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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

INTERVIU CU DRAGOS MIRICA — VICEPRESEDINTE CORPORATE DIVISION,
OTP BANK ROMANIA

Care au fost provocarile cele mai mari pentru banca dvs., relationate activitatii de vanzari din segmentul
Corporate, in contextul limitarilor impuse de pandemia Covid-19?

In timpul perioadei de stare de urgenta si ulterior, pe durata starii de alertd, banca a investit in canalele de
comunicare si lucrul la distanta in scopul de a asigura o relatie de colaborare eficienta cu clientii.

Noua conjunctura de afaceri cu clientela bancara, fiind influentatd de pandemia Covid, a impus luarea unor
masuri urgente in sensul evaluarii intregului portofoliu de clienti prin mentinerea unui contact permanent cu
acestia. Au fost evaluate modalitatile prin care sa ajutam si sa asistam clientii astfel incat sa isi poatd desfasura
activitatea Tn cele mai bune conditii, atat in relationarea cu banca cat si cu partenerii lor de afaceri.

In acest sens, banca noastra a pus la dispozitia clientilor posibilitatea utiliz&rii semnaturii electronice si a incurajat
utilizarea platformei de internet banking prin functionalitatile sale multiple. De asemenea, am propus serviciile de
e-commerce si factoring comercial.

Pentru sustinerea clientilor cu credite a céaror activitate a fost afectata de pandemie, banca noastra a implementat
atat un moratoriu intern cat si moratoriul prevazut de OUG 37/ 2020 care au prevazut inlesniri si améanari la plata
sumelor datorate bancii in baza contractelor de credit in vigoare. Totodata, OTP Bank Romania participa activ in
programul guvernamental IMM Invest.

Care considerati ca sunt perspectivele creditarii segmentului mid si upper Corporate pentru anul 2021,
avéand in vedere prognozele economice raportate de institutile financiare internationale?

Impactul pandemiei Covid-19 asupra economiei romanesti in ansamblul ei s-a manifestat prin scaderea PIB,
scaderea exporturilor si a importurilor, iar anumite domenii au fost semnificativ afectate, precum industria
HoReCa, activitatile sociale si de invatamint, domeniul trasporturilor, industria auto.

Avand in vedere estimarile ca in 2021, PIB-ul Roméaniei va recupera scaderea din 2020, chiar daca nu in toate
sectoarele Th mod proportional, consideram ca in anii urmatori finantarile destinate segmentului mid si upper
Corporate vor inregistra o crestere situata intre 3-4% an-la-an.

Cererea de credite pentru companiile mid si upper Corporate isi va relua cresterea dupa un an 2020 in care
estimam o evolutie plata a creditarii Th acest segment.

Avénd in vedere mediatizarea in presa de specialitate a povestii de succes a “Proiectului de Transformare
Apollo” Ia nivel de banca, care este strategia oferirii unei continuitati acestui proiect in noul context
pandemic si care sunt rezultatele vizate in urmatorii 3 ani?

Conjunctura pandemica din 2020 nu a schimbat strategia bancii noastre de a atinge o cota de piata de 5% la
orizontul anului 2024. Intr-adevar, am adaptat strategia de creditare pe termen scurt la noul context de piata, insa
suntem siguri ca economia roméaneasca prezinta foarte multe oportunitati de dezvoltare si implicit OTP Bank
Romaénia va fi foarte activa pe piata finantarilor segmentului corporate. Multe afaceri se vor transforma, se vor
adapta la noile conditii, unele probabil vor fi afectate major, insa foarte multe afaceri vor iesi mai puternice din
aceasta incercare. Am incredere in antreprenorii si managerii romani. Ei vor sti cum s& exploateze oportunitatile
generate de noul context economic.
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Avénd in vedere situatia economica la nivel global, specialistii din domeniu se asteapta in general ca in
perioade tulburi bancile sa indeplineasca un rol important in societate. Care este parerea dvs. cu privire la
aceasta afirmatie?

Este o afirmatie corecta. Da, bancile au un rol foarte important in economie si in societate. in afara de rolul de
intermediere financiara si transformarea riscului pe termen scurt in alocari de resurse pe termen lung, bancile
sunt si trebuie sa fie un factor de stabilitate, un pol de incredere. Sectorul bancar este cel mai reglementat din
lume tocmai datorita importantei lui sistemice.

Pe de alta parte, bancile trebuie sa fie aproape de clientii lor, atat de clientii persoane fizice cat si jurice, de
nevoile lor in dinamica.

Traim intr-o lume globalizatd, multi-polara, traim consecintele unor evenimente precum 9/11, criza financiara
globala din 2008 si criza pandemica actuala, suntem contemporani ai unui fenomen global de crestere a
indatorarii guvernelor cét si a creditului privat, social media a devenit un vector important de opinie in societate,
care determina tendinte si influenteazd comportamentele de consum. Progresul tehnologic fara precedent,
avantul fintech-urilor au sporit considerabil viteza cu care se intdmpla lucrurile si au accelerat schimbarile la
nivelul societatii. Dezvoltarea fara precedent a aplicatiilor mobile cu aplicabilitate dintre cele mai diverse in
banking, e-commerce, furnizori de utilitati, smartphone-urile si device-urile mobile si-au gasit un loc important in
viata noastra. In acelasi timp, fake-news, amenintarile la adresa securitatii cibernetice au luat o amploare
semnificativa. Date fiind efectele vizibile ale schimbarilor climatice, sustenabilitatea dezvoltarii economice trebuie
sa aiba Tn vedere mai mult ca niciodata protectia mediului inconjurator.

Schimbarile la nivelul societatii umane trebuie sa fie urmarite indeaproape si intelese de bancheri. Vorbim aici de
schimbarile intervenite Tn profilul si comportamentul clientilor, de preferintele lor de consum. Vorbim despre
capacitatea noastra de schimbare, adaptare si de adoptare a unor noi modele de comportament a caror finalitate
trebuie sa fie progresul uman.

DI. Dragos Mirica a urmat studiile in cadrul Academiei de Studii Economice (ASE)
-~ Bucuresti, Facultatea de Studii Economice in Limbi Strdine (limba franceza), si le-a
’: y completat la Universitatea Pierre Mendes din Grenoble, cu diploma in administrarea

= afacerilor si management bancar. Cariera si-a inceput-o la Bancorex (1996-1999), ca
analist principal de credite si manager senior de relatii cu clientii, continudnd la BRD-
Société Générale Bucuresti, ca ofiter principal de credite in divizia de risc de credit
(1999). O parte importantd din activitatea profesionald a desfasurat-o la UniCredit
Romania, unde a ocupat mai multe functii de conducere legate de segmentul de clienti
corporate, respectiv de director adjunct si director al unor directii strategice pentru
banca. Anul 2007 reprezintd debutul in cadrul OTP Bank Roménia, unde a condus
succesiv, mai intai directia pentru corporatii mari, apoi pe cea de finantari de proiecte si creditare specializata, iar
ulterior, in anul 2009, ca director executiv al divizei Corporatii. Incepand cu anul 2013 devine Membru al Board-
ului si Director General Adjunct al Diviziei Corporatii, functie pe care o ocupd si in prezent.
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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:

J Parteneriat cu ENVISIA si Asociatiile ARIR, Asociatia Trezorierilor si ACl Romania pentru dezvoltarea unui
program pentru ultraspecializarea elitelor de pe piata de capital — fie ca jucatori pe piata de capital, fie
ca furnizori de produse si servicii specifice.

. Parteneriat cu ENVISIA si cu Intercapital Invest, in calitate de consultant autorizat de BVB, cu privire la
initierea demersului pentru dezvoltarea unui nou segment de piata in cadrul SMT la BVB destinat
pietei de crestere pentru IMM-uri.

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Roméania si ENVISIA — Boards of Elite au semnat un parteneriat
educational in scopul promovarii bunelor practici in afaceri si a unei culturi solide de guvernanta corporativa.

“Dezvotarea sustenabild a mediului de afaceri se bazeaza pe cunostinte, abilitdti si competente in domeniul
financiar-bancar, precum si pe cunoasterea si dezvoltarea celor mai bune practici de guvernanta corporativd, de
aceea am considerat important acest parteneriat care va promova proiecte educationale de cel mai inalt nivel,
fructificand expertiza celor doud entitati’, a declarat lancu Guda, EMBA, CFA — Presedintele AAFBR.

“Asigurarea unor programe i servicii dedicate membrilor executivi si ne-executivi din consiliile de administratie si
structurile de conducere, precum si pregétirea unor elite pentru aceste pozitii, este o preocupare la nivel
international. Pentru Europa Centrala si de Est, Envisia oferd aceastd platformé dedicatéa prin programe unicat i

tailor-made si prin parteneriate educationale de elitd“, a declarat Gabriela Hartescu — Decan & COO, Envisia —
Boards of Elite.

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

‘ﬂ 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, cét si pentru CIIA incepand cu anul 2019.

Pe plan european, certificarea CEFA este oferitda de The European Federation of the Financial Analysts Societies
(EFFAS), iar la nivel international, certificarea ClIA 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 Roménia de catre AAFBR, care pune la
dispozitie atat structura de examinare, cét si lectorii, acestia fiind experti cu reputatie si practica profesionala in
segmentele acoperite de cursuri.

In baza experientei in livrarea cu succes a cursurilor de pregétire in vederea sustinerii examenelor pentru
obtinerea celor doua certificari profesionale, IBR ofera cadrul de procedura si organizatoric necesar asigurarii
standardelor de calitate educationala cerute de EFFAS si ACIIA. Certificarile profesionale au devenit o alternativa
de pregatire preferata la programele
MBA/EMBA, fiind mai aplicate,
:"‘“"aﬂe';"‘l’-'."t e conectate mai mult cu partea
e portofoliu §f Obligatiuni profesionala si oferind un set de

cunostinte, abilitati si competente

Evaluarea relevante pentru o anumita profesie,
companiel Derivate asigurdnd  detinatorilor un  avantaj

profesional competitiv foarte apreciat de

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

iza

Curricula financiara, trezorerie, corporate finance,
CEFA & & Ll el private & investment banking, fonduri de

investitii, fonduri de pensii, asigurari de
viata, wealth management, private
equity, reglementare si supraveghere a
sectoarelor mentionate si oricarui profesionist care doreste sa exceleze in domeniul analizei si investitiilor gi sa-si
certifice calificarea si experienta profesionala conform standardelor internationale.

CllA

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). Examenele se pot sustine
de asemenea de doua ori pe an. Cei care se afla la Tnceput 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.
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Pe langa examenele internationale, mai este necesar pentru ambele certificari un examen national ce
cuprinde notiuni specifice cadrului economic-fiscal din Roménia, 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 ClIA organizate de AAFBR & IBR
sunt urmatoarele:

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

. orarul cursurilor adaptat programului de lucru al cursantilor;

. curricula acopera toate segmentele importante in domeniul financiar;

. un avantaj competitiv important la sustinerea examenelor fatd de studiul individual integral si un excelent

raport calitate — pret.

Diplomele CEFA si CIIA 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 Tn banci, piata de capital, asigurari, corporatji, autoritati de reglementare etc.

Actualitatea tematicii programului de pregatire si utilitatea acestuia Tn practica profesionala este demostrata, fie
prin beneficile aferente detinerii unei certificari profesionale de prestigiu pentru cei care parcurg intreg
programul, fie prin ultra-specializare intr-un anumit domeniu, 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.

O noua 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 in detaliu
certificarile si modul in care acestea se desfasoara, prin
participarea efectivda si activda 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 Roménia: :
Emilia Frunza — Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834

Institutul Bancar Roman


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/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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3.2 EVENIMENTE DESFASURATE DE CATRE EFFAS SI ACIIA

Extindere certificare ESG in America Latina

Federatia Europeana a Societatilor de Analisti Financiari (EFFAS) a lansat certificarea in ESG (CESGA) in format
online in Columbia, Peru si Mexic, introducand astfel aceasta acreditare profesionala recunoscuta la nivel
international in America Latina.

Examinarile pentru profesionisti pentru a obtine aceasta prestigioasa certificare acordata de EFFAS vor avea loc
pe tot parcursul anului 2020.

Certificarea este disponibila de mai mult timp pe principalele piete financiare din Europa, Asia si pe continentul
american, Tn Statele Unite. Peste 600 de specialisti din sectorul financiar din intreaga lume au fost deja acreditati
cu acest certificat si EFFAS se asteapta ca acest numar sa se dubleze nainte de sfarsitul anului.

Desi este considerata din ce in ce mai relevantd pentru deciziile de investitii, se estimeaza ca inca mai putin de
15% dintre profesionistii in investitii primesc o asemenea atestare.

CESGA se adreseaza in special analistilor financiari si managerilor de portofoliu care doresc sa integreze datele
ESG in procesele lor de investitii, dar si, in general, tuturor profesionistilor in domeniul financiar. Alti specialisti
precum auditorii, consultantii Si cei responsabili pentru sustenabilitatea corporativa si relatiile cu investitorii vor
gasi acest curs interesant pentru a dezvolta o mai buna intelegere a nevoilor pietelor de capital in ceea ce
priveste informatiile ESG.

