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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

PAUL DUMITRU, RESPONSABIL PROGRAME EDUCATIE FINANCIARA, AUTORITATEA DE
SUPRAVEGHERE FINANCIARA: CRIZA SAR-COV-2 SI INTRERUPEREA AFACERILOR

Un proverb englezesc spune ca ,nu exista limitd cat de rau pot evolua lucrurile”. Criza SARS-CoV-2 a demonstrat
cat de adevarat este, consecintele probabil ca nu putem inca sa le cuantificam pe deplin, doar eventual sa
speculam, motivul principal fiind necunoasterea completa a efectelor virusului asupra mediului economic precum
si lipsa unui eveniment similar din trecut, care ar putea fi folosit ca termen de comparatie. Numeroase sectoare
economice au fost foarte puternic lovite de carantina impusa aproape peste tot in lume din cauza pandemiei:
turismul, transporturile, retailul si HoReCa pentru a enumera doar céateva, fiind printre cele care vor suferi cele mai
mari pierderi financiare. Guvernele au intervenit prin masuri diverse pentru a sprijini economia, dar business-urile
nu au asteptat doar ajutoarele de la stat si au incercat sa isi recupereze o parte din pierderi folosind politele de
asigurari incheiate anterior, cu speranta ca acestea acopera daunele produse de virus.

Piata de asigurari Lloyds din Londra, estima luna aceasta ca daunele care vor fi platite de asiguratorii prezenti pe
aceasta piata in urma crizei SARS-CoV-2 se vor situa undeva intre US$3-4.3 miliarde, sume similare cu cele
despagubite de asiguratorii Lloyds in urma atacurilor teroriste asupra World Trade Center in 2001. Nu toate
politele de asigurari vor putea veni in ajutorul companiilor pentru a le acoperi daunele datorate crizei SARS-CoV-
2. Spre exemplu, in anumite cazuri, pierderile financiare datorate inchiderii temporare sau sistérii activitatii
anumitor companii nu vor putea fi recuperate de pe politele de intreruperea afacerilor, dar nici pe baza unor
clauze specifice care se ataseaza politelor de bunuri (exemplu: clauza de ,interzicere a accesului datorita
autoritatilor civile”).

In continuare voi explica, de ce, in opinia mea, desi foarte utile pentru orice companie, politele de asiguréri pentru
intreruperea afacerii sau clauzele mai sus mentionate, nu ajuta la recuperarea daunelor generate de SARS-CoV-
2. Fac mentiunea ca asigurarile nu sunt un produs standard, deci fiecare polita trebuie interpretata individual, insa
explicatiile de mai jos ar trebui s& acopere marea majoritate a spetelor.

Politele de intrerupere a afacerii acopera pierderile de profit brut nerealizat (si eventual cheltuielile fixe pe
perioada intreruperii afacerii) ale unei companii care a suferit o pierdere financiara generata de producerea unui
risc asigurat pe o politd de bunuri. Aceste polite nu se incheie niciodata de sine statator ci intodeauna impreuna,
sau mai precis politele de intreruperea afacerilor sunt deseori anexate politelor de bunuri. De altfel, in conditiile de
asigurare ale unei polite de intreruperea afacerilor, se stipuleaza ca asiguratorul va plati doar in cazul producerii
unui risc acoperit de polita de bunuri. Cu alte cuvinte daca polita de bunuri nu acopera dauna produsa de un
virus, implicit nu se acopera nici pierderile financiare generate de intreruperea afacerii datorate virusului.

De aceea trebuie explicat cum functioneaza politele de bunuri deoarece acestea sunt cele care declanseaza (sau
nu) acoperirea pe o polita de ntreruperea afacerii. Politele de asigurare de bunuri sunt de doua tipuri: cu ,riscuri
numite” si ,toate riscurile”. Politele de bunuri cu ,riscuri numite” mentioneaza in mod specific riscurile pe
care le acopera, spre exemplu incendiu, explozie, cutremur, inundatie, furt etc. Politele de bunuri ,toate
riscurile”, in ciuda numelui, nu acopera orice risc imaginabil. Denumirea de ,toate riscurile” vine din
modalitatea Tn care sunt interpretate in cazul unei daune: daca riscul asigurat nu se regaseste printre excluderile
politei, implicit acea polita acopera riscul in cauza. Politele cu ,,riscuri numite” de obicei, nu acopera daunele
datorate virusurilor, in timp ce in cazul politelor ,toate riscurile” sunt, in aceasta perioada cele mai disputate
peste tot Tn lume in instante intre asiguratori si asigurati, daca acopera (sau nu) daunele produse de virusi. Cele
mai multe polite ,,toate riscurile” exclud daunele produse de virusi, iar in cazul celor care nu contin astfel de
excluderi probabilitatea ca politele sa acopere daunele este de asemenea redusa dupa parerea mea.

O polita de bunuri are ca scop acoperirea unor daune materiale, iar in cazul virusilor nu este cazul de asa ceva.
Doar trebuie sa ne imagindm ca marimea unei molecule de SARS-CoV-2 este de aproximativ 0.1 microni cam de
5 péna la 1,000 de ori mai mica decat un graunte de praf. Este rolul unei polite de asigurare sa acopere daunele
generate de acoperirea de praf a suprafetelor? Garantat nu si cred eu situatia e identica si pentru SARS-CoV-2.

Asiguratii care au solicitat despagubiri in ultimele luni, crezand ca politele lor de bunuri acopera daunele produse
de virusi (desi am mentionat mai sus ca este foarte putin probabil ca astfel de daune sa fie acoperite), vor trebui
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in primul rand sa demonstreze ca suprafetele au fost contaminate cu SARS-CoV-2 - in asigurari sarcina probei
revine asiguratului. Presupunand ca asiguratii ar putea sa demonstreze printr-o expertiza rapida si unanim
acceptatd contaminarea, in situatia in care daunele produse de virusi ar fi acoperite de politele de bunuri, s-ar
activa oare polita de intrerupere a afacerii? S-ar despagubi ceva? In opinia mea foarte putin probabil. Politele de
intrerupere a afacerii au o perioada ,de asteptare” (adica o fransiza de timp) de la care incep sa despagubeasca,
iar fransizele sunt de ordinul orelor, zilelor... practic cam cét supravietuieste SARS-CoV-2 pe diverse suprafete.

Decizii recente, ce nu sunt definitive, ale instantelor din SUA, Canada sau Franta au dat dreptate asiguratilor si au
obligat asiguratorii sa despagubeasca pierderile datorate intreruperilor afacerilor, insa au fost contestate de
asiguratori. Evan Greenberg, CEO-ul Chubb, unul dintre cei mai mari asiguratori americani, estimeaza ca daca
asiguratorii vor fi obligati sa plateasca daune din cauza intreruperilor afacerilor generate de SARS-CoV-2, ar
putea insemna falimentul industriei asigurarilor tinand cont ca daca se iau in calcul doar pierderile lunare ale
afacerilor cu mai putin de 100 de angajati din SUA acestea insumeaza pierderi datorita carantinei de aproximativ
US$430 miliarde, iar subscrierile anuale ale intregii industrii de asigurari non-viata din SUA sunt aproximativ
US$650 miliarde!

O alta acoperire disputata, mentionata ceva mai sus, este cea de ,interzicere a accesului datorita autoritatilor
civile” care se poate adauga unei polite de bunuri. Aceasta clauza reprezinta un fel de extindere a politei de
intrerupere a afacerii si stipuleaza ca asiguratorul va despagubi asiguratul in cazul in care autoritatile interzic
accesul la proprietatea asiguratd in cazul producerii unui risc acoperit pe polita de bunuri. Spre exemplu, un
cutremur poate afecta structura de rezistenta a unei cladiri asigurate, iar autoritatile interzic accesul pana se
constata ca este din nou sigur sa fie folositd. Argumentele mai sus mentionate sunt aplicabile si pentru aceasta
clauza, deci si in acest caz probabilitatea unei despagubiri este foarte redusa.

Ce se poate face pe viitor pentru ca riscul unui virus sa devina atractiv si pentru piata de asigurari, dar sa si
serveasca intereselor asiguratilor? Pe anumite piete de asigurari exista initiative legislative in acest sens (https://
www.lexology.com/library/detail.aspx?g=42c77fd9-0cb8-431e-936f-8b8ad0872da6), dar atata timp céat
consecintele estimate ale unor astfel de riscuri nu sunt intelese deplin si/sau masurabile, cel mai probabil ca
industria asigurarilor nu va accepta prea usor, sau poate niciodata, sa& acopere daunele financiare produse de
intreruperea afacerilor datorate virusilor, deoarece o conditie principald pentru construirea unei asigurari este ca
riscul (riscurile) acoperite de polite sa fie masurabile. Un risc ce nu poate fi masurat nu este asigurabil si de aceea
trebuie tratat ca un risc de business de catre orice companie si gasite alte modalitati de transfer acolo unde este
posibil.

Nu pot prezice rezultatul final al deciziilor instantelor legat de daunele ce urmeaza a fi platite de asiguratori
datorita SARS-CoV-2 pentru intreruperea afacerilor, dar in cazul in care asiguratorii vor fi absolviti de raspunderea
despagubirilor politelor, tentatia asiguratilor sau a potentialilor asigurati va fi probabil sa nu mai doreasca
incheirea unor astfel de asigurari ceea ce este gresit. Criza SARS-CoV-2 este un eveniment de tip ‘lebada
neagra’ cu o frecventa foarte redusa — spre exemplu pandemia nu a fost prezisa niciodata ca fiind un risc global
semnificativ la Forumul Mondial de la Davos. Pe de alta parte riscuri precum incendiul, cutremurul, inundatiile,
furtunile etc (care sunt acoperite in mod obisnuit pe politele de bunuri/intreruperea afacerilor) au o frecventa mult
mai mare, iar severitatea daunelor in aceste cazuri poate sa falimenteze la fel de bine o companie, transferul
acestor riscuri prin asigurari fiind cea mai economica solutie pentru marea majoritate a companiilor.

Se spune ca New York-ul a fost construit si cu ajutorul industriei asigurarilor... Va indemn sa aveti incredere in
aceasta industrie, iar impreuna, intreg sectorul financiar bancar si non-bancar sa facem din Romania ... un New
York, asigurarile putand sa devina un adevarat catalizator!

Paul DUMITRU lucreaza momentan ca Responsabil programe de educatie financiara in
cadrul Autoritatii de Supraveghere Financiara. Cu o cariera care se intinde pe parcursul a
peste 20 de ani (din care 15 in asigurari) Paul Dumitru a lucrat pentru diverse companii
multinationale si locale in servicii financiare corporative si antreprenoriale unde a detinut
mai multe pozitii manageriale atat la nivel local cat si regional. Este absolvent, sef de
promotie, al Politehnicii din Bucuresti in 1997, detine un doctorat din partea Manchester
Metropolitan University (UK), un MBA (ASE / University of Ottawa), este Fellow al
Institute of Sales Management (UK) si Chartered Property and Casualty Underwriter.
Domnul Dumitru este expert in managementul riscului si asigurari si membru al CPCU
Society.
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|. PREZENTARE AAFBR

Misiune, viziune si program AAFBR

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Roméania (AAFBR) a fost infiintatd 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, ajungand sa reuneasca in prezent peste 100 de membri - analisti si manageri din diverse ramuri ale
spectrului financiar: macroeconomie, strategie, sector bancar, fonduri de pensii si de investitii, societati de
asigurari, piata de capital, comunicare financiara si relatii cu investitorii etc.

AAFBR este membra a EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), o federatie ce
cuprinde 16 de societati nationale din domeniul investitillor din Europa si a ACIIA (Association of Certified
International Investment Analysts), o organizatie de tip umbrela infiintatd in anul 2000 pentru asociatiile nationale
si regionale de profesionisti in domeniul investitiilor.

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

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

. 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 doua certificari
recunoscute pe plan international: CEFA-Certificatul European pentru Analist Financiar si CIIA-
Certificatul International pentru Analist de Investitii

in vederea realizérii 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) si ENVISIA Business School. De asemenea, AAFBR a organizat diverse evenimente
impreuna cu CFA Romania 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 sa parcurgeti raportul de activitate
AAFBR elaborat de catre Consiliul Director pentru anul curent, precum si numarul curent al newsletter-ului nostru.

Cu stima,
lancu GUDA, CFA, EMBA (s
Presedinte AAFBR -



2. PROIECTELE RECENTE DESFASURATE DE AAFBR

Echipa AAFBR a ramas consecventa obiectivelor asumate: prezentarea intr-un mod cat mai obiectiv si
profesionist a perspectivelor economiei romanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea programelor de
perfectionare Tn domeniul financiar-bancar. Cele mai recente proiecte au privit urmatoarele:

1. Parteneriat strategic cu ENVISIA Business School

ENVISIA BUSINESS SCHOOL — prima scoald de business din Romania si din Centrul si Estul Europei dedicata
membrilor consiliilor de administratie, top managementului executiv (CEO, CFO, COO, CIO, CRO, etc), precum si
specialistilor cu inaltd expertiza care vizeaza aceste pozitii. Envisia ofera programe de certificare si de dezvoltare
a competentelor si abilitatilor de conducere, servicii de mentoring si evaluare. O premierd europeana o reprezinta
dezvoltarea programului Board Practice and Directorship, in parteneriat cu Henley Businees School UK (scoala
de business cu tripla acreditare, in Europa si SUA: AMBA, EQUIS, AACSB- doar 75 de scoli de business din
intreaga lume detin aceasta tripla acreditare). Principalul obiectiv al ENVISIA il reprezinta evolutia profesionala si
personala a elitelor, pentru dezvoltarea unui mediu de afaceri care sa genereze progress economic si social pe
termen lung.

Parteneriatul cadru prevede in principal:

. Colaborare la evenimentele organizate independent sau in parteneriat;

. Identificarea si dezvoltarea de proiecte comune, educationale sau de cercetare, privind guvernanta
corporativa si dezvoltarea sustenabila a mediului de afaceri in Roméania si Tn Europa;

. Dezvoltarea unor studii de caz si a unor seturi de principii de bune practici in afaceri si guvernants;

. Alte forme de schimb de experienta si colaborare pe care partenerii le vor agrea;

2. Comunicat impreuna cu CFA Romania cu privire la propunerea legislativa “Lege privind unele masuri
pentru protejarea intereselor nationale in activitatea economica” — PLX 314/2020

Proiectul de “Lege privind unele masuri pentru protejarea intereselor nationale in activitatea economica”, PLX
314/2020, care prevede interzicerea, “pentru o perioada de doi ani, a instrainarii participatiilor statului la
companiile si societatile nationale, la banci, precum si la orice altd societate la care statul are calitatea de
actionar, indiferent de cota de participatie detinutd” poate afecta dezvoltarea pietei de capital din Romania si nu
ajuta recuperarea economiei in acest an greu incercat de pandemia COVID-19, dar si in urmatorii ani.

Consideram ca exista riscul ca propunerea legislativda sa se dovedeasca contraproductiva si sustinem ca nu
trebuie avansata fara studii de impact dezbatute public si fara a avea in vedere consecintele acesteia in intreaga
economie.

Listarea unor participatii minoritare in companiile de stat nu atinge in niciun fel ,protejarea intereselor nationale in
activitatea economica”, ci dimpotriva, ofera un cadru in care companiile respective sa devina mai performante, sa
castige o vizibilitate sporita pentru mediul de afaceri si sa contribuie la o crestere economica sustenabild n
Romania. in acelasi timp, listarile unor pachete minoritare aduc venituri imediate actionarului principal, Statul
Roman, precum si venituri constante sub forma dividendelor la nivelul participatiilor detinute.

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 Analigtilor Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si Institutul Bancar
Roman (IBR), in anul 2014 au fost lansate cursurile de pregatire pentru sustinerea examenului in vederea
obtinerii CEFA Diploma — Certified European Financial Analyst Diploma. 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 oferd 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 atat EFFAS cét si alti membri din afara Europei, precum Asociatii din
Argentina, China si Japonia. EFFAS si ACIIA sunt reprezentate in Roméania 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.

Management AR .
Economie |de portofoliu l obliatiuni sustinerii examenelor pentru obtinerea
g celor doua certificari profesionale, IBR
educationala cerute de EFFAS si ACIIA.
aplicate, conectate mai mult cu partea
profesional competitiv foarte apreciat de
asigurari de viata, wealth management, private equity, reglementare si supraveghere a sectoarelor mentionate si

In baza experientei in livrarea cu succes

a cursurilor de pregatire in vederea

Fual ofera cadrul de procedura si organizatoric

MasHaIees . necesar asigurarii standardelor de calitate
companiei Derivate

Certificarile profesionale au devenit o

Finante alternativa de pregatire preferata la

corporative programele  MBA/EMBA, fiind mai

iz3 Curricula profesionala si oferind un set de

CEFA & S LRI cunostinte,  abilitati si competente

ChA relevante pentru o anumitd profesie,

asigurand  detinatorilor un  avantaj

angajatori. Diplomele CEFA si CIIA sunt recomandate in special pentru persoanele care activeaza in analiza

financiara, trezorerie, corporate finance, private & investment banking, fonduri de investitii, fonduri de pensii,

oricarui profesionist care doreste sa exceleze in domeniul analizei si investitiilor si sa-si certifice calificarea si

experienta profesionald 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 — in 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).

7
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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 profesionistilor n industria serviciilor financiare; -

. orarul cursurilor adaptat programului de lucru al I
cursantilor;

. curricula acopera toate segmentele importante in domeniul
financiar;

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

Diplomele CEFA si CIIA atesta 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 in 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,
cu prelungire pana in noiembrie 2020, ca parte a masurilor de
prevenire a raspandirii COVID-19). 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 noiembrie 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 inscrie, 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 Roméan
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3.2 EVENIMENTE DESFASURATE DE CATRE EFFAS SI ACIIA
Jesus Lépez Zaballos a fost reales presedinte al EFFAS, iunie 2020

Loépez ZABALLOS incepe al treilea mandat la EFFAS, o federatie pe care a condus-o din
2012 si subliniaza ca ,lucram la multe aspecte critice pentru viitorul profesiei noastre si ne sa
cream o legatura intre toti analistii care promoveaza cele mai bune practici profesionale si cu
cele mai inalte standarde etice ”.

Una dintre cele mai recente initiative care a fost bine primita si are o cerere mare in randul
managerilor si entitatilor financiare este EFFAS Certified ESG (Environmental, Social and
Governance) Analyst. Acest program CESGA examineaza investitile responsabile din punct
de vedere social, respectiv are in vedere atét profitabilitatea, cat si impactul social si de mediu.

