultant Fiscal (Expert
Fiscal Judiciar), membru CCFR si CFE Tax Advi-
sors Europe, si Auditor financiar, membru CAFR/
ASPAAS. Detine certificarile ESG Essentials gi
DiAM (Digital Assets and MiCA) emise de EFFAS—
European Federation of Financial Analysts
Societies.
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Manuela Georgiana Cioaca
are o experienta solida in
analiza economica si financiar
-bancara, construita prin
activitatea sa ca economist la
Banca Nationala a Romaniei,
& unde contribuie la prognoza
inflatiei, analiza pietei
imobiliare si elaborarea de rapoarte oficiale. n
paralel, activeaza ca expert in cadrul Consiliului
Fiscal, evaluand politici bugetare si impactul
legislativ. Este doctoranda in Finante, cu o
formare academica excelenta (ASE — DOFIN),
completata de cursuri internationale (FMI,
Bundesbank, Gerzensee) si abilitati tehnice
avansate in Python, R, Stata si EViews.

Conf. Univ. Dr. Dumitru
Nancu are peste 22 de ani de
experienta profesionala,
inclusiv 20 de ani in roluri de
conducere in domeniul
financiar, bancar, guvernanta
corporativa, academie si
administratia publica.
Expertiza sa se concentreaza
pe dezvoltarea si gestionarea programelor de
finantare, garantie de credit si ajutoare de stat
pentru intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri). Dr.
Nancu a ocupat pozitii de conducere de top in
institutii financiare cheie, inclusiv Presedinte al
Consiliului si Director General al Fondului National
de Garantare a Creditelor pentru IMM S.A. — IFN.
in prezent este Vicepresedinte si Membru al
Consiliului de Administratie al Asociatiei Europene
a Institutiilor de Garantare (AECM), conducéand
grupuri de lucru pe digitalizare si instrumente
financiare la nivel european. Dr. Nancu detine
multiple diplome de doctorat in Economie si
Securitate Nationala, diplome de master in
Contabilitate, Stiinte Militare, Drept si Teologie,
precum si numeroase certificari in domeniul
bancar, managementul riscurilor de credit,
guvernanta corporativa, managementul proiectelor

Ramona Manolciu cu o
cariera de peste 24 de ani
in domenii precum
actuariat, reasigurare i
dezvoltare de produse,
Ramona Manoilciu si-a
consolidat expertiza in zona
tehnica si de business a
industriei asigurarilor. Tn
prezent, coordoneaza arii de business in cadrul
Generali GFT2 Shared Services, unde se
concentreaza pe excelenta operationala,
eficientizarea proceselor si integrarea celor mai
bune practici la nivel international. Prin experienta
sa vasta si abordarea orientata spre rezultate,
contribuie la dezvoltarea sustenabila si la
consolidarea pozitiei companiei pe piata.

Marius Filipas, un
profesionist in domeniul
bancar cu aproape doua
decenii de experienta, este
in prezent, Director Regional
pentru IMM-uri la Raiffeisen
Bank Romania, coordonand
operatiunile din Arad, Timis
si Bihor. Marius are
experienta in evaluarea riscului de credit,
gestionarea portofoliilor si conducerea echipelor,
avand si un background solid academic, el
absolvind un program MBA Essentials la London
School of Economics and Political Science si un
Master in Economie Internationala obtinut la
Universitatea de Vest din Timisoara. Detine
multiple certificari, inclusiv Academia de
Management al Filialelor, Competente Avansate
in Sustenabilitate si Analiza Financiara.

Simona Veliant, cu
experienta in domeniul
bancar de peste 19 ani, este
in prezent Sefa
Departamentului de Risc de
Credit la Libra Internet
Bank. Ea supravegheaza
riscul de credit in sectoarele
Retail, IMM si Corporate,
oferind recomandari de risc
pentru acordurile de finantare si monitorizéand
expunerile mari la credit care depasesc 30 de
milioane ron. Simona a ocupat, de asemenea,

si auditul financiar.

functii de Director Sucursala, Analist Senior de \

Risc de Credit, precum si Administrator de Credit. <7/

Are un masterat in Management Financiar si

Investitii, o diploma de licenta in Finante si Banci <

si este Analist Certificat CESGA. <
QY <
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Alina Jerlaianu are peste doua decenii de
experienta in analiza financiara si de risc, in
prezent, ocupand functia de
Director Financiar / CFO la
Cess Plus Solutions SRL. in
trecut ea a lucrat la Eximbank
SA ca Analist Senior de
Restructurare, apoi a ocupat
functia de Manager de
Dezvoltare la Tracon SRL, iar
intre anii 2015 si 2021, a fost
Analist Senior de Restructurare la Unicredit Bank,
concentrandu-se pe clienti corporativi mari,
multinationali, interni si internationali. Cariera ei
mai include roluri de Expert la Sediul Central la
Unicredit Bank, Coordonator Analist Structurare
Credite de Afaceri la Bancpost SA. Analist
Financiar si Ofiter Bancar la Raiffeisen Bank
precum si Economist, Reprezentant HR si
Contabil la Tre-Ro Fashion SRL. Alina s-a alaturat
AAFBR pentru a interactiona cu o comunitate
profesionala care impartaseste interesele ei in
analiza economica si financiara. S-a inscris in
programul Certified European Financial Analyst
(CEFA), demonstrand angajamentul sau fata de
expertiza tehnica si practica etica in domeniul
financiar. contribuit la dezvoltarea unor
instrumente si procese esentiale pentru evaluarea
performantei financiare si a riscurilor in institutii
financiare de top, precum Exim Banca
Romaéaneasca, Raiffeisen Bank si Mazars
Romania. lonut a absolvit Facultate Facultatea de
Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, din
cadrul ASE Bucuresti si activeaza Tn prezent ca
Analist Financiar in Eximbank Banca

Romaéaneasca - Directia Planificare si Analiza
Financiara.

Andreea Postelnicescu este
un profesionist cu peste 20 de
ani de experienta in domeniul
financiar-bancar, specializata
in analiza financiara, creditare
corporativa si managementul
riscului. Si-a construit cariera
in institutii bancare de
prestigiu, precum BCR — Erste
Bank Group, BLOM BANK FRANCE, Bancpost si
Banca Roméaneasca, unde a gestionat relatii cu
clienti corporativi de anvergura, inclusiv. companii
de stat si multinationale. In prezent ocupa functia
de Senior Financial Analyst — Divizia intreprinderi

AAFBR

de Stat in BCR — Erste Bank Group, Andreea
Postelnicescu este absolventa a Academiei de
Studii Economice din Bucuresti, specializarea
Banci si Burse de Valori, si detine, de asemenea,
studii juridice la Facultatea de Drept —
Universitatea Spiru Haret.

Violeta Enache este Chief
Financial Officer al Crucii
Rosii Roméne si doctorand
in anul 11l la Academia de
Studii Economice din
Bucuresti, sub
coordonarea profesorului
lonut Dumitru, cu o
cercetare axata pe regimul
de tintire a inflatiei si managementul cursului de
schimb. Are peste sapte ani de experienta in
sectorul bancar si este absolventa a programului
Executive MBA ASEBUSS, realizat in parteneriat
cu Kennesaw State University, SUA.

Cristian lonel Paunescu
si-a inceput parcursul
profesional Tn domeniul
bancar, inca din perioada
studiilor la Facultatea de
Finante, Banci si
Contabilitate. Ulterior, a
absolvit un master in
Management Financiar
Bancar, iar in prezent urmeaza studiile doctorale
in domeniul sustenabilitatii.

A acumulat experienta practica in cadrul UniCredit
Bank si UniCredit Consumer Financing, unde s-a
implicat Tn activitati de analiza financiara, creditare
si management al portofoliilor. Ulterior, a facut
tranzitia catre zona administratiei centrale, unde
am activat in domeniul financiar si fiscal.

in prezent, Tsi desfasoara activitatea in cadrul
Bancii Nationale a Romaniei, unde ocupa functia
de administrator financiar in Directia Patrimoniu si
Investitii, contribuind la planificarea si coordonarea
proiectelor de investitii si la administrarea eficienta
a resurselor institutiei.
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lll. Macroeconomie, finante si afaceri

Indicator macroeconomic 2022 2023 2024 Cele mai recente date
(perioada)
Produsul intern brut nominal*, (mil. lei) 1.389.450 1.604.554 1.760.118,4 826.337,7 (S1 2025)
Produsul intern brut (real)*, (an/an) 4,0% 2,4% 0,8% 0,3% (S1 2025)
Productia industriald*, (an/an) -1,8% -4,9% -1,5% -1,3% (ian. - iul. 2025)
Lucrari de constructii*, (an/an) 12,9% 14,2% -5,9% 12,2% (ian. - iul. 2025)
Comert cu amanuntul*, (an/an) 4,4% 1,9% 8,6% 2,1% (ian. - aug. 2025)
Inflatie anuala (sfarsit de perioada) 16,4% 6,6% 5,1% 9,9% (aug. 2025)
Rata somajului BIM (sfarsit de perioada) 5,6% 5,6% 5,7% 5,9% (aug. 2025)
Salariu mediu net (lei) 4.398 5.079 5.645 5.517 (iul. 2025)
Cresterea salariului mediu net (an/an) 13,4% 15,5% 11,1% 5,2% (iul. 2025)
Salariu minim net (lei) 1.524 2.079 2.363 2.574 (sep. 2025)
Deficit bugetar cash (% din PIB) -5,7% -5,6% -8,7% -4,5% (aug. 2025)
Deficit de cont curent (mld. EUR, cumulat) -26,0 -21,5 -29,4 -17,2 (ian. - iul. 2025)
Deficit de cont curent (% din PIB) -9,32 -7,0% -8,4% -8,6% (ian.-iul. 2025)
Datorie publica ESA (% din PIB) 47,9% 48,9% 54,8% 57,2% (iun. 2025)
Dobanda de politica monetara (sfarsit de
perioadad) 6,75% 7,00% 6,50% 6,50% (sep. 2025)
ROBOR 3 luni (medie lunara) 7,66% 6,25% 5,91% 6,54% (sep 2025)
Credite private (an/an) 12,1% 6,5% 8,9% 8,0% (aug. 2025)
Depozite private (an/an) 7,1% 11,8% 10,2% 7,0% (aug. 2025)
Curs EUR/RON (sfarsit de perioada) 4,9474 4,9746 4,9741 5,0811 (sep. 2025)

Sursa datelor: Banca Nationala a Romaniei (BNR),
Institutul National de Statistica (INS), Ministerul
Finantelor (MF) - *date brute

Economia Romaniei se afla, in ultimul trimestru al
acestui an, intr-o etapa de ajustare fiscala si
reasezare a echilibrelor macroeconomice,
caracterizata de o crestere economica modesta si
revenirea presiunilor inflationiste. Dupa o prima
jumatate de an cu o evolutie temperata a activitatii
economice, ultimele luni aduc provocari
suplimentare, generate de nevoia de consolidare
fiscala si de reaccelerarea alarmanta a presiunilor
asupra preturilor.

Dinamica produsului intern brut (PIB) in prima
jumatate a anului

In prima jumatate a anului 2025, economia

Romaniei a inregistrat o crestere modesta, dar
pozitiva, de 0,3%, comparativ cu perioada similara

AAFBR

a anului anterior, potrivit datelor publicate de INS.

Evolutia reflecta o rezilienta a economiei
romanesti, in pofida provocarilor externe si a
nevoii de ajustare fiscala. Dinamica PIB pe partea
ofertei a fost determinata in proportie
semnificativa de impozite nete pe produse (+0,5
puncte procentuale contributie la cresterea PIB) si
de activitatea din constructii (+0,3 puncte
procentuale contributie la cresterea PIB), in timp
ce sectoarele cu valoare adaugata ridicata
(industrie, servicii) au contribuit negativ.

Analiza pe sectoare evidentiaza evolutii
divergente intre principalele ramuri economice.
Constructiile au fost principalul motor de crestere,
confirmand rolul-cheie al investitiilor publice si al
proiectelor finantate prin fonduri europene.

Pe de alta parte, industria a inregistrat o contractie \
de 1,5% an/an, contribuind negativcu 0,3 ppla

evolutia activatii economice. Scaderea a fost N
generalizata, cu evolutii slabe in ramurile /
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prelucratoare si extractiva, in contextul costurilor
ridicate si cererii externe scazute.

Sectorul serviciilor comerciale (comert, transport,
hoteluri si restaurante) a avut o contributie
negativa la cresterea PIB (-0,1 pp), in pofida
cresterii moderate a consumului populatiei.

IT&C a ramas printre putinele segmente dinamice,
cu o contributie pozitiva de +0,1 pp, confirmand
rezilienta sectorului in fata volatilitatii macro.

Activitatile profesionale si administrative au tras,
de asemenea, in jos cresterea economica (-0,2
pp), reflectand un climat investitional prudent in
mediul privat.

Agricultura si administratia publica (inclusiv
educatie si sanatate) au avut contributii neutre.

Pe partea cererii, cresterea economica a fost
determinata in principal de consumul intern si de
investitii, in timp ce exportul net de bunuri si
servicii a avut o contributie negativa semnificativa.

Consumul final efectiv total a avut o contributie de
+0,4 pp la cresterea PIB, sustinut de consumul
gospodariilor (+0,9 pp), determinat de cresterea
veniturilor reale (+1,3% an/an in iunie 2025) si de
majorarea salariului minim la 2.574 lei net. In
schimb, consumul administratiilor publice a avut o
contributie negativa (-0,2 pp), ca urmare a
reducerii temporare a cheltuielilor curente si a
disciplinei bugetare impuse prin masurile de
ajustare fiscala.

