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

Incé 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 memobrilor si opiniilor
exprimate in mass-media romaneasca. AAFBR Tisi doreste astfel sa
ofere instrumente utile tuturor companiilor 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,
INVITAT ‘I‘N ACEST mediului universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice.

NUMAR O alta componenta a strategiei AAFBR este cea educationala,

asociatia noastra oferind in Romania trei certificari recunoscute la
ADRIAN TANASE, DIRECTOR nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA),
GENERAL BVB: Certified ESG Analyst (CESGA) si Certified International
Investment Analyst (CIIA). De aceste trei certificari pot beneficia toti
cei interesati de o pregatire suplimentara temeinica in activitatea lor
profesionala.

(R)EVOLUTIA ESG
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(R)EVOLUTIA ESG

Tn ultima perioada pe piata de capital din Romaénia
a inceput sa se discute tot mai intens despre
factorii ESG, rapoarte de sustenabilitate si investitii
verzi. Aceasta tendinta majora de pe plan
international si-a facut in mod cert intrarea in forta
si la noi, iar intrebarea naturala este cum se pot
adapta participantii de pe piata de capital din
Romania.

ESG-ul este raspunsul comunitatii financiare si a
marilor investitori la miscarea globala care pune
sustenabilitatea in prim plan, iar efectul urmarit este
de optimizare a alocarii capitalului si de finantare
cu prioritate a investitiilor sustenabile. Din punct de
vedere economic, argumentatia se bazeaza pe
reducerea riscului portofoliilor de active detinute pe
termen lung. Astfel, de exemplu, investitia in
actiunile unei companii care identifica in mod
corect riscurile de mediu sau sociale prezente in
activitatea sa si care le raporteaza si ia masuri
pentru tinerea acestora sub control, ar presupune
un risc mai redus pe termen lung si, implicit, un
randament teoretic mai ridicat in acelasi orizont de
timp.

Bineinteles ca exista si detractori ai acestor
principii. Argumentul principal este acela ca
obligatiile de raportare ESG ale companiilor duc la
cresterea costurilor si implicit la scaderea
profiturilor, o contradictie cu obiectivul primordial al
oricarei societati comerciale, acela de a maximiza
randamentul financiar al investitiei.

Nu vom incerca sa lamurim aceasta disputa dar, ce
este cert la inceput de an 2021 este ca balanta
inclina in mod clar inspre suporterii conceptului de
investitii responsabile si, chiar mai mult de atat,
legislatia incepe sa faca pasi semnificativi in
aceeasi directie.

AAFBR

INVITAT IN ACEST NUMAR

ADRIAN TANASE, DIRECTOR GENERAL BVB

Dezvoltarea exploziva a segmentului finantelor
sustenabile fara o baza de reglementare clara a
dus la aparitia unui sistem foarte complex, o
adevarata jungla pentru cei care fac primii pasi in
aceasta directie. Vorbim astfel despre o multitudine
de standarde de raportare la nivel international,
lipsa comparabilitatii intre aceste standarde,
tehnologie in stadiu incipient in ceea ce priveste
agregarea si procesarea acestui tip de informatii
dar si lipsa unui sistem de audit sau verificare a
acuratetii informatiilor. In egala méasura, evaluarea
companiilor pe baza raportarii ESG este foarte
diversa si poate duce la rezultate diferite in functie
de metodologiile si sistemele evaluatorilor.

Raspunsul pe termen mediu si lung va veni fara
doar si poate dinspre cadrul legislativ. n acest
moment la nivel european exista o serie de
initiative, care, odata finalizate, ar trebui sa aduca
mai multa claritate precum taxonomia investitiilor
sustenabile, standardele pentru obligatiuni verzi si
revizuirea directivei pentru raportarile non-
financiare. In egald méasura acest raspuns va fi
probabil doar partial, standardizarea ‘standardelor’
va fi foarte anevoioasa si nu va conduce niciodata
la o convergenta totala tinand cont de diversitatea
sectorului financiar si amploarea pe care a luat-o
acest segment.