Mai multe informatii despre acest program aici: https://effas.net/education-and-qualification/certified-effas-
environmental-social-and-governance-analyst-ceesga.html

Primul testimonial la nivel international al unui absolvent CEFA din Romania

AT A GLANCE OVERVIEW Suntem mandri sa anuntam ca a fost publicat la nivel

D Coffel Kot Ml ot Ol international primul testimonial al unui detinator de CEFA din

Romania! Acesta a fost oferit de catre Ana Maria, Syndicated
Loan Manager, Banca Transilvania:

“CEFA expanded my knowledge of financial analysis,
investments, and macroeconomics, opening-up my
understanding of how mature markets operate, highly useful for
s i e gt a financial analyst. Despite the effort and time involved CEFA
has been an excellent opportunity to interact with professionals,
trainees and lecturers from the financial-banking system. | really
appreciated the lecturers, willingness to answer questions
guiding us to success. In short, CEFA contributed to my
professional development and no doubt it can make a significant
CEFARECOGNITION contribution to the development of the Romanian financial-

T CEPADgts s cgrmady e Fracce Gt banking system, by increasing the quality of education.”

Adhority FCA in UK and & counderparts in many Euo-

systern. by ey the qually of education

Ana Maria Constantin, CEFA
Syndcated Loans Manager. Banca Traesivane

Parteneriat ACIIA cu PRMIA la nivel international

ACIIA impreuna cu Professional Risk Managers International Association (PRMIA) au agreat ca detinatorii actuali
ai certificarii ClIA indeplinesc o parte din cerintele cerute pentru pregatirea Managerului de risc (PRM ™). Prin
urmare, detinatorii actuali ai desemnarii ClIA sunt scutiti de primul examen- Fundamente financiare.

Mai multe informatii despre acest parteneriat se pot gasi aici: https://www.aciia.org/news/189-aciia-announces-
certification-partnership-with-prmia.htmi



3.3 MEMBRII NOI AAFBR

Mihaela STOICA are experienta de peste 20 de ani in domeniul pietelor financiare si este
CEO al Intercapital Invest S.A., firma care activeaza in prezent in calitate de consultant
autorizat de catre Bursa de Valori Bucuresti. Anterior, a ocupat diverse poziti de
management in Banca Comerciala Romana, Raiffeisen Bank, Banca Feroviara Romana, SAIl
ERSTE Asset Management, SAlI BCR Asset Management. Are experientd in domeniul
guvernantei specifice pietei de instrumente financiare precum: consultantd pentru investitii,
depozitare si custodie, tranzactionare, finantarea companiilor prin emisiuni de actiuni sau
obligatiuni si listare la BVB.

Mihaela este lector autorizat in numele Institutului Bancar Roméan de catre Banca Nationala a
Roméniei si Autoritatea de Supraveghere Financiard sa sustina cursuri specifice pietei de
instrumente financiare si de curand a devenit consultant si lector asociat al ENVISIA Boards of Elite. Licentiata in
matematica, detine un masterat in sisteme financiare si monetare internationale — ATTF Luxemburg si detine
certificari profesionale internationale precum Diploma internationald in conformitate (ICA) si Certificatul ACI
Dealing.

George-Cornel DUMITRESCU este cercetéator stiintific gradul 1l in cadrul Institutului de
Economie Mondiala al Academiei Roméane, Departamentul de Modificari Structurale n
Economia Mondiala. A obtinut titlul de doctor in economie si a absolvit studii postdoctorale in
cadrul programelor de profil ale Academiei Roméne. A participat la manifestari stiintifice in
tara si in strainatate si a publicat numeroase articole stiintifice in publicatii de profil indexate in
baze de date internationale. Cariera sa academica este completatd de experienta
profesionala acumulata ca antreprenor, trainer si ca manager al unor companii din Roméania si
Africa de Sud. In calitate de formator, a livrat cursuri de management de proiect, de procese
decizionale, de leadership si de negociere, in cadrul firmei Resources Development and Ideas
S.R.L.

Nicoleta GAVRILA este Director al Directiei Persoane Juridice in cadrul Centrului de Servicii
Clienti Cluj al BRD-Groupe Societé Generale, cu o experientd de peste 15 ani in sectorul
bancar. O buna parte din activitate, 5 ani, a fost analist de risc, iar timp de 8 ani a coordonat
activitatea de Analiza de credit si administrare pentru clientii retail IMM din zona de Nord Vest
a Romaniei. Este absolventd Facultatii de Stiinte Economice din cadrul Universitatii Babes

: Bolyai din Cluj si membru al Asociatiei Analistilor Financiar-Bancari din Roméania din iunie
\ 2020.
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Il. MEDIUL MACROECONOMIC,
SECTORUL FINANCIAR BANCAR $SI MEDIUL DE AFACERI

1. PROGRAMUL IMM INVEST—UN SPRIJIN REAL PENTRU SECTORUL PRIVAT

Niciodata in ultimii 10 ani nu s-a discutat atat de aprins legat de economie si este lesne de inteles de ce.

La Tnceput de 2020 criza Covid-19 a lovit atat in sanatatea oamenilor, cét si in sanatatea economiei. Aceasta
poate fi asemanata cu un “Blitzkrieg”. Criza a cauzat oprirea economiei si intrarea in carantina a unor arii largi,
initial in regiunea Wuhan (China S-a extins apoi in nordul Italiei si la nivel european, dar si in Statele Unite,
ulterior afectand Tntreaga planeta. Pana la momentul actual s-au inregistrat peste 40 de milioane de Tmbolnaviri
cu Covid-19, la nivel mondial.

Cum au reactionat guvernele avand in fata o situatie nemaintanita in trecut?

Pentru a limita daunele economice, guverne precum cel al Statelor Unite au apelat la instrumentul denumit
,Bonds” si s-au Tmprumutat cu aproximativ 7 trilioane de dolari. Pachete de sustinere economica au fost
implementate si de catre Uniunea Europeana. Roméania va beneficia, astfel, de fonduri de 80 de miliarde de euro
pentru finantarea proiectelor, pachet format din granturi si credite, pentru urmatorii 7 ani.

Dar in timp ce fondurile acordate Romaniei de catre Uniunea Europeana vor fi acordate in baza unor proiecte,
care nu pot fi implementate peste noapte, economia roméneasca avea nevoie de stimulente pentru a nu
sucomba.

Unul dintre programele care au venit in sprijinul economiei este IMM Invest, un program care nu a oferit bani
gratis, ci bani accesibili, pe care companiile i-au utilizat pentru a-si continua actvitatea. Astfel, angajatii nu si-au
pierdut locurile de munca, companiile au platit taxe si impozite, au continuat sa functioneze si sa sustina
economia romaneasca. Din momentul in care programul IMM Invest a fost adoptat de catre guvern, am analizat
atent modul in care acesta a evoluat. Plafonul initial, de 15 miliarde de lei, a fost majorat la 20 de miliarde de lei.
Privind cifrele, reiese ca IMM Invest a venit in sprijinul mediului privat.

Afirm cu cea mai mare responsabilitate, fara sustinerea mediului privat, Roméania ar fi afectata grav din punct de
vedere economic. Sustinerea mediului privat nu este doar o necesitate, este o obligatie. Programul este unul
inovativ. A venit in sprijinul companiilor private, a acordat posibilitatea acestora de a-si finanta capitalul de lucru si
cel investitional, dar in acelasi timp a permis acestor companii a sustine locurile de munca.

Programul IMM Invest sustine peste 830 de mii de locuri de munca, efectul de multiplicare Tn economie fiind unul
important.

Cifrele pentru IMM Invest, valabile la data de 15 septembrie 2020, arata conform celor de mai jos:

. 68,359 companii inscrise Th program. Aceste companii sustin 838,000 de locuri de munca
° 17,056 credite aprobate de banci in valoare de cca.13 miliarde de lei (echivalentul a cca. 2,6 miliarde euro)
Structura solicitarilor IMM Invest pe categorii de IMM-uri:

Cetgorie IMM Cereri Capital Investitii Personal
Microintreprindere 49,286 9,485,608,975 33,099,527,867 168,201
Tntreprindere mic3 15,470 8,348,095,067 20,641,209,418 323,010
ntreprindere mijlocie 3,603 8,526,976,102 7,544,310,984 346,905
TOTAL 68,359 26,360,680,144 61,285,048,269 838,116

Sursa: fngcimm
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Precizez mai jos structura creditelor acordate pe categorii de IMM-uri:
. - . Valoare totala credite acordate Din care

Categorie IMM Numar credite acordate = T —

RON Capital de lucru Credite investitii
Microintreprindere 9391 4,197,149,567 1,645,585,632 2,551,563,935
Tntreprindere mica 6353 5,792,823,200 2,644,981,758 3,147,841,442
Tntreprindere mijlocie 1312 3,067,507,134 2,107,597,761 959,909,373
Total 17056 13,057,479,901 6,398,165,151 6,659,314,750

Sursa: fngcimm

lese in evidenta echilibrul foarte bun intre creditele acordate pentru a finanta capitalul de lucru (49% din totalul
sumei creditelor acordate), dar si creditele pentru investitii (51% din totalul sumelor creditelor acordate).

Suma medie acordata pentru fiecare IMM este de 765.565 lei sau 157.200 euro.

Executia la 6 luni a FNGCIMM arata in felul urmator:

o profit la 6 luni — 57 de milioane lei, cu 194% mai mult fatd de planificarea initiald, si cu 15% fata de
semestrul 1 al anului 2019.

. in 2019, FNGCIMM a acordat pentru IMM-uri 2.992 garantii, in valoare de 913 milioane lei. in intervalul
ianuarie - august 2020 au fost semnate 17.513 de garantii pentru finantari pentru IMM-uri, ce totalizeaza
10,1 miliarde lei (de 6 ori mai multe decat in 2019, valoarea fiind de 10 ori mai mare).

o In 18 ani de existentd (2002 — 2019), FNGCIMM a acordat pentru IMM-uri 74.387 garantii, in valoare de
34,1 miliarde lei. Deci, 15% din numarul de garantii pentru IMM-uri, acordate de fond in 18 ani (din 2002
pana in prezent) si 30% din valoarea lor pe aceeasi perioada, respectiv 18 ani, au fost acordate prin IMM
Invest in doar 8 luni.

in data de 16 septembrie, Institutul National de Statistica a publicat datele economice aferente primelor 7
luni din acest an.

In perioada 1.1-31.VI1.2020, cifra de afaceri din serviciile de piatd prestate in principal intreprinderilor, in termeni
nominali, a crescut fatd de perioada 1.1-31.VI.2019, atat ca serie brutd cat si ca serie ajustatd in functie de
numéarul de zile lucratoare si de sezonalitate cu 2,7%, respectiv cu 2,5%.

In perioada 1.1-31.VI1.2020 cifra de afaceri din comertul cu ridicata (cu exceptia comertului cu autovehicule si
motociclete), in termeni nominali, a crescut fatad de perioada 1.1-31.VI.2019, atat ca serie bruta céat si ca serie
ajustata in functie de numarul de zile lucratoare si de sezonalitate cu 3,9%, respectiv cu 2,5%.

in perioada 1.1-31.VI1.2020, fata de perioada 1.1-31.V11.2019, volumul lucrarilor de construciiji a crescut, ca serie
bruta, cu 18,1%, iar ca serie ajustata in functie de numarul de zile lucratoare si de sezonalitate, cu 20,0%

Romania a inregistrat o cadere economica de cca. 10,5%, in T2/2020 (atunci cand economia a fost, practic,
inchisa), fata de T2/2019 si minus 12,3% fata de T1/2020. In $1/2020, economia s-a contractat cu 4,7%.

Comunicatul INS a scos in evidenta evolutii interesante, atat cifra de afaceri din serviciile de piata prestate in
principal intreprinderilor, dar si cifra de afaceri din comertul cu ridicata, precum si volumul lucrarilor de constructii
au cunoscut cresteri importante. IMM Invest a ajutat la sustinerea mediului privat.

Autor: Claudiu VUTA, membru AAFBR
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2 . MAJORAREA PENSIILOR CU 40% VA CRESTE GRADUL DE INEGALITATE. CE SOLUTII AVEM

Majoritatea parlamentara actuald a votat cat mai aproape de alegerile locale, pentru a ,stimula” in mod clasic
patura pensionarilor, amendarea rectificarii bugetare, astfel incat pensiile sa fie majorate cu 40% conform legii
aprobate de Parlament in 2019, in loc de 14%, realizat de guvernul actual in septembrie.

Impactul bugetar este covarsitor, fapt subliniat in mod repetat de céatre analisti BNR, asociatiile profesionale si
ONG-uri, agentiile de rating, Comisia Europeand si va avea ca efecte probabile: dificultati in ceea ce priveste
finantarea deficitului bugetar, explozia datoriei totale/PIB, retrogradarea rating-ului suveran al Romaniei,
deprecierea monedei nationale, majorarea dobéanzilor pe piata interna (inclusiv ROBOR si IRCC), majorarea
taxelor indirecte (TVA) si un posibil program de asistentd cu FMI.

