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

Inca de la infiintare, AAFBR si-a propus sa prezinte un punct de vedere profesionist cu privire
la perspectivele economiei romanesti prin intermediul conferintelor cu profil financiar,
comunicatelor de presa si a unor sondaje interne in randul membrilor si opiniilor exprimate in
mass-media romaneasca. AAFBR isi doreste astfel sa ofere instrumente utile tuturor
companiilor interesate de evolutile macroeconomice in 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 educationald, asociatia noastra oferind in
premierd in Romania doua certificari recunoscute pe plan international, CEFA si CIIA. De
aceste doua certificari pot beneficia toti cei interesati de o pregatire suplimentara temeinica in
activitatea lor profesionala, fie ca sunt la inceputul carierei (CEFA) sau cu minimum trei ani de
experienta in domeniu (CIIA).
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INVITAT IN ACEST NUMAR

CRISTIAN LOGOFATU: O POVESTE DESPRE GROWTH FINANTATA DE BURSA DE
VALORI BUCURESTI

In urma cu mai bine de 12 ani, in februarie 2007, impreun& cu fratele meu Mihai, am inceput s& construim
povestea Bittnet. Am inceput ca o companie mica ce oferea training IT si solutii IT&C pentru corporatii. Am
crescut constant pe parcursul anilor, iar in 2012 eram pregatiti pentru prima noastra investitie externa, pe care am
primit-o de la “business angel’-ul local, Razvan Capatina, care a ramas in companie pana astazi cu o participatie
semnificativa. In aprilie 2015, am fost a treia companie care s-a listat, cu simbolul BNET, pe piata AeRO, lansata
de Bursa de Valori Bucuresti pentru intreprinderi mici si mijlocii inovatoare, iar astazi, la aproape 5 ani de la
listare, avem peste 1.000 de actionari, peste 500 de obligatari si am reusit s& atragem aproximativ 10 milioane de
euro de la investitorii de pe bursa, dovedind astfel ca piata de capital locala functioneaza si pentru companii tinere
si dinamice.

Textul de mai sus a devenit in ultimii ani un tip de ,elevator pitch” despre ceea ce este Bittnet si unde ne aflam
astazi. Ne place si il folosim in mod constient. Desigur, cifrele de mai sus sunt reale si suntem multumiti de modul
in care functioneaza piata de capital locala si cum ne-a ajutat sa ne dezvoltam, dar, in acelasi timp, acest text nu
reuseste intotdeauna sa cuprinda intregul efortul antreprenorial si de management care a dus la obtinere acestor
rezultate.

Ca antreprenori, vorbim rar despre greutati si chiar daca am vrea sa o facem, oportunitatile pe care le avem la
dispozitie sunt adesea limitate. De asemenea, nu ne impartasim preocuparile atunci cand prezentam rezultatele
financiare periodice, deoarece investitorii doresc sa citeasca doar despre rezultate: unde suntem, ce am reusit sa
realizam, daca ne vom atinge previziunile si care sunt planurile noastre pentru perioada viitoare, toate acestea
descrise ideal Tn cat mai putine cuvinte pentru a fi usor digerabile. Si fi inteleg perfect! Fiind de cealalta parte a
“ecuatiei”, am realizat de-a lungul anilor ca principiul cheie al unor relatii bune cu investitorii este acela de a oferi
exact informatia de care acestia au nevoie si care prezinta cat mai corect si transparent situatia companei
noastre. Prin urmare, am fost foarte incantat sa accept propunerea de a scrie ca invitat in acest editorial al
Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari din Roménia. Mai ales c& am fost invitat s& vorbesc membrilor asociatiei
despre provocarile cu care ne-am confruntat in decursul ultimilor ani si sper ca si publicul care citeste acest
material s gdseasca interesant si util punctul de vedere al unui antreprenor.

Din experienta mea, finantarea unei companii in crestere accelerata doar prin creditare bancara este o solutie
nepotrivita. Atunci cand analizeaza oportunitatea finantarii, institutile financiare tind sa foloseasca formule
orientate spre trecut si nu spre viitor, cum sunt orientati de fapt antreprenorii. Cred ca este crucial sa intelegem
acest lucru, deoarece este de obicei motivul pentru care existad o discrepanta uneori atat de mare intre perceptia
unei afaceri de catre analisti si antreprenori, care nu are neaparat legatura cu scepticismul analistilor privind
convingerea antreprenorului ca afacerea lui este destinatd maretiei. Toate acestea sunt, si devin si mai
complicate daca luam in considerare o companie care livreaza servicii, cum este Bittnet. Pentru oricine ne-a
analizat afacerea, fie in 2007, 2012 sau 2015, ,investitile” propuse de noi au fost rareori intelese. In cadrul
companiilor care furnizeaza servicii, profiturile pot fi mari pe termen lung (acesta este un avantaj), dar pentru a
ajunge acolo este nevoie de investitii constante ,in oameni” (salarii, cursuri) . Chiar daca la nivel declarativ cu totii
suntem de acord ca echipa este cel mai important activ al unei companii de servicii IT- ceea ce percepem noi ca
investitii sunt de fapt contabilizate ca salarii si cheltuieli de marketing, imposibil de constituit ca garantii si, in plus,
avand un impact negativ asupra profitului si EBITDA curente.

Una dintre cele mai mari dileme pe care le-am avut in 2014, cand ne-am decis daca sa ne listam sau nu pe
AeRO, a fost opinia generala potrivit careia investitorii locali cautd doar companii stabile, cu monopoluri, cu
rezultate financiare usor previzibile si cu politica de dividend generoasa. Nu existau la acel moment dovezi sau
garantii ca o piata de capital dedicata IMM-urilor ar putea functiona in Romania, dar am avut incredere in
potentialul acesteia si am decis sa ne listam pe AeRO. Privind Th urma, ne dam seama ca nu a existat nicio alta
optiune care ne-ar fi putut aduce exact unde suntem astazi si pentru asta, voi ramane mereu un mare sustinator
al pietelor de capital, tindnd cont unde ne aflam in 2015 si unde suntem astazi.
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in acelasi timp, cred ca este important de mentionat un lucru pe care I-am invatat despre piata de capital, si
anume, companiile de crestere nu sunt pentru orice investitor. Si aici ma refer atéat la investitorii institutionali cat si
la cei individuali. Bittnet fiind un IMM dinamic, listat pe piata junior a Bursei de Valori Bucuresti, s-a confruntat cu
o serie de provocari din partea cumparatorilor, dar si a profesionistilor din piata de capital. In general, IMM-urile
dispuse sa se finanteze pe piata de capital trebuie sa se obisnuiasca sa auda destul de des cuvantul ,nu” si sa
invete sa gestioneze un refuz. Am mentionat sa gestioneze, deoarece una este sa nu renunti la planurile tale la
primele adversitati venite din partea oamenilor din propria industrie, si alta este sa fii capabil sa perseverezi pana
gasesti partenerii potriviti transformand acel ,nu” intr-un ,da”. Desi poate fi dificil, va asigur ca este posibil!

De-a lungul anilor, am auzit de multe ori despre noi cd suntem prea mici Si prea riscanti pentru investitorii
institutionali, insa cu toate acestea am reusit sa atragem finantare de la unul dintre managerii de active locali nu
doar o data, ci de 3 ori consecutiv. De asemenea, am primit semnale atat de la investitorii institutionali, cat si de la
cei individuali ca raportul datoriilor noastre este prea mare (lucru pe care I-am explicat in detaliu in scrisorile
noastre catre investitori), dar am reusit sa abordam Tn mod eficient problema si sa ne reducem datoriile Tn mai
putin de 1 an, atragand si o finantare suplimentara pe AeRO, atat sub forma de “debt” céat si de “equity”.

Dupa un proces ce a durat aproape 3 ani, am primit aprobare de la autoritatea locala de reglementare (ASF)
pentru a introduce un “Stock Option Plan” pentru personalul nostru cheie. Acesta a fost realizat nu prin
rascumpadrarea de actiuni de pe piata (metoda obisnuitd), ci prin majorare de capital si emitere de noi actiuni, care
au crescut valoarea companiei. In prezent suntem n proces de implementare a celei de-a doua runde a SOP.
Dupa aproape 5 ani de la listarea Bittnet, credem cu adevarat ca piata de capital din Roméania functioneaza
pentru companiile locale antreprenoriale mici si dinamice, si in general pentru afacerile bune care nu se tem de
inovatie. Astazi, ne aflam in fata unei alte provocari, dar sunt increzator ca, o datd ce am reusit sa facem ca
pietele de capital sa functioneze bine pentru noi in toti acesti ani, va functiona si de aceasta data.

In Tncheiere, as dori sa fac un apel catre toti profesionistii financiari care citesc acest articol: nu analizati toate
companiile prin aceeasi lupa!l Promovati piata locala de capital prin sprijinirea antreprenorilor care se listeaza
pentru cresterea afacerilor lor. Riscati mai mult! Calculat, desigur, dar mai aproape de modelul american descris
de Peter Lynch. Lucrati cu companii antreprenoriale! S-ar putea sa asteptati un timp pé&na sa culegeti
recompensele, dar exista posibilitatea ca acestea sa creasca (spectaculos sau mai putin spectaculos) dar, credeti
-ma, ne amintim mereu de cei care ne-au fost alaturi la inceputul calatoriei noastre! Nu stii niciodata cine va fi
urmatorul “unicorn” local, sau, cea mai impresionanta afacere romaneasca.

PS: S-ar putea sa va intrebati, care este provocarea cu care ne confruntdm acum? Asa cum am anuntat deja cu
un an in urma, urmatorul nostru pas in calatoria pe piata de capital locala il reprezinta transferul de pe AeRO pe
Piata Principald a Bursei de Valori Bucuresti, care implica trei etape majore. Pana in prezent, am finalizat-o pe
prima, adica pregatirea noilor versiuni ale documentelor companiei (actul constitutiv, reglementarile etc.), in
conformitate cu reglementarile aplicabile emitentilor de piete principale. Aceste modificari includ, de asemenea,
migrarea de la modelul de administrator unic la alegerea unui Consiliu de Administratie. A doua etapa este
publicarea si auditarea rezultatelor financiare in format IFRS pentru ultimii 3 ani, iar acesta s-a dovedit a fi pasul
cel mai provocator, deoarece am subestimat gasirea unui partener de audit care sa ofere atat rapiditate cat si un
pret acceptabil. Odata ce vom rezolva acest aspect ne va raméane doar ultimul pas, care va fi procesul de obtinere
a aprobarii ASF pentru prospectul de admitere la tranzactionare pe Piata Principala a BVB.

In acest moment, continud c&utarea auditorului potrivit, care s corespunda ambelor criterii. Tinem la aspectul
financiar si il consideram important deoarece obiectivul nostru este ca acest transfer sa nu afecteze in mod
semnificativ rezultatele noastre financiare, facand costurile prea mari. Am urmarit intotdeauna sa alegem ceea ce
este cel mai bine pentru compania noastra si ne vom transfera in cele din urma pe Piata Principala, fie pana la
sfarsitul anului 2019 fie pe termen mediu, Insa responsabilitatea noastra este in primul rand, de a le oferi
actionarilor actuali rezultate bune si cresterea pe care acestia o asteapta. Astfel, asteptam investitorii interesati de
afacerea noastra, inclusiv pe cei de “private equity” sa ne contacteze!
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Cristian LOGOFATU, CFO, Bittnet Group a absolvit facultatea de
Finante in 2003, cu intentia de a deveni broker, cum vazuse in filmele
despre Wall-Street. Inca din facultate a devenitun admirator al
principiilor lui Warren Buffett, pe care le-a aplicat in viata personala de
investitii, incepand cu anul 2004.

Intre anii 2000 si 2007 a participat alaturi de fratele sau Mihai la
constructia si dezvoltarea Academiei Credis-initiativa educationala care
ofera cursuri in domeniul IT pentru elevi si studenti. In 2007 cei doi au
pornit pe drumul antreprenoriatului, lansdnd compania Bittnet, care a
oferit inca de la inceput companiilor cursuri IT pentru angajati si solutii
IT&C. Cristian si-a asumat rolul de CFO, iar Mihai pe cel de CEO. Dupa
8 ani de crestere accelerata, premiata n topurile Financial Times sau
Deloitte, Bittnet a devenit, in aprilie 2015, prima companie romaneasca
de IT listata pe piata Aero a Bursei de Valori Bucuresti.

Intre anii 2015 si 2019 Bittnet a atras peste 10 milioane dolari, atat ca

equity cat si ca debt, folosind mecanismele pietei de capital. Finantarea prin piata de capital a permis realizarea a
4 proiecte de M&A, Bittnet ajungand sa fie astazi un grup de companii cu o echipa de peste 100 de membri si
care tinteste Tn 2019 o cifra de afaceri de peste 100 milioane lei .
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|. PREZENTARE AAFBR

Misiune, viziune si program AAFBR

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) a fost infiintatéd in anul 2008 la initiativa celor 4
membri fondatori: Lucian Anghel, Radu Craciun, lonut Dumitru si Florian Libocor. De atunci, asociatia noastra a
progresat sub indrumarea acestora, precum si datoritd aportului membrilor care s-au implicat in proiectele
asociatiei, ajungadnd 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 25 de societati nationale din domeniul investitiilor din Europa si a ACIIA (Association of Certified
International Investment Analysts), o organizatie de tip umbrela infiintata Tn 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 ih mass-media
roméaneasca

. sa ofere instrumente si opinii utile catre: companiile interesate de evolutiile macroeconomice in 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 joace un rol important in societate prin desfasurarea sau promovarea unor programe de
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Astfel, AAFBR oferd Tn Roménia doud certificari
recunoscute pe plan international: CEFA-Certificatul European pentru Analist Financiar si CIIA-
Certificatul International pentru Analist de Investitii

In vederea realizarii obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat o serie de parteneriate strategice, respectiv cu
Institutul Bancar Romén (IBR), Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Roméania (ANEVAR), Academia
de Studii Economice (ASE). De asemenea, AAFBR organizeaza diverse evenimente impreuna cu CFA Roméania
si Asociatia Trezorierilor din Roménia (ATR).

Prin intermediul parteneriatului cu IBR, asociatia noastra pune la dispozitie structura de examinare si lectori din
randul membrilor AAFBR, pentru sustinerea de cursuri pregatitoare oferite candidatilor in vederea obtinerii
certificari CEFA. In baza experientei in domeniul pregatiri pentru obtinerea -certificarilor profesionale
internationale, IBR ofera cadrul de procedura, organizatoric si logistic, necesar asigurarii nivelului de calitate
educationala cerut de EFFAS.

Pentru a cunoaste mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit s& parcurgeti raportul de activitate
AAFBR elaborat de catre Consiliul Director pentru anul curent, precum si numarul curent al newsletter-ului nostru.

Cu stima, :

e

1“ (Z/éd'féi
lancu GUDA, CFA, EMBA =
Presedinte AAFBR [



2. PROIECTELE DESFASURATE DE AAFBR - 2019

Echipa AAFBR a réamas consecventd obiectivelor asumate: prezentarea intr-un mod c&t mai obiectiv si
profesionist a perspectivelor economiei romanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea programelor de
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Activitatea desfasurata de echipa AAFBR pe parcursul anului 2019
confirma sustinerea in randul membrilor a obiectivelor noastre. Astfel, printre cele mai importante proiecte
realizate de catre echipa AAFBR in anul curent, amintim urmatoarele:

. Continuarea proiectului ,,AAFBR — Newsletter”, prin publicarea numarului opt al publicatiei noastre in
luna februarie, numarului noud in luna iunie, urmatd de numarul curent (publicatiile anterioare pot fi
vizualizate pe adresa https://www.aafb.ro/newsletter/);

. Dezvoltarea programelor CEFA si CIIA, prin pregatirea unei noi serii pentru primul nivel CEFA care a
inceput cursurile de pregatire in luna lanuarie 2019;

. Cresterea numarului de membiri, la finalul trimestrului trei din acest an, AAFBR fiind aproape de 110 de
membri activi, fata de aproape 60 de membri acum doi ani;

. Partener la a doua editie a conferintei ,Women in Investment Management CEE Forum 2019”
organizat de CFA Society Romania, in 20 iunie, in Bucuresti. In cadrul unor sesiuni interactive precum
‘Women as leaders: efficiency and inspiration” si “Financial education: setting the ground for
independence” au fost invitati specialisti bine-cunoscuti care au dezbatut subiecte legate de importanta
diversitatii la locul de munca.

. Partener la Coface Country Risk Conference, un eveniment de business de referinta in comunitatea de
afaceri locala, care a reunit aproape 500 de reprezentanti de top din mediul de afaceri si institutiile publice.

. Pregatirea urmatoarei conferinte anuale organizata de AAFBR la finalul lunii Noiembrie din acest an.
Un eveniment prin care ne dorim s& analizdm cele mai recente evolutii ale segmentelor importante din
economia romaneasca, precum piata de capital, sistemul pensiilor private, bugetul public si echilibrul fiscal,
mediul de afaceri in contextul macroeconomic general.