Astfel, chiar si pe termen foarte lung, toti
participantii, emitenti si investitori, vor trebui, de la
un punct incolo cel putin, sa emita judecati proprii
de valoare si sa evalueze ce este relevant si ce nu
si care sunt obiectivele strategiei de sustenabilitate
cele mai adecvate pentru stakeholderii proprii.

Cu siguranta principiile de baza nu se vor modifica:
identificarea, evaluarea si gestionarea riscurilor de
mediu si sociale intr-un cadru foarte transparent.
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Companiile care vor indeplini acest obiectiv au p
sanse bune sa devina favoritele investitorilor, si, in /4)4
egala masura, investitorii care vor optimiza

utilizarea acestor informatii au sanse semnificative
sa maximizeze randamentele pe termen lung.

Desi aceasta tranzitie poate parea un pas spre
necunoscut, este un pas care trebuie facut.

in acest context, Bursa de Valori Bucuresti a
demarat in 2020 primul proiect ESG pentru piata
romaneasca, o colaborare cu Sustainalytics, unul
dintre principalii furnizori globali de ratinguri si
analize ESG. Scopul initial este acela de a
familiariza participantii din piata de capital locala
cu principiile si metodologiile utilizate si avem
speranta ca acest lucru va ajuta la cresterea
vizibilitatii si a competitivitatii ecosistemului
financiar local pe termen lung.

Adrian TANASE, CFA
Director General BVB

Biografie Adrian Tanase, CFA

Adrian Tanase este directorul general al Bursei de Valori Bucuresti si in mandatul caruia BVB
a fost promovata la statutul de Piata Emergenta Secundara de FTSE Russell. In ianuarie
2018, a fost numit director general. De asemenea, din 2018 este membru al Consiliului
Depozitarului Central, iar din 2019 este presedinte CA al CCP.RO Bucharest, societatea care
va asigura serviciile de Contraparte Centrala pentru tranzactiile pe piata de capital si pe piata
de energie. Cu titlu de CFA, intreaga experientd a domnului Adrizan Tanase este in industria
financiara, acesta incepandu-si cariera in 1998, ca analist financiar.

Inainte de a se alatura Bursei de Valori Bucuresti, Adrian Tanase a facut parte din echipa
ING Group din Romania timp de 12 ani. S-a alaturat echipei ING in 2006, ca Equity Portfolio
Manager pentru ING Insurance, mai tarziu, in 2008, a fost numit Equity Portfolio Manager la
ING Asset Management, iar dupa trei ani a fost promovat in functia de CEO al ING Asset
Management. In 2013 Adrian Tanase a fost numit director de investitii la NN Pensii, cel mai
mare administrator de pensii private Pilon Il de pe piata din Romania, pana in 2018, cand a
intrat in echipa Bursei de Valori Bucuresti.
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|. Prezentarea AAFBR

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Romania
(AAFBR) a fost infiintata 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 datorita 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 investitiilor din Europa si a ACIIA
(Association of Certified International Investment
Analysts), o organizatie de tip umbrela infiintata in
anul 2000 pentru asociatiile nationale si regionale
de profesionisti in domeniul investitiilor.

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

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

* 53 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 Tn domeniul financiar;

* sa aiba un rol important in societate prin
desfasurarea sau promovarea unor programe de
perfectionare in domeniul financiar-bancar. Astfel,
AAFBR ofera in Romania 3 certificari recunoscute
pe plan international: CEFA-Certificatul European
pentru Analist Financiar, CIlIA- Certificatul
International pentru Analist de Investitii si CESGA —
Certificatul pentru Analist ESG (En: Environmental,
Social, Governance)

in vederea realizarii obiectivelor sale, AAFBR a
dezvoltat o serie de parteneriate strategice,
respectiv cu Institutul Bancar Roméan (IBR),
Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din
Romania (ANEVAR), Academia de Studii
Economice (ASE), ENVISIA Business School si
Institutul de Studii Financiare (ISF). De asemenea,
AAFBR a organizat diverse evenimente impreuna
cu Asociatia CFA Romaénia si Asociatia Trezorierilor
din Roméania (ATR).

