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Il Rezumat

Legea Sarbanes-Oxley intitulatd oficial
,,Reforma contabilitatii companiilor publice i
Legea protejarii actionarilor” a intrat in vigoare
in anul 2002 in Statele Unite ale Americii si are
ca scop declarat reformarea practicilor contabile
§i refacerea increderii publicului in raportarile
companiilor cotate la Bursa. Ce evenimente au
declansat legiferarea si reglementarea acestor
practici? Raspunsul se afla in mult mediatizatele
cazuri Enron, WorldCom precum gi alte falimente
celebre avindu-si radacinile in ceea ce numim
contabilitatea creativa, fard ca acest concept sa
cuprindd altceva decdt modalitati la limita licitu-
lui de a mistifica, ascunde i infrumuseta reali-
tatea prin raportari contabile viciate. Mediul de
afaceri este oricum supus unor presiuni de regle-
mentare impotriva sofisticarii fraudelor corpo-
ratiste, astfel incdat era de presupus ca se va
ajunge la reglementarea acestor activitdti ce tin
de etica in afaceri mai mult chiar decdt de aco-
modarea unor principii contabile ce oricum fu-
seserd expuse si legiferate. Intrebarea care se
pune este in ce masurd aceste noi reglementari
reusesc sa-si atinga scopul, avand in vedere cd
provoaca §i efecte negative, precum incarcarea
cheltuielilor firmelor cu servicii contabile, finan-
ciare §i de audit sau limitarea libertatii de actiune
odata ce Comisiile[8] create pentru supraveghere
au mandat in a bloca tranzactii ce par dubioase.
Reglementari de acest tip sunt deocamdata apli-
cabile in mediul de afaceri nord american, insd
ele au deja influenta asupra companiilor de pre-
tutindeni, inclusiv cele romanesti. Articolul de
fatd exploreaza in ce mod se intdmpla aceasta §i
care sunt argumentele pro si contra aparitiei
acestui tip de standard in legislatia noastra.

Cuvinte cheie: ® standard SOX @ etica in
afaceri @ frauda corporatistd ® Enron
Clasificare JEL: M 48

Il Abstract

The Sarbanes-Oxley law, officially named
,,Public Company Accounting Reform and
Investor Protection Act” was adopted in 2002
in the United States in order to review the
accounting practices and to rebuild communi-
tys confidence in the Public Companies
Financial Reports. What were the events that
triggered the implementation of such ruling?
The answer lays in the over-displayed cases of
corporate frauds as Enron, WorldCom and
other famous bankruptcy scandals, all of them
having the same roots into the , creative
accounting” practices. This concept refers to
diverse actions taken in order to bewilder, hide
and embellish the economic and financial
reality of the companies throughout fraud
Accounting Reports. Business environment is
anyway subject to various demands to rule
against sophistication of corporate frauds,
thus legislation towards ethics in business was
to be expected. Question is how these new
rules and regulations will become effective for
the purpose they were created, given the fact
that they determine as well negative effects
such as the increase of the companies’ expens-
es for financial and audit services or the limi-
tation of free action once the Surveillance
Commission [8] has mandate to stop their
transaction when appear to be doubtful. This
kind of standards is for now applicable only in
the American business environment, but it
already has effects on the companies every-
where, including the Romanian ones. This
article explores the way this may occur, as
well as the pros and cons of the implementa-
tion of such standards in our legislation.

Keywords: ® SOX standard @ business
ethics @ corporate fraud ® Enron
JEL Classification: M 48

Introducere: aparitia standardului SOX

Senatorii Sarbanes si Oxley au propus si promovat legea, stabilind standardul care le poartd nume-
le ca urmare a scandalurilor centrate pe companiile Enron, Worldcom, Tyco International si altele. Un
complex de factori (Sinnett, 2007) a dus la crearea conditiilor pentru aparitia acestei reglementari, insa
este clar ca unul anume a fost catalizator, anume seria uluitoare de fraude corporatiste intervenite in
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special in perioada 2000-2002 in spatiul econo-
miei americane, insa cu ramificatii importante
la nivel international, prin prisma globalizarii,
pornind de la mediatizatul scandal Enron si
pana la cele legate de WorldCom, Tyco sau
Arthur Andersen; or, ce poate fi un mai evident
atac la eticd decat aceste practici ce au facut
posibile acumularile de erori, manipulari si in
cele din urma etalarea unor conflicte de inter-
ese si a unor castigatori de pe urma lor.