Articolele prin care se explica impactul unor astfel decizii, desi argumentate clar, transparent, nu ajung la oamenii
de rand, pentru ca majoritatea pensionarilor, nu au pregatirea necesara si nici disponibilitatea de a intelege
diversele efecte negative directe sau ulterioare ale unor astfel de masuri.

Si de ce ar intelege? Pe de o parte, exista politicieni ce manipuleaza electoratul, fara a promova o viziune de tara,
ce nu discuta si nu realizeazéa investitiile necesare pentru dezvoltare. Acestia vor putere si bani. lar pe de alta
parte se contureaza un nou tip de politician care a ales corect mesajul anul acesta: investitii si majorari etapizate
ale pensiilor.

Consider ca pensionarii stiu ca politicienii din prima categorie sunt duplicitari. Pensionarii traiesc rau din cauza
promisiunilor ce se rostogolesc mereu atat spuse de politicieni, dar si pe diferite canale media. Unora dintre
acestia nu le pasa. Orice crestere este binevenita, mai ales cand te uiti la distributia nivelului pensiilor:

Nr. Crt. Nivel pensie Numdr pensionari Pondere
1 |sub 500 lei | 461,123 9.87%
2 501 - 700 lei 448,792 9.61%
3 701 - 1000 lei 816,413 17.47%
4 1001 - 2000 lei 2,137,753 45.75%
5 | peste 2000 lei | 808,332 17.30%
TOTAL 4,672,413

Sursa datelor: Institutul National de Statistica

37% din 4,67 milioane de pensionari traiesc cu sub 1000 de lei pe luna! 82.7% traiesc avand pensii sub 2000 de
lei pe luna! Unii traiesc in mediul rural si de bine de rau reusesc sa isi procure alimentele din gradina proprie, dar
pensionarii care locuiesc in mediul urban? Nu am vazut un grup al populatiei mai trist decat pensionarii din orase.
Intrebarea pe care trebuie sa ne-o punem este: cum ajungi la acesti oameni cu un mesaj, astfel incat sa inteleaga
aspectul aberant al majorarii cu 40%, fara sa faci referire la PIB, rating, finante? Pana la urma, scopul final
consider ca este cel al castigarii alegerilor si implementarii unui program de investitii inteligente, care desi nu
asigura majorari cu 40% sau 100%, asigura o modernizare a Romaniei.

Consider ca problema care trebuie pusa este cea a inegalitatii pensiilor, amplificatd de majorarea punctului de
pensie, care este complet impotriva bunului simt si solidaritatii sociale. Un pensionar cu o pensie de 1000 de
lei, va primi in plus 400 de lei, in timp ce unul cu o pensie de 4000 de lei, va primi 1600 de lei. Cred ca o
astfel de fraza simpla ar fi inteleasa de pensionari!

Efortul bugetar suplimentar in fiecare an, aferent doar majorarii cu 40%, va fi de cca. 45 miliarde de lei. Impactul
bugetar total este de peste 10% din PIB sau 110 miliarde lei. Sa vedem cum este repartizatd anual suma de 45
de miliarde lei:


https://insse.ro/cms/sites/default/files/field/publicatii/numarul_de_pensionari_si_pensia_medie_lunara_in_anul_2019_0.pdf
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1,7 milioane de pensionari primesc 5,5 miliarde din cele 45 de miliarde. Adica 37% din totalul pensionarilor
primesc 12% din suma alocata suplimentar. 808,000 de pensionari primesc 24 de miliarde. Adica 17,3% primesc
53,6%. Este echitabil? Este n regula? Este normal sa comunici asta pensionarilor?

Este etic sa le transmiti ca asa se imparte o majorare complet aberanta a pensiilor? Eu consider ca este
etic, pentru ca aceasta este realitatea. Sper ca astfel sa inteleaga aberatia unor astfel de promisiuni, natura celor
care fac astfel de promisiuni. Este imoral, pentru ca in loc sa iti infrumusetezi ,casa” prin investitii, ademenesti
electoratul cu bani ce nu sunt ai tai, nu i-ai produs datorita priceperii in guvernare. Este imoral, pentru ca profiti de
mizeria in care traiesc milioane de pensionary, desi nu faci decat sa amplifici saracia, inegalitatea.

Ce mesaj ar trebui transmis concret si curajos pensionarilor:

orice majoritate parlamentara viitoare sa reformeze sistemul de calcul al pensiilor (o solutie ar putea fi
introducerea unor diverse paliere pentru punctele de pensie) astfel incat orice majorare ulterioara sa se
realizeze in procent mai mare pentru cei cu pensii mici. Un exemplu similar este in tenis: cei care ajung in
tururile inferioare la un Grand slam primesc an de an premii mai mari decat cei ce ajung in semifinala sau
finala (Ex. -> Australian Open)

o astfel de promisiune poate atrage voturilor pensionarilor care castiga sub 2,000 de lei. Poate ar trebui dat
si un exemplu, daca maresti cheltuiala totald cu 10% pe an (adica 11.25 miliarde) si, dupa reformarea
sistemului de calcul, implementezi procente de majorare diferite, atunci lucrurile pot arata mult mai

echitabil:
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un apel privind un pact social cu pensionarii: reformarea modului de calcul + efectuarea de majorari
etapizate, dar cu procente decente (maxim 10% pe an) in schimbul promisiunii unei accelerari a investitiilor,
care sa permita atragerea de investitii straine, realizarea de venituri bugetare mai mari, cresterea
investitiilor in educatie, si eventual stoparea migratiei tineretului din Roménia si reintoarcerea unora dintre
romanii plecati din tara in anii ’90 si 2000.

Cred ca este nevoie de creativitate si comunicare excelenta din partea guvernului pentru a rupe acest cerc vicios
imoral, alimentat de promisiuni populiste din partea unor forte politice fara viziune pentru Romania.

Autor: Marian SERBAN, CFA, colaborator AAFBR
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3. PENSIILE OCUPATIONALE (PILON 4)

Pilonii care stau la baza sistemului de pensii din Romania sunt pe cale de a fi reconfigurati. in ultimii 11 ani,
sistemul a avut la baza trei piloni. Pilonul 1 este reprezentat de pensiile publice, asa numitul sistem “pay as you
go”, in care pensiile celor retrasi din activitate sunt finantate de populatia activa prin achitarea contributiilor la
asigurarile sociale. Este practic un sistem redistributiv in care banii dati de populatia activa nu se acumuleaza, ei
fiind redistribuiti rapid catre pensionarii existenti.

Pilonul 2 este cel al pensiilor private obligatorii, un sistem alimentat prin alocarea unei parti din contributiile la
asigurari sociale, bani care se aloca in conturile individuale ale persoanelor care au indeplinit conditiile legale de
aderare. Acesti bani sunt acumulati constant in timp, fiind investiti, prin intermediul fondurilor de pensii
specializate, pe pietele financiare locale si international, in scopul obtinerii unui randament investitional. Ulterior,
doar titularul contului de pensie sau, in caz de deces, mostenitorii sai vor putea beneficia de banii acumulati.

Pilonul 3 este cel al pensiilor private facultative prin care, cei dornici, Tsi pot suplimenta prin contributii benevole
economiile facute pentru perioada pensionarii. Fondurile de pensii de acest tip sunt similare celor de la pilonul 2,
iar contributiile beneficiaza si de anumite deductibiliati fiscale Tn limita a 400 de euro pe an pentru angajat si alti
400 de euro pentru angajator.

in completarea celor trei piloni de pensii, recent s-a mai adaugat unul: pensiile private ocupationale (Pilonul 4). Tn
esentd, este vorba de un produs financiar care va permite angajatorilor sau asociatiilor de angajatori care au o
masa critica sa isi creeze fonduri de pensii dedicate. Si nu este vorba doar de angajatori privati. Cu alte cuvinte,
daca ar fi s dam niste exemple, legea va da posibilitatea aparitiei unui fond de pensii dedicat de exemplu pentru
Petrom, BNR, Posta Roméana sau administratia publica centrala.

Exemplele de mai sus nu sunt alese chiar intdmplator. Ele sugereaza ca crearea unui fond de pensii ocupationale
are sens doar daca numarul de participanti este suficient de mare. De altfel in acest sens Iegea specifica ca
numérul minim de participanti la un fond de pensii ocupationale este de 100. in plus, nu trebuie s& omitem faptul
ca crearea de catre un angajator al unui fond de pensii ocupationale poate reprezenta un vector important de
imagine si atractivitate pe piata muncii. lar din aceasta perspectivd marimea chiar conteaza.

Fondurile de pensii ocupationale au doua calitati extrem de importante, care le diferentiaza si sunt de natura sa le
faca atractive pentru angajatorl in primul rand este vorba de oportunitatea oferita de acea facilitate care in
engleza poarta denumirea de “vesting”. Aceasta perioada poate sa fie de maxim trei ani. Cu alte cuvinte, este
vorba de faptul ca pe perioada respectiva, banii depusi in fondul de pensii ocupationale apartin angajatorului.
Asta ihseamna ca daca angajatul va pleca din companie in perioada de vesting va pierde sumele acumulate in
contul de pensie ocupationala.

Acest mecanism poate transforma pensiile ocupationale intr-un mecanism important de retentie a angajatilor.
Forta acestui mecansim va fi cu atat mai mare cu céat contributiile angajatorului la fond vor fi mai semnificative,
facand costul de oportunitate al plecarii din companie sa fie mai mare.

A doua calitate se refera la posibilitatea customizarii fondurilor de pensii ocupationale in functie de preferintele
companiei beneficiare. Inainte de toate, trebuie remarcat faptul ca, spre deosebire de pensiile Pilon 2 si Pilon 3
care sunt produse destinate preponderent persoanelor fizice, pensile ocupationale sunt un produs financiar
dedicat persoanelor juridice. Procesul de vanzare-cumparare este unul business-to-business, motiv pentru care
legea permite o flexibilitate semnificativa in ce priveste parametrii care vor defini fondul de pensii ocupationale.

Astfel, variabile precum nivelul comisioanelor si platitorul lor, profilul de risc al fondului, clasele de active in care
fondul poate investi, eventuale garantii, structura de monitorizare a fondului, conditiile ih care se va plati pensia
ocupationala pot fi subiectul negocierilor dintre administratorul fondului si angajator in momentul stabilirii formei
finale pe care o va lua fondul de pensii ocupationale.

Dupa scurgerea perioadei de “vesting” stabilite, angajatul va putea si el sa inceapa sa contribuie la pensia sa
ocupationala. In cazul in care va pleca din companie dupa expirarea perioadei respective, va avea mai multe
optiuni in ce priveste banii stransi in contul de pensie ocupationala: fie sa ii lase acolo, fie sa fi transfere in fondul
de pensii ocupationale al noului angajator, daca acesta exista, fie sa ii transfere intr-un cont de Pilon 3.

Dreptul la pensia ocupationala se deschide pentru angajat in conditiile prevazute in prospectul schemei de pensii
a fondului respectiv si in conformitate cu legislatia privind platad pensiilor private care va fi emisa ulterior. Prin
exceptie, dreptul la pensia ocupationald se poate deschide incepand cu data implinirii varstei standard de
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pensionare. De asemenea, participantul al carui activ personal nu este suficient de mare pentru acordarea unei
pensii ocupationale primeste o plata unica sau plati esalonate in rate pe o duratd de maximum 5 ani, la cerere.

Ultima piesa de puzzle care mai trebuie pusa este nivelul de deductibilitate fiscala de care vor beneficia
angajatorul si angajatul pentru contributiile lor. Este de asteptat ca acesta sa fie cel putin la nivelul deductibilitatii
oferite pentru contributiile la Pilonul 3. Avand insa in vedere specificitatile acestui tip de produs financiar, ar fi de
dorit ca deductibilitatea sa fie semnificativ mai mare pentru ca Pilonul 4 sa-si atingd mai bine scopul pentru care a
fost creat: o mai buna protectie sociala a populatiei active, un criteriu de diferentiere intre angajatori sSi un
instrument de retentie pentru acestia.

Autor: Radu CRACIUN, membru AAFBR
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4. NOUA ECONOMIE POST PANDEMIE

La sase luni de la izbucnirea crizei coronavirului, in conditiile necesitatii adaptarii la noile conditii de distantare,
comportamentul atat al persoanelor cat si al companiilor s-a schimbat semnificativ.

Probabil, cea mai puternica schimbare in comportament a fost cel de calatorie. Si in special, calatoria cu avionul.
Practic, la declansarea crizei traficul aerian a scazut si cu 99%. Efectul asupra companiilor aerine si aeroporturilor
a fost extrem de puternic, multe dintre companiile din acest domeniu necesitand ajutor de stat pentru
supravietuire. Ulterior, pe masura ridicarii restrictiilor, traficul a inceput sa creasca, insa, conform extimarilor
industriei, traficul va reveni la nivelul din anul 2019 undeva in perioada 2025-2027.

