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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

SORIN PETRE, PRESEDINTE ANEVAR: PIATA BUNURILOR IMOBILE DOMINA PIATA
SERVICIILOR DE EVALUARE IN ROMANIA

Profesia de evaluator autorizat a fost reglementata prin Ordonanta Guvernului Roméniei nr. 24/2011 privind unele
madsuri in domeniul evaludrii bunurilor, aprobata cu modificari prin Legea nr. 99/2013, ANEVAR fiind constituita ca
organizatie profesionala de utilitate publica, fara scop patrimonial, din care fac parte evaluatorii autorizati care
dobéndesc aceasta calitate, in conditiile prevazute de actul normativ mai sus mentionat.

Astfel, ANEVAR are drept scop organizarea, coordonarea si autorizarea exercitarii profesiei de evaluator autorizat
in Roménia, reprezentarea si protejarea intereselor profesionale ale membrilor sai, asigurarea exercitarii
independente a profesiei de evaluator autorizat cu respectarea deontologiei profesionale si a unui inalt nivel de
calificare profesionala, precum si elaborarea, aprobarea si promovarea standardelor, metodelor si tehnicilor de
evaluare in activitatea evaluatorilor autorizati.

Activitatea de evaluare este monitorizatd de catre ANEVAR, iar una dintre metodele prin care dorim sa colectam
informatii despre evolutia acesteia este raportul anual pe care membrii nostri il completeaza in fiecare an, raport
care include informatii referitoare la piata serviciilor de evaluare in care acestia si-au desfasurat activitatea.
Subliniem faptul ca acest tip de informatii sunt colectate Tn scop strict statistic, pe propria raspundere a
evaluatorului, iar, Th numeroase cazuri, sunt estimari si nu incasari efective.

Am extras si analizat, astfel, informatii care sa evidentieze diverse aspecte legate de evolutia numarului de
memobri activi, a numarului de rapoarte de evaluare, a pietei serviciilor de evaluare si alte detalii de interes pentru
mediul de afaceri din Romania. Perioada analizatd este cea cuprinsa intre anii 2016 — 2019 (pentru 2019 datele
sunt preliminare), informatiile fiind cele rezultate din rapoartele de activitate completate de membrii ANEVAR,
persoane fizice si firme de evaluare (membri corporativi).

De mentionat ca in anul 2016 noul Codul fiscal a schimbat modul de impozitare a cladirilor (nu insa si a
terenurilor), trecandu-se de la impozitarea acestora in functie de proprietar, la impozitarea in functie de scopul
utilizarii cladirilor, iar sarcina de a determina valoarea impozabila a cladirilor, Tn cazul in care este necesar un
raport de evaluare, revenind evaluatorilor autorizati, cu respectarea GEV 500 Determinarea valorii impozabile a
cladirilor, ghid de evaluare ce se regaseste in colectia Standardelor de evaluare a bunurilor, editia 2018, in
vigoare. Categoriile de cladiri au fost clasificate, conform Codului fiscal, in: cladiri cu utilizare nerezidentiala si
mixta detinute de contribuabilii persoane fizice si cladiri cu utilizare rezidentiala, nerezidentiald si mixta, detinute
de contribuabilii persoane juridice. De reguld, sunt solicitate rapoarte de evaluare pentru stabilirea valorii
impozabile la fiecare la 3 ani de catre persoanele juridice si o data la 5 ani de catre persoanele fizice. De la
aceastd metodologie de stabilire a valorii impozabile sunt excluse cladirile cu utilizare rezidentiald detinute de
persoane fizice, a caror valoare impozabila este stabilitd in continuare de céatre Directiile de Impozite si Taxe
Locale, conform art. 457 din noul Codul fiscal.

Vom analiza pentru inceput evolutia numarului membrilor ANEVAR activi in acest interval, in raport cu volumul
total de rapoarte elaborate de catre acestia, indiferent de specializarea pe care o detin sau de scopul evaluarii,
urméand ca apoi sa detaliem prezentarea si pe baza acestor criterii (scop si specializare).

In graficul prezentat in figura 1 am sintetizat evolutia numérului de evaluatori autorizati, persoane fizice si juridice,
si numarul de lucrari efectuate de catre acestia (pe baza datelor culese din rapoartele anuale de activitate). Se
observa ca numarul de membri ANEVAR, persoane fizice, ce au desfasurat activitate de evaluare in anul 2016
(primul an de analiza) a fost de peste 1.900, numarul de lucrari de evaluare efectuate de catre acestia fiind
semnificativ (peste 115 mii de lucrari). Desi numarul de evaluatori persoane fizice a scazut in anul 2017 cu
aproximativ 6% fata de anul anterior, daca ne uitdm la ce s-a intdmplat cu numarul rapoartelor de evaluare
realizate in acest interval de catre acestia, vom observa o scadere semnificativa in 2017 (cu aproximativ 40%)
fata de primul an analizat, dupéa care se observa o scadere anuald usoara atat a numarului de evaluatori, cat si a
numarului de evaluari efectuate. Aceasta evolutie ar putea fi explicata si prin modificarile aduse de noul Cod fiscal
privind modul de impozitare a cladirilor, in special pentru cele detinute de persoane fizice (nerezidentiale sau
mixte), Tn anul 2016 fiind probabil solicitate rapoarte de evaluare pentru impozitare. Este de asteptat ca acest
lucru sa se repete dupa 5 ani (anul 2021) cand va fi necesara actualizarea valorii impozabile pentru a nu se
modifica cota de impozitare conform Codului fiscal.



Fig. 1 - Evolutie numar PF, Firme vs. lucrari de evaluare

2016-2019*
200.000
180.681

180.000

160.000

143.451
137.122
140,000 135.156
117.716

120.000
100.000

80.000 70.454 66.749

5 59.863

60.000

40.000

20.000

1.934 426 1.823 1.801 490 1.643
s = —
PF Firme PF Firme Firme Firme
2016 2017 2018 2019*
® Numir total PF/Firme = Numar total lucrdri de evaluare * Valori preliminare 2019

in cazul firmelor de evaluare, se observa o tendinta diferitd: numarul de membri corporativi prezinta o usoara
crestere Tn perioada analizata, cu exceptia anului 2019, volumul de lucrari crescand continuu de la an la an, de la
cca. 135 mii rapoarte de evaluare in primul an analizat, la 180 mii Tn 2019 (Fig. 1). Probabil ca o parte din numarul
ridicat de rapoarte de evaluare din anul 2019 poate fi de asemenea explicat prin cerinfele Codului fiscal de
actualizare a valorii impozabile la fiecare 3 ani pentru persoanele juridice - de reguld, persoanele juridice
apeleaza la firme de evaluare atunci cand solicita efectuarea de rapoarte de evaluare. Actualizarea valorii
impozabile nu este Tnsa obligatorie, dar daca aceasta nu este realizata la intervalele specificate in Codul fiscal,
atunci contribuabilul va plati o cotd majorata a impozitului pe cladire.

Cu toate ca, atat numarul de evaluatori activi, persoane fizice si membri corporativi, cat si numarul rapoartelor de
evaluare au suferit fluctuatii, uneori semnificative, pe perioada analizata, nivelul pietei serviciilor de evaluare s-a
mentinut la un nivel relativ constant, de putin peste 40 de milioane de Euro anual, pe intreaga perioada analizata,
cu o medie pe cei 4 ani de aproximativ 42 milioane Euro. Din punct de vedere al structurii, se observa ca
persoanele juridice acopera in jur de 70% din piata valorica a serviciilor de evaluare, cu exceptia anului 2016
cand persoanele fizice au avut o contributie de 35% (figura 2 — valori calculate pe baza raportarilor anuale ale
evaluatorilor).

Fig. 2 - Piata serviciilor de evaluare - structura (%) pe baza valorica
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In continuare analizam succint ponderea lucrérilor de evaluare si piata serviciilor de evaluare (din punct de vedere
valoric) in functie de tipurile de bunuri evaluate (pe baza specializarii evaluatorilor): EPl — evaluari de proprietati
imobiliare, El — evaluari de intreprinderi, EBM — evaluari de bunuri mobile, EIF — evaluari de instrumente
financiare si VE — verificari de rapoarte de evaluare. Ultima specializare, VE, a devenit activa incepand cu anul
2017.

Astfel, din analiza pietei evaluarilor (figura 3) in functie de specializarile prezentate mai sus, se remarca foarte clar
pentru toti anii analizati faptul ca bunurile imobile (proprietatile imobiliare) ocupa cea mai mare pondere a
bunurilor evaluate (in medie 92%) pentru persoanele fizice, urmata apoi de bunurile mobile (cca. 7%), respectiv
intreprinderi (cca. 1%).
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Lucrurile stau diferit daca analizdm aceeasi structura pentru evaluarile efectuate de membrii corporativi: desi tot
evaluarea bunurilor mobile au avut ponderea cea mai ridicata, nivelul acestor tipuri de evaluari este mai redus (in
jurul valorii de 77%) si este urmata de evaluarile de intreprinderi si instrumente financiare cu o pondere ce
depaseste 10%. Se observa totodata ca cele mai multe lucrari de verificare a evaluarilor sunt realizate de catre
firme.

Analiza structurii serviciilor de evaluare pe baza specializarii evaluatorilor ofera o imagine de ansamblu utila
asupra nevoilor pietei si era de asteptat ca evaluarea pentru bunuri imobile s& constituie principala cerinta pentru
evaluatori si cu siguranta aceasta tendintd va continua si in viitorul apropiat. Totusi, o parte semnificativa dintre
proprietatile imobiliare supuse evaluarii sunt proprietati complexe, unele dintre acestea fiind chiar proprietai
generatoare de afaceri (PGA), iar evaluarea acestora implica de multe ori cunostinte specifice si altor specializari
(El sau chiar EIF sau EBM).

Fig. 3 - Piata servidilor de evaluare - pondere valorica (%) in functie de specializare
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O alta perspectiva asupra pietei serviciilor de evaluare este data daca analizam scopul pentru care aceste lucrari
au fost efectuate in perioada analizata — figura 4.

Fig. 4 - Piata serviciilor de evaluare - pondere valorica (%) in functie de scopul evaluarii
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Astfel, analizadnd ponderea lucrarilor de evaluare in functie de scopul evaluarii, se remarca clar faptul ca in tot
intervalul analizat rapoartele de evaluare au fost solicitate in special pentru trei scopuri (singurele cu o pondere de
peste 10% in total piata din punct de vedere valoric):

1. Evaluarea pentru raportare financiara, cu o crestere in ultimii 2 ani analizati la 16% dupa ce in anii 2016 si
2017 ponderea acestor servicii a fost de cca. 13%. Ponderile usor mai mici din primii 2 ani au fost probabil
influentate si de ,decuplarea” in 2016 a valorilor impozabile ale cladirilor de raportarea financiara (conform
noului Cod fiscal valoarea impozabila a cladirilor rezultata dintr-un raport de evaluare nu mai trebuie
inregistrata in contabilitate si probabil ca o parte din societéatile comerciale au renuntat la politicile contabile
de evaluare periodica a activelor);

2. Sustinerea finantarii prin capital imprumutat de la Institutii financiare (garantarea imprumuturilor) unde se
pastreaza o pondere de peste 30% in toti anii analizati, reprezentand si cea mai mare pondere in total;
3. Evaluarea pentru impozitare (in special cladiri - conform cerintelor din Codul fiscal), cu o pondere constanta

in ultima perioada de cca. 19%, prezentand totusi un maxim in 2016, primul an Tn care a fost implementata
noua cerinta pentru impozitarea cladirilor.

Ponderea serviciilor de evaluare pentru fiecare dintre celelalte scopuri analizate se situeaza pe intreaga perioada
de analiza la sub 10% din total piata valorica.

Din analiza istorica a pietei serviciilor de evaluare si a structurii acesteia (atat pe specializari, cat si pe scop
servicii) putem constata o mentinere relativ constantd, in Euro, a cererii de rapoarte de evaluare (la cca. 42
milioane Euro anual in perioada 2016-2019), cu solicitari semnificative pentru evaluarea bunurilor imobile in
scopuri de finantare, impozitare si raportare financiara.

Desi, probabil ca in viitorul apropiat aceasta structurd se va mentine, méa astept totusi ca cererile de evaluari
pentru scopuri de raportare financiara, pentru diverse expertize (in instante sau in afara acestora), transferuri de
bunuri intre societati afiliate, fuziuni si achizitii, s& devina din ce Tn ce mai semnificative pentru toate categoriile de
bunuri aferente specializérilor evaluatorilor autorizati ANEVAR.

ANEVAR detine toate parghiile necesare pentru adresarea necesitatilor publicului pentru servicii de evaluare prin
asigurarea unei activitati profesionale competente, impartiale, transparente si in concordantad cu cele mai inalte
standarde de evaluare. Ne propunem astfel sa mentinem nivelul ridicat al increderii utilizatorilor rapoartelor de
evaluare in calitatea serviciilor oferite de catre membrii nostri.

Sorin PETRE este presedintele in exercitiu al Asociatiei Nationale a
Evaluatorilor Autorizati din Roméania (ANEVAR) si Partener in cadrul
departamentului de “Consultantd pentru afaceri si management” al PwC

Romaénia, fiind coordonatorul echipei de "Evaluare si analiza economica”.

Sorin este specializat in analiza financiara, evaluari de intreprinderi, active si
instrumente financiare, studii de fezabilitate financiare si economice, modelare
financiara si elaborarea de planuri de afaceri sau studii de impact, avand o
experienta de peste 20 ani in aceste domenii. Pe parcursul acestei perioade a
coordonat peste 400 de proiecte de evaluare si conexe evaluarii, de tipul celor
mentionate anterior.

Sorin este absolvent al Institutului Politehnic Bucuresti cu specializarea de
Inginer Electrotehnist, dar si detinator al titlului CFA (Analist Financiar) prin
parcurgerea si finalizarea programului international CFA organizat de CFA
Institute din Statele Unite ale Americii. De asemenea, Sorin detine calitatea de
membru al ACCA Marea Britanie.

In domeniul evaluarii, Sorin este membru in mai multe asociatii profesionale din
tara si din strainatate. Astfel, Sorin este membru acreditat ANEVAR in
evaluarea de intreprinderi si membru titular ANEVAR cu specializare in
evaluarea de bunuri imobile, instrumente financiare si verificari de rapoarte de evaluare. Sorin Petre este de
asemenea membru al organizatiei de evaluatori RICS (“Royal Institution of Chartered Surveyors”), Evaluator
Recunoscut la nivel European (“Recognised European Valuer — REV” ) de catre TEGoVA (“The European Group
of Valuers’ Associations”) si membru in Camera Auditorilor Financiari din Romania.
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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
certificarilor CEFA si ClIA. In baza experientei in domeniul pregatirii 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, :
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2. PROIECTELE DESFASURATE DE AAFBR

Echipa AAFBR a ramas consecventd obiectivelor asumate: prezentarea intr-un mod cét mai obiectiv si
profesionist a perspectivelor economiei roméanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea programelor de
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Activitatea desfasurata de echipa AAFBR pe parcursul anului 2019
confirm& sustinerea in randul membrilor a obiectivelor noastre. Anul 2019 s-a incheiat cu editia a Xl-a a
conferinttei anuale a AAFBR, avand ca tema “Tabloul macroeconomic. Perspectivele mediului de afaceri.”

Agenda conferintei AAFBR 2019:

Cuvant Introductiv lancu Guda, Presedinte AAFBR
Keynote Speaker Acad. Mugur Isarescu, Guvernatorul BNR

Panelul |

lonut Dumitru, Economist Sef Raiffeisen Bank - Politica fiscala

Lucian Anghel, Presedinte BVB - Piata de capital

Andreea Pipernea, Vicepresedinte APAPR - Sistemul de pensii

lancu Guda, Presedinte AAFBR, Director General Coface CMS - Mediul de afaceri
Moderator: Cristi Cretan, General Manager Grayling Romania si Bulgaria

Premiere CEFA
Panelul Il

Alina Popa, CFO OMV Petrom

Mihai Prisecaru, Treasury Director A&D Pharma
Dragos Holban , CFO Macromex

Razvan Furtuna, CFO Cristim

Mihai Darie, CFO Electrica

Cristian Logofatu, CFO BITTNET Systems
Moderator: Alexandra Smedoiu, Deloitte Romania

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 $I MEMBRI NOI

3.1 PROGRAM DE PREGATIRE CEFA & CIIA PRIN PARTENERIATUL

4” Certified European Financial Analyst Diploma (CEFA) — standardul european de competenta
. profesionala pentru analistii financiari

[:” a Certified International Investment Analyst (CIIA)- calificare profesionala avansata in
¢ evaluare si investitii recunoscuta la nivel international.

Alternative de certificare profesionala la programele MBA/EMBA

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si Institutul Bancar
Romén (IBR), in anul 2014 au fost lansate cursurile de pregatire pentru sustinerea examenului in vederea
obtinerii CEFA Diploma — Certified European Financial Analyst Diploma. Materia de studiu s-a dezvoltat si a
devenit suport integral pentru atat pentru CEFA, cat si pentru CIIA incepand cu anul 2019. Manualele de
studiu sunt furnizate de catre centrul de pregatire Swiss Training Centre for Investment Proffesionals (AZEK) din
Elvetia, ce ofera programe de instruire pentru profesionistii care activeaza in analiza financiara, gestionarea
investitiilor si piete financiare.

Pe plan european, certificarea CEFA este oferita de The European Federation of the Financial Analysts Societies
(EFFAS), iar la nivel international, certificarea CIIA este oferita de Association of Certified International Investment
Analysts (ACIIA), care are ca membri atdt EFFAS cat si alti membri din afara Europei, precum Asociatii din
Argentina, China si Japonia. EFFAS si ACIIA sunt reprezentate in Romania de catre AAFBR, care pune la
dispozitie atat structura de examinare, cat si lectorii, acestia fiind experti cu reputatie si practica profesionala in
segmentele acoperite de cursuri.

In baza experientei in livrarea cu succes
a cursurilor de pregatire in vederea

Management A | bti
Economie |de portofoliu Obligatiuni sustinerii examenelor pentrL_J obtinerea
celor doua certificari profesionale, IBR

ofera cadrul de procedura si organizatoric

Derivat necesar asigurarii standardelor de calitate
companiel SN educationala cerute de EFFAS si ACIIA.

Certificarile profesionale au devenit o

Finante Etics alternativa de pregatire preferata la
corporative o= programele MBA/EMBA, fiind mai
iza

aplicate, conectate mai mult cu partea

Curricula profesionala si oferind un set de
CEFA & S LRI cunostinte,  abilitati si competente
ClA relevante pentru o anumitd profesie,

asigurdnd  detinatorilor un  avantaj
profesional competitiv foarte apreciat de
angajatori. Diplomele CEFA si CIIA sunt recomandate Tn special pentru persoanele care activeaza in analiza
financiara, trezorerie, corporate finance, private & investment banking, fonduri de investitii, fonduri de pensii,
asigurari de viata, wealth management, private equity, reglementare si supraveghere a sectoarelor mentionate si
oricarui profesionist care doreste sa exceleze in domeniul analizei si investitiilor si sa-si certifice calificarea si
experienta profesionala conform standardelor internationale.

Structura cursuri si examene:

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR pentru cele doua certificari ofera avantajul combinarii tutoriatului
din partea lectorilor cu studiu individual (blended learning). Cursurile se desfasoara vineri dupa — amiaza si
sambata — n total, 16 zile de prezenta la clasa.

Programul CEFA cuprinde 3 examene internationale, ce pot fi sustinute de doua ori pe an.

Programul CIIA are doua etape: foundation (3 examene internationale) si final (2 examene internationale).
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Examenele se pot sustine de asemenea de doua ori pe an. Cei care se afla la inceput de cariera vor parcurge in
mod obligatoriu ambele etape, in timp ce profesionistii care detin diploma CEFA, sau alte diplome
recunoscute la nivel national, sau au o experienta mai mare in domeniul financiar se pot inscrie direct in
etapa finala, dupa o analiza a dosarului de catre consiliul director al AAFBR.

Pe langa examenele internationale, mai este necesar pentru ambele certificari un examen national ce
cuprinde notiuni specifice cadrului economic-fiscal din Roméania, obiectivul acestor programe fiind acela de
acoperi atat un standard ridicat de pregatire in domeniul financiar la nivel international, cat si cunoasterea
reglementarilor la nivel local.