Formarea bruta de capital fix (FBCF) a adus o
contributie de +0,5 pp, fiind sustinuta de proiectele
finantate prin fonduri europene si de lucrarile de
infrastructura. Variatia stocurilor a fost, la randul
ei, pozitiva (+0,8 pp), indicand o ajustare partiala a
lanturilor de aprovizionare si o tendinta de
refacere a stocurilor industriale.

Exporturile nete au avut o contributie negativa la
cresterea PIB (-1,4 pp), reflectand decalajul dintre
importuri si exporturi: importurile de bunuri si
servicii au contribuit cu cu 2,5 pp la cresterea PIB,
pe cand exporturile cu doar 1,1 pp. Deficitul
comercial si cel de cont curent s-au mentinut la
niveluri ridicate — 19,3 miliarde de euro in
perioada ianuarie-iulie 2025 si, respectiv, 17,2
miliarde de euro in perioada ianuarie-iulie 2025,
semnaland persistenta dezechilibrelor externe, cu
implicatii asupra competitivitatii si sustenabilitatii
cresterii economice.

Pe ansamblu, cererea interna a ramas motorul

principal al cresterii economice, dar pe fondul unor
dezechilibre externe persistente si al unei structuri
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economice bazate predominant pe consum.

Astfel, activitatea economica se mentine in
teritoriu pozitiv, dar sub potential, intr-un context
dominat de incertitudini externe, modificari fiscale
interne si costuri de finantare ridicate.

Inflatia: intre ajustare fiscala si persistenta
presiunilor de cost

Dupa o stagnare in jurul valorii de 5% in prima
jumatate a anului, rata anuala a inflatiei a revenit
pe o traiectorie ascendenta, in luna august 2025,
urcand la 9,85%, de la 7,84% in iulie si 5,66% in
iunie, marcand un nou varf si o reaccelerare
alarmanta a presiunilor asupra preturilor. Evolutia
ascendenta a fost determinata de urmatorii factori:

o cresterea cotei standard de TVA de la 19% la
21%;

e majorarea cotei reduse de TVA de la 9% la
11% pentru o gama mai restransa de bunuri si
servicii;

o cresterea nivelului accizelor;

e incetarea schemei de plafonare a preturilor la
energia electrica.

Rata anuala a indicelui preturilor de consum (%)
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Evolutia lunara a indicelui preturilor de consum
(IPC) (+2,10%) este una alarmanta si reflecta un
soc fiscal de tip cost-push, cu impact asupra
tuturor categoriilor functionale de consum.

Dinamica lunara a indicelui CORE 2 ajustat
(+0,51% -> +2,31%) transmite un semnal puternic
de reaccelerare a inflatiei de baza. Astfel, luna
august a marcat accentuarea inflatiei de baza,
semnaland o crestere generalizata a preturilor in
intreg cosul ,curatat” de factori exogeni sau
temporari.

Marfurile alimentare — contributie moderata, cu
efecte compensatorii intre scumpirile de baza
si sezonalitatea favorabila
Y
%

Preturile alimentelor au avut un avans lunar de \f//
+1,63%, in special din cauza cresteru preturllor Ia ¢
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cacao si cafea (+4,65% luna/luna), bauturi
alcoolice (+3 33% lund/lund) si la zahar, produse
zaharoase si miere de albine (+3 21% luna/luna).
Tn schimb, un efect compensator se constata la
legume (-3,43% luna/luna) si fructe (-2,01% luna/
luna), cu scaderi sezoniere care au atenuat inflatia
alimentara totala.

n termeni anuali, inflatia marfurilor alimentare
ramane ridicata (+8,92%), fiind sustinuta de
cresterea preturilor la fructe si conserve din fructe
(+27,05% an/an), cacao si cafea (+19,03% an/an)
si la zahar, produse zaharoase si miere de albine
(+12,48% an/an).

Marfurile nealimentare — principalul canal de
transmisie al socului fiscal si al scumpirilor
generate de eliminarea plafonarii preturilor la
energie

Preturile marfurilor nealimentare au crescut cu
2,10% lunar si 10,48% anual, aceasta categorie
fiind principalul motor al inflatiei din luna august.
Dinamica a fost determinata de o convergenta
intre doua tipuri de socuri: socul energetic, indus
de incetarea schemei de plafonare a preturilor la
energie electrica, cu un impact de +2,56% lunar si
+65,73% fata de anul anterior si socul fiscal,
generat de majorarea cotelor de TVA si accizelor.

Cele mai semnificative cresteri in temeni lunari au
fost la combustibili (+3,33%), tutun si tigari
(+2,85%) si produse cultural-sportive (+2,40%).

n termeni anuali, cele mai mari contributii la
cresterea preturilor marfurilor nealimentare au fost
la energie electrica, gaze si incalzire centrala
(+36,28%), alte marfuri nealimentare (+9,47%) si
tutun si tigari (+8,67%).

Serviciile — segmentul cu cele mai persistente
presiuni inflationiste

Sectorul serviciilor a continuat sa fie unul
generator de inflatie, inregistrand o inflatie lunara
de 2,87%, dar si anuala de 9,85%, punand
presiuni de natura structurala asupra preturilor.
Cele mai mari cresteri ale preturilor in termeni
lunari se constata la serviciile de confectionat si
reparat imbracaminte si incaltaminte (+5,85%),
igiena si cosmetica (+5,62%) si alte servicii cu
caracter industrial (+5,26%).

n termeni anuali, preturile au crescut semnificativ
la igiena si cosmetica (+19,27% an/an), alte
servicii cu caracter industrial (+16,95% an/an) si
confectionat si reparat imbracaminte si
incaltaminte (+14,91%).

Perspective

Presiunile inflationiste din luna august au dus la
reancorarea asteptarilor inflationiste. Desi o parte
din cresterea preturilor din luna august poate fi

atribuita unor factori tranzitorii, accelerarea inflatiei
de baza indica o transmisie larga si persistenta in
economie.

Astfel, presiunile asupra preturilor vor ramane
ridicate si in T4 2025, iar traiectoria de dezinflatie
este expusa riscurilor in crestere. Tn acest context
relaxarea politicii monetare este improbabila, BNR
fiind nevoita sa mentind dobanda-cheie la nivel
restrictiv in asteptarea temperarii efectelor
masurilor fiscale.

Politica fiscala — consolidare lenta si presiuni
asupra datoriei publice

Pe plan fiscal, deficitul bugetar s-a situat la
aproximativ 4,54% din PIB in primele 8 luni ale
acestui an, iar datoria administratiei publice (ESA)
a urcat la 57,2% din PIB pentru prima jumatate de
an, de la 54,8% in 2024, crestere care reflecta
combinatia dintre majorarea costurilor de finantare
si executia bugetara dezechilibrata.

Daca ne uitam la veniturile colectate la bugetul
statului, dinamica pozitiva este modesta in termeni
reali, in conditiile in care inflatia ridicata a diminuat
efectul cresterllor nominale ale incasarilor
bugetare. in pofida masurilor de natura fiscala,
ANAF nu reuseste sa genereze un avans
semnificativ al colectarii, iar ponderea veniturilor in
PIB nu s-a imbunatatit semnificativ.

in acest context, rectificarea bugetara a vizat
acoperirea cheltuielilor curente, insa cu taieri
importante in zona investitiilor publice, afectand
proiectele cu executie redusa. Aceasta abordare
mentine presiunea asupra perspectivelor de
crestere, intr-un an in care perspectivele
economice nu sunt cele mai optimiste.

N

Desi Guvernul si-a asumat ca tinta de deficit N

pentru sfarsitul anului 8,4% din PIB, evolutiile < / //
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recente indica o presiune sporita asupra bugetului,
in conditiile in care ritmul de ajustare fiscala este
unul lent, iar veniturile colectate se mentin la un
nivel modest.

Implementarea masurilor de consolidare fiscala
reprezinta un pas necesar pentru restabilirea
sustenabilitatii bugetare. Totusi, acestea vor
tempera cererea interna pe termen scurt si vor
mentine inflatia peste tinta BNR n ultima parte a
acestui an.

Perceptia agentiilor de rating: rating mentinut,
cu perspectiva negativa

Principalele agentii internationale de rating au
reconfirmat in T3 2025 ratingul suveran al
Romaniei, mentinandu-| in categoria investment
grade (,BBB-"/,Baa3”), insa fara modificarea
perspectivei negative, atribuita la sfarsitul anului
trecut. Evaluarile reflecta preocuparile privind
necesitatea continuarii consolidarii fiscale, iar
masurile recente de ajustare bugetara au fost
primite pozitiv, fiind considerate un pas in directia
corecta pentru restabilirea sustenabilitatii fiscale.

Ratingul de tara al Romaniei — actualizari T3 2025
Perspective pentru finalul de an si inceputul lui
2026

Agentie de rating | Calificativ | Perspec- Data
tiva evaluarii
S&P Global BBB- | Negativa | 23iul.2025
FitchRatings |  BBs- Negativd | 15 aug. 2025
Mooby’s Baa3 Negativd | 13 sep. 2025

Privind spre ultima parte a anului 2025 si inceputul
lui 2026, Romania se afla in plin proces de
ajustare fiscala, intr-un context caracterizat de
deficite gemene ridicate, care continua sa puna
presiune asupra stabilitatii macroeconomice si
costurilor de finantare. in acest cadru, se
anticipeaza o creg.tere economica modesta, sub
1%, ca efect al consolidarii fiscale si al ajustarii
cererii interne.

in plan extern, ajustarea cererii interne ar putea
avea ca efect pozitivtemperarea deficitului de cont
curent, prin reducerea importurilor si limitarea
ritmului de deteriorare a deficitului comercial.
Totusi, impactul va fi moderat, avand in vedere
rigiditatile structurale si dependenta de importuri.

In paralel, se anticipeaza ca banca centrala va
mentine o politicd monetara restrictiva, menita sa
ancoreze anticipatiile inflationiste si sa stabilizeze
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asteptarile pietei, intr-un context global inca volatil.
Pe termen mediu, evolutia economiei romanesti va
depinde de echilibrul dintre disciplina fiscala,
implementarea reformelor structurale si
eficientizarea utilizarii fondurilor publice. Absorbtia
fondurilor aferente Planului National de Redresare
si Rezilientd (PNRR) si progresele in procesul de
aderare la Organizatia pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica (OCDE) raman factori
determinanti pentru sustinerea investitiilor si
continuarea reformelor structurale, intr-un context
in care eficientizarea utilizarii fondurilor publice
este esentiala.

AUTOR: Madalina
DRAGOMIR este
economist format
multidisciplinar, cu o
experienta relevanta in
cercetare economica,
analiza financiara si relatii
publice in medii
institutionale. A activat in
cadrul Foreign Investors Council, contribuind la
redactarea de studii economice Si la relationarea
cu autoritati centrale si internationale. In prezent,
in calitate de Senior Macroeconomist la Garanti
BBVA Bank, este implicata in elaborarea
rapoartelor macroeconomice si a modelelor de
prognoza, cu acoperire asupra tendintelor
financiare si economice din Roméania. Madalina
detine studii atdt economice cét si politice fiind
absolventa a ambelor facultati. Madalina este in
prezent doctoranda a Academiei de Studii Eco-
nomice din Bucuregti, unde isi aprofundeaza cer-
cetarea in macroeconomie, cu precadere in dome-
niul investitiilor straine si al impactului acestora
asupra cresterii economice in economiile emer-
gente.
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Introducere

Institutiile financiare nebancare (IFN-urile) au
devenit, in ultimii ani, un actor cu greutate tot mai
mare Tn cadrul sistemului financiar roméanesc. Daca
in trecut rolul lor era considerat marginal raportat la
cel al bancilor comerciale, astazi acestea
completeaza in mod semnificativ oferta de finantare
care poate fi accesata atat de companiile mici si
mijlocii, cat si de populatie. Extinderea numarului
de jucatori din acest segment al pietei de creditare,
cresterea volumului de credite acordate,
profitabilitatea ridicata si reglementarile mai stricte
definesc o piata care a suferit transformari majore
in ultimii ani si care continua sa parcurga o
reasezare structurala.

Dinamica pietei: cresterea numarului de IFN-uri

Numarul IFN-urilor inregistrate la Banca Nationala
a Romaniei (BNR) a ajuns la sfarsitul anului 2024 la
179 (152 fiind active), in comparatie cu numarul
bancilor, de doar 32. Aceasta diferenta pune in
evidenta o evolutie in sensul diversificarii i
specializarii in sectorul financiar nebancar.

Totusi, ponderea IFN-urilor in arhitectura sistemului
financiar din Roméania ramane modesta. Acestea au
reprezentat la sfarsitul anului 2024 doar 5,6 % din
activele institutiilor financiare autohtone,
(preponderent finantari de tip leasing), comparativ
cu o pondere de 74,2% in cazul bancilor
comerciale.

Distributia activelor in sistemului financiar din
Romania, decembrie 2024

Fonduri de investitii . 3,6%

- 27

Fonduri de pensii private

Asigurari

B

Institutii financiare nebancare
(IFN)

5,6%

Institutii de credit

Sursa: BNR_ Raport asupra stabilitatii financiare iunie 2025

Structura pietei si dimensiunea portofoliilor

La sférsitul anului 2024, activele totale ale |IFN-
urilor au atins 71,3 miliarde lei, cu 12% mai mult
fata de decembrie 2023. Portofoliul de credite a
ajuns la 57,2 miliarde lei, din care 52,5 miliarde lei
raportate la Centrala Riscului de Credit (doar IFN-
urile inscrise in Registrul Special al BNR avand
obligativitatea acestei raportari).