Ne bucuram ca proiectele AAFBR sunt sprijinite de un numar in crestere al membrilor asociatiei. Astfel, in ultimul
trimestru al anului 2018, echipa AAFBR s-a extins cu inca 1 nou coleg, in urma dobandirii certificarii CEFA. La
sectiunea special dedicatd membrilor noi, puteti gasi mai multe detalii despre acesta.

Mai departe, va invitam sa parcurgeti opiniile exprimate de catre membri AAFBR in editia prezenta a publicatiei
de specialitate. Ne bucuram sa primim orice opinie si sugestie cu privire la publicatia realizatd de echipa noastra
la adresa newsletter@aafb.ro.

Semnat,

Consiliul Director al AAFBR:

lancu GUDA, Presedinte

Adrian CODIRLASU, Vicepresedinte
Daniela ROPOTA, Vicepresedinte
lonut DUMITRU, Vicepresedinte
Mihail STAN, Vicepresedinte
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3. PARTENERIATE AAFBR S| MEMBRI NOI

3.1 CEFA PRIN PARTENERIATUL AAFBR -IBR

CEFA Diploma - standardul european de competenta profesionala pentru analistii financiari
O alternativa de certificare profesionala la programele MBA/EMBA

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analigtilor Financiar-Bancari din Roméania (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. Pe plan european, certificarea este
oferitd de The European Federation of the Financial Analysts Societies (EFFAS), reprezentata in Romania de
catre AAFBR, care pune la dispozitie atat structura de examinare, cat si lectorii, din cadrul membrilor sai, experti
cu reputatie si practica profesionala in domeniile acoperite de curricula cursului (valoarea de piata a unei
companii, analiza situatjilor financiare, finanfe corporatiste, instrumentele cu venit fix, evaluarea si analiza
instrumentelor derivate, managementul portofoliului, etica, reglementari specifice, etc).

In baza experientei in livrarea cu succes a cursurilor de pregatire in vederea sustinerii examenelor pentru
obtinerea certificarilor profesionale internationale, IBR ofera cadrul de procedura si organizatori necesar asigurarii
standardelor de calitate educationala cerute de EFFAS.

Certificarile profesionale au devenit o alternativa
de pregatire preferata la programele MBA/EMBA,
fiind mai aplicate, conectate mai mult cu partea
profesionala si oferind un set de cunostinte, |
abilitati si competente relevante pentru o anumita
profesie, asigurand detinatorilor un avantaj
profesional competitiv  foarte apreciat de_.
angajatori. }

Decernarea Diplomelor CEFA in cadrul Conferintei Anuale AAFBR 2018, la BNR

CEFA Diploma este recomandata urmatoarelor
categorii de profesionisti: analisti financiari din
banci, din departamentele: trezorerie, corporate,
private & investment banking; cei care activeaza
in domeniile: fonduri de investitii, fonduri de pensii,
asigurari de viatd, wealth management,
profesionisti din orice sector al economiei care
lucreaza Tn domeniul investitiilor, trezoreriei,
manageri de portofoliu, assets managers,
manageri financiari; profesionisti din domeniul reglementarii si supravegherii sectoarelor mentionate; oricarui
profesionist care doreste sa exceleze in domeniul investifilor si sa-si certifice calificarea si experienfa
profesionala conform standardelor europene.

Durata programului este de un an si jumatate (blended learning: cursuri intensive la clasa, vineri dupa — amiaza
si sdmbata, 16 zile, si studiu individual, cu tutoriat din partea lectorilor).

Avantajele participarii la cursurile de pregatire pentru CEFA Diploma organizate de AAFBR & IBR sub egida
EFFAS, sunt urmatoarele:

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

- orarul cursurilor este adaptat programului de lucru al cursantilor, neinterferand cu acesta;

- un avantaj competitiv important la sustinerea examenelor si un excelent raport calitate — pret (“best value
for your money’).

Diploma CEFA atesta recunoasterea la nivel european, a competentelor profesionale necesare in portofoliul unui
analist financiar de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu success a programului CEFA pot fi fructificate
intra- si inter-industrii: banci, piata de capital, asigurari, corporatii, autoritati de reglementare etc.
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in baza parteneriatului educational AAFBR — IBR, ceremonia de decernare a diplomelor CEFA are loc in cadrul
Conferintei Anuale a AAFBR, organizata, de regula, in luna noiembrie la BNR, absolventii alaturandu-se elitei
analistilor financiari din AAFBR.

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

A cincea serie a programului CEFA Diploma a fost
lansata in februarie 2019 (durata programului: februarie
2019 — aprilie 2020). La aceasta serie a programului s-
au inscris 10 profesionigti, provenind din sistemul
bancar, institutii publice, companii, etc.

Cea de-a sasea serie a programului international de pregatire CEFA Diploma va fi lansata la inceputul
anului 2020, iar inscrierile sunt in curs! Alatura-te elitei europene a analistilor financiar-bancari!

Cei interesati doar de o anumita tematica specializata din cadrul CEFA, dar si cei care doresc sa cunoasca
programul si modul Tn care acesta se desfasoara, prin participarea efectiva si activa la o sesiune de curs, au
posibilitatea sa se inscrie, exclusiv, doar la anumite module tematice.

Pentru detalii despre programul CEFA Diploma, va rugam sa contactati IBR.
Date de contact: Emilia Frunza — Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834

Autor: Gabriela HARTESCU, Director General al Institutului Bancar Roman, membru AAFBR

3.2 TESTIMONIAL CEFA
Mihai GHERGHINA, absolvent CEFA

“ Programul CEFA m-a ajutat s& aprofundez cunostinfe pe care le-am acumulat de-a lungul
timpului in activitatea profesionalda- in principal in domeniul analizei financiare,
macroeconomiei, finantelor si al investitilor. Am asimilat cunostinfe noi pe segmente care sunt
in plind expansiune in economia roméneascd cu privire la obligatiuni, derivative si
managementul de portofoliu. Este un program bine structurat care pune accent pe self-learning
si presupune un efort sustinut din partea cursantilor. Programul contribuie la infelegerea unor concepte
economice complexe, cum ar fi cele legate de functionarea pietelor. Un aport deosebit de valoros in cadrul lui il
au lectorii — profesionisti in domeniul financiar-bancar — care au stiut sa ilustreze cu exemple practice de
actualitate conceptele teoretice studiate in cadrul cursurilor si au argtat o mare disponibilitate pe parcursul
programului. Apreciez programul CEFA pentru contributia pe care o are in formarea de specialisti in domeniul

3.3 MEMBRI NOI IN CADRUL AAFBR

Mihai GHERGHINA este Analist Credite Senior clienti Large Corporate in cadrul Banca Transilvania si are o
experienta de peste 20 ani in domeniul financiar-bancar. A acumulat expertiza in domeniul analizei financiare si a
finantarii companiilor, iar pe parcursul activitatii sale in mai multe banci importante din sectorul bancar roméanesc
a finantat afaceri autohtone si straine din diverse arii de business. Si-a inceput cariera in banking in 2002 la
Raiffeisen Bank in domeniul creditarii persoanelor fizice si IMM-urilor. A fost analist de credite corporate si Sef
Serviciu Credite persoane Juridice la Banca Transilvania, a fost Branch Manager la Unicredit Bank iar din iunie
2016 activeaza in cadrul Centralei Banca Transilvania in sfera analizei de credite Large Corporate. A absolvit
studiile de licenta si de master la ASE Bucuresti — Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori iar
cea mai recenta certificare obtinutd este aceea de Certified European Financial Analyst (CEFA), in cadrul
programului organizat de AAFBR impreuna cu IBR.
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3.4 Evenimente desfasurate de catre EFFAS si ACIIA

Conferinta CESG - 22 - 22 Noiembrie 2019 la Paris

Materialitate, schimbari climatice, clienti, riscuri, reglementare ... Interesul

10 RSN O DNTER 80 (93 M industriei financiare pentru integrarea ESG este in plina expansiune.
22" November 2019, Paris

Comisia CESG a EFFAS organizeaza o conferinta anuala dedicata
integrarii ESG pe 22 noiembrie la Paris, intre orele 11:00 si 16:00
(CET). Evenimentul va prezenta rezultatele unui sondaj pe tema ESG
(Environmental, Social and Governance) la nivel european, dar si alte
aspecte, precum Planul de actiune al Comisiei Europene sau dezvoltarea
de instrumente noi (Al, Big Data ...).

kol Intrarea este gratuita si numarul de participanti este limitat.

S S N . o .15 ~ Mai multe informatii puteti gasi la acest link: https://effas.net/images/
: news/EFFAS CESG_Conference save the date v190909 c.pdf

| Peste 150 de profesionisti din 15 tari au participat la scoala de vara
desfasurata la Paris.

Principalele aspecte acoperite au fost legate de administrarea activelor,
piata de obligatiuni in zona euro, reglementarea pietelor de capital -
MIFID 1l, tranzitia si inovatia in sectorul energetic, finante sustenabile:
planul de actiune la nivel european, impactul ESG in sectorul financiar,
Big data and Structured Data, provocari pe piata muncii atat din
perspectiva angajatului, cat si a angajatorului.

La acest link pot fi gasite unele filmulete cu privire la subiectele de mai
sus (Tn josul paginii): https://effas.net/summer-school-2019.html

ACIIA Council Meeting - 26 lunie 2019 la Madrid
Principalele subiecte discutate la intalnire au fost:

o Includerea subiectelor ESG in programul de studiu al CIIA si
aprobarea structurii manualelor de curs

. Disponibilitatea variantelor de studiu in format digital CIIA |
(e-ClIA) In engleza

. Cresterea recunoasterii ClIA in SUA

. Promovarea desemnarii CIIA in Brazilia si Rusia

Mai multe informatii puteti gasi la acest link: https://www.aciia.org/news/188-aciia-council-meeting-annual-general-
meeting-26-june-2019-in-madrid-spain.html
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AAFBR

Il. MEDIUL MACROECONOMIC,
SECTORUL FINANCIAR BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI

1. REFORMAREA RATELOR DE DOBANDA DE REFERINTA—DE LA EONIA LA €STR

Discutia despre reformarea ratelor dobanzilor de referinta este purtata deja de ceva vreme, atéat la nivelul pietei
europene, cat si la nivelul celei americane sau in City-ul londonez.

Ratele de dobanda de referinta sunt rate ale dobéanzilor calculate de un organism independent, disponibile public,
si care sunt formate din doua componente:

a) Dobanda de baza, care defineste variabila economica pe care referinta cautd sa o masoare;
b) Metodologia de determinare, care se aplica pentru a face o masurare practica a dobanzii de baza.

Dobanda de baza defineste piata sau realitatea economica pe care indicele de referinta cauta s& o masoare.
Dobéanzile de referinta sunt o baza utila pentru toate tipurile de contacte financiare, pornind de la creditele
ipotecare, descoperirea de cont si mergand pana la alte tranzactii financiare mai complexe.

Referinta utilizatd pana acum pe piata europeana pentru operatiunile overnight in Euro este EONIA, care
reprezintad “rata la care bancile cu o situatie financiard solida din tarile Uniunii Europene si ale Asociatiei
Europene a Liberului Schimb (AELS, European Free Trade Area — EFTA) dau cu Tmprumut fonduri pe piata
interbancara in Euro”. Este o rata de referintad calculatd pe piata monetara negarantata, adica piata pe care se
acorda sau se iau imprumuturi fara garantii cu dobanda fixa sau variabila care sunt rambursabile si au maturitati
de pana la un an. EONIA este calculatd de BCE in numele Institutului European pentru Pietele Monetare
(European Money Markets Institute — EMMI), o organizatie non-profit cu sediul la Bruxelles si se calculeaza ca

medie ponderata a ratelor dobanzilor la operatiunile de creditare overnight negarantate intre banci.

De unde a aparut discutia privind reformarea ratelor de dobanda de referinta? Ratele dobanzilor de referinta sunt
utile atat timp cat sunt considerate impartiale, calculate transparent si usor accesibile. Avand in vedere importanta
lor economica, este esential ca fiabilitatea ratelor de dobanda de referintd sa fie asiguratd prin metodologii
obiective si transparente precum si reguli si structuri de guvernantad clare iar acestea sa reflecte cat mai
indeaproape realitatea economico-financiara pe care indexul de referintd urmareste sa o capteze.

in acest sens, ratele dobanzilor de referintd europene fac, in prezent, obiectul unui proces de reforméa
semnificativ, a carui demarare a fost determinata de introducerea Regulamentului UE privind indicii de referinta
(EU Benchmarks Regulation — EU BMR). Acesta a introdus un regim pentru administratorii de indici de referinta,
contributorii de date si utilizatorii indicilor pentru a asigura fiabilitatea si obiectivitatea referintelor utilizate Tn
instrumente financiare si contracte, sau pentru a masura performanta fondurilor de investiti Tn Uniunea
Europeana. Regulamentul a fost publicat Tn anul 2016, majoritatea regulilor intrdnd Tn vigoare in luna ianuarie
2018, cu anumite prevederi tranzitorii pana la 1 ianuarie 2020.

Desi EONIA este o rata de referintd bazata pe tranzactii reale, calculata pe baza informatiilor trimise de 28 de
institutii de credit (Bancile din Panel), in tarile UE si AELS), s-a considerat ca aceasta incepe sa prezinte anumite
deficiente metodologice ca rezultat al descresterii continue a volumului imprumuturilor negarantate interbancare
pe termen scurt dupéa criza din perioadad 2007-2009. Aceste vulnerabilitati metodologice nu sunt in masura sa
asigure robustetea si rezilienta EONIA ca rata de referinta.

In acest sens, in 2017, BCE a decis sa elaboreze o noua ratd a dobanzii pe termen scurt la operatiunile in euro
(€STR), cu intentia ca aceasta sa poata functiona ca mecanism de sprijin in cazul in care sectorul privat nu
reuseste sa sustina propria rata a dobanzii de referinta overnight, EONIA. Noua ratd a dobanzii de referintd €STR
a inceput sa fie publicata de pe 2 octombrie 2019, ea urmand sa intre in vigoare efectiv incepand cu 3 ianuarie
2022. Perioada de la 2 octombrie 2019 pana la 3 ianuarie 2022 este considerata ca o perioada preliminara,
identificata ca fiind pre-€STR, cu scopul de a reduce incertitudinile pietelor, permitand participantilor la piata sa
evalueze adecvarea noii rate si sa se familiarizeze cu proprietatile sale statistice, oferindu-le posibilitatea de a
ajusta procesele si procedurile adecvate pentru a asigura o tranzitie perfecta la noua rata.
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€STR este conceputa sa reflecte tot dobanda pe care o banca trebuie sa o plateasca pentru imprumuturi
overnight de la diverse contrapartide financiare fara garantii, dar contrapartidele respective au o sferda mai larga
de cuprindere incluzand banci, fonduri de piata monetara, fonduri de investitii, fonduri de pensii, banci centrale
etc. iar datele utilizate de BCE pentru calcularea €STR sunt furnizate de un numar mult mai mare de banci decat
in cazul EONIA. Aceasta sfera extinsa de aplicare ar trebui sa reprezinte o protectie impotriva manipularii,
asigurandu-se astfel ca €STR reflecta in mod fiabil si obiectiv pretul la care fondurile sunt imprumutate in regim
negarantat la nivelul intregii zone Euro.

in anul 2018, in urma feedback-ului din partea pietei, un grup de lucru al sectorului privat privind ratele dobanzilor
fara risc a recomandat inlocuirea EONIA cu €STR. Acest grup de lucru sprijind Tn prezent piata in tranzitia la
€STR. BCE asigura secretariatul grupului si participa la acesta in calitate de observator, alaturi de celelalte
institutii fondatoare, Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (European Securities and Markets
Authority — ESMA), Comisia Europeana si Autoritatea pentru servicii si piete financiare din Belgia (Financial
Services and Markets Authority — FSMA).

Pentru a asigura tranzitia de la EONIA la €STR, EMMI a decis ca intre data de 2 octombrie 2019 cand €STR a
devenit disponibil si data de 3 ianuarie 2022, EONIA s fie calculatd ca €STR plus un spread, stabilit la nivelul de
8,5 puncte de baza. Aceasta modificare adusa de catre EMMI indicelui de referinta EONIA are la baza doua
motive:

1. Pentru a asigura continuitatea ratei EONIA folosita in contracte istorice dupa deadline-ul de 1 ianuarie 2020
impus de EU BMR;

2. Pentru a facilita tranzitia pietei de la EONIA la €STR, asa cum a recomandat grupul de lucru privind ratele
dobanzilor fara risc.

