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AAFBR este 0o asociaHie profesionalt fLrt scop

Cnct de la “nfaimfHapes RAAFBReHinte un punct de

| a perspectivel e economi ei romoneHt i prin i
comuni catel or de prest Hi a unor sondaje inter
ma sme di a romGneasct. AAFBR ~ Hi dor e Ht e astfe
companiil or i nteresate de evol u™Hi il e macr oec
admi ni strare a activel or 'Hi pasivelor, anal i Ht
estimbri, presei care identifickt provocktri ec
asupra cercettrii Htiin'™H fice.

O altt componentt a strategiei AAFBR este cea
premiert " n Rom©ni a dout certificktri recunos
aceste dout certifictri pot beneficia to'Hi cei
activitatea | or profesio nIL, fie ckt sunt | a °
experien™M " n domeniu (ClI1A)
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I NVI TAT I N ACEST NUMAR

DANI ELA 1 LI ESCU, CEO (I'N CURS DE AUTORI ZARE DE C
PROBLEMA BANCARI ZARI | I N ROMANI A SI CONSTRUCTI A

PATRI A BANK

Context

Conform <cel ui ma i recent raport de stabilitate financ
financiart “n Rom©ni a este printre cele-smaichiadusebdi
"nregistrat “n "Hbrile din regiune. Astfel, numa i 58% di
de o medie europeant de 95 %. Ni vel ul de intermediere f
16, 1%, faHL de 57,9% |l a nivelul zonei Euro, sau 35, 6%,

Situa™ a nu este mai bunt ni ci n ro©ndul companiil or. (
sectorul ui privat era de numai 38,9% |l a nivel ul luni i [
popul a’™Hi ei , Hi PI B) . Din aceastt valoafenpapondeerea fos:
22,5%

Desigur, situa™Hia nu este nout, wvalori sctzute ale int
Cnst orice problembt poate fi privitt CHi ct o oportunita
Urmbrim de mul "Hi ani aceste evol u'Hii “n cadrul Axxess
anterior numi rii ca CEO al Patria Bank nve csépn@rmqbemldrvlhm
fondupii Waet € ue@uietxyperi en™ML de peste 20 de ani “n RomOni
de investi HAiner i ReamanBnatner pri se Fund ( RAEF), Bal kan Acce
Accession Fund (EEAF), cu pl asamentae Ituontgaule adnei |poers t’ti 2i5
de peste 35 de compani.i

I nteresul Axxess Capi-ltanc gretntdiun pRoaman ifda nmuwn cd satre nou. P
consultant investi Hi onal a fost Axxess, au investit “n
Na™Hi onal Bank of Greece “n 2003, au achizi "Hhonat "~ n pr
preluatt wulterior de grupul Rai ffei sen-bHincamr e2 k& raeu GvE
o divizie a Gener al El ectric Corporation (Motoractive,

un I RR de 56% pentru portofoliul de i nvesti "Hii di n dome
Contextul pi e Hei bancare romOnedtpi, atlaracomirzatat e pec
talie mict Hi focus excesiv pe oraHe mari Hi clien’™ cu
i ntermedieri.i financiar e, a fost puncanul bazatplpe ap er fac
noastre anterioare “n aceastt ari e, dar 'Hi pe i storii

pieHe din America Latint sau Asi a.

Strategia ini™H alt Hi construc™ a organi za™Hi ei

Am pornit acest proiect cu o institu™Hi e financi aratm neb
concentrat pe | ocalittHi ma i mi ci Hi pe segmentedm agr
propus de | a ncep-howspecanstrgemgkabiwce Hi segmente de
bancart din RomOni a, i ar strategia noastrt a avut suc
microcreditare din Europa de Est.

Cn planurile noastre de dezvoltare, poten’™i al ul de cr
capacitatea de atragere dprddwndi@Ogr éddi tper)i.n Pe netrrtua dreoznvoc
strategic de a crea o banct localt, listatkt | a burst, c
Hi st devint un juckttor important “n creditarea Hi sus’t
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Neam wuitat l a mai mul te tranzac™ii M& A 'Hi am al es st f e
ftrt direc™ e Hi strategie clare | a acel moment . Ma i
redenumitt | a rondul ei "n Patria Bank, a adus o contri
Nu -am oprit aici, “nst, Hi am explorat “n continuare o
mar e ‘Hi cu poten'H al de-2%r eAnenkbestBarcanCementiuhl %Car
Burst de Val ori Bucur e Ht i car e, d e Hi era o banct " n di:
maj ortrii de trei ori a cotei de pi a™™t Hi un atu suplin
de depozite a bktncii era reprezentatt de retail, cu o n
dezvoltare a fost direc™M onatt pe doi piloni principald@i
e: 220 mil. EUR
sale: 23 (12/2014)
Finalizare: 04/2014 procesul de
Y Wefhovank 4 PATRIACREDIT’
#3 Achizitia de catre Patria Bank a 64% din BCC Patria Bank
Active: 673 mil, EU 5)
CARPATICA S
Finalizare: 03/2
Succese Hi provocktri
Construc™Hi a unei btnci noi prin integrarea a trei i nst
"ndarpozi Hhe relativ dificilt&t, nu a fost uHoar t. Am de
organi za™i onal t, urmat de un proces de eficientizare a
niciuna din cele dout bbtnci nu era o organizaH e moder
moment ul achizi ™Hi ei |, ceea Cce a presupus ca efortul d e
reorgani zare.
Am acordat o atenH e deosebitt echipei de management
piaHa financiart, dar THi rebrandingul ui btncii Hi Il ans
obiectivul nostru.
Fuziunea cel ca fdiomal btatti ©B | una mai 2017. I nstitu™i a b
Burst de Val ori Bucur e Ht i numi tt Patria Bank, dar am sc
a reflecta noua identitate a bitncii
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Pl anul nostru a inclus c©teva direc™i i i mportante de ac
1 Pl anul de realizare a sinergiilor opera™ onale prin
Evolutia OPEX si eforturile de optimizare a costurilor [Mil EUR]
PBK+BCC OPEX Turnaround Banca Fuzionata Sinergii PBK 2018
2016 Integrare
Reduceri |l e -adue rceoasltiuzrat sat ©t prin optimizarea re'Hel ei t e
Hi restructurtri ale unor procese.
i Ro-bu™ al model ul ui comerci al din fosta Patria Bank (
Btncii Comercial e Carpatica Hi prin valorificarea po

Accelerarea cresterii creditarii [Mil. EUR)

2449
2102 221.0 2370

150.7
1110
: . .
2015 201¢ 2017 2018 2019F 20201

CreHterea volumul ui de credite acordat e clientel ei a

performan™ei financiare a bitncdd1d urwammate .r eAssltifzdt, J6 nc

a volumel or de credite noi acordate de 35%, o perfor man

1 Am avut i ni "Hi al n vedere atingerea breakeven “~n ai
pl asarea activelor |Iichide cu o contribu™Hi e redust |
bazei de venituri
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Stadiul actual
Patria Bank a atins un nivel relativ de breakeven “~n &
considertm tot u'Hi o real tumarientiempiaarlt arndg lka td bv'Hi smnaud rkt |, n"Hi
proiectului. Am avut “n vedere dout obiective majore:
i atingerea profitul ui oper aHi onal recurent
1 tranzac™H i nerecurente de | ichidare de active neperf
Una din principalele provocktri, dar CHi oportuni t k" Hi al
fuziunii prezen™Ha o asimetrie fa™Ht de cel al sectorul ui
' ichide, fapt care punea 0 mare presiune pe contul de
veni turi a btncii a fost creHterea sol dul ui de credite
Patria Bank avea 52% din bilan™H plasat “n active |I|ichi
procent |l a 44% “"n 2018 Hi ™ ntim un nivel nor mali zat de
Baza de active solida cu lichiditate in exces semnificativa, ce va fi alocata catre active generatoare de venit
PBK 2018 PBK 2019 Banking sector *
Actuals Budget
WAlte active
Next steps
Atingerea breakeven ne situeazt pe o pozi H e mult ma i
proiecte de finan™Hare pe piaHa de capital. Avem o sus’l
btncii “n vederea asigurtrii premi sel or creHterii viito
de maj orare de capital, prin care capitalul social a cr
De Hi am troecpéripoadtt rde restructurar-en Hi i mporgpnidzampe
ac™Hi unil or PBK |l a Bursa de Val ori Bucur e Ht i au fost <co
Transilvania Hi BRD, “"n wultimele Hase | uni

Evolutie actiuni bancarein ultimele 6 luni

nov.-18 dec.-18 an-19 feb-19 ma -19 apr.-19 mai.-19

e PBK s TLV s BRD
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Ne dorim st implicktm 'Hi comunitatea investitorilor din
pentru a participa altturi de noi l a creHterea 'Hi dezvo
Pe plan operaHi onal avem “'n pregttire mai mul te proiec
di stri bu'™i e. Model ul nostru de distribh’inest bBHa z &f aopr 'He
vOnzare specializate, mi x poten’Hat de t ehnol ogi e. Av em
(1 MM, Agr o Hi Mi cro), iar for™a de vOnzare obi |l £ ‘'Hi p a
pe care | e viztm. Avem “n derul are dezvoltarea unei n c
fizice Hi juridice, Hi o platformkt de video | ending.
Prin toate acestea ne concentrtm pe creHterea moder att
profitabilitate normali zati pentru sistemul bancar | oca
Considertm “n continuare aplicabil pe termen medi u 'Hi I
creHt erea organict, care se deruleazt an de an Hi " Hi é
deoarece vedem suficien™e oportunit & Hi de consolidare \
absolut necesart pentru sustenabilitatea pe termen | ung
Not t: “"ntruc®©t acpiunile Patria Bank sunt Ilistate | a Bt
articol sunt informapii publice.