Avantajele participarii la cursurile de pregatire pentru
diplomele CEFA si CIIA organizate de AAFBR & IBR sunt
urmatoarele:

. un pachet de training aplicat, livrat de lectori care fac parte |
din elita profesionigtilor in industria serviciilor financiare; g

. orarul cursurilor adaptat programului de lucru al |
cursantilor; [

. curricula acopera toate segmentele importante in domeniul
financiar;

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

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

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

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 profesionisti,
provenind din sistemul bancar, institutii publice si companii.

Cea de-a sasea serie a programelor de pregatire CEFA & CIIA va fi lansata in iunie 2020, iar inscrierile
sunt in curs! Alatura-te elitei analistilor financiar-bancari!

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

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

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

https://effas.net/
https://www.aciia.org/

Date de contact pentru cei care doresc sa urmeze cursurile aferente programelor CEFA si CIIA in Romania: :
Emilia Frunza — Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834

Institutul Bancar Roman
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3.2 TESTIMONIAL CEFA

Blanca BARAIAN, absolventa CEFA

JParticiparea la programul CEFA mi-a oferit prilejul de a-mi perfectiona cunostintele
dobéndite anterior in sfera financiar-bancard, intr-un mediu profesionist, bine organizat.
Ceea ce am invatat de-a lungul sesiunilor de pregétire imi este de real folos in
activitatea de analiza financiard a companiilor din Roméania, asa incét a meritat efortul
depus (care nu este de neglijat). Am apreciat in mod particular calitatea lectorilor —
foarte bine pregétiti si cu experientd relevanté in domeniu. Tematica abordaté este una
complexa, atingdndu-se toate segmentele din activitatea financiar-bancara asa incéat
consider ca programul reprezintd o bornd importantd in pregétirea profesionalda a
oricarei persoane care doreste sé activeze in acest domeniu.”

3.3 EVENIMENTE DESFASURATE DE CATRE EFFAS SI ACIIA

EFFAS SUMMER SCHOOL 2020: 1-3 lulie, Paris

| A fost anuntata data editiei din anul current a scolii de vara organizata

de EFFAS Summer School la Paris! Inscrierile se pot face prin
intermediul AAFBR, atat pentru membri, cat si pentru non-membri.
Evenimentul se poate urmari la acest link: https://effas.net/events/
summer-school.html

Anul trecut, peste 150 de profesionisti din 15 tari au participat la scoala de
vara organizata de EFFAS. Principalele aspecte acoperite au fost legate de
administrarea activelor, piata de obligatiuni in zona euro, reglementarea
pietelor de capital -  MIFID I, 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
atéat din perspectiva angajatului, cat si a angajatorului.

3.4 MEMBRII NOI AAFBR

Mihaela PODGORSKI este, incepand cu anul 2018, Analist Piete de Capital in cadrul BRD —
Groupe Societe Generale Romania. Dupa ce a absolvit in perioada 2010 — 2012, Masterul de
Finante Corporative din cadrul Academiei de Studii Economice Bucuresti, Mihaela s-a alaturat
echipei de la Swiss Capital unde si-a consolidat cunostintele si tehnicile de analiza financiara a
companiilor listate la bursa. Totodata, Mihaela a lucrat un an ca manager de portofoliu in cadrul
Allianz Tiriac Pensii Private, experienta de analist “buy-side” ajutand-o sa inteleaga importanta
investitorilor institutionali si strategia de investitii a acestora.

P ‘ Cristian BANCIULESCU este Consultant in cadrul biroului Deloitte Romania, echipa céreia i s-a
alaturat dupa absolvirea facultatii, Tn ultimii doi ani si jumatate dobandind experienta in auditarea
companiilor din industria financiar—bancara si nebancara. Cristian a absolvit studiile de licenta in
cadrul Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, perioada in care a urmat si
&-‘_3‘ , cursurile de Certificare Bancara Europeana (EFCB). De asemenea, a absolvit programul de
\ g masterat “Management Financiar si Investiti’ (DAFI) si in prezent isi continua studiile in cadrul
“Association of Charted Certified Accountants” (ACCA) pentru a obtine calitatea de membru.
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Il. MEDIUL MACROECONOMIC,
SECTORUL FINANCIAR BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI

1. BREXIT: LA CE NE PUTEM ASTEPTA iN 20207

Cresterea economica ar trebui sa ramana sub potential in urmatorii ani

Marea Britanie a reusit sa evite o recesiune in al patrulea trimestru. PIB-ul a ramas stabil, deoarece scaderea
investitiilor in afaceri (-1% t/t) cat si consumul privat (+ 0,1% t/t) au fost compensate de o accelerare puternica a
cheltuielilor publice (+ 2,1% t/t), o crestere a stocurilor (+ 0,2pp la cresterea PIB reald) dupa doua trimestre
consecutive de destocare si o performanta puternica la export (+ 4,1% t/t dupa + 5,9% in T3). Totusi, aceasta din
urma a venit in detrimentul preturilor, intrucat preturile la export au scazut cu peste 1% in al patrulea trimestru. Per
total, cresterea PIB-ului a fost de + 1,4% in 2019 fatd de + 1,2% asteptat. Pe viitor, ne asteptam la accelerarea
cheltuielilor publice (+ 4,6% in 2020, cu un deficit public care se asteapta la -2,5% din PIB in 2020 si -3,0% in 2021)
care sa sprijine cererea interna. Consumul privat ar trebui sa continue sa creasca (+ 1,2%) datorita ratei scazute a
somajului (3,9%), cresterii salariale (+ 3,2%) si inflatiei mai scazute (+ 1,5%). Planurile de investitii intarziate de
Brexit ar trebui sa fie implementate partial in 2020.

Cu toate acestea, intrucat Marea Britanie probabil va solicita o prelungire a perioadei sale de tranzitie dupa termenul
limita (iunie 2020), incertitudinea va reveni in al treilea trimestru, impingdnd companiile sa améane orice planuri de
investitii si sa refaca stocurile, avand in vedere riscul ridicat de ,no deal” la sfarsitul anului 2020. Prin urmare, ne
asteptdm sa creasca PIB-ul sa atingd + 1,0% in 2020 si + 1,6% 1n 2021, sub potentialul sau. Fluxurile de investitii si
o atractivitate redusa a pietei fortei de munca vor tine cresterea economica a Marii Britanii sub potential in urmatorii
cinci ani.

Cand vine vorba de Brexit, detaliile conteaza

Analizénd calendarul, ne asteptam ca dezbaterea sa se orienteze rapid catre posibilitatea de a nu reusi o negociere
completa al unui acord comercial intre Marea Britanie si Uniunea Europeana pana la sfarsitul anului 2020. Chiar
daca primul ministru Boris Johnson nu doreste sa extinda perioada de tranzitie in afara datei fixate in legislatia
engleza (31 decembrie 2020), credem ca existd o probabilitate ridicata pentru o tranzitie ,last minute”. Intr-adevar,
Comisia Europeana ramane sceptica cu privire la capacitatea ambelor parti de a negocia un ,nou acord global”
pana la Summit-ul European din 18-19 iunie, care ar include produse, precum si servicii, in timp ce respectéa cererile
UE cu privire la norme de mediu, controlul fraudei si standarde de munca. In opinia noastra, implementarea unor
controale duble in Irlanda de Nord va fi foarte complicata. De asemenea, serviciile financiare ar pierde drepturile de
pasaport si, prin urmare, ar avea nevoie de sistemul de ,echivalente”, pe modelul Elvetiei. Negocierile vor incepe
oficial la 1 martie.

O situatie de ,,no deal” la sfarsitul anului are o probabilitate de 15%

In aceasta situatie, comertul intre Uniunea Europeana (implicit Romania) si Anglia va suferi perturbatii puternice.
Estimarile arata ca 3 minute de control pot crea pana la 30 de km de coada intre autostrazile A20 si M20. Statul
francez a estimat ca 27 000 de vehicule pot astepta la punctul de intrare in Anglia in caz de 3 minute de control. In
plus de perturbarile de trafic (temporare), demersurile administrative (permanente) vor cauza costuri suplimentare
pentru companii. Per total, toate barierele non tarifare pot ridica costurile unei companii din sectorul agro-alimentar
pana la 15% intr-un scenariu de ,no deal” si de 10% pentru o companie din sectorul manufacturier, la care se
adauga costurile tarifare, 5% in medie dupa regulile WTO. Intr-un scenariu de ,soft Brexit”, barierele non tarifare pot
ajunge la 6% in medie pentru sectorul agro-alimentar si 5% pentru sectorul manufacturier. Pentru sectorul financiar,
barierele non tarifare se pot ridica la 12%. Ele pot ajunge la 4% intr-un scenariu de ,soft Brexit”. In aceste conditii,
economia britanica va intra in recesiune in 2021 (-0,6% fata de + 1,6% in scenariul central).

Ce pierderi potentiale pentru Anglia? Pentru Uniunea Europeana? Si pentru Roméania?

in general, pierderile din exportul de mérfuri pentru Marea Britanie (cu UE si toate tarile cu care UE are un acord
comercial) s-ar ridica la mai mult de 20 miliarde GBP (sau 22 miliarde EUR) in 2021. Pentru UE, impactul economic
ar fi mai modest (in jur 16 miliarde EUR pentru marfuri). In afara UE, Japonia si Canada apar printre primele 15 tari
cu cel mai mare impact. Pentru Romania, pierderile sunt estimate in jur de 78 de milioane EUR, sau 0,1% din total
exporturi.

Autor: Ana BOATA, Head of Macroeconomic Research Euler Hermes

12



2. POLITICA FISCALA: CU LECTIILE NEINVATATE

Deficitul bugetului public consolidat a inregistrat un salt important in 2019, majorandu-se la 4,6% din PIB de la
2,8% din PIB in 2018. Nivelul a fost cu mult superior tintei stabilite la Tnceputul anului respectiv (2,8% din PIB),
depasind chiar si tinta de 4,4% din PIB stabilita la cea de-a doua rectificare bugetara realizata de noul Cabinet in
luna noiembrie. Nivelul deficitului bugetar din 2019 a fost cel mai probabil unul foarte ridicat si in conditiile in care
este evaluat pe baza metodologiei europene ESA 2010 (valoarea va deveni cunoscuta in luna aprilie). Cu
certitudine deficitul bugetului public evaluat in standarde ESA 2010 a depasit cu mult nivelul de referinta de 3%
din PIB (criteriul de la Maastricht).

Cel mai important insa, dupa cum vom evidentia in continuare, deficitul bugetului public va ramane unul ridicat si
in perioada urmatoare. In lipsa implementarii unor masuri ample de consolidare fiscala, deficitul bugetului public
se va mentine la un nivel superior pragului de 3% din PIB. Mai mult, majorarea pensiilor publice conform
calendarului stabilit de legea in vigoare ar putea determina o crestere a deficitului bugetului public Tn anii urmatori
catre niveluri de 6-7% din PIB.

Tinand cont ca pragul de referinta al deficitului public de 3% din PIB stabilit de Tratatul de la Maastricht a fost
depasit in 2019 si ca perspectiva este ca deficitul public sa ramana la un nivel superior acestui prag in perioada
urmatoare, este de asteptat ca in aceasta primavara Comisia Europeana sa propund declansarea Procedurii de
Deficit Excesiv impotriva Romaniei. Monitorizarea Romaniei de catre Comisia Europeana cu privire la derapajele
fiscale inregistrate ar creste atat ca intensitate cat si ca vizibilitate, influentdnd in mod negativ deciziile
investitorilor. Riscurile perpetuarii unui derapaj fiscal amplu in acest an si in anii urmatori au fost sanctionate si de
catre agentia de rating Standard&Poor’s in decembrie prin reducerea perspectivei ratingului suveran de la
,stabild” la ,negativd”. O reducere a ratingului suveran de catre S&P in perioada urmatoare in linie cu directia
indicata de noua perspectiva ar ftranslata Roménia din categoria tarilor ,recomandate pentru
investitii” (,investment grade”) in categoria térilor ,nerecomandate pentru investitii’ (,non-investment grade”).
Actiuni similare ar putea urma si din partea celorlalte doua agentii majore de rating (Fitch si Moody’s) Tn conditiile
in care materializarea unui derapaj fiscal amplu si de duratd devine scenariul de baza. Pierderea de catre
Romania a calificativului de tard ,recomandatd pentru investiti” ar reduce bazinul investitorilor disponibili s&
finanteze economia, majorand astfel costurile de finantare si limitdnd cresterea economica.

in cea mai mare parte a sa, nivelul ridicat al deficitului bugetului public realizat in anul 2019 este consecinta unor
factori cu caracter permanent ce au actionat in mod sistematic Tn ultimii ani atat pe partea cheltuielilor publice, cat
si pe partea veniturilor publice. Pe parcursul ultimilor ani, cel mai scazut nivel al deficitului bugetului public s-a
inregistrat in anul 2015. Acest an Tncununeaza succesul procesului de consolidare fiscala initiat in anul 2010 pe
fondul crizei economice, dar in acelasi timp reprezintd si debutul unui nou ciclu de masuri de politica fiscala
imprudente si nesustenabile pe termen lung.

Figura 1. Veniturile si cheltuielile bugetului Figura 2. Soldul bugetului public consolidat
public consolidat (metodologie nationala) (metodologie nationala)
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—ce\larutir| publice (M din PI8)
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e Cheltsisli publice (3 din PIB) Soldul bugetului public conscldat (% din FIB

Sursa: Ministerul Finantelor Publice, calcule autor

Perioada 2016-2019 a fost marcata de o reducere a ponderii in PIB a veniturilor publice de la 32,8% in 2015 la
30,9% in 2019. Aceasta traiectorie descendenta a fost generata de reducerea succesiva a mai multor categorii de
taxe si impozite . Cea mai evidentd scadere de taxe s-a Tnregistrat in cazul TVA, cota standard fiind redusa la
19% de la 24%, iar pentru multe categorii de produse si servicii introducénd-se cote reduse (cea mai vizibila fiind
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cota de 9% aplicata bunurilor alimentare ce au o pondere importanta in cosul de consum). Cota standard de TVA
din Roménia se situeaza la al treilea cel mai redus nivel din Uniunea Europeana. $i mai important insa, Roméania
are unul dintre cele mai reduse niveluri ale cotei efective de TVA din Uniunea Europeana (probabil in jur de 13%).
Reducerea cotelor de impozitare a veniturilor populatiei, relaxarea impozitarii in cazul persoanelor fizice
autorizate si a microintreprinderilor si scutirea de la taxare a unor categorii de contribuabili au generat pierderi de
venituri la buget. Nivelurile mai mici ale taxelor si impozitelor nu au generat o crestere a gradului de conformare la
platd din partea contribuabililor si nici nu au avut efectele de runda a doua scontate astfel incat sa limiteze in mod
substantial impactul negativ al reducerii taxarii asupra deficitului bugetului public.

Tabelul 1. Executia bugetului public consolidat in perioada 2015-2019

Ponderl In PIB (%) M odlificare CAGRdIn
2015-2019 2015 In
2015 2016 2017 2018 201%E (% din PIB) 2019 (%)
Venituri folale 328 293 294 31.0 309 -2.0 8.3
1. Venituri principale (A+8) 275 258 247 253 257 -1.8 8.1
A.Toxe, gincaore: 19.4 17.8 163 150 150 4.4 3.1
-im pozit pe profit 1.9 2.0 17 16 17 0.2 6.4
mpozit pe venit 3.7 36 35 24 22 1.5 3.4
TVA 8.0 68 62 63 63 1.7 34
-accize 3.7 35 3.1 30 30 06 4.9
8. Contributii asigurari sociale 8.1 8.0 84 103 107 26 17.9
2. Alfe venituri, din care: 53 3.4 47 57 5.1 0.2 8.9
-veniri nefiscale 27 24 25 29 286 0.1 8.5
-fonguri neromourscoiie de lo UE 24 0.9 20 28 24 0 9.8
Cheltvieli fotale 34.2 317 32.2 33.8 3§85 1.3 11.0
1. Cheltvieli principale 276 273 2% 202 309 2.5 12.3
- Burwri si servic 5.7 53 47 47 5.1 0.6 6.9
- Cnhenvieli cu personan 7.3 7.5 8.1 90 98 25 18.4
- Asistenta socicio 10.7 10.7 108 06 110 04 10.9
- Chentvieli ge copno 25 25 23 25 29 04 136
Cnentuieli cu gobarz 3 1.3 12 R 2 0.2 6.1
2 Alte chellvieli 6.6 4.4 5.1 56 55 1 4.9
- Progrome cofinontote ce UE 3.5 1.4 23 27 27 0.8 3
sold albugetulvi public 1.4 2.4 2.8 2.8 -4.6 -3.3 436
Mmemo
invesiitii publice 1010l 58 3.7 3 36 42 6 1.2
venitur excivsiv fonour UE 30.4 284 274 28.1 284 1.9 8.1
Cnenvieli exciusiv cele oferente
programeior finantate gin fonauri UE 30.7 30.3 299 311 328 2.1 1.8

Nota: CAGR = rata medie anuala de crestere aferenta perioadei 2016-2019
Sursa: Ministerul Finantelor Publice, calcule autor

Cel mai important factor pentru cresterea deficitul bugetului public pe parcursul ultimilor ani I-a reprezentat insa
majorarea ampla a cheltuielilor cu remunerarea salariatilor din sectorul public, respectiv cu 18,4% in medie pe an
pe parcursul perioadei 2016-2019. Prin urmare, acestea s-au majorat de la 7,3% din PIB in 2015 la 9,8% din PIB
in 2019. Si pensiile au fost majorate Th mod consistent pe parcursul ultimilor ani, cheltuielile cu asistenta sociala
crescand cu 10,9% in medie pe an in perioada 2016-2019 (dinamica cu mult superioara avansului de 8,1% in
medie pe an al veniturilor colectate din economia nationalad). Contributia majorarii acestei categorii de investitori la
largirea deficitului bugetului public in perioada 2015-2019 a fost insa mica, ponderea in PIB a cheltuielilor cu
asistenta sociala majorandu-se de la 10,7% in 2015 la 11,0% in 2015.

Totusi, cheltuielile cu salariile din sectorul public si pensiile au un caracter rigid, respectiv nu pot fi reduse atunci
cand economia va intra in recesiune si veniturile publice vor suferi. Prin urmare, contributiile celor doua
componente la deteriorarea deficitului bugetar calculate anterior (2,5 % din PIB la salarii si 0,4% din PIB la pensii)
reprezintd o subestimare a fenomenului real. Cele doua componente de cheltuieli au contributi mai mari la
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largirea deficitului public structural, acea componenta a deficitului public care descrie cel mai bine dimensiunea
derapaijului fiscal.

Nivelul deficitului public de 4,6% din PIB inregistrat in anul 2019 a reflectat intr-o masura mica si impactul unor
factori cu caracter temporar (rambursarea taxei auto colectatad Tn anii anteriori) si a unor decizii discretionare
(cresterea ampla a cheltuielilor de investitii la nivel local). Eliminand influenta acestor factori cu caracter temporar,
putem spune ca masurile fiscal-bugetare implementate pe parcursul ultimilor ani au generat un nivel al deficitul
bugetului public apropiat de 4% din PIB la nivelul anului 2019 (ca si tendint&). Acesta este punctul de plecare de
la care ar fi trebuit sa se porneasca atunci cand s-a fundamentat planul deficitului bugetului public pentru anul
2020 si s-au stabilit masurile de consolidare fiscala.

Tinta de deficit public aferenta anului 2020 a fost stabilita in luna decembrie de catre noul guvern la 3,6% din PIB.
La stabilirea acesteia nu au fost insa avute in vedere masurile adoptate prin legi votate ulterior si care sunt
estimate de catre Consiliul Fiscal ca avand potentialul s& majoreze deficitul bugetar cu 0,5% din PIB: reducerea
accizei la combustibili, eliminarea taxei pe activele bancare, eliminarea taxelor asupra companiilor din sectoarele
energie si telecomunicatii, dublarea alocatiilor pentru copii. Atunci cand a incorporat efectul tuturor acestor
masuri, Consiliul Fiscal a estimat ca deficitul bugetar din acest an s-ar putea situa la 4,6%-4,8% din PIB, un nivel
cu mult superior tintei de 3,6% din PIB asumata de noul guvern.