Prin prisma structurii finantarilor acordate de IFN-
uri, 88% din volumul creditelor au fost directionate
catre companii nefinanciare, in special prin finantari
de tip leasing (pondere de 71%), in timp ce
finantarile catre populatie, ramén limitate ca
pondere in total, respectiv doar de 12%.

Structura sectorului IFN in functie de specializare
este prezentata in graficele de mai jos:

Structura sectorului IFN pe segmente in functie
de numarul de operatori

Credite PF
34%

Credite PJ
40%

/

Structura sectorului IFN pe segmente in functie
de volumul finantarilor acordate

Credite PF

12%
Credite P)

17%

Nota: Credite PF (persoane fizice) - credite de
consum si ipotecare; Credite PJ (persoane
juridice)— credite companii,
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Pe parcursul anului 2024, de remarcat este faptul
ca un numar aproximativ egal de debitori,
persoane juridice au fost inregistrati in Centrala
Riscurilor de Credit (CRC) atat prin institutiile de
credit, cat si prin institutiile financiar nebancare,
astfel : 131 mii debitori PJ au fost raportati prin
banci, in timp ce 134 mii prin IFN-uri.

Aceste statistici pun mai sugestiv in evidenta rolul
semnificativ al IFN-urilor n sprijinirea mediului de
afaceri si in completarea finantarilor pe care
bancile le acorda mai dificil.

Distributia jucatorilor si rezultatele financiare

Prin prisma rezultatului exercitiului financiar 2024,
din cele 152 de IFN-uri active in Roméania un
numar de 107 IFN-uri (adica 70% din totalul
operatorilor) au inregistrat profit. Acestea aveau un
portofoliu total de credite de 53,6 miliarde lei,
reprezentand 93,7% din totalul finantarilor acordate
de aceste institutii.

Un numar de 42 de IFN-uri (adica 30 % din totalul
operatorilor) au raportat insa pierderi, acestea
avand un portofoliu de credite de numai 3,6
miliarde lei, reprezentand doar 6,3% din totalul
finantarilor acordate de IFN-uri.

Pe piata IFN-urilor se remarca un trend ascendent
al profitabilitatii, in anul 2024, profitul net cumulat
fiind de 1,7 miliarde lei, cu 8% mai mult fata de
anul anterior.

Prin prisma principalilor indicatori de profitabilitate
la nivelul anului 2024 se remarca o rentabilitate
medie a activelor (ROA) de 2,9% si o rentabilitate
medie a capitalurilor proprii (ROE) de 15 %. Acest
fapt confirma atractivitatea sectorului din
perspectiva investitorilor (actionarilor) acestor
institutii. Cu titlu de comparatie, sistemul bancar
are asociate valori ale ROA de 1,7% si ROE de
18,4%, si un profit net agregat de 14,2 miliarde lei.
Segmentul de leasing al sectorului IFN gestiona la
sfarsitul anului 2024 active de 40,7 miliarde lei si a
generat un profit de 677 milioane lei. Principalii
indicatori de profitabilitate indica un nivel al ROA
de 1,7 % si un nivel al ROE de 16,7 % Astfel, se
poate considera ca leasingul ofera stabilitate si
volum, avand capitaluri investite substantial mai
mari fata de celelalte segmente ale sectorului IFN,
in conditiile in care ratele de profitabilitate sunt mai
reduse fata de celelalte doud segmente ale pietei
IFN. Una dintre caracteristicile finantarilor de tip
leasing financiar consta in acordarea acestora
preponderent in valuta, ceea ce poate reprezenta
o vulnerabilitate, in special in perioade de
incertitudine ridicata.

in cazul segmentului de credite de consum si
ipotecare ale sectorului IFN, activele s-au ridicat la
sfarsitul anului 2024 la 6,6 miliarde lei, in timp ce
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profitul obtinut anul trecut de acestea a fost de 380
milioane lei. Acest segment s-a dovedit cel mai
rentabil, cu un nivel al ROA de 5,7% si un ROE de
23.6%. Pe de alta parte parte, acest segment al
sectorului IFN poate fi considerat drept cel mai
vulnerabil prin prisma stabilitatii profilului de
profitabilitate, fapt confirmat de interventiile
legislative recente privind limitarea costurilor
suportate de persoanele fizice clienti ai IFN-urilor.
De mentionat ca, rata creditelor neperformante
acordate populatiei se situa la sféarsitul anului 2024
la 7.45%, mentinandu-se relativ constanta in ultimii
5 ani, dar peste media sectorului cu aproximativ
5%.

In cazul segmentului de credite acordate
persoanelor juridice (inclusiv factoringul), activele
au reprezentat 9,87 miliarde lei la sfirsitul anului
2024, profitul generat de aceste IFN-uri fiind de
576 milioane lei. Indicatorii relevanti de
profitabilitate, respectiv. ROA de 5,8% si ROE de
19,7%, arata ca segmentul in cauza are o
profitabilitate comparabila cu sectorul IFN-urilor
dedicat creditelor de consum. Aceasta categorie de
clienti are asociata un risc de creditare mai mic,
asa cum indica rata creditelor neperformante de
doar 2,59% de la sfarsitul anului 2024.

In concluzie, desi leasingul domina sectorul IFN-
urilor prin prisma ponderii volumului finantarilor,
finantarile acordate companiilor si populatiei
reprezinta cele mai profitabile segmente ale
acestei piete.

Reglementari specifice si protectia
consumatorilor

Banca Nationala a Romaéniei autorizeaza
infiintarea IFN-urilor si mai apoi monitorizeaza
strict activitatea acestora, impunand anumite
cerinte: de capital, de lichiditate, de solvabilitate,
precum si de structura a finantarilor acordate
(expuneri maxime / debitori) Tn acord cu Legea nr.
93/2009 privind institutiile financiare nebancare,
precum si cu Regulamentul BNR nr. 20/2009 cu
modificarile ulterioare.

La autorizarea IFN-urilor, un capitol aparte in
cerintele legislative este reprezentat de calitatea
managementului IFN-urilor, Banca Nationala
solicitand acestora experienta relevanta in
domeniu, dar si o structura de management care
sa respecte cerintele de guvernanta corporativa.

In ceea ce priveste legislatia pentru protectia
consumatorilor, in 2024 a intrat in vigoare Legea
nr. 243/2024 care limiteaza costurile creditarii
pentru populatie impunand finantatorilor cerinte
stricte cu privire la costul total al creditarii.

Astfel, in cazul creditelor ipotecare pentru investitii i »
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imobiliare: DAE (dobanda anuala efectiva) nu poate
depasi cu mai mult de 8 puncte procentuale
dobanda la facilitatea de creditare practicata de
BNR.

In cazul creditelor de consum: DAE (dobanda
anuala efectiva) nu poate depasi cu mai mult de 27
puncte procentuale dobanda la facilitatea de
creditare practicata de BNR.

lar pentru creditele de consum cu valori de pana in
25.000 lei, suplimentar au mai fost stabilite
urmatoarele praguri, prin care valoarea totala
platibila nu poate depasi dublul valorii totale a
creditului.

* pentru creditele in valoare maxima de 5.000 lei,
costul total al creditarii nu poate depasi 1% pe zi

* pentru creditele in valoare cuprinsa intre 5.001-
10.000 lei, costul total al creditarii nu poate depasi
0,8 % pe zi

* pentru creditele in valoare cuprinsa intre 10.001-
25.000 lei, costul total al creditarii nu poate depasi
0,6 % pe zi.

Aceste masuri sporesc protectia consumatorilor si
pot reduce presiunea asupra segmentului de
credite de consum, cel mai profitabil, dar si cel mai
expus criticilor privind nivelurile exagerate de
costuri suportate de persoanele fizice, o parte dintre
acestea cu o situatie financiara vulnerabila si cu un
nivel precar al educatiei financiare.

Registrul General vs Registrul Special

Toate IFN-urile sunt inscrise in Registrul General
detinut de catre BNR, dar cele mai mari si mai
importante, cu impact sistemic, sunt incluse si in
Registrul Special.

Diferentele principale intre cele doua registre sunt
urmatoarele:

e Registrul General: include toate IFN-urile care
indeplinesc conditiile minime de functionare.
Supravegherea este mai redusa, iar obligatiile de
raportare sunt mai simple.

e Registrul Special: criteriile de includere sunt
stabilite prin Regulamentul BNR nr. 20/2009, prin
care un IFN este inscris aici daca indeplineste una
sau mai multe dintre conditiile:

— capitaluri proprii si surse imprumutate = 50 mi-
lioane lei;

- credite/finantari si angajamente asumate 2 25
milioane lei;

— credite de consum acordate in ultimele 3
trimestre > 75 milioane lei;

- media DAE la creditele de consum depaseste

indeplinite conform raportarilor trimestriale sau

lunare, timp de 3 trimestre la rand, in baza
evaluarilor Directiei Supraveghere a BNR.

Din totalul IFN-urilor, 82 de institutii (adica 45 % din
numarul total al acestora) indeplinesc aceste
cerinte si sunt incluse in Registrul Special BNR,
acestea gestionand 98 % din finantarile acordate de
IFN-uri (56,4 miliarde lei) si generand un profit de
1,608 miliarde lei, fapt ce indica un nivel ridicat de
concentrare al pietei.

Cerinte de capital in functie de tipologia IFN-
urilor

O alta categorie de prevederi legislative importante
se refera la cerintele de capital, care variaza in
functie de activitatea desfasurata:

e Credite de consum si microcredite: capital
minim ~200.000 EUR.

e Leasing financiar: capital minim ~200.000 EUR.
e Factoring: capital minim ~200.000 EUR.

e Credite ipotecare si imobiliare: capital minim ~3
milioane EUR.

e Emitere scrisori de garantii: capital minim 3
milioane EUR, dar si cerinte suplimentare de
monitorizare si de acomodare a capitalului social

daca IFN-ul are mai multe obiecte de activitate
prevazute in actul constitutiv

Registrul Special nu modifica pragurile legale, dar
IFN-urile incluse in aceasta selectie au in practica
capitaluri mult mai mari, pentru a putea sustine
volume mari de credite si pentru a respecta
cerintele stricte de solvabilitate si lichiditate impuse
de BNR.

Perspective si provocari

Desi IFN-urile au inregistrat o dezvoltare rapida,
raman cateva provocari majore:

e Perceptia publica — clientii asociaza adesea IFN
-urile cu costuri ridicate, motiv pentru care solicita o
flexibilitate mai mare atét la acordarea finantarilor,
cat si la modalitatea de restituire, fapt ce impune
IFN-urilor investitii mai mari in transparenta si
educatie financiara.

e Finantarea IFN-urilor — bancile comerciale sunt
reticente in a sprijini acest sector, ceea ce limiteaza
extinderea acestui segment.

e Presiunea reglementarilor — legislatia privind
costurile si cerintele suplimentare de capital poate
afecta IFN-urile cu active mai reduse

Digitalizarea — succesul viitor va depinde de
capacitatea IFN-urilor de a oferi in mod operativ
produse competitive, online, cu procese
simplificate.
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Concluzii

Piata IFN-urilor din Romania este inca intr-o faza
de consolidare si maturizare. Cu active de peste 71
miliarde lei la sfirsitul anului 2024, profit net de 1,7
miliarde lei si indicatori de rentabilitate competitivi
(ROE 15%, ROA 2,9%), sectorul confirma ca are o
baza robusta pentru a se dezvolta in mod
sustenabil n anii urmatori.

Principalele evolutii care s-au consemnat in anii
trecuti si care s-ar putea manifesta in continuare
sunt urmatoarele:

e Leasingul va ramane motorul cresterii
volumului, dar profitabilitatea se va situa in
continuare pe paliere mai reduse fata de celelate
segmente ale sectorului IFN.

e Creditele de consum si creditele pentru
companii sunt cele mai profitabile segmente, cu
ROE mediu de 23,6%.

Reglementarile recente consolideaza substantial
nivelul de protectie a consumatorilor de servicii
financiare, si inevitabil pun presiune pe marjele IFN-
urilor.

In anii urmétori, dezvoltarea sectorului IFN-urilor va
depinde de compromisul rezonabil ce se cere
administrat intre indicatorii de profitabilitate vizati
de actionarii IFN-urilor, diversificarea surselor de
finantare (avand in vedere reticenta bancilor
comerciale de a finanta acest sector), presiunile de
reglementare tot mai stricte, dar si de capacitatea
IFN-urilor de a oferi produse financiare adaptate la
nevoile tot mai diversificate ale clientilor la costuri
cat mai rezonabile.

Surse informatii:

KeysFin - Informatii financiare ale unui nr de 152
IFN-uri active, cifre preluate din situatiile financiare
depuse la Ministerul de Finante in anii 2023 si 2024

BNR: Raportul de Stabilitate financiara decembrie
2024 si iunie 2025

AAFBR

Autor: Oana
STOENESCU, CEO al
Libra Development IFN si

Analistilor Financiari
Bancari din Romania
(AAFBR), este un
profesionist cu peste 25 de
ani de experienta in
domeniul financiar.

A ocupat pozitii cheie de conducere in institutii
precum Garanti Leasing (Motoractive IFN) —
Director Vanzari, Libra Internet Bank — Director
Corporate si Director Proiect pentru infiintarea IFN-
ului, precum i in alte institutii bancare, precum
Banca Tiriac sau Demir Bank.