Daniela lkstES@GE@mMbru “n Consiliul de Admi ni

experien™M “n domeni ul financiar (managemen

i nstitu'™ii i mportante precum EEAF Hi BAF.

monitorizarea investi Hi ilor f ndurilor “n s

fiind investi H ile “n Patria ank Hi Patri a

Anterior pozi Hi ei actuale a lucrat timp de

responsabilt cu coordonarea serviciilor de

i mportan’Hi din domeni ul bancar, |l easi ng, c

activelor.

A absol vit Academia de Studi. Economice (B

ACCA, Camera Auditorilor Rom®n i Hi Organi z .

cursurile Executive MBA al Uni versitt™ii di
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. PREZENTARE AAFBR

1. MI ST UNE, VI Z1 UNE, PROGRAM BOARD AAFBR

Mi siune, vVviziune 'Hi program AAFBR

Asoci a™Hi a AnalBaHtciaroir dFinnakRam@ri a ( AAFBR) a fost “nfii
membr i fondatori: Lucian Anghel, Radu Crtciun, Il onu™ D1
progresat sub “ndrumarea acest a, prezwmi rAipl idcaattor it Lt
asocia'Hi ei, ajung©nd st reune ct I a finalul anul ui 2
di verse ramuri ale spectrului f

soci et £ Hi de asigurtri, pia'tt d

or
as
i nanci ar : macroeconomi e,
e capital, comunicare fi

AAFBR este membrt a EFFAS (The European Federation of
cuprinde 25 de soci et i naHi onal e n domeni ul i nves
I nternati onal I nvest ment Analysts), organi za™H e de ti
Hi regionale de profesioni Hti “"n domeni ul investi Hi il or

d
o]
e

Prin activitatea desftHuratt de cttre membri.i sti, AAFB

i st prezinte un punct de vedere obiectiv Hi profesi on
pl an interna™ onal: prin intermediul conferin™el or
ur mare a unor sondaj e interne “n rondul me mkerdii laor
romGneasct

i st ofere instrumente Hi opini i utile ckttre compani
|l or interne de administrare a activelor Hi p a

ile estimbri, presei care identifickt provoctr
i uni versitar care se orienteazt asupra cerce

propri
medi u

e un rol i mportant “n societate prin desftHur

| -bfainmcaarrci aAst f el , AAFBR ofert “n Rom®O©ni a d «

H €ealti f CERAUI European pe«terai Ahahbt st Fnhani
de I nvesti Hi

sal e, AAFBR a dez\
tul Bancar RomOn

or AAFBR, pentru sus

n baza experie

adrul de proced

veder ea realiztrii obi toi
ermedi ul parteneriatul ui cu

Hi ri din r ©ndul
neri i cerificatul
e internaH onal e, | BR
ucaH onal t cerut de EF

mul te detalii despre activitatea

uUu a cunoaHte mai
cttre Consiliul Director pewnitwmnu amwmslr

Pentr
AAFBR el abor at de

Cu sti mt,

l ancu GUDA, C
Presedinte AA
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2. PROI ECTELE DESFASURARDEO9DE AAFBR

Echipa AAFBR a rtmas consecventt obumrctmowel 0@t amaimaD¢
profesionist a perspectivelor economi ei romo©ne Ht i Hi p €
perfec™i onar e n-b alroen@m. uBc tfii miatnati @a desf L' Huratt de echi
confirmkt sus™Hinerea “"n r1r©ndul membril or a obiectivelo
realizate de cttre echipa AAFBR “"n anul curent, amint.i
i Continuar eahpAF BiR\eecwtsu leegiirtiem publ i carea numbtrul ui opt @

Februari e, urmatt de acest nou numtr (publica™iile

www. aafb.ro/ newsletter/ );

1 Dezvoltarea programel or CEFA Hi Cl I A, prin pregttir
"nceput cursurile de pregttire “n luna |l anuarie 2019

1 CreHterea numbtrul ui de -aneanbtriins Exlthi pactAAFBRolIsegi noi
newsl etterul ui anterior, fiecare “n parte cu o exper

1 Partener |l a a douBVoenkinH @@ d nv@rsft eneinn "HéMiahGalg@etngeannti zQaR E
CFA Society Rom®ni a, “n 20 iuni e, "n BucuiVNehtin. aGn
| eader s: ef fici eHiFy namdi ahspiduatait omwn: settidagu tfhoestg
i nvita'Hi speocioasakculii chiree au dezbttut subiecte | egat
munct.

Ma i depart e, va invitetm st parcur ge’Hi opiniile exprima
de specialitate. Ne bucurtm st primim orice opinie Hi ¢
a adresa aafbr @aafb. ro.

Semnat ,

Consiliul Director al AAFBR:

l ancu UAHedi nt e

Daniela ROPOTA, VicepreHedinte
Adri an CODI RLASU, VicepreHedinte
l onu™ DUMI TRU, VicepreHedinte

Mi hail STAN, VicepreHedinte
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3. EFFAS SUMMER SCHOOL 2019
AAFBR, "n _calitate de membrt a EFFAS (The European Fed
edi Hh-a a Xkl ii de Vart EFFAS, care va avea |l oc “n Audi
Hi 5 iulie 2019
Cn aceastt edi Hie vor fi dezbttute de cttre profesioni H
§ Trendur i Hi provoctri “n administrarea activelor
8§ PiaHa de obliga™Hi uni “"n zona euro
8 Regl ement area poEIMHEI Drlde capital
8 Tranzi "Hi a Hi i nova™Hi a “"n sectorul energetic
8§ Finan™e sustenabile: planul de ac™Hiune |l a nivel =euro
8§ | mpact ul ESG in sectorul financiar
8§ Big data and Structured Dat a
Amundi Asset ManageAe'n‘t ;\ditorium - Pars :

Sponsored by: Organised by: In cooperation of:

Amundi @ EFFAS &
Cn fiecare an, peste 150 de pr of esoi oonciaktiie duinni c20 ddee aHkcr
cunoHt i n"He -oHiatrneolsafldirit “rnetlrax at t, al aturi de |l ectori Hi
pentru profesioni Htii financiari
I nf or ma Hi i despre condi Hiile de participare | a acest e\

acesthtitimk:/ / effas. sethio®\y e mtt snl summer

10
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4. PARTENERI ATE AAFBR SI MEMBRI NOI

4. CEFA PRI N PARTENERKFABRL AAFBR

CEFA Dipbbobmadar dul europe&adan pdeofesmmpetadr pentru anal i kKt

O al t ekr ndaet icverti fi care profesionalt | a programele MBA/ EI
Cn baza parteneriatul ui di nBarec aArsiocd ianHi Rom@maila k¢ AABBR)F
Rom®©n (1 BR) , “n anul 2014 au fost |l ansate cursurile d
obSinerii CEEATr Di pi edha Eur opean Fi wPa&ncpilaaln Aenuarloypseta nDi pcleo
of eriThe dEur opean Federation of t (heeF FFAISn)a, n cri eapd r eAzneanltyasttts

catre AAFBR, care pune |l a dispozi Sie atot structura de

cu reputasle K i practict profewnmrocaklsal" mi dowalno ad ea aa
compani i, analiza situaSiilor financiar e, finanSe <cor
i nstrumentel or derivate, management ul portofoliului, et

AvoOnd in vedere ex perienSa
cursurilor de pregttire n ve
pentru obSinerea certific
internaSional e, | BR of ert C
organi zator.i necesatr asigurar
educa™Hi onal a cerute de EFFAS.
Certificarile profesional e au
pregatire preferata | a progra
aplicate, conectate mai mul t
of erind un set de cuno'Ht i n"He
rel evante pentru o} anumit a
detinatorilor un avant aj pr o
apreciat de angajatori
CEFA Di pé 9ma recomandat t ur
categorii de profesioni«kti: 3
din departamentedrep g mptari evzaotree r &
invest mengt dainkcage activeazt “"n domeniil e: fonduri de
wealth manpageméprpsi oni Kt din orice sector al economi ei
manager. de apoet ©f onaimaangaeg esr | financiari ; profesioni kti
supravegherii sectoarel or men$|onate, orictrui profesio
Ki certifice calificarea ki experienSa profesionalt con
Durata programul ui e shbtlee nddee du nt eaans ukiin gt unnt aethastv ev (e il aiani dalizptis +
Ki sOmbattst ddi ziil mqui Wiudtuoarli at din partea | ectorilor).
Avantajele participbtrii GBEFA uispurgiatad zdda ep rdeeg tAtAIFrBeR pke r tBrf
EFFAS, sunt urmkttoarel e:
1 un pachet de training aplicat, livrat de | ectori ca
financiar e;
1 orarul cursurilor este adaptat programului de | ucru
1 un avantaj competitiv important | a sus Hi mpreélieas te xvaanmeur
for youd) money
Di pl omaa€CEBAL recunoakterea |l a nivel european, a compet
analist financiar de top. Competentele obtinute prin f|
i ntkria # mtdeurst ri i : b&tnci, piaSa de capital, asigurtri, co

11
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Cn baza parteneriat ullBIR,edu
ceremonia de decernare a d
|l oc “'n cadrul ConferinSei
organi zatt, de regul t, “n |
absolvenSibsBeaktbtt tue®ndwmal i kKt
din AAFBR.
Actualitatea temati ci.i pr
utilitatea acestuia “n pr a
demostratt, fie prin benef
unei certificktri profesiona
car e parcurg "ntreg progr e
speci al rumaraenu mttr domeni u, |
europene, pentru cei car e
participarea | a unul sau |
cadr ul programul ui

A cincea seri EERApbiogramal dinarnedtriuddiue a2@l1l PProgr amul ui

Taprilie 2020). La aceamsu a’ mseariies al Oprmrga faenuil aini i kst i pr

instituSii ale statului, companii, etc.