Presedintele IASB a vizitat SAAJ in februarie 2020

Filmul discutiei poate fi urmérit la acest link https://www.aciia.org/events/videos.html

The Securities Analysts Association of Japan (SAAJ) este membra ACIIA.
International Accounting Standards Board (IASB) elaboreaza standardele Internationale de Raportare Financiara
(IFRS).

3.3 MEMBRII NOI AAFBR

Costin CIORA este lector universitar doctor la Departamentul de Analiza si Evaluare
Economico-Financiara din cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti. A
obtinut titlul de doctor in Economie in 2011 cu teza de doctorat pe subiectul analizei
indicatorilor de creare de valoare si a derulat un program postdoctorat in cadrul
Academiei Roméane pe subiectul analizei comportamentului investitional din piata
imobiliara. Este si consultant in strategie, analizéd financiara si dezvoltare
organizationald, fiind parte in numeroase proiecte cu mediul de afaceri. Este Consultant
si Trainer colaborator al companiei de training si consultantd Qualians. A derulat
activitdti de cercetare si a ocupat un rol de lector si cercetator la universitati de
business de top din Europa, precum Universitatea de Stiinte Economice din Viena,
Universitatea Dauphine din Paris si Universitatea din Alicante. Este autorul cartii
,=Analiza performantei prin creare de valoare” si autor si al altor carti din domeniul analizei financiare si strategiei
de business. A prezentat in cadrul unor conferinte internationale si a publicat peste 30 de articole stiintifice in
jurnale cotate in baze de date internationale. Este membru in Societatea Roméana de Analiza Economico-
Financiara si European Real Estate Society si detine certificari “Prosci, Change Management Practitioner” si
“Certified TriMetrix Behavioral Analyst”. Este membru AAFBR din luna mai 2020.

/w N Claudiu VUTA a acumulat o experientd profesionald de peste 15 ani in domeniul
y economic, din care 8 ani in domeniul analizei riscului de credit. in prezent, urmeaza
't zf: cursurile programului educational al Konrad Adenauer Stiftung, unde benefciaza de o

) bursa pentru specializarea in economie si politici ale pietei muncii. Claudiu Vuta

publica frecvent analize economice ce sunt preluate de presa scrisa centrala. Pentru
materialele economice publicate, a primit in luna martie 2020 premiul CFA Society
Romania Mass Media Award. A aderat la AAFBR in luna mai 2020

N
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Il. MEDIUL MACROECONOMIC,
SECTORUL FINANCIAR BANCAR S| MEDIUL DE AFACERI

1. PROGRAMUL IMM INVEST iN ROMANIA

“Investitia in cunoastere genereazd cea mai bund dobanda.” (Benjamin Franklin)

1. Context legislativ

In contextul crizei economice generate de pandemia COVID-19, pentru combaterea efectelor economice negative
asupra IMM-urilor si microintreprinderilor, au fost aprobate masuri de sprijin pentru aceste categorii de
intreprinderi prin OUG nr. 29/2020" privind unele masuri economice si fiscal-bugetare si OUG nr. 42/2020?
pentru modificarea si completarea OUG nr. 110/2017° privind Programul de sustinere a intreprinderilor mici si
mijlocii — IMM Invest Roméania, precum si pentru aprobarea Schemei de ajutor de stat (sub forma de garantii
pentru credite si grant) pentru sustinerea activitatii IMM-urilor.

Lansarea oficiald* a Programului IMM Invest Romania de c&tre Ministerul Finantelor Publice a avut loc pe 28
aprilie 2020. Pe parcursul derularii Programului au fost identificate o serie de aspecte si constrangeri care
ingreunau implementarea facilitatilor de finantare si garantare oferite prin program, astfel, prin recenta OUG nr.
89/2020° au fost aduse urmétoarele modificari de natura s& simplifice si s& flexibilizeze accesul la finantare:

° Extinderea gamei de beneficiari eligibili in cadrul Programului, prin includerea: organizatiilor non-
guvernamentale, asociatiilor si fundatiilor, cooperativelor agricole si societétilor agricole care desfasoara
activitati economice si care indeplinesc cumulativ conditiile prevazute de Legea nr. 346/2004 privind
stimularea infiintarii si dezvoltarii intreprinderilor mici si mijlocii, cu modificarile si completarile ulterioare;

o Eliminarea obligativitatii constituirii ipotecii legale mobiliare asupra universalitatii de bunuri mobile sau
imobile, prezente ori viitoare, afectate activitatii beneficiarului, inclusiv fondul de comert si stocurile pentru
toate tipurile de credite;

° Eliminarea obligativitatii constituirii ipotecii legale asupra soldurilor creditoare ale tuturor conturilor
deschise, in cazul creditelor de investitii. Ramane Tnsa obligativitatea constituirii ipotecii legale imobiliare si/
sau mobiliare asupra activelor finantate prin credit, in cazul creditelor de investitii;

° Mentinerea obligativitatii constituirii ipotecii legale asupra soldurilor creditoare ale tuturor conturilor
deschise, in cazul creditelor/liniilor de credit destinate finantarii capitalului de lucru;

. Renuntarea la obligativitatea prezentarii declaratiei pe proprie raspundere privind impactul COVID-19
asupra activitatii economice a beneficiarului.

2. Accesarea Programului IMM INVEST ROMANIA

Programul IMM Invest Roméania permite companiilor incadrate in categoria IMM sau microintreprindere, conform
criteriilor de mai jos, afectate de criza COVID-19 sa Tsi asigure lichiditatile pentru derularea activitatii curente sau
pentru investitii, prin accesarea unuia sau a mai multor credite, garantate de catre FNGCIMM®  in numele si
contul statului roman, prin Ministerul Finantelor Publice’.

TIP INTREPRINDERE NUMAR ANGAJATI CIFRA DE AFACERI TOTAL ACTIVE
Microintreprinderi <9 <2 MIL EUR <2 MIL EUR
Intreprinderi Mici 10-49 2-10 MIL EUR 2-10 MIL EUR

Intreprinderi Mijlocii 50-249 10-50 MIL EUR 10-43 MIL EUR

1. OUG nr. 29/2020, publicata in Monitorul Oficial, Partea | nr. 230 din 21 martie 2020

2. OUG nr. 42/2020, publicata in Monitorul Oficial, Partea | nr. 283 din 04 aprilie 2020

3. OUG nr. 110/2017, publicata in Monitorul Oficial, Partea | nr. 1029 din 27 decembrie 2017

4. www.amosnews.ro — “Programul IMM INVEST Romania a fost re-lansat astazi”, 28 aprilie 2020

5. OUG nr. 89/2020 pentru modificarea OUG nr. 110/2017 privind Programul de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii - IMM INVEST
ROMANIA, precum si pentru modificarea si completarea Schemei de ajutor de stat pentru sustinerea activitatii IMM-urilor in contextul crizei
economice generate de pandemia COVID-19, publicata in Monitorul Oficial, Partea | nr. 458 din 29 mai 2020

6. FNGCIMM - Fondul National de Garantare a Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii

7. https://www.fngcimm.ro/imm-invest
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Principalele caracteristici ale Programului sunt expuse in continuare:

Plafonul maxim de garantare alocat de stat este de 30 miliarde lei® la data redactarii articolului, revizuit de
la 15 miliarde de lei, initial. Statul poate garanta pana la 90% din valoarea creditelor accesate de IMM-uri
de la una dintre cele 22 de Banci partenere: BANCA TRANSILVANIA, BCR SA, CEC BANK SA,
RAIFFEISEN BANK, BRD GSG, UNICREDIT BANK, ALPHA BANK, INTESA SANPAOLO BANK, EXIM
BANK, OTP BANK, BANCA ROMANEASCA, ING BANK, FIRST BANK, CREDIT AGRICOLE, PATRIA
BANK, LIBRA BANK, PORSCHE BANK, PRO CREDIT BANK, VISTA BANK, IDEA BANK, BANCA
COOPERATISTA DELTACOOP TULCEA, GARANTI BANK.

Valoarea cumulatda maxima a creditelor garantate de stat care pot fi acordate unui beneficiar nu poate
depasi 10.000.000 lei pentru investitii (cu o duratd maxima a finantarii de 72 luni) si 5.000.000 lei pentru
capital de lucru (cu o duratd maxima de 36 luni, cu posibilitatea de prelungire cu inca 36 luni). Pentru
determinarea sumei maxime, se considera maximul dintre cei 3 indicatori expusi mai jos, calculati conform
situatiilor financiare. In contextul prelungirii termenului de depunere a situatiilor la ANAF, daca situatiile
financiare aferente anului 2019 nu au fost inca depuse, aplicantilor le este permisa utilizarea ultimelor
situatii financiare aprobate si depuse, aferente anului 2018, conform comunicatului de presa al FNGCIMM
din 21 mai 2020°.

=

Dublul sumei reprezentand cheltuielile

salariale, inclusiv contributile sociale
obligatorii datorate de angajator aferente
veniturilor din salarii si asimilate salariilor,
inregistrate la nivelul anului 2019

in cazul intreprinderilor infiintate dupa 1
ianuarie 2019, cuantumul maxim al

25% din CA neta a beneficiarului pe
2019, respectiv venitul brut sau norma
anuala de venit in cazul persoanelor
fizice care obtin venituri din activitati
independente, dupa caz, conform
Declaratiei unice privind impozitul pe
venit si contributiile sociale datorate de
persoanele fizice depuse la organele

Valoare care sa rezulte din nevoile sale
de lichiditati, acestea pot include atat
costuri cu capital de lucru, cat si costurile
cu investitii, cu conditia prezentarii unor
documente justificative de catre
beneficiar, situatie in care cuantumul
imprumutului nu poate depasi nevoile de
lichiditati de la momentul acordarii

imprumutului nu poate depasi suma
estimata pentru primii 2 ani de activitate

fiscale competente pentru anul 2019; pentru urmatoarele 18 luni.

Dobéanzile vor fi subventionate integral de stat (din grant) pana la data de 31.12.2020, cu posibilitatea de
prelungire pentru urmatorii 2 ani, Tn conditiile in care cresterea economica estimatd de Comisia Nationala
de Strategie si Prognoza pentru aceasta perioada se situeaza sub nivelul cresterii economice din anul
2020. Dobanda la credite pentru capital de lucru este ROBOR 3M + 2.5% p.a., iar la credite de investitii,
ROBOR 3M + 2% p.a.

Comisioanele de garantare (comision de administrare datorat FNCGIMM si comision de risc datorat
Ministerului Finantelor Publice) vor fi acoperite de catre stat (din grant) pentru garantiile acordate in
perioada de valabilitate a schemei de ajutor de stat (pana la 31.12.2020, respectiv). Pentru creditele
acordate dupa fincetarea valabilitati schemei de ajutor de stat, cat si pentru majorarile/ prelungirile
creditelor acordate anterior, atat comisionul de risc céat si cel de administrare se vor achita de catre
beneficiarii Programului.

Creditele garantate in cadrul Programului nu pot fi utilizate pentru refinantarea altor credite in derulare ale
beneficiarului sau pentru implementarea proiectelor finantate din ajutoare de stat/ fonduri europene.

Sunt eligibilie IMM-urile care indeplinesc cumulativ urmatoarele conditii:

o nu se afla in dificultate;

o nu se afla in litigiu, Tn calitate de parat, cu Ministerul Finantelor Publice si/sau Banca partenera;
o nu figureaza cu credite restante;

o nu se afla in interdictie de a emite cecuri la data de 31.12.2019 si nu figureaza cu incidente majore cu
bilete la ordin in Central& Incidentelor de Plati in ultimele 6 luni anterioare datei de 31.12.2019;

o impotriva societatii nu s-a deschis procedura insolventei, in temeiul legilor aplicabile;

- prezintd bancii garantii colaterale care, in cazul creditelor de investitii, impreund cu garantia de
stat si ipoteca legala imobiliara si/sau mobiliard asupra activelor finantate din credit, acopera in
proportie de cel putin 100% valoarea finantarii. Pentru creditele/ liniile de credit pentru finantarea

8. www.g4media.ro — “Programul IMM Invest a fost adoptat cu modificari de Camera Deputatilor: plafonul total al garantiilor pentru 2020 a fost
dublat la 30 de miliarde de lei”, 20 mai 2020

9. www.economica.net - “Firmelor care doresc sa participe la Programul IMM INVEST le este permis sa prezinte si datele financiare aferente
anului 2018”7, 21 mai 2020
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capitalului de lucru poate fi inclusa in structura de garantii aferente creditului, alaturi de garantia
de stat, si ipoteca legaléd mobiliara asupra soldurilor creditoare ale tuturor conturilor deschise de
beneficiar la institutia de credit;

- sunt eligibile conform reglementarilor interne ale Bancii partenere;

- nu Tnregistreaza obligatii fiscale restante si alte creante bugetare. In cazul in care inregistreazé
restante, beneficiarul se obliga sa le achite din creditul/linia de credit pentru capitalul de lucru
acordata in cadrul Programului;

- depun un document scris prin care se angajeaza sa nu disponibilizeze personalul existent de la
data intrarii in vigoare a OUG nr. 42/2020 pana la data de 31.12.2020.

o Domenii excluse: Activitati de jocuri de noroc si pariuri, Productia sau comercializarea de armament,
munitii, explozibili, tutun, alcool, substante aflate sub control national, plante, substante si preparate
stupefiante si psihotrope, Activitati de investigare si protectie;

o Procesul de inscriere’® a beneficiarilor in Program este expus in schema de mai jos:

Pr—— —— <
° Completezi online ° — ° T
datele de identificare, Primesti un mesaj de
. = o e atasezi declaratia IMM Aplica pentru unul sau confirmare a efectuarii FNGCIMM emite acordul
ie {nreg_lstrez'l o ap|l(<'ﬂla in format pdf mai multe credite/ linii inregistrarii de principiu  privind
online dI‘S])Onllblla pe site- de credit eligibilitatea in  cadrul
ul www.imminvest.ro programului, precum si
numarul de inregistrare
. e > >
Banca primeste de la
Fondul aproba Banca pune

FNGCIMM acordul Banca analizeaza, aproba Ayt 2
° de principiu privind * creditul si trimite solicitare * ° garantia si trimite * ° ctedmfl.!a

eligibilitatea in de garantare la FNGCIMM contractele de dispozitie
garamare

program.

3. Perspective

Conform comunicatului de presa al FNGCIMM din 28 mai 2020, un numar de 60,541 intreprinderi mici si mijlocii
sunt inscrise In Programul IMM Invest Romania, iar programul guvernamental a intrat in cea de-a treia faza de
implementare. Etapele Programului sunt urmatoarele:

1. Analiza eligibilitatii privind incadrarea Tn categoria IMM, selectie realizata de catre FNGCIMM,;

2. Analiza de catre Bancile partenere a solicitarilor pentru acordarea creditelor pentru capital de lucru si de
investitii garantate de stat;

3. Transmiterea in aplicatia webplafon a Programului IMM Invest, a dosarelor de credit aprobate de catre banci,
in vederea accesarii garantiei In numele si contul statului roméan, precum si a grantului oferit prin schema de
ajutor de stat, care va acoperi costurile cu dobanzile si comisioanele aferente creditului & garantiei pana la
31.12.2020. La data comunicatului, in aplicatia Programului se afla un numar de 1,441 credite aprobate de
bénci in valoare de 1.073.540.960 lei.

Programul IMM Invest Romania va impacta semnificativ mediul antreprenorial, atat pe termen scurt, in perioada
de criza, prin adresarea lipsei de lichiditate Tn ecosistemul economic, dar si pe termen mediu si lung, prin
stimularea cresterii gradului de intermediere financiara in economie.

Pe langa acest program, care faciliteaza accesul la finantare bancara, se preconizeaza ca in perioada imediat
urmatoare Guvernul Roméaniei va lansa o noua schema de garantare, care va sustine creditul comercial.
Programul guvernamental IMM Invest Roméania si noua schema de garantare pentru sustinerea creditului
comercial se doresc a fi doi piloni de relansare a economiei roménesti .

Autor: Cristiana BARABULA, membru AAFBR

10. https://www.imminvest.ro/

11. Comunicat de presd FNGCIMM — “Bariere operationale eliminate in derularea IMM INVEST ROMANIA, in urma interventiilor legislative
initiate si aprobate in sedinta de Guvern de astazi, 27.05.2020”, 28 mai 2020

12.Comunicat de presa FNGCIMM — “In mai putin de o luna IMM INVEST intra in faza a treia de implementare*, 20 mai 2020
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2. BANCILE CENTRALE IN FATA PANDEMIEI. PUTEM EVITA O CRIZA ECONOMICA GLOBALA?

Vineri, 28 februarie 2020 — sedinta lunara de politicd monetara a Federal Reserve este marcata de o schimbare brusca
de orientare fatd de previziunile optimiste anterioare. Pierderile la bursa se accelerau in mod dramatic, lichiditatea
titlurilor de stat scadea de la ora la ora. Jerome Powell, presedintele Fed, invoca necesitatea unor masuri urgente, fara
precedent. In cursul weekend-ului, situatia s-a agravat atat de mult, incat luni a fost organizatd o videoconferinta
exceptionala in care conducerea Fed a decis reducerea dobéanzii cheie cu o jumatate de punct procentual. Era prima
masura de politica monetara in fortd — dupa cele obscure ale Chinei — pentru combaterea efectelor economice a ceea
ce urma sa devina in doar doua luni cea mai grava perturbare a economiei mondiale de la primul razboi mondial
incoace.

Doar in luna martie au urmat nu mai putin de alte 16 interventii ale bancii centrale a SUA, avand ca scop fie asigurarea
lichiditatii, fie modificarea reglementarilor bancare pentru a face fata situatiei critice din economie. Nu mai putin
importantd a fost dimensiunea psihologica a interventiilor, care viza cel mai important factor de redresare: restabilirea
increderii. Sistemul financiar se afla de facto in stare de razboi. Fluxurile de stiri Bloomberg, Reuters sau CNBC
contineau cuvinte cu ecouri martiale precum bazooka, fire-power, masuri agresive, munitie, glontul de argint etc. Pe
fondul unei panici generalizate, dar si al unei relativ scazute increderi in factorul politic, lumea era cu ochii atintiti pe
bancile centrale care aveau atét forta financiara, céat si expertiza si independenta necesare pentru a interveni eficient.