De-a lungul carierei, a contribuit la dezvoltarea
strategiilor financiare si la consolidarea culturii etice
in organizatiile din care a facut parte. Implicarea sa
in educatia financiara se reflecta prin activitatea de
trainer specializat in management financiar, dar si
prin participarea sa la programele de formare
continua, precum programul MBA Romano-
Canadian (derulat de ASE in colaborare cu
Universitatea Ottawa), cel mai recent absolvit fiind
programul de Board Practice and Directorship
(derulat de Henley Business School UK in
colaborare cu Envisia).

Prin viziunea sa strategica, Oana promoveaza
excelenta profesionala, inovatia si transparenta in
sectorul financiar romanesc, sprijinind totodata
formarea unei noi generatii de lideri responsabili.
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Piata energiei din Roménia a cunoscut evolutii semnificative si modificari structurale Tn ultimii ani,
impulsionate de contextul economic si geopolitic, ce au determinat migrarea catre surse regenerabile si,
implicit, aparitia a numeroase proiecte de energie regenerabila, dezvoltate atat de marii jucatori de pe
piata, cat si de societati noi, cu proiecte de mici dimensiuni.

Mai jos se poate vedea evolutia capacitatii instalate si a mixului energetic intre 2015-2025:

Perioade
Capacitate 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Jun-25 A A
instalata
Categorii de 25 vs. '25 vs
€ | MW | % MW MW | MW | MW [ MW | MW | MW | MW | MW | MW | % 15 |, X
productie energie 15 (%)
(Mw)
Total, din care:
24,555(100%|  24,714| 24,738 24,606 20,696| 20,582| 18,569 18,652| 18,210(18,610 [19,246 | 100%)|(5,309) | -22%
Termo
12,011| 49%|  12,032| 12,029| 11,888 8,026| 7,993| 5966 6,052| 5,447[5476 [5489 | 29%|(6,522) | -54%
Hidro 6,731| 27% 6,744| 6,761| 6,759| 6,704 6,643 6,645 6,642| 6,643)6,633 6,686 | 35%|(45) 1%
Eoli
olfan 3,023| 12% 3,023 3,029 3,032] 3,023] 3,014 3,013] 3,013] 3,027)3,094 [3,091 | 16%|68 2%
Fotovoltaic 1,318 5%  1,371] 1,374] 1,382 1,393 1,382] 1,395| 1,391 1,544|1,852 [2,427 | 13%|1,109 84%
Nuclear
1,413 6% 1,413| 1,413| 1,413| 1,413] 1,413| 1,413] 1,413| 1,413(1,413 [1,413 7%|- 0%
Subtotal (eolian+
solar+biomasa) 4,400 | 18%|4,525 4,535 |4,546 4,553 |4,532 |4,545 |4,545 |4,708 |5088 |5657 | 29%|1,257 29%
Total Regenerabile
(hidro+eolian+sola
r+ biomasa)
11,131 | 45%|11,269  |11,296 |11,305 |11,257 |11,175 |11,190 |11,187 [11,351 |11,721 (12,343 | 64%|1,212 11%
In ultimii 6 ani, structura de productie a energiei Dintre sursele regenerabile, cea mai semnificativa
electrice a fost puternic influentata de retragerile ~ evolutie au inregistrat-o capacitatile fotovoltaice,
din exploatare ale unor centrale electrice sau care au crescut cu 84% intre 2015 si 2025 (+1.109

grupuri generatoare care functionau pe carbune MW) eolienele avand o evolutie modesta (2%), iar
sau pe hidrocarburi (termo, in tabelul de mai sus). hidro o scadere de 1%.

In perioada 22.09.2017 — 01.06.2023, la nivelul

Romaniei au fost retrase din exploatare capacitati Evolutia productiei vs. consum, import si export
care totalizeaza o putere instalata de 6.522 MW.  in ultimii 10 ani se prezinta astfel:
Astfel, in 2023, capacitatea instalata in sistemul

electroenergetic a atins un minim istoric de 18.210

MW.

Capacitatea pe hidrocarburi eliminata (6.522 MW)
a fost partial inlocuitd cu surse regenerabile, care
s-au apreciat cu doar 1.257 MW 1in ultimii 10 ani,
ceea ce a dus la o scadere generala a capacitatii
instalate totale cu 22% in 2025 fata de 2015.

A
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An 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021| 2022 2023| 2024|S12024|S1 2025
Productie neta

(Gwh) 61,700 | 60,700 | 59,800 | 60,700 | 56,000 | 53,000 | 56,200 | 52,700 | 54,400| 50,600 | 26,200 | 23,600
Consum intern net | 55,000 55,600 | 56,900 | 58,200 | 57,500 | 55,800 | 58,400 | 53,900 | 51,300| 53,500 | 26,300 | 26,100
Sold (Prod-Consum) | 6,700 | 5,100| 2,900| 2,500 |(1,500) |(2,800) ((2,200) |(1,200) | 3,100 |(2,900) (100)|(2,500)
Import 1,400| 2,300 3,200| 2,800| 5,500| 6,800| 6,000 7,000| 5,100 9,600| 3,700| 5,700
Export 8,200 7,300| 6,100 5,400| 4,000| 4,000 3,800| 5,800| 8,200| 6,700| 3,700 3,300

Sursa: Rapoarte anuale Transelectrica per 2015-2025

Scaderea capacitatii instalate a determinat ca, incepand cu 2019, Romania sa fie importator net de
energie, consumul intern depasind productia interna (exceptie facand anul 2023), cea mai mare cantitate
importata inregistrandu-se in 2024 (9.600 MW), cand productia interna a scazut cu 7%, in mare parte
determinata de diminuarea productiei Hidroelectrica (cauzata de seceta) .

Evolutia productiei pe tipuri de resurse

in perioada 2022 —

iunie 2025 poate fi gasita mai jos:

Mix productie (GWh) 2022 2023| % 2024| % A (S12024 |S12025 % i)
Termo 19,300 16,500 30%| 16,300 32%| -1% 7,598 7,552 32%| -1%
Nuclear 10,200 10,300 19%| 10,000 20%| -3% 4,716 4,720 20% 0%
Hidro 14,000 18,200 33%| 14,200 28%| -22% 8,646 6,372 27%| -26%
Regenerabile

(eolian+soalr+biomasa) 9,200 9,500 17% 8,900 18%| -6% 4,716 4,484 19%| -5%
Baterii stocare - 2 0% 28 0% 69 0%
Prosumatori - - 0% 1,200 2% 434 2%

TOTAL 52,700 54,502 | 100%| 50,628 | 100%| -7%| 26,200 23,631 | 100%| -10%

Sursa:Rapoarte anuale Transelectrica per 2015-2025

Se poate observa o scadere a productiei pe toate categoriile de resurse, atat la 2024 vs. 2023, cat si la
iunie 2025 vs. iunie 2024, scadere inregistrata in special pe hidro (-22%/2024, -26%/06.2025 vs. 06.2024),

cauzata de seceta.
Incepand cu al treilea
trimestru din anul 2023,
in mixul de productie s-
a introdus productia din
baterii.

Cei mai importanti
jucatori pe piata sunt:
Hidroelectrica,
Nuclearelectrica, CE
Oltenia, OMV Petrom,
ELCEN. Cotele de piata
pot fi vazute in graficul
alaturat:

Sursa: Raport ANRE privind
Rezultatele Monitorizarii Pietei de
Energie Electrica in luna lunie
2025, cuprinde doar capacitatile

C1
C3-59,90%
HHI - 1474

-27,51%

Energie electrici livrati in retele - 22383 G\Wh

Cotele de piata ale producitorilor monitorizati in functie de energia livrata in retele

Ianuarie - Iunie 2025

Termoficare Oradea Govora

0.61% ermo Ploiesti

\X ; be1ee

N

0.66%
Ingka Investments Renewable
Energy Romania

0.79%
Ovidiu Development

0.85%
Verbund Wind Pow

Hidroelectrica
27.51%

Societatea Electrocentrale
Craiova

144%
PPC Renewables Romania

Nuclearelectrica
21.03%

OMYV Petrom
10.66%

Categoria "Altii" include 140 producitori ale caror
cote de piata individuale se situeazi sub 0,50%

\

Sursa: Raportarile lunare ale producatorilor monitorizati — prelucrare CMPEE
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Piata este concentrata pe 4 jucatori importanti, ce detin impreuna 70,56% din cota de piata, restul pietei
(~30%) fiind impartita intre mai multe companii (>152), majoritatea producatori de energie regenerabila.
Ca directii de dezvoltare pentru perioada urmatoare, Strategia Energetica a Romaniei 2025-2035
urmareste tranzitia catre un sistem energetic sigur, competitiv si cu emisii reduse, in linie cu obiectivele
Pactului Verde European. Tinta finala este neutralitatea climatica pana in 2050, prin modernizarea
infrastructurii, digitalizare si cresterea ponderii surselor regenerabile.

Tinte majore pana in 2035 / 2050:
e Ponderea energiei regenerabile (SRE): 44% din consumul final brut in 2035 (29% in prezent, la 06.2025), 73% in

2050

o Capacitate instalata totala: 40 GW in 2035, din care ~80% din surse regenerabile (19,2 GW in
prezent, 64% surse regenerabile)

o Noi capacitati verzi: +19,5 GW in eolian si solar pana in 2035 (de ~5 ori mai mult decat in 2025)

o Eliminare treptata a carbunelui (4.920 MW) pana la 31.12.2032

o Tranzitie la gaze verzi / hidrogen: strategia prevede, pana in 2030, instalarea a 2.100 MW de
electrolizoare si productia a 153.000 de tone de hidrogen verde — suficient pentru a inlocui
combustibilul consumat de 1,1 milioane de masini pe benzina

o Pondere SRE in incalzire si racire: 48% in 2035

o Energie nucleara: mentinere si extindere (noi unitati dupa 2029 pana in 2035)

o Stocarea energiei in baterii: obiectivul este de a avea o capacitate totala instalata de stocare a
energiei electrice de cel putin 2.000 MW péana in 2030.

Directii prioritare de investitii:
e Hidro, solar, eolian, biomasa, geotermal, cogenerare eficienta

o Stocare (baterii, hidroacumulare) si modernizarea retelelor de transport si distributie
« Digitalizarea proceselor energetice si dezvoltarea capacitatilor de stocare a datelor
» Proiecte de hidrogen verde, biometan si metan sintetic
e Modernizarea centralelor existente pentru utilizarea gazelor verzi

Sursele de finantare includ fonduri europene (Fondul pentru Modernizare, REPowerEU, PNRR), bugetul
de stat si investitii private.
Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR) al Romaniei, aprobat de Consiliul UE la 28
octombrie 2021, modificat prin Decizia de implementare a Consiliului din data de 11 decembrie 2023,
include finantari totale de 28,5 miliarde EUR (14,9 miliarde euro sub forma de imprumuturi, 13,6 miliarde
euro sub forma de granturi) si se concentreaza pe tranzitia verde si digitalizare, dedicand o componenta
substantiala pentru independenta fata de combustibilii fosili Si promovarea energiei verzi. Directiile
asumate prin strategia energetica pot prezenta oportunitati pentru finantatori, dupa cum urmeaza:

Domeniu / tema

Oportunitate de finantare

Detalii pentru investitori

Energie regenerabila (solar,
eolian, hidro modernizat)

Finantari verzi, linii dedicate BEI/BERD, proiecte cu
garantare UE

Rata de rentabilitate stabild, cerere crescuta de energie verde,
Romania are potential tehnic de peste 30 GW regenerabili si un
target de a extinde capacitatile cu surse regenerabile cu 19.5 GW
noi pana in 2035

Proiecte nucleare (Cernavoda,
SMR-uri)

Investitii sigure, sustinute de guvern, cu garantii de
stat

Finantari mixte public-private; proiecte pe termen lung

Stocare si flexibilitate (baterii,
hidroacumulare)

Finantarea productiei/achizitiei de baterii de
stocare

Investitiile in stocare sunt acum eligibile in fondurile UE (Fondul
pentru Modernizare)

Hidrogen verde & gaze
regenerabile

Finantari pilot cu granturi nerambursabile si
garantii de stat

Sector nou cu potential — Romania poate deveni exportator de
H, catre Europa Centrald; BEI si BERD includ hidrogenul in
politicile lor verzi.