Cea -alekasea serie a progr 4

pregttire CEFA Diploma va

anul ui 2020, iar " nsAlrt teusg

el itei europene a -baanad a rkit!i

Cei interesasSi doar de o zat t

din cadrul CEFA, dar K i ¢ ct

progr amul K i mo d u | “n car prin

participarea efectivtit Ki ur s,

posibilitatea st se “nsc numi t

modul e tematice.

Pentru detal ii despre pr

rugtm st contactaS$Si | BR.

Date de contacitTr &milng@ Comimdiitan.aftrorh z & @il kerf o n: +40748. 88

Aut or: Gabri el rHARISESCGener al arl Ronns@ni,t unteunhburiu BfaAnFcBaR

12
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4. 2 TESTI MONI AL CEFA

Ni col ae OLTEANU, absolvent CEFA
Jn program foarte interesant, pentru oric
financiari “ncepttori c©O©t bi pentru cei exf
. certificare intermampcamal #éa cluontotbda tntp e¢ e pr
dob©ndite. Studiul poate fi privit ca o sin
sprijint activitatea de analist financiar,
alte profesii “"n domeniul financiar. pCempsi d
"nmim cadru organizatoric foarte bine pus | a
'bi AAFBR, oferind o “"mbinare excelentt “ntr
“Cn final, aceastt experienpt a fost una ut
|l ectori responsabili bi foarte bine poregtti

4. BIEMBRI NOI I' N CADRUL AAFBR

CetsltSe Coordonator Proiecte Fin&mdbupie S

t® Generale din anul 2016 THi ar e o] e
ng Anterior a ocupat pozi "Hii de Rel at
Romani an Bank Hi Credit Europe Bank H
vit Facultatea de Rel a'Hi i Economice in
mi ce din Bucur eHti “n 2005.

Liliana TI MGE®RI CInUrezent Anal i st Credite
Bank, anterior ocup®©nd funac™Hs ac Wres aHef Isec ali
acel ei aHex pketrricein"Ha de™Hi nutt este formattit din
-de pest eavBOpdaznii™Hi i similare “n cadrul Al pha
realizatt “~n dooretnatil!l ,fidaRcn@nrd calitatea
este absolventt a Facult téHadr ule NN M enx’lden dB i
|l oan OCwzr,ecum Hi a Facul t &t ™Hii d &P elxrreep DA nddir ne
| a Hi . De asemenea, Liliana a ur mat numer o
financiart, c¢c©O©t Hi pe zona de contabilitate

13
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Care este cauza ratelor scbtzute de investitii a firmel
ul ti miii ani Hi a necesitt™i | or persistente de moderni zée
i nvesti tili “n comparaHie cu parteneri.i UE.
Conform cel ui ma i recent sondaj de I nvesti Hii al BEI (
realizeaza investitili continut st ramant una dintre ce
Putem observa totusi 0 "mbunatatire de perspectiva. Cn
ct inten™Mi oneazt st creasct mai degrabt dec Ot st scadt
maj oritatea aHtepta o contrac™H e (Graficul 1) . Cu toat
raportat in Romania ct au investit “n anul 2018, mul t s
respectiv de 79%. Aceasta deficien™ de investi H e a de
ar exista factori structural: care “mpiedict apetitul c
Grafi Aelt i ¥i tat ea Hi perspectivele investi Hii or corp
. 35% - Investitie redusd, se extinde , Investitieridicatd, se
@] 1 ;
= extinde
= 30% - "o Man @ AT
= Constr @ HR |
g 25% - LV DE !
©  20% - HU :
SME @ .
S 15% - Serv @ L MTHGe
[} EE |BE N
= LU L
o 10% A GR SK !
£ ESK®; FI
a 5% - |
E BG :CzSE DK
gé 0% i
O 5% - IE '
s
Y -10% o Investitie redusd, se reduce Investitia ridicatd. se
£ -15% - reduce
{..'f: 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95% 100%s
<L
Ponderea firmelor care investesc
Sur sa: EIBI' S 2018.

Activitatea investi H onalt redust contrasteazt cu condi
dob©nzii) Hi O nhevoie constantt de i n\es tcii Hidia peretHtwerad c
Pl-Bl ui " n ul timii ani, convergen™Ha reala este “mpiedica
avem nevoie, “n primul rond, de o imagine clart a prin
se confruntt ntreprinderile romOneHt.i