Au urmat masurile din 11 martie ale Bancii Angliei, care la randul sau a redus dobanda cheie cu o jumatate de punct
procentual, a introdus stimulente pentru creditarea IMM-urilor si a redus cerintele privind amortizorul anticiclic de capital.
Banca Centrald Europeand a intrat in "teatrele de operatiuni” ceva mai tarziu, in 18 martie, cu anuntul ca urma sa
cumpere active financiare in valoare de 750 de miliarde euro pentru asigurarea stabilitatii sistemului financiar in zona
euro.

La doua zile dupa acest anunt, in 20 martie, BNR decidea relaxarea politicii monetare prin reducerea dobanzii de
referinta de la 2,5% la 2%, pentru ca la sfarsitul lunii mai aceasta sa fie reduséa cu inca un sfert de punct procentual.

Dupa fiecare dintre aceste masuri, aproape faré exceptie, pietele au raspuns pozitiv, chiar spectaculos in unele cazuri.
O data cu anuntul sprijinului financiar de 2,3 trilioane de dolari din partea Fed (9 aprilie 2020), destinat in principal
cumpararii de titluri de stat, S&P 500 a crescut cu 12%, cea mai mare crestere a acestui index bursier din 1974 si pana
azi. Un fenomen si mai interesant a fost cel al cresterilor la bursa chiar Thaintea unor reuniuni la véarful bancilor centrale.
CAC 40, indexul bursei franceze a crescut cu 16% in cele patru zile premergatoare sedintei board-ului Bancii Centrale
Europene din 26 martie, cand erau asteptate vesti bune privind suportul oferit de catre BCE.

Puterea anuntului de a influenta psihologia pietelor s-a dovedit cu atat mai mare cu cat impactul efectiv al masurilor nu
se produce in aceste cazuri decat dupa cel putin cateva luni. Mecanismele de transmisie a politicii monetare implica
inevitabil un ,time lag” semnificativ intre interventia propriu-zisa si efectele acesteia. lar atunci cand apar perturbari in
echilibrul economic, acest interval tinde s& creasca sau efectele sd se diminueze. Ca urmare, atat cresterile céat si
scaderile de dobénzi de politicd monetard vizeaza tinte in miscare ne-uniform acceleratd, fapt ce da mésura
complexitatii tehnice, dar si a artei politicii monetare. Mai mult decét atat, in timp de criza este ca si cum ai vrea sa
impusti un iepure care alearga in ziz-zag, pe timp de ceata, intr-un camp minat. Vestea buna este ca reacitiile pietelor
financiare la interventiile din aceasta perioada au aratat ca bancile centrale se bucura de incredere. In ciuda imensei
incertitudini ce plana asupra economiei globale, anunturile Fed, ale BCE sau ale Bancii Angliei si-au atins cu prisosinta
obiectivul de a calma panica si de a crea un climat de incredere.

Mai mult decét atat, apar metode noi de interventie care se bazeaza tocmai pe acesta incredere de care se bucura
unele banci centrale. De exemplu, Fed-ul exploreaza ideea folosirii pe termen lung a controlului curbei randamentelor
».yield curve control”, prin care se urmareste achizitia constantd de titluri pentru a mentine randamentele la un nivel
scazut, favorabil relansarii economiei. lar intr-un context de incredere, este suficient doar ca banca centrala sa Tsi
anunte intentiile si sa si faca simtitéd prezenta in piata, pentru ca efectul masurii s& se produca. Insa pe termen mediu,
apare problema sustenabilitati masurilor anuntate, dar si a transmiterii in economia reald a impactului acestora.
Schema BCE de sprijin a zonei euro — Pandemic Emergency Puchase Programme (PEPP), cu cele 750 de miliarde de
euro preconizate pentru cumpararea de titluri de stat, a investit pAnd acum doar o treime din fonduri, iar recent a fost
suplimentata cu 600 de miliarde euro, ceea ce inseamna o supralicitare a efortului, cu posibile efecte adverse. Chiar si
ideea de control al curbei randamentului devine o sabie cu doua taisuri. Incercarea persistentd de a mentine
randamentele la un nivel scazut pe termen lung, poate sa faca dificila strategia de iesire din acest mecanism, fapt
constatat Tn Japonia anilor "90.

Nu fn ultimul rand, bancile centrale se vor confrunta in urmatorii ani cu forte contradictorii ce vor alimenta presiunile
deflationiste, dar si pe cele inflationiste. Este de asteptat ca pe termen scurt sa prevaleze primele. Scaderea cererii,
somajul, excesul de capacitati de productie vor duce pe termen scurt la tendinte de scadere a preturilor. Pe termen lung
nsa, Tsi vor face tot mai mult simtit efectul excesele fiscale, scaderea productivitatii, reducerea comertului international,
dar si dorinta firmelor de a recupera prin cresteri de preturi pierderile din aceasta perioada. Vom asista atunci la noi
strategii de luptd ale bancilor centrale, cu un alt inamic, inflatia, care desi in mod obisnuit este inamicul nr.1, este
deocamdata trecut in plan secundar.

Autor: Anton COMANESCU, membru AAFBR
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3 . CAT DE RAPID VOM IESI DIN CRIZA ECONOMICA CAUZATA DE PANDEMIE?

CUM ESTE SPRIJINIT MEDIUL DE AFACERI LOCAL DE CATRE STAT, BNR SI BANCI

Dupa cum evolua economia in primele doua luni ale anului, Romania parea ca va inregistra in 2020 cel de-al 10-
lea an de crestere economica dupa criza financiara globala din 2008-2009. Dar iata ca evenimente neasteptate
ne-au trimis fnapoi in timp, cel putin din perspectiva cresterii economice, la situatia din 2009, cand Romania
inregistra o scadere a PIB real de 5,5%.

Pentru anul acesta analistii estimeaza o scadere a PIB real de cca 5%, dupa o crestere de 4,1% anul trecut. Este
cel mai scazut nivel de dupa criza din 2008-2009, cauzat de scaderea bruscéa a cererii la nivel global, dar si de
reducerea semnificativa a ofertei de produse si servicii urmare a inchiderii a activitatii economice. Vestea buna
este ca PIB-ul nominal aproape s-a dublat in ultima decada, mai ales pe seama accelerarii din ultimii patru ani.

Inceputa in ianuarie In tarile asiatice, cu punct de plecare orasul Wuhan din China, crizé sanitard provocata de
raspandirea la nivel global a virusului Covid-19, s-a facut simtitd din plin si in Roménia, incepand cu a doua
jumatate a lunii martie. Pentru a preveni raspandirea virusului si suprasolicitarea unitatilor medicale, guvernul
Romaniei a declarat in data de 15 martie, starea de urgenta, aceasta extinzandu-se pe o perioada de doua luni
pana pe 15 mai, urmata de starea de alerta declarata pentru perioada 15 mai — 15 iunie. In prezent continua sa
fie pastrate masuri de protectie a sanatatii populatiei, insa au fost luate gradual masuri de relaxare: din 1 iunie a
fost permisa redeschiderea teraselor, iar din 15 iunie se deschide sezonul turistic, se redeschid partial mall-urile
etc., cu respectarea unor conditii de protectie a sanatatii clientilor si personalului.

Masuri similare au fost luate de numeroase state, de pe toate continentele, efectele imediate fiind, pe langa cele
pozitive legate de diminuarea numarului imbolnavirilor, un puternic impact negativ asupra consumului, productiei
si cresterii economice in aceste tari.

In Romania, restrictiile impuse in starea de urgentd au afectat puternic consumul privat si sectorul serviciilor, in
special horeca, turismul, transportul aerian si de persoane, care au inregistrat scaderi ale vanzarilor de pana la 80
-90%. Se estimeaza ca pierderile din horeca au fost in numai doua luni de cca 1 mld. euro. Productia industriala,
deja pe un trend de incetinire, a fost afectata prin oprirea activitatii marilor producatori, inclusiv a celor doi mari
exportatori din industria auto si a sub-furnizorilor de componente auto din cauza scaderii cererii externe. Din 4
mai, uzinele Dacia Renault si Ford si-au reluat activitatea, insd grupul Renault a anuntat deja c& renunta la
planurile de dezvoltare in afara Frantei si va restructura 14,000 de angajati atat in Franta cat si in strainatate, ca
urmare a scaderii vanzarilor cu cca 50%.

Ce masuri au luat autoritatile europene si statul roman pentru a combate actuala criza

In data de 23 martie, Ministerele de Finante ale tarilor din Uniunea Europeana au emis o declaratie comuna prin
care au fost de acord cu evaluarea de catre Comisia Europeana a conditiilor pentru a putea utiliza clauza
generala de derogare de la cadrul fiscal al UE pentru cheltuielile legate de criza Covid-19. La data de 31
martie, 14 state membre ale UE activasera clauza.

Pachetul de sprijin adoptat de guvernul Romaniei pentru a contracara efectele crizei covid-19, cuprinde:
e furnizarea de capital de lucru si fonduri pentru investitii prin lansarea programului IMM Invest care prevede
garantii de stat pentru creditele bancare si subventionarea dobéanzilor
e rambursarea accelerata de TVA catre companii (in limita a 9 mid. lei, 0,9% din PIB)
e aménarea cu 3 luni a platii obligatiilor fiscale pentru populatie si companii
e plata somajului tehnic pe perioada starii de urgenta si a celei de alerta, la nivelul a 75% din salariul mediu
brut la nivel national pentru companiile care si-au interupt total sau partial activitatea

Ca membru al UE, Roménia va beneficia de sprijin financiar pentru sistemul de sanatate (pentru echipamente
de protectie, medicamente si teste) si pentru acordarea de credite catre IMM-uri:

e din partea Comisiei Europene (peste 1 mld. euro, din care 687 mil. euro reprezinta fonduri redirectionate
de la alte proiecte structurale, iar 483 mil. euro fonduri europene primite Th avans si ramase neutilizate si
care ar fi urmat sa fie returnate Comisiei Europene)

e din partea Bancii Mondiale (400 mil. euro).

Romaénia va beneficia in principal de 2 programe europene: “Capital Uman”, din care va finanta plata somajului
tehnic si “Proiecte mari de infrastructurd”, din care va finanta cheltuielile pentru sistemul de sanatate. lar in
prezent, negociaza cu Comisia Europeana, un pachet de sprijin economic in valoare de cca 32 mld. euro, din
care 19,6 mid. euro fonduri nerambursabile. Detaliile urmeaza sa le aflam.
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Guvernul a prezentat in data de 15 aprilie bugetul rectificat pentru anul 2020, estimand un deficit bugetar de 6,7%
din PIB (bazat pe o scadere estimata a PIB real de 1,9%). Veniturile au fost revizuite in scadere cu 19 mid. lei, la
1,8% din PIB (vs. initial 3.6% din PIB), pe seama reducerii veniturilor din contributii sociale, TVA, impozit pe profit
si accize, iar cheltuielile au fost revizuite in crestere cu 12,5 mld. lei (1,2% din PIB), in conditiile in care au fost
incluse doar o parte din masurile anti-criza (ex. plata somajului tehnic).

Romaénia este mai expusa la socuri comparativ cu alte tari din regiune, din cauza deficitelor fiscal si de
cont curent mari, care lasa putin spatiu de actiune in perioade de criza.

Deficitul bugetar al Romaniei la finalul anului 2019 ajunsese la 4.3% din PIB, ca urmare a cresterii veniturilor
incasate sub asteptéri +9% an/an (la 31.7% din PIB vs. estimat 33.5% din PIB), din cauza nerealizarii partiale a
veniturilor din asigurari sociale, TVA, impozit pe veniturile persoanelor fizice si din utilizarea fondurilor europene.
Cheltuielile bugetare au crescut cu 15% an/an (la 36% din PIB), ca efect al cresterii in anii anteriori a salariilor din
sectorul public, a salariului minim la nivel national, a alocatiilor pentru copii si a punctului de pensie (cu 10% de la
1.07.2018 si cu 15% de la 1.09.2019). Ca urmare, Comisia Europeana a declansat in februarie 2020, Procedura
de Deficit Bugetar Excesiv pentru Romania.

Si deficitul de cont curent al Romaniei a crescut accelerat la 4,6% din PIB la finalul anului 2019 de la 0,6% in
2015, pe seama cresterii deficitului comercial. Un efect pozitiv al crizei Covid-19 este ajustarea deficitului
comercial datorita scaderii importurilor mai accentuat decat scaderea exporturilor. In timp ce fluxurile de
investitii straine directe in perioada 2013 — 2016 reuseau sa finanteze integral deficitul de cont curent, la finalul
anului 2019 acestea mai acopereau doar 60% din deficit, situatie similara anului 2009, ceea ce duce la cresterea
dependentei de finantarea pe pietele de capital in conditii mai putin favorabile in prezent.

Ca urmare a cheltuielilor suplimentare cauzate de criza sanitara, guvernul estimeaza ca necesarul de
finantare pentru anul 2020 a crescut la 120 mld. lei (cca 11% din PIB, din care 6,7% deficit fiscal si 4,4%
refinantarea datoriei publice ajunséa la maturitate).

De aceea, Roménia nu isi poate permite o crestere abrupta a costurilor de finantare. Conform raportului FMI
privind Roménia aferent anului 2019, in scenariul in care costurile de finanfare ar creste cu 3pp, deficitul fiscal si
de cont curent ar creste la cca 8% din PIB in 2022.

Cu aceste cifre, ne apropiem periculos de nivelul deficitului fiscal din 2009, de 9.1% din PIB, cel mai ridicat din
ultimii 30 de ani. Roméania a trebuit sa apeleze atunci la sprijinul FMI si a fost sub Procedura de Deficit Excesiv a
Uniunii Europene pana in anul 2013. Ajustarea deficitului fiscal a fost posibila doar prin masurile dure de
austeritate adoptate Tn anul 2010, respectiv taierea cu 25% a salariilor din sectorul public si cu 15% a pensiilor,
cresterea TVA la 24% si reducerea numarului de angajati din sectorul public.

Sunt aceste masuri suficiente?

Probabil ca nu. Pachetul de sprijin adoptat de guvernul Romaniei este intre cele mai reduse din regiune, de
cca 3% din PIB, din cauza spatiului fiscal limitat. Pentru comparatie Cehia a alocat 20% din PIB, Ungaria
18%, Polonia 16%, Bulgaria 12%.

Majoritatea firmelor roménegti fiind mici i mijlocii, vor fi puternic afectate de scaderea cererii de produse
si servicii la nivel global silocal. Si companiile mari locale sau parte a unor grupuri multinationale vor
avea de suferit si, cel mai probabil, isi vor aména sau anula investitiile planificate (ex. Renault renunta la
investitia de 100 mil. euro in extinderea capacitétiide productie la Dacia caurmare a deciziei de
a reloca in Franta o parte din activitati, inclusiv pe cea de cercetare-dezvoltare unde in Roméania lucreazég 4,000
de ingineri)

Conform spuselor reprezentatilor mediului de afaceri, sunt si masuri eficiente:

e masura somajului tehnic pe perioada starii de urgenta care le-a permis companiilor, in special IMM-
urilor sa pastreze mare parte dintre salariati. Sprijinul de la stat continua si dupa 1 iunie, pentru cel putin 3
luni, prin decontarea catre angajatori a 41,5% din salariul celor care au fost in somaj tehnic si revin in
activitate. Se acorda o subventie si celor care angajeaza tineri sau persoane cu varsta de peste 50 de ani.

e améanarea cu 3 luni a platii obligatiilor fiscale pentru populatie si companii a fost utild, insa acestea
devin scadente integral pe 25 iunie. Este necesara o solutie de esalonare.
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Un mare semn de intrebare persista in legaturd cu cresterea pensiilor din septembrie. Parlamentul a
adoptat in iunie 2019 legea privind reforma a sistemului de pensii care prevede cresterea punctului de pensie cu
15% in septembrie 2019 (deja realizata), cu 40% in septembrie 2020 si cu 6% in septembrie 2021. Daca toate
aceste cresteri se vor materializa, cheltuielile cu sistemul public de pensii vor creste la 11,6% din PIB
pana la finalul anului 2030 (dublu fata de estimérile anterioare de 6,6% din PIB in 2030), deficitul sistemului
de pensii urménd sa se deterioreze accentuat in urmatorii 30 de ani. La aceastd se adaugd situatia
demografica, respectiv imbdétrénirea populatiei si scaderea numdarului de locuitori ca urmare a migratiei. Pana in
2030, populatia in vérsta de peste 65 de ani va reprezenta cca 35% din totalul populatiei in varsta de 15-64 de ani
(vs. 26% in 2016), iar numarul total de locuitori va scadea la 18 milioane (de la 19,4 milioane in 2019).

Data fiind presiunea deja ridicata asupra deficitului bugetar, guvernul ar trebui sa reconsidere, in contextul
actual, cresterea cu 40% a punctului de pensie in septembrie sau cel putin sa o faca intr-un procent mult
mai redus, agentiile de rating Fitch si Moody’s aratand explicit in rapoartele lor din aprilie-mai 2020 — prin
care au scazut perspectiva ratingului acordat Romaniei pentru datoriile pe termen lung, de la stabila la negativa —
cd o eventuala crestere a pensiilor anul acesta ar putea avea un impact negativ asupra ratingului de tara,
care in prezent se afla pe ultima treapta a categoriei recomandata investitiilor. Riscam ca Roménia sa fie
retrogradata in categoria “junk”, nerecomandata investitiior, ceea ce ar scumpi finantarea pe pietele de
capital.

Inc& nu stim cum va arata revenirea economiei romanesti si globale, daca va fi in ,V’, ,\W”, ,U” sau ,L”, depinde
numai de noi sa lucram impreund, companii, finantatori, reglementatori si stat pentru a diminua impactul
negativ. Indicatorii lunii mai pentru Roménia s-au imbundatéatit usor fata de aprilie (ex. ,Economic Sentiment
Indicator” a crescut la 72.2 puncte fatd de 65.3 puncte in aprilie), sectoarele in care increderea managerilor a
revenit mai rapid fiind industria gi constructiile, in timp ce increderea in sectorul retail a revenit ugor, iar in
sectorul serviciilor raméne inca scazuta. Insa sunt tot mai multe semnale ca nu vom avea o revenire in
“V” din trimestrul 3, ci probabil mai lenta. Impactul cel mai puternic va fi resimtit in trimestrele 2 si 3, o revenire
fiind asteptata incepénd cu trimestul 4.

Revenirea mai rapida sau mai lenta a economiei roménesti depinde atét de factori externi, de cat de repede isi
revin partenerii comerciali ai Romaniei (exporturile sunt in proportie de peste 70% conectate cu {arile
dezvoltate din UE), dar si de factori interni precum masurile de reducere a deficitului bugetar care vor fi
luate dupa alegerile din noiembrie, coerenta masurilor de sprjin pentru mediul de afaceri orientate, pe
termen scurt, acolo unde este cea mai mare nevoie, dar side viziunea pe termen mediu si lung a
guvernului pentru o dezvoltare sustenabila a economiei.