Spread-ul utilizat este de 8,5 puncte de baza si este calculat de catre ECB pe baza unei metodologii recomandate
de grupul de lucru privind ratele dobanzilor fara risc. Atfel, spread-ul a fost stabilit pe 31 mai 2019 fiind calculat
dupa cum urmeaza:

- S-a calculat spread-ul zilnic intre EONIA si pre-€STR pentru cel mai recent an de date disponibile public
pre-€ESTR (din 17 aprilie 2018 pana pe 16 aprilie 2019);

- S-a ordonat seria de spread-uri de la cea mai mica la cea mai mare valoare;

- S-au eliminat 15% din observatii din partea de sus si partea de jos a seriei ordonate (cu includerea
ponderata a observatiilor la limitd daca sunt relevante);

- S-a calculat media aritmetica a celor 70 % observatii ramase.

Pentru a asigura conformitatea ratei de referintd cu Regulamentul UE privind indicii de referintd (Benchmark
Regulation — BMR), EMMI a clarificat si definitia EURIBOR c& rata la care bancile din UE si din Asociatia
Europeana a Liberului Schimb (AELS) ar putea obtine fonduri pe segmentul negarantat al pietei interbancare.
EURIBOR este o rata a dobanzii de referinta pe piata monetara la operatiuni negarantate, calculata pentru mai
multe scadente (o saptamana si una, trei, sase si douasprezece luni). Aceasta este administrata de EMMI. EMMI
implementeaza, de asemenea, gradual o noua metodologie de calcul pentru EURIBOR, asa numita ,metodologie-
hibrid”. Aceasta metoda de calcul utilizeaza, pe cat posibil, operatiuni efective, recurgand si la aprecierea
expertilor in cazurile in care operatiunile efective nu sunt disponibile.

Stefan—Alexandru FRANGULEA, Presedintele Consiliului Director al Asociatiei Trezorierilor din Romania
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2. CARE SUNT NOILE REGLEMENTARI BANCARE IN 2019?

Cu aproape doua luni Tnainte de incheierea anului 2019, gasim oportuna prezentarea unei retrospective a
principalelor modificari legislative cu impact in zona bancara, respectiv: introducerea pentru prima data in
Romaénia a unei taxe aplicata activelor financiare bancare si limitarea gradului de Tndatorare pentru persoanele
fizice, n situatia contractarii creditelor de nevoi personale sau cu ipoteca.

Potentialul impact pe termen mediu si lung al acestor masuri asupra sistemului financiar-bancar, poate fi
semnificativ, atat in privinta asigurarii continuitatii existentei unui cadru competitiv, cat si a profitabilitatii sectorului.

1) Ce reprezinta taxa bancara si care sunt implicatiile acestei masuri legislative asupra sistemului
bancar ?

Taxa bancara a fost introdusa prin OUG 114/ decembrie 2018, initial intr-o forma mai drastica, modul de calcul si
cuantumul acesteia fiind ajustat ulterior prin OUG 19/ martie 2019.

in urma discutilor dintre BNR si Ministerul de Finante, Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM) care au evidentiat deficientele si riscurile aplicarii acesteia in forma preconizata initial
(o taxa 1de 1,2% p.a., platita trimestrial), astfel, acestea au fost semnificativ reduse prin adoptarea OUG nr.
19/2019":

= taxa bancara presupune impozitarea activelor bancare, astfel:

(a). o cota de impozit de 0,2% sau 0,4%, in functie de cota de piata dupa active a institutiei financiare (sub sau
peste 1%);

(b). o baza de impozitare care consta in active financiare ajustate pentru elemente precum numerar, expuneri
interbancare, solduri cu banca centrald, expuneri suverane sau expuneri garantate de garantii ale administratiei
centrale, imprumuturi neperformante;

(c). un mecanism de reducere a impozitelor proportional cu cresterea volumului creditelor si restrangerea marjelor
de doband3;

(d). scutirea de impozite pentru banci care inregistreaza pierderi;

Premegator stabilirii formei finale a taxei bancare la un nivel mai redus decét cel initial, am fi putut ajunge la
modificarea perspectivei rating-ului Romaniei de la “neutru” la “negativ’ de catre agentia internationala de rating
Standard & Poor’s, astfel ca guvernul Romaniei a redus taxa bancara la 0,2% per/an, pentru bancile cu cota de
piatad dupé active sub 1% si la 0,4% per/an, pentru béncile cu cota de piata de peste 1%.

De aserr;enea, taxa bancard poate fi redusd la zero dacd una dintre urmétoarele conditii sunt indeplinite,
respectiv” :

= cresterea volumului/ stocului de credite (> =) 8% sau reducerea marjei de dobanda (> =) 4%, niveluri
stabilite pentru 2019 sau proportional cu indeplinirea conditiilor mentionate;

= un aspect pozitiv este faptul ca bancile cu pierderi nu vor plati taxa bancara;

= taxa trebuie sa fie platitda anual (prima data Tn august 2019, calculata pentru H1 2019 (la 0,3% p.a., nivelul
acesteia fiind legat de media 3M ROBOR din Q418)) si regularizata in functie de indeplinirea conditiilor la
nivelul anului 2019 (restituirile aferente, daca va fi cazul, vor fi comunicate de catre Ministerul de Finante);

= BNR a calculat in Raportul asupra Stabilitatii Financiare (din luna iunie 2019) un cuantum total al taxei
bancare la nivel de sector bancar de aprox. 867 mil. Lei (185 mn. euro) fara reduceri aplicate si de
approx. 444 mil. lei cu reduceri aplicate.

Provocari importante pentru rentabilitatea sectorului local Tn viitorul apropiat sunt legate de’:
= introducerea unei taxe pe activele financiare (bancare) incepand cu 2019,

= o reluare potentiald a cresterii costului de risc, avand in vedere incetinirea cresterii economice, care ar putea
fi amplificata de volatilitatea pietei financiare globale;

= imbunatatirea suplimentara a eficientei operationale si a calitatii serviciilor bancare oferite pe mai multe
canale, inclusiv canalul digital, sub influenta schimbarilor de asteptari ale clientilor (viteza de raspuns mai

" Raport Anual — BNR 2018 (p. 6).
2 Sursa electronica/presa: Profit.ro (data acces site: 08.06.2019)
® Raport asupra stabilitatii financiare — BNR lunie 2019 ( Anul IV, nr. 7 (17)).
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rapida, produse inovatoare, preturi competitive) si cresterea concurentei din partea bancilor corporatii
(companii FinTech);

2). Ce presupune limitarea gradului de indatorare pentru persoanele fizice privind accesul la credite de
nevoi personale sau cu ipoteca?

Pentru a preveni indatorarea excesiva si deteriorarea calitatii portofoliului de imprumuturi, BNR a introdus un
plafon de 40% in ceea ce priveste nivelul total de indatorare al gospodariilor (din care imprumuturile in alte valute
decat moneda nationald, ar putea reprezenta cel mult jumatate (20%). Aceasta masura prudentiala, aplicabila
incepand cu 1 ianuarie 2019, se aplica atat bancilor, cét si institutiilor financiare nebancare, asigurand cond|t|| de
concurenta echitabile pe piata creditelor si limitand potentlalul arb|traj intre cele dou categorii de creditori*

Regulamentul 6/31.10.2018-BNR (publicat in Monitorul Oficial din data de 09.11.2018) privind modificarea
Regulamentului 17/2012 (privind unele conditii de creditare, precum si conditiile/ criterile de eligibilitate a
debitorilor), introduce plafoane maxime mai stricte pentru nivelurile indicatorului “Datorii/Venituri” (atat pentru
banci, cat si pentru institutii financiare nebancare), aplicabile incepand cu 1 ianuarie 2019, atat pentru creditele
ipotecare, cét si pentru creditele de consum negarantate, in lei si in valuta. Noul grad de indatorare se aplica doar
creditelor noi (nu si celor 1n stoc), facand accesul la imprumuturi mai dificil, in special pentru potentialii clienti cu
venituri mai mici. Pentru creditul ipotecar “Prima Casa”, contractat pentru achizitionarea unei case care este/va
servi drept resedinta pentru debitor, nivelul raportului dintre “Datorii Totale / Venituri Totale” sau mai plastic spus,
al gradului de indatorare al debitorului, poate fi cu 5 puncte procentuale mai mare decéat nlvelurlle noi stabilite,
respectiv de 45% din venitul total pentru un credit lei cat si de 25% pentru un credit in valuta®.

Prin urmare, noile norme privind gradul de indatorare in cazul imprumuturilor acordate persoanelor fizice, care
vizeaza asigurarea accesului la creditul bancar intr-un mod simplificat / mai transparent si o crestere durabila a
creditarii, precum si un grad mai mare de competitivitate / echitate intre actorii din piatd financiar-bancara,
prefigureaza urmétoarele specificatii:

1. Regulamentul 6/2018 se aplica deopotriva bancilor precum si institutiilor financiare nebancare;

2. Grad de indatorare maxim 40% pentru imprumuturi in lei si 20% pentru Tmprumuturi Tn alte valute decét
moneda nationala, mai mari cu 5 puncte procentuale Tn cazul unui imprumut ipotecar pentru cumparatorul de
locuinte pentru prima data (adica “Creditul Prima Casa”), locuinta achizitionata ca resedinta personalg;

3. Datoriile totale calculate ca raport intre serviciul datoriilor lunare si venitul net lunar, fara deduceri aplicate
anterior;

4. Raportul “Datorii/Venituri totale” noi pot fi depasite pentru fiecare creditor pentru maxim 15% din trimestru
precedent (pentru productia noud/pentru fiecare consumator nou), respectiv vanzari credite ipotecare noi
(aceasta scutire nu se aplica pentru sume de imprumut mai mari decat echiv. RON = 250.000 EUR);

5. Refinantarea imprumuturilor acordate nainte de 1 ianuarie 2019 scutite de la noile reguli, cu exceptia cazului
in care se solicitd/acorda suplimentari ale soldului de la data respectiva;

Asadar, care sunt concluziile?

Identific ca fiind necesara reamintirea capacitatii sistemului bancar de a se redresa bilantier dupa criza financiara
declansata in anul 2008. Reusita bancilor de a-si curata portofoliul de credite neperformante intr-o proportie
considerabila a dus la redresarea profitabilitatii acestora, impreuna cu oferirea unei imagini mai fidele a acestor
banci fata de actionari si top management, dar mai ales in fata publicului.

Reamintim totodata ca sectorul bancar roménesc la nivel consolidat indeplineste parametrii optimi, atat din
perspectiva respectarii reglementarilor nationale in vigoare (cét si a celor europene), avand un nivel confortabil al
gradului de solvabilitate si lichiditate.

Cu toate acestea, in contextul noilor reglementari prezentate anterior, identificam in continuare potentiale
elemente contradictorii, dupa cum urmeaza:

= desi costul cu riscul ajustat privind finantarea/creditarea a ramas la nivele ridicate in ultimii ani, iar cheltuielile
bancare (atat CAPEX cat mai ales OPEX) au ramas mari, marja profitului net raméane relativ redusa (daca ne
uitdm per ansamblul ultimilor 5 ani);

= gradul de educatie financiara si de incluziune financiara, ramane in continuare scazut la nivel national, in

* Raport Anual — BNR 2018 (p. 5)
® Regulamentul 6/31.10.2018 — BNR (pt. Modificarea si completarea Regulamentului 17/2012 privind unele conditii de creditare).
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ciuda eforturilor sustinute pe parcursul ultimilor 2 ani din partea actorilor pietei bancare;
= crearea unei interfete cat mai explicite si reactive intre client si banca, cu ajutorul noilor tehnologii digitale;

= este necesara, pentru o buna continuitate a operativitatii creditarii bancare, o stabilitate pe termen mediu si
lung din punct de vedere legislativ;

= un grad scazut al intermedierii financiare, care este de 3 ori mai mic fatd de media Uniunii Europene; acest
aspect reprezinta in continuare un posibil dezechilibru in privinta capacitatii investitionale la nivel national dar
totodata si o sincopa din perspectiva maximizarii consumului si a investitiilor (ca si componenta esentiala a
cresterii economice) intr-o maniera sustenabild, consistentd si durabila pentru construirea/dezvoltarea
economica din Romania, in urmatoarea perioada.

Autor articol: Alexandru DUNA, membru AAFBR

Nota.1: Pérerile si concluziile exprimate de céatre autor in acest articol reprezintéd propriile opinii i nu implic& in
niciun fel institutiile cu care acesta este asociat si/sau la care este angajat.

Nota.2: Datele pentru elaborarea articolului au avut ca surséa principal Raportul de Stabilitate Financiara al Bancii
Nationale a Roméniei (disponibil in spatiul public din luna lunie 2019), Raportul Anual General pentru anul 2018
(emis de BNR), Regulamentul 6/2018 (emis de BNR), precum si alte surse electronice publice-aferente presei de
specialitate.
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3. OUG 114/2018 - DUPA 9 LUNI

Confruntat cu un deficit fiscal in crestere, cu risc de activare de catre Comisia Europeana a procedurii de deficit
excesiv, Guvernul a cautat, la finalul anului trecut, surse noi de venituri. Cum urmau in urmatorii doi ani 4 randuri
de alegeri, intre impozitarea suplimentara a persoanelor fizice sau a companiilor, Guvernul a ales-o pe cea din
urma. Asa a fost adoptatd, in decembrie 2018 OUG 114, care introducea taxe suplimentare pentru banci,
companii din domeniul energetic, din industria telecomunicatiilor precum si conditii de operare extrem de dificile
pentru administratorii fondurilor de pensii private Pilon II.

Aceasta ordonanta a fost o experientda neplacutd pentru toate partile implicate, dovada fiind numeroasele
modificari ulterioare precum si consecintele negative asupra economiei:

- Cresterea ratei inflatiei, Romania inregistrand de la inceputul anului, luna de luna, cea mai ridicata rata a
inflatiei din Uniunea Europeana. De asemenea, ultima proiectie a ratei inflatiei realizatd de BNR, de 4,2%
pentru trimestrul 4 2019, aratd ca inflatia din Roméania va rdméane in continuare cea mai ridicatéd din
Uniunea Europeana. OUG 114 a introdus taxe indirecte (pe cifra de afaceri) atat in sectorul energetic cét si
in industria telecomunicatiilor, iar taxele indirecte, mai devreme sau mai tarziu, insa intotdeauna, se reflecta
in preturile finale.

- Cresterea primei de risc a Romaniei, prima de risc care este observabila atat in deprecierea leului,
incepand cu decembrie 2018, cét si in ratele de dobanda la care se finanteaza statul — unele dintre cele
mai ridicate din Uniunea Europeana. Prin modul dicretionar si fara nicio consultare prealabila prin care a
fost adoptata OUG 114, cum mentiona Bloomberg, ordonanta “a reamintit investitorilor cat de riscante sunt
de fapt pietele emergente”.

- Putea conduce la modificarea de catre agentia de rating Standard & Poor’s a perspectivei rating-ului de la
“neutru” la “negativ”, in conditile in care Roméania are ultima treaptd de rating recomandat investitiilor
(BBB-). Doar perspectiva de modificare semnificativd a OUG 114 a condus la mentinerea de catre S&P a
perspectivei stabile de rating suveran.

- Cresterea importurilor de gaze rusesti, cu consecinte asupra deficitului comercial — Tn primul trimestru al
anului 2019, Romaénia a Tnregistrat cel mai mare deficit comercial din 2008 incoace, o mare parte din acest
deficit provenind din importul de gaze rusesti.

- Scaderea puternicd a Bursei de Valori Bucuresti. De exemplu, indicelui BET i-a luat 6 luni recuperarea
pierderii inregistrate, in conditiile anularii unor parti esentiale din ordonanta. De mentionat ca 10 din cele 16
companii componente ale indicelui BET erau afectate de OUG 114 in forma sa initiala.

Dar care sunt masurile OUG 114 si cum au fost ele modificate.

Sectorul energetic

OUG 114 a introdus taxa pe cifra de afaceri de 2% penstru companiile care activeaza tn domeniul energiei
electrice si a gazelor naturale, concomitent cu plafonarea preturilor pentru consumatorii individuali. Aceste masuri
au capacitatea de a reduce substantial profitabilitatea companiilor din sectorul energetic in douad moduri: in primul
rand impactul direct al taxei, iar in al doilea rand prin reducerea investitiilor, decapitalizare si implicit reducerea
posibilitatilor viitoare de crestere si chiar de generare de productie la nivelurile actuale.

Consecinte: cum productia interna si investitille in acest sector au devenit mai putin rentabile, companiile s-au
orientat catre importuri (de gaz rusesc), deficitul comercial al Romaniei in primul trimestru al anuluii 2019 fiind cel
mai mare de dupa 2008. Insa este adevarat ca acest deficit se raporteaza la un alt nivel de PIB (mai ridicat).