Fraudele ce au rezultat sunt cifrate la peste
500 de miliarde de dolari, in termeni de scade-
re a valorii de piatd a companiilor listate, in
urma prabusirii lantului de datorii rostogolite si
de pierderi neevidentiate sau raportate drept
profituri. Pe scurt, aceste companii si-au umflat
scriptic cifrele de afaceri si implicit profiturile
prin nedeclararea cheltuielilor aménate sau
cuprinse in contracte sub clauze confidentiale
sau ascunse, prin prezentarea veniturilor posi-
bile drept venituri sigure si incasate, prin crea-
rea de corporatii fantoma, de altfel nu extrem
de diferite de ,,capusele” autohtone si prin alte
practici similare. Sunt in acest context de notat
practicile de creare a unor companii de sine
statatoare, aflate in proprietatea companiei-
mama si care preiau datoriile acesteia lasandu-i
o imagine bilantierd favorabild (prin diminua-
rea datoriilor §i cresterea activelor datoratd
detinerii capitalului altor entitati).

Ratiunile unui asemenea comportament
corporatist decurg dintr-o realitate extrem de
pragmatica si din aspiratii profund individua-
liste: managerii companiilor, avand in oferta
salariala intre altele pachete de beneficii ce
includeau si actiuni in capitalul companiilor
conduse de ei, aveau tot interesul sd gonfleze
valoarea de piata a acestora incercand sa pard
in acelasi timp eficienti in ochii actionarilor
principali si sa raporteze performante cresca-
toare.

Prabusirea lantului de mistificari care mai
de care mai sofisticate a dus la evaporarea unor
sume enorme din patrimoniul companiilor pre-
cum si a capitalului din fondurile de pensii ale
angajatilor. Acest ultim lucru a provocat o legi-
tima furie publica in Statele Unite, iar legifera-
rea SOX s-a impus ca un remediu aplaudat de
toatd lumea.

O victima colaterala a falimentului Enron,
spre exemplu, a fost si compania de contabilita-
te si audit Arthur Andersen care ar fi trebuit sa
detecteze si sa raporteze falsurile de tipul celor
mentionate mai sus, puse la cale de conducerea
vinovatd. Data in judecata pentru incompetenta

si mai cu seama complicitate, Arthur Andersen
si-a inchis portile, parti din companie fiind pre-
luate de celelalte firme din grupul celor patru
mari concurenti din sectorul firmelor de audit si
contabilitate, la scard multinationala.

1. Fraude corporatiste

O lista ce nu se poate apropia de exhausiv
ar cuprinde cel putin aceste cazuri, fara ca ele
sa aiba in comun fraudari de tip contabil, ci mai
degraba incalcari grave ale principiilor eticii in
afaceri: scandalul spionajului Hewlett Packard
din 2006, scandalul mitei oferite de BAE
Systems (producator de armament) in Arabia
Sauditd, Bre-X, Clearstream Luxemburg, scan-
dalul mitei oferitd Organizatiei Natiunilor
Unite de catre Compass Group, exagerarea
rezervelor de petrol ale Exxon, raportarea falsa
a profitului companiei Fannie Mae (SUA), uti-
lizarea muncii copiilor de catre Firestone Tire
and Rubber Company, scandalul Ford Pinto,
scandalul Guinness, prabusirea Hafskip, supra-
facturarea guvernului de catre Halliburton,
scandalul Harken, frauda contabild de la
Lernout & Hauspie Belgia, scandalul mitei
Lockheed in Germania, Japonia, Olanda, etc.
Doua dintre cazuri sunt prezentate in continua-
re mai in detaliu, fiindca acestea au constituit
punctul focal in agregarea fortelor ce au deter-
minat aparitia si impunerea standardului SOX.