Ce au facut Bancile Centrale si cum s-a adaptat sectorul financiar-bancar din Roménia

Conform BNR, bancile centrale, inclusiv cele din Europa Centrald si de Est, au schimbat abrupt sau au
accentuat cursul politicii monetare, adoptand, si in regim de urgenta, masuri de relaxare si de ameliorare a
conditiilor de finantare a economiei:
e Federal Reserve a redus rata de politica monetara, a reinitiat cumparari de active financiare si a crescut
volumul lichiditatii injectate in sistemul financiar prin operatiuni reversibile (“repo”)
e Banca Centrala Europeana a adoptat masuri de majorare a volumului achizitiilor de active financiare, a
suplimentat operatiunile de refinantare pe termen mai lung
e Banca Nationald a Cehiei a redus rata dobanzii de politicA monetara si a decis cresterea frecventei
operatiunilor repo introduse si utilizate activ in criza financiara din 2008
e Banca Nationala a Poloniei a adoptat un set chiar mai amplu de masuri: reducerea ratei dobanzii de
politcd monetard, diminuarea ratei rezervelor minime obligatorii, derularea de operatiuni “repo”,
cumpararea de obligatiuni de stat pe piatd secundara, precum si refinantarea creditelor noi acordate de
institutiile de credit sectorului nefinanciar.

Banca Nationald a Romaniei, o datad declaratd starea de urgenta in data de 15 martie, a avut ca obiectiv sa
mentind stabilitatea sectorului financiar si sa asigurare suficienta lichiditate bancilor, pentru cala randul lor sa
poatd continua finantarea, in bune conditii, a sectorului public, a firmelor si a populatiei. Desi pe ansamblul
sectorului financiar-bancar a existat la inceputul crizei sanitare un excedent de lichiditate, preferinta pentru “cash”
in perioadele de crizd a dus la o crestere a cererii din partea populatiei si a companiilor si la cresterea dobanzilor
pe piata monetara. Astfel, deficitul de lichiditate pe piata monetara a ajuns la un nivel record de 4,4 mid. lei pe zi
in perioada 11-20 martie.
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Dupa primele zile de panica, retragerile de “cash” ale bancilor de la BNR s-au redus, iar o data cu introducerea
unor masuri de politicd monetard adaptate situatiei create, fluxurile de lichiditate s-au fluidizat semnificativ,
finantarea cheltuielilor statului s-a normalizat, iar ratele de dobanda s-au redus considerabil.

Guvernatorul BNR declara la finalul lunii martie ca varful tensiunilor generate de criza Covid-19 pe piata financiara
internd, a fost depasit. Lichiditatea sectorului a rdmas la un nivel comfortabil cu ajutorul masurilor luate de BNR,
care a injectat in piata prin operatiuni “repo”, in perioada 1 aprilie - 15 mai 2020, in medie cca 13 mld. lei pe zi
(fatd de o medie zilnicd de 3-4 mid. lei la inceputul anului) si a initiat in premiera cumpararea de titluri de stat

de pe piata secundara (cu un sold la mijlocul lui mai de 3,1 mld. lei).

Ca sa ajute bancile sa finanteze companiile si populatia la dobanzi mai reduse, BNR a redus dobénda de
politica monetara cu 0,5pp la finalul lunii martie, si cu inca 0,25pp pana la 1,75% la finalul lunii
mai. Ca urmare, ROBOR la 3 luni a scazut de la 3,24% (20 martie) la 2,61% (23 martie), iar in prezent este sub
2,4%. Sirandamentul titlurilor de stat in lei, pe piatd secundara, a scazut la 4% p.a. de la cca 6% p.a. la inceputul
crizei sanitare.

in luna mai, BNR a reiterat c& va continua s& asigure prin operatiuni “repo” si cumparare de titluri de stat pe piata
secundara (“quantitative easing”) lichiditatea necesara finantarii cheltuielilor statului si economiei reale, in conditii
de stabilitate relativa a cursului de schimb si de reducere graduala a ratelor de dobénda. De asemenea, a anuntat
ca, in functie de evolutia situatiei, este pregatita sa reduca rata rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si respectiv, in valuta, ale institutiilor de credit.

in contextul crizei Covid-19, BNR s-a aliniat méasurilor anuntate de BCE sia permis bancilor sa utilizeze
temporar amortizoarele de capital si rezervele de lichiditate constituite anterior potrivit reglementérilor UE
si ale BNR, special pentru situatii de criza, astfel incat sa-si poatd mentine rolul de finantatori ai economiei
reale si pentru a putea absorbi presiunea de scadere a calitatii activelor ca urmare a blocajului economic.

Calitatea activelor sectorului se situa la 31 martie la un nivel scazut (3,9%), mult imbunatatita fata de varful
din 2013 (peste 20%), ca urmare a eforturilor bancilor de curatare a bilanturilor din perioada 2014-2018 si a
conditiilor de operare mai favorabile din anii 2018-2019.

BNR a precizat ca in cazul amanarii la plata a ratelor la credit, determinata de situatia de criza, fie conform OUG
37/2020, fie prin negocieri directe intre banci si clienti, creditul astfel restructurat nu trebuie reclasificat
ca neperformant, iar institutia de credit nu trebuie sa constituie provizioane pe sumele datorate, pentru a
nu afecta pe termen scurt profitul si rezilienta sectorului bancar.

Cu toate ca anul acesta bancile si IFN-urile nu vor constitui provizioane pentru creditele amanate la
plata, costurile de risc in sectorul bancar este probabil ca vor creste in anii urmatori. Sectorul bancar
romanesc are “avantajul” de a se situa la un un nivel de intermediere foarte redus fata de alte tari (26% din PIB la
finalul anului 2019), iar prin masurile prudentiale adoptate de BNR in 2019 (raportul datorii-venituri de max. 40%
la credite in lei si 20% la cele in valuta), gradul de Tndatorare al populatiei este mai redus decét in trecut,
Roménia fiind astfel mai putin vulnerabila la cresterea somajului si scaderea veniturilor fatd de alte tari din
regiune.

Raportul credite-depozite de 71% la 31 martie a.c., mult sub 100%, arata ca pe ansamblul sectorului bancar
exista o rezerva de resurse acumulate din depozite de la populatie si firme, care ar putea fi orientate catre
creditarea economiei reale. Aceasta lichiditate este insa distribuita asimetric intre banci, iar bancile ramén
prudente in a finanta companiile locale, multe neeligibile, continudnd sa finanteze mai ales populatia si
statul (ex. la 30 aprilie creditul guvernamental a crescut cu +29% an/an, iar cel privat a incetinit la +5,7% an/an).

Incepand cu a doud jumétate a lunii martie productia de credite noi s-a redus, totusi mai putin decat se
estimase initial. Bancile au venit in sprijinul companiilor pentru a acoperi in special nevoia de “cash” a
acestora pe termen scurt, oferind solutii de creditare sau de aménare la plata a ratelor si dobénzilor la
credite. Dar nu au lipsit nici creditele pentru investitii pe termen mediu si lung, companii din anumite
domenii precum productia de echipamente medicale si de protectie, farmacii, clinici medicale, industria
alimentara, agribusiness, transport de marfa, energie, continuand sa se dezvolte.

in noul program ,IMM Invest” garantat de stat, au fost aprobate de catre banci cca 5,000 credite, iar
numarul acestora va creste. Pana in prezent au fost depuse peste 100,000 de cereri, multe in curs de aprobare la
FNCGIMM. Programul poate fi accesat pana la 31.12.2020 si are un alocat un plafon de 30 miliarde de lei la
data redactarii articolului. Statul garanteaza 80-90% din credit, pe o perioada de cel mult 6 ani si
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subventioneazd 100% dobénda in primul an. La finalul lunii mai, guvernul a raspuns solicitarilor mediului de
afaceri si bancilor implicate in program, eliminand cerinta pentru companiile beneficiare de a pune ipoteca
generald pe bunuri si respectiv, de a dovedi printr-un certificat ca au fost afectate de pandemie, transforméand
astfel programul intr-unul general, de sprijin pentru IMM-urile din Romania.

Ministerul de Finante are in pregatire, dupa modelul "IMM Invest’, si o schema de stat pentru companiile
mari, prin care statul va garanta credite si va subventiona partial dobanda. Programul va avea un plafon de 8
miliarde lei si va fi derulat prin Eximbank. Vor putea beneficia companiile cu cifra de afaceri mai mare de 20
milioane euro, iar statul va garanta pana la 80% din credit, pe o perioada de cel mult 6 ani, cu
subventionarea pana la max. 50% a ratei de dobanda.

Béncile au actionat in aceasta perioada nu doar ca finantator, ci si ca un partener pentru mediul de
afaceri, venind cu oferte proprii de amanare la plata a ratelor la credite, in general, de pdna la 3 luni pentru
persoanele fizice, respectiv 6 luni pentru companii. Dupa adoptarea moratoriului public prin OUG 37/2020
au oferit ca alternativa, si aménarea ratelor cu pana la 9 luni, dar nu mai tarziu de 31.12.2020 conform
reglementarii. (ex. BCR a implementat in perioada martie-mai cca 35,000 de cereri de aménare a ratelor din
partea persoanelor fizice, 60% dintre clienti optédnd pentru oferta BCR, cu trei luni de améanare, iar
restul pentru varianta OUG 37/2020; a aménat rate pentru cca 1,000 de companii prin OUG 37/2020 si pentru
cca 4,000 prin oferta BCR; acorda finantari in cadrul programului garantat de stat pentru IMM in limita plafonului
de 3,4 mid.lei)

Béncile au reusit sa se adapteze rapid, facand operationala telemunca pentru majoritatea angajatilor, dar
continudnd si activitatea Tn unitatile fizice. Transformarea digitala a fost vitald in aceasta
perioada. Digitalizarea operatiunilor bancare a accelerat puternic, planurile pentru urmatorii 3-5 ani ale
bancilor fiind concentrate in numai cateva luni. (ex. BCR a primit de la inceputul starii de urgenta 1,2 milioane de
apeluri de la clienti, capacitatea Contact Center crescand de la 6,000 la 16,000 de apeluri pe zi)

Au ramas aproape de clientii lor, chiar si in acest context fara precedent. Au oferit siguranta serviciilor,
acces rapid, inclusiv online, si consultanta financiara. Au creat rapid fluxuri simplificate 100% online
pentru aménarea la plata la ratelor, au contactat proactiv clientii vulnerabili pentru a le oferi sprijin si a gasi
impreuna solutii. Au trecut de la intalniri directe cu clientii, la organizarea de forumuri si conferinte online cu
acestia, pentru a afla ce ii preocupa si cum ii pot ajuta.

S-au implicat si in activitati de responsabilitate sociald. De |la inceputul pandemiei au donat peste 23,5 mil. lei
pentru achizitii de echipamente si aparatura medicala in 220 de spitale si au sustinut financiar sau prin alte
metode peste 100 de ONG-uri in activitatile pe care le desfasoara in combaterea efectelor pandemiei.

Cu orata de solvabilitate de peste 20%, sectorul bancar are rezerve de capital solide, mult peste cerintele
BNR. Sectorul bancar, detinut in proportie de 72% de banci regionale vest-europene cu sediul in UE,
raméne puternic si va beneficia, in caz de nevoie, de sprijin din partea bancilor mama. Acestea si-au
demonstrat angajamentul fata de investitiile facute in Romania si dupa criza financiara din 2008-2009.

Béncile vor evolua in perioada urmatoare intr-un mediu de dobanzi scézute pentru piata din Roménia, ca urmare
a masurilor de politicd monetara si a cererii mai reduse pentru credite noi ceea ce, pe langa cresterea costurilor
de risc, va pune presiune pe profiturile bancilor in anii urmatori, crescdnd si mai mult nevoia de
eficientizare si digitalizare a operatiunilor acestora.

Autor: lulia CORLANESCU, membru AAFBR
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4. DESPRE PAGUBELE ECONOMICE PROVOCATE DE CORONAVIRUS

Criza Covid-19, declansata la inceputul acestui an in Wuhan (China) a inceput ca o criza sanitara, apoi aceasta a
afectat grav vaste sectoare de activitate, transformandu-se intr-o crizéd economica. Initial, unda de soc a lovit
China, unde 60 de milioane de persoane au intrat in carantind impusa. Ulterior, coronavirusul s-a raspandit in
Europa, initial Tn nordul Italiei, apoi pe intreg continentul. Au urmat America de Nord, America de Sud, Africa si
India.

Pana in prezent, au fost raportate 8.467,293 milioane de infectii cu Covid-19 si 451.958 decese. Au fost
recuperate 4.439.352 persoane, numarul cazurilor active este de 4.027.941. Cele mai multe cazuri au fost
inregistrate in Statele Unite ale Americii — 2.234.986, urmeaza Brazilia — 960.309, Rusia — 561.091, India —
368.075, Marea Britanie —299.251 si Spania - 291.763.

In Romania s-a inregistrat un numar de 23.080, numprul persoanelor recuperate este de 16.308. Numérul
deceselor este de 1.473 persoane.

De remarcat ca la momentul actual, Italia, una dintre cele mai afectate tari, figureaza pe locul sapte in acest
clasament, cu 237.828 cazuri, iar China, locul unde se presupune cd s-a declansat criza coronavirusului,
figureaza pe locul 19, cu un numar de 83.293 cazuri raportate.

Pentru oprirea raspandirii Covid-19, autoritatile au implementat masuri de carantinare a populatiei sau de limitare
a miscarii, alaturi de distantarea sociala. Prin urmare, acest ,lockdown” a dus la blocarea economiei, initial a celei
chineze, apoi a celei europene.

Evolutii economice pe plan mondial

La nivelul anului 2019, Republica Populara Chineza exporta bunuri de peste 2,5 trilioane dolari/an, principalii
beneficiari ai marfurilor produse in China fiind Statele Unite (480 de miliarde USD), Japonia (147 de miliarde
USD), Coreea de Sud (110 miliarde USD), Germania (80 miliarde USD), India (77 miliarde USD), Olanda (74
miliarde USD). China este al doilea cel mai mare exportator pe plan mondial, dupa Uniunea Europeana, luata in
ansamblu.

Pretul petrolului. Unda de soc a trimis pretul petrolului WTI in teritoriu negativ, p&na la un minim de

-39,44%/baril. Acest nivel a fost inregistrat in data de 20 aprilie 2020, fiind prima data, in istorie, cand barilul de
petrol a fost tranzactionat la valori negative. Cauza principald a acestei caderi istorice este legatd de temerile
legate de evolutile economice negative, dar si de cererea scézutd. Pandemia declansata de coronavirus, care a
dus la caderea fara precedent a cererii si faptul ca intreaga capacitate de stocare a petrolului este utilizata la
maxim au condus la inregistrarea acestei situatii. Acesta este motivul pentru care pretul Tnregistrat a fost unul
negativ.

Intraday iw im 6m Yid 1y 3y Sy Max Indicators v Mountain-Chart v

Sursa: https://markets.businessinsider.com/commodities/oil-price ?type=wti
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Cotatiile Brent au cunoscut o scadere de la 67,05 usd/baril, in ianuarie 2020, la 9 usd/baril, in aprilie 2020. In
prezent, sortimentul Brent se tranzactioneaza la nivelul de 40 usd/baril.

Pretul cuprului. Evolutia nivelului de pret al cuprului reprezintd un bun indicator al evolutiei economice generale.
Pretul cuprului este un indicator cheie al evolutiei economice, fiind folosit in constructi sau dezvoltarea
infrastructurii. Pretul cuprului este sensibil la ratele de crestere din aceste sectoare. In ianuarie 2020, pretul
cuprului inregistra 6231 usd/tona, in luna martie a scazut pana la 4775 usd/tona. La momentul actual, pretul
cuprului este de 5700 usd/tona.

Intraday 1w im 6m Ytd 1y 3y Sy Max Indicators v Mountain-Chart v

Sursa: https://markets.businessinsider.com/commodities/copper-price

Pretul aurului. Aurul este un instrument popular printre investitori, fiind considerat ,activ de refugiu". Pretul
aurului creste atunci cand alte active financiare intdmpina probleme, de exemplu cand situatia economica se
deterioreaza, cand inflatia creste sau tensiunile geopolitice se accentueaza. Aurul este un indicator al evolutiei
economice.

in data de 1 ianuarie uncia de aur se tranzactiona la pretul de 1524 usd, in prezent, pretul este de 1684 usd/
uncie.

Intraday tw 1m 6m Ytd 1y 3y Sy Max Indicators v Mountain-Chart

Sursa: https://markets.businessinsider.com/commodities/gold-price
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Cum a fost afectat comertul international de incetinirea activitatii economice

Tarile care exportd bunuri in China au avut de suferit din cauza blocarii transportului de marfuri. Cei mai
importanti parteneri, ih ceea ce priveste volumul de bunuri exportat in China, sunt Coreea de Sud (204 miliarde
USD), Japonia (180 miliarde USD), Statele Unite (156 miliarde USD), Germania (110 miliarde USD), Australia
(110 miliarde USD).

Cum se pozitioneazd Romania Tn ceea ce priveste relatiile comerciale cu statul asiatic?

Importurile din China au inregistrat la nivelului anului 2019 valoarea de 5,5 miliarde USD. Statul asiatic se afla pe
locul 5, in urma Germaniei, Italiei, Ungariei si Poloniei in ceea ce prlveste valoarea bunurilor importate de catre
tara noastra. In ceea ce priveste valoarea bunurilor romanesti exportate in China, aceasta a inregistrat la nivelului
anului trecut, valoarea de 900 milioane USD, China aflandu-se de abia pe locul 20 intre partenerii ce conteaza in
ierarhia generalé a exporturilor romanesti. Valoarea deficitului comercial, Tnregistrat de Roménia in relatia cu
statul asiatic, depaseste 4,6 miliarde USD.

Starea economiei roménesti

Incepand cu data de 15 mai, Romania a iesit din starea de urgenta, insitituita in 16 martie, fiind ridicate, astfel,
restrictiile in ceea ce priveste mobilitatea.

Care este situatia in care se afla economia, Tn momentul de fatd? Avem peste 1,4 milioane de contracte de
muncd afectate de prevederile starii de urgenta, din care peste 400.000 sunt incetate.

Turismul, transporturile, domeniul ospitalitatii si restaurantele au fost cel mai dur lovite, Insa unda de soc s-a
propagat si continua sa se propage in intreaga economie. Companiile din domeniul productiei de bunuri au fost
afectate, intrucat consumul s-a prabusit.