Energie descentralizata si
prosumatori

Microcredite verzi, leasing pentru panouri solare,
proiecte comunitare

Sprijinit de programele AFM (,,Casa Verde”) si PNRR

Modernizarea retelelor si
digitalizarea

Finantari de infrastructura strategica (grid digital,
contoare inteligente)

Venituri reglementate, parteneriate public—private (PPP)

Tranzitie justa (Just Transition
Fund)

Finantare pentru reconversie industriald in Oltenia
si Hunedoara (zonele unde vor fi inchise gradual
productiile bazate pe carbune)

Fonduri nerambursabile pentru reindustrializare locald; proiecte
cu impact social pozitiv

Economia circulara si reciclare
energetica

Investitii in valorificare energetica a deseurilor si
biomasa

Proiecte eligibile pentru fonduri UE regionale
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Profitabilitatea proiectelor de energie poate fi vazuta mai jos:

. ] Cost mediu de Duratade | Marja |Payback IRR
Tip proiect . o: . ; .
investitie (CAPEX) constructie| EBITDA (ani) | estimat
600-900 €/kW
Solar fotovoltaic {, 1-2 ani 50-80% |6-8 9-14%
(=0,6—0,9 mil. €/MW)
Eolian onshore 1.100-1.500 €/Kw 2-3 ani 55-70% |7-9 8-12%
Hidro 1.200-2.000 €/kW 3-5ani 45-60% 10-12 7-10%
Nuclear (Cernavoda
( 6.000-8.000 €/kwW 7—-10 ani 65-70% 15-20 6—-9%
/ SMR)
Stocare (baterii, .
. ( 600-1.000 €/kWh 1-2 ani 30-50% 8-10 8-13%
hidroacumulare)
Termocentrale pe
P 900-1.400 €/kwW 3—4 ani 25-45% 10-15 6—~10%
gaze [/ cogenerare
Hidrogen verde / 900-1.400 €/kwW . 5-8%
. . . . 1-3 ani <20% >15 . .
biometan (pilot) (astazi) (astazi)

Surse: IRENA 2024, BNEF 2023, IEA Grid Storage Outlook 2024, BERD, IEA 2024

Costul investitiei este influentat de:

o Maturitatea tehnologiei: tehnologiile mature (solar, eolian) au costuri mai mici, in timp ce cele
emergente (hidrogen, SMR) au costuri mai mari

e Scara proiectului: economiile de scara reduc costurile €/kW, proiectele mai mari avand marje
superioare de profit operational

o Racordarea la retea: reprezintd un cost semnificativ, mai ales pentru regenerabilele mari (10-15% din
CAPEX)

Costurile de investitie pentru proiecte regenerabile (solar, eolian) au scazut cu 40-60% in ultimul deceniu.
in 2025, Romania are printre cele mai mici costuri CAPEX din UE datorita resurselor locale si fortei de
munca accesibile.

Tehnologiile cu cel mai bun raport cost/beneficiu sunt solar fotovoltaic si eolian onshore, iar cele mai
costisitoare, dar strategice, sunt nuclearul (SMR) si hidro.

Hidrogenul si stocarea sunt investitii cu potential semnificativ, dar cu recuperare pe o perioada mai lunga
de timp. Totodata, fiind tehnologii noi, au un cost mai ridicat comparativ cu tehnologiile mature (solar,
eolian etc.).

Marjele EBITDA variaza in functie de pretul energiei, OPEX, reglementari si contractele PPA.

In perioada 2025-2035, marjele EBITDA pentru proiectele energetice din Romania vor rdmane printre cele
mai ridicate din Europa Centrald, datorita costurilor scazute ale fortei de munca, accesului la fonduri
nerambursabile UE si mixului energetic echilibrat (hidro, nuclear, regenerabile).

Proiectele pe hidrogen verde au o rata scazuta a EBITDA (~20%) comparativ cu restul, situatie cauzata de
costurile mari ale electricitatii si electrolizoarelor, find momentan neprofitabile fara subventii.

Tinta optima pentru un proiect viabil:
EBITDA Margin > 50%, IRR > 9%, Payback < 8 ani.
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Principalele riscuri in finantarea sectorului de energie sunt:

Tip de risc

Descriere

Efect asupra investitiilor

Impredictibilitate legislativa si de
reglementare

Schimbari frecvente in reglementari
ANRE, taxe, scheme de sprijin

Pot intarzia deciziile de finantare si modifica
constant cadrul de functionare ceea ce
contribuie la cresterea nivelului de imprevizibil
pentru investitiile in domeniu

Risc de ordin tehnic, de
implementare

Probleme tehnice, erori sau intarzieri in
implementarea proiectului

Intarzieri in implementare sau parametrii
diferiti de functionare comparativ cu proiectul
agreat

Riscuri de ordin financiar legate de
costurile operationale

Costuri operationale mai ridicate
comparativ cu cele estimate in bugetul
prezentat la finantator

Pot reduce profitul operational pe baza caruia s
-a intocmit planul de rambursare a creditelor
ceea ce duce la scaderea capacitatii de
rambursare

Birocratie si durata lunga pentru
obtinerea aprobarilor

Autorizatii complexe (de mediu,
constructie, retea)

Proiectele pot pierde finantari din cauza
intarzierilor

Capacitate insuficienta a retelelor

Retele de transport/distributie
invechite, blocaje la racordare

Poate duce la scaderea veniturilor estimate de
finantator pentru acoperirea serviciului datoriei
la 0 anumita perioada

Volatilitatea pietei de energie

Preturi impredictibile pe OPCOM si piata
europeana

Reduce predictibilitatea veniturilor pentru
proiectele noi

Riscuri geopolitice si de piata
regionala

Context geo-politic marcat de conflicte,
interconectari insuficiente, riscuri de
securitate, riscul de aprovizionare cu
echipamentele necesare sau cresterea
preturilor acestora

Finantatorii solicita scenarii de risc extinse si
asigurari

Consumul scazut de electricite din
ultimii 3 ani

Consumul intern de electricitate din
ultimii 3 ani s-a mentinut sub nivelul
anilor precedenti si poate fi impactat
negativ pe viitor si de extinderea
prosumatorilor

Poate impacta veniturile din proiecte, dar
tinand cont ca productia din ultimii ani a fost
sub nivelul consumului si ca investitiile vizeaza
si inlocuirea capacitatilor termo cu
regenerabile, consideram ca este un risc mediu

Impactul schimbarilor climatice
asupra resurselor hidro si eoliene

Seceta sau alti factori climatici
nefavorabili pe anumite perioade

Pot reduce semnificativ veniturile, cum a fost
cazul Hidroelectrica care a avut o scadere de
vanzari la 2024 de 25% cauzata de seceta
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Principalele instrumente de reducere a riscului in finantarea sectorului de energie sunt:

Instrument / Masura

Mod de functionare

Beneficiu

Due diligence extins (tehnic,
juridic, ESG)

Audit complet inainte de finantare

Identifica din timp posibile riscuri

Monitorizarea implementarii
proiectului de catre o companie
specializata

Monitoreaza si verifica progresul proiectelor
si intocmeste rapoarte inainte si la finalul
implementarii

Finantatorul are vizibilate asupra modului si
gradului de implementare a proiectului

Stress testing si scenarii de piata

Simuleaza preturi si costuri in diferite
contexte

Permite ajustarea termenilor de finantare

Asigurarea unui mix adecvat de
garantii

Un mix de garantii care sa includa hard
collaterals si garantia din partea societatii
mama (majoritatea proiectelor fiind derulate
pe SPV-uri)

Posibilitatea finantatorului de a-si recupera
partial suma imprumutata in caz de neplata

Parteneriate public—private (PPP)

Partajare de risc intre stat si investitor

Creste bancabilitatea proiectului

Hedging energetic / contracte
derivate

Fixarea pretului energiei sau a valutelor prin
instrumente financiare

Reduce pierderile cauzate de volatilitatea
preturilor si cursului valutar

PPA - Power Purchase Agreement
(contract de vanzare pe termen

lung)

Asigura venituri stabile (pret fix sau indexat)

Elimina riscul de volatilitate a pietei OPCOM.

O&M (Operation & Maintenance
Contract)

Contract de intretinere pe termen lung cu o
societate specializata

Reduce riscurile tehnice si costurile
operationale neprevazute.

CfD (Contracte pentru diferenta)

Protejeaza veniturile producatorului daca
pretul scade sub un prag

in dezvoltare in Romania cu sprijin de 3 mld.
EUR de la Banca Europeana de Investitii; un
mecanism ce aduce predictibilitate a
veniturilor

Asigurari de risc investitional (PRI
— Political Risk Insurance)

Polite oferite de MIGA (World Bank), BERD,
EximBank

BERD oferd PRI pentru investitori straini in
proiecte energetice din Europa de Est.

Fonduri de garantare si risc
partajat (blended finance)

Fonduri UE combina granturi cu imprumuturi
comerciale

Reduce riscul de neperformanta si creste
bancabilitatea proiectului

Concluzii:

o Angajamentele asumate de Romania in strategia energetica pentru tranzitia la energie verde in
urmatorii 10 ani implica multiple investitii (sustinute si de granturi din partea UE) pentru cresterea
capacitétii actuale instalate si eficientizarea sistemului.

» Acestea pot reprezenta o buna oportunitate pentru finantatori pentru extinderea si diversificarea
portofoliului de imprumuturi, contribuind in acelasi timp la tranzitia catre energie verde si incluzand
astfel o importantd componenta ESG in mixul de business (unele banci, de exemplu BCR si Raiffeisen,
au emis si green bonds pentru finantarea proiectelor de energie verde, contribuind in acelasi timp la
promovarea pe piatd ca sustinatori ai acestor initiative).

» Investitiile cele mai sigure sunt reprezentate de proiecte reglementate, garantate de stat (retele,
nuclear, tranzitie justa), insa cele mai profitabile sunt cele fotovoltaice, eoliene si de stocare, sustinute

de fonduri verzi europene.

» Proiectele pe hidrogen verde (promovate in cadrul strategiei) au momentan o rata scazuta a EBITDA
(~20%) si o durata mai mare de recuperare a investitiei comparativ cu restul, situatie cauzata de
costurile ridicate ale electricitatii si electrolizoarelor, fiind in prezent neprofitabile fara subventii.
Totodata, fiind o tehnologie noua, au un cost mai ridicat comparativ cu tehnologiile mature (solar,

eolian etc.), motiv pentru care este recomandat ca acestea sa fie implementate initial de catre jucatorii %
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mari din piata, care dispun de resurse suficiente pentru a le sustine pana la obtinerea unui randament
si a unei mai mari accesibilitati a tehnologiei.

« Investitiile in baterii de stocare (BESS), pe de alta parte, sunt mai accesibile si pot asigura o marja
EBITDA de 30-50% si un termen de recuperare comparabil cu cel al proiectelor fotovoltaice. Principalii
jucatori de pe piata sunt: Nova Power & Gas (200 MW / 400 MWh), Hidroelectrica (proiect de stocare
asociat fermei eoliene Crucea Nord — 72 MWh, ~36 MW), Trina Storage + Allview / Visual Fan (proiect
BESS de 65 MWh pentru Toplita, Harghita, cu sprijin PNRR).

» Creditarea energiei prezinta si riscuri pentru finantatori, in special din cauza impredictibilitatii
legislative, geopolitice, de piata si a factorilor climatici.

« Finantatorii pot reduce impactul riscurilor din piata energiei prin: due diligence extins, partajarea
riscurilor (risk sharing) intre actori publici si privati, diversificarea portofoliului, utilizarea garantiilor si
asigurarilor multilaterale si disciplina contractuala (PPA, CfD).

Autor: Irina SANDU, CEFA
Analist financiar Vista Bank

Irina Sandu — este detinatoare a certificarii CEFA
din 2024 si are o experienta de peste 14 ani in
analiza financiara a creditelor corporate. In
prezent, ocupa functia de analist financiar
corporate in cadrul Vista Bank.
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IV. Piata de capital

Fondurile de tip ETF (Exchange Traded Fund) au
cunoscut o dezvoltare remarcabila pe plan
mondial. Activele lor totale, la nivel global, erau
estimate la 17,3 trilioane de dolari americani la
sfarsitul lunii iulie 2025, in crestere accelerata fata
de 3,0 trilioane de dolari in urma cu aproximativ
zece ani, la finalul anului 2015 (sursa: ETFGI).

Tendinta este usor de inteles. ETF-urile sunt
instrumente de investitii diversificate, cu o strategie
pasiva, care urmaresc un indice bursier, de cele
mai multe ori. Aceste fonduri ofera o modalitate
simpla si rapida pentru investitii la bursa, fara
efortul necesar deciziei de alegere a actiunilor
individuale sau a sumelor de investit in fiecare din
ele (si fara efortul deciziei momentelor optime de
vanzare si cumparare in cazul unor investitii
regulate si recurente).

Am identificat aceasta tendinta si pe piata din
Romaénia. ETF BET Patria — Tradeville, administrat
de Patria Asset Management, cel mai mare ETF
romanesc, avea active totale de numai 2,2
milioane lei la sfarsitul anului 2015. Tn iulie 2025
activele crescusera la 407,6 milioane lei, o crestere
de 185 de ori (pentru comparatie am pastrat
perioada de crestere a activelor ETF la nivel
global, prezentata mai sus); iar activele ETF BET
Patria — Tradeville inregistreaza 605,5 milioane lei
in prezent (6 octombrie 2025).

Ce a determinat aceste cresteri semnificative?
Sigur, preturile actiunilor listate la bursa din
Bucuresti au avut o evolutie foarte buna in aceasta
perioada. Indicele BET a crescut cu 207,5% de la
sfargitul anului 2015 péna in prezent. Adaugand si
randamentul din dividende (care nu este inclus n
performanta BET) si ajustand pentru costurile de
operare, valoarea unitatii de fond a ETF BET
Patria — Tradeville a inregistrat o crestere cu
383,9% in aceeasi perioada. Sunt performante
foarte bune pentru persoanele care au investit in
toti acesti ani la bursa. Insa aceste performante nu
explica decét intr-o anumitd masura cresterea de
275 de ori a activului ETF BET Patria — Tradeville
de la sféarsitul lui 2015 pana in prezent.