Fraudele Enron si Worldcom

Unele surse estimeazd ca problemele
Enron au inceput in 1992 cand autoritatile au
fost convinse sd-i permitd companiei sa inre-
gistreze pretul unor obligatiuni agsa cum era el
stabilit de pretul curent de tranzactionare pe
Bursa, printr-o metodd numita ,,mark to mar-
ket” ce fusese folositd pana atunci doar de tra-
deri si brokeri. Aceasta metoda a facilitat con-
siderarea veniturilor viitoare si probabile drept
venituri curente. Este posibil chiar ca acele
venituri sd nu se fi materializat niciodata, pro-
ducand totusi efecte contabile. Atata vreme cat
bilantul prezenta aceste sume drept venituri
certe, pretul actiunilor se mentinea ridicat lao-
lalta cu capacitatea de indatorare a companiei,
pe fondul unei imagini pozitive in ochii credi-
torilor si ai actionarilor. Creditele obtinute rela-
tiv usor au fost folosite la achizitionarea unor
companii profitabile in speranta ca ele se vor
constitui in noi centre de profit. De asemenea,
Enron a creat mai multe corporatii detinute
100%, carora le-a transferat portofoliile de
datorii, mentinand curat bilantul central.
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Acestea nu au fost singurele metode utilizate
astfel cd, in 2001, expertii s-au gasit In imposi-
bilitatea de a determina care parte din operatiu-
nile Enron erau legale si care nu.

Inceputul sfarsitului a fost determinat de
publicarea unei analize care recomanda debara-
sarea rapida de actiunile Enron, pretul lor
scazand, ceea ce a facut ca toate instrumentele
de limitare a riscului, expunerii, toate garantii-
le sa-si piarda continutul. Cum practic nici un
activ al companiei nu mai era profitabil, naru-
irea a fost completa.

Boom-ul telecomunicatiilor din ultimii ani
ai secolului trecut a fost extrem de favorabil si
pentru actiunile Worldcom, o companie impor-
tanta de telefonie. Presedintele Bernard Ebbers
fiind si actionar principal, si-a folosit partici-
patiunea pentru garantarea finantarii unor pro-
iecte si investitii personale. Din nefericire, anul
2000 a adus o corectie brutala, in jos, a valorii
actiunilor firmeor din sector, reducand subs-
tantial impresia de bogatie a actionarilor.
Deoarece garantiile respective ajunseserd la
maturitate, presedintele Worldcom, intrat in
criza de lichiditati, a convins administratorii
companiei sa-1 imprumute 400 de milioane de
dolari cu titlu personal. Aceasta strategie a avut
doar un succes limitat, managerul fiind conce-
diat curand dupa aceea. Mai departe, situatia
Worldcom fiind dupa ,,dot com” boost nu foar-
te bund, din 2000 pana in 2002, cativa directo-
ri au trecut la falsificarea situatiei financiare
prin subestimarea costurilor de interconectare
si prin inregistrarea unor venituri inexistente.
Ca si la Enron, descoperirea fraudelor a dus la
sanctiuni prompte si la volatilizarea unei parti
din valoarea de piata. Totusi, spre deosebire de
Enron, Worldcom avea incd un nucleu sanatos
care i-a permis supravietuirea.

2. Ce au aceste scandaluri in comun?

Principala trasdtura pe care o putem evi-
dentia este ca in toate cazurile, managementul
a luat decizii gresite, ilegale sau imorale cu
scopul de a-si acoperi erorile sau de a profita in
nume personal de pe urma companiilor. intre-
barea care se pune firesc este: cum au profitat?
Manipuland inregistrarile contabile, antedatand
pachetele de optiuni, speculand la Bursa infor-
matii privilegiate, mentinand conflicte de inter-
ese, formand carteluri pentru a forta impunerea si
mentinerea unor preturi mai mari, declarand profi-
turi false pentru a determina cresterea dividendelor,
facand investitii daunatoare companiilor dar

benefice asociatilor din umbrad, raportand fals si
exagerat rezervele si beneficiile sau ascunzand
datorii.

3. Obligatiile pe care standardul SOX
le impune companiilor

Sarbanes Oxley are 11 capitole care tra-
teazd organismele, regulile si procedurile pe
care companiile sunt obligate sa le creeze si sa
le respecte. Fara a intra in detalieri excesive,
continutul si intelesul acestora poate fi rezumat
astfel (Anand, 2007):

® Crearea Comisiei de supraveghere con-
tabild a companiilor publice (cotate la Bursa)
reglementeaza realizarea de auditari indepen-
dente si, cel mai important, impartiale asupra
insesi firmelor de audit; creeazd de asemenea
un organism de supraveghere a profesiei de
auditor, de inregistrare a auditorilor autorizati,
stabilind procedurile si procesele ce trebuiesc
urmarite in realizarea rapoartelor de audit.