Criza ce se desfasoara sub ochii nostri este diferita fatéd de cele precedente. Nu este o crizé a productiei sau a
capitalului. Sunt afectate mai multe elemente, este direct lovita oferta de bunuri, cauzatd de restrangerea
activitatii facilitatilor de productie, dar este afectata si cererea, intrucat restrangerea drepturilor de mobilitate a
cetatenilor a dus la inchiderea unor sectoare largi de activitate. Peste acestea se suprapune criza sanitara, care a
cauzat efectele precizate anterior.

Piata auto roméaneasca a cunoscut o scadere brusca. In luna martie a anului curent au fost achizitionate cu mai
putin de 6600 de autoturisme, in comparatie cu luna martie din 2019.

Producatorii Dacia/Renault (14.000 angajati) si Ford (6000 angajati) au mterupt productia de autoturisme de la
Mioveni, respectiv Craiova, la jumatatea lunii martie, aceasta fiind reluata in prima jumatate a lunii mai. In acest
interval, angajatii celor doua uzine s-au aflat in somaj tehnic.

Daca privim ce se intdmpla pe alte piete, aflam ca in Marea Britanie, vanzarile de autoturisme noi au scazut in
luna aprilie cu 97%, iar cele ale Dacia cu 99%. Se estimeaza ca piata auto din Marea Britanie va inregistra in
cursul acestui an cel mai scazut nivel din ultimii 28 de ani.

Tendinte similare se Tnregistreaza si pe alte piete, precum cea a Germaniei, care a inregistrat o scadere de peste
20% n primul trimestru din 2020.

Modul in care evolueaza economia Germaniei ne afecteaza in mod direct, 22% dintre exporturile Roméaniei se
indreapta catre aceasta tara, cuantumul fiind de 16 miliarde de euro. Mai mult decat atat, intrarea in recesiune a
tarilor din Uniunea Europeand va afecta direct cresterea economica a Romaniei, comertul cu tarile UE reprezinta
peste 75% din valoarea totalad a schimburilor comerciale pe care tara noastra le desfasoara. Daca privim global,
84% din schimburile economice ale Romaniei au loc cu tari de pe vechiul continent. PIB-ul Romaniei, la nivel de
2019, a depasit 225 de miliarde de euro.

Pentru 2020, Comisia Europeana estimeaza ca Roméania va inregistra o scadere economica de -6% si un deficit
bugetar de -9,2%, inflatia nu va depasi 2,5%, somajul va inregistra 6,5%, in timp ce datoria publica va creste
pana la 46,2% din PIB, de la nivelul de 35,2%, Tnregistrat in decembrie 2019.

Anuntul S&P Ratings — 5 iunie 2020. Roménia isi mentine rating-ul BBB- (perspectiva negativa)

Agentia de rating Standard&Poor’s a reconfirmat in data de 5 iunie rating-ul Romaniei la BBB-, perspectiva
ramane negativa.

Pentru Romania, confirmarea rating-ului suveran este de importanta capitald, retrogradarea ar fi reprezentat
intrarea in randul entitatilor non-investment grade.
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Economia Romaniei este extrem de sensibila la fluctuatiile externe, iar intrarea in recesiune, instabilitatea politica
ori politicile economice populiste pot trimite Roméania in categoria tarilor in care investitile nu sunt
nerecomandate, cele din categoria tarilor non-investment grade.

In prezent, Romania se imprumuté la cele mai ridicate costuri din Uniunea European4. La nivelul lunii mai 2020,
Roméania se imprumuta la o dobanda de 4,54%, spre deosebire de Ungaria (1,99%), Polonia (1,35%) sau Cehia
(0,92%).

In Uniunea Europeand, se imprumuta la dobanzi negative Germania (-0,52%), Olanda (-0,31%), Luxemburg (-
0,32%), toate trei fiind tari membre ale zonei euro. Dintre tarile ce nu au aderat la zona euro se Tmprumuta la
dobéanzi negative Danemarca (-0,29%) si Suedia (-0,06%).

Nivelul Tnalt al dobanzilor la care se imprumutd Roméania este de non-investment grade. De exemplu, Croatia,
care in prezent se imprumuta la dobanzi de 0,91%/an are un rating suveran BBB-, similar Romaniei.

Intre 2008 si 2014, Romania s-a confruntat cu situatia de a se afla in categoria tarilor in care investititile nu sunt
recomandate, Standard&Poor’s a retrogradat rating-ul suveran al tarii noastre la nivelul BB+ in octombrie 2008.
Astfel, Roméania s-a aflat, timp de sase ani, pe prima treaptd a categoriei non-investment (junk) a emitentilor cu
caracter speculativ, ale caror datorii prezinta un risc ridicat. Important de mentionat ca in momentul in care o tara
este inclusa in randul entitatilor non-investment grade, acestea se finanteaza scump, greu si ih multe cazuri ajung
in situatia de a apela la asistenta financiara internationald, prin semnarea de acorduri cu Fondul Monetar
International. De asemenea, investitorii ocolesc tarile ce nu au un rating recomandat pentru efectuarea investitiilor
si se confruntad cu iesiri de capital, efectele se transpun in devalorizarea monedei nationale si majorarea ratei
inflatiei.

Argumentele in favoarea mentinerii Romaniei pe ultima treapta recomandata investitiilor sunt legate, in primul
rand, de ponderea redusa a datoriei publice in PIB, aflata la 35,2%, la nivelul lunii decembrie 2019 si de decizii
economice corecte, pe care agentia de rating anticipeazad ca guvernul Romaniei le va adopta, in vederea
restabilirii echilibrelor bugetare.

Standard&Poor’s preconizeaza ca scaderea economica, provocata de criza de COVID-19, va impinge datoria
publica a Romaniei la un nivel de peste 40% din PIB in 2020, iar cheltuielile cu dobanzile vor atinge 5% din
veniturile fiscale, insa agentia preconizeaza o consolidare fiscala semnificativa dupa alegerile parlamentare. S&P
ar putea revizui perspectiva de la negativ la stabil, daca guvernul va progresa in ceea ce priveste consolidarea
fiscala, ceea ce duce la stabilizarea finantelor publice si a pozitiei externe a Roméniei.

S&P preconizeaza ca economia Romaniei se va contracta pana la -5,5% in 2020, comparativ cu asteptarile
anterioare, ce prevedeau o crestere economica de 3,5%. Cererea interna va inregistra o scadere semnificativa, in
special in trimestrul doi, cauzata de masurile de carantina impuse populatiei, pentru limitarea raspandirii COVID-
19, ce a dus la Inchiderea unor sectoare de activitate.

De asemenea, cererea externa slaba din partea partenerilor comerciali cheie va avea repercusiuni asupra
exporturilor roméanesti, care au ca destinatie Germania - pondere de 22% si ltalia — pondere de 11%, tari care se
confrunta si cu recesiuni profunde n 2020.

S&P preconizeaza ca Romania va inregistra o crestere economica de 4,0% in 2021.

Este remarcatd si instabilitatea politicd, ce a dus la adoptarea a doud motiuni de cenzura, in ultimul an.
Standard&Poor’s considera ca alegerile parlamentare vor fi esentiale pentru determinarea traiectoriei fiscale
pentru anii ce vor urma.

In comunicatul S&P au fost incluse si anticipatiile agentiei in legaturé cu majorarea punctului de pensie, incepand
cu 1 septembrie 2020, cu 40%. Agentia considera ca scaderea economica provocata de criza COVID-19 va oferi
guvernului un context politic pentru a creste pensiile nu cu 40%, ci cu un procent de 10%. Aceasta crestere va
adauga un procent de 1% la deficitul bugetar.

in situatia in care guvernul ar majora valoarea punctului de pensie cu 40%, incepand cu 1 septembrie 2020,
efortul bugetar ar echivala cu 18,10 miliarde de euro. Socul ar veni in 2021, cand suma suportata de la buget, cu
plata pensiilor, ar fi de 22,30 miliarde de euro.

Majorarea cu 40% a punctului de pensie este linia rosie peste care guvernul nu trebuie sa treaca. in caz contrar,
conform anticipatiilor S&P, rating-ul suveran al Romaniei va fi retrogradat in categoria non-investment (junk). Este
I&sata, Tnsa, o marja de manevra guvernului, pentru a permite o majorare cu 10% a punctului de pensie.

Contractia economica, alaturi de scaderea veniturilor fiscale va duce la o majorare suplimentard a deficitului
bugetar al Romaniei in 2020. Ca raspuns la efectele COVID-19, autorittile au lansat o serie de masuri
economice pentru a proteja companiile si angajatii.

Conform, S&P, masurile de stimulare fiscala, anuntate pana acum, de 3% din PIB, sunt printre cele mai firave din
regiune. Desi masurile luate de catre guvern pot reduce efectele crizei, agentia considera ca acestea vor majora
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deficitul bugetar la aproximativ 8% din PIB, iar datoria publica va atinge 40% din PIB, ca efect al contractiei
economice.

Cheltuielile cu salariile din sectorul bugetar si pensiile vor atinge 90% din veniturile incasate din taxe.
Randamentele titlurilor de stat au crescut in 2020 pe fondul instabilitatii politice si fiscale Tn combinatie cu
contextul COVID-19. Avand in vedere cresterea nevoilor de finantare pe termen scurt, dobanzile ar putea creste
in continuare. S&P preconizeaza ca deficitul de cont curent se va adanci, ajungand la 5% din PIB in 2020 ca o
reflectie a politicii fiscale guvernamentale.

S&P preconizeaza ca BNR va continua séa foloseasca rezervele in valutd pentru a sustine moneda nationala pe
parcursul anului, mai ales ca 2020 este an electoral. Agentia remarca imposibilitatea aplicarii unei majorari a
punctului de pensie cu 40%, in conditiile in care economia Romaniei se va contracta cu 5,5% Tn 2020.

Prin decizia de reconfirmare a rating-ului suveran al Romaniei, Standard&Poor’s mentine Romania in categoria
Lower Medium Grade - Adqeuate.

Autor: Claudiu VUTA, membru AAFBR
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5. NOUA ECONOMIE

La Tnceputul epidemiei cu coronavirus, tarile dezvoltate (Uniunea Europeana si America de Nord) nu au luat in
serios potentialul acestui virus si ca urmare, pregétirea initiala a fost redusa. De exemplu in timp ce China bloca
regiuni intregi, bursele globale mreglstrau noi maxime istorice. Apoi, in martie criza a izbucnit violent in Italia iar
apoi s-a extins rapid in mtreaga Uniune Europeana. Doua saptdmani mai tarziu a izbucnit in Statele Unite. ins&
rata de deces a fost mult mai mare decat cea raportata de China. De aici si panica care s-a declansat pe pietele
financiare. Si masurile extrem de agresive de distantare sociala introduse de tarile dezvoltate.

Panica creata, cumulata cu masurile de inchidere a economiilor au potentialul de a schimba permanent
comportamentul indivizilor si companiilor. Prin urmare, din aceasta criza, economia va iesi schimbata. In ceea ce
priveste modul de a consuma, de a calatori si de a munci. O perioada transportul de persoane, in special cel
aerian, turismul si industria ospitaliera vor fi puternic lovite. Aceste sectoare vor ramane blocate pana ce un
tratament eficient sau un vaccin impotriva acestui virus va fi disponibil si usor accesibil.

Data fiind panica creata de coronavirus si frica de a iesi in lucuri aglomerate, aceasta criza este si cel mai mare
experiment de munca de la distanata (work from home). Companiile incearca sa gaseasca solutii, si ceea este
foarte important, inoveaza, pentru a-si continua activitatea in situatia unei mobilitati extrem de reduse a angajatilor
cauzate de restrictiile impuse de autoritai.

Desi, anterior acestei crize, solutiile tehnice pentru lucrul la distantd existau, acestea necesitau investitii
semnlflcatlve din partea companulor (servere laptop-uri pentru toti angajatii, solutu de comunicare, solutii de
securltate) investitii pe care multe companii nu erau dispuse sa le faca dintr-o data. insa criza a fortat toata
economia (atat sectorul privat cat si cel public) sa se adapteze muncii remote si sa realizeze investitiile necesare.

Insa aceste solutii vor avea un impact puternic asupra organizarii muncii in viitor. Fortate de Tmprejurari
companiile vor inova si vor face investitii pentru facilitarea lucrului de la distantd. De exemplu, deja au aparul pe
piata solutii foarte performante de comunicare, iar actiunile companiilor care le ofera (de exemplu Zoom) ating noi
maxime istorice. lar aceste investitii realizate in lucrul de la distanta vor fi utilizate si ulterior crizei. Prin urmare se
va schimba fundamental modul de a munci.

Aceasta evolutie va fi acelerata, la nivel global, si de noile reglementari ce vor fi introduse de catre autoritati.
Ulterior unei crize financiare, autoritatile vin cu reglementari suplimentare.

Daca in crizele precedente reglementarile erau indreptate spre instituiile financiare, in criza curenta (care nu a
pornit din vreo piata financiara, ci de la un virus) reglementarile vor privi intreaga economie. Si anume modul de a
munci, de a consuma si de a calatori. Astfel, probabil vor fi puse reguli de distantare la lucurile de munca, in
transportul de persoane si in locurile publice (magazine, séli de spectacol, restaurante). lar implementarea noilor
cerinte va costa, ceea ce va face mai ieftina utilizarea mediului online (cumparaturi online, servicii de streaming,
remote working), infrastructura in acest sens fiind deja implementata.

In ceea ce priveste munca remote, aceasta va aduce companiilor economii semnificative: reducerea chiriilor
platite pentru inchirierea de spatiul pentru birouri, reducerea cheltuielilor cu utilitatile.

De asemenea, si pentru angajati acest mod de lucru va inseamna un céstig' reducerea timpului petrecut in trafic,
reducere cheltwell de transport. Ins&, vor fi afectati negativ cei care detin si inchiriaza cladiri de birouri, companule
de transport si localurile. Insa si in cazul acestor sectoare in timpul acestei crize, multe companii au inovat si si-
au reorintat activitatea catre caterlng, livrari, logistica.

O alta directie in care se va investi masiv este automatizarea proceselor si fluxurilor de productie, astfel incat sa
fie cat mai putina nevoie de interventie umana la fata locului iar productia sa se realizeze in conditii de distantare
sociala. Cresterea gradului de automatizare va fi acentuata si de relocarea productiei. Criza actuala a aratat
riscurile la care se supun companiile multinationale in cazul dependentei de un singur furnizor (in general China).

Este de asteptat ca o parte din productie sa fie mutata in alte tari, insa dat fiind costul mai ridicat al muncii, noile
facilitati de productie vor avea un grad de automatizare ridicat, tehnologia fiind deja disponibila. Prin urmare,
companiile de tehnologice care ofera solutii de cloud, de comuncatie si de automatizare vor fi avantajate de noul
mod de a munci si de a produce.

De asemenea, modul de a face cumparaturi se va schimba fundamental. Se va pune accent pe comertul online
in detrimentul mall-urilor.
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Investitiile companiilor de comert online si a celor de curierat si logistica probabil vor merge péna la asigurarea
unei livrari a bunurilor cat mai automatizate, cu cat mai putina interventie si contact uman. De exemplu compania
Amazon are un asemenea proiect pilot, de executare a livrarilor cu ajutorul dronelor. Ca o dovada a schimbarii
comportamentului de consum catre comertul online, actiunile Amazon — compania reprezentativd a comertului
online — au crescut in timp ce piata scadea abrupt datorita panicii create de coronavirus.

Aceasta criza a dat si o lovitura puternica conceptului (si curentului) de sharing economy.

Distantarea sociala impusa de legislatie sau auto-impusa loveste acest sector, in special inh ceea ce priveste
transportul de persoane, (ex. UBER) si inchirierea pe termen scurt (ex. Airbnb). De exmplu, in conditiile
epidemiei, este mai precaut sa utilizam propriul autoturism pentru transport. Bine-inteles, si industriile clasice:
companiile de taximetrie si hotelurile sunt la fel de afectate.

Tehnologizarea va afecta si modul de organizare a sectorului public. Fortate de regulile de distantare sociale,
institutiile publice vor implementa solutii de a oferi servicii publice (ex. plati de taxe, eliberare de documente) prin
intermediul mediului online. lar acest trend va avea doua efecte conexe: reducerea evaziunii fiscale si reducerea
nevoii de personal in sectorul public).

Toate aceste schimbari vor avea un efect profund asupra pietei muncii. Ca urmare a acestor evolutii, se va
modifica cererea de fortda de munca din partea angajatorilor, insa, la nivel structural, somajul va ramane mai
ridicat si ulterior iesirii din criza.

De asemenea, aceste transformari si investitii in infrastructura de lucru remote creaza premisele trecerii la nivelul
urmator. Care ar putea fi acela? Compania distribuita.

Cum lucrul la distanta devine norma, iar prezenta fizica la birou a salariatului nu mai este necesara, atunci, pentru
0 companie ar putea sa i fie indiferent daca angajaza o persoana care locuieste in acelasi oras in care Tisi are
sediul compania sau in alta locatie, chiar alta tara. In aceasta abordare, compania are instantaneu acces la mult
mai multi potentiali candidati pentru o anumita pozitie. Mai mult, daca acea companie isi are sediul intr-un oras
considerat scump, atunci salarile pe care le plateste sunt ridicate. Angajand, prin intermediul muncii remote
candidati din alte orase, unde nivelul de salarizare este mai scazut, in poate reduce in acest mod cheltuielile
salariale.

in acelasi timp, pentru persoanele bine pregatite se deschide o piatd mult mai mare. Nu vor fi nevoite sa se mute
in alt oras (sau tara) pentru o slujba mai bine platita.

lar piatd muncii devine astfel mai eficienta.

Avand Tn vederea numarulk ridicat de romani care muncesc in strainatate, acest trend ar favoriza Romania.
Lucrul remote le va permite romanilor care in prezent lucreaza in strainatate sa petreaca mai mult timp in
Romania, si implicit s& consume mai mult in Romania. Cu efecte asupra cresterii economice.