Pentru a cunoaste mai multe detalii despre
activitatea echipei noastre, va invit sa parcurgeti
proiectele prezentate in newsletter-ului nostru, dar
si pe site-ul AAFBR.

Cu stim3,
Daniela ROPOTA, CIIA
Presedinte AAFBR
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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 in
domeniul financiar-bancar. Cele mai recente
proiecte au privit urmatoarele:

e Lansare in Romania a certificarii financiare -
Certified ESG Analyst (CESGA), in noiembrie
2020 in parteneriat cu Federatia europeana a
analistilor financiari din Romania (EFFAS).
Aceasta este lider la nivel international pe tema
de mediu, social si guvernanta corporativa, fiind
lansata Tn anul 2014 de catre EFFAS, a carei
experienta este vasta in ceea ce priveste
monitorizarea aspectelor ESG. Mai multe detalii
se pot gasi pe site-ul AAFBR.

e Sondaj de opinie in randul membrilor cu privire
la evolutia economiei in contextul pandemiei
COVID-19.

e Comunicat AAFBR si CFA Romaénia pentru
sustinerea dezvoltarii pietei de capital
romanesti.

o Parteneriat cu Institutul de Studii Financiare
(ISF) cu privire la dezvoltarea de programe
financiare, cercetari si evenimente de interes
comun.

o Conferintele Asociatiei au continuat, dar
online! La conferinta anuala nr 12 a avut loc pe
27 noiembrie 2020 si s-au dezbatut teme legate
de ajutoare de stat, fiscalitate, piata de capital,
asigurari, mediul bancar si mediul de afaceri.

e Continuarea proiectului ,,AAFBR —
Newsletter”, prin publicarea numarului 13 al
publicatiei noastre in luna octombrie, urmata de
acest nou numar in luna februarie.

o Dezvoltarea de cursuri cu tematica financiar
-bancara in parteneriat cu ENVISIA si
Asociatia ACI. Cele mai recente cursuri sunt
pe urmatoarele teme: Operational Risks
Assessment and Business Continuity
Management in a Pandemic Crisis si Interest
Rate Risk Management in Banking Book from
Basel 4 Perspective.

Pe langa acestea, AAFBR participa constant cu
opinii si analize financiar-bancare la diverse
evenimente. De asemenea, AAFBR este conectata
la tendintele in domeniul financiar la nivel
international prin participarea la intalniri si dezbateri
desfasurate de EFFAS si ACIIA, unde sunt prezenti
specialisti Tn domeniul financiar din mai multe tari
din Europa.

Semnat,

Consiliul Director al AAFBR:
Daniela ROPOTA, Presedinte

lancu GUDA, Vicepresedinte

Adrian CODIRLASU, Vicepresedinte
Ana-Maria PATRU, Vicepresedinte

Alexandru DUNA, Vicepresedinte
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3.1 Parteneriat Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si
Institutul de Studii Financiare cu privire la
educatia financiara

Institutul de Studii Financiare (ISF) incheie un
parteneriat cu Asociatia Analistilor Financiari-
Bancari din Romania (AAFBR) prin care va reuni
cei mai buni experti pentru a oferi cursuri de
specializare tuturor profesionistilor din domeniul
asigurarilor si pietei de capital. De asemenea, in
2021, cele doua institutii vor dezvolta proiecte
comune de educatie financiara.

“In baza strategiei 2021-2023, ISF isi propune
consolidarea pozitiei de furnizor de formare
profesionala specializat in domeniul financiar,
oferind programe de calitate superioard, urmarind
aplicarea unor principii de predare si evaluare. in
calitate de partener educational al unor asociatii
profesionale de prestigiu, ISF isi imbunatategste
permanent portofoliul de cursuri prin atragerea de
teme tehnice de interes in domeniul financiar. O
alta latura a parteneriatului ISF-AAFBR o reprezinta
demersurile de educatie financiara din sectorul
financiar nebancar care vizeaza grupuri de
persoane cheie, cu potential de multiplicare a
efectului de informare”, a declarat Prof.univ.dr.
Marian Siminica — Director Executiv ISF.