® [ndependenta cenzorilor. Capitolul al
doilea stabileste standarde specifice pentru
auditorii externi, in scopul limitarii conflictelor
de interese. Reglementeaza de asemenea acce-
sul la profesia de auditor, definind criteriile de
admisibilitate a noilor auditori, politica de
rotatie a auditorilor apartindnd aceleiasi firme
in relatie cu un client anume si 1n fine defineste
situatiile de conflict de interese intre auditor si
auditat. Pentru evitarea situatiilor de conflict de
interese, se interzice companiilor de audit
angajarea in alt tip de afaceri decat cele statua-
te mai sus, in raport cu firmele pe care le audi-
teaza.

® Responsabilitatea corporatistd. Aceasta
sectiune impune managerilor de varf sa preia
personal responsabilitatea pentru corectitudi-
nea si caracterul complet al raportarilor conta-
bile ale companiei. Defineste modul de conlu-
crare dintre cenzorii externi si cei ai companiei
si enumera limitarile actiunilor posibile pentru
administratori precum si pedepsele la care se
expun. Scopul este de a clarifica responsabi-
litatile fiecarei parti.

® Declaratii contabile extinse. Capitolul
patru descrie care sunt cerintele de raportare
pentru diversele tranzactii care, prin neinregis-
trarea corectd, pot influenta sdndtatea finan-
ciard a companiei. Tranzactiile in cauza se pot
referi spre exemplu la operatiunile bursiere
efectuate de catre angajati in posturi de condu-
cere cu titlurile companiilor la care functio-
neazd, ceea ce creeaza o situatie evidenta de
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conflict de interese si oportunitatea de manipu-
lare a valorii percepute a titlurilor in cauza.

® Conflictele de interese ale analistilor
financiari. Capitolul enumera masuri pentru
restabilirea increderii in analistii care studiaza
companiile publice si care recomanda actiuni
de urmat pentru investitori. O caracteristica a
fraudelor din trecut este cd, desi sanatatea
financiara a unor companii era vizibil afectata
din punctul de vedere al specialistilor, au exis-
tat analisti care au continuat si recomande
publicului investitiile in acele companii.

® Resursele si autoritatea organismului de
supraveghere a Bursei. Aceasta sectiune defi-
neste practici si reglementari care sa permita
reinstaurarea increderii investitorilor in analistii
financiari i specialistii asimilati. De asemenea,
reglementeaza cadrul de acces la profesiile de
broker, dealer sau analist financiar.

® Studii §i rapoarte; include efectele
coagularii firmelor de contabilitate si a potentia-
lelor conflicte de interese, rolul analistilor in eva-
luarea obligatiunilor, cdi de impunere a regulilor.

® Rdspunderea civila §i penald pentru
infractiunile  financiare. Capitolul enumera
infractiunile si pedepsele aferente pentru acestea.
De asemenea, statueaza elemente de protectie
legala pentru persoanele dispuse sa furnizeze auto-
ritatilor informatii care sd ducd la descoperirea
fraudelor.

® Intirirea pedepselor pentru infractiuni-
le administratorilor. Aceasta sectiune intireste
pedepsele asociate infractiunilor financiare,
recomandand pronuntarea de pedepse mai
aspre pentru astfel de fapte si addugand spec-
trului penal alcatuirea si certificarea de
raportari false.

® Rapoartele fiscale ale companiilor.
Capitolul statueaza obligativitatea directorului
executiv de a semna aceste documente si de a
prelua raspunderea personald pentru corectitu-
dinea lor.

® Raspunderea pentru infractiunile corpo-
ratiste; incrimineaza penal fraudele corporatis-
te precum si modificarea neautorizatd a inre-
gistrarilor contabile. De asemenea, imputerni-
ceste Comisia de supraveghere contabild sa
blocheze temporar tranzactiile suspecte sau
care deplaseazd sume mari.

4. Efectul asupra mediului de afaceri

in privinta efectelor constatate asupra
mediului de afaceri, putem vorbi in primul rand

despre descurajarea agregarilor de tip venture
capital, dar si despre descurajarea IPO (1),
ingreunarea exitului si cashin-ului, cu efecte
vizand cresterea increderii in mediul de afaceri
si realizarea unor raportari ce reflectd in mod
corect realitatea.