Autor: Adrian CODiRLA$U, CFA, Phd., Vice-Presedinte AAFBR, Presedinte CFA Romania
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6. RECONSTRUCTIA S| RELANSAREA ECONOMIEI DUPA COVID-19

Anul 2020 este critic din perspectiva semnalului pe care il lanseaza cu privire la dezvoltarea Romaniei pentru
urmatorul deceniu. Acest semnal este cu atat mai important cu cat vine intr-un context de oportunitate unica
oferitd de recesiunea economica cauzata de pandemia Covid-19: reconstructial Romania SRL are nevoie de o
strategie pentru urmatorul deceniu, construita de oameni noi cu o gandire diferita. Mentalitatea trebuie schimbata,
iar teama clasei politice de a pierde cateva voturi din cauza unor masuri corecte si necesare pentru binele tarii,
trebuie nlocuitd de curajul si ambitia de a castiga voturile majoritatii romanilor prin politici revolutionare. Avem
nevoie de masuri vizionare si sustenabile al caror efecte pozitive depasesc ciclul electoral si generatia actuala. De
ce? Pentru ca o guvernare cu obiective stabilite doar pe termen scurt va cauza falimentul natiunii pe termen lung!
In ultimele trei decenii majoritatea planurilor de guvernare au vizat perioada mandatului politic, iar cei preocupati
de ce lasa in urma au fost foarte putini. Majoritatea partidelor politice a guvernat pentru electoratul lor, nu pentru
binele general al tuturor romanii. Mandat dupa mandat, orizontul pe termen lung arata efectele negative acumulat
in ultimele trei decenii. Numarul de companii active scade constant, veniturile sunt concentrate din ce in ce mai
mult la marile firme, patura de mijloc se subtiaza, populatia activa (angajatii in sectorul privat) este ingenuncheata
de segmentul sustinut (numarul pensionarilor si angajatilor la stat), suntem a doua tara din lume (dupa Siria!) care
pierde cei mai multi emigranti prin raportare la populatia stabild, majoritatea companiilor mari detinute de stat sunt
gauri negre care genereaza pierderi financiare enorme in fiecare an (aceiasi lideri de sindicat de zeci de ani fac
jocurile politice), avem cel mai slab sistem de educatie din UE (din cauza subfinantarii si lipsei de masuri
vizionare) iar infrastructura publica si rutiera este dezastruoasal! In acest context, propun mai departe 10 directii
strategice pe care le consider esentiale pentru accelerarea dezvoltari Roméaniei pe termen mediu-lung catre
potentialul enorm pe care il are aceasta tara.

1. Reducerea economiei subterane si cresterea veniturilor publice
Obiectiv: ponderea veniturilor publice in PIB sa creasca la 38% pana in 2025

Cum?

- Digitalizarea administratiei fiscale, conectarea caselor de marcat cu serverele ANAF si emiterea tuturor
facturilor dintr-un software administrat de ANAF

- Automatizarea rapoartelor de alertare a tranzactiilor dubioase

- Imbunatatirea cooperarii cu sectorul bancar si politia de frontiera

- Extinderea confiscarii bunurilor a caror provenienta nu poate fi atestata

- Inasprirea legislatiei in materie penala: cresterea drastica a pedepselor pentru emiterea si folosirea de facturi
false

2. Reforme structurale in aparatul public
Obiectiv: contractia personalului angajat cu aproximativ 25% pana in 2025, respectiv o ajustare cu 300.000 de
locuri de munca in sectorul public care sa fie orientat catre privat

Cum?

- Reducerea aparatului public supradimensionat prin digitalizarea graduala si migrarea catre online a
administratiei publice

- Introducerea schemelor de salarizare in functie de criterii de performantd si simplificarea legislatiei privind
disponibilizarea angajatilor din sectorul public cu abateri constante semnificative fatéd de obiectivele specifice

- Eliminarea fenomenului nepotismelor in administratia publica

3. Responsabilitate fiscala prin politici anticiclice si predictibilitate
Obiectiv: asumarea unor obiective de excedent fiscal in perioada de expansiune (1%-2%), precum si a unor
deficite maxime admise in perioada de recesiune (3%-5%), toate exprimate ca si procent din PIB

Cum?

- Stabilirea unor plafoane procentuale din PIB in ceea ce priveste cheltuielile sociale (salariile Tn sectorul public
sau cele de asistenta sociala). Realizarea acestora nu poate fi exacta, de aceea poate fi considerata un interval
de variatie cu banda predefinita +/ - modificarea salariilor din sectorul public si a pensiilor trebuie realizata in
baza unui mecanism de indexare care sa reflecte capacitatea economiei de a sustine aceste cheltuieli
suplimentare (includerea unor variabile precum: inflatia anuala, dinamica PIB real, cresterea salariului mediu din
sectorul privat, dinamica unor indicatori de structura demografica privind natalitatea sau emigrarea)
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4. Reglaje in legislatia fiscala
Obiectiv: finalitatea unei legislatii fiscale eficiente ar trebui sa fie reducerea economiei subterane raportate la
PIB, care ar trebui sa tinda catre media din UE pe un orizont de 5 sau maxim 10 ani

Cum?

- Eliminarea tratamentelor preferentiale privind exceptiile de scutire impozit pe venit sau anumite praguri
exceptionale de contributii aplicate in anumite sectoare - reducerea pragului pentru optiunea impozitului pe venit
in cazul companiilor, de la nivelul actual de 1 milion de EUR (sub care se incadreaza 95% din firmele active in
Romania) la maxim 1 milion de RON (plafon sub care activeaza aproape jumatate din mediul de afaceri

- Reducerea dezechilibrului dintre taxarea muncii si cea a capitalului, prin: extinderea aplicéarii cotelor de
contributii sociale pentru toate categoriile de venit si plafonarea lor la 3 salarii medii pe economie; majorarea
impozitului pe dividend la 16% ori diferentierea acestuia in functie de maturitatea companiei

5. Accelerarea investitiilor publice
Obiectiv: investitiile publice pot fi majorate gradual pana in anul 2025 la 7% - 8% din PIB

Cum?

- Politica fiscala responsabila si cresterea eficientei implementarii proiectelor de investitiilor publice

- Transparenta si comunicare

- Cerintele de participare — principiul egalitatii de tratament, proportionalitatii si concurentei reale

- Criterii tehnice de selectie care sa stimuleze calitatea raportata la costul de achizitie, nu doar in baza ,celui mai
mic pret”

- Valoarea justa a proiectelor de investitii publice - Simplificarea procedurilor de contractare

6. Eficientizarea companiilor de stat care inregistreaza pierderi
Obiectiv: reducerea subventiilor publice cu 50%, la doar 3,5 miliarde RON pana in anul 2015

Cum?

- Management profesionist care poate actiona independent de preferintele politice

- Guvernanta corporativa asigurata de un board de administratori independenti

- Retehnologizarea companiior prin investitii competitive pe termen lung

- Listarea graduala la bursa pentru accesul la capitalul necesar dezvoltarii, asigurarea unui cadru profesionist de
guvernanta corporativa si transparenta privind evolutia financiara a companiei.

7. Reforma sistemului de educatie

Obiectiv: indicatori specifici privind calitatea sistemului de educatie, precum rata abandonului scolar,
analfabetismul functional sau calitatea capitalului uman, care sa tinda catre media UE in urmatorul deceniu.
Investitiile in educatie ar trebui majorate gradual la 6%-7% din PIB pana in 2025.

Cum?

- Intensificarea colaborarii dintre mediul de afaceri si invatamantul universitar

- Flexibilitate curriculei bazate pe abilitati practice si introducerea educatiei fnanciara ca si materie obligatorie
inca din Tnvatamantul primar

- Accentul pe elevi, prin valorizarea profesorilor

- Scoala — familie — comunitate

8. Intinerirea si cresterea populatiei active

Obiectiv: cresterea natalitatii pana Tnh anul 2025 la cel putin 250.000 de copii nou-nascuti anual (astfel incat sa
depaseasca numarul persoanelor decedate), pentru ca apoi trendul sa continue pana la cel putin 300.000 pana
in anul 2030. In paralel, gradul de ocupare al persoanelor care pot fi active ar trebui sa creasca de la nivelul
actual de 65% pana la media din UE de 75%, obiectiv realizabil intr-un orizont de 5 pana la maxim 10 ani.

Cum?

- Stimularea natalitatii prin reducerea impozitului pe venit aplicat parintilor, bonificatiile oferite fiind corelate cu
numarul de copii nou-nascuti

- Conditii preferentiale (deductibilitate contributii, scutiri impozit castig) pentru fondurile de investitii cu acumulare
lunara pentru viitorul copiilor nou-nascuti

- Stimularea catre munca a populatiei inactive: criterii suplimentare de eligibilitate pentru primireea ajutoarelor
sociale (dovezi de cautare activa si aplicarea pentru posturile vacante oferite de mediul de afaceri din
comunitatea respectiva), reducerea ajutoarelor oferite proportional cu timpul acordarii acestora sau prestarea
unor servicii pentru folosul comunitatii in schimbul ajutoarelor primite
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9. Stimularea sistemelor de pensii administrate privat

Obiectiv: indicatori specifici fondurilor de pensii cu administrare privata, precum activele nete sau numarul de
participanti. Penetrarea numerica si valorica ar trebui sa tinda catre media din UE pana in 2030 (termenul final
cand incepe scadenta ,decreteilor” nascuti in anii '70 care urmeaza sa ajunga la varsta de pensionare ih 2030

Cum?

- Cresterea contributivitatii virate la Pilonul Il pana la 6% in anul 20205 si 10% in 2030, fixat acum la 3,75% din
salariul brut - Cresterea deductibilitatii fiscale pentru contributiile aferente pensiilor private optionale (Pilonul Il si
IV), plafonat acum la 400 EUR / an

10. Dezvoltarea pietei de capital si incurajarea antreprenoriatului

Obiectiv: indicatori specifici pietei de capital precum numarul de companii listate la bursa, capitalizarea bursiera
sau numarul de persoane fizice care investesc activ la bursa. In ceea ce priveste dezvoltarea mediului de
afaceri, indicatorii specifici pot face referire la numarul de companii nou infiintate si dezvoltarea lor ulterioara
(extinderea firmelor cu cifra de afaceri peste 1 milion EUR), reducerea polarizarii veniturilor in mediul de afaceri
si dezvoltarea paturii de mijloc, cresterea locurilor de munca noi create in mediul privat.

Cum?

- Masuri cu efecte pozitive directe: listarea unor companii de stat pentru cresterea lichiditati precum si
dezvoltarea sistemelor de pensii administrate privat care stabilizeaza piatd bursiera prin investitile pe termen
lung

- Masuri cu efecte pozitive indirecte: politica fiscald anticiclica (pentru reducerea volatilitatii si cresterea
predictibilitatii Tn sustinerea investitilor pe termen lung buy-and-hold), reforma in educatie (inclusiv prin
cresterea accentului asupra educatiei financiare), intinerirea structurii demografice a populatiei si cresterea
investitiilor publice in directii strategice (infrastructura, sanatate, sport, educatie), ajustarile propuse in legislatia
fiscala (cresterea impozitului pe dividend si reducerea contributiilor de asigurari aferente contractelor de munca),
reducerea economiei subterane prin digitalizarea administratiei fiscale.

Autor: lancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR
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7. EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI

Cele mai
recente date

2,4%

2018 2019 Apr-20 Perioada

Produsul intern brut (real), an -

0,
la -an 4,8%

7,1% 4,4% 41% 2,4%* T1 2020

Productia industriala, an- la -an 3,1% 7,8% 3,5% -2,3% -38,5% -38,5%  Apr 20
';rjlcrar"e Gl CULEIEHL S0 A - 44%  -56%  -41%  27.6% 12.0% 12,0%  Apr 20
gr?me"t“' cu amanuntul, an -la - 12.4%  10,8% 5 5% 7.2% -19.4% 19.4%  Apr 20

Serviciile prestate

intreprinderilor, an-la-an 8,3% 12,4% 10,3% 10,6% -7,5% -7,5% Apr 20
L”gL?;fdgr)‘“a'a (sfarsit de 05%  33% 3,3% 40% 2,7% 23% Mai 20
Preturile locuintelor, sfarsit de

perioada, an-la -an 7,3% 5,6% 5,3% 4,7% - - Dec19
E:rti?:w:g;najww’ BIM, sfarsit de 5,3% 4,5% 4,0% 40% 4,8% 48% Apr20
Salariul mediu net, sfarsit de

perioada, RON 2.354 2.629 2.957 3.340 3.182 3.182 Apr20
Salariul minim pe economie,

net, RON 925 1.065 1.162 1.263 1.346 1.346  Apr 20
Numarul de angajati, mn, sfarsit

de perioada 4.733 4.850 4.930 4973 4.909 4909 Apr20
Numarul de pensionari, mn,

sfarsit de perioada 5.081 5.049 5.010 4956 4.944 4944  Apr 20
Deficitul/ excedentul bugetar

cash (% PIB) -2.4% -2.9% -2.8% -4.6% -2.5% -2.5% Apr 20
CDS EUR 5 ani, bps ,sfarsit de - .
perioada 100.30 86.7 95.1 67.7 131.3 131.0 Mai20
Deficitul comercial (mld, EUR,

FOB -CIF, ultimele 12L) 10.0 13.0 15.1 17.3 18.3 18.3 Apr 20
Deficitul de cont curent (mid, lan 20 -
EUR, cumulat) 2.4 5.2 9.0 10.2 1,8 1.8 Apr 20
Flux investitii straine directe lan 20 -
(mld. EUR, cumulat) 4.5 4.9 4.9 5.3 -0.5 -0.5 Apr 20
Fonduri europene, (mld EUR, lan 20 -
cumulat, net de contributia 5,9 3,3 2,8 3,1 3,0* 3,0 Mai 20
Romaniei)

Datoria publica (% PIB) 37,3% 35,1% 34,7% 35,2% 37,9%* 37,9% Mar 20
Dobanda de politica monetara 0 0 0 0 *x 0 ;
(sfarsit de perioada) 1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 1,75 1,75% Mai 20
ROBOR 3 luni (medie anuala) 08%  11% 2.8% 31% 2,8%" 2,8% 'an20-
Creditele private, an-la-an 1,2% 57% 8,0% 6,6% 57% 57%  Apr20
Depozitele private, an-la-an 8,2% 10,3% 9,0% 11,5% 12,2% 12,2% Apr20
Cursul de schimb EUR/RON, 454 466 4,66 478 4,.84* 4,84 Mai20

sfarsit de perioada

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS
*Mar 2020, **Mai 2020
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Produsul Intern Brut a crescut in termeni anuali cu 2,4% in T1 2020 (2.7% ajustat sezonier), marcand cel mai inalt
ritm din UE. Consensul’ pentru anul acesta este o reducere de 5,7% a PIB-ului, urmat& de o revenire de 4,9% in
2021. Consumul gospodariilor a continuat sa incetineasca la 3,4% an-la-an, de la 6,4% an-la-an in 2019.
Investitiile au incetinit la 5,9% an-la-an, fata de 18,2% in 2019. Pe partea de productie, industria a fost singura ce
a contribuit negativ la formarea PIB-ului, aceasta tendintd manifestandu-se inca din 2019. O performanta buna au
avut-o serviciile si constructiile, cu o dinamica mai rapida decét in 2019. Desi perioada de carantina a fost de doar
2 saptamani, efectul asupra taxelor s-a dovedit puternic. Acestea au scazut cu 0,7% an-la-an.

Cele mai recente date, emise in aprilie, prima luna completa de carantina, arata ca vanzarile au suferit masiv, in
special cele de magini si combustibili care au scazut cu aproximativ 40-50% an-la-an. Vanzérile cu amanuntul au
scazut cu 19,4% an-la-an. Industria s-a contractat cu 38,5% an-la-an, iar cea producatoare de autovehicule de
transport rutier a pierdut cca. 80% an-la-an, cel mai mult din toate subindustriile. Serviciile pentru populatie
(horeca, servicii de coafura etc) au marcat cel mai amplu declin dintre toate sectoarele economice, de 83,4% an-
la-an. Transporturile s-au contractat si ele cu 23% an-la-an. Activitatile ce au rezistat au fost constructiile (+12%
an-la-an), serviciile de IT(+21,8% an-la-an) si comunicatiile (+1,4% an-la-an).

Tncetinirea economiei si-a pus amprenta pe veniturile bugetare, ce au scazut cu 1,3% an-la-an in primele 4 luni,
iar deficitul bugetar a ajuns la 2,5%. Cheltuielile au avansat cu 12,7% an-la-an, dar ritmul celor salariale a fost de
6% si cel al investitiilor de 46,3%. Rectificarea bugetara proiecteaza un deficit bugetar de 6,7% pentru acest an,
bazat pe o prognoza de scadere de PIB de doar 1.9%. Pana acum, agentiile de rating au penalizat Romania doar
prin schimbarea perspectivei din “stabila” in “negativa”, mentinand ratingul de tara recomandata pentru investitii.
Totusi, aspectele fiscal-bugetare au impins CDS-ul (5 ani, EUR) de la 68bps in dec 19, la 131 bps in mai 20.
Ministerul de Finante a atras o finantare de 3,3 miliarde EUR in eurobonduri, Th mai, la yielduri in crestere fata de
ianurie, cand a atras 3 miliarde EUR.

Piata muncii a resimtit din plin impactul crizei covid, rata somajului crescand la 4,8% in aprilie, iar salariul net
avansand doar 2,2% an-la-an in aprilie (13% Tn dec 19), in timp ce salariul real a marcat prima scadere anuala
din iunie 2013.La sférsitul lui martie, erau 795 mii contracte suspendate si 156 mii incetate. La sfarsitul lunii mai,
erau 595mii suspendate si 430 mii Tncetate.

Inflatia anuala a coborat la 2,3 % Tn mai 2020, sub impactul reducerii pretului combustibililor. Banca Nationala a
taiat dobanda de politica monetara la de la 2,5% la 2% in martie si mai departe la 1,75% Tn mai si a inceput sa
achizitioneze titluri de stat de pe piata secundara creand o noua péarghie de furnizare de lichiditate. De asemenea,
BNR a deschis o linie repo de 4,5 miliarde EUR la BCE, pentru a putea furniza lichiditate Tn EUR.

Autor: Mihaela MANDROIU (NEAGU), membru AAFBR

1. Focus Economics
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lll. EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI

Evolutia indiciilor de la BVB

In ciuda unui start bun al anului, pe 13 ianuarie 2020, indicele BET depésind pragul de 10,000 de puncte pentru
prima data in ultimii 12 ani, odata cu raspandirea epidemiei coronavirusului evolutia indicilor locali a fost afectata.
De la Tnceputul anului si pana in prezent, indicele BET a Tnregistrat un randament YTD de -12,7% dupa ce in
primul trimestru din 2020 a scazut 23,6%.