Prin OUG 19/2019 au fost aduse modificari ih ceea ce privesc plafonarile de preturi si taxa pe cifra de afaceri in
sectorul energetic. Astfel a fost eliminata taxa pe cifra de afaceri pentru productia de energie pe baza de carbune.
Fiind exclusa taxa doar pentru o anumitd componenta a pietei energetice, exista riscul de contestare a acestei
masuri pe legislatia europeana privind competitia. De asemenea, in ceea ce privesc preturile administrate,
acestea au ramas valabile doar pentru consumatorii casnici si pentru productia locald. Mai mult, noua ordonanta
prevede livrarea cu prioritate a productiei interne (de gaze naturale) catre consumatorii individuali. Consecintele
acestor masuri sunt: stimulente reduse pentru companii de a investi in dezvoltarea productiei locale, datorita
penalizarii prin pret a vanzarii productiei locale. Astfel companiile sunt stimulate sa importe gazul natural, fapt deja
observat in primele luni ale anului. Mai mult, taxa pe cifra de afaceri va actiona in sensul cresterii preturilor, orice
taxa indirecta mai devreme sau mai tarziu este incorporata in pretul de vanzare al produselor. Cum preturile sunt
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plafonate pentru consumatorii individuali, probabil acestea vor creste pentru consumatorii industriali. Prin urmare,
se manifesta un efect de runda a doua asupra ratei inflatiei, prin majorarea preturilor productiei industriale.

Sectorul telecomunicatiilor

OUG 114 a introdus taxe pe cifra de afaceri pentru companiile care isi desfasoara activitatea Tn domeniul
telecomunicatiilor de 3%. La aceasta se mai adauga taxe intre 2% si 4% din cifra de afaceri pentru companiile
care prelungesc licentele actuale de telefonie mobila sau achizitioneaza licente noi. Pe langa impactul direct
asupra profitabilitatii acestor companii, va exista probabil si un efect de runda a doua asupra veniturilor acestor
companii cauzat de reducereal/stoparea investitiilor precum si posibilitatea renuntarii la reinoirea licentelor 3G de
telefonie mobila de catre unele companii (si revenirea la licentele 2G). Acest fapt poate avea un efect de reducere
consistenta a calitatii serviciilor de telefonie mobila in Roménia.

Consecinte: Companii din domeniul telecomunicatiilor au majorat tarifele (taxele indirecte intotdeauna sunt
transferate in preful final) iar o companie a anuntat ca investigheaza oportunitatea retragerii din Romania.

Prevederile referitoare la sectorul telecomunicatiilor din OUG 114 nu au suferit modificari, inca. Insa autoritatea
de reglementare in domeniul comunicatiilor, ANCOM, a mentionat ca in cazul in care OUG 114 nu sufera
modificari, in sensul abgrogarii prevederilor referitoare la sectorul telecomunicatiilor, licitatia de alocare a
licentelor 5G risca sa nu poata fi organizata.

Sectorul bancar

OUG 114 a introdus taxarea sistemului bancar functie de abaterea indicilor de piatda monetara ROBOR 3M si
ROBOR 6M fata de un nivel ales arbitrar, fara nicio legatura cu fundamentele macroeconomice, la 2%; rata de
taxare anuala putdnd merge pana la 2% din activele bancilor.

Aceastad abordare a creat practic un conflict intre obiectivele Bancii Nationale a Romaniei. Bancile centrale din
Uniunea Europeanéd au ca obiectiv stabilitatea preturilor, iar ca instrument principal rata de dobanda de politica
monetara, transmiterea politicii monetare realizandu-se prin intermediul pietei monetare. De asemenea, bancile
centrale mai au un obiectiv si anume stabilitatea financiara. In Romania, sistemul bancar este principala
infrastructura financiara a tarii si deci esentiala pentru asigurarea stabilitatii financiare.

Practic, prin legarea taxarii sistemului bancar de ratele de dobanda, cele doua obiective ale bancii centrale au
devenit antagonice. Banca centrald a pierdut multe grade de libertate in posibilitatea de folosire a ratelor de
dobanda in combaterea inflatiei, avand practic de ales intre tinta de inflatie si stabilitatea financiara. Asa cum a
remarcat si Banca Nationald a Romaniei, eficacitatea politicii monetare a scazut, si implicit s-a redus capacitatea
béancii centrale de a mentine stabilitatea preturilor.

Mai mult, taxa crea o probema de profitabilitate pentru sectorul bancar si conducea la decapitalizarea acestuia. in
plus, conform unui studiu de impact realizat de catre Banca Nationald, taxa bancara ar fi condus la o reducere
(cumulata) a cresterii PIB Tn 2019 si 2020 cu pana la 1.7 puncte procentuale.

Taxa asupa sectorului bancar a fost si pricipala cauza mentionata de agentia S&P cu potential de reducere a
rating-ului suveran.

Apoi, prin OUG 19/2019 taxa pe activele bancare, a fost redusa de la o valoare de 1,2% (la valoarea din martie a
indicelui ROBOR) la 0,4% pentru bancile cu o cota de piata de peste 1% si la 0,2% pentru bancile cu o cota de
piata sub 1%. Mai mult, OUG prevede faptul ca in cazul in care taxa intr-un anumit an este superioara profitului
realizat de banca subiect al taxei pe active, taxa nu poate depasi nivelul profitului. De la aplicarea acestei taxei
sunt excluse activele care au legatura cu administratia publica (ex. titluri de stat), tranzactiile de pe piata
interbancara, tranzactiile cu Banca Nationald a Romaniei precum si numerarul aflat ih banci. Aceasta taxa poate
fi redusa in cazul in care creditele neguvernamentale acordate de la un an la altul se majoreaza, precum si in
cazul In care banca reduce marja dintre dobénzile active si cele pasive in lei.

Tot OUG 19/2019 introduce un nou indice de rata de dobanda (IRCC) aplicabila creditelor acordate persoanelor
fizice. Acest indice se calculeaza, zilnic, ca medie ponderatd in functie de volumul tranzactiilor de pe piata
monetara . Cum cea mai mare parte a tranzactiilor pe piata monetara sunt realizate pe scadente scurte (de la
overnight la o saptaméana), indicele IRCC este puternic influentat de ratele de dobanda pe termene foarte scurte.
Insa ratele de dobanda pe termene scurte depind in special de situatia lichiditatii in piata monetara. Ca urmare,
aceste rate sunt foarte volatile si prin prin modul de calcul al indicatorului, aceasta volatilitate ridicatéd este
transmisa catre IRCC.
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Pensiile private

in ceea ce priveste Pilonul Il de pensii private, prevederile OUG ar fi condus la nationalizarea de-facto a fondurilor
private de pensii prin eliminarea de pe piata a societatilor de administrare. Ulterior au fost emise acte normative
care ar fi facilitat trecerea in administrare (de catre institutiile statului) a activelor adunate in Pilonul Il de pensii.

Situatia de nationalizare de facto a fondurilor private de pensii era cauzatd de combinatia a doua masuri:
reducerea drastica a veniturilor administratorilor de fonduri private de pensii si majorarea exponentiala a cerintelor
de capital a administratorilor fondurilor de pensii private Pilon Il.

Reducerea veniturilor administratorilor s-a realizat prin plafonarea la 1% (de la maxim 2,5%) a comisionului
aplicat contributiilor lunare. Insd cea mai mare parte a acestui comision este directionatad catre institutii ale
statului: 0,5% este directionat catre Casa Nationala de Pensii, iar 0,2% catre Autoritatea de Supraveghere
Financiara. Astfel administratorul fondului de pensii Pilon Il raméne doar cu 0,3% din comisionul aplicat. Din acest
comision trebuie sa suporte cheltuielile de administrare, precum si costul tranzactiilor necesare in administrarea
portofoliului fondului de pensii.

Mai mult, in ceea ce priveste comisionul anual de administrare, acesta este legat de rata inflatiei, rata care a
inregistrat o volatilitate ridicatd in ultimii ani. Tns&d in situatia de majorare a ratei inflatiei, scad randamentele
fondurilor de pensii si prin urmare scade comisionul anual de administrare perceput. Motivul este faptul ca
aproape 70% din portofoliile fondurilor de pensii sunt investite in instrumente purtatoare de dobanda fixa (in
special titluri de stat). In cazul majorarii ratei inflatiei, curba de randament se va deplasa in sus (ratele de dobanda
vor creste). Prin urmare, marcarea la piata a portofoliului de obligatiuni detinut de fondurile de pensii va conduce
la o pierdere de valoare. O solutie de scadere a impactului ratei inflatiei asupra randamentului fondurilor de pensii
este reducerea expunerii acestora de pe Romania si diversificarea internationala (si implicit valutara) pe
instrumente purtadtoare de dobanda (aceasta diversificare internationald ar aduce si un plus de randament din
conversia valutara, avand in vederea trendul de depreciere al leului).

Cerintele de capital au fost crescute exponential, conform OUG ajungéand si la 10% din contributii.

Combinarea celor doua masuri avea potentialul de a face activitatea administratorilor de fonduri neviabila
economic si sa conduca la eliminarea de pe piata a acestora.

Mai mult, printr-o noua OUG, Guvernul stabilit cine le va administra (special), in cazul care administratorii se
retrag de pe piata—si anume o institutie publica (Fondul de Garantare). De asemenea, printr-o altd ordonanta
deurgentd, Guvernul a facut optionale contributiile la Pilonul de pensii. Insd aceastd masura a avut un efect
extrem de mic in mutarea contributiilor de la Pilonul Il la Pilonul I. Ceea ce era de asteptat avand in vedere ca cel
care opta pentru Pilonul | primea “puncte de pensie” (puncte care sunt stabilite prin lege, Tnsa nimeni nu poate
garanta ca acele legi vor mai fi in vigoare peste 20-30 de ani) comparativ cu, in cazul Pilonului Il, unitati de fond
individuale, care sunt proprietatea participantului si produc randament pentru acesta.

Apoi, Guvernul a adoptat Ordonata de urgenta 38/2019 prin care reduce cerintele de capital, de la pana la 10%
din contributiile totale la 8% din contributiile din anul anterior. Astfel, fata de situatia actuala, capitalul
administratorilor fondurilor de pensii Pilon li aproape se dubleaza. In condltnle in care riscul din portofoliile
fondurilor a ramas acelasi. Ins& capitalul poate scidea daca riscul din portofollul fondurilor de pensii Pilon |l este
majorat...

De asemenea, prin aceasta noua ordonantd de urgentd mai sunt introduse stimulente in sensul reducerii
cerintelor de capital in cazul in care fondurile investesc in parteneriate publice-private.

Ins&, dacéa din parteneriatul public-privat rezultau obligatiuni sau actiuni cotate, acestea puteau fi achizitionate de
catre fondurile de pensii si conform Ieglslatlel actuale. Este adevarat fara un beneficiu la cerinta de capltal Insa,
mai este o p03|b|I|tate si anume investitii Tn actiuni necotate (permise de noua ordonanta). Aceste instrumente
sunt foarte riscante si greu de evaluat (nefnnd dlsponlbll un pret public). in cazul investitiilor in aceste instrumente
(actiuni necotate) practic s-ar ajunge la o situatie atipica, contraintuitiva, invers fata de ceea ce sustine teoria
financiara:si anume atunci cand este crescut riscul, scade cerinta de capital. Si nu ar fi in favoarea contributorilor
la Pilonul Il de pensii.

Insa, probabil, zilele OUG 114 sunt numarate.

Autor: Adrian Codirlasu, CFA, Phd , Vice-Presedinte AAFBR, Presedinte CFA Romania
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4. DINAMICA NUCLEULUI MEDIULUI DE AFACERI DIN ROMANIA

In Romania sunt active aproximativ 500.000 de companii, numarul acesta fiind relativ constant in ciuda cresterii
cumulate a PIB-ului real in ultimul deceniu cu aproximativ 32%. Daca scalam dimensiunea mediului de afaceri la
populatia existentd, o sa& vedem ca Romania are al doilea cel mai mic numar de companii active / 1.000 de
locuitori din Europa.

Subdezvoltarea antreprenoriatului romanesc este vizibila si prin prisma polarizarii excesive a acestuia, in sensul
concentrarii veniturilor si profiturilor in rdndul companiilor mari. Stiati ca cele mai mari 1.000 de firme active in
Romania concentreaza aproximativ JUMATATE din veniturile raportate de toate companiile active? Eu recunosc
ca NU .. si am aflat cu stupoare acest lucru cadnd am analizat situatiile financiare ale celor mai mari companii
pentru anul 2018. Pentru a intelege trendul, am calculat concentrarea veniturilor companiilor pentru fiecare an din
ultimul deceniu. Rezultatul este socant: in fiecare an din ultimul deceniu se respecta aproape acelasi rezultat.
Jumatate din veniturilor totale ale firmelor active in Romania este concentrata in cele mai mari 1.000 de companii.
Cifrele exacte, precum si ilustrarea polarizarii mediului de afaceri din Romania sunt redate in tabelul si graficul

urmator.

Tabel 1. Cifra de afaceri a companiilor active in Romania | Grafic 1. Cifra de afaceri a companiilor active in
(valorile sunt exprimate in mld RON) Romani (valorile sunt exprimate in mid RON)
1.600

Anul TOP 1000 Total mediu afaceri 100 TOP 1000 m Total mediu afacert

2008 432 864 1200

2009 443 912 1000

2010 470 956 s00

2011 483 1.003 6"IJ‘]I‘]‘|“

2012 495 1.037 200

2013 516 1.062 o

2014 549 1.117 ,

2015 575 1.194 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2016 598 1.251 Sursa: ONRC, MFP

2017 603 1.294

2018 654 1.345

Supraconcentrarea veniturilor Tn rdndul companiilor de top reflectd subdezvoltarea paturii de mijloc, ceea ce duce
la o capacitate redusa a sistemului economic de a absorbi socurile externe propagate in timpul unor schimbari
majore (modificari de taxe, recesiune, fluctuatia somajului, volatilitatea dobanzilor etc.). Vulnerabilitatea economiei
noastre este alimentatd si de un alt factor structural: cresterea economica dependentd de consum, acesta din
urma fiind puternic corelat cu dinamica ciclului economic. Aceasta dependenta se observa si din distributia celor
mai mari 1.000 de companii active in Roménia in functie de sectorul de activitate. Jumatate din veniturile firmelor
active Tn Roméania sunt concentrate in cele mai mari 1.000 de companii, pentru ca jumatate din veniturile acestora
din urma sa fie concentrate in comertul cu ridicata si cu amanuntul (consum), dupa cum se observa in tabelul
urmator.

Tabel 2. Distributia sectoriald a veniturilor celor mai mari 1000 de companii active in Roméania (mld RON)

Nr SECTOR Numar acira
1 Comert cu ridicata si distributie 285 167
2 | Comert cu amanuntul 81 136
3 Industria de masini si echipamente 100 111
4 | Productia si furnizarea de energie electrica si termica, apa si gaze 46 42
5 Industria alimentara si a bauturilor 68 30
6 Fabricarea substantelor si produselor chimice 47 26
7 | Industria metalurgica 57 26
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Nr SECTOR Numar A?;ir:ri
8 Transporturi 55 22

9 Posta si telecomunicatii 13 17
10 | IT 40 15
11 | Fabricarea lemnului si a produselor din lemn 37 14
12 | Agricultura 28 10
13 | Constructii 28 8

14 | Alte activitati de servicii prestate in principal intreprinderilor 31 8

15 | Fabricarea produselor textile, a articolelor de imbracaminte si incaltaminte 28 6

16 | Asanarea si indepartarea gunoaielor; salubritate si activitati similare 21 6

17 | Activitati recreative, culturale si sportive 12 5

18 | Hoteluri si restaurante 5 2

19 | Sanatate si asistenta sociala 5 2

20 | Industria extractiva 5 1

21 | Tranzactii imobiliare 3 1

22 | Intermedieri financiare 3 1

23 | Alte activitati de servicii personale 2 0
TOTAL Cifra Afaceri TOP 1000 companii / 2018 (mlid RON) 1.000 654

Astfel, devine evident faptul ca cele mai mari 1.000 de companii active in Roménia joaca un rol esential in
dinamica mediului de afaceri local. De asemenea, aceste companii ,gigant” au o vizibilitate mai mare asupra
industriilor in care activeaza (prin pozitiile de lider de piata), sectoarelor de clienti pe care le deservesc (datorita
portofoliului extins de parteneri) si maturitatii acestora (experienta individuala a persoanelor decidende cuplata cu
know-how-ul organizatiei), avand in vedere ca varsta medie a celor mai mari 1000 de companii active in Romania
este de 19 ani (comparativ cu durata medie de viata a unei firme in Romania de doar 10 ani).

In acest context, devine foarte relevant s& analizim cum se misca aceste companii, in ce directie merg si ce
decizii iau .. deoarece strategia acestora ne poate spune multe despre evolutia viitoare a mediului de afaceri activ
in Romania. In acest sens, am analizat bilantul consolidat al acestor companii pentru anul 2018, dar si pentru
fiecare an din ultimul deceniu, pentru a vedea astfel trendul acestora. Cei mai importanti indicatori bilantieri pentru
aceste companii in ultimul deceniu sunt ilustrati in tabelul urmator.