Calitatea sctzutt a activelor subliniazt necefiomabedai ueEe
romone Ht i considert ct fondul l or de capital este de c
raportat calitatea activel or 'Hi eficien™a energetict a
nl ocuire Hi moderni zare (BEI 2018) . Cn special, “ntroe
i nvekwdtiiffldirien™a "~ ntre nivel ul i r(v2e%B%)i,"Hi &ti ©tn efcae™Bltar ¢@e sWE ,c e
CESEE (14%, respectiv 24%).
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I n ceea ce urmeazt, 0 sa analiztm obstacolele investiH
EI BI S-2200118&re furnizeazt informa’H i comparabile privind
cele diCm WEus, sondajul permite identificarea firmelo
caracteristicilor acestora, precum Hi tiputile impedi me
Care sunt obstacolele cele mai frecvente alladenhvéscttiHi
barierele interne din cadrul “ntreprinderilor, cat Hi p
Situa™Hi il e financiare ma i sl abe ale companiilor i mit
compd&nGaracteristicile financiare ale “ntreprinderi.i r
(suplimentare) 'Hi astf el |l i miteaza capacitatea investi/’l
redust Hi povara ridicatt a dafbowi 'ontrleipminhedazii jnpipe
sursele de finan™Hare externe (bktnci, institu™ i financi
Cn comparaHie cu UE, companiifuem rgom@n d'ldt ii ndeat roe raa rec tmap r
capital i AMdfeesti olaudr.u este mai evident “n cazul compani i
financiar (a se vedea Graficul 2a). Dact indatorarea es
(sau capitalul propriu mai jos dec©t un minim acceptabi
Firmele cu constro©nger.i financiare raporteat5r anfaii’c wles?
Limitarea finantari:i externe rezultt “"n investitii sub
de finanHacemeat efintl easi-agut Mai fpct oirvingel " n princi pa
de lucru Hi a investi H ilor “n echipament e, iar pentru
singura alternativkdtk.
Graficul 2a: Ni vel ullGrataput al2aibwui Detal aj || i nves
constronger. financiarfleconstr©ngeri financi arle
30% 45%
27%
0,
5% 40%
22%
35%
20% 18%
° 17% 30%
10% 20%
15%
5%
10%
0% -
EU Romania %
W Tot esantionul ®m Firme cu constrangeri finaciare 0%
Romania
M Tot esantionul B Firme cu constrangeri finaciare
Sur sa: EI B, ORBI S, El|BSIuS s22a0:18 EI B, EIBI'S 2018
1. Stwudiul EI'B pe I nvestitii si Finantarea investitiapboxi (MAIEtBIVS)L2e St0&
firme, dintre care 475 sunt fir me r omnle8Ht i ElaBlaS iesatned roe poree i en2i&t idet 3p
state membre ale UE, precum Hi pentru clasele de di mensi'Hinees er ¥ii aime, o
infrastructurt Hi construc™ii). I nforma™i i supl i ment arcee spearvc hn/ds uerl vBel ySs
dat a/abobus. htm
2 Vezi BNR (2019).
3. Firmele cu constr®©ngere financiart sunt acelea a carmirc dec®©te ade f i
cerut , au refuzat o ofertt, deoarece au considerat ct est@zpr éamecimp
ar fi respins
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Stnttatea financiar a a firmelor det,erimmt Ram@risar | da’tl
considerabilt de companii, care sunt subcapitalizate
Ponderea firmelor cu capitaluri proprii negative “n Rort
Letonia prezintt o cott mai mare a firmelor cu capitalu
dintre cele mai mar.i ponderi de firme cu constr®©ngere f
Ponderea ridicatt a firmelor cu capitaluri proprii.i s u
refl ectt THi fadtesit eatimct wdaldii.sci plint sl abt de pl at
i nsol ven'™t. Di sciplina sl abt de pl at a, caracteristict
ridicate de arierate (datoridi neplttite |l a alte intre
stnttt™Hi i financiare nesatisfbtckttoare a 'ntreprlnderilo
ca ‘'nt©rzierea efectubtridi pl £t™Hi Il or st duc l a decl anHar
Cn plus, compara™Hi a “ntre "Hbri aratt ct procedurlle de
de recuperare sunt scktzute “n Romani a. Conform evalubri
Rom©ni a se situeazt sub media regionalt pentru Europa
aproximativ cu un an mai mu | t dec®©t media (3,3 fa'Ha d
decl anHeze procedura de insol ven't, contribuind astfel
stnttate financiart precart, dar continukt st existe.
Aproximativ 12% dintre firmele romO©neHt:i potRom©Onc an i d e
printre ™Hbrile cu o pondere de peste medie a firmelor c
de 6% pentru UE, e200nlf8gr.m Cel B1iSnp2 O0cle6 ponderea firmel or e
scbzut uHor "~ n 2018, de |l a 7% | a 5%, diversitatea est
pondere a firmelor cu constr®©ngere financiara este ' n
Rom®ni a, artt©nd o cott mai mare a firmelor cu constr
ponder e n UE, dupt Letonia Hi Greci a, (ambel e cu mai m
Dincolo de constr®©ngerile financiare, activitatea de in
obstacol e din mé&dadiami n@®ed abpcarile firmelor Cu privire
incertitudinea, regl ement area afacechéioe pMHéentar pi feiHeme If @
Aproximativ trei sferturi (75%) din firme raporteazt i
termen | ung Hi aproximativ dout trei mi consi dert ca reg
Preocuptrile | egate de incertitudine Hi regl ementare s
evol u™Hi a si modi ficktrile reglementtrilor. Aici nu este
i mprevizibilitatea modificktrilor de reglementare care p
Hi , prin urmare, “mpiedict investi Hi ile.
Graficul 3: Barierele investi H onale “"n Rom©nia H “n
80%
60%
40%
0%
<& S @ 2 & & & o
.\&Ob é‘\)(\ o“-’,\& ‘\‘\'\\& &Q & ’bo@ ‘—:Q’é 6\@&
(/Q’ ”b\' \'6\ > & \} > \\;—) Qﬁ
& * « 9 N ¥ o""\' Y & <
,b\\ <(\\> \’b C Q/"’)o ﬁo Q\)
X ) & A S
& S O N & &
%Q’& & ’b(}i\\ &7 =
€ % & (¢
B Romania ®EU
Sursa: EIBIS 2018.
468% si 66 %, pe baza studiul ui EI BI' S 2018.
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Lipsa for Hei de munct calificate Hi a infrastructuridi
i nvesti "Hii frecvent men H ®#oader da Tntmepei mbaean@inledHt i di n
l'i psa infrastructuri.i de transport adecvatt ca fiind o
Rom®ni a, faHt de 46% “n UE). Acest l ucru este n conco
transport n comparaHi e cu uniunea europeant, ceea ce
capacitatea Hi ca@lDet'Hit enma ii npfur’ldisnter ufcitrumel ir omOn e Ht i rapor
ca o0 probl emt n comparaH e cu media UE, gbsirea Hi pts
primele cinci obstacole de investi "Hii principale. Cn s
ct problema este importantt (49% faHt de 31% pentru fir
Cntreprinderile cu creHtere rapidt (HGE) se confruntt
"ntreaga UE cat® PHir nien eRadm@niRom@©ni a sesizeaza mai des
accessul l a finan™Hare si regl ementarea pieHei fortei de
au nevoie prin defini H e de personal nou ‘Hi surse de
asemenea, acest e ntreprinder:. pot necesita personal C
avOnd in vedere ca 0 mare parte opereazt n sectoare de
la |ipsa de experien™Ht pe fondul unei emi gr Lri a perso
sistemul financiar sa fie mai puHi n adaptat l'a nevoil
tehnol ogi e, n special “n cazul “"ntreprinderilor din d
care nu au garanH i de i potect.
Graficul 4 Di feren™Ma dintre barierele de ingpvesti "Hi
fata de restul intreprinderilor
15
10
5 I l .
0 HE N
-5
-10
2 2 A ) A 2 g
X (:5& \"2} (\0 .\"b\’b ¢ \Q/ Q\O 06’ .\"bﬁ b\(\
Q QO & ) ¢ & R & ~
AN & b QO 5 Q 0 N
2 & A ¢ A\ G Q &
¢ Q x Q& N 2 & & ¢
> 2 W AN N \)"’ R (@
¢ X\ ¢ o & S v ) &
Q& » 9 0 3 G A\
o PY O ¢ © > Q&
& ¢ X Q N )
o ¢ > 3 N &
X v & 20 & &
& A\ & & @
<<0 @ \@ Q,QO
(¢ 4 N a
Source: ELBL8. 2016
5RomGni a are scor foarte scazut “n evalwuarea tabloului Iderabdrd mael Hir a
special, a calitt™ i drumurilor. Consulta™M tabl oul de bord al Comi si ¢
6Cntreprinderile cu creHtere rapidt (HGE) sunt acele ~nit%@ramdgeioca
perioadt de trei ani consecuti vi (minim) Hi avoOnd cel plsdifn ckd isaloar i
soci etate ~ Hi poate schimba statutul “n timp de | a per ideldied.e \ezicr eH
Ferrando et al (2019) pentru discu'Hii ulterioare.
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2 . | MPACTUL COMPANI I LOR MULTI NATI ONALE
Companiile mari joact un rol cruci al in stabilitatea 'Hi
Ast f el doar 5% din firmele active in Rom©nia “nregis
compani i, nivel simil ar "n fiecare an din ultimul dec
consolidatt I a nivelul intregului mediu de afaceri (com
Di ntre acestea, mul tinati éeéhmadlel e ntseer ndiHs bhay pir i ndekwmo
investi H onal e pe termen |l ung, cu efecte benefice pe pl
Anali zO©nd evol u™Hi a si tcwed™i irhair marniantD&@r edlepermtmpuni i m
Rom®©nina ul ti mul deceniu, observim dezvoltarea sustenabil
Hi a contwului de profit Hi pierdere. latt care sunt cel
Cifra Afaceri (mld RON)
1. Cifra de afaxedublcotnsohilddtt msl
deceni u, crescO©nd de | a 128 ml d. RON (2007) | 7
ml d. RON (2017), reprezenm[)@:_nd 21% din i e
consolidate I a nivel ul “ntregul ui i eri,
respectiv 2 8w dRomO PRIl 8i . 10 Cr e 'Ht
veniturilor a fost posi bi |t r rea
pe termen |l ung prin reinves i turi
ob™i nute, aHa cum se obser¥t i re
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2. Numtr ul de angaj a’Hi a Numar Angajatl n
ul ti mul deceni u, de | a 12000
(2017) , reprezent ©nd aprt
angajaHi |l or “n mediul de 2000
CreHterea numbtrul ui de ar 150000 de
investi H ile realizate ’-n i nin
uril e i nterne sau ext er r10000 L
organi za™Hi onal a-homat uritnt @&r
dezvoltat prin experi en"Ht 50000 rat e
continentele. Aceasta a 1r ea
cal it ™™ i resursei umane |
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Salariul mediu net (RON)

3. Sal ari ul medi u n-at dihtk so00
ul ti mul deceni u, d e Hi i n 4500 adt
respectivt este de 43%. 4000

3500
Astf el sal ari ul medi u nespo mar
100 de multina™i onale act 250 de
la 2.472 RON (2008) | a 4. 200 f
cu media na'H onal t de 2. 6.150 7)

1
Sal ariile mai mar i refl ec sy uman
calificarea superioart co ceri
Hi creHterea contri bu™i il 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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4. Profitul net al <celor RezultatNet:Profit(RON) onal
active “n-aRdm®hiaa $n ul ti.
cu evoluHi a cifrei de af all - sol i
raportat de acestea <cresc
(2008) la 10,7 mld RON (2!
21% din profitul consolid
Rom@ni a. 80
Marja nett de profitabili &
de mul ti na™ onal e este d
consolidatt I a nivelul 7~ nt 40
Aceastt reflectt o perfor j
avOnd “"n vedere investi H i
compani i precum ‘Hi sal ar i : : : ‘
dec®©t media din economie. 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Total contributii (mld RON)
o u Dividend
5. ContribuHi ile fiscale ( nde,
Hi contribu™ii pentru sal &y u Impozit Profit mar i
de multina™ onale “~n Rom¢ & Contributii u
crescut de | a 11 mld RON
(2017) -
Pl t™Hil e fiscale efectuatey = e
mul tina™ onal e reprezintt cal e
"nregistrate de stat “n 2 lin
veniturile publicetotaleS 1ativ
5% di nlPI'Bhregi strat "~ n an t
aportul direct al acestor al a
fost cel puHin dublu (f¢tr 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 el e
Creante Top 100% Total
e 10,7%
6 . Fi nan™ar ea medi ul ui d100% 5,9% v a
credi tul ui comericd all dulf ear 8,3% 8,7% gox 83% 8.3% 8,4%
celor mai mar i 100 de multo% d dni a
a crescut de la 14 mld RON 67% 67% )N
(2017), comparativ <cu SO'GO% 1t |
nivel ul "ntregul ui mediu c¢” . de
213 mld RON (2008) Il a 323 ,.
Astf el cel e mai mar i 100 e ''n
Rom©nia finanHeazt apr oa &%
comerci al “n economi e, ap /
cu “ntreg creditul bancar .00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
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7. Asigurarea unui buf f er 100%
condi Hi il e “n care trezor
mul tina™ onal e a crescut (80
ml d RON (2017), ceea e %
din l'ichiditatea “ntregul sm
Rom®©ni a.
Aceste rezerve monetare |4'°%
unor Hocur.i “n economi e, [
unde este nevoie, a finan'%0%
investi Hi il or necesare ' n
0,0% -
8. Dezvoltarea afaceril or g
creHterea vOnztitrilor i mpl
ckttre parteneri 5,0%
Astfel, soldul furnizoril am
de multina™ onale active
ml d RON (2008) la 31 mld 3%
“"n medie 5% din sol dul fu
“"ntregii economi i (o pond 20%
Pl B, ceea ce reflectt ct
sunt domestici). 10%
0,0% !
9. Dezvoltarea economiei 30,0%
medi ul ui de af aceri prin
suma tuturor investi "Hi il or2
cttre cele mai mar i 100 d
aproape 89 mld RON, comp a0
"nregistrate |l a nivelul “n
15,0%
Cn propor Hie de aproape ¢
termen |lung ale acestor (105
active corporale (utilaje
sau terenuri), di feren™Ha 2
preluktri de alte firme). 0.0%

oy
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Trezorerie Top 100 % Total

8,3% g19 8,2% 82%
\ ‘ I ‘ | 1]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Furnizori Top 100 % Total

5,0% i bo% M

‘ \ E 4,0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
CAPEX Top 100 % Total

26,59

14,2%

ili

2008 2009 2010 2011

10 20
VU, 3%

84% 0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017
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DPR (Dividend / Rezultat Net)

10. Reinvestirea profitur
65% din profiturile ob™H nu,y
de distribuire a dividendtu H DPR_Top100
ml d RON.

160% m DPR_Total
Prin compar a’Hi e, di videni
nivel ul "ntregul ui medi u C120%
ridict |l a 264 mld RON2Qd7V
dupt reducerea impozitul u gy
condi Hiile “n care rata de
de 111 %. Astfel, decapitam
activ “n Rom®ni a a cauza .
"ndatorare de |l a 65% (200
ridicat nivel din Europa. 0% J'.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Concluzii privind evolu™ a celor mai mar i 100 de mul tin
Evolu™Hi a contului de prof iEvoHiu lpgiiae rbdieraen "Hul ui
1. Dubl area cifrei de af aicGer iSolddeu |l ac rle2a8n "iel | do rR GcNo nf e2r0c0i 7
la 277 mld RON (2017). RON (anul 2008) la 35 mld RON

aproape 11% din totalul credi
2. CreHterea numbtrul ui d,er aapnogratjaat™Hil ac wcr &mni ¢ aipe bad &war .
de | a 158.000 (2008) Il a 284.000 (2017) .