Sumarizand, reducerea deficitului bugetului public la 3,6% din PIB in acest an de la 4,6% din PIB in 2019 ramane
o sarcina foarte complicata in conditiile in care nu se vor lua noi masuri fiscal-bugetare de limitarea a cheltuielilor
publice si/sau de crestere a veniturilor publice. Masura principala prin care se urmareste diminuarea ponderii in
PIB a deficitului bugetar n acest an este reprezentata de rationalizarea cheltuielilor cu bunurile si serviciile si a
cheltuielilor cu investitiile realizate ca parte a Programului National de Dezvoltare Locald (PNDL). Dat fiind
calendarul electoral incarcat, exista semne de Tndoiala cu privire la capacitatea Guvernului de a realiza procesul
de rationalizare a acestor categorii de cheltuieli publice. Aceste masuri de rationalizare a cheltuielilor publice si
veniturile publice suplimentare generate de cresterea economiei apar ca fiind insuficiente pentru a compensa
sporul cheltuielilor publice in acest an comparativ cu 2019 ce este generat de cresterea cheltuielilor cu
transferurile sociale (pensii publice, alocatii) si a cheltuielilor cu salariile din sectorul public. Daca licitatiile pentru
inchirierea frecventelor de comunicatii mobile vor avea loc in acest an, sumele obtinute ar putea Tmbunatati
temporar ,poza” deficitului bugetar. Totusi, nici aceste venituri nu vor fi suficient de mari ca sa reduca substantial
deficitul bugetar, iar ceea ce este cel mai important, vor fi doar o sursa temporara de acoperire a deficitului public.

Figura 3. Cheltuielile publice cu salariile i Figura 4. Cheltuielile publice cu investitiile
asistenta sociala metodologie nationala) (metodologie nationala)
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice, calcule autor

Situatia finantelor publice se va deteriora si mai mult in anii urmatori in conditiile in care pensiile publice vor fi
majorate conform calendarului prevazut de legea in vigoare (crestere a valorii punctului de pensie cu 40% in
septembrie 2020 si cu 10% Tn septembrie 2021, precum si recalculare a pensiilor in septembrie 2021). In aceste
conditii, ponderea in PIB a cheltuielilor cu pensiile ar putea creste cu 4,3% puncte procentuale intre 2019 si 2022.
Cea mai mare parte a acestei cresteri ar trebui sa se translateze in presiuni de majorare a deficitului bugetului
public (catre un nivel de 6-7% din PIB).
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Cresterea pensiilor publice la 0 asemenea scara si cu un impact negativ substantial asupra deficitului public este
irationala din punct de vedere economic din mai multe motive:

. finantarea unui deficit public de 6-7% din PIB ar putea deveni imposibil de realizat in conditii normale de
piata sau ar fi extrem de scumpa.

. daca finantarea acestui deficit public s-ar putea realiza, cresterea ampla a pensiilor ar afecta in mod major
sustenabilitatea finantelor publice deoarece ar atrage dupa sine cresterea rapida a datoriei publice.
Impactul va fi negativ nu doar pe termen scurt si mediu, ci si pe termen lung dat fiind procesul de
imbatranire a populatiei.

. aceasta crestere ampla a pensiilor ar afecta ih mod negativ potentialul de crestere economica, restrangand
substantial spatiul guvernului de a realiza investitii in infrastructura si capital uman.

o cresterea ampla a pensiilor ar genera un nivel ridicat de incertitudine la nivelul companiilor si populatiei,
alimentand asteptarile acestora privind o potentiala majorare a taxelor si impozitelor in anii urmatori. Astfel,
companiile si populatia ar putea sa isi rationalizeze cheltuielile de investitii si consum, ceea de ar frana
cresterea economica.

. daca se decide cresterea taxelor si impozitelor in 2021 pentru a finanta cresterea pensiilor, masura ar fi
ineficienta dat fiind faptul ca ar favoriza consumul curent in defavoarea investitiilor in capitalul productiv.

. exista spatiu pentru imbunatatirea gradului de colectare a veniturilor publice, inclusiv prin introducerea
digitalizarii activitatilor desfasurate la nivelul ANAF. Sporul de venituri publice obtinute din aceasta sursa s-
ar putea insa sa se materializeze gradul si sa nu fie suficient de mare pentru a finanta cresterea pensiilor.
In plus raméane si intrebarea privind rationalitatea utilizarii acestui spor de venituri publice exclusiv pentru
finantarea cresterii pensiilor si a salariilor din sectorul public.

. vulnerabilitatea economiei in fata unor socuri adverse, cu origine fie in economia interna fie in economia
externa, ar deveni foarte mare, concretizédndu-se intr-un grad ridicat de dependentd fata de finantarea
externa.

Ultimii cinci ani au marcat nscrierea politicii fiscale pe o traiectorie periculoasa. Concret, politica fiscala a devenit
din nou puternic prociclica, inregistrandu-se un deficit public foarte mare intr-o perioada de crestere economica
rapida. Spatiul fiscal necesar pentru a face fatd unei potentiale perioade de criza economica a fost deja complet
utilizat. Similar ultimei crize economice declansate in 2008, politica fiscald va fi un factor care va adanci si
prelungi urmatoarea criza economica.

Cresterea economica sustinutd si ridicatd reprezinta factorul esential care asigurd o crestere sustinuta si
sanatoasa a cheltuielilor publice cu salariile din sectorul public si cu pensiile. Cresterea investitiilor sectorului
public este absolut necesara pentru a sustine acest proces de crestere economica, data fiind situatia precara a
infrastructurii si necesitatea de a face fata noilor tendinte care se manifesta la nivel global (digitalizare, cresterea
importantei capitalului uman, necesitatea promovarii proceselor de productie ce sunt prietenoase cu mediul
inconjurator). Utilizarea resurselor publice pentru consum curent (pensii si salarii) reduce substantial capacitatea
de a realiza aceste investitii si potentialul de crestere economica pe termen lung. Castigurile de venituri ale
populatiei alimentate de politica fiscala vor fi mari doar pe termen scurt, pe termen mediu si lung fiind erodate de
performanta slabd a economiei. Din pacate, calendarul electoral incarcat din acest an intarzie anuntarea unor
masuri concrete de corectare a traiectoriei nesustenabile a finantelor publice. Cu cét lucrurile se amana mai mult,
cu atat situatia se va deteriora si mai mult.

Autor: Nicolae COVRIG, membru AAFBR
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3. PARTENERIATUL PUBLIC-PRIVAT IN ROMANIA, iN CONTEXT UNIONAL EUROPEAN

“O calatorie de o mie de mile incepe cu un singur pas” (Lao Tzu)
Despre parteneriatul public-privat

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) defineste parteneriatele de tip public-privat (PPP)
ca fiind ,angajamente contractuale pe termen lung intre guvern si un partener privat, in temeiul cdrora acesta din
urma presteaza si finanteaza servicii publice utilizand un activ fix, cu partajarea riscurilor asociate”'. PPP pot fi
astfel concepute pentru a indeplini o gama larga de obiective in diverse sectoare.

Parteneriatele de tip public-privat? sunt implementate in principal pentru a se obtine unele beneficii potentiale care
nu pot fi obtinute prin procedurile traditionale de achizitii, respectiv®:

a. concretizarea mai rapida a unui program de investitii planificate, intrucat parteneriatele de tip public-privat
pot pune la dispozitie o finantare suplimentard semnificativa, complementard pachetelor bugetare
traditionale;

b. posibilitatea unor castiguri de eficienta in ceea ce priveste implementarea proiectelor prin faptul ca acestea
pot fi finalizate mai rapid;

C. posibilitatea partajarii riscurilor cu partenerul privat si optimizarea costurilor pe toata durata de viatd a
proiectelor;

d. posibilitatea asigurarii unui nivel mai bun privind serviciile si mentenanta fata de cel asigurat de proiectele
traditionale, gratie acestei abordari bazate pe toata durata de viata a proiectului;

e. posibilitatea combinarii expertizei din sectorul public cu cea din sectorul privat in cel mai eficace mod cu
putintd, Tn vederea realizarii unei evaluari aprofundate a proiectelor si in vederea optimizarii marimii
acestora.

in plus, in cadrul contabil al Uniunii Europene (Sistemul european de conturi — SEC 2010), participarea sectorului
public la parteneriate de tip public-privat poate fi inregistratd in conturi, sub rezerva indeplinirii anumitor conditii,
ca elemente extrabilantiere. Acest lucru Tncurajeaza utilizarea lor pentru a se obtine un nivel mai mare de
indeplinire a criteriilor de convergentd céatre standardul de dezvoltare al zonei euro, respectiv criterile de la
Maastricht, stabilite prin Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Legislatia Tn materia parteneriatului public-privat in Romania a evoluat semnificativ de-a lungul timpului, in scopul
alinierii la normele Uniunii Europene privind contractele publice®.

Astfel, ca urmare a integrarii Romaniei in Uniunea Europeana, a fost adoptata OUG nr.34/2006 (prin care vechea
reglementare a parteneriatului public-privat s-a abrogat) privind atribuirea contractelor de achizitie publica, a
contractelor de concesiune de lucrari publice si a contractelor de concesiune de servicii. Dupa aproximativ patru
ani, Parlamentul Romaniei a adoptat Legea nr.178/2010 a parteneriatului public-privat, al carui scop era
reglementarea initierii si realizarii de proiecte in parteneriat public-privat pentru lucréri publice in diverse sectoare
de activitate, cu finantari private.

Ca urmare a atentionarii primite din partea Comisiei Europene privind contradictia legii nationale cu normele UE,
a fost adoptatda OUG nr.39/2011 pentru modificarea si completarea Legii nr.178/2010, aprobata prin Legea
nr.205/2015, urmata de o noua OUG nr.86/2011, aprobata prin Legea nr.206/2015. A urmat legea nr.233/2016
privind parteneriatul public-privat, fara norme metodologice de aplicare adoptate, abrogata prin OUG nr.39/2018
astfel incat sa permitd pregatirea, atribuirea si implementarea de proiecte PPP, atat la nivelul administratiei
publice centrale, cat si la nivelul administratiei publice locale.

La inceputul acestui an a fost adoptatd OUG nr.7/2020° pentru completarea si modificarea OUG nr.39/2018 si
pentru stabilirea unor masuri privind investitiile publice.

" OCDE, “Recommendation of the Council on Principles for Public Governance of Public-Private Partnerships”, 2012.

2 Principalale categorii de parteneriat public-privat sunt urmatoarele: (a) concesiunile, in cazul carora utilizatorii finali ai serviciului sunt cei
care platesc, de reguld, direct partenerul privat in schimbul utilizarii serviciului, remuneratiile din partea sectorului public fiind limitate sau
inexistente; (b) asocierile in participatiune sau parteneriatele de tip public-privat institutionale, in cazul carora atat partenerul din sectorul
public, cét si cel din sectorul privat devin actionari in cadrul unei societéti terte; (c) parteneriatele de tip public-privat contractuale, in cazul
cérora relatia dintre parti este reglementata printr-un contract.

3 Curtea de Conturi Europeana — “Raportul special nr. 09/2018: Parteneriatele public-privat in UE: deficiente generalizate si beneficii limitate”,
disponibil pe site-ul Curtii (www.eca.europa.eu)

* Puie, O. — “Parteneriatul public-privat in contextul legislativ actual intern si unional”, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2018

5 0UG nr.7/2020 publicata in Monitorul Oficial nr. 93 din 07 februarie 2020
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2. Proiecte in parteneriat public-privat

Potrivit Raportului special emis de Curtea de Conturi Europeand in 2018° incepand cu anii 1990, 1749 de
parteneriate de tip public-privat in valoare totald de 336 de miliarde de euro au beneficiat de inchidere financiara’
in cadrul Uniunii Europene (niciunul in Romania), conform Centrului european de expertiza in domeniul
parteneriatului public-privat® (CEEP).

Piata PPP din Uniunea Europeand este concentratd in cea mai mare parte in Regatul Unit (parte din UE la
momentul studiului), Franta, Spania, Portugalia si Germania, tari care au implementat proiecte a caror valoare se
ridica la 90% din ansamblul pietei pe parcursul perioadei 1990-2016. Majoritatea parteneriatelor de tip public-
privat au fost implementate in domeniul transporturilor (o treime din totalitatea investitiilor), urmat de sectorul
serviciilor de sanatate si educatie. Cu toate acestea, pana la momentul emiterii Raportului mai sus mentionat,
parteneriatele de tip public-privat nu au utilizat fonduri din partea UE decat intr-o micd masura. Desi politica
promovata de Comisia Europeana a incurajat utilizarea de parteneriate de tip public-privat (de exemplu, Strategia
Europa 2020) ca un mijloc potential eficace de implementare a proiectelor, Curtea a observat ca, in perioada
analizata, numai 84 de parteneriate de tip public-privat, cu un cost total al proiectelor in cuantum de 29,2 miliarde
de euro, au beneficiat de finantare din partea UE, aceasta ridicandu-se la 5,6 miliarde de euro.

Finantarile nerambursabile acordate din Fondurile structurale si de investitii europene (fondurile ESI) si din Fondul
de coeziune au constituit sursa principala de finantare din partea UE, urmate de instrumente financiare in
colaborare cu Banca Europeana de Investitii (BEI), iar incepand din 2015, proiectele PPP au fost finantate si prin
Fondul european pentru investitii strategice (FEIS). Curtea a examinat 12 parteneriate public-privat cofinantate de
Uniunea Europeana in Franta, Grecia, Irlanda si Spania, in domeniul transportului rutier si in cel al tehnologiei
informatiei si comunicatiilor (TIC), statele respective cumuland in jur de 70% din totalul cheltuielilor (29,2 miliarde
de euro) aferente proiectelor implementate cu finantare mixta. Curtea a evaluat daca proiectele auditate au reusit
sa valorifice beneficiile pe care parteneriatele de tip public-privat sunt estimate sa le produca, daca acestea erau
fundamentate pe analize temeinice si pe abordari adecvate si daca, in statele membre vizitate, toate cadrele
institutionale si juridice erau de naturé sa faciliteze implementarea cu succes a unor astfel de parteneriate.

Per ansamblu, Curtea a constatat ca, desi parteneriatele de tip public-privat au potentialul de a obtine o
implementare mai rapida a politicilor si de a asigura indeplinirea unor standarde de mentenantd adecvate,
parteneriatele auditate nu au fost intotdeauna gestionate in mod eficace si nu prezentau un raport costuri-
beneficii optim. Adesea, parteneriatele de tip public-privat nu au permis obtinerea beneficiilor potentiale, din cauza
intarzierilor, a depasirilor de costuri si a sub-exploatarii lor, ceea ce a dus la cheltuieli ineficace in cuantum de 1,5
miliarde de euro, din care 0,4 miliarde de euro reprezinta fonduri UE.

Aceasta situatie a fost cauzatéa si de lipsa unor analize si a unor abordari strategice adecvate n ceea ce priveste
utilizarea parteneriatelor de tip public-privat, precum si de lipsa unor cadre juridice si institutionale
corespunzatoare Tn materie. Raportul cuprinde si o serie de recomandari ale Curtii, atat in atentia Comisiei, cat si
in cea a statelor membre, in special:

. sa nu promoveze o utilizare mai intensiva si la o scara mai larga a parteneriatelor de tip public-privat pana
cand problemele detectate nu sunt solutionate;
. sa atenueze impactul financiar pe care il au intarzierile si renegocierile asupra costului care trebuie

suportat de partenerul public Tn cadrul parteneriatelor de tip public-privat;

. sa fundamenteze alegerea optiunii de parteneriat public-privat pe analize comparative temeinice care sa
stabileasca cea mai buna metoda de achizitie;

. sa asigure capacitatea administrativa necesara si sa stabileasca politici si strategii clare in ceea ce priveste
parteneriatele de tip public-privat, astfel incat sa se poata puna in aplicare cu succes astfel de proiecte care
includ si finantare de la UE;

o sa aduca imbunatatiri cadrului UE astfel incat proiectele implementate in parteneriat public-privat sa devina
mai eficace si astfel incéat alegerea acestei optiuni sa fie justificatd de considerente ce tin de raportul costuri
-beneficii.

La nivel national, conform prevederilor Programului de guvernare 2018-2020°, s-au stabilit o serie de obiective de
crestere economica si de consolidare a sustenabilitatii fiscal-bugetare, prin majorarea investitillor cu impact
semnificativ in economie, atat cele finantate din buget sau prin accelerarea absorbtiei de fonduri europene, cét si

6 Jdem Nota 3

" Inchidere financiara: momentul pana la care toate contractele de finantare din cadrul unui parteneriat publicprivat au fost semnate, toate
conditiile necesare pe care acestea le prevad au fost indeplinite, iar sursele de finantare si de fonduri ale proiectului pot incepe sa fie utilizate,
astfel incat implementarea proiectului sa poata demara.

8 CEEP a fost creat cu sprijinul Bancii Europene de Investitii (BEI), iar activitatea sa consta in a colabora cu statele membrein ceea ce
priveste monitorizarea dezvoltarii pietei nationale si sectoriale in domeniul PPP-urilor si in a oferi sprijin in vederea consolidérii capacitatii
institutionale necesare pentru abordarea acestor parteneriate in cadrul administratiilor publice.

® Program de guvernare 2018-2020, publicat in Monitorul Oficial si disponibil pe site-ul Guvernului (www.gov.ro)
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prin stimularea investitiilor private (prin amplificarea proiectelor ih parteneriat public-privat si prin ajutoare de stat
acordate de Guvern).

Pana in prezent, au fost stabilite de Guvern ca fiind proiecte strategice un numar de 22 de obiective de investitii,
de realizat in parteneriat public- prlvat pentru care actiunile initiate privind pregatirea si atr|bU|rea contractelor de
partenerlat public-privat, se afla in desfasurare in diferite stadii detaliate pe site-ul Guvernului® (n|C|un contract
incheiat'"). Proiectele au fost preluate in gestlunea Ministerelor de la Comisia Nationala de Strategie si Prognoza,
conform OUG nr.7/2020, dupa cum urmeaza:

. In gestiunea Ministerul Transportunlor Infrastructurii si Comunicatiilor : a) Autostrada Targu Neamt-lasi; b)
Autostrada Ploiesti- Brasov c) Autostrada Bucuresti - Craiova - Calafat - Drobeta Turnu Severin — Lugo;j;
d) Linia ferata de mare wtezé Bucuresti-Craiova/Sofia-Timisoara/Belgrad-Cluj/Budapesta; e) Extinderea
retelei de metrou prin realizarea magistralei M7; f) Construirea aeroportului Bucuresti Sud; g) Linia ferata
de mare viteza Ploiesti-Buzau-Focsani-Bacau-Pascani-lasi-Suceava-Siret (Vicsani) ; h) Molurile nr. 3 si 4
din Portul Constanta Sud; i) Operarea de servicii in parteneriat public-privat, in domeniul sanatatii, in cadrul
unui pachet compus din spitale CFR; j) Amenajarea raurilor Arges si Dambovita pentru navigatie.

. In gestiunea Ministerului Sanatatii: a) Clinica Multifunctionala ,Dr. Calistrat Grozovici” corp A si corp B; b)
Construirea si operarea unei banci nationale de sange, plasma umana si celule stern; c) Spitalul Regional
Timisoara; d) Spitalul Regional Braila-Galati; ) Spitalul Regional Targu Mures.

. In gestiunea Ministerului Economiei, Energiei si Mediului de Afaceri : a) Complexul hidrotehnic Turnu
Magurele-Nicopole pe fluviul Dunare; b) Centrala hidroelectrica cu acumulare prin pompaj Tarnita-
Lapustesti; c) Constructia unei fabrici de mijloace de transport electrice; d) Constructia unui sistem de
resorturi de lux la Marea Neagra — New Costinesti; €) Un nou complex turistic pentru schi in masivul

Fagaras.
o In gestiunea Ministerului Agriculturii si Dezvoltarii Rurale: Finalizarea canalului magistral Siret-Baragan.
. In gestiunea Ministerului Lucrarilor Publice, Dezvoltarii si Administratiei: Complexul Medical ,Carol Davila-

Universitary Medical City".

3. Concluzii

Parteneriatele de tip public-privat mobilizeaza atat sectorul public, céat si pe cel privat, in vederea furnizarii unor
bunuri si servicii care tin in mod traditional de sectorul public, reducand, in acelasi timp, constrangerile bugetare
stricte care pun presiune asupra cheltuielilor publice. Numai cateva state membre (in frunte cu Regatul Unit/ ex-
stat membru de anul acesta) dispun de experienta si de expertizad consolidatd in implementarea de proiecte de
parteneriat public-privat de succes, existand astfel un risc considerabil ca astfel de parteneriate sa nu contribuie,
in méasura asteptata, la obiectivul UE de a utilizao pondere mai mare din fondurile alocate tarilor membre, prin
proiecte cu finantare mixta, inclusiv prin parteneriate public-privat.