Transportul aerian depinde de doua componente majore ale cererii de calatorii: turismul si calatoriile de afaceri.
n ceea ce privesc célatoriile Tn scop turistic, odata ce pandemla va fi eliminata (printr-un ‘tatament si/sau un
vacin), cererea va reveni treptat catre nlvelurlle anterioare crizei.

Ins& in ceea ce priveste cererea de calatorii Th scop de business, aceasta probabil se va schimba permanent.
Fortate de criza si de necesitatea de distantare, companiile au facut investitii substantiale in tehnologie de
comunicatie, astfel ca acum intalnirile de afaceri, sedintele, prezentarile se pot desfasura in mediu online. Si
ulterior incheierii pandemiei, aceste solutii vor fi folosite, avand in vedere ca investitiile au fost deja realizate, prin
urmare costurile sunt minime vs. calatoria fizica in scop de business, care este mult mai scumpa. Ca urmare,
cererea pentru calatorii de business Tsi va reveni (la nivelul anului 2019) extrem de greu, daca isi va mai reveni.
Un alt comportament care s-a modificat substantial in timpul pandemiei este cel de consum. O mare parte din
consum s-a mutat Tn mediul online. Fortate de criza corona, tot mai multe companii de la supermarket-uri pana la
restaurante s-au adaptat noilor conditii si si-au construit canele de distributie in mediul online.

Ca exemplu, compania reprezentativa a comertului online — Amazon a inregistrat o crestere substantiala de
activitate, iar valoarea companiei a atins noi maxime istorice. Mai mult, compania doreste sa treaca la nivelul
urmétor de automatizare a activitatii astfel incat tot procesul de la comanda prin Internet, a produsulul pana la
livrarea catre consumator a produsulw sa fie autoimatizata. In acest sens, pentru partea de livrare, compania a
solicitat autoritatilor si a primit autorizare, pentru livrarea de produse prin intermediul dronelor. Astfel, viteza de
servire a clientului creste substantial, in zonele Tn care este implementata aceasta solutie, livrarea putand fi
executata in cateva ore de la plasarea comenzii.

Si ulterior pandemiei aceste solutii vor fi utilizate pe scara larga, acesta criza contribuind la mutarea permanenta a
unei parti din consum Tn mediul online.

Insa probabil, cel mai mare impact al crizei va fi in modul de lucru. Anterior crizei se manifestd un trend de munca
remote si de automatizare a proceselor, insa acesta crizé a pus aceste trenduri pe steroizi. Desi, anterior acestei
crize, solutiile tehnice pentru lucrul la distanta existau, acestea necesitau investitii substantiale din partea
companiilor (servere, laptop-uri pentru toti angajatii, solutii de comunicare, solutii de securitate), 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. Practic, criza a generat un
experiment global de munca la distanta. lar acest experiment a fost facilitat de infrastructura IT existenta anterior
crizei care permite un trafic pe Internet la viteze ridicate.

Aceste solutii vor avea un impact puternic asupra organizarii muncii in viitor, ulterior terminarii crizei medicale.
Fortate de imprejurari, companiile au inovat si au facut investitii semnificative pentru facilitarea lucrului de la
distanta. De exemplu, deja au aparut pe piata solutii foarte performante de comunicare, iar actiunile companiilor
care le ofera (de exemplu Zoom) au atins noi maxime istorice. Competitia in acest segment este extrem de
poternica, tot mai multe companii din industria IT venind cu solutii performante pentru comunicatii si lucru la
distanta. Aceste solutii sunt solicitate de piata, acest lucru observandu-se n veniturile realizate de industria IT.
Ceea ce inseamna ca inca se fac investitii in digitalizare. Ceea ce de asemenea inseamna ca foarte multe
companii vad o schimbare fundamentala inh modul de a opera in viitor. Probabil putine companii vor supravietui in
viitor fara digitalizare si fara canale de distributie online.

Ca urmare, aceste investitii realizate in lucrul de la distanta vor fi utilizate si ulterior crizei. Prin urmare se va
schimba fundamental modul de a munci. De exemplu, multe companii, inclusiv blue care opereaza in Romania au
inceput sa recruteze pentru pozitii (deocamdata pozitii in IT) care vor fi permanent remote, inclusiv ulterior
terminarii pandemiei.
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Aceasta evolutie ar putea fi acelerata, la nivel global, si de potentiale noi 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 institutiile 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 locurile de munca, in transportul de
persoane si in locurile publice (magazine, sali de spectacol, restaurante). lar implementarea noilor cerinte va
costa, ceea ce va face mult 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 de spatiul
necesar birourilor si implicit a chiriilor platite pentru inchirierea de spatiul pentru birouri, reducerea nevoii de sedii
de rezerva, reducerea cheltuielilor cu utilititile. De asemenea, si pentru angajati acest mod de lucru va inseamna
un castig substantial: castig de t|mp (reducerea timpului petrecut in traflc) reducerea cheltuielilor de transport.

In conditiile crizei curente oamenii (precum si aducerea lor in aceeasi locatie), au devenit, datorita riscului de
|mbolnaV|re, din pacate, o vulnerabilitate pentru companii.

Prin urmare, o alta directie in care se va investi masiv este automatizarea proceselor si fluxurilor de productie
(prin roboti industriali), si de lucru prin roboti software (RPA) 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 Tn noile locatii,
noile facilitati de productie vor avea un grad de automatizare ridicat, tehnologia fiind deja disponibila. lar aceasta
noua productie va fi realizata, in special de catre roboti.

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.

Un exemplu graltor al noii normalitati este evolutia exponentiala a unei companii fondate in Romania, si anume
UiPath, o companie specializata in RPA care a devenit unul din liderii globali pe acest segment de plata In martie
2018 aceasta companie a devenit unicorn (fiind evaluat la peste un miliard de dolari). Doi ai mai tarziu, in timpul
crizei coronavirusului, in ultima runda de finantare, aceasta companie a fost evaluata la peste 10 miliarde de
dolari.

Asadar, sectorul IT, in special productia de software, din Roméania are o oportunitate de dezvoltare si de a accesa
si concura pe piata globala.

Tehnologizarea va afecta si modul de organizare al 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). Aici este o mare oportunitate pentru Roménia pentru informatizarea
administratiei publice, reducerea costurilor si servirea mai buna a platitorului de taxe. Toate aceste schimbari vor
avea un efect profund asupra pietei muncii. Ca urmare a acestor evolutii, se va modifica cererea de forta 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.

In prezent, datorita crizei, companiile sunt angrenate in procese de reducere de costuri. incé nu se gandesc la
expansiune si angajare de personal suplimentar. Insa, probabil incepand cu mijlocul anului urmator, cand probabil
va fi disponibil un vaccin pe piata, economiile dezvoltate vor reintra in expansiune, iar cererea de forta de munca
calificatd va creste.

Cum lucrul la distanta devine norma, iar prezenta fizica la birou a salariatului nu mai este necesara, unei companii
ar putea sa fi fie indiferent daca angajazé o persoana care locuieste in acelasi oras in care isi are sediul
compania sau in alta locatie, chiar alta tara. Cu aceasta abordare, compania are instantaneu acces la mult mai
multi potentiali candidati pentru o anumita pozitie. Mai mult, dacé acea companie isi are sediul intr-un oras
considerat scump, atunci salariile pe care le plateste sunt ridicate. Angajand, prin intermediul muncii remote
candidati din alte orase, unde nivelul de salarizare este mai scazut, isi poate reduce in acest mod cheltuielile
salariale.
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in acelasi timp, pentru persoanele bine pregatite se deschide o piatd mult mai mare. Aceste persoane nu vor mai
fi nevoite s se mute Tn alt oras (sau tara) pentru o slujbd mai bine platita. Astfel, dezvolatarea economicéa nu se
va mai concentra doar in marile orase, iar cresterea veniturilor va fi mult mai incluziva.

Aici este o oportunitate pentru Roménia de a reduce migratia populatiei. Lucrul remote le va permite romanilor
care n prezent lucreaza in strainatate sa petreaca mai mult timp in Romania, si implicit s& consume mai mult in
Romania. Cu efecte asupra cresterii economice. De exemplu, in acest an remiterile de bani catre Romania au
fost, in primele 8 luni ale anului 2020, cu jumatate de milliard de euro mai mari decat in perioada similara a anului
trecut.

Nu in ultimul rand, criza corona va avea un impact puternic asupra modului de invatare. In special pentru
invatamantul universitar. La nivel global, cat si in Roméania se observa in aceasta perioada preponderenta folosirii
solutiilor online pentru Tnvatamantul universitar. Practic acesta criza este un test al eficientei solutiilor de Thvatare
remote. Ulterior crizei se va reveni la prezenta in campus, insa in functie de rezultatele obtinute Tn acesta
perioada, invatamantul online este posibil sa aiba o mult mai mare relevanta in viitor.

Astfel, ulterior terminarii pandemiei, universitatile, in special cele cu un brand puternic, vor putea oferi cursuri
exclusiv online, la preturi mai reduse decéat cele fizice, accesand astfel o piata globala. O alta solutie posibil post
pandemie ar putea fi cursuri in format mixt — atat cu prezenta fizica cét si online. In acest mod, numarul de
studenti va creste. De asemenea, universitatile cu brand puternic vor castiga din acest trend.

Rezuménd toate aceste modificari, vom iesi din criza actuala intr-o altd normalitate decéat cea anterioara crizei. Si
cu cat ne vom adapta mai repede, atét la nivel individual cat si la nivel de mediu de afaceri, acestei noi
normalitati, cu atat mai mult si mai repede vom avea avantaje competitive in noua economie.

Adrian CODIRLASU, CFA
Vice-Presedinte AAFBR
Presedinte CFA Romania
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5. BRIEFING CONFERINTA ONLINE OXYGEN EVENTS “GEOPOLITICA & CRIZELE

PREZENTULUI”

In data de 6.08.2020 am participat la conferinta online “Geopolitica & Crizele Prezentului” organizatd de Oxygen
Events, avandu-I ca moderator pe DI. Bogdan Suditu. M-am gandit ca ar fi de interes sa va impartasesc cateva
dintre ideile si tendintele prezentate. Invitati de marca, cu o viziune ampla asupra fenomenelor geopolitice, au
discutat despre cum se schimba lumea actuala, care sunt noile reguli, ce ramane stabil, dar si ce va fi complet
diferit sub impactul evenimentelor de anul acesta. “Pandemia secolului” a modificat foarte mult din logica
institutionald, a modificat multe abordari, a schimbat prioritatile la nivel national si mondial. S-a discutat despre
noii poli de putere, macroeconomie, arhitectura si provocarile sistemului financiar-monetar, antreprenoriat, relatiile
economice n cadrul unor structuri continentale sau globale.

DI. Andrei Radulescu, Economist Sef al Bancii Transilvania, a aratat cd& economia mondiald se afld intr-o
permanenta transformare, cam o data la 10 ani intervenind socuri care determind modificari ale directiei si vitezei
procesului de transformare. Uneori acestea sunt fara precedent, cum este aceasta pandemie de coronavirus care
a generat pe termen scurt o foarte mare incertitudine, reflectatéd de mari turbulente pe pietele financiare. Bancile
Centrale, pe langa reducerea dobanzii de politica monetara, au implementat programe de sprijin monetar fara
precedent in valoare de 16 trilioane de dolari pentru a contracara impactul economic al pandemiei cu efecte
pozitive asupra evolutiei bursiere.

Schimbarea de directie a fost reprezentata de accelerarea digitalizarii in pandemie, iar cea de viteza a dus la
accentuarea unor tendinte deja existente, precum: 1. schimbarea polilor de putere de la Vest catre Est, reflectata
de tensiunile comerciale dintre SUA si China, care vor duce la sfarsitul hegemoniei americane. Europa este
cumva la mijloc, “campul de lupta” pe care se infrunta cei doi mari poli de putere; 2. schimbarea arhitecturii
sistemului financiar-monetar mondial, de la centrarea actualad pe dolarul american catre cea pe moneda digitala;
3. pe langa pandemie, o altd “lebada neagra” este scaderea dramatica a pretului la titei, ca urmare a scaderii
cererii mondiale, accentuata de pandemie, in prezent la cel mai mic nivel din ultimele doua decenii.