Tabel 3. Evolutia bilantului pentru cele mai mari 1.000 de companii active in Romania (cifre in mld RON)

: Ac@iye _Active Stocuri Creant (_:apitalt_J_r Patori _Venitur Numer Céf(:a

imobilizate circulante e i Proprii iTotal iAvans ar -
2008 158 86 27 44 103 125 16 15 432
2009 169 85 23 47 107 129 18 15 443
2010 168 107 28 63 120 136 20 16 470
2011 177 125 34 73 122 159 21 18 483
2012 193 137 39 81 139 166 24 17 495
2013 202 138 39 79 148 165 28 20 516
2014 209 145 42 81 157 166 31 22 549
2015 213 157 44 83 162 175 35 30 575
2016 223 176 51 94 177 185 37 31 598
2017 238 198 59 107 192 205 39 32 603
2018 242 220 67 119 204 227 42 34 654
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Plecand de la declaratiile financiare depuse de cele mai mari 1.000 de companii active in Roméania, am calculat o
serie de indicatori importanti care sunt reflectati de bilantul acestor companii. Cifrele exacte sunt ilustrate Tn
tabelul urmator, iar principalele cinci concluzii care merita subliniate din punctul meu de vedere sunt urmatoarele:

1.Companiile mari au scazut semnificativ investitiile in anul 2018 — astfel, ponderea activelor imobilizate
(masini, echipamente, constructii, utilaje, investitii financiare pe termen lung, licente, brevente, aplicatii software
etc.) in total active a scazut la doar 52%, minimul ultimului deceniu. Astfel, valoarea contabila a activelor
imobilizate a crescut doar cu 1,6% (cel mai slab ritm de crestere din ultimul deceniu), de la 238 mid RON (2017)
la 242 mid RON (2018).

2.Companiile mari au produs semnificativ pe stoc — durata medie de rotatie a stocurilor crescand la finalul
anului 2018 la maximul ultimului deceniu, respectiv 38 de zile (tabelul 4). Astfel, valoarea contabild a stocurilor a
crescut mult mai accelerat decat nivelul veniturilor (tabelul 3). In orice caz, companiile mari sunt mult mai bine
pozitionate din perspectiva riscului supradimensionarii stocurilor comparativ cu restul companiilor active in
Romania, in conditiile in care durata medie de rotatie a stocurilor la nivel national a urcat aproape la 60 de zile
(comparativ cu medie de 50 zile in urma cu 10 ani). Modelul de crestere economica reflectd aceste dezechilibre.
Practic, structura cresterii economice ramane suboptimala pentru ca variatia stocului contribuie aproximativ doua
treimi la dinamica PIB din 2018, in timp ce investitille (formarea bruta de capital) contribuie doar 10% la formarea
cresterii economice cumulata in 2012-2018 iar consumul final contribuie 82% Tn aceasta perioada. Este necesara
o evolutie mai echilibrata a cresterii economice pe principalele componente, iar accentul sa fie pus pe politici care
sa majoreze PIB potential si s imbunatateasca utilizarea factorilor de productie (accent pe cresterea investitiilor,
productivitatii si implicarea fortei de munca).

3.Companiile mari incearca sa-si ia banii din piata, prin depunerea tuturor eforturilor pentru eficientizarea
politicilor de management al riscului de credit si imbunatatirea colectarii creantelor. Astfel, chiar daca durata
medie de colectare a creantelor a crescut ih medie cu céateva zile in ultimii ani pentru cele mai mari 1000 de
companii, ajungand la aproximativ 66 de zile pe parcursul anului 2018, performanta acestora este net superioara
mediei nationale de aproape 115 zile!

4.Companiile mari se capitalizeaza prin reinvestirea profiturilor si rambursarea creditelor la banci si
furnizori — astfel, gradul mediu de capitalizare al celor mai mari 1000 de companii a ramas stabil in ultimii ani,
fiind aproape de 44%. Nivelul capitalizarii acestora este net superior mediei inregistrate la nivel national, respectiv
doar 25% (companiile active Tn Romania fiind cele mai slab capitalizate din UE).

5.Companiile mari isi conserva trezoreria, ceea ce se observa prin cresterea gradului de acoperire al datoriilor
prin numerarul disponibil, acesta fiind stabil la 15%-17% n ultimii ani, mult peste media nationala de 11%.

Tabel 4. Indicatori bilantieri pentru cele mai mari 1.000 de companii active in Roménia

imobllizate (eile) o (ale) . Datori _Cpitalizare
2008 65% 23 38 12% 42%
2009 66% 19 39 12% 42%
2010 61% 22 49 12% 43%
2011 59% 26 55 11% 40%
2012 58% 29 59 11% 42%
2013 59% 28 56 12% 43%
2014 59% 28 54 14% 44%
2015 58% 28 53 17% 44%
2016 56% 31 58 17% 44%
2017 55% 36 65 16% 44%
2018 52% 38 66 15% 43%

Sursa — MF, ONRC, calcule autor

Sintetizadnd comportamentul financiar al celor mai mari 1.000 de companii active in Romania Tn anul 2018, prin
raportarea dinamicii acestora la evolutia din ultimul deceniu, constat o curatare a bilantului prin diminuarea
datoriilor, pastrarea capitalizarii la un nivel ridicat, aménarea investitiilor (si realizarea celor strict necesar sau care
sunt time sensitive), incasarea rapida a creantelor, vanzarea mai lenta a stocurilor si conservarea lichiditatii. Cu
alte cuvinte, companiile mari active in Romania se pregatesc pentru vremuri mai grele. Oare de ce?

Daca analiza bilantului reflectd dinamica resurselor si investitiilor companiilor, contul de profit si pierdere reflecta
evolutia performantei companiilor analizate. Mai departe, sintetizez in 5 concluzii principale evolutia din utimul
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deceniu a veniturilor, cheltuielilor si principalelor marje de profitabilitate cele mai mari 1.000 de companii active in
Romaénia.

1. Scaderea marjei brute — ceea ce reflectd cresterea presiunii exercitate de clienti si/sau furnizori. Practic,
diferenta dintre pretul de vanzare (cifra de afaceri) si costul de productie al bunurilor/serviciilor oferite (cheltuielile
cu materia prima, marfuri si alte cheltuieli materiale sau de utilitati) a scazut de la 34% (2008) la doar 27% (2018).
Marja brutéa scade atunci cand companiile reduc preturile oferite pe fondul unui rézboi comercial agresiv cu firmele
concurente, sau costul de achizitie al materiei prime ori marfurilor achizitionate este Th crestere. Singura
modalitate sustenabila prin care se poate creste marja brutd este realizarea de investitii valorificate prin capital
uman de calitate, mixul celor doua ducéand la diferentiere fata de concurenta prin inovatie. Din pacate, Romania
sta prost la ambele capitole: investitiile publice, private si strdine sunt la un nivel sub potential (asa cum am aratat
in articolul anterior), in timp ce emigrarea accelerata a cauzat pierderea multor oameni foarte bine pregatiti!

Tabel 5. Marja bruta top 1000 companii (mld RON) Grafic 2. Evolutie Marja Bruta top 1000 companii
Anul Cifra Afaceri COGS (*) Marja bruta e Marja
2008 432 285 34% Bruts Bruta
2009 443 285 36% e 349% 2%
2010 470 318 32% &0
2011 483 341 29% 50 A
2012 495 350 29% 40
2013 516 364 30% 30
2014 549 382 30% 20
2015 575 394 31% -

2016 598 413 31% 0
2017 603 428 29% 008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 015 2016 017 2018
2018 654 478 27% nCifra Afaceri toes

COGS = eng. Cost of Goods Sold, reprezinta Marja Brutd = 1 — COGS / Cifra Afaceri

cheltuielile cu materia prima, marfuri si alte cheltuieli

materiale sau de utilitati

2. Diminuarea rezultatului operational — aceasta reflecta deteriorarea capacitatii companiilor de a genera profit
din activitatea de baza. Spre exemplu, cele mai mari 1.000 de companii active in Roménia au raportat o crestere
a veniturilor cu aproximativ 8% pe parcursul anului 2018, dar profitul operational a ramas stabil la 29 mid RON.
Astfel, marja de profitabilitate operationald a scazut la doar 4,4% pe parcursul anului 2018, nivel similar cu cel
inregistrat pe durata impactului plin al ultimei crize financiare (2009). Profitul operational insuficient si deprecierea
monedei nationale descurajeaza atragerea de investitii straine directe pe plan local. In contextul nivelului foarte
scazut al impozitului pe dividend si impredictibilitatii fiscale si politice a Romaniei, motivatia de a reinvesti capitalul
in companiile locale scade, ceea ce inseamna ca tara noastre pierde oportunitati de investitii si dezvoltare!

Tabel 6. Evolutie rezultat operational (mld RON) Grafic 3. Evolutie profit operational

Anul Cifra Afaceri EBIT EBIT % 7,0%

2008 432 25 5,8% s 0%

2009 443 19 4,2% ’

2010 470 18 3,9% 5,0%

2011 483 16 3,4% 8,0%

2012 495 19 3,8%

2013 516 21 4.1% 0%

2014 549 24 4,3% 2,0%

2015 575 24 4,1% 10%

2016 598 31 5,2%

0,0%

2017 603 29 4’8% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2018 654 29 4,4%
EBIT = eng. Earnings Before Interest and Tax, Marja Operationala = EBIT / Cifra Afaceri
Venituri Exploatare — Cheltuieli Exploatare
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3. Utilizarea activelor pe o perioada de timp mai
indelungata — din cauza scaderii investitiilor. Cele
mai mari 1.000 de companii active in Romania
inregistreaza pe parcursul anului 2018 cel mai scazut
ritm al amortizarii din ultimul deceniu, respectiv doar
6,6%, nivel similar regasit doar in anul 2008 (exact
fnaintea impactului crizei financiare). Practic, aceasta
reflecta ca, daca strategia actuala ar fi perpetuata in
timp, durata medie de utilizare a activelor curente ar fi
de aproximativ 15 ani, cel mai lung ciclu de utilizare
din ultimul deceniu. Perioada este extrem de
indelungatd, avadnd Tin vedere cresterea vitezei
inovarii si dezvoltarii de produse / tehnologii noi, ceea
ce reflecta o competitivitate scazute a companiilor
romanesti.

Grafic 4. Evolutia orizontului de utilizare al activelor

16
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Timp utilizare active = Active Corporale / Amortizare

Tabel 7. Evolutia investitiilor (mld RON) si orizontului de utilizare al activelor (ani)

Amortizare Active imobilizate Amortizare% Numar ani utilizare active
2008 10 158 6,6% 15,17
2009 12 169 7,4% 13,59
2010 14 168 8,3% 12,09
2011 14 177 8,2% 12,24
2012 17 193 8,8% 11,41
2013 17 202 8,6% 11,69
2014 19 209 9,3% 10,72
2015 20 213 9,3% 10,74
2016 20 223 8,8% 11,31
2017 21 238 8,8% 11,33
2018 16 242 6,6% 15,13

4. Cresterea cheltuielilor de ajustare a activelor comerciale — din cauza recunoasterii pierderilor generate de
creante neperformante sau stocuri care expira ori isi pierd din valoare. Atat viteza de incasare a creantelor, céat si
durata medie de rotatie a stocurilor au inregistrat niveluri maxime pe parcursul anului 2018, ceea ce reflecta
cresterea riscului de nevalorificare al activelor circulante (capitalul de lucru NU lucreaza). Astfel, cele mai mari
1000 de companii active In Romania au inregistrat cheltuieli cu ajustarea activelor circulante pe parcursul anului
2018 in valoare de 14 mld RON, de trei ori peste media anuala obisnuita si aproape 7% din nivelul activelor

circulante.

Tabel 8. Evolutia ajustarilor de active circulante
(cifrele sunt exprimate in miliarde RON)

Ajustari
active

Creant Ajustari

Stocur %

circulant |

e

2008 3 27 44 4%
2009 4 23 47 6%
2010 4 28 63 5%
2011 5 34 73 5%
2012 5 39 81 4%
2013 5 39 79 5%
2014 5 42 81 4%
2015 6 44 83 5%
2016 5 51 94 3%
2017 5 59 107 3%
2018 14 67 119 7%

Grafic 5. Cheltuieli ajustari / Active circulante

B
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5. Tensionarea fortei de munca (cresterea salariilor peste dinamica productivitatii, cuplata cu dificultatea de a
gasi repede forta de munca necesara pentru proiectele in derulare) duce la necesitatea de imbunatatire a
proceselor de productie (automatizare, eficienta logistica). Astfel, cele mai mari 1000 de companii active in
Roménia au raportat o scadere a numarului de angajati cu 14%, desi veniturile consolidate ale acestora au
crescut cu 8%. Aceste ajustari au fost posibile datoritd eficientizarii proceselor si mai putin a investitiilor noi,
strategie implementata dupa foarte multi ani de experienta care a dus la acumularea know-howului si dezvoltarea
capitalului uman. Optimizarile proceselor sunt necesare in marile companii deoarece oamenii potriviti se gasesc
din ce in ce mai greu, si la costuri mult mai mari decét in trecut (fara o justificare completa in cresterea calitatii,
abilitatilor practice si calificarilor resursei umane). Astfel, salariul mediu raportat de cele mai mari 1000 de
companii in Romania pe parcursul anului 2018 a fost de 5.718 RON, in crestere cu aproape 10% comparativ cu
anul anterior, si aproape dublu fatéd de acum 10 ani. In acest context, ponderea cheltuielilor cu salariile a crescut
de la 5% (anul 2008) la aproape 9% (anul 2017), scazand marginal la 8% in 2018. Un lucru este clar: robotii vor
prelua din ce Tn ce mai multe joburi.

Tabel 9. Evolutia cheltuielilor salariale pentru top 1.000 de companii

Cifra Numar Cifra afaceri / Pondere SEIE ] Salariul
Anul Afaceri salariati Nr. Angajati / Salarii / Cifra Mediu Brut - Mediu
(mid Ron) luna Afaceri Top 1000 Romania
2008 432 607.360 59.273 5% 2.971 2.098
2009 443 571.290 64.620 5% 3.297 2.023
2010 470 607.489 64.473 5% 3.412 2.067
2011 483 632.824 63.604 6% 3.626 2.209
2012 495 669.674 61.597 6% 3.759 2.343
2013 516 683.551 62.907 6% 3.991 2.430
2014 549 734.253 62.308 7% 4.156 2.582
2015 575 778.066 61.584 7% 4.331 2.880
2016 598 825.788 60.346 8% 4.665 2.918
2017 603 868.569 57.854 9% 5.219 3.662
2018 654 749.359 72.729 8% 5.718 4.938
Grafic 6. Cheltuieli personal / Cifra Afaceri Grafic 7. Evolutia salariului mediu brut (RON)
10%¢ 6.000
9%
3.000
8%
T 4.000
6%
3.000
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Analiza consolidata a contului de profit si pierdere pentru cele mai mari 1000 de companii active in Roméania
reflectd provocari majore in dezvoltarea acestora: diminuarea marjei brute (concurenta agresiva si cateodata
neloiala, din cauza evaziunii), scaderea profitului operational (costurile cresc mai accelerat decat veniturile),
reevaluarea negativa a activelor circulante (incep sa expire stocurile iar unele creante neperformante sunt trecute
pe pierdere) si deteriorarea competitivitatii (activele sunt utilizate pentru o perioada mai extinsa). Asa cum am
observat Tn articolul anterior, nici bilantul acestor companii nu reflectd o incredere extraordinard pentru
perspectivele viitoare: diminuarea datoriilor, pastrarea capitalizarii la un nivel ridicat, améanarea investitiilor (si
realizarea celor strict necesar sau care sunt time sensitive, respectiv nu o sa mai apara in viitor), incasarea rapida
a creantelor, vanzarea mai lenta a stocurilor si conservarea lichiditatii. Oare ce vad marile companii? Oare pentru
ce se pregatesc?

O alta intrebare care ma preocupa si mai mult este: daca cele mai mari 1000 de companii (care concentreaza
jumatate din veniturile firmelor din Roménia) aratd asa cum am vazut in cele doua articole anterioare ... oare ce
se Intampla cu restul de 499.000 de companii care se lupta pentru cealaltd jumatate a veniturilor?