Lipsa de experienta a Romaniei in implementarea de proiecte de parteneriat public-privat ar putea fi atenuata prin
demararea unor parteneriate de mica anvergura (din punct de vedere al nivelului de cheltuieli si al perioadei de
implementare), care sa fie folosite drept proiecte ,,pilot”, din care sa se traga concluzii privind punctele forte si
slabe identificate pe parcurs, astfel incat sa se actioneze acolo unde lucrurile nu au mers asa cum trebuie, iar
legislatia sa fie ulterior adaptata corespunzator ™.

Pasii premergatori acestei propuneri ar putea fi :

1. Realizarea unei platforme cu propuneri investitionale de actualitate in Romania, la nivel local/ regional
(prioritare fiind zonele ‘defavorizate’), adresate sectorului privat, cu optiuni ‘eligibile’ de finantare (spre
exemplu, fonduri UE, finantare bancara si, de ce nu, crowdfunding);

2. Conceperea unor scheme de finantare bancara in parteneriat cu statul, adresate sectorului privat pentru
participarea la proiecte PPP;

3. Publicarea de studii de caz sectoriale, istorice si de actualitate, din alte state europene cu experienta si
expertiza consolidata in implementarea de proiecte PPP;

4. Realizarea unei liste publice la nivel national cu consultanti tehnici, financiari si juridici, dupa caz, care pot

sprijini unitatile interne de coordonare a proiectelor de parteneriat public-privat in derularea activitatii,
pentru indeplinirea atributiilor prevazute in noua OUG nr.7/2020.

Autor: Cristiana BARABULA, membru AAFBR

' Nota de Fundamentare - OUG nr.7/28.01.2020, disponibila pe site-ul Guvernulw (www gov. ro)

" Deloitte — “Proiectele de parteneriat public-privat, intre speranta si esec”, publicat in “Top 1000. Cele mai mari companii din Romania-
2018”

"2 Brasov Metropol/tan — “Parteneriatul public-privat pentru Autostrada Comarnic-Bragov va fi anulat méine. Guvernul vrea s& o construiasca
cu fonduri europene”, 2020

'3 Ziarul Financiar — “Parteneriatul public privat: ar trebui s& testdm noua legislatie pe parcuri de distractii, locuri de joaca pentru copii, terenuri
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4. DESPRE INCERCAREA NEREUSITA DE NATIONALIZARE A FONDURILOR DE

PENSII PRIVATE PILON II

“Drepturile tale de participant la Pilonul Il pot fi influentate de decizii politice precum inghetarea valorii procentului
din venitul brut aferent contribttiei la fondul de pensii, blocarea partiald sau integraléd a virarii acestei contributii sau
nationalizarea sumelor acumulate pan& acum in conturile viitorilor pensionari. De aceea, este important s&
urmaregti permanent ce se intampla cu pensia ta si sa te implici activ in demersurile de economisire suplimentara
pentru un trai decent la batranete.” Sursa Hotnews.ro, 12 aprilie 2017.

Acesta reprezinta un extras dintr-o scrisoare de informare transmisa de catre un administrator de pensii private
Pilon Il catre contributorii la fondul de pensii Pilon Il administrat de acesta si anticipa masurile ce au fost luate in
2017 si 2018, masuri care ar fi condus de-facto la nationalizarea fondurilor private de pensii Pilon Il. Aceasta
incercare de nationalizare a guvernului anterior este, probabil unul dintre evenimentele economice locale
principale ale anului 2019.

in acelasi sens a fost si mesajul Comisiei Europene, in Raportul de Tara pentru Roménia din 2018: “reforma
Pilonului Il de pensii are potentialul de a afecta negativ sustenabilitatea sistemului de pensii si performanta pietei
de capital’.

Revenind la extrasul de mai sus:
o Valoarea procentului din venitul brut aferenta contributiei la fondul de pensii, nu numai ca a fost blocata, dar

chiar a fost redusa, in pofida prevederilor legale care mentioneaza un procent de 6% din venitul brut ca si
contributie la fondul de Pilon II;

. Pentru anumite categorii (angajatii din constructii) virarea contributiei a fost blocata si a fost data in
numerar angajatilor;
o Nationalizarea ar fi survenit prin efectele OUG 114/2018 care a redus veniturile administratorilor fondurilor

de pensii Pilon Il si in acelasi timp a majorat, de pana la 10 ori, cerintele de capital ale administratorilor
acestor fonduri. Aceste masuri conduceau la eliminerea de pe piata a administratorilor, activitatea lor
nemaifiind viabila din punct de vederea economic.

Prima masurd impotriva fondurilor de pensii Pilon Il a venit la inceputul anului 2018. Atunci contributia la
Fondurile de pensii Pilon Il a fost redusa de la 5.1% la 3.75%, desi legea, care este inca in vigoare prevede
majorarea treptata a contributiilor la 6% din venitul brut. Aceastd masura a venit concomitant cu “revolutia fiscala”
prin care au fost transferate de la angajator la angajat plata asigurarilor sociale, ceea ce, in sectorul public, si o
parte din cel privat, a condus la majorarea salariului brut. Consecintele acestor modificari pentru Pilonul Il au fost:
scaderea contributiei la Fondurile de pensii Pilon Il cu aproximativ 12%, ceea ce se traduce (conform estimarilor
prezentate in acea perioada de APAPR), la o scadere a pensiei viitoare din Pilon Il de aproximativ 20%.

Comisia Europena nota in Raportul de Tara al Romaniei "Reducerile recente ale contributiilor la fondurile de
pensii din Pilon Il au fost declansate de necesitati fiscale pe termen scurt si nu de cele de performanta (a Pilonului
I1). ... Aceasta modificare va reduce deficitul fiscal pe termen scurt, deoarece Pilonul Il de pensii este clasificat in
afara sectorului administratiei publice. Insa, acest castig fiscal se disipa pe termen lung deoarece contributiile
deviate de la Pilon Il vor fi insotite de obligatia de platé a pensiilor publice viitoare. Mai mult, aceasta reversare
are ca rezultat un venit de pensionare mai putin diversificat. Ar putea avea si un efect negativ asupra dezvoltarii
pietelor de capital.” Apoi, Tn august 2018, prin legea pensiilor a fost introdus un comision, pe care il plateau
administratorii fondurilor de pensii Pilon II, catre Casa de Pensii de 0.5% din contributii, pentru serviciul prestat de
acesta din urma de transfer al fondurilor de la contributori la fondul de pensii.

Apoi a venit OUG 114/2018...

Unul din modurile prin care statele intra in default este “eliminarea” creditorului pe motiv ca acesta este vinovat de
ceva, iar statul se simte “obligat” sa intervind. Asemenea exemple sunt prezentate in cartea “This Time is
Different” scrisa de doi profesori de la Universitatea Harvard, Carmen Reinhart si Kennet Rogoff.

In evul mediu, i se gésea o vina creditorului si acesta era, de cele mai multe ori executat (ars pe rug, trimis la
ghilotina etc.). Asemenea forme de “restructurare” a datoriilor erau practicate de monarhii francezi, care executau
creditorii majori locali. De exemplu, ministrul de finante francez intre anii 1768 — 1774, Abbe Terray, chiar a opinat
ca guvernele trebuie sa intre in default cel putin odata la 100 de ani pentru a restabili echilibrul (numai creditor sa
nu fii in atunci cand monarhul se hotara sa intre in defult...). Un alt exemplu este regale Henry VIII al Marii
Britanii, care in secolul XV a nationalizat toate proprietatile (terenuri) ale Bisericii Catolice. Asemena confiscari,
adesea acompaniate de executii, se califica ca renegari ale datoriilor financiare ale monarhilor.In perioada

20



AAFBR

moderna, nu se mai practica executiile. Ins& guvernele “gasesc” incalcari ale normelor morale (de exemplu
“lacomia”) sau legale are creditorilor sau ale companiilor cu lichiditate, iar apoi se simt indreptatite sa vina cu legi
prin care nationalizeaza sau extrag (prin diverse noi taxe) lichiditatile din acele companii.

Exemple:

Venezuela. Presedintele Chavez a introdus o serie de masuri populiste cum sunt: plafonarea preturilor,
introducerea subventiilor si nationalizarea (ca urmare a unei greve in industria de petrol si gaze) activelor detinute
de companiile straine, cum au fost proiectele de exploatare de petrol detinute de ExxonMobil si ConocoPhillips.

Polonia. Sub pretextul finantarii de catre guvern a sistemului public de pensii care a condus la cresterea datoriei
publice, guvernul polonez a nationalizat (prin Tnjumatatirea valorii nominale a obligatiunilor detinute de fondurile
de pensii poloneze) activele detinute de fondurile private de pensii.

In Romania, in aceeasi categorie se incadreazd OUG 114 din 2018. Deficitul bugetar era in crestere datoritd
politicilor populiste. Sub pretextul “lacomiei” creditorilor (industria bancara si fondurile private de pensii) si a
companiilor traditional cash-rich (energie, telecom), guvernul a introdus o ordonantd de urgenta, care in forma
initiala:

- Decapitaliza sistemul bancar printr-o taxa pe activele bancilor;

- Nationaliza fondurile de pensii private Pilon Il prin impunerea de cerinte de capital extreme;

- Plafona preturile si in acelasi timp impunea o taxa pe cifra de afaceri a companiilor in industria de petrol si
gaze;

- Introducea o taxa pe cifra de afaceri si marea puternic pretul de reinoire a licentelor pentru companiile din
industria telecom.

In ceea ce priveste sistemul bacar, masurile principale au fost reversate imediat, de altfel riscul era foarte ridicat
ca Romania s& fie downgradatd de céatre agentia de rating Standard and Poors in categorla nerecomandata
investitiilor (junk). Insa prevederile referitoare la fondurile de pensii au ramas pana in mai 2019. In ceea ce
pr|ve$te Pilonul 1l 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 Tn administrare (de catre institutiile statului) a activelor adunate in Pilonul Il de pensii. Situatia de
nationalizare de facto a fondurilor private de pensii era cauzata de combinantia a doud masuri: reducerea drastica
a veniturilor administratorilor de fonduri private de pensii si majorarea exponentiald a cerintelor de capital a
administratorilor fondurilor de pensii private Pilon II.

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 directionata catre institutii ale
statului: 0,5% este directionat catre Casa Nationala de Pensii, iar 0,3% (redus ulterior la 0. 25%) catre Autoritatea
de Supraveghere Financiara. Astfel administratorul fondului de pensii Pilon Il ramane doar cu 0,2% din comisionul
aplicat. Din acest comision trebuie sa suporte cheltuielile de administrare, precum si costul tranzactiilor necesare
in administrarea portofoliului fondului de pensii. Asemenea ratd de taxare a veniturilor (pana la 75%) nu mai este
intalnita in economie; nici macar la produsele din tutun.

Mai mult, in ceea ce priveste comisionul anual de administrare, acesta este legat de rata inflatiei, rata care a
mreglstrat o volatilitate ridicata in ultimii ani. insa in situatiile de majorare a ratei inflatiei, randamanetele fondurilor
de pensii vor scadea si prin urmare comisionul anual de administrare perceput va scadea. Motivul este faptul ca
aproape 70% din portofolnle 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 portofollulw de obligtiuni 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 valutard) pe
instrumente purtatoare de dobanda (aceasta diversificare internationald ar aduce si un plus de randament din
conversia valutara, avand in vedere trendul de depreciere al leului). Cerintele de capital au fost crescute
exponential, conform OUG ajungéand si la 10% din contributiile totale (de pana la 10 ori mai mari decat anterior
OuUG 114).

Cerintele de majorare a capitalui au survenit in conditiile in care:

- Portofoliul fondurilor de pensii, are un risc redus: aproape 70% din detinerile acestora sunt in titluri de stat
si in depozite pe piata monetara. Aceste instrumente au un risc redus.
- Fondurile private de pensii Pilon II, prin lege, au o politica de investitii prudenta.
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- Administratorii fondurilor private de pensii constituie provizioane tehnice.

- Administratorii fondurilor private de pensii contribuie, din propriile venituri, la un fond de asigurare al
pensiilor (similar cu Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar).

- Fondul de pensii este complet segregat de administratorul fondului, iar evaluarea la piata a fondului este
realizatéd de catre o institutie de depozitare (care nu are voie sa fie din acelasi grup cu administratorul
fondului).

Cerintele de capital pentru administratorii fondurilor de pensii Pilonul Il erau extreme si comparativ cu cerintele de
capital pentru fondurile de pensii private Pilon Ill. lar cele din urma fonduri au si un grad de risc mai mare...
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, print-o noua OUG, Guvernul dorea (in
varianta de propunere) sa stabileasca cine le va administra (special) in cazul in care administratorii se retrag de
pe piata - si anume o institutie publicad (Fondul de Garantare). Insa in varianta finala a disparut acea prevedere.

Apoi, printr-o alta ordonanta de urgenta Guvernul a facut optionale contributiile la Pilonul 1l de pensii. “Optiunea”
este unidirectionala in sensul ca se putea “opta” doar transferul contributiilor de la Pilonul Il la Pilonul I, nu si
invers... Insa aceasta 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, insa nimeni nu poate garanta ca acele legi vor mai fi in vigoare in 20-30 de ani)
comparativ cu, in cazul Pilonului Il, unitati de fond in conturi individuale, care sunt proprietatea participantului si
produc si randament pentru acesta. Mai mult, fata de Pilonul I, care produce randament, Pilonul | este de fapt o
taxa, contributorul primind inapoi in jur de 40% din contributiile realizate... Ca urmare, numai 400 de persoane din
7.3 milioane de participanti, au optat pentru transferul contributiilor de la Pilonul Il la Pilonul I.

Apoi, in a doua parte a lunii mai, Guvernul a adoptat Ordonanta de urgenta 38/2019 prin care reduce cerintele de
capital, de la 10% din contributiile totale la 8% din contrlbutnle din anul anterior. Astfel, fatd de situatia actuala
capitalul administratorilor fondurilor de pensii Pilon Il aproape se dubleaza. In condltnle in care riscul din
portofoliile fondurilor a ramas acelasi. Ins& capitalul poate scadea daca riscul din portofollul fondurilor de pensii
Pilon Il este majorat...

Efectul nociv asupra sistemului de pensii private s-a vazut la finalul anului, cand administratorii fondurilor de
pensii au trebuit sa iti dubleze capitalul in conditiile in care majoritatea vor afisa pierderi pentru anul 2019. De
asemenea, prin aceasta noua ordonanta de urgenta mai sunt introduse stimulente in sensul reducerii cerintelor
de capital in cazul in care fondurile investesc in parteneriate publice-private.

Insa, daca din parteneriatul public-privat rezultau obligatiuni sau actiuni cotate, acestea puteau fi achizitionate de
catre fondurile de pensn si pe Ieglslatla actuala. Este adevarat, fard un beneficiu la cerinta de capital. Ins&, mai
este o p03|b|I|tate si anume investitii in actiuni necotate (permise de noua ordonanta). Aceste instrumente sunt
foarte riscante si greu de evaluat (nefund dlsponlbll un pret public pentru actiune). In cazul investittilor in aceste
instrumente (ac’;lunl necotate) practic s-ar ajunge la o situatie atipica, contraintuitiva, invers decét sus’;lne teoria
financiard si bunele practici de management al riscului: si anume atunci cand este crescut riscul pentru
contributorul la Pilonul Il, scade cerinta de capital pentru administrator — de aici si un potential conflict de interese.
Si nu ar fi in favoarea conributorilor la Pilonul Il de pensii.

Acum prevederile OUG 114/2018 sunt in curs de anulare. Astfel:

- Posibilitatea de transfer a contributiilor de la Pilonul Il la Pilonul | este eliminatd. Extrem de putini
contributori la Pilonul Il Tsi exercitasera aceasta optiune (400 de persoane din 7.3 milioane...)

- Cerintele de capital pentru administratorii fondurilor de Pensii Pilon Il revin la valoarea anterioara emiterii
OouUG 114

- Comisionul anual care va depinde de rata inflatiei din ultimii 5 ani, comparativ cu ultimii 2 ani Tn prezent.
Aceasta comparatie are sens din punct de vederea economic deoarece rata inflatiei se comporta diferit pe
parcursul unui ciclu economic (care dureaza in medie 5 ani). De asemenea, randamentele activelor se
comporta diferit pe parcursul unui ciclu economic.

- Comisionul la subscrierile noi. Aceasta este in prezent de 1%, iar din acesta 0.75 puncte procentuale
(adica 75% merg catre institutiile statului). Acesta va fi modificat in sensul reducerii comisionului de
subscriere la 0.5%, din care 0. 15% vor merge catre institutiile statului. In acest mod vor ramane mai multi
bani participantilor la Fondurile de pensii Pilon 1.

Autor: Adrian CODIRLASU, CFA, Phd, Vice-Presedinte AAFBR, Presedinte CFA Romania
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5. EVOLUTIA INSOLVENTELOR S| REGENERAREA MEDIULUI DE AFACERI

Mediul de afaceri activ in Romania ramane mult in urma companiilor din tarile dezvoltate si pierde din
competitivitate din cauza investitiilor private modeste, precum si a lipsei de viziune a administratiei publice in ceea
ce priveste investitiile publice, atragerea fondurilor europene, reducerea economiei subterane, responsabilitatea
fiscala si reformele structurale.

In contextul in care profitabilitatea si lichiditatea companiilor s-a imbunatatit in ultimii ani, numarul companiilor
insolvente in ultimii trei ani a ramas la nivelul minim al ultimului deceniu.

944
845
e 540 539
I I I 444

2014 2015 2016 2017 2018 2019

De asemenea, se observa si o scadere graduala a

1.000
numarului companiilor insolvente care finregistreaza
venituri peste 0,5 mil. EUR (medii si mari). Astfel, 55

numarul acestora din urma s-a situat in 2019 la 444
companii, pentru prima data in ultimul deceniu sub 700
pragul de 450. Aceasta evolutie se reflecta si in 600

diminuarea pierderilor financiare (estimate prin  sgo
diferenta dintre nivelul datoriilor si al activelor ,
imobilizate raportate de companiile insolvente) si a el

celor sociale (estimate prin numarul locurilor de munca
inregistrat de firmele insolvente) generate de firmele 2°
care si-au incetat activitatea In ultimii cinci ani. Astfel, 10
pierderile financiare cauzate de firmele insolvente in 0
2019 s-au situat sub 5 mid. RON, cel mai scazut nivel

din ultimul deceniu.

o O

Sursa: BPI, MFP, date prelucrate Coface

Aceasta evolutie se reflecta si in diminuarea pierderilor financiare si a celor sociale generate de firmele care si-au
incetat activitatea in ultimii cinci ani. Astfel, pierderile financiare cauzate de firmele insolvente din anul 2019 au
fost doar de 4,6 mld. RON, la jumatate fata de media din ultimii trei ani si de trei ori sub nivelul raportat in
perioada 2014-2015. Grafic 1: Insolvente cu cifra afaceri peste 0,5 mil EUR

Impactul financiar si social generat de firmele insolvente

Indicator Financiar

2016 2017 2018

Numar companii insolvente 10.174 8.053 8.256 8.177 6.384
Din care, au depus situatiile financiare: 5.372 4.429 4.149 4476 3.296
Total datorii (mil. RON) 21.213 18.006 13.804 11.931 8.031
Total active fixe (mil. RON) 6.870 9.502 5.184 3.209 3.427
Pierderi (datorii - active imobilizate) -— mil. RON 14.343 8.504 8.620 8.722 4.604
Pierdere medie / companie (mil RON) 2,67 1,92 2,08 1,95 1,40
Numar angajati 81.577 69.886 47.578 41.925 33.343
Numar angajati / companie 15,2 15,8 11,5 9.4 10,1

Din pacate, aici se opresc vestile bune! O serie de evolutii Sursa: BPI, MF, Date prelucrate Coface

negative reflecta presiunile in crestere asupra lichiditatii companiilor active in Romania. Conform datelor publicate
de CIP furnizate de catre Banca Nationala a Roméniei, sumele refuzate la plata cu instrumente de debit pe
parcursul anului 2019 au fost in valoare totalda de 3,2 mld. RON, in crestere cu 67% fatd de anul anterior,
respectiv 1,9 mid. RON. De remarcat ca aproximativ jumatate din valoarea instrumentelor refuzate la plata in anul
2019 este concentrata in luna martie, eliminarea efectului din luna respectiva indicand un nivel similar al valorii
refuzurilor la plata in ultimii doi ani. In conditiile in care numarul incidentelor de plata in aceeasi perioada analizata
a ramas relativ neschimbat, valoarea medie a incidentelor de plata inregistrate pe parcursul anului curent a
crescut la 59,000 RON, comparativ cu 34,000 RON anul anterior.