7. Trezoreria a crescut de | a
3. Sal ari ul medi u nat diubt:mbids RONt (2®0rlddgpe cseea ce9% r e
la 2.472 RON (2008) Il a 4.i44b RANh(i2do1t7a)t,ea” n” mwtomea g GHi u il e
n care media na'H onal t [iRom®Bnahul anul ui 2017 a fiost
2.629 RON.

8. Sol dul ducnegout!| are I a 1/
4 . Profitul net consol i da(t20r0a8poritaat3la ntlrde sR@QN (20173 ,5
ml d RON (2008) Il a 10,7 mlid%RaAN n( 29d17duyl reprezeat ©hdr T
aproape 21% din profitul ecoccnmsomhiiidat al tuturor fiftmel
active “n Rom®Oni a

9. Suma tuturor i nvesti Hi il c
5. Contribu™Hi ile fiscale @pmpapiet 8MWe mirddf RON, dicwimpeanm dd
Hi contri bu™Hi i pentru salianiéeqi ptirratia el aaunioredsudut” nde el
ml d RON (2007) la 22 mld RON (2017) , reprezent ©nd
16% din veniturile fiscal&0.’anaeeg'insvtersattieredie ‘st at ommpa rile
(140, 2 mld RON), 9% din vegmofiutrutiel @orubloibcldi ntuadteal ec (125@
ml d RON) Hi apr ox-umat inu e gdbbsvtdridaetn B'uB u i de doar 35 %, res:
anul respecti v.
Autor ; l ancu GUDA, CFA, EMBA, PreHedinte AAFBR
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3. EVOLUTI I I N DOMENI UL TEHNOLOGI EI F I
Cn prima jumktate a anul ui 2019 dout compani ianglndéHadal 4 n
“n sectorul serviciilor financiare. Cele dout compani.i
La final ul luni i martie compania Apple a anun'Hat <ct va
i nvesti "Hi i) Gol dman Sachs. Combina™i a dintre cele dout
i mpresionantt (de exemplu, Apple este compania cu cel e
de a | ansa Hi promova produse anticipeazt un i mpact p
nout t™i |l e produsul ui este integrarea cardul ui “n telef
Sachs pentru de™H nkttorii de telefoane Appl e, ceea ce
nevoie de cardul fizic. De Hi asemenea carduri virtual e
“"ntre card Hi telefonul mo b i | compar abil cu noul produs
De Hi ter menul fintech (tehnologia utilizatt “n fi nanTHe)
i ndustria financiart i mpactul tehnol ogi ei este vechi, d
Ast f el dact ne wuvittm doar | a serviciile de pl Lt™Hi , pri
ceea ce priveHte siguran’™a 'Hi rapiditatea sunt:
- Tel egraful Hi telidPé6date atradaniiagdB86i0tate "n efect
- ATMI, “"ncep®©nd cu 1969 (instalat de Chemical Bank, b
- Serviciul SWIFT, fondat “~n 1973 'Hi care este utiliza
- El ectronic banking, cu conectare via telefon sau te

Chase Bank, Chemi cal Bank “n Statele Unite Hi de Ban
- Il nternet banking “"ncep®©nd cu 1994, pri mul serviciu

care permitea conectarea utilizatorul ui |l a contul s a
- Mobil e banking, odatt cu | ansarea “"n 2007 a telefonu
Cnst “n ultimii ani at ©t numkbr ul de companii, c¢Ot 'Hi me
Ast f el pri mul fintech care a ajuns |l a o wutilizare gl o
Confinity (fondatt “n 1998, printre al ™ i de Pe'™™er Thi
Mu s k) . Aceastt companie permite realdliziare&nder @2 arnHi P
companie finange arh,2C@l&s@adiuocul 222 “n topul Fortune
Uni te.
Ulterior, “n special datoritt dezvoltdbrii aplica™i il or
fie companiile de tehnologie care au introdus posibilit
Astfel, au aparul primele servicii de pltLt™H exclusiv mo
Ma i mult, companiile de tehnologie au inclus Hi servici
(o companie de comer™H el ectronic) Hi WeChat (un servioci
Statele Unite 'Hi Mar e at @Bedrt amd et, e pfeintutui Ipil Z2Z8Hi erewi ci ul
Factoridi care au condus | a aceastt dezvoltarea explozi
of ertei. Astfel, pe partea cererii de servicii al e com
(datoritt reglementtrilor Hi costurilor ridicate de ope
de cttre bktnci, ceea ce |l ast | oc pe piaHa companiil or f
companiile tehnologice au printre avantaje: l'i psa regl
de operare; baze | argi de date ale clien™ |l or (big dat
tehnologic (ele dezvolt®©nd tehnologia nout); acces |l a f
fie intrt “n parteneriat cu o banct); | ipsa competitori
O altt tehnologie care promite st ai bt un i mpact semnif
este o tehnologie distribuitt, ca modalitate de func™i o
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fiHiere pe Internet. Astfel, aceeaHi i nforma™ e este
ectat t, celel alte |l oca’™Hi i certifict tranzac“Hi_iIe/dat
sfunc™ onal ittt Hi ale sistemelor informatice. Cn acel a

o O
— =

frastructura blockchain permite realizarea de pl t™Hi ,
earea de monede virtuale (criptomonede), cel e mai cu
or maun dintsor Hhu | a care participt cOteva zeci de bin

- = 5

a mai bunt paralelt care poatteriguin fptrocoutotc od u faoc eossti ts ipse
Hi ertep eperer Cn cadr ul acestei si st em, fiHi erele sunt
Hi ere se regtsedHreenn.pAstdoedl, ulrebHetaua func™H oneazt
au mai mul "Hi ) ies din re'Hea. Datoritkt structurii desc
i mine distribuirea de fi Hiere (ftrt plata drepturilor

- wn — = o

"Heaua bitcoin a intrat “n func™H une pe 3 ianuarie 20¢C
u numtr ul 0) al bitcoin (genesis block of bitcoin) F
mbEtor ul text, care fitcea referire IrahepiTarndeesr e@3 ~nta
ncel arul la un pas de al doThe aTiphasn @2/ Jsar/v2ar0e9 aCh a
cond bail out for banks).

Q= O D

(72}
(¢

intre primid@ suporter:.i bitcoin au fost programatori.i

neda bitcoin este generatt prin mining (proces care
or algoritmi de ckttre miner) iar cantitatea de bitcoi

tcoin a “nregistrat o volatilitate extrem de ridicat
crederea 'n acesta monedt.

‘m =z T
- S o -

>

Astfel, bitcoin a fost wutilizat:
i Ca platt “n tranzac'Hii il egale (ex. trafic de drogur
i Cn opera™i uni de sptlare de bani;

i Cn transferul de capital din China " n exterior (" n
de capital).

De asemenea, bursele din Chicago au | ansat contracte d
fintech carduri prin care se poate pl tti cu monedt bitec
Pe baza model ul ui bitcoin au aptrut ulterior peste 2000

Cn anul-a 2f0dlr7fmast un balon specul ativ, valoarea maxi mtL a
t ©r zi u pr e Hul a u trei e, -@ajupgrotind” h a2 AB8 ,80Wr
la “"nceputul an r 00 USD. -Uetemiprexveahtbos
val orii de 11 O

0 rei
cttre 3
t st apart aplica'Hii caoum efr ocri nad te , ¢ adres
Hi i financi ar e, care st testeze apli
e a monedel or crypt Reevft atpadei @i lavieat «
“n principalele monedt crypto.

Ma i mul t, au

speci al de ins
asemenea aplic
putea face plt

|l nst, “n luna iunie, au fost ftcute dout anun™Huri- car
monedel or, 'Hi de aaamhtartckatehnol ogi a s

Astfel, pe 17 iunie, 2019, Ri ppl e a anun™™at un partener
a treia din |lume ca Hi capitalizare, sus™Hi nutt de un co

ntander, Standard Chartered, Googl e Ventures, CME. \Y
obale de transfer de bani. Conform acordul ui strategi
t'Hile transfrontaliere Hi decontarea valutart utili z®

Zi ua acest ui anun’H, “'n sesiunea de t ranz aw'H dunkhlraet,
registr©nd o creHtere de 152 %.