Autor: lancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR

25



.- ’h.v

AAFBR
5. EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI
Cele mai
T1 2019 T2 2019 recente Perioada
date

Produsulintern brut (real), an-la 4 go 7,0% 41% 5,0% 4.4% 44%  T22019
Productia industriala, an-la-an 3.1% 7,8% 3,5% 0,6% -1,5% -7,0 Aug 2019
Lucrarile de constructii, an-la-an -4,4% -5,6% -4,1% 11,7% 30,8% 32, 7% Aug 2019
gr?me“”' 0 EMEAUTWL EME o oy 10,8% 5,5% 8,5% 5.4% 67%  Aug 2019
L”;?gfdg')‘”a'a (sfarsit de -0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 3,8% 35%  Sep2019
E:sf'hc'(t},}(')’ F?I"Bcfde”t“' BUGRED 2,4% 2.9% -2,9% -0,5% 1,9% 21%  Aug 2019
Deficitul comercial (mld. EUR,
FoB CIF oumaia) 10,0 13,0 15,1 37 77 10,9  Aug 2019
Deficitul de cont curent (mld.
i R 3,6 6,0 6,0 1,2 46 71 Aug 2019
Flux investitii straine directe
. EOR ey 45 49 49 1,2 2.7 7.8 Aug 2019
Datoria publics (% PIB) 37,2% 35,2% 35,2% 349%  350% 350%  lun 2019
'(?,/‘:;’a”da de politicd monetara 175 175 1,75 25 25 25  Oct2019
Cursul de schimb EUR/RON, 454 466 466 476 474 475  Sep 2019

sfarsit de perioada

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul finantelor

e 1nT22019, produsul intern brut a crescut in termeni anuali cu 4,4%, si cu 4,7% an-la-an in primul semestru
din anul 2019. Decelerarea anticipata inca de la inceputul anului este vizibila deja: industria, unul dintre
contribuitorii traditionali la formarea PIB a scazut in termeni anuali pentru prima data din 2011, cand efectele
crizei se simteau Tnca.

e  Principalii contribuitori la avansul economic din T2 2019 au fost serviciile si comertul & transportul, la fel ca in
T1 2019. Constructiile au avut o contributie pozitiva semnificativa, continuand tendinta de crestere observata
inca din T1 2019. Toate subcategoriile din constructii au marcat dinamici importante: rezidentialul a crescut
~37% an-la-an, nerezidentialul a marcat un avans de ~58% an-la-an, in timp ce avansul din constructiile de
infrastructura a fost de ~14% an-la-an, plecand de la o baza redusa. Pentru prima data post criza, industria a
avut o contributie negativa la cresterea economica, intrucat cererea externa aproape a stagnat in T2, fata de
trimestrul corespunzator din anul trecut.

e Pe partea de cheltuieli a produsului intern brut, observam cum consumul continua intr-un ritm mai mare
decét Tn 2018, explicabil prin dinamica mai alertd a salariilor atat in termeni nominali (~15% an-la-an in T2
2019 fata de ~ 13% an-la-an in 2018), dar mai ales in termeni reali (~11% an-la-an in T2 2019 fata de ~8%
an-la-an in 2018). Investitile au inregistrat un salt spectaculos de 18% an-la-an, datorat in special
constructiilor noi, iar investitile in echipamente au si ele un ritm pozitiv. Stocurile s-au diminuat in T2 2019,
spre deosebire de contributia foarte mare din T1 2019, cand explicau jumatate din avansul economic.

o Cresterea activitatii din servicii este sustinuta in continuare de sectorul IT, unde cifra de afaceri a marcat un
plus de ~25% an-la-an in T2 2019, ritm similar cu T1 2019 si aproape dublu fata de cel din anul anterior. De
asemenea, o altd componenta importanta sunt serviciile furnizate intreprinderilor, cu o dinamica a cifrei de
afaceri de ~15% an-la-an in T2 2019, acest ritm fiind comparabil cu dinamica observata in anii 2017-2018.
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Din detaliile vanzarilor cu améanuntul, care au marcat un avans de 5,4% an-la-an in T2 2019 fata de 8,5% an-
la-an in T1 2019, observam ca marginal, decelerarea este explicata de vanzarile de combustibil care
aproape au stagnat in termeni anuali si de segmentul de produse nealimentare (in special imbracaminte,
incaltaminte, mobila, produse electronice).

Industria a intrat in teritoriu negativ in T2 2019, inregistrand o scadere de 1,7% an-la-an. Fatd de 2018,
tendinta generaléd observata in industrie anul acesta este determinata de ritmurile mai slabe din industria
auto si cea producatoare de utilaje si echipamente. Industria auto a intrat in teritoriu negativ abia in T2 2019,
in timp ce in T1 2019 reusise un avans de ~8% an-la-an.

Inflatia a reintrat in septembrie in intervalului tintit de variatie, de 1,5%-3,5%, situdndu-se la limita superioara
(3.5% in septembrie 2019). Pentru decembrie 2019, BNR estimeaza o inflatie de 4,2%" .

BNR a pastrat dobanda de politicd monetara la 2,5% si la sedinta din octombrie si mentine controlul
lichiditatii prin operatiuni saptamanale de atragere de depozite. Lichiditatea crescutd este favorizata de
deficitul bugetar mai mare comparativ cu perioada corespondenta a anului trecut (-2,1% din PIB in august
2019 fata de -1,5% in august 2018).

Deficitul bugetar cash ar trebui sa se mentina sub pragul de 3%, dar a ajuns deja la 2,1% din PIB Tn primele
8 luni, urmand ca din septembrie sa observam si impactul cresterii punctului de pensie cu 15%. Ritmul de
crestere a veniturilor a fost de 11,9% an-la-an in timp ce cheltuielile au avansat cu 14,8% an-la-an. Din
executia cash rezulta o crestere de 48% an-la-an pe cheltuielile de investitii, ele ajungand la 19 bn RON (iar
planul anual este de ~52 bn RON).

Autor: Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru AAFBR

" Pe baza datelor de sfarsit de trimestru, conform Raportului de Inflatie din august 2019,
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lll. PIATA DE CAPITAL

1. ROMANIA, PIATA EMERGENTA. CUM A DEVENIT UN “ANUNT TEHNIC”O STIRE?

UNICITATE, CONTEXT S| PERSPECTIVE ASUPRA UNUI MOMENT ISTORIC.

,Moment istoric pentru Bursa de Valori Bucuresti” sau ,Roménia a fost promovata la statutul de Piata Emergenta”.
Majoritatea jurnalelor TV sau articolelor de presa care au prezentat acest subiect au continut aceste cuvinte in
titlu sau Tn deschiderea stirii. Cum a devenit, inhsa, piata de capital unul dintre cele mai importante subiecte pe
agenda media, de ce este un moment istoric, care sunt implicatiile si care sunt perspectivele?

Romaénia a fost promovata la statutul de Piatd Emergenta Secundara de la cel de Piaté de Frontiera, a anuntat,
pe 26 septembrie, furnizorul global de indici FTSE Russell. A fost un ,anunt tehnic” care a devenit stire. Din
perspectiva comunicarii de masa, au fost cel putin 3 elemente care au facut ca acest ,anunt tehnic” sa devina
unul dintre cele mai importante subiecte de pe agenda media: unicitate, context si perspective.

Unicitate. Este pentru prima data cand un furnizor global de indici upgradeaza piata de capital romaneasca la
Piata Emergenta. Practic, FTSE Russell a deschis, prin decizia de pe 26 septembrie 2019, drumul spre o noua
etapa de dezvoltare pentru Romania. Este important sa intelegem ca aceasta promovare nu a fost o favoare
pentru ca au fost voci in piata care au sustinut ca Romania nu merita sa fie promovata. Decizia de promovare a
fost fundamentata pe criterii obiective si solide si a venit dupa ce au fost indeplinite nu mai putin de 9 criterii. in
plus, promovarea nu s-a petrecut peste noapte. Romania a fost mentinuta pe lista de monitorizare timp de 3 ani la
rand.

Context. Semnificatia acestui moment poate fi inteleasa pe deplin cu ajutorul contextualizarii si remarcam aici
contextul istoric si contextul actual. Aparent plictisitor, contextul istoric este util pentru ca poate explica o suma de
aspecte care definesc piata de capital. Bursa din Romania a fost inchisa in timpul regimului comunist. Timp de
aproape jumatate de secol, piata de capital din Roméania nu doar ca nu a existat fizic, dar a si disparut din
mentalitatea colectiva, ceea ce a afectat generatii intregi si explica nu doar numarul actual redus de investitori, ci
si gradul scazut de educatie financiara la nivelul intregii populatii.

De abia in 1995, activitatea bursiera a fost reluata. La momentul redeschiderii, doar 6 companii erau listate.
Acum, 84 de companii sunt listate pe plata principald a BVB si au o capitalizare cumulatd de 36 de miliarde de
euro. Din perspectiva acordarii promovarii, alte aspecte au fost cele care au facut diferenta. ,inca de anul trecut,
criterii care figurau ca neindeplinite acum nu mai au aceasta eticheta. Liberalizarea tranzac’gulor OTC a devenit
posibila anul trecut. Lichiditatea a fost, de asemenea, imbunatatitd: valoarea medie zilnica de tranzactionare pe
segmentul de actiuni este mai mare decat anul trecut. Am facut tot ce s-a putut in acest timp extrem de scurt
pentru a indeplini toate criteriile necesare acestui upgrade,” a declarat Adrian Tanase, CEO al Bursei de Valori
Bucuresti. Acesta este contextul actual.

Perspective. Promovarea la statutul de Piatd Emergenta va deveni efectiva in septembrie 2020. Noul statut va
permite pietei de capital si economiei romanesti sa absoarba noi fonduri si transmite un semnal puternic catre
companiile private si de stat ca pot creste semnificativ prin intermediul bursei.

JImi doresc ca noul statut s& deschida ochii cat mai multor manageri din companiile private si de stat si sa
priveasca bursa ca pe mediu eficient prin care isi pot finanta dezvoltarea afacerilor. Suntem martorii unui moment
istoric: este recunoasterea internationald ca Roméania merita sa fie promovata,” a mai spus CEO-ul BVB.

,Promovarea Romaniei la statutul de Piata Emergenta poate fi considerata, din punct de vedere economic pentru
piata de capital, echivalentul momentului aderarii Romaniei la Uniunea Europeana,” a spus Lucian Anghel,
presedintele Consiliului de Administratie al BVB, la conferinta de presa organizata dupa anuntul FTSE Russell.

Un nou statut Tnseamna noi posibilitati de investitii. Fonduri mult mai mari decat cele de pana acum si care
gestioneaza sute de miliarde de euro vor putea sa investeasca in Roméania in urmatorii ani pentru ca pana acum
acesti administratori de fonduri erau restrictionati, prin prospect, sa investeasca in pietele de frontiera.

Provocarea pentru Roménia este sa devina din ce in ce mai reprezentativa in indicii FTSE Russell, in care sa
aiba o pondere cat mai mare. In acest moment, trei companii roménesti sunt incluse in acesti indici, iar alte cinci
companii inca mai au de indeplinit criteriile de lichiditate. Cresterea numarului de companii roménesti prezente in
indicii FTSE Russell si, in consecintd, consolidarea statutului de piatd emergentad reprezinta unul dintre
principalele obiective ale conducerii Bursei de Valori Bucuresti si acesta ar trebui séa fie obiectivul comun asumat
de intreaga clasa de business si de clasa politica.
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Listarea Hidroelectrica, de exemplu, ar avea un impact semnificativ in cresterea reprezentativitatii pietei locale de
capital Tn universul pietelor emergente. ,Pe langa faptul ca vom avea la cota bursei o noua companie foarte
importanta din economia Romaniei, aceasta listare va produce un efect de domino si va crea premisele
fmbunatatirii lichiditatii si pentru alte companii importante care sunt deja listate,” a explicat CEO-ul BVB intr-o
aparitie publica.

In ceea ce priveste operatorul pietei de capital, Bursa de Valori Bucuresti are planuri s& dezvolte in continuare
infrastructura de piata si Tsi va concentra eforturile asupra proiectului CCP, contrapartea centrala locala care va
deveni functionald in urméatoarele 16 luni si care va contribui decisiv la cresterea lichiditatii. Planurile BVB vizeaza
si continuarea programelor de educatie financiara si de dezvoltare a comunitatii investitionale locale tocmai pentru
a avea un public mult mai activ si mai numeros implicat in piata de capital.

Florin CEPRAGA, Senior PR Specialist, Bursa de Valori Bucuresti
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1. EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

Evolutia indiciilor de la BVB

De la finceputul anului si pana in prezent,
indicele BET a inregistrat un avans de peste
29%, iar in T3 a crescut cu 8,6% fatd de T2
2019. Pe data de 27 septembrie, BET-ul a
inregistrat valoarea de inchidere de 9.603,38
puncte, maximul de dupa criza financiara din
2008. Aceasta a fost prima sedinta de
tranzactionare dupa ce FTSE Russell a anuntat
ca va promova Romania la statutul de Piata
Emergenta Secundara incepdnd cu septembrie
2020, intr-o singura transa.

O evolutie pozitiva de la inceputul anului au
inregistrat-o si restul indiciilor de la BVB. Astfel,
BET-FI a crescut cu 21,4%, BET-NG cu 27,7%,
iar BET-XT cu 26,4%. In randul indicilor Total
Return, atat BET-TR, cat si BET-XT-TR au
inregistrat maxime istorice in sedinta de
tranzactionare imediat urmatoare anuntului
facut de FTSE Russell: 15.369,10 pentru BET-
TR, si 1.397,50 pentru BET-XT-TR.

Randamentul acestor indici de la inceputul anului este

Indici YTD -
interni 2017 2018 T12019 T22019 T3 2019 11.10.2019
BET 9,4% -4.8%  9,0% 9,6% 8,6% 29,1%
BET-TR 191% 4,3% 23,6% 5,0% 8,6% 40,3%
BET-XT 145% -7,6% 14,4% 2,4% 8,6% 26,4%
BET-XT-TR 23,8% 0,5% 21,2% 4,5% 8,6% 36,8%
BET-FI 334% -12,6% 12,0% 0,0% 9,8% 21,4%
BET-NG 10,8% -74% 17,8% 1,5% 7,3% 27,7%
BETPlus 10,7% -4,8% 15,6% 2,6% 8,5% 28,1%
BET-BK 22,8% -11,6% 6,0% 7,6% 6,6% 20,2%
ROTX 12,8% -3,9% 9,6% 9,3% 8,5% 29,6%
Valoare
actiuni
principal 11.852,4 11.457,3 2.693,4 2.616,1 2.352,7 8.016,4
(mil lei)
Valoare
actiuni ATS  165,3 215,2 71,9 40,5 68,9 188,1
(mil lei)

Sursa evolutii: BVB, calcule proprii

de 40,3% si respectiv 36,8%, raportat la preturile de inchidere de vineri, 11 octombrie.

Din randul companiilor incluse in indicele BET, cele mai mari randamente YTD au fost inregistrate
de: SNN (+64,0%), SNP (+39,0%), FP (+34,8%) si SNG (+33,1%), acestea contribuind in mare
masura la evolutia pozitiva fata de inceputul anului a indicelui principal al pietei locale.

Evolutia fata de pietele externe

Comparativ cu principalii indici ai burselor
europene, indicele BET se claseaza pe un loc de
frunte Tn functie de randamentul inregistrat de
la Tnceputul anului (YTD). Astfel, din indicii
analizati, doar Athens General Composite a
inregistrat o valoare mai mare, avand o evolutie
pozitiva de 39,6% YTD. Indicii ce urmaresc
evolutia pietelor din zond, precum cele din
Bulgaria si Polonia, inregistreaza o evolutie
negativa de la inceputul anului, fiind in scadere
cu mai mult de 5%, in timp ce indicele BUX, din
Ungaria este in usoara crestere, de +3%.

Capitalizare si lichiditate

In primele noud luni ale anului curent, valoarea
tranzactionata pe piata reglementatd a BVB a
scazut usor, cu 0,33%, comparativ cu aceeasi
perioadd a anului trecut, Tnregistrénd o valoare
medie lunara de 851,36 mil. RON. In schimb, pe
piata ATS, valoarea tranzactionatd in primele
noud luni din 2019 a crescut cu 67,2% fata de
aceeasi perioada a anului anterior, inregistrand
o valoare medie lunara de 20,14 mil. RON.