“Ne dorim sa oferim diversitate in materie de
cursuri si certificari in domeniul financiar astfel incat
sa putem acoperi nevoile pe toate segmentele de
activitate de la nivel incepator la nivel avansat. Prin
acest parteneriat, membrii AAFBR pot contribui cu
expertiza acumulata in analiza financiara la
cursurile de pregatire financiara pe de-o parte si
beneficia de o oferta mai mare de programe
financiare pe de alta parte. Sinergia in abordarea
integrata a educatiei financiare duce la dezvoltarea
abilitatilor, ceea ce se reflecta in cresterea
productivitatii si in final a unui standard de viata mai
ridicat”, a explicat Daniela Ropota, CIIA —

Presedintele AAFBR

Despre ISF

INSTITUTUL DE STUDII FINANCIARE (ISF),
fondat de Autoritatea de Supraveghere Financiara,
este un centru de excelenta in domeniul studierii
pietelor de profil si derularii programelor de
educatie financiare pentru asigurarea
competentelor, aptitudinilor si cunostintelor
personalului institutiilor financiare si a personalului
ASF si pentru cresterea nivelului de educatie
financiara al consumatorilor de servicii Si produse
financiare non-bancare. Pe termen lung, ISF isi
propune alinierea activitatii la cerintele europene,
trecerea de la acumularea de cunostinte la
acumularea si evaluarea de competente, furnizarea
de programe de formare profesionala pentru
domeniul financiar nebancar adaptate noilor
procese organizationale, determinate de cerintele
legislative, de dinamica pietei si a cadrului
european, contribuind la maturizarea pietei
financiare nebancare din Romania, la crearea
capacitatii acesteia de a face fata concurentei
induse de globalizare sau efectelor crizelor
economice.
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3.2 Asociatia CFA Romania si AAFBR
sustin dezvoltarea pietei de capital
romanesti (comunicat ianuarie 2021)

Statele se pot dezvolta sustenabil daca au o
piata de capital puternica, lichida si
diversificata

Abrogarea prevederilor Legii 173/2020 prin care se
interzice vanzarea de actiuni pe care statul le
detine la companii si societati nationale, pe o
perioada de doi ani, poate conduce la dezvoltarea
pietei de capital. Sunt asteptate noi listari, care vor
aduce beneficii pietei de capital si economiei in
ansamblu. Companiile listate se supun unor reguli
de transparenta si guvernanta corporativa care vor
creste performanta acestora pe termen mediu Si
lung. Tn plus, listarile pot aduce venituri
suplimentare la bugetul de stat, ajutdnd economia
sa se recupereze dupa acest an greu incercat.
Listarea companiilor de stat eligibile ar reduce
necesarul de finantare din partea statului, lasand
loc pentru finantarea altor proiecte de investitii.

Alexandra Smedoiu, CFA — Presedinte Asociatia
CFA Romania declara: “Listarea companiilor de
stat nu presupune renuntarea la controlul statului,
avand in vedere faptul ca pot fi listate pachete
minoritare, de 10%-20%. Este in interesul statului
sé& aiba o referinta realé a valorii companiilor pe
care le detine, in calitatea sa de administrator al
avutiei publice, el fiind primul beneficiar din
dezvoltarea ulterioard a companiei. O crestere a
eficientei si productivitatii se traduce in incredere
crescuta in sectorul public, capacitate superioara
de dezvoltare si finantare pentru proiecte
importante pentru Roménia, contributii
suplimentare prin dividende si taxe pléatite cétre
stat.”