Numarul companiilor care si-au intrerupt activitatea in anul 2019 este de aproximativ160,000, maximul ultimului
deceniu. In acelasi timp, numarul companiilor SRL nou inmatriculate in anul 2019 a ramas relativ constant la
aproximativ 90,000, in contextul presiunilor ridicate ale costurilor salariale, emigrarii fortei de munca, cresterii
costului de finantare si lipsei de predictibilitate fiscala.
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Aceasta poate indica deteriorarea increderii Tn perspectivele economiei pe termen mediu-lung din partea
antreprenorilor actuali, sau a celor care se gandesc sa infiinfeze o companie. Astfel, la fiecare companie nou
inregistrata in anul anterior se inregistreaza aproape 1,8 companii care si-au intrerupt activitatea, in crestere
comparativ cu raportul OUT : IN de 1,6 din 2018.

Evolutia companiilor nou inmatriculate vs intreruperi de activitate

Year 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Suspendar | 2945 | 24.39 | 21.22 | 21.08 | 24.07 | 15.78 | 17.69 | 1591 | 16.38 | 18.03 13.889
e 6 8 1 6 8 8 8 8 0 8 '

) 18.76 2250 | 23.20 | 18.33 | 27.96 | 29.92 | 31.19 | 34.35
Dizolvare 6 7.508 | 4.001 0 8 6 7 3 7 8 34.055
Radiere 43.61 | 58.72 | 56.24 | 71.74 | 80.78 | 76.48 | 94.37 | 99.11 | 82.29 | 80.18 | 103.65
5 6 5 6 6 3 4 3 5 1 7
Insolvente 18.42 | 1965 | 2149 | 25.84 | 27.92 | 20.17 | 10.17 8371 | 9102 | 81477 6.384

1 0 9 2 4 0 0

OUTAAn”"a' 130% | 0% | 7% | 37% | 10% | -16% | 15% | 2% | 9% | 1% | 12%
Inmatricula | 116.0 | 119.0 | 1301 | 1256 | 124.8 | 1076 | 113.1 | 105.9 | 136.6 | 1355 | 136.13
f 22 48 62 03 16 27 67 82 99 32 2
Din care - | 56.60 | 48.10 | 62.73 | 61.54 | 60.20 | 56.38 | 64.41 | 73.88 | 98.40 | 8956 | gg 974
SRL 8 2 5 2 2 1 7 9 5 3 :
IN AArr‘]"a' 44% | 15% | 30% | 2% | 2% | -6% | 14% | 15% | 33% | -9% | -1%

OUT : IN 1,9 2,3 1,6 2,3 2,6 2,3 2,3 2,1 1,4 1,57 1,77

Principalii factori care cauzeaza scaderea nivelului de incredere al antreprenorilor, pe de alta parte, sunt:

. Cresterea cheltuielilor (in special cele privind salariile, utilitati si combustibil);

. Cresterea cheltuielilor privind dobanzile si rambursarea creditelor bancare din cauza inflatiei foarte ridicate
. Impredictibilitatea fiscala (incertitudinea referitoare la noi reglementari fiscale);

. Economia subterana din Roméania (estimata de Comisia Europeana la aproape 32% din PIB, cel mai ridicat

nivel din UE dupa Bulgaria), care permite concurenta neloiala si dificultatea (in unele cazuri, aproape
imposibilitatea) de a fi competitiv, daca lucrezi 100% curat (fiscalizat);
. Dificultatea de a gasi forta de munca la un salariu care sa reflecte productivitatea reala !

Perspectivele viitoare sunt pesimiste, deoarece vulnerabilitatea mediul de afaceri activ in Romania a crescut in
ultimul deceniu. Astfel, prin comparatie cu ceea ce se intdmpla in regiune, companiile active in Romania sunt
caracterizate de o varstd frageda (durata medie de viatd de doar 10 ani, cel mai putin din UE), regenerare
distructiva (numarul companiilor care isi intrerup activitatea este constant peste cel al firmelor nou infiintate),
subdezvoltare si concentrare in randul marilor firme (primele 1000 de companii concentreaza jumatate din toate
veniturilor de la nivelul intregului mediu de afaceri, respectiv 500.000 de firme). De aceea, cele mai mari provocari
ale companiilor active in Romania raméan capitalizarea insuficienta pentru a sustine investitii semnificative pe
termen lung (cresterea competitivitatii este limitata), riscul sistemic si dependenta comerciala intre firme, precum
si scaderea agresiva a fortei de munca disponibile pentru acoperirea locurilor vacante sau cresterea afacerilor.

Autor: lancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR
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6. EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI
Cele mai .
recente date FOTOEEE

Produsul intern brut (real), an-la-an 4,8% 7,1% 4,4% 4.1% 4,3% T4 2019
Productia industriala, an-la-an 3,1% 7,8% 3,5% -2,3% -2,3% 2019
Lucrarile de constructii, an-la-an -4,4% -5,6% -4,1% 27,6% 27,6% 2019
Comertul cu améanuntul, an-la-an 12,4% 10,8% 5,5% 7,2% 7.2% 2019
gs_rlvaif:aii:]e prestate intreprinderilor, 8.3% 12,4% 10,3% 10,6% 10,6% 2019
Inflatia anuala (sfarsit de perioada) -0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 3,6% lan 2020

Preturile locuintelor, sfarsit de

perioads an-la-an 7,3% 5,6% 5,3% 3,9%* 3,9% Sep 2019
Rata somajului BIM, sféarsit de

perioads an-la-an 5,4% 4,6% 4,0% 3,9% 3,9% Dec 2019
Salariu mediu net, sfarsit de

perioads an-la-an, RON 2.354 2.629 2.957 3.340 3.340 Dec 2019
g%'?\l”” minim pe economie, net, 925 1.065 1.162 1.263 1346  lan 2020
g‘gr'rc‘g:;‘; de angajafi, mn, starsitdes =, 754 4.850 4.930 4.973 4973  Dec 2019
g‘é’rgj‘rﬁ‘ég‘g pensionari, mn, sfarsit g g, 5.049 5.010 4.956 4952  lan 2020
I(?’/(oaflifligj)l/ excedentul bugetar cash -2,4% -2.9% -2,8% -4,6% -4,6% 2019
ge'?rf) ELR Sani, bps, sfarsit de 100,30 86,7 95,1 67,7 61,5 lan 2020
Deficitul comercial (mld. EUR, FOB

-CIF, cumulat) 10,0 13,0 15,1 17,3 17,3 2019
Deficitul de cont curent (mld. EUR, 24 52 9.0 10,5 105 2019
cumulat)

Flux investitii straine directe (mld.

EUR, cumulat) 4.5 4.9 4.9 53 53 2019
Fonduri europene (mid EUR,

cumulat, net de contributia 5,9 3,3 2,8 3,1 3,1 2019
Romaniei)

Datoria publica (% PIB) 37,3% 35,1% 34,7% 37,1%** 37,1% Noi 2019
Dobanda de politica monetara o o o

(sfarsit de perioads) 1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 2,50% lan 2020
ROBOR 3 luni (media anuala) 0,8% 1,1% 2,8% 3,1% 3,2% lan 2020
Creditele private, an-la-an 1,2% 5,7% 8,0% 6,6% 6,6% Dec 2019
Depozitele private, an-la-an 8,2% 10.3% 9,0% 11,5% 11,5% Dec 2019
Cursul de schimb EUR/RON, 454 4,66 4,66 478 478 lan 2020

sfarsit de perioada

**Sep 2019, **Nov 2019
Sursa: BNR, INSSE, Ministerul finantelor, BIS
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Produsul Intern Brut a crescut in termeni anuali cu 4.3% in T4 2019 si cu 4.1% in anul 2019. La nivelul
intregului an observam in continuare o slabire a cresterii economice, in linie cu asteptarile. Spre deosebire de anii
anteriori, industria a Tnregistrat prima scadere anualad post criza (in baza indicatorilor de frecventa mare), iar
constructiile au avut cel mai bun an de dupa criza. Produsul Intern Brut detaliat va fi publicat pe 10 martie 2020.

Privind evolutia industriei in detaliu, observdm c& ramurile vedeta din anii 2017-2018 au incetinit considerabil
(fabricarea autovehiculelor +0.6% an-la-an, fabricarea echipamentelor electrice +0.7% an-la-an) sau chiar au
intrat in teritoriu negativ (fabricarea de masini/utilaje/echipamente -3% an-la-an), in timp ce altele si-au accentuat
declinul din anii anteriori (imbracaminte, textile, prelucrarea pielilor si a lemnului). Performanta scazutd din
industrie (-2.3% an-la-an) s-a reflectat si in nivelul exporturilor, care au avut cel mai mic avans din 2012 incoace
(+1.9% an-la-an).

Constructiile au bifat un ritm de 28% an-la —an, sustinut de toate ramurile. Constructiile rezidentiale au marcat
un avans de 26% an-la-an, cele nerezidentiale au crescut cu 49% an-la-an si cele de infrastructura au Tnregistrat
o dinamica anuala de 17%. Preturile locuintelor au continuat sa creasca, cu 3.9% an-la-an in septembrie 2019,
sustinute de avansul salarial semnificativ si neintrerupt din ultimii 4 ani (~ 60%), de conditiile de creditare si de
increderea consumatorilor.

Conform indicatorilor de frecventa mare, celelalte sectoare relevante pentru avansul PIB-ului, respectiv comertul
si serviciile (inclusiv transporturile) au marcat ritmuri anuale comparabile cu cele din anul 2018, cu diferente
insa pe diferitele ramuri. De exemplu, in timp ce comertul cu amanuntul a avut un ritm mai accelerat in 2019
(+7.2% an-la-an ) fata de anul anterior, comertul cu ridicata a inregistrat o rata mai mica de crestere. Serviciile
pentru companii au marcat un ritm mai alert, in special cele IT, dar transporturile au avut o crestere marginal mai
mica.

Economia a primit un puternic stimul fiscal in 2019, cand deficitul cash s-a marit cu 1.8 puncte procentuale, pana
la 4.6% din PIB, depéasind cu mult limita de 3% impusa de normele internationale. Aceasta a determinat intrarea
in procedura de deficit excesiv n februarie 2020, iar agentia de rating S&P a modificat Tnca din decembrie 2019
outlookul Romaniei la "negativ’, anterior fiind “stabil”. Cresterea deficitului a avut loc in conditiile continuarii
avansului cheltuielilor de personal, cu 18.8% an-la-an si al cheltuielilor cu asistenta sociala (+13.2% an-la-an).
Insa, in timp ce pe partea de cheltuieli, ritmul s-a mentinut relativ stabil Tn comparatie cu 2018 (+14.7% an-la-an),
dinamica veniturilor aproape s-a injumatatit, pana la 8.8% an-la-an. Datoria publica a inregistrat cel mai mare salt
din 2012 incoace, pana la 37.1% la noiembrie 2019. Cresterea deficitului din sectorul public a contribuit si la
majorarea deficitului de cont current, pana la 4.8% din PIB (10.5 bn EUR), el nemaifiind finantat in totalitate de
FDI (5.3 bn EUR) si de fonduri europene ( 3.1 bn EUR) . Cu toate acestea, CDS-ul (5 ani, EUR) s-a redus
semnificativ, de la 95 bps Tn 2018, la 68 bps in 2019.

Nu doar sectorul public s-a bucurat de cresterea salariilor. La nivelul economiei nationale, salariile au crescut cu
13% an-la-an in decembrie 2019 (+8.6% an-la-an in termeni reali), somajul mentinandu-se aproape de minimul
istoric, la 3.9% in decembrie 2019.

Inflatia anuala a fost de 4% in decembrie 2019, dar a scézut la 3.6% in ianuarie 2020, dupa eliminarea
supraacizei la combustibil. BNR estimeaza o inflatie de 3% la sféarsitul anului 2020 . BNR a mentinut dobanda de
politicd monetara neschimbata in 2019, insd ROBOR-ul (3 luni) a fost in usoara crestere, de la 2.8% in 2018, la
3.1% in 2019. Creditul privat, si-a micsorat pasul la 6.6% an-la-an in decembrie 2019 de la 8% an-la-an in
decembrie 2018, in timp ce economisirea a accelerat la 11.5% an-la-an in decembrie 2019 ( de la 9% an-la-an in
decembrie 2018).

Autor: Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru AAFBR
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lll. EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

Evolutia indiciilor de la BVB

Anul acesta, pe 13 ianuarie 2020, indicele BET a depasit pragul de 10,000 de puncte pentru prima data in ultimii
12 ani. Pragul de 10,000 de puncte, testat in mod repetat pe parcursul primelor doua luni ale anului curent,
reprezintd cea mai mare valoare inregistratd de indicele reprezentativ al pietei locale din 2008. De la inceputul
anului si pana in prezent, indicele BET a inregistrat un randament YTD de 1.7%, in timp ce in ultimul trimestru din
2019 a crescut cu 4.2% fata de T3 2019. De la inceputul anului majoritatea indicilor de la BVB au inregistrat
evolutii pozitive, singura exceptie fiind indicele alcatuit din companii ce activeaza in sectorul energetic, respectiv
BET-NG. Cea mai mare valoare a randamentului YTD este inregistratda de BET-FI cu 9%. Din randul companiilor
incluse in indicele BET, cele mai mari randamente YTD au fost inregistrate de: WINE (+16.67%), FP (+13.22%),
M (+12.94%), si SNN (+11.78%), acestea contribuind Th mare masura la evolutia pozitiva fatéd de inceputul anului
a indicelui principal al pietei locale.

Indici interni 2018 T1 2019 T2 2019 T32019  T42019  2/20/2020 - YTD
BET 1.2% 9.4% -4.8% 9.0% 9.6% 8.6% 4.2% 1.7%
BET-TR 9.7% 191% 43% 23.6% 5.0% 8.6% 4.2% 17%
BET-XT 0.5% 14.5% 7.6% 14.4% 2.4% 8.6% 5.7% 23%
BET-XT-TR 8.4% 23.8% 0.5% 21.2% 45% 8.6% 5.8% 23%
BET-FI 1.9% 33.4% 12.6% 12.0% 0.0% 9.8% 11.6% 9.0%
BET-NG 3.0% 10.8% 7.4% 17.8% 1.5% 7.3% 1.5% 3.2%
BETPlus 17% 10.7% 4.8% 15.6% 26% 8.5% 43% 1.9%
BET-BK 0.2% 22.8% 11.6% 6.0% 7.6% 6.6% 6.7% 43%
ROTX 1.0% 12.8% 3.9% 9.6% 9.3% 8.5% 47% 1.3%
Valoare actiuni
principal 025380 11,85243 11457.33  2,693.38 2,616.11 235271 2,016.12 8,422.89
(mil lei)
VZ'?gr(em"’i‘ﬁ‘é‘f)”i 209.26 16529  215.17 71.85 40.50 68.94 51.42 203.52

Sursa: BVB, calcule proprii

Evolutia fata de pietele externe

Indici 2016 2017 2018 YTD
De la Tnceputul anului, bursele de pe principalele BET (RO) 1.2% 9.4% -4.8% 1.7%
piete externe au inregistrat o evolutie mixta. Indicii BET-TR (RO) 9.7% 19.1% 4.3% 1.7%
principalelor burse din Asia, precum Nikkei 225 sau [soFIx (BG) 27.2% 15.5% -12.3% -3.6%
Hang Seng, sunt in scadere fata de nceputul anului [gyx (Hu) 33.8% 23.0% 0.6% 0.6%
cu 0.8%, res_pectiy 2.1‘73, in timp ce !mvjicele WIG20 (PL) 4.8% 26.4% 75% 2.3%
Shrznghal SE.anre.g|streaza o] 'evqu'gle negatlva.d.e - ATX (AT) 92% 30.6% 197% | -0.4%
0.3% YTD. I;)lr)amlca acestor |nd|5:| [eprez_en_tatlw al by cz) 36% 17.0% B8.5% 1%
bu_rselor asiatice a fost. afectata n pr|n0|paJ de DAX (DE) 6.9% 125% 18.3% 3%
epidemia coronavirusului COVID-2019. Dupa ce FTSE 100 (UK) 12.4% % 25% o
Bursa de la Shanghai a fost inchiséd mai mult de o 2 2 =2 -2
saptamana la sfarsitul lunii ianuarie, la incheierea ASE (GR) 1.9% 24.7% 23.6%
primei sedinte de tranzactionare din febuarie a MOEX (RV) 37.4% 132%  -26.3% 3.9%
inregistrat o scadere de peste 7%. Comparativ cu [Eurostoxx 50 (Zona Euro)  0.7% 6.5% -14.3% 2.1%
E)rlnc[palu indici dll'l zona, in funct,n? de randgmgntul CAC 40 (FR) 1.9% 9.3% 1.0% 1 9%
inregistrat de Iaymﬁceputul _anL!Iu__l (YTIZ_)), _|nd_|ce!e FTSE MIB () 10.2% 13.6% 16.1%
BET se claseaza inaintea indiciilor principali din - . . >
Bulgaria, Ungaria si Polonia, acestia inregistrand o AEX (L) 9.4% 12.7% 10.4% 3:4%
evolutie negativa. Astfel, din indicii analizati, cea SMI (SW) 6.8% 14.1% -10.2%
mai bund evolutie de la finceputul anului o SP500 (SUA) 9.5% 19.4% 6.2% e
inregistreaza indicele FTSE MIB din Italia, avand o [Nikkei 225 (JP) 0.4% 191%  -121% _ -0.8%
evolutie pozitiva de peste 6%. Hang Seng (Hong Kong) 0.4% 36.0% -13.6% -2.1%
Shanghai SE (CH) -12.3% 6.6% 21.8% = -0.3%

Sursa: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii
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Capitalizare si lichiditate

In ultimul trimestru al anului 2019, valoarea tranzactionatd pe piata reglementatd a BVB a scazut cu 46.51%,
comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, inregistrand o valoare medie lunara de 672.04 mil. RON. Cea mai
mica lichiditate fiind Tnregistratd in luna decembrie 2019 atunci cand pe segmentul principal s-a inregistrat o
valoare tranzactionatd de 514.27 mil. RON, in timp ce in anul 2018 anuntul OUG 114 a impulsionat lichiditatea din
luna decembrie 2018 la un nivel maxim din ultimii patru ani pentru aceasta luna, respectiv 1.99 mid. RON.
Concomitent, pe piata SMT, valoarea tranzactionata din T4 2019 a fost intr-o usoara scadere fatd de aceeasi
perioada a anului anterior, Tnregistrand o valoare medie lunara de 17.14 mil. RON.

In luna ianuarie 2020, pe segmentul principal se observd o scidere de aproape 2.3% a valorii tranzactionate
raportat la aceeasi luna a anului precedent, in timp ce pe SMT, la nivelul valorii tranzactionate s-a Tnregistrat o
scadere semnificativa de 46.5%.

Raportari aferente primelor 9 luni ale anului 2019

Pentru rezultatele obtinute Tn primele 9 luni ale anului 2019, o singura companie din componenta indicelui BET a
raportat pierderi pentru aceasta perioada, respectiv Alro Slatina (ALR). Zece din cele 16 companii constituente ale
indicelui BET au raportat un profit net in primele 9 luni ale anului in crestere fatéd de aceeasi perioada a anului
2018, dintre acestea se remarca MedLife (M) cu un avans de aproape 135%, fiind urmata de Fondul Proprietatea
(FP) cu un avans de aproximativ 104%. La nivel de cifra de afaceri, numarul companiilor care au inregistrat
cresteri a fost mai ridicat, respectiv 13 din cele 16 companii au inregistrat o cifra de afaceri mai ridicata in primele
noua luni ale anului 2019. Cea mai mare crestere a cifrei de afaceri fiind raportatd de Fondul Proprietatea
(26.71%), urmata de Sphera Franchise (25.88%).