In ultimele noud luni, cele mai tranzactionate
actiuni de la Bursa de Valori Bucuresti au ramas

in continuare, cele ale Bancii Transilvania (TLV), BRD

YTD -

2017 2018 S12019 T3 2019 11.10.20

19

Indici

BET (RO) 94%  -48% 194%  86%
BET-TR(RO)  191% 43%  298%  86%

SOFIX(BG)  155% -123% -11%  -29% | -54%
BUX (HU) 230% 06% 29%  08% | 30%
WIG20 (PL)  264% 7.5%  22%  -6.6% | 51%
ATX (AT) 306% -197% 84%  11% | 95%
PX (CZ) 170% 85% 56% 00% | 2.7%
DAX (DE) 125% 183% 174%  02% | 185%
FTSE 100 (UK) _ 7,6% -125% 104% 00% | 7.7%

ASE (GR) 247% -236% 41.6%  00% | 39.6% |
MOEX (RU)  132% -263% 123% 51% | 124%
BurosIgR SV N e5%  143%  157%  28% | 18.9%
CAC40 (FR)  93% -110% 17.1% 25% | 19.8%
FTSEMB(T)  136% -161% 159%  4,1% | 21,0%
AEX (NL) 127% 104% 151%  3,3% | 184%
SMI (CH) 141% 102% 174%  18% | 18.8%
SP500 (SUA) _ 194% 62% 173%  12% | 185%
Nikkei 225 (JP)  191% -121%  63%  2,3% | 89%
Hang pero (HoNg 36,00 -136% 104%  -86% | 18%

Sursa evolutii: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii

- Groupe Societe Generale (BRD) si ale Fondului Proprietatea (FP), pe fondul unor valori medii
zilnice tranzactionate de 10,83 mil. RON (TLV), 5,15 mil. RON (FP) si 4,79 mil. RON (BRD).
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Raportari aferente S1 2019

La sfarsitul lunii august, s-a incheiat perioada de raportari financiare ale companiilor privind
rezultatele aferente primului semestru al anului 2019. Noua din cele 16 companii constituente ale
indicelui BET au raportat un profit net semestrial in crestere fata de S1 2018, dintre acestea se
remarca Fondul Proprietatea (FP) cu un avans de aproape 113%, fiind urmata de MedLife (M) cu un
avans de aproximativ 72%. Cea mai mare scadere a profitului net in S1 2019 a inregistrat-o
Transelectrica (TEL), fiind cu 78,5% mai mic decéat in primele sase luni ale anului trecut. Doar trei
dintre cele 16 companii constituente ale indicelui de referinta BET, au inregistrat o scadere a cifrei
de afaceri in S1 2019 fata de aceeasi perioada a anului precedent. Dintre acestea, BVB a
inregistrat o scadere de 17,8% a veniturilor semestriale, in timp ce pentru Transelectrica (TEL) si
Alro (ALR) putem observa scaderi de -4,2%, respectiv -3,7% fatd de S1 2018. Cel mai important
avans in randul cifrei de afaceri semestriale, I-a inregistrat FP, de +108%, fiind urmat de TLV cu
+33,1% si Sphera Franchise (SFG) cu +27,3%.

Simbol Pret11.10  Evolutie 2019 sﬁrfg/tsﬁs DIV PIS Pondere BET
FP 1,1900 34,8% 113,1%  0,09030 0,20 5,92 1,01 566  20,13%
TLV 2,4000 19,7% 9.0% 017000 0,26 9,35 1,51 342 1973%
SNP 0,4155 39,0% 533% 002700 0,08 4,94 0,74 098  18,06%
SNG 37,0000 33,1% 247% 417000 4,05 9,15 2,03 264  10,94%
BRD 14,2200 24,7% 40%  1,64000 2,29 6,22 1,34 342 10,14%
TGN 366,0000 15,8% 30,2% 21,66000 34,90 10,49 1,18 2,59 5,51%
EL 11,1500 14,9% 481%  0,73000 0,37 29,77 0,70 0,64 3,95%
DIGI 30,1000 17,6% 751%  0,50000 0,39 77,24 417 0,57 3,08%
SNN 13,3800 64,0% 504%  1,25670 1,72 7,77 0,57 1,72 2,06%
TEL 19,9000 7.4% 78,5% - 0,07 270,79 0,51 0,56 1,49%
ALR 2,3100 25,0% 48,3% - 0,23 10,25 179 0,56 1,27%
M 33,4000 24.6% 72,4% - 0,96 34,92 3,97 0,83 1,14%
COTE 78,8000 1,4% 442% 746770 8,11 9,71 1,09 1,70 0,70%
WINE 21,2000 27,7% 72% 095000 2,14 9,89 2,92 2,28 0,65%
SFG 20,9000 5,8% 26,9% 035240 0,50 42,22 6,16 0,04 0,62%
BVB 25,8000 22,9% 447% 112590 0,88 29,40 1,81 1035  0,53%

indice BET 2,86 14,97 1,38 2,96

Sursa evolutii: BVB, calcule proprii

In réandul societdtilor de investitii financiare, SIF1, SIF2 si SIF3 au inregistrat cea mai buna variatie
pozitiva a profitului net aferent S1 2019. Cea mai mare crestere a fost raportata de SIF3, de
aproape 130%, fiind urmata de SIF1, fiind in crestere cu 111,5% fata de primele sase luni ale
anului trecut. Dintre cele cinci societati, SIF5 a inregistrat cel mai mare avans al veniturilor
semestriale, de peste 60%.

Din analiza multiplilor de piata a principalelor sectoare de activitate din care fac parte companiile
constituente ale indicelui de referinta BET, putem observa ca societatile din sectorul financiar se
tranzactioneaza la un multiplu P/E mediu de 8,16, iar societatile din sectorul energetic se
tranzactioneaza la un multiplu P/E de 8,60, in timp ce companiile din sectorul de utilitati se
tranzactioneaza la un multiplu P/E de 69,27, fiind influentat in mare masura de Transelectrica, ce
inregistreaza un P/E de 270,8, in principal datorat scaderii cu aproape 79% a profitului net in S1
2019. La nivelul indicelui BET, raportat la rezultatele financiare inregistrate de companiile
componente indicelui la S1 2019, multiplii calculati sunt: P/E de 14,97, P/B de 1,38 si P/S de 2,96.

Urmeaza un nou sezon de raportari, de la sfarsitul lunii octombrie si pana la mijlocul lunii
noiembrie, companiile de pe segmentul principal de la BVB urmand sa publice rezultatele financiare
aferente primelor noua luni ale anului curent.

Obligatiuni 2019

De la inceputul anului, pe segmentul ATS au fost listate cinci emisiuni de obligatiuni in RON, la o
valoare cumulata de peste 32 mil. RON. Avand scadenta de 3-5 ani, obligatiunile ofera un cupon de
pana la 10%, platibil semestrial. Alte obligatiuni listate in ultimele luni, dar in euro, sunt cele
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ipotecare de la Alpha Bank (pe segmentul principal), Emisiuni de obligatiuni listate in 2019 pe ATS

dar si cele emise de Idea Bank (pe ATS).

Valoare

Simbol e Scadenta
Pe langa aceste emisiuni deja listate, exista si alti CHISIENE
emitenti ce au anuntat demararea procesului de| AsC22 3 mil. RON 10%, semestrial 3 ani
admitere la tranzactionare a_obligatiunilor anterior|"guetosn o7mi.RON 9%, semestrial  5ani
emise, dar nespecificand daca aceste obligatiuni se
vor incadra pe segmentul principal sau ATS. De| BNET23C 10mi. RON 9%, semestrial 4 ani
exemplu, o emisiune de obligatiuni derulata in ultimul | ELEF21  7.65mil. RON 9%, semestrial 3 ani
trimestru, este cea Patria Bank, banca anuntand ca - s - :
pldnuieste s3 listeze obligatiunile in urmatoarele luni. GS21 ~ 2mil. RON  10%, semestrial 3 ani

Sursa: BVB

Listaripe BVB-2019

Comparativ cu anul trecut, cdnd s-au listat actiunile Purcari Wineries Ltd (WINE) printr-o oferta
publica_pe segmentul principal, anul acesta companiile s-au indreptat mai mult spre segmentul
AeRO. In luna iulie 2019, compania iHunt Technology Import-Export S.A. (HUNT) a ales sa isi
coteze actiunile la bursa printr-o listare tehnica, fara a derula Tnainte un plasament privat,
procedand similar cu Elvila S.A. (ELV) care s-a listat in februarie 2018 pe piata AeRO. Evolutia
actiunilor HUNT in prima zi de tranzactionare a fost una pozitiva, inchizand la un pret in crestere cu
+16.9% fata de cel de la deschidere, variatia cotatiei intre pretul minim si maxim fiind de 25,7%,
in timp ce actiunile inregistreaza o evolutie negativa de -12,6% de la listare. Alte companii ce au
anuntat ca au derulat sau planuiesc sa deruleze plasamente private inainte de a alege sa-si listeze
actiunile la bursa sunt Norofert, Raiko Transilvania, Holde Agri Invest si Artprint.

Evolutia pietei dupa anuntul de promovare a BVB la statutul de Piata Emergenta

In urma raportului publicat de catre FTSE Russell de pe 27 septembrie 2019, conform caruia
Romania ar trece la statutul de piata emergenta din septembrie 2020, indicele BET a
crescut pana la 9.659,38 puncte in ziua imediata anuntului, dar a inchis la 9,603.38, in crestere cu
0.79% (raportat la pretul de inchidere din sedinta anterioara).

FTSE clasifica tarile pe 4 stadii de piata: Dezvoltatd, Emergentd Avansata ( Advanced Emergingo )
Emergenta Secundara ( 8econdary Emergingo )si de Frontiera. Trecerea de la ratingul anterior, de
piata de Frontierd la cel de Emergenta Secundara conform FSE Russell, va incadra bursa locala in
aceeasi categorie cu bursele din tari precum Arabia Saudita (din martie 2019), Kuwait (din
septembrie 2018), Qatar (din septembrie 2016), China (doar pentru piata de actiuni clasa A, din
iunie 2019). La nivel de regiune, bursele din Ungaria sau Republica Ceha sunt incadrate la un nivel
superior, de Emergenta Avansata, in timp ce Polonia a trecut la statutul de piata dezvoltata inca din
septembrie 2018. Bulgaria, Serbia si Slovacia sunt incadrate la piete de frontiera si nu sunt luate in
vedere pe watchlist-ul agentiei pentru o posibila promovare sau retrogradare in ultimul raport
publicat, din septembrie 2019.

Printre companiile eligibile ce urmeaza sa fie incluse in compozitia indicilor precum FTSE Global All
Cap Index, se numara Romgaz (SNG), Banca Transilvania (TLV) si BRD - Groupe Societe Generale.
Dintre acestea, SNG si TLV vor fi incluse in segmentul pentru companiile de talie medie, iar BRD in
cel pentru companiile mici, cea din urma nefiind inclusa in FTSE Emerging, ci doar in componenta
indicelui FTSE Emerging All Cap. Pe 27 septembrie, volumul tranzactiilor cu actiunile BRD si SNG a
fost de aproximativ 3 ori mai mare decadt media anului, in timp ce volumul actiunilor TLV
tranzactionate a fost de aproape doua ori cdt media anuala, dar de trei ori mai mare decéat cea
medie aferentd lunii septembrie, inregistrand un rulaj de 9.08 milioane actiuni pe 27 septembrie.

De la inceputul anului si pana in prezent, cotatia Evolutie ] ]
actiunilor SNG a crescut cu 33%, a actiunilor BRD cu intradayE"°'“t'e 27 sept  Evolutie
24,7%, in timp ce cele TLV au inregistrat un avans (27 sept) (VS 26:sept) Ml

de 19,7% (raportat la pretul de inchidere din 11 ¢[ + 0, 8 1,2 19,70%
octombrie). In ziua anuntului, pretul actiunilor SNG a

variat cel mai mult dintre cele trei companii, avand o f W5 1,4 0,9 24,174%
diferentd de 3,14% dintre pretul minim si maxim al{ b D 3,1 0,4 33,09%
zilei, inchizand insa in crestere cu 0,41%. Cotatia Sursa: BVB, calcule proprii

actiunilor TLV a inregistrat cel mai mare avans zilnic
dupd anuntul privind trecerea la statutul de piatd emergenta, de +1,24%, iar actiunile BRD au
inregistrat un avans de 0,99% fata de pretul de inchidere de pe 26 septembrie.

Autori: Anca PALTINEANU, Analist de investitii Tradeville si Dan POPESCU, Asistent
Departament Analiza
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IV. EDUCATIE FINANCIARA

APLICATII ALE BIOMETRIEI iIN BANKING

In tara noastra, cardurile, ATM si POS au aderat la tehnologia EMV, ceea ce inseamna ca riscul de frauda este
foarte redus, dovada si rata foarte mica a fraudelor la platile cu cardul, care se situeaza la aprox. 0,01% din totalul
tranzactiilor.

Cu toate acestea, odata cu avansul rapid al tehnologiei si inmultirea rapida a platilor online si de pe telefoanele
mobile, fraudele online se ihmultesc si apar noi riscuri: e-mail-uri tip phishing, care Thcearca sa pacaleasca sa se
introduca de buna-voie datele cardului pe site-uri fantoma, iar odata cu utilizarea masiva a retelelor sociale, apar
tot mai multe promotii false, cu acelasi scop-de a se fura datele personale si cele ale cardului.

Acestea sunt motivele pentru care atdt magazinele, cat si procesatorii de plati vor dezvolta noi metode de
autentificare a platilor electronice-precum cele biometrice-care vor avansa (vezi autentificarea cu amprenta
digitala introdusa de Apple Pay) si care vor inlocui (cel putin partial) clasica autentificare cu parole sau cod PIN.

Mastercard a anuntat inca din 2015 ca va fi adoptat un nou protocol de autentificare a platilor online, care va
fnlocui treptat parola 3D Secure, aceasta urmand a fi inlocuitd de aplicatii de recunoastere faciala, vocala si a
amprentei digitale in scopul autentificarii detinatorilor de carduri.

[3D-Secure = protocol sigur de autentificare care ofera o noua abordare globala a autentificarii cumparatorilor si
vanzatorilor in tranzactii sigure pe Internet.]

De asemenea, in prezent se efectueaza probe pentru o bratara care permite autentificarea detinatorilor de carduri
prin ritmul lor cardiac.

Fraudele online sunt in continua crestere, motiv pentru care autoritatile de supraveghere si procesatorii de plati
vor adopta noi masuri de securitate si noi metode revolutionare de autentificare a tranzactiilor online si cu
telefoanele mobile.

Pentru a gestiona mai eficient astfel de riscuri, bancile au inceput sa adopte solutii biometrice, cum ar fi
recunoasterea amprentei digitale si recunoasterea vocii.

Unele banci au inceput sa foloseasca elemente biometrice integrate pentru a aborda problemele specifice de
securitate si le implementeaza intr-un mod care sa ofere protectie utilizatorului final. In plus, elementele
biometrice permit bancilor sa furnizeze rapid servicii clientilor, convenabil si personalizat.

Autentificarea biometrica nu a fost inca total adoptata la punctul de vanzare (POS) si la bancomat (ATM) in
sistemele EMV. Aceasta situatie ar putea fi rezultatul provocarilor majore care sunt asociate adoptarii biometriei,
cum ar fi:

-  protectia si securitatea adecvata a datelor biometrice, si
— motivele de confidentialitate.

Dar, din ce Tn ce mai multe banci vor realiza ca pot folosi elementele biometrice integrate:

—  pentru a intra pe noi piete, precum si
—  pentru a oferi servicii imbunatatite.

Guvernele, care treptat incorporeaza elementele biometrice integrate in actele de identitate ale cetatenilor, sunt
in prezent cei mai mari utilizatori de tehnologii biometrice. Este de asteptatat ca ID-uri biometrice ale
cetatenilor sa fie mai numerose decéat ID-uri non-biometrice ale cetatenilor, intr-un raport de 4:1.

Global Information Analysts prevedea ca piata mondiala pentru servicii financiare biometrice va depasi 8
miliarde dolari pana in 2020 si ca cerintele de conformitate vor cuprinde elemente biometrice integrate in
urmatorii ani.
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Cerinte ale sistemelor biometrice utilizate in banking:

Tehnologia biometrica a fost identificata ca fiind metoda viitoare de verificare a identitatii intr-o serie larga de
domenii, cum ar fi: controlul frontierelor, accesul in incintd unor obiective importante, autentificare Tn mediul
online, servicii medicale, comert etc.., dar si in banking.

Pentru un sistem biometric utilizat in banking sunt luate Tn considerare cerinte, precum:

—  performanta-se refera la viteza, acuratetea si gradul de certitudine a recunoasterii;

— acceptabilitatea-se refera la masura in care oamenii accepta un anumit sistem biometric la un anumit
moment dat in viata lor de zi-cu-zi.

Principalele argumente mentionate in adoptarea biometriei in banking sunt reprezentate de:
— nivelul ridicat de confort si siguranta al clientilor,

—  protejarea identitatii,

— componenta financiara reprezentata de costuri.

Acestea sunt justificate prin timpul de raspuns mai scurt al procesului de autentificare comparativ cu metodele
conventionale de verificare a identitatii, adica acelea care folosesc token, codurile PIN, numele de utilizator,
parolele, semnaturile etc..

[Token = dispozitiv care permite identificarea persoanei ca utilizator pentru Internet banking si autorizeaza
tranzactiile prin aceste canale.]

Dezvolibamnlkiangi bbometric

In pofida multiplelor atacuri din ultima vreme, obiceiurile utilizatorilor cu privire la parole nu s-au schimbat prea
mult; astfel, multi dintre utilizatori au aceeasi parold pentru toate conturile, iar acea parola uneori este de o
simplitate puerila.

Biometria rezolva Tnsa problema. Principala aplicabilitate a tuturor metodelor biometrice este garantarea
securitatii conturilor online si a echipamentelor utilizate, in special a acelora care contin informatii financiare.