De la inceputul anului si pana in prezent (18 iunie 2020), toti indicii de la BVB au inregistrat evolutii negative, cea
mai puternica scadere fiind inregistrata de indicele BET-NG (-14,2%), la polul opus fiind indicele BET-TR (ajustat
cu valoarea dividendelor platite de companiile din componenta indicelui) cu -9.8%

Din randul companiilor incluse in indicele BET, principalele cotatii care au prezentat un randament YTD pozitiv au
fost: Teraplast (+9,54%), Nuclearelectrica (8,13%) si Digi Communications (+3,29%), acestea atenuand in mare
masura evolutia negativa fata de inceputul anului a indicelui principal al pietei locale. In schimb, companiile cele
mai afectate de la inceputul anului si pana in prezent au fost: OMV Petrom (-25,84%), BRD (-24,24%), Sphera
Franchise Group (-19,15%)

In ceea ce priveste impactul COVID-19 asupra companiilor cotate la BVB, pentru a masura variatia ce a avut loc
in perioada mentionata, s-a luat in considerare pretul de inchidere din 6 martie, cea mai mare variatie zilnica
negativa observandu-se pe 9 martie. Astfel, companiile cele mai afectate de pandemia de coronavirus din cadrul
indicelui BET au fost: BRD (-19,35%), Sphera Francise Group (-18,06%) si OMV Petrom (-12,53%), in timp ce
variatiile pozitive au fost inregistrate in perioada mentionatd de Transgaz (+9,96%), Digi Communication
(+7,48%) si de Alro (+6,42%).

Indici interni T1 2020 18-Jun-20 YTD
BET 1,2% 9,4% -4,8% 35,1% -23,6% 12,7%
BET-TR 9,7% 19,1% 4,3% 46,9% -23,6% -9,8%
BET-XT 0,5% 14,5% -7,6% 34,4% -36,6% -13,1%
BET-XT-TR 8,4% 23,8% 0,5% 45,6% -23,2% -10,3%
BET-FI -1,9% 33,4% -12,6% 37,3% -17,0% -10,3%
BET-NG -3,0% 10,8% -7,4% 30,3% -26,2% 14,2%
BETPlus 1,7% 10,7% -4,8% 34,3% -23,4% -12,5%
BET-BK 0.2% 22,8% -11,6% 29,7% -23,3% -10,8%
ROTX 1,0% 12,8% -3,9% 36,1% -23,8% -13,4%

Valoare ?;tiil‘jgii)p””"ipa' 9,253,80 11,852,43 11,457,33 9,678,32 3,416,48 5,430,15

Valoare aciuni SMT (mi 209,26 165,29 215,17 232,70 50,57 139,70

Sursa: BVB, calcule proprii
Evolutia fata de pietele externe

De la inceputul anului, principalele burse externe au inregistrat o evolutie negativa, fiind in prezent intr-o usoara
recuperare fatéd de sfarsitul primului trimestru din 2020. Dinamica indicilor reprezentativi la nivel global a fost
afectata n principal de pandemia coronavirusului COVID-2019, dar si de masurile luate de autoritati si state in
vederea limitarii raspandirii, sustinerii Tntreprinderilor afectate, populatiei si repornirii economiei. Indicii
principalelor burse din Asia, precum Nikkei 225 sau Hang Seng, sunt in scadere fata de inceputul anului cu 5,5%,
respectiv cu 13,2% in timp ce indicele Shanghai SE inregistreaza o scadere de 3,3% YTD. Indicele reprezentativ
al zonei euro este in scadere cu peste 13% fata de inceputul anului, in timp ce unul dintre indicii principalelor
burse din SUA, S&P500 inregistreaza o depreciere de 3,6% YTD. Comparativ cu principalii indici din zona, n
functie de randamentul inregistrat de la inceputul anului (YTD), indicele BET a avut o evolutie similara, de -12,7%
clasandu-se intre indicele din Polonia, WIG20 cu o evolutie YTD de -16,5% si indicele din Rusia, IMOEX cu
-11,4% Astfel, din indicii analizati, cea mai buna evolutie de la inceputul anului o inregistreaza indicele Shanghai
din China, avand o evolutie de doar -3,3%, n timp ce scaderea cea mai mare a fost inregistrata de indicele ASE
din Grecia (-27,5%).
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Indici 2016 2017 2018 2019 T1 2020 YTD

BET (RO) 1,2% 9,4% -4,8% 35,1% -23,6% -12,7%
BET-TR (RO) 9,7% 19,1% 4,3% 46,9% -23,6% -9,8%
SOFIX (BG) 27,2% 15,5% -12,3% -4,4% -25,9% -19,2%
BUX (HU) 33,8% 23,0% -0,6% 17,7% -28,1% -17,6%
WIG20 (PL) 4,8% 26,4% -7,5% -5,6% -29,6% -16,5%
ATX (AT) 9,2% 30,6% -19,7% 16,1% -37,2% -27,0%
PX (Cz) -3,6% 17,0% -8,5% 13,1% -29,2% -16,8%
DAX (DE) 6,9% 12,5% -18,3% 25,5% -25,0% -7,3%
FTSE 100 (UK) 14,4% 7,6% -12,5% 12,1% -24,8% -17,5%
ASE (GR) 1,9% 24,7% -23,6% 49,5% -37,1% -27,7%
MOEX (RU) 26,8% -5,5% 14,1% 27,8% -16,4% -11,4%
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 0,7% 6,5% -14,3% 24,8% -25,6% -13,2%
CAC 40 (FR) 4,9% 9,3% -11,0% 26,4% -26,5% -17,2%
FTSE MIB (IT) -10,2% 13,6% -16,1% 28,3% -27,5% -17,1%
AEX (NL) 9,4% 12,7% -10,4% 23,9% -20,0% -6,9%
SMI (SW) -6,8% 14,1% -10,2% 26,0% -12,3% -4,1%
SP500 (SUA) 9,5% 19,4% -6,2% 28,9% -20,0% -3,6%
Nikkei 225 (JP) 0,4% 19,1% -12,1% 18,2% -20,0% -5,5%
Hang Seng (Hong Kong) 0,4% 36,0% -13,6% 9,1% -16,3% -13,2%
Shanghai SE (CH) -12,3% 6,6% -21,8% 17,6% -9,5% -3,3%

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

In primul trimestru al anului 2020, valoarea tranzactionata pe piata reglementatd a BVB a crescut cu 26,85%,
comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, inregistrand o valoare medie lunara de 89,8 mil. RON. Cea mai
mica lichiditate a fost inregistrata in luna februarie 2020, atunci cand pe segmentul principal s-a inregistrat o
valoare tranzactionata de 866,6 mil. RON. Spre comparatie, valoarea tranzactionata in primul trimestru din 2020,
pe piata SMT, a inregistrat o scadere de 29,6% fata de aceeasi perioada a anului anterior, inregistrand o valoare
medie lunara de 16,86 mil. RON.

Se observa in cursul lunii martie (prima luna in care efectele crizei provocate de coronavirus s-au facut simtite la
nivel local) o lichiditate in crestere cu 90% fata de aceeasi luna a anului anterior, si cu 81,8% mai mare in
comparatie cu luna anterioara. In luna aprilie, valoarea tranzactionata pe piata reglementata a revenit aproape de
media inregistrata in anul 2019 (806,5 mil. RON), totalizand 863,7 mil. RON.

Raportari aferente primelor 3 luni ale anului 2020

Cu privire la rezultatele obtinute in primele trei luni ale anului curent, patru companii din componenta indicelui
BET au raportat rezultate nete negative in aceasta perioada, respectiv Fondul Proprietatea (-1,96 mid. RON), Digi
Communications N.V. (-56 mil. EUR), Alro Slatina (-110 mil. RON) si Sphera Franchise Group (-12,3 mil. RON).
Dintre cele 13 companii ce au raportat profit in primul trimestru al anului 2020, doar 6 au reusit sa obtina rezultate
in crestere fatd de aceeasi perioada a anului 2019, remarcandu-se MedLife cu o crestere de 171% (de la 2.4 mil.
RON péna la 6,4 mil. RON), urmata de Transelectrica cu +103% (de la 38 mil. RON pana la 77,2 mil. RON) si de
Teraplast cu o crestere de 85% (de la 3,3 mil. RON pana la 6,1 mil. RON). In ceea ce priveste cifra de afaceri, 11
companii din totalul celor 17 au prezentat cresteri, cea mai mare fiind 37%, inregistratd de Bursa de Valori
Bucuresti (de la 8,86 mil. RON pana la 12,1 mil. RON), urmata de Fondul Proprietatea cu 30% (de la 429,5 mil.
RON péana la 556,7 mil. RON)) si de Teraplast cu o crestere de 20% (pana la 209 mil. RON).

Din analiza multiplilor de piata, la nivelul companiilor constituente ale indicelui BET, utilizand rezultatele la 3 luni
2020 si ultimul pret de inchidere (18 iunie), remarcam ca cel mai mare price-to-earnings este inregistrat in
sectorul de utilitati (10,34), in timp ce maximul valorii price-to-book este inregistrat de sectorul financiar cu o
valoare de 1,18. Multiplii de piata la nivelul indicelui BET, raportat la rezultatele financiare inregistrate de
companiile componente la 3 luni 2020, sunt urmétoarele: P/E de 10,05, P/B de 1,31 si P/S de 1,99. In urma
sortarii companiilor constituente ale indicelui BET pe tipuri de sectoare de activitate, putem observa ca cel mai
mare P/E il regasim n sectorul de utilitati, media fiind influentata in egala masura de toate cele 3 companii. Spre
comparatie, media pentru P/E in sectorul energetic este de 7,55, in timp ce in sectorul financiar de 6,60.
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Profit net

Simbol  Pret 18.06 E‘;‘(’,';g'e ':_11 "z;g/ DIV P°é‘g.‘|?’°
TLV 21750 162%  -400% 0,150 5,3% 0,32 6,90 1,29 264 20,18%
FP 1,2050 204% - 0,0642 5,3% 0,10 12,06 0,96 2.74 18.17%
SNP 0,3315 258%  430% _ 0,0310 9,4% 0,06 5,99 0,55 0.72 16,59%
SNG 32,4000 2,7% 6.0% 16100 5,0% 3,78 8,56 1,61 2,60 11,03%
BRD 12,0000 242%  20.0% - - 2,06 5,81 1,03 2,57 9,85%
TGN 309,0000 14,2% 50% 154700  50% 30,28 10,21 0,91 2.33 5,36%
EL 10,2500 3.8% - 0,7248 7.1% 0,95 10,84 0,63 0,56 4.18%
DIGI 34,5000 3.3% : 0,6500 1.9% 0.79 4375 7.06 0.12 4.06%
SNN 15,4200 8.1% 20% 16530  10.7% 1,78 8,66 0,62 1,99 2.76%
TEL 20,1000 1.8% 103,0% 04800 2.4% 1,96 10,26 0,44 0,63 1,74%
M 33,3000 21%  171.0% - : 112 29,65 3.42 0.74 1,30%
ALR 1,9900 15.0% - - : 2.14 0,58 1,26%
WINE 22,0000 20,9% 7.0% - : 2.18 10,08 2.41 2.16 1,04%
COTE 77,2000 3.0% 13.0%  7,0522 9.1% 6,86 11,25 1,00 161 0.79%
TRP 0,3100 9,5% 85,0% - : 0,03 9,29 147 0,41 0.61%
BVB 23,7000 B1% 550% 08149 3,4% 1,03 22,93 124 4,99 0,56%
SFG 15,2000 191% - - - 1,08 14,06 403 0,63 0,52%
BET 2,59 10,05 1,31 1,99

Sursa: BVB, calcule proprii

n randul societatilor de investitii financiare, in luna mai a anului curent, SIF1 a inregistrat cel mai mare discount
fatd de VUAN, de 63%, urmat de cotatia actiunilor SIF4 de 61%. Pretul actiunilor Fondului Proprietatea se
situeaza cel mai aproape de valoarea unitara a activului net, avand cel mai mic discount fata de acesta, de doar
21%, in timp ce SIF3 si SIF2 se situeaza la 22%, respectiv 24%.

Urmatorul sezon de raportari, aferent rezultatelor financiare semestriale, urmeaza sa debuteze spre sfarsitul lunii
iulie. Astfel, prima companie ce isi va publica rezultatele financiare va fi Teraplast, pe data de 27 iulie, urmata de
OMV Petrom pe 29 iulie si de Erste Group pe 31 iulie.

Dividende aferente rezultatelor financiare ale anului 2019

Din totalul celor 17 companii incadrate in indicele BET, 11 au decis sa distribuie dividende in pofida perioadei
dificile prin care trece economia la nivel mondial. Printre cele 6 companii care au decis sa nu distribuie dividende
‘cash” se afla si Teraplast (inclusad in cadrul indicelui BET la data de 23 martie 2020) ce a decis sa fsi
rasplateasca actionarii prin distribuirea de actiuni gratuite, un investitor urmand sa primeasca 10 actiuni gratuite la
33 detinute.

La sfarsitul lunii martie 2020, Banca Centrala Europeana a emis o recomandare creditorilor din zona euro privind
omisiunea platii dividendelor anuale, precum si a rascumpararilor de actiuni in vederea sprijinirii economiei
afectate de pandemia de coronavirus. Astfel, Tn cazul BRD, actionarii intruniti in cadrul AGA pe 23 aprilie 2020, au
luat in considerare recomandarile BCE si BNR, amanéand distribuirea de dividende in vederea asigurarii unei
lichiditati care sa sustina nevoia de creditare rezultata in urma blocajului provocat de coronavirus. La fel ca si in
cazul Groupe Societe General, grupul Erste (actionarul majoritar al BCR) a decis sa respecte recomandarile BCE
si prin urmare a hotarat aménarea distribuirii dividendelor propuse la inceputul acestui an. La polul opus se afla
Banca Transilvania care a pastrat si va aplica propunerea de dividend, in urma AGA din 29 aprilie 2020
hotarandu-se distribuirea unui dividend brut per actiune de 0,115 RON, precum si distribuirea unei actiuni gratuite
pentru fiecare 10 detinute tuturor actionarilor inregistrati in Registrul Actionarilor la data de inregistrare 15
octombrie.

Emisiuni de obligatiuni

In prima jumétate a anului 2020, s-a mentinut interesul la nivelul companiilor privind finantarea prin emisiunea de
obligatiuni corporative sau internationale. O parte din companii au atras finantare la sfasitul anului 2019, sau chiar
inainte de raspandirea pandemiei coronavirusului la nivel local. Putem observa si anul acesta o preferintd a
companiilor de a-si lista emisiunile pe segmentul SMT al BVB, analiza excluzand obligatiunile municipale sau cele
emise de stat. Majoritatea noilor emisiuni a fost listata pe SMT, fiind denominate atat in lei, cat si euro. Dintre cele
cu dobanda fixa, cea mai mare rata a dobanzii in RON o ofera obligatiunile Agorland si Artprint, de 9%, cupoanele
fiind platibile semestrial, iar in EUR — obligatiunile OMRO cu 7,5% pe an, tot cu plata semestriala.
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Pe langa aceste emisiuni listate pana in luna iunie 2020, existd 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, putem enumera emisiunea de obligatiuni a Libra Internet Bank, care a ales aceasta
metoda de finantare urmand exemplul altor banci din sistemul bancar roménesc precum Banca Transilvania, BCR
sau Patria Bank.

Emisiuni de obligatiuni listate in 2020

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
Agroland Business Systems AGR25 8.08 mil RON 9%, semestrial 3/10/2025 SMT
Artprint ATPR23 3.89 mil. RON 9%, semestrial 12/18/2023 SMT
Norofert NRF25 11.5 mil. RON 8.5%, semestrial 1/27/2025 SMT
OMRO IFN OMRO25E 2 mil. EUR 7.5%, semestrial 1/29/2025 SMT
Qualitance QBS Q22E 1.5 mil. EUR 5%, semestrial 12/16/2022 SMT
RAIFFEISEN BANK RBRO29 480 mil. RON ROBoﬁi%é—:{r‘iiaT 35%.1  12/19/2029 Principal
Vivre Deco VIV25E 3.45 mil. EUR 5.25%, anual 3/10/2025 SMT

Sursa: BVB, calcule proprii
Listari pe BVB

Similar cu anul 2019 care a avut parte de o singura listare, in luna iulie, a companiei iHunt Technology Import-
Export S.A., pana la jumatatea lunii iunie, a anului curent, a fost listata o singura companie, Norofert S.A. -
producator de ingrasaminte organice, a carei actiuni au intrat la tranzactionare din luna martie 2020. Alte
companii ce au anuntat intentia de a-si lista actiunile la bursa sunt Raiko Transilvania S.A. (RKTO) - producator
de sisteme pluviale si Holde Agri Invest (HAI) — specializata in domeniul agricol, fiecare dintre aceste companii
deruland cu succes cate doua plasamente private. Toate aceste companii enumerate au actiunile listate pe
segmentul SMT, piata AeRO. Ultima companie listatd pe segmentul principal, ramane Purcari Wineries, din
februarie 2018.

Emisiuni de obligatiuni listate in 2020

Companii listate in anul 2019

iHunt Techonology ’ HUNT | 09.07.2019 ‘ 12.2 ‘ 10.1
Companii listate in anul 2020
Norofert | NRF | 03.03.2020 | 20.1 | 44.9

Sursa: BVB, calcule proprii

O altfel de premiera pe BVB, a reprezentat mutarea companiei specializate pe servicii IT — Bittnet Systems, la 5
ani de la listarea pe AeRO, pe piata principala. Bittnet a devenit, astfel, prima companie din sectorul IT listata pe
piata reglementata a Bursei de Valori Bucuresti.

Autori: Anca PALTINEANU, Analist de investitii Tradeville si Radu DASCALESCU, Cercetator Economist
Tradeville
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IV. EDUCATIE FINANCIARA

DE CE AM SCRIS CARTEA “ECONOMIA iN VREMEA CORONAVIRUSULUI”?

Am decis sa scriu cartea ,Economia in vremea coronavirusului” in varful impactului epidemiologic si economic
provocat de pandemia Covid-19. O carte de actiune, nu de istorie, prin care propun un set de bune practici si
masuri pentru antreprenori si politici publice, in vederea supravietuirii in conditii de criza. Chiar daca - aceasta
carte este scrisa in vremea coronavirusului, masurile propuse sunt aplicabile Tn orice recesiune, indiferent de
natura acesteia. Utilitatea cartii in orice criza financiara este datorata similitudinilor dintre acestea in ceea ce
priveste efectele negative asupra companiilor: scaderea vanzarilor, incasarea tardiva a facturilor, vanzarea lenta
a stocurilor, dificultati Tn obtinerea finantarii si foarte multe incertitudini. Misiunea acestei carti este clara: sa
salveze cat mai multe companii si locuri de munca in recesiune. Miza este enorma. Gradul de atingere al
acestui obiectiv poate face diferentd dintre o relansare rapida a economiei sau adancirea intr-o revenire lenta si
dureroasa.