Aceste tendinte au fost nuantate si de dna. Antonia Colibasanu, analist de geopolitica, in sensul ca aceste
schimbari s-au produs si datorita pietelor, consumatorilor care se indreapta tot mai mult catre energia verde si
utilizarea tehnologiilor digitale. SUA ramane principala piata atat pentru China cat si pentru Europa. Desi China
incearca sa-si diversifice pietele, aceasta se intdmpla lent. Europa incearca sa echilibreze acest joc de forte, prin
alinierea unor procese si politici economice mai mult cu China decat cu SUA. Vom descoperi noi resurse
strategice, in mod vizil cea mai importanta resursa a devenit in prezent omul. SUA se retrage treptat din rolul de
“politist” global ceea ce afecteaza in principal piata titeiului si stabilitatea din Orientul Mijlociu, un “nod” important
la nivel global. Este important ca in actualul context s& identificam noile “noduri de trafic”, noile modalitati prin
care traficul pe infrastructura critica se produce. In Romania, in timpul pandemiei, oamenii au identificat ca
structuri critice sistemul sanitar, sistemul bancar, sistemul de telecomunicatii mobile (internetul). Ele nu sunt egal
distribuite la nivel global, iar noua ordine mondialé depinde de modul in care economic-ul si politic-ul vor reseta
traficul pe aceste trasee. Statul are rolul de a crea regulile de acces la aceste sisteme, in conditii de siguranta si
de a facilita dezvoltarea infrastructurii specifice. Uniunea Europeana este in pericol daca nu se adapteaza
tranformarilor de la nivelul societatii, accelerate de pandemie, ar putea deveni irelevanta pentru cetatenii sai.
Pandemia a dat ocazia statelor sa-si renegocieze prerogativele, in interior cu cetéatenii lor, si in cadrul Uniunii.

DI. Dan Dungaciu, profesor la Universitatea Bucuresti, este de parere ca in pandemie s-a_schimbat viteza
transformarilor, au fost accentuate tendinte deja existente precum disputa dintre SUA si China. In ultima suta de
ani am asistat la o prima ordine mondiald, cea a razboiului rece intre Europa Occidentala alaturi de SUA si Est-ul
dominat de Rusia, incepéand din anii ‘80 o a doua, hegemonia SUA, si urmeaza o a treia, care va avea in centru
SUA si China. Rusia va conta si ea, dar nu va mai fi in plutonul fruntas. Marea provocare pentru noi toti este cum
ne vom raporta la acesti poli de putere. Astazi nici un actor semnificativ nu mai crede ca ideologia lui trebuie
expandata la nivelul intregii lumi. SUA si China se indreapta catre o influenta la nivel regional. Doar Uniunea
Europeana mai vorbeste inca in termeni de globalism, insa esenta noii ordini este multilateralismul. Va fi o lume
de actori locali, sau cel mult regionali, care se vor alinia nu in numele unei ideologii, ci al pragmatismului. Vor
conta oamenii, capacitatile de a fi performant economic.

Dna. Raluca Prund, fost Ministru al Justitiei, a facut cateva comentarii cu privire la statul de drept la nivel
european pe perioada pandemiei. Pentru unii dintre cetateni starea de urgenta a fost perceputa ca o limitare a
drepturilor individuale, insa pentru guverne, care au obligatia de a asigura sanatatea publica, aceste masuri sunt
justificate. Din fericire, in cadrul UE suntem intr-o zona a lumii in care avem “un meniu complet al drepturilor
omului”. Ceea ce am vazut in aceasta criza este ca, pentru motive intemeiate drepturile acestea s-ar putea
restrange. Ceea ce face deosebirea fata de alte ideologii, este ca s-au restrans in mod proportional, bazat pe o
necesitate, si doar temporar.

In aceasta noua ordine mondiala avem si actori non-statali, mari corporatii, care uneori au o fortd de negociere
mai mare decat a unor state. Unde se va aseza Roménia in aceasta noua ordine? Exista optiuni, putem fi mai
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degrabé cu Estul sau mai degraba cu Vestul. inca nu este clara optiunea de politica externa a Romaniei. Formal
suntem cu NATO, suntem membri ai UE, dar avem inca derapaje privind statul de drept care ne costa scump,
daca ne referim la conditionalitatile legate de fondurile pe care le putem cheltui. Criza aceasta este o oportunitate,
dar nu fara ca noi sa ne rezolvam probleme grele, din trecut. Romania ar trebui sa faca propriile alegeri, iar
acestea sa nu tind de un singur ciclu electoral, s& avem o viziune strategica, pe termen lung, de 4-5 cicluri
electorale.

DI. Sebastian Burduja, secretar de stat in Ministerul Economiei si Finantelor, a aratat ca guvernul se confrunta in
acesta pandemie cu multe necunoscute, nimeni nu stie cand va aparea un vaccin, un tratament, cand si daca se
vor schimba fundamentele lumii in care traim. Guvernul este intr-un proces continuu de gasire a unor raspunsuri.
Are un plan pentru recladirea Romaniei, care include directiile si investitiile strategice avute in vedere: investitii in
infrastructura, in conectarea oraselor importante ale tarii si a acestora cu Vestul Europei, investitii strategice in
energie, in cercetare si inovare in domeniul tehnologiei pentru a putea genera locuri de munca cu productivitate
inaltd si mai bine platite, masuri de sustinere a investitiilor private. Dar acesta trebuie permanent actualizat si pus
in acord cu ce se intampla la nivel global. Oportunitatea acestei crizei sanitare este de a schimba modelul
economic al Romaniei, de la o crestere bazatd pe consum, la una bazata investitii, pe productie, pe valoare
adaugata, pe faptul ca trebuie sa producem local tot ceea ce putem produce competitiv, intr-o noua paradigma de
“securitate economica”.

DI. George Cretu, antreprenor si CEO Axiobit a explicat ca antreprenorii sunt acum intr-o mare incertitudine, este
o mare lipsa de educatie geopoliticd si manageriala, iar aceasta va duce, la nivel macro, la o contractie
economica serioasd. Volatilitatea geopolitica schimba regulile jocului, cadrul institutional. S$i performanta
institutiilor statului, a economiilor este la fel de importantd ca securitatea cetatenilor. In geopolitica apar alte
dimensiuni, de ex. componenta politica este influentata in prezent de tehnologie. Problemele fundamentale sunt
ca managementul firmelor este incapabil sa reactioneze la contextual geopolitic, liderii politici nu pot accesa
politici reactive sau inovativ proactive in acest moment pentru ca se afla in situatii fara precedent. Avem nevoie
de oameni diferiti in vremuri de pace si in vremuri de razboi. Finantele/ capitalul reprezintda o problema,
dezvoltarea este data de capacitatea unei tari de a transforma banii n capital si a mari viteza de transformare
dintre capital si activele de business. Accesarea internationala a capitalului are o multime de limitari astazi.

In spatele fiecérei crize se ascund de multe ori oportunitati, dar putini au educatia necesara pentru a se adapta.
Desi acum exista multe fonduri europene pentru firme, Th Roménia doar 1% acceseaza aceste fonduri si doar 5%
din firmele mici si mijlocii sunt bancabile. Restul firmelor trebuie sa-si regadndeasca activitatea pentru a se adapta
la noile realitati. O educatie geopolitica in zona de business, a managerilor, ar fi importanta. Antreprenorii ar trebui
sa fie pregatiti pentru a lua decizii corecte si a fi capabili sa acceseze si alte surse de finantare, precum pietele de
capital. Orice companie, sau macar marile corporatii, ar trebui sa aiba un department de politica externa.
Procesele de business ar trebui mai serios intelese, in perioada urmatoare de ex. vor avea de suferit procesele
de “supply-chain” care vor fi afectate direct de geopolitica conflictelor si a pandemiilor.

DI. Florin Danescu, Presedinte al Asociatiei Roméane a Bancilor a aratat ca sectorul bancar s-a confruntat in
pandemie cu provocari fara precedent, care au suprasolicitat infrastructura existentd si personalul si au
determinat accelerarea digitalizarii. In Romania se discuta foarte rar despre finante ca resursa geostrateglca Si
asta ne costa foarte mult, deoarece nu sunt luate in considerare pe nici o “harta a deciziei”. Este important cum
intram Tn aceasta noua ordine, cu cine jucam. Avem foarte multi oameni valorosi, dar acestia conteaza foarte
putin Tn deciziile politice. Tn Europa 75% din PIB se finanteaza prin intermediul cred|tuIU| bancar si 25% prin piata
de capital, In timp ce in SUA acest raport este inversat. ARB are in strategia sa cresterea numarului IMM-urilor
bancabile deoarece ele dau 75% din locurile de munca dar si din blocajele financiare. Sprijinul pe care I-ar fi putut
acorda bancile in acesta pandemie, prin IMM Invest, prin amanari de rate la credite, s-a adresat unui segment
foarte mic, pentru ca in Roméania intermedierea financiara credite in PIB este de numai 25% in prezent, in
scadere de la 40% in 2009. Roménia si-a redus in 10 ani intermedierea financiara, resursa puternic
geostrategica, pe fondul unui populism care a produs peste 50 de legi impotriva principalului finantator al
Romanei, sectorul bancar. Nu democratia, ci populismul decide foarte mult in ultima vreme. Cu ce aliati ne prinde
aceasta criza din perspectiva financiara, energetica? Un studiu comportamental realizat la Harvard, arata ca 95%
din prima impresie depinde de doi factori: competenta si credibilitate. Este Roméania vazuta ca fiind competenta si
de Tncredere?

Autor: lulia CORLANESCU, membru AAFBR
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6. EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI
Cele mai .

2016 2017 2018 2019 Ilun-20 recente date Perioada
Produsul intern brut (real), an-la-an 4,8% 7,1% 4,4% 41% -10,5% -10,5% T2 2020
Productia industriala, an-la-an 3.1% 7,8% 3,5% -2,3% -11,0% -6,6% iul 20
Lucrarile de constructii, an-la-an -4,4% -5,6% -4,1% 27,6% 10,4% 12,2% iul 20
Comertul cu amanuntul, an-la-an 12,4% 10,8% 5,5% 7.2% 2,9% 4,8% iul 20
:ﬁ"l‘g";'r']e PRSI TIERIEEEs, 83%  12.4% 10,3% 10,6%  -0,7% 10,6%  iul 20
Inflatia anuala (sfarsit de perioada) -0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 2,6% 2,7% aug 20
Preturile locuintelor, sfarsit de * *
perioads, an-la-an 7,3% 5,6% 5,3% 47% 8,1% 8,1% mar 20
e aqay il BIM, starsit de 53%  45% 4,0% 40%  52% 54%  iul 20
Salariul mediu net, sfarsit de .
perioads, RON 2.354 2.629 2.957 3.340 3.298 3.372 iul 20
Ealariul minim pe econormie, net, 925  1.065 1162 1263  1.346 1346  aug 20
Numarul de angajati, mn, sfarsit de .
perioads 4.733 4.850 4.930 4973 4.897 4.973 iul 20
Numarul de pensionari, mn, sfarsit
de perioads 5.081 5.049 5.010 4956 4.944 4936 aug 20
ey s S 24%  -29% 2,8% 46%  -4,2% -4,7% ian-iul 20
CDS EUR 5 ani, bps ,sfarsit de
perioads 100,30 86,7 95,1 67,7 130,5 118,6  aug 20
Deficitul comercial (mld. EUR, FOB :
-CIF, ultimele 12L) 10,0 13,0 15,1 17,3 18,2 17,8 iul 20
Efrfli'f;‘t')de cont curent (mid. EUR, 24 52 9,0 105 39 49 ian-iul 20
Flux investitii straine directe (mld. ian -iul
EUR, cumulat) 4,5 49 49 4,8 1,1 1,3 20
Fonduri europene, (mid EUR,
cumulat, net de contributia 59 3,3 2,8 3,1 3,1 3,1 ian-iul 20
Romaniei)
Datoria publica (% PIB) 37,3% 35,1% 34,7% 352% 40,2% 42.2% iul 20
Dobéanda de politica monetara
(sfarsit de perioadd) 1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 2,25% 1,50%  aug 20
ROBOR 3 luni (medie anuala) 0,8% 1,1% 2,8% 31%  2,6% 2,6% 'a"'agg
Creditele private, an-la-an 1,2% 57% 8,0% 6,6% 4.1% 3,6% iul 20
Depozitele private, an-la-an 8,2% 10,3% 9,0% 11,5% 13,4% 13,6% iul 20
Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit 4,54 4,66 4,66 478 4,84 4,84 aug 20

de perioada

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS
*Mar 2020
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Produsul Intern Brut a scazut in termeni anuali cu 10,5% in T2 2020 (-12,3% trimestru-la-trimestru, ajustat
sezonier), cea mai mare scadere anuala istoricad. Cu exceptia constructiilor, toate sectoarele au inregistrat
corectii, industria pierzand chiar 20,4% an-la-an, contribuind astfel la jumatate din scaderea de 10,5% a PIB-ului.
Comertul, transportul si turismul au scazut cu 12,9% an-la-an, iar serviciile de piatd au intrat doar marginal in
teritoriu negativ, cu o scadere de 0,8% an-la-an. Taxele au fost mai mici cu 15,6% an-la-an, un soc ceva mai
redus comparativ cu trimestrul 3 din anul 2008, cand acestea s-au micsorat cu 26,3% an-la-an. Pe partea de
cheltuieli, observam un ritm anual negativ de -11,2% al consumului privat, din nou, un minim istoric. De data
aceasta, investitile nu s-au contractat ca in 2008, cu 34% an-la-an, ci au bifat un avans de +1,8% an-la-an,
sustinut in special de echipamente, in timp ce constructiile au scazut.