A doua Htire este Hi mai spectacul oast: pe data de 18 i
la “"nceputul anului viitor, monedt ce se va numi Librt
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Conform comunicatul ui Fac®kook u mat "™y uloalmams Lt rdii in é a1t & e «
financiare de bazt sunt inckt inaccesibile: aproape | umt
procent ul acestora este mai mare “n ttrile “n curs de
excluderi -aepsrtoex irmadiicvat70% din “ntreprinderile mici din
credite Hi 25 de miliarde de dol ari sunt pierodou™H de mi
Pl t'™Hil e cu aceastt monedt vor putea fi realizate at Ot
c©t Hiunpmiomttrof el di gital dezvoltat de Facebook numit C¢
utilizatori ai noii monede (l a final ul l ui martie Faceb
Printre partenerii (°n numktr de 27) Facebook pentru ace
oriunde este afi Hatt sigla I or) precum Hi Vodafone, Pay
Sectorul fintech probabil va continua st se dezvolte a
cttre bktnci, fie prin dezvoltare internt, fid Godidmapar
Sachs), fie prin achizi "Hii de compani.i fintech.

Tot uHi, pentru Appl e ‘Hi Facebook este aHteptat un r bEtspl
va veni probabil competi Hi a cea mai puternickt | a sector

Adri an CODI RLASU, CFA, PhD
Vi ePr esedi nte AAFBR
Presedinte CFA Romani a
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EVOLUTI A PRI NCI PALI LOR | NDI CATORI M

2015 2016 2017 2018 T1 20 Apr 2

Produsul intedrml 4, 0% 4, 8% 7, 0% 4, 1% 5, 0% n. a

Produc™H a i-hduost 2, 8% 3, 1% 7, 8% 3,5% 0, 6% 1, 5%

Lucritrile del-aaon 10, 6% 4, 4% S5, 6% 4, 1% 11, 7% 33, 4%

Comer Hul cu 4 rm@n 9, 5% 12, 4% 10, 8% 5, 5% 8, 5% 7, 1%

I nfl at ™Ha anual t 0, 9% 0, 5% 3,3% 3,3% 4, 0% 4, 1%

Deficitul/ exced

(% PIB) 1, 5% 2, 4% 2,9% 2,9% -0,5% -1,1%

Deficitul comerc 8, 4 10,0 13,0 15,1 3,7 5,0

-CIlF, cumul at) ' ' ' ' ' ’

Deficitul de con

cumul at) 2,0 3,6 6, 0 6,5 1,1 2,3

Fl ux investi "Hii

EUR, cumul at) 3,0 4, 5 4,9 5,0 1, 2 1,3

Datoria publict 37, 8% 37, 2% 35,2% 35,0% 34, 9% n. a

Dobanda de polit 1,75 1,75 1,75 2,5 2,5 2,5

Cur sul de schi mb

sforHit de perio 4,52 4, 54 4, 66 4, 66 4, 76 4, 76

Sursa: BNR, | NSSE, Ministerul finantelor

T ¢n T1 2019, produsul intern brut a crescut “n ter mer
Consensul pi e Hei sugereazt ct ritmul actual nu se Vva
stimulatt de creHteri salariale, care “n termeni real

T Principalidi contri buitori | a avansul economi c di n T
Construc™Hi ile au avut o contribu™Hi e pozitivt, dupt d
(~27 %l am) Hi nerezi dleafH alau( vh6% iam de <creHtere ale
construc™Hi ile de infrastructura a " nceput st fie vizi
i ndustriei l a creHterea economict a fost nesemni fica
2018

T Pe partea de cheltuieldi a produsul ui intern brut, ob
crescut al vOlnzitril or cu ambinuntul , dar 'Hi O creHter
construc i noi , “n timp ce investi H ile “n maHini |
explickt jumbtate din avansul economi c, un semnal neg:
care economia se aHteaptt st continue st decel ereze,

f CreHterea activittk™i.i din servicidi este explicatt de
aAnan “n T1 2019, “"n comparaHi e cu doar ~14% “n anul
asemenea, serviciile furnizate “ntreprindean |"or Talu 200
fa™Ht de -13@5% “ann anul 2018. Cn cazul cel or din ur me,
contabilitate/ coham)tarcBld e( [dE3 % rehrn t ect-bsabh Hi 'Hi ngirmer:
i mobiliar44amMy20%aar au o |l egtturt directt cu activita

T Din detaliile vOnztrilor cu amtanmntonl Tl1caoe9 aliathcceee
2018, observitm c¢ct marginal, i mpul sul vine din segme.]
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combustibil . -nkstlfaelp,r iunat @nadcuvegori e remarctm o cr eHter
mobi I £ 'Hi produse-l-ahetthriTde 201488 % fanHt de anul 2018,
avansul din sectorul rezi den’™i al . De asemenraeua, d uvb@ nazt:

dinamica “"n T11-a4619 {aHh%denanul 2018.

I ndustria a pierdut semnificativ din rit-mahn Cé&l €0t

i mportante industrid.i pentru eapofrmcetunval agteai adieg
Hi componente auto a drmenscunt Tclu 2dOola9r f8a7lBt% daen 13 . 5% " r
echi pamente electrice a avut un r-i-am)déaXHode maul mR2©
de maHi ni, utilaje&echi gdame ntne Tal s2c0t1z9u,t “cnu c2o. ndp¥%iraanHi e
an “n anul 2018. Ast f el cererea externt schtzutt se
economic “n marile economi.i al e | umid. fiind “n sctder
InflaHia a urtan de ldec&mdwi @an2018 |l a 4.1% "n aprilie

“n afara intervalul ui3. Hitnt PentleuvaeicaHbe] ed@0195%BNR
1.

BNR a ftLcut pauzt “n ciclul de creHtere a dob®©nzii d
2018, de la 1.75% p©nt la 2.5%. Astfel, “n prima jumt
men™™i ne un contr ol strict al i chidit&™Hi.i

OUG 114 a fost modificatt |l a sf ©Or Hitul primul ui tri me
sensi bil di mi nuat. Taxa pe activele bancare a fost re€
de 1 %, Hi diverse discounturi pot fii aplicate, dact
sau di minuktri de marj L.

Deficitul bugetar cash a crescut aproape de 2 ori T
corespunzttoare din 2018, pOnt |l a 1.1% din Pil &N Ri’tnmt
timp ce cheltuielile-lan. aWensaturicbe 1l8i B%cantri bu™i il
buget ul pl anificat pentru anul 2019, "nst cheltuielil
ce bugetul pe 2019 prevede o creHtere de 18.-b@n DPien
cheltuielile de investi ™Hii, ele ajung®©nd | a 6.8 mld
Datoria publict este de 34.9% "n martie 2019, “n uHo:
"nt ©mpi nate |l a “"nceputul anul ui “"n vOnzarea de titlur
efect pozitiv. De asemenea, Trezoreria a voOndut 3 mi/l
luni i marti e ‘'Hi a convins agenHia de rating S&P st m
tor: Mi hael a MANDROI U (NEAGU) , membru AAFBR