Daniela Ropota, CIIA — Presedinte AAFBR
declara: “In general, performanta economiei unui
Stat este corelata cu dezvoltarea pietei de capital
care poate asigura finantarea pe termen lung a
companiilor si antreprenorilor locali. Totodata, o
piaté de capital solida ajuta si la dezvoltarea
industriilor conexe cum sunt fondurile de pensii,

fondurile de investitii, companii de intermediere
etc., acestea contribuind la dezvoltarea economica
si bunéastarea tarii.”

Asociatia CFA Romania si Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Roménia (AAFBR) sustin
demersurile de dezvoltare a pietei de capital pentru
a permite diversificarea surselor de finantare a
companiilor. Piata de capital poate atrage
investitori care sa ofere finantare, in conditii de
lichiditate. Companiile listate vor atrage la randul lor
investitorii, vor crea noi oportunitati pentru
finantare, reprezentand alternative pentru investitii
si economisire pe termen lung, inclusiv pentru
populatie.

Listarea unor participatii minoritare in companiile de
stat nu ar atinge nevoia de protejare a intereselor
nationale n activitatea economica, ci dimpotriva, ar
oferi un cadru in care companiile respective sa
devina mai performante, sa castige o vizibilitate
sporita pentru mediul de afaceri si sa contribuie la o
crestere economica sustenabila in Romania.

Romania are nevoie de instrumente de finantare
sigure, facile si accesibile astfel incat sa poata sa
fie sustinutd economia pe termen scurt si mediu.
Piata de capital in general si Bursa de Valori
Bucuresti in particular, sunt instrumente cheie in
acest demers. Toate tarile dezvoltate au piete de
capital puternice.
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3.3 Parteneriat Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si
EFFAS pentru distributia Certified ESG
Analyst in Roméania

In noiembrie 2020, AAFBR a devenit partener
EFFAS pentru distributia certificarii Certified
Environmental Social Governance Analyst
(CESGA) in Romania. Aceasta diploma este
destinata celor care au ca obiectiv realizarea de
investitii sustenabile, luand in considerare atat
profitabilitatea, cat si impactul social, de mediu
si practicile de buna guvernanta (ESG)

Acesta este programul ideal pentru administratorii
de active, consultantii financiari, planificatorii
financiari si companiile care doresc sa adopte
criteriile ESG 1n realizarea de analize si investitii.

Pretul integral de inscriere la certificarea CESGA
este de 1.500 euro, din care 1.250 euro curs
integral online si 250 euro drept de examinare.
Avand in vedere contextul dificil de piata in
Romania, AAFBR a aprobat reducerea de 10% a
pretului cursului integral online in perioada 10
februarie 2021-10 februarie 2022, noul pret
integral redus fiind de 1.375 euro/

candidat. Pretul acestei certificari in Romania este
semnificativ mai mic fata de pretul standard la nivel
international (1500 euro plus TVA/candidat).

Examenul are loc de 4 ori pe an, in lunile martie,
iunie, septembrie si decembrie

Certified ESG Analyst (CESGA) este un
program cuprinzator realizat de practicieni
pentru practicieni si acopera toate subiectele
relevante de care are nevoie un expert in aspect
ESG. Acesta a fost lansat in anul 2014 de catre
EFFAS, fiind deschizator de drumuri in ceea ce
priveste integrarea factorilor de mediu, social si
guvernanta (ESG) in analiza si evaluare. De atunci
si pana in prezent a devenit lider la nivel
international, avand detinatori in Elvetia,
Suedia, Franta, Germania, Austria, UK, Spania,
Italia, Tarile de Jos, Portugalia, ASIA si SUA,
dar si in alte regiuni.

EFFAS are experienta vasta in ceea ce priveste
monitorizarea aspectelor ESG. In anul 2007, a
infiintat o Comisie dedicata aspectelor ESG, iar in
2010 a oferit sprijin pentru realizarea unui ghid cu
KPI (Key Perfomance Indicator) pentru stabilirea
unor criterii de investitie pe aceasta tema. De
asemenea, unul din membrii Comisiei a facut parte
din echipa tehnica de lucru pe care Comisia
Europeana a format-o in anul 2018 pentru
implementarea planului de actiune cu privire la
finante durabile.