Datele de frecventa inaltd, ne arata ca unele sectoare au o revenire in V, cu cresteri anuale pozitive incepand
chiar din luna iunie si continuand in iulie: comertul cu amanuntul, comertul cu ridicata, serviciile cu exceptia
transporturilor. Altele, precum horeca, industria, comertul cu autovehicule, transporturile, au incé o activitate mai
scazuta comparativ cu anul trecut. Cum lucrul de acasa reduce in mod evident nevoia de transport, toate
domeniile conexe raman afectate, deci si achizitia si productia de masini. Industria auto joaca un rol cheie in
Roménia, perspectivele cresterii industriale sunt deci conditionate de rezolvarea crizei medicale si implicit de
renuntarea la munca de acasa (desi probabil nu vom reveni la situatia de dinainte de criza).

Constructiile au fost singurele care au continuat avantul chiar si in pandemie. Observam insa ca avansul a fost
sustinut de reparatii capitale si curente, nu de constructii noi, care au stagnat in T2 2020, fata de T2 2019. Criza
nu se simte inca nici pe piata imobiliard, unde preturile sunt deocamdata mai mari decéat anul trecut cu 4,1%
(august, conform imobiliare.ro), desi au scazut luna de luna din mai pana in iulie. Salariile sunt si ele in crestere,
la nivel de economie, atat nominal (8,1% an-la-an), cat si real (5,2% an-la-an). Pe de alta parte, somajul este si el
pe trend ascendent (5,4% in iulie), iar apetitul bancilor pentru creditare trebuie urmarit in 2021, cand se termina
perioada de améanare a ratelor creditelor si creditele neperformate ar putea lua avant (deja rata NPL a crescut de
la 3,98% Tn martie la 4,35% 1n iulie).

in primele 7 luni, deficitul bugetar a fost de 4,7% din PIB, semnificativ mai mare, chiar si excluzand efortul bugetar
datorat pandemiei, decat in perioada similara din 2019 (1,7%) cand a fost de 2,55% din PIB. Veniturile au scazut
cu 2,7% an-la-an, iar cheltuielile au crescut cu 13,4% an-la-an. Totusi, cheltuielile cu investitiile sunt in crestere
(+29,1% an-la-an), in pofida situatiei de criza. Riscul de scadere a rating-ului Roméniei si implicit de impingere a
acestuia Tn zona “nerecomandat pentru investitii” a scazut la Tnceputul lunii septembrie, cand cresterea pensiilor a
fost de 14%, in loc de 40% asa cum era legea initiald. Subiectul rdmane insa unul fierbinte pana la alegerile
parlamentare, in contextul deciziei Curtii Constitutionale (CCR) conform careia legea privind dublarea alocatiilor
ar trebui aplicata. Riscul de downgrade revine, deoarece CCR ar putea decide si ca legea pensiilor, care in ultima
variantd propune tot crestere de 40%, este constitutionala, la fel ca si in cazul legii alocatiilor. CDS-ul (5 ani,
EUR), a scazut de la 131 bps in mai, la 119 bps in august. Ministerul Finantelor a emis pe pietele internationale n
valoare de cca. 9 miliarde euro (in ianuarie, mai si iulie), doua emisiuni in euro si una in dolari. In iulie, s-au
vandut 1,3 miliarde dolari obligatiuni pe 10 ani cu randamentul mediu de 3,045%, 2 miliarde dolari obligatiuni pe
30 de ani cu randamentul mediu de 4%. In iulie, datoria a ajuns la 42,2%, depasind pragul de 40% din iunie
2020.

Inflatia anuala a fost de 2,7% in august. Banca Nationala a redus dobanda de politicd monetara de la 2,5% la
1,5% 1n acest an, in 3 pasi. Ultima reducere, de 25 bps a fost operata in august. ROBOR la 3 luni s-a redus de la
3,2% (media ian-aug 2019) la 2,6% (media ian-aug 2020).

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

Evolutia indicilor de la BVB

In trimestrul al treilea, piata locald a continuat sa recupereze din pierderile suferite in prima parte a anului,
inregistrand o evolutie pozitiva de 4%, dar sub avansul din trimestrul al doilea, de 13.6%, inregistrat de indicele
principal BET. De la inceputul anului si pana in prezent (raportat la pretul de inchidere din 30.09.2020), indicele
BET a inregistrat o evolutie YTD de -9.7%, in timp ce in primul trimestru din 2020 consemnase o scadere de
23.6%.

De la inceputul anului si pana la finalul celui de-al treilea trimestru al anului curent, toti indicii de la BVB au
inregistrat evolutii negative, cea mai puternica scadere fiind raportata de indicele BET-NG (de -16.3%) in timp ce
la polul opus se afla BET-TR cu doar -6% (indice ajustat cu valoarea dividendelor platite de companiile din
componenta indicelui). Astfel, din evolutiile YTD, putem observa ca se resminte in continuare impactul pandemiei
COVID-19 asupra companiilor cotate la BVB.

Din randul companiilor incluse in indicele BET, cel mai bun avans de la inceputul anului si pana in prezent, a fost
inregistrat de Teraplast, cu +85%. Urmatoarele evolutii pozitive au fost ale societatiilor Transelectrica (+18%),
Nuclearelectrica (+16%) si MedLife (+13%), acestea atenuand in mare masura evolutia negativa fata de inceputul
anului a indicelui principal al pietei locale. La polul opus, cotatiile actiunilor companiilor cele mai afectate de la
inceputul anului si pana in prezent au fost: Sphera Franchise Group (-31%), OMV Petrom (-25%) si Romgaz (-
23%).

Indici interni 2018 T12020 T2 2020 T3 2020
BET 9.4% -4.8% 35.1% -23.6% 13.6% 4.0% -9.7%
BET-TR 19.1% 4.3% 46.9% -23.6% 17.7% 4.5% -6.0%
BET-XT 14.5% 7.6% 34.4% -36.6% 36.0% 2.7% -11.4%
BET-XT-TR 23.8% 0.5% 45.6% -23.2% 16.2% 3.2% -7.9%
BET-FI 33.4% -12.6% 37.3% -17.0% 8.6% -1.8% -11.6%
BET-NG 10.8% 7.4% 30.3% -26.2% 14.3% -0.8% -16.3%
BETPlus 10.7% -4.8% 34.3% -23.4% 13.6% 4.0% -9.5%
BET-BK 22.8% -11.6% 29.7% -23.3% 15.1% 1.9% -10.1%
ROTX 12.8% -3.9% 36.1% -23.8% 12.7% 0.0% -14.0%
Valoare actiuni
principal 11,852.43 11,457.33  9,678.32 3,416.48 2,162.22 4,059.18 9,637.88
(mil lei)
Valoare actiuni 16529 21517 232.70 50.57 93.69 74.57 218.84
SMT (mil lei)

Sursa: BVB, calcule propri
Evolutia fata de pietele externe

De la inceputul anului, bursele de pe principalele piete externe au inregistrat o dinamica negativa, pastrand
trendul de la sfarsitul primului semestru din 2020. In trimestrul al treilea, putem observa o evolutie mixta, o parte
din pietele globale au marcat o usoara recuperare fatéd de prima jumatate a anului (precum Germania, Rusia,
China sau SUA), in timp ce altele si-au continuat evolutia negativa (precum Ungaria, Austria sau Marea Britanie).
Evolutia indicilor reprezentativi la nivel global a fost afectata in principal de pandemia COVID-19 si de masurile
luate de autoritati Tn vederea limitarii raspandirii virusului, sustinerii sectoarelor afectate, a populatiei si repornirii
economiei.

Fata de inceputul anului, doar indicele Shanghai din China si indicele reprezentativ al burselor din SUA, S&P500
prezinta o dinamica pozitiva, de 5.9%, respectiv 4.1%. La polul opus se afla pietele din Austria si Grecia care sunt
in scadere cu peste 30% fata de inceputul anului, prezentand cele mai puternice scaderi dintre indicii analizati.
Comparativ cu pietele bursiere din zona, in functie de randamentul inregistrat de la inceputul anului (YTD),
Romaénia se claseaza mai bine, Tnregistrand o evolutie negativa sub nivelul de 10%, in timp ce Bulgaria, Ungaria,
Polonia si Cehia depasesc scaderi de 20%.
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Indici 2017 2018 2019 S1 2020 T3 2020 YTD

BET (RO) 9.4% -4.8% 35.1% -13.2% 4.0% -9.7%
BET-TR (RO) 19.1% 4.3% 46.9% -10.1% 4.5% -6.0%
SOFIX (BG) 15.5% -12.3% -4.4% -20.2% -5.7% -24.7%
BUX (HU) 23.0% -0.6% 17.7% -22.3% -8.1% -28.6%
WIG20 (PL) 26.4% -7.5% -5.6% -18.2% -2.6% -20.3%
ATX (AT) 30.6% -19.7% 16.1% -29.5% -6.1% -33.8%
PX (CZ) 17.0% -8.5% 13.1% 17.1% -6.1% -22.2%
DAX (DE) 12.5% -18.3% 25.5% -7.1% 3.7% -3.7%
FTSE 100 (UK) 7.6% -12.5% 12.1% -18.2% -4.9% -22.2%
ASE (GR) 24.7% -23.6% 49.5% -30.3% -2.2% -31.8%
MOEX (RU) -5.5% 14.1% 26.6% -9.9% 5.9% -4.6%
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 6.5% -14.3% 24.8% -13.6% -1.3% -14.7%
CAC 40 (FR) 9.3% -11.0% 26.4% -17.4% 2.7% -19.6%
FTSE MIB (IT) 13.6% -16.1% 28.3% -17.6% -1.9% -19.1%
AEX (NL) 12.7% -10.4% 23.9% -7.4% -2.1% -9.4%
SMI (SW) 14.1% -10.2% 26.0% -6.1% 1.8% -4.4%
SP500 (SUA) 19.4% -6.2% 28.9% -4.0% 8.5% 4.1%
Nikkei 225 (JP) 19.1% -12.1% 18.2% -5.8% 4.0% -2.0%
Hang Seng (Hong Kong) 36.0% -13.6% 9.1% -13.3% -4.0% -16.8%
Shanghai SE (CH) 6.6% -21.8% 17.6% -1.8% 7.8% 5.9%

Capitalizare si lichiditate

In primele noua luni din 2020, valoarea tranzactionata pe piata reglementata a BVB a crescut cu 26%, comparativ
cu aceeasi perioada a anului trecut, Tnregistrand o valoare medie lunara de 1.07 mid. RON. In schimb, pe
segmentul SMT, valoarea tranzactionata in primele nouda luni ale anului curent a crescut cu 21% fata de aceeasi
perioada din 2019, inregistrand o valoare medie lunara de 24.3 mil. RON.

La nivel trimestrial, in perioada iulie — septembrie 2020, valoarea tranzactionata pe piata reglementatd a BVB a
crescut cu 73%, comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, inregistrand o valoare medie lunara de 1.35 mid.
RON, depasind valoarea medie tranzactionata la nivelul intregului an.

De la inceputul anului si pana in prezent, cea mai mare lichiditate a fost Tnregistrata in luna septembrie 2020,
atunci cand pe segmentul principal s-a inregistrat o valoare tranzactionata de 2.7 mld. RON, in timp ce cea mai
apropiata luna la nivel de lichiditate a fost martie, cu 1.58 mld. RON, cand s-au facut simtite primele efecte ale
crizei provocate de coronavirus la nivel local si s-a impus starea de urgenta la nivel national. Lichiditatea crescuta
din luna septembrie 2020, fiind de peste 3.7 ori mai mare decét septembrie 2019 si de 2.5 ori mai mare ca
valoarea medie lunara tranzactioanta in 2020, a fost influentata de anticiparea trecerii pietei locale de la statul de
Piata de Frontiera la Piatd Emergentd Secundara.

In ultimele nou& luni, cele mai tranzactionate actiuni de la Bursa de Valori Bucuresti au ramas in continuare,
similar cu aceeasi perioada a anului trecut, actiunile Bancii Transilvania (TLV), Fondului Proprietatea si BRD -
Groupe Societe Generale (BRD), pe fondul unor valori medii zilnice tranzactionate de 8.57 mil. RON (TLV), 4.14
mil. RON (FP) si 2.5 mil. RON (BRD).