Un factor determinant al evolutiei activelor totale
este numarul de investitori in fond. La sfarsitul

anului 2015, ETF BET Patria — Tradeville
inregistra numai 219 investitori; la finalul lui
septembrie 2025 (conform celor mai recente date
disponibile), numarul de investitori in fond
crescuse la 30.304, reprezentand o crestere de
138 de ori (interesant de remarcat ca numarul de
investitori in ETF reprezinta aproximativ 19% din
numarul de investitori in toate fondurile deschise
de actiuni roménesti, conform celor mai recente
date publicate de Asociatia Administratorilor de
Fonduri din Romania, AAF). Graficul urmator
prezinta evolutia lunara comparata a numarului de
investitori in fond si a activului net total al acestuia,
n ultimii sapte ani (ianuarie 2019 — septembrie
2025):

ETF BET Patria - Tradeville - numar investitori si active nete totale
35,000 700
30,000 600
25,000 500
20,000 400
15,000 300
10,000 200

5,000 100

0 0

ian.19 ian.20 ian.21 ian.22 ian.23 ian.24 ian.25

o Numar investitori Activ net total (mil. lei)

Se observa ca evolutia celor doi indicatori urmeaza
tendinte foarte apropiate. Coeficientul de corelatie
calculat pentru cele doua serii de date este extrem
de ridicat, Tnregistrand o valoare de 0,98. lar o
regresie realizata pe aceleasi date rezulta intr-un
nivel r-square de 0,96, cresterea numarului de
investitori explicand intr-o foarte mare masura
cresterea de activ total a fondului.

Evolutiile sunt similare si in cazul celui de-al doilea
ETF al Patria Asset Management, ETF Energie
Patria — Tradeville, care urmareste indicele BET-
NG dedicat sectorului energie si utilitati al BVB.
BET-NG a inregistrat o performanta de +72,7% de
la momentul lansarii fondului, in februarie 2023,
pana in prezent (6 octombrie 2025); in aceeasi
perioada, valoarea unitatji fondului a crescut cu
90,6%, insa activele totale ale fondului au crescut
de 21 de ori, de la un nivel de activ total initial de la
1,5 milioane lei la 33,9 milioane lei in prezent.
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Numarul de investitori in fond a crescut de la 974  cresteri suplimentare de activ, totul realizat pe
la finalul lui februarie 2023 (prima luna de fondul performantelor foarte bune livrate de
functionare a fondului) la 5.130 la finalul lui companiile listate la Bursa de Valori Bucuresti.
septembrie 2025. lata evolutia lunara a numarului

de investitori si a activului net total si pentru acest  Potentialul de crestere cantitativa a indicatorilor

ETF: investitiilor in actiuni la BVB ramane ridicat.
Numarul de conturi deschise la bursa din Bucuresti
ETF Energie Patria - Tradeville: numar investitori si activ net total se situeaza in jurul unui sfert de milion (excluzand
5,500 35 conturile ce detin exclusiv titluri de stat) — o valoare

;0 rezonabil de buna raportata la trecut, dar sub
,. potentialul unei populatii de 19 milioane de
3,500 - locuitori.

4,500

2,500 15 Ce ramane de facut? Continuarea (si extinderea),
10 |a nivelul industriei, a eforturilor de educare a

1,300 s publicului despre caracteristicile, avantajele,

o » Pperformantele si riscurile investitiilor financiare. O
feb.23 aug.23 feb.24 aug.24 feb.25 ag2s  dezvoltare sanatoasa, pe termen lung a acestui
= Numar investitori Activ net total (mil. lei) sector va aduce avantaje pentru tofi participantji:

investitori, emitenti, intermediari si institutii ale

- . . ietei financiare.
Coeficientul de corelatie intre cele doua serii de piet

date de mai sus este tot 0,98, in timp, ce

coeficientul r-squared al regresiei este 0,97. .
clentu au gresiel Autor: Razvan PASOL,

Director General, SAl
Patria Asset
Management

—~—

Ré&zvan Pasol conduce
administratorul de active
Patria Asset
Management. Compania administreaza unul dintre
cele mai mari ETF-uri din Europa Centrala si de
Est, ETF BET Patria — Tradeville. Rdzvan are o
experienta de peste 20 de ani in domeniul
serviciilor financiare, in administrare de fonduri,
brokeraj de actiuni si investment banking.

Concluziile? Cresterea numarului de investitori
reprezinta un factor de dezvoltare important al
activelor pentru cele doua ETF-uri, corelatia dintre
cele doua serii de date fiind foarte puternica. In
ceea ce priveste relatia de cauzalitate, cred ca
aceasta este valabila in ambele sensuri, ducand la
aparitia unui cerc virtuos: cresterea activelor ETF
atrage un numar in crestere de investitori, iar
numarul in crestere de investitori determina

\
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Fondurile de pensii obligatorii isi dubleaza
activele la circa patru ani, ceea ce inseamna ca,
in principiu, incepand cu anul 2028, companiile
antreprenoriale cu o capitalizare tinta la pret de
IPO sub 500 milioane euro vor fi prea mici
pentru a mai putea mobiliza resursele si
interesul celor mai importanti investitori cu
capital roméanesc de la bursa din Bucuresti.
Acest fapt ridica provocarea foarte delicata ca
rolul fondurilor pe pensii obligatorii de principal
furnizor de capital autohton in cadrul IPO-urilor
la BVB, sa fie preluat de fondurile de pensii
pilon Il si de fondurile deschise. in acest sens,
din punct de vedere structural, industria
financiara romaneasca are nevoie rapid de
materializarea unui veritabil salt al activelor
fondurilor de pensii optionale si fondurilor
mutuale, situate in prezent la doar 0,4% si
respectiv la 1,6% din PIB, comparativ cu
fondurile de pensii obligatorii cu active de 9,7%
din PIB.

Una dintre conditiile necesare, dar nu si suficiente,
pentru ca o piata de capital sa fie atractiva pentru
investitorii straini, dar si din perspectiva derularii cu
succes a unor oferte publice initiale (IPO) majore
se refera la existenta unui segment puternic al
investitorilor institutionali autohtoni. Din aceasta
perspectiva, Bursa de Valori Bucuresti (BVB) se
afla de peste un deceniu intr-o postura foarte buna,
in conditiile in care fondurile de pensii pilon Il s-au
constituit intr-un veritabil pol de capital roméanesc
care a crescut accelerat, semnificativ peste ritmul
de dezvoltare al bursei locale.

Cererea sistematica de actiuni ale fondurilor
obligatorii pe piata locala reprezintd una dintre
explicatiile principale ale performantei indicilor BVB
in ultimii cinci-zece ani. Astfel, daca avem ca
referinta indicii total-return (care includ si impactul
dividendelor distribuite de companii), bursa din
Bucuresti a surclasat toate bursele din regiune, cu
o performanta a indicelui BET-TR de peste 210%
de la sfarsitul anului 2019 si pana in prezent.
Comparativ, cresterea indicelui total return al bursei
din Atena a fost de circa 175%, iar al bursei din
Praga de circa 205%, in timp ce indicii pietelor de
referinta cu care ne place sé ne comparam, adica
bursa din Varsovia si cea din Viena au consemnat
avansuri sub 90%.

AAFBR

Un alt efect al expansiunii fondurilor obligatorii de
pensii a constat in faptul ca ele au devenit
principalii investitori in cadrul IPO-urilor importante
derulate la BVB in ultimii zece ani. Dupa succesul
IPO-ului Hidroelectrica din iulie 2023, in care
fondurile pilon Il au absorbit actiuni de circa un
milliard de euro, nicio companie din Romania nu
mai poate fi considerata prea mare pentru a derula
cu succes o oferta publica initiala la BVB. Problema
a constat insa in faptul ca numarul IPO-urilor
reprezentative a fost unul foarte redus in ultimul
deceniu. Astfel, poate fi facuta afirmatia ca marile
afaceri antreprenoriale de calitate din Romania au
profitat doar in mica masura de prezenta acestor
investitori institutionali la bursa din Bucuresti. in
acest sens, am avut numai noua IPO-uri
reprezentative inchise cu succes la BVB in ultimii
zece ani: MedLife (decembrie 2016), Digi (mai
2017), Sphera (noiembrie 2017), Purcari (februarie
2018), TTS (mai 2021), One United (iunie 2021),
Aquila (noiembrie 2021), Hidroelectrica (iulie 2023)
si Premier Energy (mai 2024). Ins&, o oferté cat de
cat rezonabila de companii pentru fondurile de
pensii ar fi presupus sa avem anual cateva IPO-uri
care sa insemne cumulat oferte publice de macar
300-500 milioane euro. Ceea ce este foarte departe
de ceea ce piata locala de capital a putut sa ofere
in ultimul deceniu.

Cum a devenit pilonul Il prea mare pentru BVB

Vestea (foarte) proasta este insa ca peste inca trei-
patru ani, majoritatea companiilor antreprenoriale
importante care vor dori sa initieze IPO-uri la
Bucuresti nu se vor mai putea baza pe fondurile de
pensii obligatorii. Acestea vor deveni prea mari
pentru a justifica investitii in oferte publice initiale
ale companiilor cu capitalizari tinta la listare mai
mici de 500 milioane euro, fata de valori de piata de
250-300 milioane euro, inca eligibile in prezent
pentru fondurile pilon .
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Evolutia Valorii Activelor Nete (VAN) ale fondurilor de pensii Pilon |l
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Sursa date: ASF, BNR

Aritmetica simpla pune in evidenta provocarea
majora cu care se va confrunta piata locala de
capital. Observam in graficul de mai jos, cum, la
circa patru ani, industria fondurilor de pensii
obligatorii isi dubleaza activele. Cum acestea
erau la 30 septembrie 2025 de 36,2 miliarde
euro, nivelul activelor fondurilor obligatorii de
pensii va atinge, spre exemplu, pragul de 50
miliarde euro, pana la sfarsitul anului 2027 sau
oricum in cursul anului 2028. De regula, pentru
un fond de pensii nu face sens sa detina o
participatie intr-un emitent semnificativ mai mica
de 0,5% din valoarea activelor sale. Pentru ca
inseamna ca evolutia cotatiilor respectivului
emitent ar avea un impact neglijabil asupra
performantei generale a fondului si astfel,
costurile de administrare ale unui portofoliu cu
multe pozitii de o asemenea dimensiune nu prea
se justifica.

Dar sa presupunem totusi ca, la nivelul intregii
industrii, acceptam drept minim rezonabila o
expunere agregata pe un emitent in echivalentul
a 0,2% din activele nete ale fondurilor pilon Il de
50 miliarde euro. Acest fapt ar insemna o
investitie cumulata a fondurilor de 100 milioane
euro intr-o ofertd publica initiala. Daca
consideram ca, astfel, fondurile de pensii pilon Il
ar achizitiona 20% din capitalul social al
respectivei companii (echivalentul a doua treimi
dintr-un free-float orientativ de 30%) rezulta
necesitatea unei capitalizari tinta la listare de
minimum 500 milioane euro pentru o companie
antreprenoriala astfel incat aceasta sa fie
eligibila sa mobilizeze interesul fondurilor

AAFBR

obligatorii de pensii.

Or, evident ca marea majoritate a companiilor
antreprenoriale importante din Romania au o
valoare potentiala de piata semnificativ sub 500
milioane euro. Si, ca atare se pune ih mod
dramatic problema ca ecosistemul foarte propice
in ultimii ani pentru listari la BVB ale unor
firmelor private importante sa dispara pur si
simplu in circa trei ani. Cu alte cuvinte, marii
antreprenori romani trebuie sa-si accelereze
serios planurile de listare in cazul in care doresc
sa ajunga la BVB, nefiind prea intelept sa améane
initierea unor oferte publice mai tarziu de 2027.
Motivul concret ar fi ca, destul de probabil, alti
investitori institutionali romani nu vor avea prea
curand forta sa mobilizeze capitaluri cat de cat
comparabile ca ordin de marime cu cele pe care
fondurile de pensii pilon Il au fost capabile sa le
investeasca Tn ultimii ani in cadrul ofertelor
publice initiale de la bursa din Bucuresti.

Veritabil paradox la BVB peste doi-trei ani

Astfel, pentru ca BVB sa nu raméana fara
investitori institutionali relevanti in majoritatea
ofertelor primare initiate de companiile
antreprenoriale este obligatorie o predare reala
de stacheta de la fondurile pilon Il catre fondurile
pilon Il si fondurile deschise diversificate si pe
actiuni. Ca sa intelegem dimensiunea provocarii,
este suficient sa trecem in revista asimetria
economisirii interne nebancare. Astfel, la sfarsitul p
lunii septembrie 2025, valoarea activelor nete ale ./
fondurilor pilon Il era de 36,2 miliarde euro (adica < N
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9,7% din PIB-ul estimat pentru 2025), in timp ce
pilonul Il avea active nete de doar 1,3 miliarde
euro (0,4% din PIB). De asemenea, la sfarsitul
lunii august 2025, fondurile deschise au ajuns la
active nete de 6,1 miliarde euro, ceea ce este
echivalent cu o adancime a industriei OPCVM de
1,6% din PIB.

Discrepanta ,diferentelor” de calibru dintre
fondurile de pensii obligatorii si ceilalti investitori
institutionali roméani reiese din analizarea valorii
plasamentelor efective in actiuni. Astfel, fondurile
pilon Il au o expunere la BVB de circa 8,5 miliarde
euro, fata de 0,4 miliarde euro in cazul fondurilor
pilon 11l si circa 1,3 miliarde euro in cazul
fondurilor deschise diversificate si pe actiuni.