De asemenea, un efect care nu trebuie
neglijat tocmai fiindcd poate impieta asupra
propensiunii de adoptare interna si de respecta-
re a reglementarilor legale este cresterea chel-
tuielilor de contabilitate si audit pentru compa-
nii.

Efectul asupra raportului cost/beneficii in
activitatea companiilor obligate sd respecte
legea Sarbanes-Oxley a fost studiat rezultand
concluzii contradictorii. Un studiu al Finance
Executives International calculeaza costul
mediu al aplicarii legii ca fiind de aproape trei
milioane de dolari pe an pentru companiile cu
venituri medii de 6,8 miliarde de dolari. In
plus, costul aplicarii legii nu scade in acelasi
ritm cu scaderea dimensiunii companiilor, cele
mici fiind afectate intr-o masurd mai mare
decit celelalte.

Un alt efect speculat este tendinta compa-
niilor listate in Statele Unite de a se refugia la
Londra unde se crede ca autoritatea de regle-
mentare a Bursei este mai putin strictd. Totusi,
faptul ca in Marea Britanie autoritatea benefi-
ciaza de resurse mai mari decat analogul ame-
rican este un argument impotriva speculatiei ca
multe firme au traversat Atlanticul.

in ceea ce priveste efectele pozitive indi-
recte ale reglementdrii Sarbanes-Oxley, se
poate mentiona avantul extraordinar §i previzi-
bil pe care l-a luat oferta de servicii de auditare
si consultanta oferite de firme specializate.

5. Efectul observabil asupra companiilor
romanesti. Efecte directe si indirecte

Este evident ca firmele romanesti sunt
afectate direct doar daca isi listeaza actiunile si
obligatiunile la Bursa din Statele Unite.
Principalul motiv pentru aceastd migratie ar fi
accesul la conditii de credit substantial mai
avantajoase decdt cele oferite pe piata locala.
Acesta din urma poate reprezenta o motivatie
interesanta, Insa nu este mai putin adevarat ca
barierele de intrare pe o piata de marimea celei
americane sunt suficient de importante si sofis-
ticate pentru a limita accesul companiilor
romanesti §i nu numai, fard a pune la socoteala
reglementdri precum cea pe care o analizam si
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care Ingreuneaza oricum acest tip de initiativa.

Efectele directe s-ar putea face simtite in
insési legislatia romaneasca, pe care asteptim
sa o vedem evoluand in sensul relglementarii
formale pentru companii a eticii comportamen-
tale 1n afaceri. Nici un standard nu este perfect
si cu atat mai putin comportamentul generat de
aplicarea acestuia; insd fard setarea unor coor-
donate formale si inalte de eticd in afaceri,
companiile ar continua sa evolueze haotic, pro-
fitand de golurile legislative, de normele tardi-
ve sau ambigue de aplicare a acestora, precum
si de permisivitatea climatului de afaceri in
general. Prin urmare, efectul pe care il consi-
deram deja observabil este presiunea de regle-
mentare la nivel legislativ a principiilor ce stau
la baza adoptarii SOX.

Astfel, notam faptul cd procesul de res-
ponsabilizare a profesiei contabile si de auditor
al situatiilor contabile este demarat, iar in acest
sens citam initiativa CECCAR ce preia in
Codul etic national al profesionistilor contabili
principiile prevazute de IFAC (2) cu privire la
obligatiile si restrictiondrile de ordin etic apli-
cabile profesionistilor contabili independenti si
celor angajati. Se face referire, in documentul
citat, la posibile conflicte de interese (sectiunea
220), la conditii obligatorii pentru asigurarea
independentei misiunilor de certificare (sectiu-
nea 290), intocmirea si raportarea informatiilor
(sectiunea 320), sau cerinte de obiectivitate
(sectiunea 280) tratate deocamdata insuficient
si fard precizarea concretd si pe cat posibil
exhaustiva a situatiilor ce conduc la amendarea
obiectivitatii profesionistului implicat. De ase-
menea, responsabilizarea profesionala a audi-
torilor, prin Codul privind conduita eticad a
auditorilor financiari este un alt element ce par-
ticipd la reglementarea privind etica mediului
de afaceri. Din acest ultim document,
mentiondm cu deosebire doud standarde: ISA
240 (referitor la responsabilitatea auditorului
referitoare la frauda) si ISA 300 (cu privire la
planificarea auditului situatiilor financiare),
ambele urmand a intra in vigoare incepand cu
15 dec. 2008 (data provizorie). Reglementarile
de etica ating cum era de asteptat si mediul bur-
sier romanesc $i in acest sens notam constitu-
ireca Comisiilor Speciale care isi desfasoara
activitatea pe langad Comitetul Bursei, acestea
fiind organe infiintate prin decizii ale acestuia
din urmi. In cadrul BVB functioneazi trei
astfel de comisii, dintre care cea care inte-
reseazd in raport cu subiectul discutat este
Comisia de Etica si Conduita bursiera, care