Raportari aferente primelor 6 luni ale anului 2020

Pentru rezultatele obtinute in primele sase luni ale anului curent, trei companii din componenta indicelui BET au
raportat un rezultat net negativ in aceasta perioada, respectiv Fondul Proprietatea (-848.6 mil. RON), Digi
Communications N.V. (-41 mil. EUR), si Sphera Franchise Group (-26.3 mil. RON). Dintre cele 14 companii ce au
raportat profit in primul semestru al anului 2020, doar 9 au reusit sa obtina rezultate in crestere fata de S1 2019,
remarcandu-se Transelectrica cu o crestere de aproape 5 ori (la 105.1 mil. RON), urmata de Alro de aprox. 3.2 ori
(la 253.66 mil. RON) si de Teraplast cu o dublare a profitului net (la 29.54 mil. RON). In ceea ce priveste cifra de
afaceri, 11 companii din totalul celor 17 au prezentat o scadere la nivel semestrial, cea mai mare fiind inregistrata
de Fondul Proprietatea (luand in calcul veniturile si castigurile operationale realizate), de -146%, urmata de
Sphera Franchise Group cu -32% si de Romgaz cu -24%. La polul opus, cel mai important avans in randul cifrei
de afaceri semestriale, |-a inregistrat Teraplast, de +17%, fiind urmat de Bursa de Valori Bucuresti cu +10%.
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Simbol Evolutie YTD sFl"r;(;i/tsi'eltg Pondere BET
FP 7.0% -150.4% 0.08 16.49 0.97 14.39 21.06%
TLV 8.9% 26.8% 031 7.73 1.33 2.98 19.53%
SNP 25.1% 56.1% 0.04 751 0.58 0.78 16.07%
BRD 17.9% 47.3% 1.62 8.04 1.04 2.85 10.23%
SNG 23.3% 17.9% 237 11.99 1.49 2.49 9.28%
TGN 21.1% 18.2% 32.61 8.71 0.87 1.90 4.72%
EL 1.9% 74.2% 0.83 13.08 0.68 0.59 4.24%
DIGI -6.9% -1395.8% 5.70 0.52 3.51%
SNN 16.4% 18.1% 1.97 8.43 0.70 2.13 2.83%
TEL 18.0% 448.4% 2.48 9.39 0.50 0.76 1.93%
M 13.2% 4.4% 0.96 40.06 3.81 0.88 1.44%
ALR -15.8% 218.2% 0.15 13.18 137 0.53 1.19%
TRP 85.1% 101.4% 0.03 13.03 2.32 0.67 1.19%
WINE 4.5% 9.0% 1.95 11.92 2.39 2.36 1.05%
COTE 5.0% 1.9% 6.87 11.00 1.04 159 0.74%
BVB 3.9% 9.6% 3.57 28.16 137 5.42 0.56%
SFG -30.9% 202.2% 0.40 32.71 3.81 0.62 0.43%

BET 2.26 10.90 1.26

Din analiza multiplilor de piata, la nivelul companiilor constituente ale indicelui BET, sortandu-le pe tipuri de
sectoare de activitate, utilizand rezultatele la 30.06.2020 si ultimul pret de inchidere (30.09.2020), remarcam ca
cel mai mare price-to-earnings este inregistrat in sectorul de energie (de 9.44), in timp ce maximul valorii price-to-
book este inregistrat de sectorul financiar cu o valoare de 1.21. Multiplii de piata la nivelul indicelui BET, raportat
la rezultatele financiare semestriale inregistrate de companiile componente, sunt urmatoarele: P/E de 10.90 si P/
B de 1.26.

In randul societatilor de investitii financiare, in luna august 2020, discounturile cu care se tranzactionau actiunile
SIF-urilor si ale Fondului Proprietatea se situau intre 23% si 60%. La 31 august 2020, SIF4 a inregistrat cel mai
mare discount fatd de VUAN, de 60%, fiind urmat de SIF1 cu o diferenta intre pret si VUAN de 57%. Pretul
actiunilor Fondului Proprietatea se situeaza cel mai aproape de valoarea unitara a activului net, avand cel mai mic
discount faté de acesta, de doar 23%, in timp ce SIF3 si SIF2 se situeaza la 25%, respectiv 33%. In S1 2020,
exceptand SIF5 (SIF Oltenia), toate societatile de investitii financiare analizate au Tnregistrat pierderi in prima
jumatate a anului, la nivelul rezultatelor financiare individuale. In ciuda inregistrarii unui profit net in S1 2020, SIF5
a raportat o scadere de 76% comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut.

Urmatorul sezon de raportari, aferent rezultatelor financiare aferente primelor 9 luni alea anului curent, urmeaza
sa debuteze spre sfarsitul lunii octombrie. Astfel, prima companie ce isi va publica rezultatele financiare va fi
Teraplast, pe data de 26 octombrie, urmata de OMV Petrom pe 29 octombrie.

Companie  VUAN - August 2020 Pret - 31.08.2020 Raport pret/VUAN
SIF1 5.102 2.2 -57%
SIF2 1.9289 1.3 -33%
SIF3 0.487 0.363 -25%
SIF4 1.8746 0.744 -60%
SIF5 3.6296 2.02 -44%
FP 1.6061 1.235 -23%

Emisiuni de obligatiuni

In ciuda declansarii pandemiei coronavirusului, mai multe companii au reusit s& atraga finantare si s-si listeze
emisiunile de obligatiuni la BVB. Se poate observa si anul acesta, similar cu 2019, o preferinta a companiilor de a-
si lista emisiunile pe segmentul SMT al BVB, analiza excluzand obligatiunile municipale sau cele emise de stat.
Majoritatea noilor emisiuni de instrumente cu venit fix au fost listate pe SMT, fiind denominate atat in lei, cat si
euro, avand cupoane de pana la 9% (RON), in cazul Agorland si Artprint, si de pana la 7.5% pentru cele in euro,
obligatiunile emise de OMRO IFN. Dintre emisiunile listate de la inceputul anului si pana in prezent, 6 din 8 au
cupoane cu plata semestriala, in timp ce doar obligatiunile Raiffeisen Bank ofera o dobanda variabila.
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Pe langa aceste emisiuni listate pana la finalul lunii septembrie 2020, existd si alti emitenti ce au anuntat
demararea procesului de admitere la tranzactionare a obligatiunilor anterior emise, dar nespecificand data intrarii
la tranzactionare, aceasta depinzand de aprobarea in prealabil a Bursei de Valori Bucuresti. De exemplu, putem
enumera emisiunea de obligatiuni Patria Bank, care a ales aceasta metoda de finantare pentru al doilea an la
rand, strangand aprox. 8.19 mil. EUR, Nemo Express cu 1.5 mil. EUR, dar si emisiunile in RON: Cellini si Aforti
Holding, ce ar fi atras o finantare de 9 mil. RON, respectiv 2 mil. RON.

O premiera la Bursa de Valori Bucuresti, in luna august 2020, a fost derularea unei ofertei publice de titluri de stat
de catre Ministerul de Finante Publice. Prin aceste emisiuni de instrumente cu venit fix s-a realizat facilitarea
accesului investitorilor la programul FIDELIS, MFP atragand o finantare de 1.22 mid. RON si de 168.4 mil. EUR.
Emisiunea in euro, la o dobanda de 2%, cu scadenta in 2025, este prima emisiune de titluri de stat denominata in
moneda europeana pe care o lanseaza MFP pentru populatie. Titlurile in RON ofera o dobanda de pana la 4.5%,
fiind impartite in doua transe, cu scadenta pe 2 ani, respectiv 4 ani.

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 ROBOR 3 Luni + 3.5%, trimestrial 12/19/2029 Principal

Vivre Deco VIV25E 3.45 mil. EUR 5.25%, anual 3/10/2025 SMT

Libra Internet Bank LIBRA30E 4.297 mil. EUR 5%, semestrial 3/26/2030 SMT
Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2408A 662.49 mil. RON 4.5%, anual 8/12/2024 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2208A 562.38 mil. RON 4%, anual 8/12/2022 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2508AE 168.38 mil. EUR 2%, anual 8/12/2025 Principal

Listari la Bursa de Valori Bucuresti

in primele 9 luni ale anului curent, s-au listat la Bursa de Valori Bucuresti, pe segmentul SMT, doua companii,
ambele avand activitati in domeniul agriculturii: Norofert S.A. - producator de ingrasaminte organice, a carei
actiuni au intrat la tranzactionare din luna martie 2020 si Holde Agri Invest (HAI) — specializatd in domeniul
agricol, listatd de pe 1 octombrie 2020. Spre deosebire de anul 2019, care a avut parte de o singura listare, in
luna iulie, a companiei iHunt Technology Import-Export S.A., anul acesta, pe langa cele doua companii, si-au
anuntat mai multe societati intentia de a se lista, unele, precum MAM Bricolaj — ce detine magazine de materiale
si accesorii pentru mobilier, compania realizdnd deja un plasament privat. In afara de aceasta, si-au anuntat
intentile companii precum Safetech (specializatd in domeniul securitatii cibernetice), Agroland (avand deja o
emisiune de obligatiuni listata la BVB din iunie 2020), Raiko Transilvania S.A. (aflata in proces de listare) sau
altele precum: Laptaria cu Caimac sau 2Performant.

Companii listate in anul 2019
Capitalizare la listare (mil. Capitalizare in

Companie Simbol Data listare RON) prezent (mil. RON)

iHunt Techonology HUNT | 09.07.2019

Companii listate in anul 2020
Norofert NRF 03.03.2020 20.1 79.4

Holde Agri Invest HAI 01.10.2020 48.9 60.3
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Roménia - piata emergenta secundara

Incepand cu data de 21 septembrie 2020, conform raportului publicat de catre FTSE Russell, Romania si-a
schimbat statutul de Piata de Frotinera, trecand la Piata Emergenta Secundara. FTSE Russell clasifica tarile pe 4
stagii de piata: Dezvoltatd, Emergentd Avansata, Emergentd Secundara si de Frontierd. Odatd cu noua
clasificare, Romania este incadrata in aceeasi categorie cu alte 13 burse, din tari precum Arabia Saudita, Kuwait,
Rusia, Qatar si China (doar pentru piata de actiuni clasa A).

Printre companiile eligibile ce au indeplinit criteriile necesare pentru a fi incluse in indicii FTSE All-Cap dedicati
Pietelor Emergente se numara Banca Transilvania (TLV) si Nuclearelectrica (SNN). Odata cu trecerea la statul de
Piasa Emergentd Secundara, mai multe societati listate la bursa locala pot fi incluse in indicii furnizorului global
FTSE Russell, Teraplast (TRP) devenind prima companie romaneasca inclusa in indicele FTSE Global Micro-
Cap. Banca Transilvania va fi inclusa in segmentul pentru companiile de talie medie, iar Nucelareletrica in cel
pentru companiile mici, societatea SNN anuntand ca va face parte din indicii: FTSE Global All-Cap, FTSE Global
Total-Cap, FTSE Global Small Cap, FTSE Emerging Index si FTSE Emerging All Cap Index.

De la inceputul anului si pana in prezent, valoarea medie tranzactionata pe TLV a fost de 8.57 mil. RON, in timp
ce pe SNN a fost de 1.25 mil. RON. La nivelul cotatiei actiunilor, TLV inregistreaza o evolutie YTD de -9%, in
contrast cu SNN, care prezinta un avans de 16% fata de inceputul anului.

Anca PALTINEANU, analist de investitii Tradeville
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IV. EDUCATIE FINANCIARA

1. NUDGE—CARTEA GHIONTURILOR SAU CUM SA INFLUENTEZI OAMENII SA IA DECIZII MAI BUNE,
FARA A LE LIMITA LIBERTATEA DE A ALEGE

Nu poti intelege complet economia féréa sa fi citit cartile lui Richard Tha-
ler, Daniel Kahneman, Amos Tversky sau Dan Ariely!

Y \l Fie ca privesti de sus in jos sau dinspre micro spre macro, economia
- este pana la urma o serie infinitd de decizii luate de fiecare dintre noi,
- care creeaza efecte in lant si ajung sa influenteze — chiar daca doar

| printr-o usoara atingere invizibila — intregul sistem. Economia pare

| guvernata parca de legile mecanicii, iar “homo economicus” este un
actor atotstiutor ce “poate gandi ca Albert Einstein, are memoria unui
~ super-calculator si vointa lui Mahatma Gandhi”.

Din péacate suntem doar homo sapiens si de aceea nu toate deciziile sunt rationale. Unele sunt bazate pe
euristici, iar cele mai multe sunt influentate de context si modul in care ne este prezentata alegerea.

Prea putini dintre noi stim de ce luam o anumita decizie si ce mecanisme au dus la acel rezultat. Dar cert este ca
nu suntem nici pe departe actorii rationali ce cantaresc intr-o fractiune de secunda care este cea mai buna
alegere.

Cartea Iui Thaler si Sunstein ne introduce n culisele arhitectilor alegerii, care ne influenteaza deciziile fara ca noi
sa ne dam seama, uneori in bine, alteori intr-o directie care nu este eficienta din punct de vedere economic.
Potrivit autorilor, “to nudge” inseama “sa dai un ghiont cuiva” in ideea de a-i impulsiona sau influenta intr-un mod
previzibil decizia, fara insa sa alterezi beneficiile sau sa-i limitezi in vreun fel libertatea de a alege.

Prin urmare, sa pui fructele pe raft la nivelul privirii este un astfel de “imbold”, dar sa interzici junk food-ul este o
anulare a libertatii de a alege.

Principala revelatie dupa ce vei citi “Nudge” este ca nu exista alegeri intr-un context 100% neutru, iar persoana
care iti prezinta alternativele, un arhitect al alegerii, le va incadra intr-un anumit fel, iar acel cadru va influenta
sensibil deciziile consumatorilor.