baza datelor de sfarsit de trimestru, conform Raportul ui de I nfl at
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1. EVOLUTI A BURSEI DE VALORI BUCURESTI
Dupfr_ un sf©r'Hit“q'e 2018 Indici 2016 2017 2018 YTD 23K S
masive ale cota'™Hi il or princi (26. CREN]
l ocal t de capital ca ur mar e 114
principaldi.@ i ndi ci ai Bur sei BET 1o2% 9,4% -4,8% 17.1%, -
creHteri de peste 11% cu O S- BgyR 9,7% 19,19 4,3% 27,390 hid
pri mei jumtet £ Hi a anul ui 201 1THE @
| ocal e,-a B&Eplr,ecsi at de |l a "ncep BEXXT O0,5% 14,5°% 7,6% 15, 2@t a
de 26 iunie 2019 cu 17. 1%, r ot al
sctderea agresivit din luna d BEXFTR 8,4% 23,89 0,5% 24, 6%t at
g:)nmgusmtsluarlldg':erfilosrcaarleea a(rjnz%% BEFI A4,9% 33,49 12’6911’0%(;ar§
corec Hdi vodeerd ale emiten'Hil BEWNG -3,0% 10,89 -7,4% 17, 4% a
i ndi cel ua nBeEENTHI s1ut i ncl usiiwni ‘ . . , .
indicele ating®nd noi maxi me BEPLUS T, 7% 10,79 -4,8% 16,5% ¢ g
Sunt: OMV Petrom (crettere de BET B 0.2% 22,89 21,601z, R0 0
Fondul Proprietatea (+18.3%), ROTX 1,0% 12,89 -3,9% 17,5% 17.
Hi Romgaz (+14. 4%) . Specificu . 4a ) I o
capital a fost eviden'™i at-TH]j Aet i W ; ; l e B
care a atins un nNnou maxim i st pri.nc9'25"11'8511'45'5'200p e
data de 21 iunie, iar la dat (mil 1regi
i . Val oa
apreciere de | a nceput ul anuact.iun209, 165 215 1109 91
Excluz©nd i-fTRjcekbk BET perfo (mil
|l a data de iuni
soci ettt ™il e
utili t-ME&Hi a
perf or man Hel e
i mportanHi e (BG) (+2
Nucl earel ectrica (+33. 8%), E ranscg
(+11.1%) Hi Romgaz (+14. 4%) . BUX ( 33,89 23,0¢ -0,6% 2,4%
Comparativ cu principalii i N wig2 rope
capital, de la “nceputul anul (pL) * 8% 26,4¢ 7,5% 1,8% j yp
indicele BET se situeazt pe [ _ = e vec
randamentului “nregistrat. CnATX ( 9,2% 30,6¢-19,7¢ 7,3%),r magn
fe L CePlaL CL UMY EVLSR ex (¢ aiemarior sian s enAlE
Fran™a (+16. 3%), Germani a (+DAX( 6.9% 12,5¢ 18,3¢ 16, 09%0) -
remar cat faptul ca poGnt I-al 2 2 E
“nregistrat cea mai mare crelFTSE 1,4 40 7. 6% -12.5¢ 9, 1%pt ul L
2018 a “nregistrat a dowb 8(%:El§ru(;<s) (
dupt indicele BUXWIi.n Ungari a 50
(zon 0 7% 6.5% -14,3¢ 14,7%
Eur o
Capitalizare Hi lichiditate ?Z%%‘ 9,5% 19,4¢ 6,2% 16, 2%
Comparativ cu “"nceputul anul Nikke o 4o 19 1¢ 12 1¢ 5 49 26
2019 capitalizarea bursiert a (JP) P ' " e e
principal al BVB a crescut ClHang ) d. E
sf ©r Hi t ul luni i decembrie 20:(Shan 0/ 4% 36,08-13,689,2% "5 4
zil ei de tranzac™H onare din 26 1unie 2019. Cn prima p
anul ui, l'ichiditatea -pi sHeuaY 6 eflye! ubiel : cBVBi tlaplf rogt Profe
proprii
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valorile “"nregistrate “~n aceeaHi perioadt a anului 2018
tranzacH onare a investitorilor a fost adoptarea unui
adoptate prin OUG 114 de cttre guvernul RomOni ei l a sfC
ssa " mbuntt tH t, ' ichiditatea (valoarea tranzac™ i il or) r
an nivel ul de 1 mld. RON. Cu toaZz@E uacest2e0al,9, "nwapear
tranzacH onare a fost de 5.2 mld. RON, cu 9.24% mai sct
Cn ultimele Hase |l uni, ac™i uinGrloeu pBet nSoicii eTtr@ nGeinlevraanliea ((B
Proprietatea (FP) au continuat st fie cele mai tranzac’
RON pentru TLYV, 6.69 mil. RON pentru BRD Hi de 4. 79 mi
"nregistrat, “n continuar e, o volatilitate spo9.i@%. HiAs
11. 1%, BRDB.O0Mt% edi 10.B93[ FIRI “"Hht8&%, i ar v-4drRa8%i &i i Bdiré
Di striburi de dividende
Pia'Ha de capital din Rom©nia continut st fie " ntre prirt
randamentul ui di videndel or La data de 26 iunie 2019, d
avut dadatae,exrandamentul medi u al di videndel or compani i/l
cu un randament al di videndul ui "nregistrat |l a sf ©Or Hit
companiile din BET ne aratt ct randament ul medi u ponder
financi ar este de 9. 77%, randament u medi u ponder at al
energetic este de 9.14%, iar randament ul medi u ponder at
utilitt™Mi este de 5.03% (tabel Compani i BET)
La 26 iunie 2019, cinci compani.i |l i state pe piaHa regl
10 %: BRD Groupe Societ® Generale (15.24%), Romgaz (12.
(12.94%) Hi Transilvania Broker de Asigurare (10%) . T
Ter aPilraagptort de 1 acHiune griaapiort ldae 4 deHlniutHap BBt tha
la 100. Banct Transilvania a fost singura companie de
ac H uni Cumul ©nd cel e dout opera™™i uni de distribuire,
randament ul of erit ac™Hi onaril or
Raporttri aferente T1 2019
Cn luna raichei at perioada de raportdbLri financiare al e
primul ui trimestru al anul ui 2019. Ast fel, “n r©ndul c
raportat o pierdere nett aferentt T1 2019. Din cele 30
"nregistrat o evolu™Hie negativit a profitului, compar at
"nregistrat 18 companii. Surprizele au venit din partea
| ARV, Purcari (WI NE) CHi Cemacon (CEON). Ast fel, Tur bom
contextul “"n care aceasta a oferit un dividend cu unul
raportat o cifrt de afaceri “n creHtere cu 40%, THi un [
cifrkt de afaceri dubl £ Hi un profit net “"n creHtere cu
iar cel al Purcari cu 46%, fa™ML de aceeaHi perioadt a a
. .Divi dRanda Ponde
simbol Fflel Evolu Profit 5019 nt DI EPS P/E P/B P/S in in
: DIV 2019 BET

FP 1,04!' 18,39 41,290,090 8,6% 0,12 9,01 0,94 8,4020,0€1,74%

TLV 2,35! 17,59 19,190,170 7,2% 0,26 8,94 1,42 3,1819,6¢1,42%

SNP 0,38! 28,89 34,890,027 7,0% 0,08 4,99 0,67 0,9518,5¢1,30%

SNG 31,80 14,49 16,394,17013,1' 3,74 8,50 1,49 2,3411,211,47%

BRD 12,40 8,8% 27,391,640 13,2' 2,08 5,96 1,08 3,05 8,63'1,14%

TGN 351,0 11,19 -19,1921,66 6,2% 38,2 9,17 1,06 2,66 6,03 0,37%

EL 11,15 14,99 NR 0,730 6,5% 0,38 29,6 0,69 0,66 4,30'0,28%

DI GI 29,70 16,09 NR 0,500 1,7% 0,69 43,0 4,62 0,58 2,76'0,05%

SNN 10,92 33,89 23,991,256 11,5' 1,50 7,27 0,45 1,46 1,84'0,21%

TEL 21,00 2,3% -44,39 - - 0,70 30,1 0,54 0,58 1,73 0,00%

ALR 2,13(-30,8¢ NR . . 0,14 14,9 1,30 0,51 1,31'0,00%

M 32,50 21,39 46,09 - - 0,67 48,7 4,04 0,85 1,70 ' 0,00%

COTE 79,40 2,2% 26,097,467 9,4% 7,35 10,8 1,02 1,75 0,79'0,07%

WI NE 23,50 41,69 46,590,950 4,0% 2,22 10,5 2,83 2,65 0,73'0,03%

SFG 20,00 1,3% 89,890,352 1,8% 0,33 59,7 5,82 0,95 0,63'0,01%

BVB 22,20 5,7% 32,491,125 5,1% 1,02 21,8 1,58 8,62 0,51'0,03%
Randament mediu dividende indice BET 8,12%

29 *Evolutia nu incorporareaza randar
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Printre cele mai i mportante compani.i car e -27u%)",nrleeggri st tr
22.6%), TrIavwsgalpliera Fr-am®h, sBr Gnddifipe (Hi i Wi f €a(r ©nd
compania Digi Communi cations a raportat o pierdere nett
mi | . EUR din T1 2018. I nclusiv Electrica a “nregistrat
mi | . RON din T1 2018.
Cn ro©ndul societt™ i | or de i nvesti H i financiar e, SI F2
aferent T1 2019. Cea mai mare creHserdiai leatielrapopt amt
ac'™Hi onar al Al ro Sl atina. Cn acel aHi ti mp, SI F3 Hi SIF
profitul ui net
Din analiza mutiplilor de pia™tHt a principalelor sectoar
ale indicelui de referin™™L BET, putem observa ct societ
P/ E mediu de 7.78, societt™Mil e din sectorul energetic
companiile din sectorul de wutil itk Hi se tranzac™Hi oneazt
Sectoare principale indice BET
Randamen
Py E i dividen
Sector finan 7 78 1.2 3.1 9. 77%
Sector energ 8 52 0.9 1.3 9.14%
Sector utili 14 42 0.9 2.0 5.03%

Obl i ga™i uni

De |l a “"nceputul anul ui 2019, pe piaHa ATS au fost I i st
pl tti bil semestrial. Pe |1 ©ngt obliga™H unile deja Iista
tranzacH onare a obliga™i unil or emi se. Ascendia are n
val oarea de 3 mil . RON, avOnd o scaden™t de 3 ani Hi
Obliga™i uni ATS)
O noutate pentru piaHL romGneasct de capital este emis
care urmeazt a fi admi se |l a tranzac™ onare | a BVB. Ob |
creanHel or care fac obiectul contractelor de credit ipo
Autori t & Hii de Supraveghere Financiart pentru certific
tranzac™Hi onar e
Emi si uni de obligatiuni |l istate in 20

Si mbol Val oare em Cupon Scadent a

ELEF21 7.65 mil. 9%, semes 3 ani

BNET23A 9.7 mil . 9 %, semes 5 ani

BNET23C 10 mil . F 9 %, semes 4 ani

GSs21 2 mil . R 10%, semes 3 ani
Autori: Luca Cristian NICOLAE, analist Tradeville, si D
Tradevill e
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EDUCATI E FI NANCI ARA

= 409, 715 NVATAMANTU
CATI A F I NPNRG . DAR DAC
PLI CAM CU 2,

Am constatat o lipst “"n Rom©nia a culturii gener al e, C
financiare pentru cei mi ci , “n condi HHile “n care pro
incluziunea financiart | ipseHte cu destvOr Hire. Este m
munct, bani , i nstitu™ii, persoane. Trebuie crea™t o anu
Ho maj

De aceea, am considerat extrem de necesart i mplementar
financiart, “n acest scop “"nfiin™HOHNnd “n anul 2014 Asoc
Cnainte de a trece |l a demararea proiectelor educa’™ i ona
strtinttate. Cn ™Htrile dezvoltate ale Europei, dar Hi
obligatoriu | a Hcoal t, fie op™ onal . Cn ™Hara noastrt,
respectiv punerea bazelor unui stil de viaHt nou, chi
creditarea, ci economi sirea.