Probabil ca, in scurta vreme, toate echipamentele (de la smartphone-uri, laptop-uri si tablete, pana la masini si
incuietori de case) vor fi dotate cu unul sau mai multi senzori de recunoastere biometrica, asa incat parolele si
cheile vor deveni “istorie”.

in afard de securitatea ridicatd pe care o asigurd, unul dintre cele mai mari avantaje ale acestor metode il
reprezinta faptul ca nu vor mai trebui retinute parole, nume de utilizator sau nu va mai fi nevoie de chei.

Autentificare biometrica castiga un impuls rapid pentru ca este convenabila pentru clientii unei banci si este, de
asemenea, mult mai precisa decat;

— numarul personal de identificare (PIN),

—  ID-ul de utilizator,

—  parola unica (One Time Password = OTP) si combinatiile de parole,

—  token-ul,

—  codul de autorizare a tranzactiei (Tranzaction Autenthication Code = TAC),

— numarul de autentificare a tranzactia (Tranzaction Autenthication Number = TAN).

in plus, spre deosebire de metodele traditionale, autentificarea biometrica este strict legatd de un anumit
individ.

Banca Centrald Europeana (BCE/ECB) recomand& autentificare biometrica. in recomandarile sale factorii

biometrici sunt inclusi ca parametrii valizi de autentificare.

Chiar si in absenta unor recomandari oficiale sau a mandatelor guvernamentale, elementele biometrice integrate
vor inlocui treptat parolele traditionale si accesul electronic pe baza de token in Internet banking, accesul la ATM,
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POS, precum si in serviciile la nivel de unitate bancara, transferurile de fonduri si investitiile online.
Pana in 2023, se asteapta ca solutiile biometrice s& reduca riscurile operationale bancare cu 20%.

Unele banci sunt pentru combinarea solutiilor biometrice de autentificare pentru a identifica rapid clientii
legitimi. Mai mult, combinatiile de tehnologii biometrice vor preveni cu mai multd eficientd tranzactiile
frauduloase si incalcarea normelor de securitate comparative cu solutiile biometrice singulare.

Cum utilizeaza bancile metodel e biometrice

Cele mai cunoscute implementari ale tehnologiei biometrice si solutii biometrice ih domeniul financiar-bancar
sunt folosite mai ales pentru:

— online banking;

—  utilizarea ATM si POS;

—  servicii bancare oferite prin Internet banking;
- e-commerce;

— accesul la PC si in reteaua informatica (pentru salariati) etc.

-~

i sunt de preferat in:

transferuri de fonduri de mare valoare;

tranzactionare de investitii.

Béncile din intreaga lume adopta metode biometrice, dar solutiile alese de acestea difera in functie de o serie de
factori, inclusiv datele demografice ale pietelor locale.

Solutiile biometrice bancare adoptate se impart in doua categorii de baza, in functie de:

- elementele biometrice fizice-care masoara atributele fizice ale unui individ, si

— elementele biometrice comportamentale-care masoara trasaturile comportamentale ale unui individ.

Tabelul de mai jos exemplifica ce metode biometrice / identificatori biometrici adopta bancile:

Nr. gl_etoda_ o Cum identific3 Tarile care folosesc metoda
- lomg?rlca Categoria um identifica biometrical identificatorul
crt. identificatorul utilizatorii biometric:
biometric :
1. Amprenta Fizica Analizeaza creste, Costa Rica, Egipt, Mexic, Singapore,
digitala brazde si puncte Statele Unite ale Americii (SUA),
caracteristice. Bangladesh, Benin, Bolivia, Brazilia,
Brunei, Cambodgia, Chile, China,
Columbia, Germania, India, Indonezia,
Kazahstan, Kenya, Malaezia,
Mauritius, Mexic, Olanda, Nigeria,
Pakistan , Panama, Filipine, Puerto
Rico, Emiratele Arabe Unite (EAU),
Uganda, Romania.
2. Geometria Fizica Masoara caracteristicile | SUA, EAU, Puerto Rico, Arabia
palmei fizice ale degetelor si Saudita, Ucraina.
palmei.
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3. Recunossterea | Fizica Analizeaza structura, SUA, Marea Britanie (UK), China,
faciala forma, precum si Elvetia.
proportionalitatea
caracteristicilor faciale,
inclusiv nas, gura si
ochi.
4. Scanarea Fizica Identifica imaginea lordania, Yemen, SUA, ltalia, Turcia,
irisului si retinei unica a irisului sau a Liban, Egipt, Norvegia.
structurii vaselor
sangvine de la nivelul
retinei.
5. Recunoasterea | Fizica Diseca si analizeaza o | Australia, Israel, Indonezia, SUA,
Vocii imprimare de voce. Brazilia, Pakistan, China, Olanda,
Canada, Noua Zeelanda.
6. Recunoasterea | Comportamental | Analizeaza forma, Estonia, Israel, SUA, China, UK.
semnaturii a durata, presiunea si
viteza unei semnaturi.

(Continuare in numarul 11 al newsletterului AAFBR)

Autor: Marius Cozma, membru AAFBR

i bli ografie:

ABA Deposit Account Fraud Survey, American Banking Association.
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3 http://theconversation.com/the-rise-of-biometric-banking-as-fight-against-fraud-is-stepped-up-31433
4

http://www.gft-blog.com/tech-trends/of-biometrics-banks-and-the-need-to-develop-standards-and-learn-
more/
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http://www.americanbanker.com/issues/179_31/us-bank-pushes-voice-biometrics-to-replace-clunky-
passwords-1065608-1.html

http://www.bankersonline.com/articles/bhv09n12/bhv09n12a2.html
http://www.juniperresearch.com/viewpressrelease.php?pr=462
www.cnet.com/au/news/st-george-introduces-fingerprint-access-for-mobile-banking/

htto:.//www.prnewswire.com/news-releases/verifone-mobile-money-selected-by-teasy-mobile-to-launch-new
-mobile-money-services-in-nigeria-248359291.html

10.  http://www.unionbankofindia.co.in/personal_alternet_kisan.aspx
11.  http://www.denabank.com/viewsection.jsp ?lang=0&id=0,9,120

12.  http://www.americanbanker.com/issues/179 31/us-bank-pushes-voice-biometrics-to-replace-clunky-
passwords-1065608-1.html

13.  http://www.technobraingroup.com/news/archive/techno-brain-launched-SecurBanking-biometric-
authentication-solution.aspx

14.  http.//secureidnews.com/news-item/state-bank-of-india-taps-morpho-for-biometric-authentication/
156.  http://www.bankingtech.com/179311/crane-bank-of-uganda-adopts-temenos-banking-system/
16. http.//www.bankingtech.com/170802/icici-bank-releases-facebook-banking-app/

17. http://newsroom.mastercard.com/videos/morning-brew-10-million-biometric-debit-cards-in-south-africa/

18. Beyond Security: Biometric Banking in 2015 and Ahead, Nagarro White Paper.

19. Semnatura digitala vs. Biometrie, Revista Informatica Economica nr. 1 (17)/2001 69, Giani Gradinaru,
Catedra Analiza Statistica si Evaluare, ASE Bucuresti.
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SITE-URI UTILE

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

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

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

Autoritatea de Supraveghere Financiara http://asfromania.ro/
ANEVAR: http://site2.anevar.ro/

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

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

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

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

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

Invest Romania http://investromania.gov.ro/web/
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PREZENTARE ECHIPA EDITORIALA
Apreciem sa ne contactati pentru a ne transmite opiniile si sugestiile dvs. privind newsletterul AAFBR.

newsletter@aafb.ro
https://www.facebook.com/groups/306192536117154/,
https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile

Daniela ROPOTA, CIIA coordonator, realizeaza in prezent activitati de analiza si evaluare
si este implicata in asistenta in procesele de fuziuni si achizitii. De asemenea, incepand cu
anul 2019 este lector asociat IBR pe Corporate Finance in cadrul programului Certified
European Financial Analyst (CEFA). Daniela are peste 10 ani experienta in analiza de
investitii pe piata de capital locala si 3 ani pe fonduri deschise de investitii. In calitate de
analist pe piata de capital, atrlbutule sale au inclus rapoarte de companii listate la Bursa de
Valori Bucuresti in diverse sectoare de activitate, incluzand proiectii de rezultate si
dividende si evaluari prin abordarea prin piata si abordarea prin venit. A absolvit masterul
N
“—

Management financiar si Piete de Capital si Facultatea FABIZ in cadul ASE, a participat de
doua ori la scoala de vara organizata de EFFAS la Madrid si a obtinut certificarea Certified
International Investment Analyst (CIIA) in anul 2017. Este membru al AAFBR din anul 2014
si face parte din Comitetul Director al AAFBR (in perioada 2018-2020), unde coordoneaza in special certificarile
CEFA si CIIA in Romania.

lulia CORLANESCU, membru, este Manager de relati cu investitorii in cadrul
Departamentului Agentii de rating si relatii cu investitorii, Banca Comerciala Roméana,
participand la elaborarea materialelor suport pentru fintalnirile conducerii bancii cu
investitorii institutionali (banci si firme de investitii stréine si locale) si cu principalele agentii
internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei se refera in principal la prezentarea
sinteticd a strategiei de afaceri, de finantare si lichiditate a bancii, a evolutiei liniilor de
afaceri, precum si a influentei mediului macroeconomic si a sectorului bancar local asupra
activitatii si rezultatelor financiare ale bancii. Are o experienta de peste 20 de ani in
domeniul bancar contribuind la construirea unor activitati noi in cadrul BCR precum cea de
factoring in 1998 sau relatii cu investitorii in 2007 dar si la dezvoltarea activitatilor de
finantare externa, relatii cu bancile corespondente si cu agentule de rating. Tn anul 2007 a
absolvit programul MBA Romano- Canadian, specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014. in
perioada iulie 2016 — iulie 2018 a coordonat editarea newsletter-ului asociatiei.

Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru, este Analist Macroeconomic Coordonator Tn
cadrul Garanti Bank, anterior detindnd pozitia de analist in cadrul departamentului de
cercetare al OTP Group. Are o experienta de peste 10 ani in sectorul bancar, atat in
domeniul de cercetare, cat si in cel de planificare strategica si bugetare. In 2006 a obtinut
o bursa de studii acordata de Fundatia Soros si a absolvit in anul 2008 programul de
masterat al departamentului de economie din cadrul Universitatii Centrale Europene din
Budapesta. In prezent este candidat CFA de nivelul trei. Este membru al AAFBR din anul
2015.

Florin Alexandru DUNA, membru, este economist si bancher de profesie, cu experienta
cumulata pe zona de recuperare (executare work- out si insolventd) precum si in cea a
ariei de creditare si sales, in zona de servicii Si produse bancare corporate. In prezent este
Project Manager Corporate & Large Corporate OTP BANK Romaénia. A absolvit Academia
de Studii Economice Bucuresti, Specializarea Marketing bancar si detine un master in
Banci si Asigurari la FABBV — ASE. Din 2016 este doctorand al Scolii Doctorale de
Finante-Banci din cadrul ASE Bucuresti (Tema tezei: Lichiditatea bancara si gestiunea
riscului de lichiditate). De asemenea, a publicat diverse articole de specialitate si a urmat
numeroase cursuri/ participat la congrese pe zona de analiza financiara corporate sau arii
conexe ale banking-ului cu privire la modele si politici la nivel micro si macro economic.
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lancu GUDA, CFA, EMBA este Economist Sef al Coface Roménia si Director General al
Coface Credit Management Services SRL, responsabil pentru dezvoltarea liniilor de
servicii in calitate. Avand peste 10 ani de experientd in managementul riscului de credit, a
ocupat pozitii in domenii precum securizarea creantelor, evaluarea portofoliilor de credit,
coordonator regional pentru platforma de servicii sau manager pentru dezvoltarea
produselor. Din 2012 este lector asociat la Institutul Bancar Roman, unde preda cursuri de
analiza financiara avansata. Este membru al AFFBR din martie 2012, a fost
Vicepresedinte al asociatiei Tn perioada 2014-2016 si Presedinte al Consiliului Director al
AAFBR pentru mandatul 2016-2018, fiind reales in aceasta functie si pentru mandatul
2019-2020.

Adrian CODIRLASU, CFA, Phd detine certificarea CFA din anul 2006 si titlul de Doctor in
Economie cu specializarea n finante internationale. Are o experienta de peste 11 ani in
sistemul bancar in domeniul trezoreriei si managementului riscului. Este Profesor asociat
al Scolii Doctorale de Finante Banci — DOFIN, al programului de Cercetari Avansate in
Finante-CEFIN Tn cadrul carora preda materii precum econometrie, piete si instrumente
financiare derivate si managementul riscului si lector in cadrul Institutului Bancar Roman si
al Institutului de Studii Financiare. In ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului
Director al CFA Romania, fiind Presedintele acestei asociatii in mandatul 2009 — 2011,
. Vicepresedinte in perioada 2012-2014 si din nou Presedinte al asociatiei incepand din
decembrie 2015. In ultimii 7 ani a fost membru al Comitetului Director al AAFBR iar in mandatul 2011-2013 a fost
Presedintele asociatiei. De asemenea, Adrian a ocupat pozitia de economist senior in cadrul departamentului de
cercetare din cadrul Bancii Nationale a Romaniei pentru mai mult de 5 ani.

Dr. Gabriela HARTESCU activeaza de cca 20 de ani in domeniul pregatirii profesionale si
- educatiei financiare, avand expertizd in dezvoltarea si implementarea sistemelor de

4 certificare si acreditare a programelor de formare profesionald a adultilor. A coordonat
- programe recunoscute pe plan international precum ACCA, CFA, CIA, MBA City University
of Seattle. Are o bogatéa activitate de trainer si consultant in domeniul finantarii comertului

international si este recunoscutd pentru inovatile aduse in dezvoltarea si promovarea

educatiei financiare. Din 2016 a fost numita membru in Comitetul Triple E EFCB, de catre

Board-ul European Banking & Financial Training Association, organism de acreditare a

institutelor de training financiar-bancar pentru standardul Financial Services Sector Triple E

‘ Qualifications. Tot din 2016 este membru al AAFBR si CISI-Chartered Institute for

Securities & Investment UK si Presedintele Comisiei Bancare ICC Romania (la CCIR).

-

Stefan-Alexandru FRANGULEA are o experienta de aproape 19 ani in sectorul financiar-
bancar si in cel energetic, in domenii precum: servicii bancare pentru corporatii, trezorerie
corporatista, finante corporative, strategie, piete financiare si de capital, management
general, dezvoltarea afacerii, Tn pozitii executive si de management. Absolvent al
Academiei de Studii Economice, facultatea Finante, Banci, Asigurari si Burse de Valori
precum si al programelor profesionale Executive MBA ale Wirtschaftsuniversitat Wien (WU)
si IEDC Bled School of Management, Stefan s-a alaturat echipei Electrica in februarie 2018
pe pozitia de Director Departament Trezorerie, Colectarea Creantelor si Managementul
Riscului de Credit, ulterior devenita in urma modificarii organigramei Director Departament
Trezorerie. Stefan este unul din membrii fondatori si actualmente Presedintele Consiliului
Director al Asociatiei Trezorierilor din Romania, organizatia profesionala a trezorierilor de
corporatie din tara noastra, afiliata la European Association of Corporate Treasurers
(EACT) si International Group of Treasury Associations (IGTA).
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Marius COZMA, Senior Banking and Marketing Specialist Intra in sistemul bancar in 1996
in Banca Roména de Comert Exterior (BRCE) si, incepand cu acel an, acumuleaza o
experienta profesionald de peste 23 de ani in banci si institutii financiare renumite, dintre
care doua companii multinationale, ajungand pana la functia de director. Studiile de
specialitate la ASE Bucuresti de nivel postuniversitar si experienta dobandita il recomanda
ca un specialist in domeniul financiar-bancar si in marketing. Este membru al Asociatiei
Analistilor Financiari-Bancari din Romania (AAFBR) din anul 2008 si al Institutului National
de Control Intern din Romania (INCIR) din anul 2013. Profilul complet poate fi vizualizat pe
pagina lui de LinkedlIn: https://www.linkedin.com/in/marius-cozma-3734b02a/.

Anca PALTINEANU este Analist de Investii in cadrul SSIF Tradeville, cu experientd in
elaborarea analizelor financiare si realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private.
In acest an, a trecut de Level |, reprezentand primul nivel din cadrul programului de
certificare al CFA Institute. Este absolventa a programului de master Managementul Riscului
% Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti.

Dan POPESCU este Asistent Departament Analiza in cadrul SSIF Tradeville, absolvent al
programului de licentd Relatii Economice Internationale in cadrul Academiei de Studii
Economice din Bucuresti, si beneficiarul unei burse Erasmus+ in cadrul Bl Norwegian
Business School din Oslo. La SSIF Tradeville este responsabil de analiza companiilor
. listate la Bursa de Valori Bucuresti.
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Newsletter-ul AAFBR reprezintd un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor
Financiari Bancari din Roméania (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 anumitd tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in
acest newsletter. Autorii si 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 fsi 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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