Pentru ca economia sa treaca cu bine peste etapele de recesiune ale
ECONOMIA ciclului economic, sistemul privat si sectorul public trebuie s& colaboreze
intr-o armonie perfecta. Mecanismul Romania (sectorul public) SRL (mediul
s de afaceri) poate functiona la potentialul maxim daca are la baza o simbioza
IN VREMEA cu efecte pozitive In ambele sensuri. Pentru a obtine cele mai bune
CORONAVIRUSULUI rezultate, acest mecanism nu trebuie dereglat si trebuie sincronizat
continuu. Prezentul este rezultatul actiunilor din trecut, iar ceea ce facem in
prezent poate schimba viitorul.
Trecut. Incercérile extreme testeaza capacitatea de rezistentd a statelor si
a companiilor, aceasta din urma fiind rezultatul actiunilor din trecut. Daca
deciziile trecute nu au fost perfecte, istoria ne ofera o sansa de invatare si
progres, de care cei inteligenti si responsabili profitd intotdeauna, deoarece
stiu un adevar dur: istoria nu iarta prostii!
Prezent. Situatile exceptionale necesitda masuri exceptionale sau

Ghid de bune practici neconventionale, care nu ar fi fost adoptate in situatii normale. Precum
pentru antreprenori si lovitura unui tsunami, recesiunile economice lovesc puternic si impredictibil.
politicile publice Toate detaliile conteaza si fiecare in parte poate face diferenta dintre viata
(continuarea activitatii), sau moarte (faliment). Ezitarea poate avea costuri

IANCU GUDA irecuperabile. Dozajul nepotrivit poate transforma o masura buna intr-una
o proastd. Comunicarea influenteazd decisiv reactia tuturor jucatorilor din
o piata, iar ecoul actiunilor acestora devine mai puternic decat insusi masura

comunicata. Viitorul este intotdeauna decis acum.

Viitor. Misiunea asumata, viziunea si valorile impartasite, obiectivele si planul de actiune pentru atingerea
acestora, toate au un element comun: orizontul pe termen lung. Daca guvernantii si companiile nu coreleaza
actiunile din fiecare zi cu o strategie pe termen lung, atunci acestia nu construiesc n viitor, ci supravietuiesc de pe
0 zi pe alta, de la un an la altul, de la un mandat la urmatorul. Drumul haotic in zig-zag genereaza costuri enorme
de timp, bani sau oportunitati piedute. Un lux pe care Roméania nu si-l permite, mai ales ca avem un munte de
urcat.

Efectele acestor legi sunt exponentiale atunci cand prezentul este cufundat Tn razboi, indiferent de natura
acestuia (financiar, comercial, epidemiologic, informational, teritorial). Pentru ca situatiile extreme intotdeauna vor
reprezenta puncte de cotitura in care se valideaza trecutul si se deschid noi orizonturi pentru viitor. Toate aceste
motive explica structura cartii in cele trei parti: trecut, prezent si viitor.

ULTIMUL DECENIU - Culegi ceea ce semeni.

Prima parte se refera la trecut si analizeaza evolutia mediului de afaceri si a politicilor publice din ultimul deceniu.
Obiectivul celor 10 masuri preventive propuse in primul capitol este cresterea imunitatii companiilor in timpul
recesiunii. Tehnicile aferente sunt explicate folosind o analogie cu factorii determinanti ai supravietuirii in cazul
unui accident rutier: responsabilitatea soferului, calitatea carosabilului, performanta tehnica si siguranta
autovehiculului, viteza de reactie rapida si adecvata situatiei, raspunsul celorlalti participanti la trafic, severitatea
daunelor (intensitatea socului si viteza deplasarii), primul ajutor, disponibilitatea rezervelor de sénge pentru
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transfuzie, echipamentele medicale si, in fine, disponibilitatea si pregatirea profesionald a personalului medical.
Toti acesti factori au un corespondent in limbajul de business si fiecare dintre acestia poate fi imbunatatit pentru
supravietuirea companiilor in urma accidentului financiar din recesiune. Cele 10 tehnici sunt aplicate pe céateva
companii reale, respectiv 3 studii de caz care reflecta rezultatele posibile: companii care nu sunt afectate de
recesiune (15% din mediul de afaceri activ in Roméania in vremea coronavirusului), firme care sunt afectate de
recesiune, dar au imunitate buna si pot rezista singure (30% din mediul de afaceri activ in Roménia in vremea
coronavirusului) si companii care au nevoie de ajutor extern pentru a rezista (55% din mediul de afaceri activ in
Romania in vremea coronavirusului).

2020 = COVID-19. Viitorul? ACUM. Alegerile de astazi decid viitorul de méine.

A doua parte se refera la prezent si pune accentul pe masuri de interventie pentru supravietuirea companiilor.
Tehnicile prezentate se refera atat la bune practici de management, pe care antreprenorii ar trebui sa le ia in
considerare pentru propriile companii, cat si masuri guvernamentale propuse pentru sprijinirea mediului de afaceri
in vremea coronavirusului.

URMATORUL DECENIU - Succesul este planificat si muncit.

Ultima parte se refera la viitor si propune 10 solutii pentru accelerarea dezvoltarii companiilor, precum si 10
prioritati strategice pentru relansarea cresterii economice. Desigur, paleta optiunilor practice in deceniul urmator
va depinde de eficienta masurilor luate in prezent.

Pe langa deosebirile evidente privind timpul catre care cele trei parti fac trimitere (trecut, prezent si viitor), mai
exista o diferentd importantd intre acestea. Prima si a treia parte incep cu mediul de afaceri si continua cu
politicile publice, in timp ce succesiunea se schimba in partea a doua. In conditii normale din trecut (prima parte),
sau viitor (a treia parte), mediul de afaceri este piatra de temelie pentru buna functionare a economiei, deoarece:

- Companiile platesc salarii din care angajatii consuma (si cererea din economie functioneaza normal),
economisesc (si sistemul bancar are resursele pentru creditare) si investesc (si piatd de capital are
fondurile necesare pentru finantarea firmelor listate). Firmele creaza locuri de munca pentru integrarea
tinerilor in cAmpul muncii si asigurarea de venituri necesare pentru traiul zilnic si intemeierea unei familii;

- Companiile platesc taxe: contributii sociale, impozite pe venit sau profit, taxa pe valoare adaugata, taxele
pe active, accize, castigul de capital, dividende si diverse alte impozite. Toate acestea sunt venituri fiscale
din care statul asigura buna functionare a serviciilor publice si investitile Tn infrastructura (educatie,
sanatate, transporturi, energie, mediul inconjurator);

- Companiile genereaza randamentul aferent capitalului investit de catre actionari, motivandu-i astfel pe
acestia sa reinvesteasca mai multe resurse financiare pentru dezvoltarea afacerilor. Companiile platesc
dividende, remunerand proportional riscul asumat de actionari;

- Companiile investesc capitalul atras de la partenerii de afaceri pentru dezvoltarea de noi produse, servicii
sau tehnologie moderna pentru progresul umanitatii. Firmele investesc in dezvoltarea profesionalda a
angajatilor, o parte dintre acestia devenind antreprenori si contribuind la progresul economiei prin
generarea de locuri de munca si servicii, sau produse noi oferite clientilor.

in conditii normale, statul nu face decéat sa redistribuie valoarea adaugata generatd de companii si populatie
(salariati sau antreprenori). Astfel, statul este responsabil sa asigure servicii publice Tn bune conditii, siguranta
nationala si ordinea publica, infrastructura (educatie, sanatate, transporturi etc.), cadrul legislativ si respectarea
acestuia (,regulile jocului”), politica externa prietenoasa investitiilor straine, precum si tot felul de programe
nationale pentru stimularea dezvoltarii mediului de afaceri, protejarea si respectarea mediului Tnconjurator si, in
general, comportamente prezente care contribuie la o tara mai buna pentru generatiile viitoare. Astfel, mediul de
afaceri devine decisiv Tn conditii normale si reprezinta piatad de temelie si inceputul pentru trecut (prima parte) si
viitor (a treia parte).

in conditii atipice (pandemie, recesiune economica globala, conflicte militare care ameninta securitatea nationala),
rolul statului devine primordial. Acesta are responsabilitatea sa intervina ferm si decisiv, pentru protejarea fizica si
financiara a populatiei si mediului de afaceri. Dacd masurile necesare si corect dozate nu sunt luate la timp,
interventiile viitoare pot deveni mai costisitoare si mai putin eficiente. in acest scenariu, prea multe companii intr&
in insolventa si prea multe locuri de muncéa sunt pierdute. Toate acestea erodeaza tractiunea economiei de a
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reveni din recesiune. In schimb, daca statul implementeaza rapid cele mai potritite masuri pentru populatie si
mediul de afaceri, atunci sectorul privat Tsi pastreaza resursele pentru accelerarea relansarii economice. Astfel,
statul devine decisiv in conditii exceptionale, iar masurile guvernamentele pentru sprijinirea mediului de afaceri
reprezinta piatra de temelie si inceputul partii a doua.

ULTIMUL DECENIU — Culegi ceea ce semeni.

- Mediul de afaceri - 10 tehnici pentru cresterea imunitatii

- Politicile publice — 10 greseli care ne complica prezentul si viitorul

2020 = COVID-19. Viitorul? ACUM. Alegerile de astazi decid viitorul de maine.
- Politicile publice — 10 masuri pentru o natiune pregatita

- Mediul de afaceri — 10 bune practici pentru a rezista crizei

URMATORUL DECENIU - Succesul este planificat si muncit.

- Mediul de afaceri — 10 solutii pentru accelerarea dezvoltarii

- Politicile publice — 10 prioritati strategice pentru reconstructia economiei

Covid-19 va fi invins. Orice razboi trece, oricat este de dureros. Recesiunile sunt etape normale ale ciclului
economic care continua dupa aceleasi legi. Totusi, indiferent de viteza relansarii activitatii economice, economiile
vor ramane cu sechele importante, intre care datorii publice si private mai mari, companii slabite de incercarile
financiare si o populatie vlaguita dupa un stres psihic enorm. Depinde de noi daca vom merge haotic in zig-zag,
sau ordonat in linie dreapta. Prin cele 60 de bune practici si solutii, aceasta carte incearca sa aduca ordine din
haos.

Autor: lancu GUDA, CFA, EMBA, Presedinte AAFBR

37



SITE-URI UTILE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

38


http://www.bnro.ro/Home.aspx
http://www.insse.ro/cms/
http://www.bvb.ro/
http://asfromania.ro/
http://www.arb.ro/
https://www.cpbr.ro/
http://www.aaf.ro/
http://www.alb-leasing.ro/
http://www.consiliulfiscal.ro/
http://investromania.gov.ro/web/

.- ‘-. v

AAFBR

ECHIPA EDITORIALA S| COLABORATORI Al NEWSLETTER-ULUI

PREZENTARE ECHIPA EDITORIALA

Florin Alexandru DUNA, PhD., coordonator, membru AAFBR, experientd cumulata pe
zona de recuperare, creditare si analiza financiara corporate, in banci precum BNR, Leumi
Bank sau Exim Bank. In prezent Project Leader / Corporate Stream din proiectul de
transformare/optimizare al bancii (Apollo), din cadrul diviziei Corporate & Large Corporate
OTP BANK. Absolvent licenta si master ASE Bucuresti, iar incepand cu anul 2019 doctor
in Finante (specializarea temei de cercetare doctorala: “Lichiditatea bancara si gestiunea
riscului de lichiditate”). De asemenea, a coordonat zona de educatie financiara din cadrul
» Ministerului Educatiei si Cercetarii Stiintifice, in calitate de consilier ministru, pe perioada
L - guvernului tehnocrat (2016-2017). Din punct de vedere academic, a publicat articole de
specialitate in reviste prestigioase atat la nivel national cat si international, a urmat cursuri
dedicate ariei bancare si a participat la congrese importante pe teme conexe zonei de analiza financiara sau cele
ale modelelor si politicilor la nivel micro/macro-economic.

4

lulia CORLANESCU, membru, este Manager de relati cu investitorii in cadrul
Departamentului Agentii de rating si relatii cu investitorii, Banca Comerciala Romana,
y participand la elaborarea materialelor suport pentru intalnirile conducerii bancii cu investitorii
institutionali (banci si firme de investitii 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 Roméano-Canadian, specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014.

Daniela ROPOTA, CIIA membru, realizeaza in prezent activitati 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 Tn analiza de investitii pe piata de capital locala si 3 ani in industria de fonduri
deschise de investiti. Daniela a realizat numeroase analize de piete financiare si de
companii in diverse sectoare de activitate, incluzand evaluari 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 organizatd de EFFAS la
Madrid si a obtinut certificarea internationald Certified International Investment Analyst (CIIA)
in anul 2017. Daniela a participat la redactarea unui capitol din cartea lansata de AAFBR in
2018 cu titlul “Roméania dupa 10 ani. Realizari, esecuri, perspective economice” cu privire la cursul de schimb-
context macroeconomic Tn perioada 2008-2017. Este membra a AAFBR din anul 2014 si face parte din Comitetul
Director al AAFBR in perioada 2018-2020.

George ONEA, membru, are o experienta de aproape 13 ani in domniul financiar-bancar. A
absolvit Facultatea de Finante - Banci din cadrul Academiei de Studii Economice din
Bucuresti si si-a inceput cariera inca din timpul facultatii in cadrul bancii Emporiki unde a
detinut pozitii de Account Officer si Analist de Credit. In 2008, a preluat de la ,zero” activitatea
de risc din cadrul ALD Automotive SRL (divizia de leasing operational a Grupului Societe
Generale), iar in prezent detine functia de Risk & Collection Manager, fiind responsabil pentru
intreaga activitate de credit risc, conformitate, monitorizare si colectare creante.

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 Roméania 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 Roman, unde preda cursuri de
analiza financiara avansata. Este membru al AFFBR din martie 2012, a fost
Vicepresedinte al asociatiei in 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 Tn domeniul trezoreriei si managementului riscului. Este Profesor asociat
al Scolii Doctorale de Finante Banci — DOFIN, al programului de Cercetari Avansate in
Finante-CEFIN Tn cadrul carora preda materii precum econometrie, piete si instrumente
financiare derivate si managementul riscului si lector in cadrul Institutului Bancar Roman
si al Institutului de Studii Financiare. In ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului
Director al CFA Romania, fiind Presedintele acestei asociatii in mandatul 2009 — 2011,
Vicepresedinte in perioada 2012-2014 si din nou Presedinte al asociatiei incepand din
decembrie 2015. In ultimii 7 ani a fost membru al Comitetului Director al AAFBR iar in
mandatul 2011-2013 a fost Presedintele asociatiei. De asemenea, Adrian a ocupat pozitia
de economist senior in cadrul departamentului de cercetare din cadrul Bancii Nationale a Romaniei pentru mai
mult de 5 ani.

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 absolventa 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, ih cadrul
Academiei de Studii Economice din Bucuresti. Cristiana este co-autoare a cartii si cursului
4 “Intreprinderile micro, mici si mijlocii: o abordare financiara de la A la Z”, alaturi de dr.
Rozalia Pal, sub egida Institutului Bancar Roman. Cristiana este membru al Asociatiei
Analistilor Financiar-Bancari din Roménia din anul 2013 si candidatd in programul de
certificare CIIA (Certified International Investment Analyst).

Anton COMANESCU este expert principal in cadrul Directiei Muzeu si Educatie Financiara
a Bancii Nationale a Romaniei. Anterior a lucrat in domeniul relatiilor internationale la BNR
si a fost atasat financial la Reprezentanta Permanentd a Romaniei la Bruxelles. Are o
experienta de peste 20 de ani in domeniul financiar-bancar, la Institutul Bancar Roman,
Comisia Europena, Consiliul Concurentei si BNR. Este absolvent al Academiei de Studii
Economice si doctor in economie al Universitatii Libere din Bruxelles (ULB). A predat
Microeconomie, Macroeconomie Europeana si Strategii de Investitii la United Business
Institutes din Bruxelles, precum si Economie pentru afaceri la MBA-ul City University in
Bucuresti. In prezent predd cursul Financial Crises — Structural and Behavioral
Mechanisms, in cadrul master-ului de Economie Comportamentald al Universitatii
Bucuresti. Este membru AAFBR, ARCOR si al Cercle International Diplomatique de Bruxelles.

VS Claudiu VUTA a acumulat o experientd profesionald de peste 15 ani in domeniul

| 4 economic, din care 8 ani in domeniul analizei riscului de credit. In prezent, urmeaza

"\ z“ cursurile programului educational al Konrad Adenauer Stiftung, unde benefciaza de o

bursa pentru specializarea in economie si politici ale pietei muncii. Claudiu Vuta publica

N frecvent analize economice ce sunt preluate de presa scrisa centrala. Pentru materialele

economice publicate, a primit in luna martie 2020 premiul CFA Society Romania Mass
Media Award. A aderat la AAFBR in luna mai 2020
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Anca PALTINEANU este Analist de Investii, cu experient& in elaborarea analizelor financiare
si realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private. In 2019, a promovat nivelul 1 din

| cadrul programului de certificare al CFA Institute. Este absolventa a programului de master

Managementul Riscului Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din

| Bucuresti.

Radu DASCALESCU este absolvent al Facultatii de Relatii Economice Internationale cu
predare in limba engleza, din cadrul Academiei de Studii Economice. Acesta activeaza in
cadrul Tradeville SA din anul 2019, avand experientd in elaborarea analizelor financiare
pentru companiile de pe piata de capital din Romania.
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Newsletter-ul AAFBR reprezinta un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor
Financiari Bancari din Romania (www.aafb.ro). Articolele si analizele din cadrul newsletter-ului
AAFBR prezinta puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte si evenimente considerate
de interes pentru comunitatea AAFBR si publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizeaza
surse de informare considerate a fi de incredere, fara a garanta in niciun fel ca informatiile
publicate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor
sunt oferite cu buna credinta si doar in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa
colecteze informatii legate de o anumitd tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite Tn
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 isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau
fundamentarea deciziilor pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor
si materialelor din acest buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii drept sursa
"Autor articol, sursa newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri conducatori
si colaboratori AAFBR reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate in niciun
fel companiile unde isi exercita functia in prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.

By
AAFBR
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