ML ocup de educa™Hi a financiart a

Consi der ct, pentru realizarea e
"Hara, trebuie ct aceastt discipl
mod organizat, pe bazt unei prog!
unui cadru juridic necesar (" nch
_J,waccesul l'i ber, egal Hi gratuit a
2Cea mai mare dificultate “n real
Fa conet iltiwpista banil or at Ot pentr
Educa™i e financiart, c Ot Hi pent
materi al el or Hcolare at®©t “~n medi
BAM " nceput “n 204K Boaol at rd2@dL&er
financiare | a ni vel ul "nviHE MO
adtugond Hi nivel ul de liceu. Cn
Fiind vorba de un curs opHional, Ministerul Educa'™i ei
poate impune acorAlar eat biamgmazdoparteneriatel or “nchei e
APPE trebuie st str©O©ngt fonduri din sponsorizktri, st cu
solicitat. De exempl20,19anm samgkriHe ol @ar p2@38am 80, 000 p
preHcol ari , 45,000 el evi din “nvi™HEmOnt ul pri mar, 5,00
manual el ora Hciodiacraet sl a sumt de 103.000 euro.
I ni "Hi al , proiectul a fost sus™i nut ©par H al de BNR, i ar
di stribuirea “"n teritoriu a cktr™H | or era realizattét de
bancar THi de | a companii naH onal e 'Hi mul tina™ onal e.
ajutorul sponsorilor proiectele educa™ onale, respectiyv
Cn martie 2018, Mi nisterul Educa'™i ei Na™Hi onal e a ~ nche
pentru continuarea introduceri:i la nivel na™H onal a
preuniversitar, respectiv “n cele trei cicluri ale “nvt
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Scopul proiectelor:

i CreHterea gradul ui de i mplicare a <cadrelor di dacti c
educaHi e financiart Hi cunoaHterea mai bunt a partic

i Conturarea unei i magi ni compl ete a modul ui “n care
i nvesti "Hi, dona’Hi sau “mprumut a’Hi “n societatea de
gestionare a lor, imprimGnd copiilor respect fatt de

1 Asigurarea unei stabilittti financiare personal e, p
credi tbridi Hi al protec™i ei consumatorul ui

i Obligativitatea RomoOni ei de i mplemetare a educa’'H ei
i mpus de Uni uea Europeant (-BBG@H)c a HiCedtr ad Ittt e Euc rogpamai
interna™ onale (ex. Organi za™H a ®©&E€DEJ)lL. abor ar e 'Hi Dezv

Educa™i a Financiart este predatt ca obiect de sine st
cadr ul unei arii curriculare. Aceastt disciplinkt a fost
au fost el aborate materiale de promovare.

Cncepo©nd din 15 septembrie 2019, Educa™i a financiart
"nviHEmOnt ul preuniversitar -duwe dsacrgirst dlianidHte sHi @WNns dm
i Din “"nviHmpetstle R5O0OMANO0 el evi Hi dasctl i din 41 |
Mol dov a
i Din ~ nvdi ™ML mOnpteusit ep r7eQHcO0IOarpr e Hc ol ar i 'Hi educatoare,
Cncep©nd cu amruwll9Hc oHdaurc aZHi1a8 fi nanci art se predt Hi | a
jud. Al ba, Ar ge'H, Bactu, Bucur eHt i, Dol j , Mar amur e'H, F
Mol dov a.
Proiectele se bucurt de importan™t | a nivel na'Hi onal
i nterna™i onal . Promovdikri ale acestora | a BCE ‘'Hi la r
I nterna™™i onal (unde Rom®©nia a ob™ nut dout premii “n an
|l a acesta institu™Hie din 2017).
Derul area proiectelor, a presupus Hi realizarea wunor a
formal e ( Hcoafldrymalukt ,c elaa nroenal i zarea interdisciplinaritt
i Organi zarea StpttmoOni i al tfel cu vizite |la Muzeul B N
i Organi zarea “n luna marti e, a Gl obal Money Week, ' n
funda™Hi a ol anndeza Child and Youth Finance | nter na'Hi
1 Ol i mpiada Micil or Bancher.i pentru “nviHEmONt ul pri ma
cea dea adMlHie, “"nscris “n CAEN MEN 2019, concurs pr
deschiderii anul ui bursier 2018;
Cn acest an, au concurat | a BucureHti, Facultatea de | s
de 60 de dasctli, din 30 jude™e ale ™trii Hi din Bucure
Elevii au sus™H nut o probt scrist, dupt care au mers “n
Hi Mastercard pentru a ~mbifnar paleldar@m doeenaHit ziu, cem &
avut | oc Hi festivitatea de premiere micil or ol impici
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Ve iwemla eveni ment au participat 260 per so:
*’:\fmﬁg}; ' reprezentan"Hi BNR din btnci alte in
& 1 El aborarea revistei proiectul ui
care se disemineazaa informa™Hi il e din
= Sel ectarea p owlt a wavav. gppep esirtoe exe
met odel or tehnicil or moderne, inovato
| Tistor
¢ TRl Realizarea de proiecte afi He prin
-ul“.iantreprenoriat, , desen, negocieri:i e
Educa™Hia financiart reprezintt inovaHie " n educa™H e. (
na™Hi onal e Hi interna™ onale pe tema educa'Hi ei financi ar
2015016 ale Simpozfrommaméa n®iH emal uarea competen™™Hel or
nivelul “nvi™HEm®O©ntului primar: ometode Hi tehnici modern
Cn plus, “n vederea dest’Hurer V - fin
"n parteneri at cu CCD Hi I SJ | umen
vederea acredittridi unui cur s pent
din “nviHLEmOnt ul preuniversita edea
financiart. Cur sul de formare a2 Hi e
f ost aprobat prin Ordi nul nr . a | M
Educa'™i ei
APPE, “n <colaborare cu AIphaB zvol
Hara I nteraciKibD&oaalaonsaét O¢e i
aplicaHi e online de educa’'Hi e a,
di stractiv prin care preHcol ari. Hi el evii i clasel e
Hi exersa concepte financiare <carelusntguli vajelHi é . stApf e s
pentru desctrcare pe dispozitiuwle wwws alipeAndodr oiest gaw d
educa™i onal (cu no™Hi uni teor et iswmd)v,i hagy rHdz pluvzizrlie.de pr o
Prin predarea educa'Hi ei financiare “n Hcolile din RomoOr
Europeant (recomandate at Ot de OECD, c Ot Hi de BCE) c
economice (gamification) sau digitalizarea manual el or
finan™el e personal e. Pentru aceastt aplica™H e-FAlnpmz eBamr
cttre Finmedia.
Provoctri ‘Hi aspira’ii
i Continuarea studieri:i di sciplinei Educa'™i e Financi i
preuniversitar, respectiv preHcolar, primar 'Hi gi mna
1 Organi zarea unor sesiuni de formare a cadrelor didac
1 | mpl ementarea "~ n Hcoli a celor mai bune proiecte pr
(exemplificktm rehbhlveprea unei bitnci
1 Organizarea "~ n Hcol de activittié'Hi consaic¥lace ombr b ke
Gl obal Money Week.
1 I ni "Hi erea unui pr odyfreanm r,u, ffcionaal Iti Hte iV aemlwi rmpeimeadrecia t'Hi ~ ne

activitt™M | or extracurriculare din proiect.
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1 Digitalizarea treptatt a manual el or.
Beneficiaridi proiectul ui
i El evii din toatt "Har t, din mediul ur ban 'Hi rur al , C
de capacitatea financiart a familiilor, “ntruc®©t toa
1 Cadrele didactice care au predat aceastt disciplint
cur sul de formare contCurustulsuasrd n@ud aoree CCD5 credite t
T Ptr P dHiiiect ul ur miri t-el etdiurciarteoa ,t rcireedseci©Onpmt r ifnetleu l a
au putut acumul a no™Hi uni el ementare de educa’'Hi e
Ef ectele pe termen |l ung ale dezvoltbtrii acestui proiect
i Formarea unei atitudini noi , ma i “"nclinate cbttre re
ckttre consumul i medi at .
1 Formarea unui comportment ra'Hi onal pentru viitorul
consumator responsabil, i nformat ‘'Hi avi zat .
i CreHterea responsabilite™i. “n cheltuirea cu eficien
i CreHterea respectului faHtL de munct, bani Hi institu
i Reducerea Homajului, datoritkt reconversiei pe pi a’Ha
i Deprinderea unei anumite independen™e financiar e.

Aut or : Ligia GOLOSOI U, Doctor “n Economi e, PreHedinte A
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2. RECOMANDARE :OCBNEERBT VORBI TO

deScott BeEldunura Publica,

LE UNUI

B
2

Am gtsit de cur©nd o carte plint de u
Scott Berkun a |l ucrat ca manager de |
“n 200D 3dati demi si a, pentru a deveni S
multe exemple personal e, -adecsopmrfer usittau
vorbitor profesionist “n public. Ce a
trebui evitat. Ne “"mptrtitHeHte tehni
pentru a comunica mai bi ne 'Hi cu un i
pot fol osi vorbitoridi "ncepttori Hi
experi ment a’ Hi
Este 0 ctl LEtorie uni ct, di stracti vt
di ficultbt™il e Hi r eau 'Hiutnegluel tcrekliotre pdees
care a Hinut frecweophor Miistcair pant rmmom
f unda™Hi i et c. Pe al ocuri apar referi
(precum Moi se, Cicero, Abraham Lincol
Wi nston Churchill) Hi secretul succe
vorbire, se bO©l bOi au sau vor-dedustpreld:
carierel e, deoarece aveau un mesaj i
De Hi vorbitul “'n publ i c poate -aptLr e:
demonstrat ca oameni i cu idei clare °
pe care i "™Minem minte.

VL put e Hi face o i dee fedweerptriesinsetnitiwd! dleuiel Sd d@tcte acdsierputcalr

con™Hi ne opinii extrem de per semralpeut’tid nsupll taen Lp cavceesstti rliu c

pl ace st vadt cum se fac cOrna’Hi i, "nst multora nu. To

cu scopul de a “dHiupdacear nda@acidemauna st THi se spunt ade:

este pemwmtru "Hine.

Autor : l ulia CORLANESCU, membr u AAFBR
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