Profit net

Simbol Pret 20.02 Evolutie 2020 T3'19/T318 EPS PIS Pondere BET
FP 1.3700 13.2% 103.8% 0.25 5.43 0.97 8.95 22.6%
TLV 2.5700 -1.0% 26.4% 0.30 8.44 1.54 3.34 19.4%
SNP 0.4230 -5.4% 3.5% 0.07 5.75 0.73 0.97 17.1%
SNG 35.4500 -4.4% 18.9% 4.03 8.79 1.89 2.55 9.8%
BRD 16.4000 3.5% 7.4% 2.36 6.94 1.42 3.89 10.9%
TGN 330.0000 -8.3% -25.1% 35.71 9.24 1.06 2.24 4.6%
EL 10.7000 0.5% -48.9% 0.22 48.46 0.67 0.60 3.5%
DIGI 34.6000 3.6% 14.6% 0.87 39.72 20.73 0.70 3.3%
SNN 15.9400 11.8% 29.6% 1.68 9.51 0.67 2.03 2.3%
TEL 20.5000 3.8% - 0.70 29.25 0.53 0.55 1.4%
ALR 2.2200 -5.1% -110.2% -0.02 -144.99 1.93 0.56 1.1%
M 38.4000 12.9% 134.6% 0.91 42.39 5.26 1.04 1.2%
COTE 81.6000 2.5% 14.5% 7.74 10.54 1.09 1.74 0.7%
WINE 25.9000 16.7% 14.7% 2.28 11.38 3.15 2.68 1.0%
SFG 19.6000 4.3% -1.8% 0.61 32.10 5.07 0.83 0.5%
BVB 25.1000 -2.7% -17.9% 1.08 23.14 1.72 553 0.5%

BET 2.61 8.89 1.92 3.80

Sursa: BVB, calcule proprii

Din analiza multipliilor de piata, la nivelul companiilor constituente ale indicelui BET, utilizdnd rezultatele la 9 luni
2019 si ultimul pret de inchidere (20 februarie), remarcam ca cel mai mare price-to-earnings este inregistrat de
Electrica S.A. (EL) de 48.46, maximul valorii price-to-book este inregistrat de DIGI de 20.73, iar din perspectiva
price-to-sales, maximul este de 8.95 inregistrat pentru cotatia actiunii FP. Multiplii de piata la nivelul indicelui BET,
raportat la rezultatele financiare inregistrate de companiile componente la 9 luni 2019, sunt urmatoarele: P/E de
8.89, P/B de 1.92 si P/S de 3.80. In urma sortarii companiilor constituente ale indicelui BET pe tipuri de sectoare
de activitate, putem observa ca cel mai mare P/E este Tnregistrat in sectorul de utilitati, media fiind un indicator
senzitiv la valorile extreme este influentat in mare masura de TEL, ce are un P/E cu mult peste medie, de 29.25.
In timp ce, media pentru P/E Tn sectorul energetic este de 10.47 si in sectorul financiar de 7.87.

In rdndul societatilor de investitii financiare, SIF4 inregistreaza cel mai mare discount fata de VUAN din luna
ianuarie de 54%, urmat de cotatia actiunilor SIF1 de 46%. Pretul actiunilor Fondul Proprietatea se situeaza cel
mai aproape de valoarea unitara a activului net, avand cel mai mic discount fata de acesta, de doar 20%.
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Simbol Pret 20.02.2020 VUAN ianuarie 2020 Raport pret/VUAN Discount/Premium Pret/VUAN
SIF1 2.8500 5.3193 -46% Discount 0.54
SIF2 1.6650 2.2436 -26% Discount 0.74
SIF3 0.4500 0.5825 -23% Discount 0.77
SIF4 0.9340 2.0462 -54% Discount 0.46
SIF5 2.7200 3.8406 -29% Discount 0.71
FP 1.3700 1.7113 -20% Discount 0.80

- . . .. Sursa: BVB, calcule proprii
Raportari rezultate financiare preliminare pentru 2019 prop

Pentru intreg anul 2019 au raportat pana acum o serie de societati rezultatele financiare preliminare, sapte dintre
acestea fiind companii din componenta indicelui BET. La nivelul companiilor celor mai importante la BVB dupa
capitalizare, companiile ce au raportat un profit net in scadere comparativ cu anul precedent sunt OMV Petrom
(SNP), Bursa de Valori Bucuresti (BVB), BRD - Groupe Societe Generale (BRD) si Conpet S.A (COTE), cea mai
mare diminuare a profitului net inregistrand-o BVB cu 33%. In timp ce, TEL Teraplast (TRP), Oil Terminal (OIL),
Biofarm (BIO), DIGI Communications (DIGI) au raportat cresteri ale profitului net preliminar fatd de anul
precedent, cel mai mare avans fiind inregistrat de DIGI al carui profit net s-a majorat cu 132%.

Propuneri de dividende pentru rezultate financiare ale anului 2019

Conform calendarului financiar a inceput sezonul de raportari la BVB, si au aparut propunerile de acordare a
dividendelor pentru rezultate obtinute Tn 2019. Companiile ce au propus, pana la sfarsitul acestei saptamanii,
dividende sunt BRD, SNP si AAG, fiecare dintre acestea cu un randament/dividend de 10.1%, 7.4% si 7%,
calculat la ultimul pret de Tnchidere (20.02.2020).

Emisiuni de obligatiuni

In 2019, s-a demonstrat un interes ridicat la nivelul companiilor pentru finantarea prin emisiunea de obligatiuni
corporative sau internationale.

Emisiuni de obligatiuni listate in 2019

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
. EURIBOR 6 Luni + . .
Alpha Bank ABR24E 200 mil. EUR 1.50%, semestrial 5 ani Principal
Ascendia ASC22 3 mil. RON 10%, semestrial 3ani SMT
Autonom Services AUT24E 20 mil. EUR 4.45%, anual 5 ani Principal
BCR BCR26 600 mil. RON 5.35%, anual 7 ani Principal
Bittnet BNET23A 9.7 mil. RON 9%, semestrial 5 ani SMT
Bittnet BNET23C 10 mil. RON 9%, semestrial 4 ani SMT
. . . . EURIBOR 6 Luni + . .
BT Leasing Transilvania IFN BTL24E 21.5 mil. EUR 1.75%, semestrial 5 ani Principal
BT Leasing Transilvania IFN BTL25E 18.5mil. EUR  |FYRIBOR6 Luni + 2%, 6 ani Principal
semestrial
Capital Leasing IFN CL22 3.7 mil. RON 8.9%, semestrial 3 ani SMT
Elefant ELEF21 7.65 mil. RON 9%, semestrial 3 ani SMT
Golden Foods Snacks ELMAS22 4.7 mil. RON 9%, trimestrial 3 ani SMT
Grup Sapte GS21 2 mil. RON 10%, semestrial 3 ani SMT
Idea Bank IDB24E 5 mil. EUR 8.5%, semestrial 6 ani SMT
Implant Expert DSO DRL22 10 mil. RON 7.5%, trimestrial 3 ani SMT
MW Green Power MWGP21 3.04 mil. RON 8%, semestrial 3 ani SMT
NE Property B.V. NRO23 500 mil. EUR 2.625%, anual 4 ani Principal
Patria Bank PBK27E 5 mil. EUR 6.5%, semestrial 8 ani Principal
Sursa: BVB
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In timp ce in 2018 s-au listat doar 5 obligatiuni, in anul urmator, s-au listat 17 emisiuni de obligatiuni,
preoponderent pe SMT, analiza excluzand obligatiunile municipale sau cele emise de stat. Scadenta minima a
emisiunilor analizate este de 3 ani, in timp ce emisiunile efectuate de banci au un numar mai mare de ani, 10 ani
pentru Banca Transilvania sau 8 ani pentru Patria Bank. In 2019, rata cuponului maxima pentru obligatiunile in
RON a fost de 10% la Ascendia, fiind urmate de rate ale cuponului de 9%, 8.9% si pana la 5.35% a celor de la
BCR.

Pe langa aceste emisiuni deja listate, exista si alti emitenti ce au anuntat demararea procesului de admitere la
tranzactionare a obligatiunilor anterior emise, data intrarii la tranzactionare nefiind inca specificatd. De exemplu,
dintre companiile private care au derulat in ultimele trei luni plasamente private pentru emisiunea de obligatiuni,
enumeram Qualitance ce au atras 1.5 mil. EUR, Atrprint ce au strans 2.9 mil. RON si Norofert cu 11.5 mil. RON,
aceste emisiuni de obligatiuni avand scadenta in 3-5 ani.

Listari pe BVB

Anul 2019 a avut parte de o singura listare, in luna iulie 2019, compania iHunt Technology Import-Export S.A.
(HUNT) a ales sa Tsi coteze actiunile la bursa printr-o listare tehnica, fara a derula Thainte un plasament privat,
procedand similar cu Elvila S.A. (ELV) care s-a listat in februarie 2018 pe piata AeRO. Ultima companie listata pe
segmentul principal a rdmas Purcari Wineries Ltd (WINE), ce a ales sa fisi listeze actiunile in februarie 2018,
deruland mai intai o oferta publica. Alte companii ce au anuntat ca au derulat plasamente private inainte de a
alege sa-si listeze actiunile la bursa sunt Norofert S.A. (NRF) - producator de ingrasaminte organice, Raiko
Transilvania S.A. (RKTO) - producator de sisteme pluviale si Holde Agri Invest (HAI) — specializatd in domeniul
agricol. Odata ce aceste companii finalizeaza procesul de admitere la tranzactionare a actiunilor, bursa locala va
inregistra 3 noi emitenti, acestia urmand a fi incadrati pe segmentul SMT.

Autori: Anca PALTINEANU, Analist de investitii Tradeville si Andreea IORDACHE, Analist
de investitii Tradeville
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IV. EDUCATIE FINANCIARA

1. APLICATII ALE BIOMETRIEI iN BANKING (PARTEA A DOUA)

1. Solutiile biometrice integrate in online banking

Unele dintre solutiile biometrice sunt mai rentabile decéat au fost odata, deoarece multe calculatoare desktop,
laptop-uri, tablete, smartphone-uri de astazi includ webcam-uri si microfoane integrate. De asemenea, unele
dintre acestea includ scannere de amprente digitale.

Bancile profita de aceste capacitati prin oferirea unor optiuni de autentificare a amprentelor digitale, de
recunoastere vocala si faciala pentru clienti.

De asemenea, in cazul in care o banca doreste sé accelereze procesul de adoptare a scanarii amprentelor si
vaselor sanguine ale degetului, de exemplu, poate oferi clientilor un mouse special care include un scanner de
amprente digitale gratuit sau la un cost redus.

Bancile care utilizeaza astfel de solutii biometrice:

 Barclays, din Marea Britanie, a testat un scanner al vaselor sanguine ale degetului pentru clientii corporativi.

Banca ofera deja servicii de recunoastere a vocii pentru clientii sai de private banking, iar acestea vor fi puse si la
dispozitia milioanelor de clienti de retail.

* United Bank Limited, din Pakistan, a implementat o platforma de recunoastere a vocii pentru a confirma
eliberarea de fonduri pentru clientii, ceea ce face ca procesul de transfer de fonduri sa fie usor atat pentru
angajatii bancii, cat si pentru clientii sai.

* Secure Corporation si SAFELINK Corporation au dezvoltat solutia mouse-ului special care include un
scanner de amprente digitale pentru ING Direct Canada - banca online. Sistemul identifica clientii bancii printr-o
aplicatie de recunoastere a amprentelor digitale de Tnalta rezolutie, care foloseste un mouse special.

2, Solutiile biometrice integrate in mobile phone banking

Mobile phone banking-ul se afla intr-o dezvoltarea rapida. De exemplu, incepand cu anul 2013, 35% dintre
utilizatorii de telefoane mobile au adoptat mobile phone banking-ul. Pana la sfarsitul lui 2019, peste 1,75 miliarde
de posesori de telefoane mobile vor utiliza dispozitivele lor in scopuri bancare, o crestere de la 800 milioane in
2014. Se preconizeaza ca, intr-un interval de 5 ani, totalul tranzactiilor prin mobile phone banking ar putea avea
1,5% incidente de frauda.

Odata cu cresterea rapida a mobile phone banking-ului apare un nou set de provocari de securitate. Pentru a
reduce riscurile si pentru a proteja clientii, bancile dezvoltd din ce in ce mai mult integrarea solutiilor
biometrice in servicii lor de mobile phone banking. Multe dintre aceste servicii pot fi efectuate cu ajutorul unui
sistem de recunoastere vocald sau cu un scanner de amprente digitale atunci cand clientii trebuie sa-si
stabileasca identitatea. Pentru aceasta, clientii bancii folosesc pur si simplu microfonul sau scannerul de
amprenta digitala incorporate in smartphone.

Piata de produse si servicii biometrice pentru smartphone-uri este de asteptat sa creasca. Dintre smartphone-urile
cu tehnologie biometrica inclusa, remarcabile la vremea lor au fost:

* iPhone 5S - permitea utilizatorilor deblocarea telefoanele lor cu amprenta digitala si sa verifice achizitii de
pe iTunes fara nicio parola.

* Samsung 58 - includea un scanner de amprente.
* Motorola - avea un model de telefon cu senzor de amprenta digitala.
Bancile care utilizeaza astfel de solutii biometrice:

» St. George Bank, din Australia, a adaugat autentificarea cu amprenta digitala pentru serviciul sau de mobile
phone banking.

» Tangerine, din Canada, a fost primul creditor care a introdus tehnologii bazate pe voce si pe amprenta digitala
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in piatd canadiana pentru utilizatorii de mobile phone banking.

» Mobile Teasy, din Nigeria, a selectat VeriFone Mobile Money ca sa-si extinda serviciile sale de mobile phone
banking si sa introduca un sistem POS biometric de mobile phone banking.

3. Solutiile biometrice integrate la ATM

Exista 3 abordari tehnice de autentificare a clientului la ATM:
— elemente biometrice fara un card bancar,
— un card bancar cu un cod PIN si autentificare biometrica, sau
— un card bancar cu date biometrice.

Dintre optiunile biometrice disponibile, recunoasterea faciald, amprentele digitale, geometria vaselor sanguine
ale degetului si recunoasterea irisului, sunt cele mai potrivite, deoarece ATM includ deja camera video si clientii
bancii sunt obisnuiti sa-si foloseasca degetele pentru a se autentifica.

Prin introducerea ATM activate biometric, bancile:
— pot preveni utilizarea neautorizata a cardurilor, Si
— fsi pot extinde reteaua de ATM si POS bancare pentru clientii din mediul rural si clientii analfabeti.

Bancile care utilizeaza astfel de solutii biometrice:

» Bancile din Japonia au dezvoltat pe scara larga introducerea elementelor biometrice la ATM.
Deja, in Japonia exista ATM cu elemente biometrice si milioane de clienti care le utilizeaza.

* Union Bank of India, a instalat primul sau ATM biometric vorbitor numit "Kisan ATM" la sucursala Siyagangai
Tamil Nadu, care poate comunica in limba locala.

« In mod similar, multe dintre ATM ale Dena Bank sunt ATM biometrice vorbitoare;

* De asemenea, ATM biometrice céstiga popularitate in America de Sud.

4. Solutiile biometrice integrate in branch-urile bancare

Bancile folosesc solutiile biometrice integrate si elemente biometrice ca amprenta digitala si structura vaselor
sanguine ale degetului in unitatile lor teritoriale lor cele mai aglomerate, pentru a reduce supra-incarcarea pentru
operatorilor de la ghiseu si pentru a accelera recunoasterea clientului.

Astfel, aceste solutii reduc timpul tranzactilor asistate de operatori, mai ales prin facilitarea autentificarii clientului

printr-o singura atingere. Dupa autentificare, clientii pot initia ordine de plata, pot sa efectueze alte tipuri de
tranzactii si pot semna biometric noi contracte fara o semnatura olografa.

Bancile care utilizeaza astfel de solutii biometrice:

+ Getin Bank, din Polonia, dezvolta introducerea in unitétile sale a solutiilor biometrice Hitachi pentru structura
vaselor sanguine ale degetului, pentru a imbunatati securitatea si pentru a accelera operatiunile in unitatile bancii.

« Bank of America, una dintre cele mai mari banci din SUA, a testat un sistem de securitate biometric in unele
dintre unitatile sale.

5. Amprenta biometrica pentru carduri

Fraudarea cardurilor afecteaza increderea in furnizorii de carduri. Pentru a combate frauda, bancile si institutiile
financiare au in studiu carduri care pot include includ un cititor de amprente digitale incorporat. Acesta
valideaza, autentifica si activeaza cardul, de fiecare data cand este folosit.

Folosind propriile componente avansate, cardul stocheazd amprenta digitald a detinatorului de card. Amprenta
digitala este activatd numai cand titularul cardului atinge un senzor de pe suprafata cardului (cartelei).

Retelele de carduri cu carduri biometrice:

* MasterCard a lansat primul card bancar biometric in Marea Britanie, care permite utilizatorilor sa efectueze

32



plati in magazine folosind amprenta digitala.

+ Carduri de debit biometrice marca MasterCard au fost emise in America de Sud, permitand clientilor (anterior
utilizatori numai de numerar) sa plateasca pentru bunuri si servicii cu carduri de debit.

» De asemenea, programul a fost lansat si in Africa de Sud.

Beneficiile datelor biometrice

Solutiile de identificare si autentificare bazate pe datele biometrice sunt mai sigure si mai securizate decéat
metodele traditionale.

Solutiile biometrice ofera bancilor si clientilor lor numeroase beneficii, asa cum sunt descrise in tabelul de mai
jos:

Nr. . . .
crt Beneficii pentru banci:

e Securitatea informatiilor confidentiale: Acces controlat la date securizate si
confidentiale.

Controlul * Protectie impotriva fraudei interne: Stabilirea autentificarii securizate a angajatilor
1. riscurilor si urmarirea operatiunilor lor.

e Intarirea pistelor de audit: Urmarirea si monitorizarea activitatii angajatilor si a
clientilor in sistem, pentru a crea piste concrete de audit pentru confomarea cu
reglementarile de cunoastere a clientelei (KYC = Know Your Customer).

Gestionarea ¢ Reducerea costurilor operationale: Minimizarea si prevenirea pierderilor,
2, costurilor eliminarea managementului parolelor si reducerea suportului IT, extinderea self-
service - ului.

¢ Cresterea rapiditatii indentificarii clientilor: Furnizarea de servicii personalizate si

Operarea cu rapide clientilor si cresterea vitezei fluxurilor de lucru pentru angajatii bancii.
3 mzi multa | ¢ Imbunatatirea serviciilor la distanta catre clienti: Furnizarea imbunatatita si sigura

) eficients a serviciilor catre clienti prin Internet.
’ o Satisfacerea cerintelor AML: Verificarea cu usurintd si cu acuratete/precizie a
clientilor si a tranzactiilor acestora.

Captarea o Dezvoltarea pietei: Furnizarea pentru persoane fizice (celor cu nivel redus de
4. clientilor cultura) de servicii si produse bancare care sunt legate de structura lor biometrica

nebancarizati individuala.
g; Beneficii pentru clienti:

e Fara parola sau PIN de retinut: Verificarea atributelor biometrice fizice unice ale
clientilor si protejarea identitatii lor.

1. Banking usor | ® Rapi_d; servicii §i_ produse p_efsonalizate: Clilent,ii isi pot folosi aplicatiile lor de
mobile phone banking, la ATM si in Internet banking.

¢ Usurinta unor operatiuni: |dentitatea biometrica poate inlocui uneori cardurile.

- Mai putine fraude si furturi de identitate: Identitatea biometrica nu pot fi folosita de

2 Banking siaur alta persoana (spre deosebire de unele metode de autentificare traditionale).
) gsi9 - Fara complicatii in cazul cardurilor pierdute sau furate: |dentitatea biometrica
impiedica utilizarea frauduloasa a cardurilor pierdute sau furate.

Provocari ale implementarii solutiilor biometrice in banking

Consecintele autentificarii defectoase pot fi catastrofale. Fara masurile de protective corespunzatoare in acest
sens, bancile pot compromite integritatea datelor si pot pierde informatii confidentiale, clienti si bani.

Desi tehnologiile biometrice abordeaza si aceste probleme, incd mai exista obstacole in calea implementarii
acestora.