De asemenea, structura free-float-ului pietei
reglementate a BVB este una si mai sugestiva din
perspectiva provocarilor viitoare ale bursei

de redusa3, fiind semnificativ sub cea a fondurilor
obligatorii. Ceilalti investitori institutionali
autohtoni, respectiv fondurile de pensii optionale si
fondurile deschise (diversificate si pe actiuni) au
ponderi net inferioare fondurilor obligatorii, adica
1,6% si respectiv 7%. Rezulta astfel ca
deocamdata acesti investitori institutionali au o
influenta redusa asupra cotatiilor la bursa din
Bucuresti. intrebarea la care nu poate fi dat un
raspuns precis se refera la cum se imparte
ponderea de 29% din free-float-ul BVB intre
investitorii straini si alte persoane juridice
rezidente (adica alti investitori decat fondurile de
pensii si fondurile deshise). Cu o probabilitate
destul de mare, s-ar putea afirma ca investitorii
straini nu detin totusi mai mult de 15% din free-
float-ul BVB, sentimentul general al observatorilor
pietei de capital din Roméania fiind ca nerezidentii
au o prezenta tot mai redusa la bursa din

noastre. Astfel, fondurile de pensii pilon Il au ajuns Bucuresti.

la circa 38% din free-float, fiind de departe cel mai
important actionar al companiilor listate pe piata
principala a bursei din Bucuresti. La un nivel de
circa 24%, ponderea in free-float a investitorilor
persoane fizice (retail) se arata una surprinzator

Structura free-float-ului pietei reglementate a BVB
(28.02.2025)

Sursa date: BVB, ASF, AAF; calcule autor
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In concluzie, rezulta c& provocarea concreta pentru
bursa din Bucuresti este ca fondurile optionale de
pensii si fondurile deschise (cu precadere cele
diversificate si pe actiuni) sa inregistreze un salt de
audienta major in urmatorii doi-trei ani astfel incat
activele lor sa creasca chiar de trei-cinci ori. Doar
asa, acestea ar ajunge la o dimensiune rezonabil
de apropiata de cea actuala a fondurilor de pensii
obligatorii, astfel incat sa poata sa devina jucatori
majori in IPO-uri si in general la BVB.

Cel putin n ceea ce priveste dezvoltarea fondurilor
pilon Ill, perspectivele nu se arata insa deloc
incurajatoare. Motivele sunt reprezentate de faptul
ca initiativele legislative din acest an, in loc sa
sustina dezvoltarea lor, vor fi foarte probabil de
natura sa inhibe cresterea numarului membrilor si a
activelor fondurilor de pensii optionale. Astfel, pe de
o parte este vorba de faptul ca incepand cu 1
august 2025, la plata activului acumulat atat la
Pilonul I, cat si la Pilonul ll, se retine contributia de
asigurari sociale de sanatate (CASS) de 10%
pentru partea din venitul din pensie care depaseste
3.000 lei. Pe de alta parte, potrivit noii legi privind
plata pensiilor private, inclusiv pentru Pilonul lll, la
pensionare membrii unui fond de pensii vor putea
retrage cel mult 30% din suma acumulata, restul
sumei urmand sa fie esalonata pe un orizont de

timp de minim opt ani.

De asemenea, in ceea ce priveste fondurile
deschise, este de remarcat cresterea activelor in
ultimii doi ani, astfel incat fondurile au depasit un
milion de investitori si au trecut “in viteza” de pragul
de cinci miliarde euro pe care nu au reusit sa il
depaseasca in ultimii 15 ani. Modul in care industria
OPCVM se va dezvolta in urmatorii ani va avea
astfel o mare importanta pentru viitorul economisirii
in Romania, dar si pentru dezvoltarea bursei din
Bucuresti.

Pilonul Il, inevitabil spre actiuni pe pietele
externe

Schimbarile structurale pe care cresterea
accelerata a activelor fondurilor de pensii obligatorii
le vor avea asupra BVB sunt multiple. Pe de o
parte, din 2028, asa cum am explicat, practic aceste
fonduri de pensii nu vor mai avea motivatie sa fie
active in IPO-uri lansate de companii cu capitalizare
tintd semnificativ mai mica de 500 milioane euro. Pe
de alta parte, apare drept un non-sens ca fondurile
de pensii pilon Il sa continue sa acumuleze
semnificativ actiuni in companiile importante de la
BVB unde deja detin intre 40% si 60% din free-float
-ul lor.

Emitenti unde ponderea fondurilor de pensii pilon Il in free-float-ul oficial
este de minim 25% (28.02.2025)
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O teza esentiala este ca free-float-ul ,real” al
emitentilor se reduce deoarece, in principiu,
participatiile controlate de fondurile de pensii nu se
mai intorc in piata decét intr-o masura relativ mica.
Ca atare, pe masura ce prezenta fondurilor de
pensii pilon Il in actionariatul principalelor companii
listate se consolideaza, acest fapt are un efect
inevitabil de canibalizare asupra lichiditatii
emitentilor respectivi. Cu alte cuvinte, sunt create
circumstante ca lichiditatea sa devina chiar si mai
redusa in viitor. lar acest efect negativ asupra
valorii tranzactiilor este unul vizibil in cazul
majoritatii companiilor din indicele BET unde
fondurile de pensii obligatorii au captat pozitii
majore in actionariat.

La sfarsitul lunii februarie 2025, 94,2% din
expunerea pe actiuni a fondurilor de pensii pilon I
era pe actiuni la BVB si doar 5,8% in actiuni de pe
pietele bursiere dezvoltate din state membre UE.
Astfel, inevitabil, este de asteptat ca fondurile de
pensii isi vor indrepta investitiile in urmatorii ani
preponderent catre pietele externe. Acest lucru va
avea consecinte clare in sensul unei cresteri a
volatilitatii pietei locale care nu va mai putea
beneficia de pozitia foarte puternica de cumparare
a fondurilor obligatorii pe toate actiunile importante
de la BVB. Pe de alta parte insa, cererea in
crestere a segmentului de retail si mentinerea
ritmului de dezvoltare al fondurilor mutuale ar
trebui sa compenseze in masura semnificativa
prezenta tot mai limitata a fondurilor obligatorii la
bursa locala.

Un lucru este clar, si anume c&, dupé ce fondurile
de pensii obligatorii au modelat masiv bursa locala
in ultimii zece ani, efectul paradoxal care se va
manifesta gradual in anii urmatori va fi de reducere
progresiva a influentei lor asupra pietei locale.
Bursa din Bucuresti va deveni tot mai mica pentru
cei mai importanti investitori institutionali cu capital
romanesc si, pana nu este prea tarziu, trebuie sa
intelegem si sa administram efectele negative care
vor decurge din aceasta realitate.

N
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Nota: Opiniile exprimate in prezentul material
sunt strict personale, nu reflecta pozitia oficiala
a angajatorului si nu implica sau angajeaza in
niciun fel aceasta institutie. Acest material este
o parere personala a autorului in calitate de
membru AAFBR cu rol strict informativ si nu
constituie o recomandare pentru a realiza
investitii in instrumente financiare la care se
face referire in text.

Autor: Mihai CARUNTU,
Vicepresedinte AAFBR

in prezent, Mihai este analist
senior in cadrul diviziei
Corporate Finance al uneia
dintre cele mai importante
institutii bancare din Romania, fiind responsabil de
furnizarea de suport de analiza si evaluare,
precum gi de explorarea oportunitéatilor de
tranzactii pe piata de capital si pentru fuziuni si
achizitii. pana in 2018, a dobandit o experienta
valoroasé ca sef al Departamentului de analiza
piaté de capital al BCR, pozitie ocupata timp de
peste 10 ani. Din aceasta postura, principalele
activitati au inclus analiza si evaluarea celor mai
importante companii listate la Bursa de Valori
Bucuresti, precum si publicarea unor rapoarte gi
recomandari de investitii in cadrul Erste Group
Research. Mihai are peste 20 de ani de experienta
in piete de capital si evaluarea companiilor si a
absolvit Facultatea de Cibernetica, Statistica si
Informaticad Economicéa din cadrul ASE Bucuresti.
Mihai a absolvit cursul de consultant de investitii
certificat de Autoritatea de Supraveghere
Financiara (ASF). El este membru al AAFBR incé
de la infiintarea asociatiei, iar din noiembrie 2022
este si vicepresedinte al AAFBR.
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V. Vocea Academica

In ultimele dou& decenii (2004-2023), economia
globala a traversat o succesiune de socuri majore
care i-au remodelat profund structura: prabusirea
pietei imobiliare si criza financiara globala din 2007
—2008, urmata de o perioada de redresare
caracterizata prin reglementari stricte si
consolidare, iar ulterior pandemia COVID-19,
adesea comparata cu Marea Depresiune prin
amploarea perturbarilor generate in economii si
lanturile de aprovizionare.

Tn acest context volatil, gigantii din industria
tehnologica - Apple, Samsung si Alphabet (Google)
- au demonstrat o rezilienta iesita din comun.
Departe de a fi doar companii de produse si
servicii, acesti actori au devenit motoare de
stabilitate financiara si inovatie pentru economia
globala.

Importanta lor nu rezida doar in capitalizarea
bursiera sau cota de piata, ci si in capacitatea de a
genera lichiditati, de a atrage investitii si de a
absorbi socurile economice. In timp ce multe
sectoare s-au contractat, Big Tech a accelerat
digitalizarea, a redefinit modelul de consum si a
modelat fluxurile de capital global.

Analiza evolutiei financiare si econometrice a
acestor companii pe parcursul a doua decenii
releva lectii valoroase pentru investitori si analisti:
de la modul in care inovatia devine un instrument
de gestionare a riscului, pana la felul in care
strategiile de finantare si managementul lichiditatii
pot face diferenta intre vulnerabilitate si dominatie.

1. Rezilienta financiara in crize: lichiditate,
solvabilitate si cash flow
Crizele economice majore ale ultimelor doua
decenii au functionat ca teste de stres pentru
companiile din sectorul tehnologic. Apple,
Samsung si Alphabet au traversat cu succes socuri
precum criza financiara globala din 2007-2008 si
pandemia COVID-19, demonstrand o capacitate
ridicata de adaptare financiara. Totusi, rezilienta lor
a imbracat forme diferite, vizibile prin indicatorii de
lichiditate, solvabilitate si cash flow.

1.1. Lichiditatea - intre excese si vulnerabilitati

Analiza lichiditatii arata contraste semnificative.
Alphabet a inregistrat constant valori mult peste

.- ] v?
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pragurile de siguranta, mentinand o rezerva
consistenta de active curente pentru a-si onora
datoriile pe termen scurt. Chiar si in pandemie, rata
lichiditatii curente nu a scazut sub 200%, un semn
al unei politici prudente de trezorerie.

Samsung a avut o lichiditate relativ stabila,
osciland intre 100-280% pe intreaga perioada,
ceea ce arata o gestiune echilibrata a resurselor
curente.

Apple, in schimb, a cunoscut fluctuatii dramatice:
de la o rata de lichiditate curenta de 509% in 2007
(exces de lichiditate) la un minim de 88% in 2022,
cand compania a inregistrat pentru prima data
capital de lucru negativ. Aceasta schimbare releva
faptul ca succesul comercial nu exclude riscuri
structurale in managementul resurselor curente.

1.2. Solvabilitatea - puterea capitalului propriu

La capitolul solvabilitate, toate cele trei companii s
au remarcat prin exces de capital permanent, dar
cu nuante importante (Figura 1):

Alphabet a avut valori spectaculoase, cu rate ale
solvabilitatii intre 1.800% si 13.000%, si, deci, fara
dependenta de datorii pe termen lung.

Samsung a oscilat puternic, dar cu tendinte de
crestere semnificativa in ultimii ani (peste 2.200%
in 2023). Acest nivel sugereaza un surplus de
active fixe care, desi asigura stabilitate, poate
reprezenta un blocaj de capital.

Apple a pornit fara datorii pe termen lung pana in
2012, dupa care a adoptat un model bazat pe
indatorare. Gradul de indatorare a crescut si a
ajuns la 83% Tn 2022, ceea ce ridica semne de
intrebare privind strategia de finantare si
sustenabilitatea acesteia pe termen lung.

......
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Figura 1. Rata solvabilitatii la cei trei giganti in
perioada 2004-2023. Sursa: Calcule proprii
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constituie capacitatea de a genera cash flow
operational.

Apple a demonstrat o performanta superioara,
mentinand un cash flow operational robust chiar si
in pandemie, ceea ce a permis companiei sa
finanteze inovarea si sa continue politica
generoasa de buyback si dividende.

Samsung a inregistrat o volatilitate mai mare, insa
a reusit sa stabilizeze cash flow-ul prin
diversificarea portofoliului (electrocasnice,
semiconductori, display-uri).

Alphabet a beneficiat de o baza solida de venituri
recurente (publicitate online, servicii cloud),
mentinand o rata de cash flow din activitati
operationale consistent pozitiva si mult peste
pragurile de siguranta.

2. Performanta financiara si riscul: intre
expansiune si vulnerabilitate

Daca lichiditatea si solvabilitatea ofera o imagine
asupra rezilientei structurale, indicatorii de
performanta financiara si cei de risc dezvaluie
modul in care companiile Big Tech au reusit sa
transforme socurile externe in oportunitati de
crestere sau, dimpotriva, in vulnerabilitati. Analiza
Apple, Samsung si Alphabet in perioada 2004-
2023 scoate in evidenta diferente semnificative de
strategie si de pozitionare financiara.

2.1. Performanta financiara - randamente peste
medie, dar cu diferente de strategie

Performanta se masoara prin capacitatea
companiilor de a genera randamente pentru
actionari si de a valorifica eficient resursele (Figura
2).

Apple s-a remarcat prin randamente exceptionale.
Return on Assets (ROA) si Return on Equity (ROE)
au atins valori de referinta in industrie, sustinute de
profitabilitatea ridicata a ecosistemului iPhone si de
extinderea serviciilor digitale. Marja EBIT a depasit
frecvent 25%, demonstrand eficienta operationala
si capacitatea companiei de a monetiza inovatia.
Chiar si in pandemie, Apple a continuat sa
inregistreze marje stabile, ceea ce a confirmat
modelul sau de business orientat pe produsele
premium si loialitate a consumatorilor.