Autorii nu doar ca dezvaluie modul in care deciziile noastre sunt influentate de context sau cadru in care ne sunt
prezentate optiunile, dar ne ofera si numeroase sfaturi despre cum putem economisi mai mult si investi mai efi-
cient, ce masina ar trebui sa alegem, cum sa renuntam la fumat sau cum sa mancam mai sanatos.

Cei doi economisti au mers Thsa mai departe si au dus la nivelul politicilor publice conceptul de ,paternalism
libertarian”, incercand sa convinga factorii de decizie sa Tsi asume rolul de “architecti ai alegerii” si sa creeze
astfel cadrul prin care sa influenteze intr-un mod predictibil comportamentul indivizilor.

La prima vedere, “paternalismul libertarian” pare un oximoron, dar este si posibil, si legitim pentru institutiile
publice si private s& altereze comportamentul consumatorilor, dacé se respecta anumite conditii.

Paternalismul este dat de interventia directionata spre obtinerea bunastarii, prin luarea unor decizii individuale
care vor avea efecte pozitive asupra sanatatii, averii si fericirii, In timp ce conditia libertariana exista cata vreme
masura influentei nu limiteaza libertatea si nu implica coercitie.

“Nudge”, de Richard Thaler si Cass Sunstein, merita cititd nu doar de economisti, ci si de oameni de marketing,
designeri de produs si mai ales de factorii de decizie din sfera politicilor publice.

Razvan ENACHE, colaborator AAFBR
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2. APPE LANSEAZA, IN ANUL SCOLAR 2020-2021, A OPTA EDITIE A PROGRAMULUI NATIONAL DE
EDUCATIE FINANCIARA SI1 O NOUA VIZIUNE A PROIECTULUI CARE SE VA DESFASURA SI IN MEDIUL

ONLINE

Asociatia pentru Promovarea Performantei in Educatie (APPE), organizatie neguvernamentald, membru afiliat
0O.C.D.E, fondata in anul 2014, in baza parteneriatului de colaborare incheiat cu Ministerul Educatiei si Cercetarii
(MEC), nr. 8813, respectiv 37/2018, a lasat, in anul scolar 2020-2021, a opta editie a programului national
"Educatie financiar“” program ce va fi implementat la nivelul intregului invataméant preumvers:tar (prescolar
primar, gimnazial si liceal).

Tn primii 7 ani de proiect, am reusit sa elaboram manualele scolare pentru intregul invatamant preuniversitar (de
la gradi si pana la liceu), pe baza programelor scolare elaborate de Ministerul Educatiei si Cercetarii si sa le
acreditam prin ordin al ministrului educatiei ca auxiliare scolare, care sa fie studiate in toate unitatile de
invatdmant. De asemenea, in cei 7 ani de proiect, cca 500.000 de elevi si profesori din invatdamantul
preuniversitar din toata tara au studiat Educatia financiara ca optional/ interdisciplinar 1 ora pe saptamana si am
donat cu titlu gratuit 1 milion de manuale scolare.

Elevii, profesorii si parintii sunt incantati de aceastad noua disciplina care ii invatd pe copii si tineri cum sa-si
gestioneze banii si cum sa se dezvolte in viata de zi cu zi, reusind sa formeze tineri independenti financiar, care
stiu ce Tnseamna bugetul personal, cum sé& cheltuiasca responsabil banii de care dispun, cum s& economiseasca,
sa investeasca sau sa devina generosi. Manualele de educatie financiara reprezintad o baza a educatiei financiare
din Romania si, Tn acest fel, elevii vor putea acumula noi cunostinte in domeniu si vor fi in masura sa ia decizii
responsabile cu privire la bugetul personal. Vor deveni mai chibzuiti/responsabili si respectuosi fatd de munca
parintilor, fatd de bani, de persoane si chiar de institutii.

Conditiile actuale ale Tnvatdméntului romanesc impun desfasurarea cursurilor, fie fata in fata, fie online,
consideratii care au condus la schimbarea strategiei de pana acum a proiectului si crearea unei noi viziuni care
sd corespunda cerintelor actuale si viitoare ale invataméantului roménesc. Am decis, astfel, includerea
tuturor manualelor aferente invatamantului preuniversitar intr-o platforma de invatare online care sa poata sa-i
responsabilizeze atat pe profesori, cat si pe parinti/elevi si sa faciliteze accesul la rezultatele finale ale elevilor si
profesorilor.

Editia din acest an a programului national de Educatie financiara aduce, in mod gratuit, elevilor si
cadrelor didactice componenta de invatare digitald, dezvoltata cu ajutorul platformei SchoolMate.ro.

Pe langd metodele clasice de invatare, de acum, profesorii pot utiliza in lectiile lor si un model de predare
interactiv, iar elevii pot accesa manualele online, prin intermediul tehnologiilor digitale care imbunatatesc eficienta
si rezultatele invatarii. Platforma SchoolMate.ro a fost gandita si construita atat pentru a-i ajuta pe profesori sa
isi perfectioneze cursurile, céat si pentru a-i ajuta pe copii sa invete intr-un mod atractiv si placut.

Pe platforma, profesorii pot oferi elevilor materiale de studiu interactive si conventionale, pot tine cursuri de tip
webinar intr-un mediu integrat al platformei, nefiind nevoie de aplicatii software suplimentare, si pot verifica
cunostintele copiilor, cu ajutorul rapoartelor integrate din platforma, in functie de performantele acestora.

In acest moment lucram si la aplicatia mobila pentru a minimiza necesarul pentru desfasurarea cursurilor on-line.
Nu toate familiile detin un Laptop sau un PC, in schimb 80% dintre elevi au acces la cel putin un telefon mobil de
tip Smartphone. Facem tot posibilul ca toti copiii sa beneficieze de cele mai bune experiente de invatare. De
asemenea, cartile pentru invatadmantul prescolar au suport audio, fiind accesibile si copiiilor care inca nu stiu sa
citeasca si celor cu dizabilitati.

In proiectul pilot pe care il vom dezvolta pe platforma de invatare online, avem deja inscrise, cu cont deschis pe
platforma, 3.400 de cadre didactice, cu o medie de 25 de copii per profesor.”.

Platforma de invatare online va include:
. Suportul de curs pentru cadrele didactice, pe grupe de varstsa;

. Materialele digitalizate si interactive, pe grupe de varsta;
Posibilitatea de intalnire pe platforma de invatare printr-un webinar integrat in aceasta;

o Joculete interactive educationale etc

In anul scolar 2020 — 2021, s-au inscris circa 85.000 de elevi pentru a urma cursurile de educatie financiara. Cei

mai muIt| elevi care vor studia disciplina "Educatie financiard” sunt prescolari (30.000 de elevi si din Tnvatamantul
primar (40 000 de elevi), in timp ce de la mvat,amantul gimnazial sau liceal s-au inscris circa 15.000 de elevi.

Autor: Ligia Golosoiu, Doctor in Economie, Presedinte APPE
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SITE-URI UTILE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Invest Romania http://investromania.gov.ro/web/
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ECHIPA EDITORIALA S| COLABORATORI Al NEWSLETTER-ULUI

PREZENTARE ECHIPA EDITORIALA

lulia CORLANESCU, membru, este Manager de relati cu investitorii in cadrul
Departamentului Agentii de rating si relatii cu investitorii, Banca Comercialda Romana,
. participand la elaborarea materialelor suport pentru intalnirile conducerii bancii cu investitorii
institutionali (banci si firme de investiti straine si locale) si cu principalele agentii
internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei se refera in principal la prezentarea
sinteticd a strategiei de afaceri, de finantare si lichiditate a bancii, a evolutiei liniilor de
afaceri, precum si a influentei mediului macroeconomic si a sectorului bancar local asupra
activitatii si rezultatelor financiare ale bancii. Are o 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 agentnle de rating. Tn anul 2007 a
absolvit programul MBA Romano- Canadlan spemahzarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014.

Florin Alexandru DUNA, PhD., coordonator, membru AAFBR, experientd cumulata pe
zona de recuperare, credltare Si anallza financiara corporate, in banC| precum BNR, Leumi
Bank sau Exim Bank. in prezent Project Leader / Corporate Stream din pr0|ectul 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
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
sia participat la congrese importante pe teme conexe zonei de analiza financiara sau cele ale modelelor si
politicilor la nivel micro/macro-economic.

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 analizé 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, incluzédnd evaluéri prin abordarea prin piata si
abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar si Piete de Capital si
Facultatea FABIZ in cadul ASE, a participat la scoala de vara organizata de EFFAS la
Madrid si a obtinut certificarea internationala Certified International Investment Analyst (CIIA)
in anul 2017. 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 poziti 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/,
EEtDS://WWW.Iinkedin.com/qroups/4333507/profiIe
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COLABORATORI LA REALIZAREA NEWSLETTERULUI

Adrian CODIRLASU, CFA, Phd detine certificarea CFA din anul 2006 si titlul de Doctor
in Economie cu specializarea in finante internationale. Are o experienta de peste 11 ani in
sistemul bancar in domeniul trezoreriei si managementului riscului. Este Profesor asociat
al Scolii Doctorale de Finante Banci — DOFIN, al programului de Cercetari Avansate in
Finante-CEFIN in cadrul carora 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. Tn ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului
Director al CFA Romania, fiind Presedintele acestei asociatii in mandatul 2009 — 2011,

Vicepresedinte in perioada 2012- 2014 si din nou Presedlnte al asociatiei mcepand d|n
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.

Radu CRACIUN activeaza de peste 20 de ani in sectorul pietelor financiare, fiind in
prezent Presedinte al BCR Pensii si Presedinte al Asociatiei pentru Pensiile Administrate
Privat din Romania (APAPR). Anterior a ocupat timp de d0| ani functia de Economist-sef
si Director de analizd al Bancii Comerciale Roméne. in perloada 2014-2016 a fost
presedmte al Asociatiei Analistilor Financiar - Bancari din Roméania, asociatie al carei
Membru Fondator este. Incepand din 2017 este profesor asociat al ASEBUSS unde
preda in programele MBA oferite de institut. Scrie comentarii saptamanale pe teme
economice si geopolitice pe blogul sau www.raducraciun.ro.

Claudiu VUTA este analist economic si urmeazéa in prezent cursurile programului de
excelenta "Politici economice si ale pietei muncii" din cadrul Konrad Adenauer Stiftung.
Claudiu publica articole economice pe teme globale, dar si locale, prezentand analize de
profil in presa centrald de specialitate, fiind fondator al platformei www.Project-E.ro.
Pentru activitatea jurnalistica din domeniul economic i-a fost decernat, la Tnceputul lunii
martie 2020, premiul CFA Society Romania Media Award. Este membru al AAFBR din
luna mai 2020.

Ligia GEORGESCU-GOLOSOIU, doctor in economie din anul 1996, a absolvit ASE
Bucuresti - Facultatea Comert, specializarea Relatii Economice Internationale. A lucrat peste
31 ani in cadrul BNR unde a detinut functii ca economist, economist principal, inspector, sef
serviciu, consilier atat la nivel de filiala cat si in Centrala. Are o experienta de peste 20 ani in
calitate de conferentiar asociat la ASE si IBR. In anul 2007 a scris prima carte de educatie
financiara adresata celor mici, “Banii pe intelesul copiilor”. Ulterior, incepand cu anul scolar
2013-2014, a intiat si implementat impreund cu BNR, proiectul national de introducere a
notiunilor de educatie financiard la nivelul invatdmantului primar, a coordonat grupul de lucru
care a elaborat programa scolara de educatie financiard pentru invatamantul primar, a fost
membru in grupul de lucru, la nivelul Ministerului Educatiei Nationale, care a elaborat
programa scolara pentru educatie economico-financiara clasa a Vlll-a (un mix de educatie
financiara si antreprenoriat) pentru invatamantul obligatoriu, fiind autorul primelor manuale de
de educatie financiara. In prezent este Presedinte al Asociatiei pentru Promovarea Performantei in
Educatie (APPE) prin intermediul careia dezvolta proiecte la nivel national pentru introducerea educatiei
financiare ca disciplina optionala in invatamantul preuniversitar (prescolar si primar), gimnazial si liceal.
Organizeaza conferinte interne si internationale si concursul national pentru invatamantul primar numit
“Olimpiada Micilor Bancheri”.
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Anca PALTINEANU este Analist de Investiti, cu experientd in elaborarea analizelor
financiare si realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private. in 2019, a trecut de
Level I, reprezentand primul nivel din cadrul programului de certificare al CFA Institute. Este
absolventa a programului de master Managementul Riscului Financiar International, din
cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti.

Marian SERBAN este director Gestiunea Activelor si Pasivelor in cadrul Bancii
Transilvania, avand experientd Tn piete financiare, sistemul bancar, riscuri financiare
incepand cu 2008. Marian detine acreditarea CFA charter din 2012 si este pasionat de
strategie, investitii, design procese si filosofie.

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