Sistemele biometrice necesitéd o relatie speciald intre persoane si tehnologiile care colecteaza si inregistreaza
caracteristicile fizice si comportamentale ale individului (clientului). Prin urmare, bancile trebuie sa ia in
considerare mai intai aspecte care afecteazd implementarea si apoi operarea cu succes, pentru a evita
consecinte grave nedorite.
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Nr.

crt Provocari ale punerii in aplicare:

e Cultura locala: Solutiile biometrice pot fi mai mult sau mai putin acceptabile in
diferite regiuni.

¢ Nivelul de alfabetizare: Recunoasterea semnaturii este buna pentru clientii
alfabetizati, dar clientii analfabeti vor necesita una dintre urmatoarele: amprenta
digitald, geometria palmei, structura retinei, caracteristicile fetei sau
recunoasterea vocii.

Aspecte
1. culturale si
sociale

¢ Rezistenta la schimbare: Este fireasca; nu toti clientii din toate regiunile pot fi la
fel. De exemplu: - unii clienti ar putea sa fie convinsi ca utilizarea datelor
biometrice este mai siguré, mai rapida si mai usoara decéat utilizarea PIN si a
parolelor.

e Viata privata: Accesul neautorizat si utilizarea necorespunzatoare a datelor
Aspecte legale biometrice personale poate cauza probleme legale serioase.

2. $ide e Gradul de reglementare: Reglementarea este in continuad evolutie si aceasta
reglementare este diferita de la tara la tara si de la regiune la regiune. Auditul si pistele de audit
adecvate sunt esentiale.

e Numarul de standarde: Prea multe standarde pot provoca confuzie si pot
“deschide usa” riscului.

¢ Conformitatea: Este dificil de evaluat conformitatea daca nu exista repere clare

Probleme ale i oo
de verificare, de testare sau de certificare.

industriei

o Solutiile de interoperabilitate: Conformitatea nu garanteaza interoperabilitatea,
de aceea vanzatorii si prestatorii trebuie sa conceapa produsele si serviciile lor pe
piata, asftel incat sa se diferentieze intre ei.

e Costurile: Costurile de hardware si software sunt parti ale problemei de luat in
considerare.

4 Aspecte ale ¢ Performanta: Aceasta include viteza si acuratetea oferitd de solutia biometrica
) implementarii adoptata, in contextul sistemului in care va functiona.

e Securitatea: Trebuie sa fie evaluata ca parte a cadrului general de securitate a
informatiilor.

Asigurarea unor solutii biometrice bancare de succes

Metodele de autentificare biometrica transforma operatiunile si serviciile bancare de retail.
Pentru a asigura implementari de succes, bancile ar trebui sa ia in considerare cele mai bune practici, precum si
urmatoarele:

Planificarea cu atentie a implementarii

Integrarea solutiilor biometrice in cadrul retelelor IT va necesitd o analiza atenta a:
- costurilor asociate,
- riscurilor si beneficiilor,
- cerintelor tehnice si de afaceri si ale clientilor.
Pot avea consecinte grave:
- lipsa supravegherii datelor din bazele de clienti, sau
- lipsa urmaririi modului in care vulnerabilitatile de securitate ar putea avea impact asupra noilor sisteme.

De asemenea, se ia in considerare complexitatea implicata de:
- Tnrolarea in sisteme, si
- instruirea noilor utilizatori.

Evaluarea riscurilor trebuie s& asigure selectarea unor solutii biometrice potrivite. Conducatorii departamentelor
IT si de afaceri trebuie sa inteleaga:

- beneficiile si limitarile diferitelor abordari,

- beneficiile ulterioare, n timp.
Implementarea inteligenta

Datele biometrice pot fi furate, pierdute sau compromise, la fel ca si orice alt tip de date. De aceea, pentru a se
asigura stocarea si depozitarea datelor biometrice, se vor lua masuri care sa asigure cabazele de date
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biometrice sunt strict controlate in timpul transmisiei, indiferent daca acestea sunt stocate la nivel central sau/si
pe dispozitive inteligente.

Orice sistem biometric trebuie sa fie revizuit periodic cu atentie pentru a se asigura compatibilitatea sa
permanenta cu aplicatiile noi sau/si cele deja existente din retea.

In plus, metodele de masurare si performantd unui sistem biometric trebuie stabilite inaintea punerii sale in
aplicare, deoarece performanta sistemului si precizia sa merg mana in méana si pentru a se asigura ca sistemul
identifica utilizatorii autorizati si previne accesul neautorizat.

Educarea personalului bancii si a clientilor

Atat angajatii bancilor, cat si clientii ar trebui sa fie constientizati de importanta si beneficiile tehnologiilor
biometrice, inainte ca lansarea acestora sa fie anuntata oficial, astfel incat rezistenta la schimbare sa poata fi
minimalizata inca din timpul implementarii.

Concluzii

Odata cu lansarea iPhone 58S, telefonul a fost deblocat cu ajutorul amprentei utilizatorului. Unii considera
ca a fost una din cele mai noi si inovatoare modalitati prin care biometria trecea de la un simplu element
al filmelor SF, la viata reala. Dar, in ciuda euforiei create in jurul iPhone 5S, biometria nu este ceva nou;
"bunicul” biometriei este amprentarea (FBI colectioneaza amprente inca din 1924).

Nici aplicatiile tehnologice biometrice nu reprezintd o revolutie; in urma cu peste 20 de ani, Robert Redford
incerca sa "pacaleasca" un sistem biometric in filmul SF despre hackeri "Sneakers" (1992).

Pretul reprezintd insa o noutate; sistemele biometrice aveau preturi mari in trecut si aplicatiile erau limitate;
avansul tehnologiei va permite permanent depasirea limitelor si reducerea costurilor.

The International Biometrics & Identification Association a identificat 15 categorii de utilizari zilnice
ale sistemelor biometrice. Acestea variaza de la utilizari banale, precum verificarea identitatii unor persoane si
permiterea accesului intr-o cladire, pana la aplicatii precum prinderea trisorilor la jocurile de noroc.

Pentru a utiliza sisteme biometrice avansate, profesionistii din domeniul bancar nu trebuie sa inteleagd numai
tehnologia din spatele biometriei, ci si factorul uman. De exemplu, o banca ar putea folosi biometria pentru a
analiza comportamentul clientilor si pentru a afla daca publicitatea noii facilitati atrage clienti.

Pentru a transforma un sistem biometric intr-unul fezabil, este important si trebuie ca specialistii din domeniul
bancar sa fie familiarizati in primul rdnd cu comportamentul uman (al clientelei bancare proprii) si apoi
cu tehnologia biometrica.

O parte din bancile din intreaga lume folosesc deja solutii biometrice integrate pentru a-si autentifica angajatii i
clientii cu scopul atat de a minimaliza frauda si furtul, precum si cu scopul de a imbunatati eficienta operationala.
Desi datele biometrice sunt mai sigure decét tehnicile traditionale de autentificare, sistemele biometrice pot
introduce noi riscuri care trebuie sa fie evaluate atat in contextul retelelor IT existente, céat si al retelelor de
securitate. Deci, exista si riscuri si obstacole care trebuie luate Tn considerare pentru a evita greseli costisitoare,
determinate de:

- costul si fiabilitatea lor,

- valoarea afaceri,

- interoperabilitatea,

- o relativa lipsa de standarde in industrie, si

- perceptiile noilor utilizatorilor.

Cand se planifica si se pun Tn aplicare solutii biometrice potrivite, acestea pot ajuta la eficientizarea operatiunilor
si pot imbunatati servirea, satisfactia si, implicit, loialitatea si clientilor bancilor. Prin noile capabilitati ale acestora,
ele creeaza oportunitati pentru o diferentiere competitiva remarcabila.

Autor: Marius COZMA, membru AAFBR
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2. NOUL CADRU DE EVALUARE A ADECVARII MEMBRILOR ORGANULUI DE CONDUCERE $I A
PERSOANELOR CARE DETIN FUNCTII-CHEIE, IN ACCEPTIUNEA PROIECTULUI DE

REGULAMENTCARE MODIFICA S| COMPLETEAZA REGULAMENTUL BANCII NATIONALE A ROMANIEI
NR 5/2013 PRIVIND CERINTELE PRUDENTIALE PENTRU INSTITUTIILE DE CREDIT

Pe site-ul Bancii Nationale a Romaniei a fost publicat, spre consultare publica, proiectul de Regulament pentru

modificarea si completarea Regulamentului Béancii Nationale a Romaniei nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale

pentru institutiile de credit, cu modificarile si completéarile ulterioare. Proiectul are in vedere modificarea cadrului

de reglementare aplicabil institutiilor de credit avand la baza recomandarile din domeniul reglementarii prudentei

bancare, formulate prin misiunea de evaluare a sectorului financiar din Romania, in perioada 2017-2018 de catre

Fondul Monetar International si Banca Mondiala, respectiv:

1) Ghidul privind cadrul de administrare a activitéatii - EBA/GL/2017/11;

2) Ghidul privind evaluarea adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor care detin functii
cheie — EBA/GL/2017/12 ;

3) Ghidul privind informatiile ICAAP si ILAAP colectate in scopul evaluérii SREP — EBA/GL/2016/10 ;

4) Ghidul privind procedurile si metodologiile comune pentru procesul de supraveghere si evaluare (SREP) -
EBA/GL/2014/13,

5) Ghidul EBA/GL/2018/02 privind gestionarea riscului de rata a dobanzii care rezulta din activitatile din afara
portofoliului de tranzactionare,

6) Ghidului EBA GL/2017/05 privind evaluarea riscurilor asociate TIC in cadrul procesului de supraveghere gi
evaluare (SREP).

7) FSB - Principles for an Effective risk Appetite Framework,

la care se adauga si Recomandarile rezultate in urma misiunii de evaluare a sectorului financiar din Romaénia

realizaté in perioada 2017 — 2018 de Fondul Monetar International si Banca Mondiala.

Proiectul de regulament modifica si completeazéd Regulamentul Bancii Nationale a Roméaniei nr. 5/2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit, cu modificarile si completarile ulterioare, Tn mai multe arii, cum ar
fi:

1) Clarificarea definirii unor termeni: ex. conducere superioara, profil de risc, apetit de risc, capacitatea de
risc, limitele de risc, cultra privind riscurile, toleranta la risc, pragul de risc, riscul de conformitate, conflict de
interese, persoanele care detin functii cheie, coordonatorii functiilor de control intern, director general
(CEO), director financiar, personal, mandat in functie executiva, mandat in functie neexecutiva;

2) Cadrul de administrare a activitatii institutiilor de credit;

3) Evaluarea adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor care detin functii-cheie;

4) Procesul intern de evaluare a adecvarii capitalului la riscuri (ICAAP);

5) Procesul intern de evaluare a adecvarii lichiditatii la riscuri (ILAAP);

6) Administrarea riscurilor semnificative;

7) Simulari de criza.

Principalele modificari aduse de proiectul de regulament de modificare si completare a RBNR nr. 5/2013 care se
afla in dezbatere publica pe site-ul Bancii Nationale a Romaniei, sunt urmatoarele:

1. Toate institutiile de credit trebuie sa aiba membri independenti in componenta organului de conducere in

functia sa de supraveghere, astfel:

* in cazul institutiilor de credit semnificative si al institutiilor de credit listate, organul de conducere Tn functia
sa de supraveghere trebuie sa fie format din minim 3 membri independenti, dar nu mai putin de 1/3 din
numarul total al membirilor;

* in cazul institutiilor de credit, altele decat cele prevazute la lit. a), organul de conducere in functia sa de
supraveghere trebuie sa aiba cel putin doi membri independenti.

Aceasta modificare vine ca urmare a amendamentelor FMI cuprinse in raportul de evaluare prin care s-a observat

faptul cda BNR desfasoara un proces aprofundat de revizuire, inclusiv prin interviuri directe, atat inainte de a

aproba membrii organului de conducere céat si in timpul controalelor efectuate la sediile institutiilor de credit, dar

solicitad doar filialelor sa aiba un numar adecvat de membri independenti in organul de conducere. Béancile au de
obicei doar 1 sau 2 membri independenti, ceea ce este insuficient pentru a incuraja implicarea si provocarea altor
membri executivi i neexecutivi i, dupd caz, a conduce comisii specializate, motiv pentru care s-a procedat la

modificarea Regulamentului 5/2013.

2. Atributiile presedintelui organului de conducere in functia sa de supraveghere, printre care: sa
coordoneze organul de conducere, sa contribuie la realizarea unui flux eficient de informatii Tn cadrul organului de
conducere si intre organul de conducere si comitetele sale, daca acestea au fost infiintate si trebuie sa vegheze
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intreaga functionare eficace a acestuia; sa incurajeze si sa promoveze discultii libere si critice si sa se asigure ca
opiniile divergente pot fi exprimate si discutate in cadrul procesului decisional;

3. Coordonatorul functiei de administrare a riscurilor, trebuie sa fie un membru al organului de conducere, cu
responsabilitati distincte privind functia de administrare a riscurilor. In cazul institutiilor de credit care nu sunt
semnificative, Tn situatia in care nu este posibil ca un membru al organului de conducere sa fie coordonator al
functiei de administrare a riscurilor, coordonarea acestei functii poate fi indeplinita de o altd persoana dintre
persoanele care detin functii- cheie ale institutiei de credit, cu conditia sa nu existe niciun conflict de interese si sa
raporteze direct organului de conducere, iar in cazul institutiilor de credit care nu sunt semnificative si care permit
combinarea functiei de administrare a riscurilor cu functia de conformitate,), coordonarea functiilor respective
putand fi asiguratd de aceeasi persoana. Aceastd persoana trebuie sa aiba suficientd autoritate, statut si
independenta fata de liniile de activitate si unitatile operationale pe care le controleaza.

4. Coordonatorul functiei de Conformitate, trebuie sa fie un membru al organului de conducere, cu
responsabilitati distincte si exclusive privind functia de conformitate. In cazul institutilor de credit care nu sunt
semnificative, Tn situatia in care nu este posibil ca un membru al organului de conducere sa fie coordonator al
functiei de conformitate, coordonarea acestei functii poate fi indeplinitéa de o altd persoana dintre persoanele care
detin functii- cheie ale institutiei de credit, cu conditia sa nu existe niciun conflict de interese si sa raporteze direct
organului de conducere; Functia de conformitate, inclusiv coordonatorul functiei de conformitate, trebuie sa fie
independenti de liniile de activitate si de unitatile operationale pe care le controleaza si trebuie sa aiba suficienta
autoritate, statut si resurse. Acest lucru nu impiedica functia de conformitate s& interactioneze cu unitatile
operationale Tn scopul identificarii si administrarii riscului de conformitate dintr-un stadiu incipient.

5. Politica privind conflictele de interese care trebuie sa vizeze, fara a se limita la acestea, urmatoarele situatii
sau relatii care pot genera conflicte de interese: interese economice (cum ar fi, actiuni, alte drepturi de
proprietate, participatii si calitati de membru, holdinguri financiare si alte interese economice la clienti economici,
drepturi de proprietate intelectuala, imprumuturi acordate de catre institutia de credit unei societati detinute de
personal, calitatea de membru intr-un organism sau calitatea de actionar a unui organism sau a unei entitati cu
interese conflictuale); relatii personale sau profesionale cu persoanele care au detineri calificate in cadrul
institutiei de credit; relatii personale sau profesionale cu personalul institutiei de credit sau al entitatilor incluse in
perimetrul de consolidare prudentiald (de exemplu, relatiile familiale); alte posturi de munca din ultimii cinci ani;
relatii personale sau profesionale cu terte parti interesate relevante (de exemplu, asocierea cu furnizori, firme de
consultanta sau alti furnizori de servicii importanti); influenta politica sau relatiile politice;

6. Criterii privind adecvarea membrilor organului de conducere, la nivel individual si colectiv:

a. Alocarea unui timp suficient de catre un membru al organului de conducere- membrii organului de
conducere trebuie sa-si poata indeplini sarcinile inclusiv in perioade de activitate deosebit de intensa, cum ar fi in
caz de restructurare, relocare a institutiei de credit, achizitie, fuziune, preluare sau o situatie de criza sau ca
urmare a unor dificultati majore legate de una sau mai multe din operatiunile sale, ludnd in considerare ca in
astfel de perioade poate fi necesara alocarea unui timp suplimentar celui alocat in perioadele obisnuite;
b. Cunostinte, aptitudini si experienta adecvate, sens in care membrii organului de conducere trebuie sa
dispund permanent de intelegere a activitatii institutiei de credit si a riscurilor aferente, in mod proportional cu
responsabilitatile ce le revin potrivit domeniilor alocate, inclusiv intelegerea adecvata a domeniilor pentru care un
membru al organului de conducere nu este direct responsabil, dar pentru care raspunde solidar, Tmpreuna cu
ceilalti membri ai organului de conducere evaluarea adecvarii cunostintelor, aptitudinilor si experientei trebuie sa
ia in considerare:

* rolul, atributiile si capacitatile necesare aferente functiei;

* cunostintele si aptitudinile dobandite prin educatie, pregatire si practica;

* experienta practica si profesionala dobéandita in functiile anterioare;

* cunostintele si aptitudinile dobandite de catre membrul organului de conducere si demonstrate prin

conduita sa profesionald. La evaluarea cunostintelor, aptitudinilor si experientei unui membru al
organului de conducere, institutiile de credit iau in considerare experienta teoretica si practica referitoare
la:

pietele bancare si financiare;

cerintele legale si cadrul de reglementare;

planificarea strategica, intelegerea strategiei de afaceri sau a planului de afaceri ale unei institutii si

realizarea acestora;

Uy
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= administrarea riscurilor (identificarea, evaluarea, monitorizarea, controlul si diminuarea principalelor

tipuri de riscuri aferente activitatilor unei institutii), inclusiv experienta legatd in mod direct de

responsabilitatile membrului organului de conducere;

contabilitate si audit;

evaluarea eficacitatii cadrului de administrare a activitatii al unei institutii, asigurarea unui cadru de

administrare, a unei supravegheri si a unor controale eficace; si

= interpretarea informatiilor de natura financiara ale unei institutii, identificarea, pe baza acestor
informatii, a aspectelor-cheie precum si a unor controale si masuri adecvate.