vegheazd la respectarea Codului de Etica si a
regulamentelor Bursei. Activitatea Comisiilor
Speciale ale Bursei statueaza preeminenta unor
principii rezonante cu cele expuse anterior,
anume: cel al autonomiei, principiul obiecti-
vitatii, principiul protectiei investitorilor.

Cele prezentate mai sus constituie fara
indoiald un pas salutar si cu efecte de responsa-
bilizare certa in randul profesiilor vizate, insa
asanarea promisd de un standard de tip SOX
este dificil de realizat fara crearea intregului
arsenal de instrumente legislative si organi-
zationale care sd vegheze la respectarea in sens
strict a principiilor enuntate, avand la indemana
atat instrumente de detectare a contrave-
nientelor, cat si parghii punitive suficient de
convingatoare.

Indirect, companiile romanesti se pot gasi
in situatia de a fi obligate sa respecte standar-
dul Sarbanes Oxley dacd partenerii lor sau
investitorii americani o pretind ca o conditie de
colaborare. Tot indirect, autoritatea romana de
reglementare a activitatii bursiere ar putea
urma exemplul american i ar putea impune un
echivalent autohton al acelor reglementari, in
completarea codului amintit mai sus si prin
crearea cadrului de aplicare si de amendare a
comportamentelor potential frauduloase.

6. Eficacitate. Functioneaza?

Avand in vedere ca este imposibil de adus
dovezi pentru fapte care nu s-au intdmplat, nu
putem masura direct eficacitatea aplicarii stan-
dardulului SOX. in general totusi, managerii
sunt responsabilizati suplimentar iar contabilii
sunt sprijiniti sa refuze dispozitiile care contra-
vin regulamentelor multual cunoscute.

Estimam ca aceasta reglementare, in mod
contradictoriu, nu va provoca o scadere semni-
ficativa a fraudelor corporatiste, ci doar o sofis-
ticare a lor. Nu trebuie neglijat faptul ca, de la
un anumit nivel, deciziile chiar corecte econo-
mic pot fi ilegale, iar incarcatura lor etica poate
deveni predominantd lasand valabile doar
optiunile de a intra in ilegalitate, de a corupe
oficialii sau de a ajunge la faliment. in fata
acestor variante, uneori alegerea devine evi-
dentd in sensul invers reglementarilor legale.
Iar calea de mijloc, a compromisului si a ocoli-
rii unor reglementdri care impieteazd asupra
supravietuirii companiei, apare ca o alternativa
tentanta in ciuda eventualei sale ilegalitati.

O alta speculatie este ca reglementarea
Sarbanes-Oxley descurajeaza crearea de noi
firme precum si efortul celor existente de a fi
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listate la Bursd; pe cale de consecintd, ar exista
o tendintd de franare a activitatii economice.
Totusi, din datele disponibile, evolutia cotatii-
lor bursiere ulterioare intrarii in vigoare a SOX
par sé contrazica aceasta idee.

Se aud de asemenea chiar voci favorabile
anularii SOX pentru cd ingreuneaza activitatea
firmelor mici care Isi permit cu dificultate cos-
turile conformitatii. Un efect ambivalent este si

Note

favorizarea administratorilor cu abilitati contabile
pronuntate, in defavoarea celor care stiu doar
sa creasca profitabilitatea.

Consideram cd, intr-o formad sau alta,
reglementari echivalente SOX isi vor face apa-
ritia in forme modernizate, adaptate realitatilor
economice subsecvente si In reglementarile
Uniunii Europene cu efecte directe asupra
companiilor romanesti chiar nelistate la Bursa.

(1) Initial Public Offering reprezinta ofertarea initiala a actiunilor unei companii pe piata.

(2) International Federation of Accountants
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