Samsung a avut o performanta mai volatila. ROA
si ROE au variat considerabil, reflectand
dependenta de ciclurile industriei semiconductorilor
si de fluctuatiile cererii de pe pietele globale.
Totusi, diversificarea portofoliului (televizoare,

AAFBR

electrocasnice, mobile, display-uri) a asigurat o
baza solida de generare a veniturilor, iar marjele
EBIT au ramas competitive, intre 8-15%, chiar si in
perioade de criza.

Alphabet a excelat prin cresterea constanta a
randamentelor. Indicatorul ROE s-a mentinut la
valori ridicate, alimentat si de marje operationale de
peste 20%. In perioada pandemiei, compania a
inregistrat o accelerare a veniturilor din publicitate
online si cloud, ceea ce a dus la o consolidare a
profitabilitatii. Spre deosebire de Apple si
Samsung, Alphabet a beneficiat de un model de
afaceri mai putin expus la costuri de productie si
lanturi de aprovizionare, ceea ce i-a oferit o
rezilienta aparte.

Apple a mizat pe inovatie si brand, Samsung pe
diversificare, iar Alphabet pe scalabilitatea
serviciilor digitale. Toate au reusit sa inregistreze
randamente superioare, dar cu volatilitate diferita.

Figura 2. Principalii indicatori de performanta si
risc la cei trei giganti in perioada 2004-2023
Sursa: Calcule proprii

2.2. Riscul - intre soliditate si semnale de

Indicator (Media) Apple Samsung Alphabet
18% 11% 15%
ﬁgas()R“““’ °"  Min3%  Min6%  Min8%
Max 28%  Max 23% Max 21%
35% 17% 17%
gou]ft(l)‘et“m °"  Min5%  Min8%  Min 8%
quity Max 197% Max 30%  Max 30%
29% 14% 27%
Marja EBIT Min 5% Min 6% Min 20%
Max 36% Max 27% Max 37%
40% 50% 25%
DER (Debt/Equity) Min 9% Min 45% Min 10%
Max 83%  Max 75% Max 47%
Risc faliment Moderat Moderat Scazut

(scoruri)

vulnerabilitate

Indicatorii de risc (levierul financiar si scorurile de
faliment) arata cat de sustenabil este succesul
acestor companii (Figura 2).

Apple a inregistrat o crestere ingrijoratoare a
gradului de indatorare dupa 2013. In 2022, DER a
depasit 80%, semnaland o dependenta ridicata de
finantarea prin datorii. Desi scorurile de faliment
(Taffler, Conan-Holder, Anghel) au ramas in zona
de siguranta, tendinta de crestere a datoriei indica
o vulnerabilitate ascunsa.

Samsung a pastrat un profil relativ echilibrat. Desi
gradul de indatorare a fost peste pragul %

.
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recomandat Tn perioada crizei financiare (2006-
2008), compania a corectat ulterior acest indicator.
Scorurile de faliment s-au situat in zona verde,
confirmand stabilitatea unei afaceri diversificate.
Totusi, suprasaturarea cu active fixe si volatilitatea
profitabilitatii pot genera riscuri pe termen lung.

Alphabet se pozitioneaza cel mai bine. Cu o
dependenta minima de datorii Si scoruri de faliment
aflate in zona de siguranta, compania confirma un
model financiar conservator si extrem de solid.
Riscul principal nu este de natura financiara, ci
strategica, i.e., presiunea reglementarilor si nevoia
de investitii continue in Al si securitate digitala.

Apple ofera randamente spectaculoase, dar cu un
profil de risc crescut prin indatorare. Samsung
echilibreaza riscul prin diversificare, dar cu o mica
doza de inerenta volatilitate. Alphabet ramane cel
mai ,sigur pariu” din punct de vedere financiar, desi
cu provocari externe majore.

Din analiza performantei si a riscului se pot
desprinde cateva idei esentiale:

+ Randamentele ridicate nu garanteaza siguranta
pe termen lung (Apple).

» Diversificarea ramane un scut partial impotriva
volatilitatii ciclice (Samsung).

+ Modelele conservatoare, cu lichiditate si capital
permanent abundent, ofera stabilitate si
incredere investitorilor (Alphabet).

3. Concluzii i recomandari pentru piata
financiara din Romania

Analiza comparativa a celor trei giganti tehnologici -

Apple, Samsung si Alphabet - pe parcursul a doua
decenii releva céateva lectii majore despre rezilienta
financiara, performanta si gestionarea riscului.
Aceste concluzii nu se limiteaza doar la piata
globala, ci pot fi adaptate contextului roménesc,
unde companiile si institutiile financiare se
confrunta cu provocari similare: volatilitatea
economica, schimbarile rapide in tehnologie si
presiunea reglementarilor.

3.1. Lectii esentiale din experienta Big Tech

Rezilienta prin lichiditate si diversificare: Alphabet a
aratat ca mentinerea unor rezerve consistente de
lichiditate asigura stabilitate chiar si in cele mai
dificile perioade. Samsung, a atenuat impactul
socurilor externe prin diversificare. Aceste modele
pot inspira si companiile romanesti, pentru care un
management al lichiditatii bine calibrat este crucial
in perioade de incertitudine.

Indatorarea ca instrument cu doua taisuri: Apple
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demonstreaza ca indatorarea poate accelera
cresterea si poate oferi avantaje fiscale, dar implica
Si riscuri de vulnerabilitate. Intr-o piata emergenta
precum Romania, unde accesul la finantare se
imbunatateste, companiile trebuie sa evite
supraindatorarea si sa mentina un echilibru
sanatos intre capital propriu si datorii.

Performanta durabila vine din inovatie si servicii
scalabile: Apple si Alphabet arata ca inovarea
constanta si extinderea serviciilor digitale creeaza
efectul de crestere a randamentelor si ofera
protectie in perioade de criza. Pentru companiile
roménesti, investitiile in digitalizare, automatizare si
tehnologii emergente pot deveni surse de avantaj
competitiv.

3.2. Relevanta pentru investitori si analisti
romani

Pentru piata financiar-bancara din Romania, se pot
desprinde cateva directii de reflectie:

Investitorii ar trebui sa urmareasca atent indicatorii
de lichiditate si cash flow atunci cand evalueaza
companiile listate, nu doar profitabilitatea contabila.

Institutiile financiare pot incuraja bune practici de
management al riscului prin conditionalitati de
finantare (limite la indatorare, rezerve minime de
lichiditate).

Companiile locale ar trebui sa-si construiasca
strategii de rezilienta inspirate din modelele Big
Tech, dar adaptate la specificul regional
(dimensiunea pietei, accesul la capital, volatilitatea
politica si economica).

3.3. Directii de dezvoltare pentru Roméania

In final, lectiile desprinse din analiza gigantilor
tehnologici pot fi transpuse in cateva recomandari
pentru mediul financiar-bancar romanesc:

Consolidarea capitalurilor proprii pentru a reduce
dependenta de datorii externe si a asigura o baza
financiara solida. Cresterea gradului de digitalizare
atat in sectorul bancar, céat si in companiile private,
pentru a sustine eficienta operationala si pentru a
accelera integrarea in lanturile globale.
Gestionarea riscului prin scenarii de criza:
institutiile financiare ar trebui sa implementeze
modele de test a stresului similare celor aplicate
marilor corporatii, simuland efecte ale recesiunilor,
ale fluctuatiilor valutare sau ale crizelor energetice.

Orientarea catre investitii sustenabile: urméand
modelul Alphabet, care si-a diversificat investitiile Th

Al si solutii de energie, companule din Romania pot /
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integra evaluarea componentelor ESG pentru a si organizatii din intreaga lume. Este membru

-si consolida pozitia pe termen lung. al Registrului de Experti ai CNATDCU. In 2022,
2023 si 2024, a fost inclusa in Primii 2% cei

Experienta Apple, Samsung si Alphabet arata  mai influenti oameni de stiinta ai lumii din toate

ca rezilienta financiara nu este un rezultat al domeniile stiintifice si din propriul domeniu
hazardului, ci al unui mix de strategii stiintific, conform prestigiosului clasament
deliberate: prudenta in lichiditate, echilibru intre Scopus (Elsevier) realizat de Stanford
diferite tipuri de capital, diversificare University (SUA). Este membru AAFBR din
operationala si inovare continua. Pentru august 2021.

Romania, aplicarea acestor principii poate
contribui la 0 economie mai robusta, capabila
sa faca fata incertitudinilor si sa valorifice
oportunitatile oferite de transformarea digitala
globala.

Autor: Vitalina Paciu, absolvent, Universitatea
Babes-Bolyai din Cluj-Napoca, Facultatea de
Business

Coordonator: Prof. univ.
dr. Larissa -Margareta
BATRANCEA,
Universitatea Babeg-
Bolyai din Cluj-Napoca,
Facultatea de Business

Profesor universitar la
Facultatea de Business,
Universitatea Babes-
Bolyai. A obtinut titlurile de doctor, master si
licentiat in economie (sefa de promotie, media
10,00), master si licentiat in matematica la
Universitatea Babes-Bolyai, master in
neurostiinte cognitive (with merit) la University
of York (Marea Britanie). A absolvit un program
post-doctoral in economie coordonat de
Academia Romana, clasandu-se prima din
totalul celor 134 de post-doctoranzi. A fost
visiting professor, cercetator invitat si s-a
specializat la universitati din Austria, Brazilia,
Danemarca, Germania, Italia, Marea Britanie,
Mexic, Olanda, Pakistan, Portugalia, Rusia,
Slovacia, Spania, Suedia, SUA, Turcia.
Interesele de cercetare vizeaza analiza
financiard, comportamentul fiscal, economia
experimentala, neurogtiinfele cognitive,
neurobusiness, neurofinante, neuroturism. A
publicat 51 de carti si capitole in carti in calitate
de autor, editor si traducator si peste 152 de
articole stiintifice in reviste academice de
prestigiu. Este director si membru in 59 de
granturi de cercetare si a obtinut peste 60 de
premii, medalii si distinctii nationale si

internationale pentru activitatea didactica si de D
cercetare. A coordonat proiecte si evenimente %
cu cercetétori de la 134 de universitati, institute >

L -._vv

AAFBR




NEWSLETTER AAFBR NR. 28

Site-uri utile

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

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

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

Autoritatea de Supraveghere Financiara http://asfromania.ro/
Institutul de Studii Financiare https://www.isf.ro/ro

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

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

Consiliul Patronatelor Bancare din Romania https://www.cpbr.ro/
Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romaénia http://www.aaf.ro/
Asociatia Societatilor Financiare - ALB Romania http://www.alb-leasing.ro/
Consiliul Fiscal http://www.consiliulfiscal.ro/

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

ENVISIA: https://envisia.eu/

Institutul Bancar Roman: https://www.ibr-rbi.ro/




VI. Echipa editoriala a newsletterului

Razvan Alexandru RUSU, EMBA, CESGA

Razvan este un profesionist cu experienta ih domeniul investitiilor, avand peste 20
de ani de activitate in administrarea portofoliilor si experienta executiva. In prezent,
ocupa functia de Manager de Portofoliu la Allianz-Tiriac Pensii Private, al doilea cel
mai mare administrator de fonduri de pensii din Roméania, cu un portofoliu ce
depaseste 6 miliarde de euro. Este specializat in administrarea portofoliilor de
actiuni, investitii sustenabile si integrarea criteriilor ESG. Razvan detine un
Executive MBA acordat de Universitatea din Geneva, este certificat ca GRI
Sustainability Professional si ESG Analyst, iar in prezent urmeaza un doctorat axat
pe integrarea ESG in investitiile fondurilor de pensii.

Flavius JAKUBOWICZ

Flavius Jakubowicz este Presedinte AAFBR, are peste 17 ani de experienta in con-
sultanta fiscala, contabilitate si consultanta financiara, fiind Consultant Fiscal
(Expert Fiscal Judiciar), membru CCFR si CFE Tax Advisors Europe, si Auditor fi-
nanciar, membru CAFR/ASPAAS. Detine certificarile ESG Essentials si Digital As-
sets and MiCA emise de EFFAS—European Federation of Financial Analysts Soci-
eties.

Emilia FRUNZA

Emilia este Coordonator al Departamentului de Programe ID si Certificari
Internationale din cadrul Institutului Bancar Roman, iar din 2025 s-a alaturat echipei
AAFBR ca Project manager. Are o experienta de peste 20 de ani ih administrare si
organizare de cursuri $i programe de pregatire certificate la nivel national si
international, precum si ca lector pentru cursuri de limba engleza pentru domeniul
financiar.
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Newsletter-ul AAFBR reprezinta un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor
Financiari Bancari din Romania (www.aafb.ro). Articolele si analizele din cadrul newsletter-ului
AAFBR prezinta puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte si evenimente considerate
de interes pentru comunitatea AAFBR si publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizeaza
surse de informare considerate a fi de incredere, fara a garanta in niciun fel ca informatiile
publicate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor
sunt oferite cu buna credinta si doar in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa
colecteze informatii legate de o anumita tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in acest
newsletter. Autorii i colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot detine valori mobiliare prezentate in
acest raport si/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii si AAFBR nu
isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor
pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor si materialelor din acest
buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii drept sursa "Autor articol, sursa
newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri, conducatori si colaboratori AAFBR
reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate in niciun fel companiile unde isi
exercita functia in prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.
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