Uy

c. Criterii de adecvare la nivel colectiv:

* capacitatea de a intelege activitatile desfasurate de institutia de credit, inclusiv principalele riscuri
aferente acestora, de capacitatea de a lua deciziile adecvate, avand in vedere cadrul de administrare a
activitatii, modelul de afaceri, apetitul la risc, strategia si pietele in care functioneaza institutia de credit,
de asemenea trebuie sa dispuna, la nivel colectiv, de capacitatea de a pune in discutie si a monitoriza,
in mod eficace, deciziile luate de conducerea superioard, trebuie sa dispuna, la nivel colectiv, de
cunostinte si suficienta experienta n toate domeniile aferente activitatilor institutiei de credit, pentru a-si
prezenta punctele de vedere si pentru a influenta procesul de luare a deciziilor in cadrul organului de
conducere;

* reputatia, onestitatea si integritatea: fara a aduce atingere prezumtiei de nevinovatie, aplicabile in
materie penald, precum si altor drepturi fundamentale, la evaluarea reputatiei, onestitatii si integritatii
trebuie luate in considerare cel putin urmatoarele:

=  condamnari sau actiuni de urmarire penala in curs cu privire la savarsirea unei infractiuni, in special
cu privire la: infractiuni prevazute de legislatia ce guverneaza activitatea bancara, financiara, privind
titlurile de valoare ori asigurarile, sau privind pietele de titluri de valoare sau instrumentele financiare
sau de plata, inclusiv infractiuni prevazute de legislatia privind spalarea banilor sau prevenirea si
combaterea coruptiei, manipularea pietei, incheierea de tranzactii bazate pe informatii privilegiate si
camataria; infractiuni privind nesocotirea increderii, infractiuni savarsite prin frauda sau infractiuni
financiare; infractiuni in materie fiscala; si alte infractiuni prevazute n legislatia aplicabila societatilor,
insolventei,falimentului sau protectiei consumatorului;

* la evaluarea reputatiei, onestitatii si integritatii trebuie luate in considerare si urmatoarele situatii
referitoare la activitatea economica actuala si anterioara si la soliditatea financiard a unui membru al
organului de conducere, din perspectiva impactului potential al acestora asupra reputatiei, integritatii si
onestitatii membrului respectiv al organului de conducere:

= performanta financiara si comerciald a entitatilor detinute sau conduse de membru sau in care
membrul a avut sau detine o cota de participatie la capital sau o influenta semnificativa, fiind luate in
special in considerare orice proceduri de reorganizare, faliment si lichidare, precum si daca si in ce
mod membrul a contribuit la generarea cauzelor care au declansat aceste proceduri;

= pronuntarea unei sentinte de deschidere a procedurii de insolventa prin lichidare de active impotriva
acestuia; si

= fara a aduce atingere prezumtiei de nevinovatie, procesele civile, procedurile penale sau
administrative, investitiile, expunerile si imprumuturile mari contractate, in masura in care acestea
pot avea un impact semnificativ asupra soliditatii financiare a membrului sau a entitatilor detinute sau
administrate de acesta sau ih care membrul detine o participatie semnificativa.

d. Gandirea independenta si calitatea de membru independent al organului de conducere - Distinctie intre
notiunea de “gandire independenta” (adica capacitatea de a lua propriile decizii si de a emite judecati solide,
obiective si in mod independent), aplicabila tuturor membrilor organului de conducere al Bancii si “principiul de a fi
independent’, aplicabil anumitor membri ai organului de conducere in functia de supraveghere (adica de a nu
avea nicio relatie sau legaturi de orice natura, prezente sau recente cu Banca sau conducerea acesteia, care ar
putea influenta judecata obiectiva si echilibrata a membrului respectiv sau reduce capacitatea acestuia de a lua
decizii in mod independent). Din aceste prevederi rezulta ca un membru al organului de conducere care
este considerat independent, nu este considerat in mod automat a avea si gandire independent, astfel:

* Interactiunea dintre gandirea independenta si principiul de a fi independent - atunci cand evalueaza
independenta membrilor organului de conducere, institutiile de credit trebuie sa distinga intre notiunea de
gandire independentd, care este o cerintd aplicabild tuturor membrilor organului de conducere al unei
institutii de credit si principiul de a fi independent, care este o cerintd aplicabild anumitor membri ai
organului de conducere in functia sa de supraveghere;
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Fiecare membru al organului de conducere trebuie sa aiba gandire independenta, aceasta

reprezentand un model de comportament manifestat in special in timpul discutiilor si la luarea deciziilor in

cadrul organului de conducere;

Membrii independenti ai organului de conducere in functia sa de supraveghere - Toate institutiile de

credit trebuie sa aibd membri independenti in componenta organului de conducere in functia sa de

supraveghere

Gandirea independenta -La evaluarea gandirii independente institutiile de credit trebuie sa evalueze daca

toti membrii organului de conducere: dispun de abilitatile comportamentale necesare, inclusiv:

= curaj, convingere si puterea de a evalua si de a contesta in mod eficient deciziile propuse de catre
alti membri ai organului de conducere;

= capacitatea de a pune intrebari membrilor conducerii superioare cu privire la exercitarea atributiilor
lor; si

=  capacitatea de a nu fi influentat de opiniile celorlalti membri.

Se considera ca nefiind independent orice membru al organului de conducere in functia sa de

supraveghere care se afla in oricare dintre situatiile urmatoare:

= membrul are sau a avut un mandat in calitate de membru al conducerii superioare in cadrul unei
institutii care face parte din perimetrul de consolidare prudentiald, cu exceptia cazului in care nu a
ocupat o astfel de functie in ultimii 5 ani;

= membrul este un actionar care exercitd controlul asupra institutiei de credit sau reprezinta interesul

unui actionar care exercita controlul, inclusiv in cazul in care acesta este un stat membru sau alt

organism de drept public;

membrul are o relatie financiara sau de afaceri importanta cu institutia de credit;

membrul este angajat al unui actionar care exercita controlul asupra institutiei de credit sau, este

asociat in alt mod cu acesta;

= membrul a detinut o functie la cel mai inalt nivel ierarhic in cadrul institutiei de credit sau al unei alte
entitati din perimentrul sdu de consolidare prudentiald, fiind direct raspunzator doar fata de organul
de conducere si nu a existat o perioada de cel putin 3 ani, intre incetarea detinerii acestei functii si
exercitarea unei functii Tn organul de conducere;

= membrul a detinut, in ultimii 3 ani, o pozitie superioara in cadrul unei firme de consultanta
profesionald importanta, calitatea de auditor extern sau de consultant important pentru institutia de
credit sau pentru o alta entitate din perimetrul de consolidare prudentiala sau, in alte situatii, a fost un
angajat cu atributii asociate Th mod substantial serviciilor furnizate institutiei de credit de oricare
dintre entitatile enumerate;

= membrul primeste, Tn plus fata de remuneratia pentru rolul sdu si remuneratia in conditiile prevazute
la litera e), onorarii substantiale sau alte beneficii provenite de la institutia de credit sau de la o alta
entitate care face parte din perimetrul sdu de consolidare prudentiala;

=  membrul a actionat ca membru al organului de conducere in cadrul institutiei de credit timp de cel
putin 12 ani consecultivi;

= membrul este intr-o relatie de familie apropiata cu un membru al conducerii superioare a institutiei de
credit sau a unei alte entitati care face parte din perimetrul de consolidare prudentiald sau cu o
persoand aflata intr-una din situatiile mentionate anterior.

Uy

e. Introducerea unor conditii de vechime pentru membrii organului de conducere, pentru a demonstra
experienta practica si profesionala adecvata, cu precizarea ca in cazul in care nu sunt indeplinite cerintele de
mai jos, institutia de credit poate sa considere ca persoanele supuse evaluarii au experienta suficienta, in baza
unei evaluari suplimentare in cadrul careia trebuie sa tina seama de necesitatea de a avea in structura organului
de conducere o diversitate suficienta si o gama larga de experiente:

*
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in cazul directorului general si al presedintelui directoratului - experientd cumulata de 10 ani n ultimii
12 ani, dobandita in domeniul financiar-bancar, din care cel putin 6 ani in functii de conducere, inclusiv in
functii cheie;

in cazul membrilor conducerii superioare, altii decat cei mentionati mai sus - experienta cumulata de 10
ani in ultimii 12 ani, dobanditd in domeniul financiar-bancar, cu exceptia domeniilor specializate (prin
sintagma domeniu specializat se intelege, fard a avea caracter limitativ, domeniul IT, audit, contabilitate,
din care cel putin 5 ani in functii de conducere, inclusiv in functii cheie);

in cazul membrilor organului de conducere in functia sa de supraveghere:

= in cazul presedintelui organului de conducere in functia sa de supraveghere - experienta



dobéanditd in ultimii 10 ani in domeniul financiar-bancar, din care cel putin 5 ani in functii de
conducere, inclusiv in functii cheie, fiind luat in considerare gradul de similaritate a dimensiunii si
complexitatatii activitatii institutiei in care persoana respectiva a dobandit experienta, cu activitatea
institutiei de credit in care persoana in cauza urmeaza sa detina o functie neexecutiva;

=  in cazul membrilor organului de conducere in functia sa de supraveghere, altii decéat cel
mentionat mai sus, - experienta dobandita in ultimii 7 ani Tn domeniul financiar-bancar, un alt
domeniu specializat sau in functii de naturé academica, cu detinerea de cunostinte teoretice solide in
domeniul financiar — bancar, din care cel putin 3 ani in functii de conducere, inclusiv in functii cheie.

f. Introducerea de prevederi noi privind initierea si pregatirea membrilor organului de conducere, cu
stabilirea obligatiei ca institutile de credit sa dispuna de politici si proceduri privind initierea si pregatirea
memobrilor organului de conducere.

7. Reguli noi referitoare la componenta comitetelor :

Institutiile de credit trebuie sa se asigure, tindnd seama de marimea organului de conducere si de numarul
membrilor independenti ai organului de conducere in functia sa de supraveghere, cd in componenta
comitetelor nu intra acelasi grup de membri care formeaza un comitet distinct;

Institutiile de credit trebuie sa aiba in vedere rotatia presedintilor si a membrilor comitetelor, in functie de
experienta, cunostintele si competentele ce trebuie indeplinite in cadrul comitetelor respective, atét la nivel
individual cat si la nivel colectiv;

Comitetul de audit - cerinta legala ca majoritatea membrilor comitetului de audit sa fie independenti de
institutia de credit. Presedintele comitetului de audit sa fie independent de institutia de credit);

Comitetul de administrare a riscurilor - cerinta legala este ca majoritatea membrilor comitetului de
administrare a riscurilor, inclusiv presedintele sa fie independenti;

Comitetul de nominalizare - cerinta legala este ca majoritatea membrilor comitetului de nominalizare,
inclusiv presedintele sa fie independenti Membrii comitetului de nominalizare trebuie sa dispuna, la nivel
individual si la nivel colectiv, de cunostinte, aptitudini si expertizd adecvate cu privire la procesul de selectie
si cerintele privind evaluarea adecvarii, acestia trebuie sa dispuna de cunostinte, expertizad si experienta
adecvate in legaturd cu activitatea unei institutii de credit, pentru a evalua componenta adecvata a
organului de conducere si a recomanda candidati in vederea ocuparii posturilor vacante ale organului de
conducere;

Comitetul de remunerare - cerinta legala este ca majoritatea membrilor comitetului de remunerare, inclusiv
presedintele sa fie independenti si a dispuna, la nivel colectiv, de cunostinte, aptitudini si cunostinte
profesionale adecvate cu privire la politicile si practicile de remunerare, administrarea riscurilor si activitatile
de control, in special cu privire la mecanismul pentru alinierea structurii remunerarii la profilul de risc si de
capital ale institutiei de credit.

Autor: Mirela IOVU, membra AAFBR
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™5¢ NEW YORK TIMES BESTSELLER Valoarea activelor administrate de diversele tipuri de fonduri de investitii disponibile Tn
AE G lume se apropie de 100 de trilioane de dolari. Pe o asemenea piatd concurenta dintre
THE MAN 57 ™/, administratori devine din ce in ce mai puternica, fiecare dintre acestia incercand sa
“WHO SOLVED . gaseasca strategii, instrumente si metode de diferentiere care sa aduca un plus de
= THE MARKET =2 performanta pentru investitori.
"7HUW“',. X Nicaieri aceasta inovatie tehnologica si financiara nu este mai evidenta decéat in
" JIM SIMONS:: NSO domeniul hedge funds, fonduri adresate in principal investitorilor institutionali si
e LAUNCHED 0 calificati care utilizeaza o gama foarte larga si complexa de strategii de investitii. lar

dintre acestea, numele Renaissance Technolgoies, companie lansata de
matematicianul Jim Simons in 1982 are o reputatie aproape legendara in cercurile

... THE QUANT-

" R[V_[!LU”UN N financiare, si nu numai.

Sy e » ‘l - . - . .
/ “ Aceasta se datoreaza nu doar faptului ca Renaissance este a doua cea mai mare

Sl C RTINS firma de administrare a fondurilor de hedging din SUA, cu 68 de miliarde de dolari in

R administrare la jumatatea anului trecut. Ceea ce conteaza cu adevarat este ca fondul
Medallion al companiei are o performanta de care putine alte investitii se pot apropia,
cu un randament net mediu anual de 39% pe o perioada de 30 de ani intre 1988 si 2018 (sau de 66% pe an
fnainte de comisioanele consistente ale administratorului).

Jim Simons, cunoscut pentru mai multe contributii Tn domeniul matematicii inclusiv in ceea ce priveste pattern
recognition, a avut ideea utilizarii tehnicii de calcul si a abordarilor statistice si matematice in domeniul investitiilor
la un moment in care asemenea idei nu erau luate in serios de foarte multi. De-a lungul anilor acesta a asamblat
o echipa de matematicieni de renume, specialisti in finante, IT si prelucrarea datelor, si cercetatori din cu totul alte
domenii, cu un singur scop: experimentarea, testarea si rafinarea permanentd a modelelor si strategiilor de
investitii folosite de companie.

Istoria Renaissance si a oamenilor din spatele ei este una fascinanta, dar totusi mai putin cunoscuta. Jim Simons
este un personaj mult mai discret decat alti investitori legendari precum Warren Buffet sau George Soros. Astazi,
insa, putem arunca un ochi in spatele cortinei prin volumul The Man Woo Solved the Market: How Jim Simons
Launched the Quant Revolution de Gregory Zuckerman, autor de succes si jurnalist la Wall Street Journal.

Cartea prezinta istoria Renaissance si a principalilor sai actori si este recomandata oricarui cititor interesat de
domeniile economic, financiar sau de business. Ultima parte a volumului trateaza si un alt subiect fascinant, prin
prezentarea lui Robert Mercer - un colaborator apropiat al lui Simons care a avut un rol hotarator in politica
Statelor Unite din ultimii ani.

Autor: Razvan PASOL, membru AAFBR
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PREZENTARE ECHIPA EDITORIALA

Daniela ROPOTA, CIIA coordonator, realizeaza in prezent activititi de analiza si evaluare,
fiind implicata recent in asistenta in procesele de fuziuni si achizitii. De asemenea, incepand
cu anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance in cadrul
programului Certified European Financial Analyst (CEFA). Daniela are de asemenea peste
10 ani experienta in analizé de investitii pe piata de capital locald si 3 ani in industria de
fonduri deschise de investitii. Daniela a realizat numeroase analize de piete financiare si de
companii in diverse sectoare de activitate, incluzand proiectii de rezultate si dividende si
evaluéri prin abordarea prin piata si abordarea prin venit. A absolvit masterul Management
financiar si Piete de Capital si Facultatea FABIZ in cadul ASE, a participat la scoala de vara
organizata de EFFAS la Madrid si a obtinut certificarea internationala 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 Romana,
participand la elaborarea materialelor suport pentru intalnirile conducerii bancii cu investitorii
institutionali (banci si firme de investiti straine si locale) si cu principalele agentii
internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei se refera in principal la prezentarea
sintetica 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 experientd 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 agentiile de rating. In anul 2007 a
absolvit programul MBA Roméno-Canadian, specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014. In
perioada iulie 2016 — iulie 2018 a coordonat editarea newsletter-ului asociatiei.

Florin Alexandru DUNA, membru, este economist si bancher de profesie, cu experienta
cumulata pe zona de recuperare (executare, work-out si insolventa) 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 Roménia. 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-
Bénci 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.

Ne puteti contacta pentru a ne transmite opiniile si sugestiile dvs. privind newsletterul AAFBR la adresa de mail:

newsletter@aafb.ro

https://www.facebook.com/groups/306192536117154/,
https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile
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COLABORATORI LA REALIZAREA NEWSLETTERULUI

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 experienta 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 Roméan, unde preda cursuri de
analiza financiara avansata. Este membru al AFFBR din martie 2012, a fost
Vicepresedinte al asociatiei Th 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 in 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 in cadrul carora predd 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 Presedlnte al asociatiei
incepand din decembrie 2015. fn ultimii 7 ani a fost membru al Comitetului Director al
AAFBR iar Tn 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.
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Nicoale COVRIG are peste 18 ani de experienta in cercetarea macroeconomica aplicata,
in momentul de fata lucrand ca analist financiar in cadrul Directiei de Cercetare Economica
si Sectoriala din Raiffeisen BANK. Nicolae este cadru didactic asociat la Academia de
Studii Economice Bucuresti (Departamentul de Moneda si Banci) si lector la institutul
Bancar Roman (programul CEFA). Anterior, a lucrat ca economist in cadrul Directiei de
Modelare si Prognoza din Banca Nationalda a Romaniei si ca asistent universitar la Catedra
de Moneda din Cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti. Nicolae a absolvit
Facultatea de Finante, Asigurari, Bénci si Burse de Valori si are un master in ,Strategii si
Politici Financiar-monetare” in cadrul $colii Doctorale de Finante Banci (DOFIN). De
asemenea, a obtinut titlul de doctor in finante la Academia de Studii Economice Bucuresti.
Nicolae este membru al CFA Institute si CFA Romania, precum si membru al Asociatiei
Analistilor Financiar-Bancari din Romania.

Ana BOATA - Alumna of Paris 1 Panthéon-Sorbonne si Paris 2 Panthéon-Assas, s-a
alaturat echipei Euler Hermes in noiembrie 2012 ca economist specializat pe pietele
europene si - Inca din 2018 - sef al cercetarii tematice pentru cercetare si IMM-uri in
Europa. Euler Hermes este liderul global Tn asigurarea de credit comercial si un recunoscut
specialist in domeniul garantiilor si al colectarii creantelor. Ana a primit premiul ,Best
Forecaster 2019” pentru zona euro, acordat de Consensus Forecast. Ea acorda interviuri
regulate care acopera intrebari actuale despre Brexit, Europa si subiecte globale pentru
mass-media internationald precum BFM, Le Monde, Les Echos, CNBC Channel IV, Times
si Milano Finanza. Tn paralel, Ana preda cursuri macroeconomice la Dauphine, precum si
cursuri de risc de tara la Science Po Paris. S-a alaturat pozitiei sale actuale dupa doi ani ca
economist la Exane BNP Paribas.

Cristiana BARABULA este Manager Clientela Top Corporate in cadrul Diviziei Top
Corporates Coverage din BRD-Groupe Societe Generale, cu o experientd cumulata de
peste 10 ani in sectorul bancar. Este absolventd a Facultatii de Administrarea Afacerilor cu
predare in limbi straine (sectia Engleza) si a Programului de Master “Managementul
Sistemelor Bancare” al Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori, in cadrul
Academiei de Studii Economice din Bucurestl Cristiana este co-autoare a cartii si cursului
“Intreprinderile micro, mici si mijlocii: o abordare financiars de la A la Z’, alaturi de dr.
Rozalia Pal, sub egida Institutului Bancar Roman. Cristiana este membru al Asociatiei
Analistilor Financiar-Bancari din Roméania din anul 2013 si candidatd in programul de
certificare CIIA (Certified International Investment Analyst).
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Marius COZMA, Senior Banking and Marketing Specialist Intra in sistemul bancar in 1996
in Banca Roméana de Comert Exterior (BRCE) si, incepand cu acel an, acumuleaza o
experienta profesionala de peste 23 de ani in banci si institutii financiare renumite, dintre
care doua companii multinationale, ajungadnd 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 Roméania (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 LinkedIn: https://www.linkedin.com/in/marius-cozma-3734b02a/.

Cu o experienta de aproape 24 ani in sistemul bancar, Mirela IOVU este de 12 ani
vicepresedinte al Comitetului de Directie al CEC Bank, anterior detindnd poziti de
conducere, in functii cheie, In cadrul Alpha Bank Roméania si OTP Bank Romania. Este
Doctor in Drept, Magna cum Laude, la Facultatea de Drept, Universitatea Bucuresti, fiind
licentiatd Tn stiinte juridice la Facultatea de Drept din cadrul Universitatii Lucian Blaga din
Sibiu. De asemenea, este Master of Business Administration (MBA) de la City University of
Seattle, SUA si a obtinut o diploma postuniversitara de profesionist ih Guvernanta, Risc si
Conformitate - ICA Professional Postgraduate Diploma in Governance, Risk and
Compliance (ICAPP)- de la International Compliance Association (ICA) in cooperare cu The
University of Manchester-Manchester Business School, si Harvard Kennedy School of
Executive Education. Mirela lovu este Presedintele Asociatiei Consilierilor Juridici din
Sistemul Financiar Bancar, membru fondator si secretar general al European League for
Economic Cooperation - Romanian Chapter, precum si membru al altor asociatii si grupuri think-tank civice si din
industrie. “

R&zvan PASOL este Director Piete de Capital si Relatii cu Investitorii in cadrul Patria Bank
si conduce Societatea de Administrare a Investitiilor Patria Asset Management. Anterior,
Razvan a detinut o pozitie de management pe piata de capital, la un intermediar pe pietele
operate de Bursa de Valori Bucuresti, si in cadrul Consiliilor de Administratie ale Bursei de
Valori Bucuresti si Depozitarului Central. De asemenea, Razvan este CFA Charterholder si
membru al Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari din Romania.

Anca PALTINEANU este Analist de Investitii, cu experientd in elaborarea analizelor
financiare si realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private. In acest an, a trecut
# de Level | in 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.

Andreea IORDACHE este Analist de Investitii ih cadrul Tradeville SA, avand experienta in
elaborarea analizelor financiare pentru companiile de pe piata de capital din Romania.
Andreea a absolvit studiile de licenta la Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse de
Valori si este studentd in anul Il, in cadrul programului de masterat Cercetari avansate in
Finante, din cadrul Academiei de Studii Economice din 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.

Y
AAFBR
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