Beneficiile obtinerii certificarii CESGA in format
online sunt urmatoarele:

e (Certificare de top recunoscuta la nivel
international;

e Acoperire exhaustiva a conceptelor, de la nivel
incepator pana la nivel avansat;

e Program flexibil de studiu, in functie de
planificarea personal3;

e Pachet de pregatire cuprinzator: cursuri, video-
uri, 6 luni acces la platforma EFFAS, autoevaluare
prin exercitii;

e Experienta vasta a EFFAS in analiza aspectelor
ESG.

Toate materialele de studiu si examenele sunt in
limba engleza.

Inscrierile se realizeaza prin intermediul
AAFBR, la adresa office@aafb.ro

Mai multe detalii despre Certified ESG Analyst se
pot gasi pe site-ul AAFBR la acest link: https://
www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cesga/
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3.4 Program de pregatire CEFA si CIIA in
parteneriat cu IBR

gy

Certified European Financial Analyst
Diploma (CEFA) — standardul
european de competenta profesionala

pentru analistii financiari

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

(lld

7

in baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Roménia (AAFBR) si
Institutul Bancar Roman (IBR), in anul 2014 au fost
lansate cursurile de pregatire pentru sustinerea
examenului In vederea obtinerii CEFA Diploma —
Certified European Financial Analyst Diploma.
Materia de studiu s-a dezvoltat si a devenit suport
integral pentru atat pentru CEFA, cat si pentru
CIIA incepand cu anul 2019.

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

In baza experientei in livrarea cu succes a
cursurilor de pregatire in vederea 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, conectate mai mult cu partea
profesionala si oferind un set de cunostinte,
abilitati si competente relevante pentru o anumita
profesie, asigurand detinatorilor un avantaj
profesional competitiv foarte apreciat de angajatori.

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

Management,
de portofoliu B Qpligatiuni

Evaluarea
companiei

Finante

corporative

Curricula

Anallza_' =)

. Cadru national
financiara e

Structura cursuri i 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 sdmbata — 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
inceput de cariera vor parcurge in mod obligatoriu
ambele etape, in timp ce profesionistii care detin
diploma CEFA, sau alte diplome recunoscute la
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nivel national, sau au o experienta mai mare in
domeniul financiar se pot inscrie direct in etapa
finala, dupa o analiza a dosarului de catre consiliul
director al AAFBR.

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

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

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

o orarul cursurilor adaptat programului de lucru
al cursantilor;

. curricula acopera toate segmentele
importante in domeniul financiar;
) un avantaj competitiv important la sustinerea

examenelor fata de studiul individual integral
si un excelent raport calitate — pret.

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

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

A cincea serie a programului CEFA Diploma a fost
lansata in februarie 2019 (durata programului:
februarie 2019 — aprilie 2020, cu prelungire pana in
noiembrie 2020, ca parte a masurilor de prevenire
a raspandirii COVID-19). La aceasta serie a
programului s-au inscris 10 profesionisti, provenind
din sistemul bancar, institutii publice si companii.

O noua serie a programelor de pregatire CEFA
& CIIA va fi lansata in mai 2021, iar inscrierile
sunt in curs! Alatura-te elitei analistilor
financiar-bancari! Pentru aceasta  serie,
cursurile se vor desfasura in format online, pe
platforma ZOOM.

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

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

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

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/
https://www.aciia.org/

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

Institutul Bancar Roman



https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
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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Testimonial CEFA
Laura NICOLA, CEFA

Banca Transilvania, International Relations Officer

"Participarea la programul
CEFA a insemnat o provocare
atat din punct de vedere
professional, cét si personal.
Este un program bine structurat,
o imbinare a cursurilor intensive
la claséa cu studiul individual

- sustinut, ceea ce implica timp,
seriozitate si determinare din partea celui/celei care
-l urmeaza. Cunostintele noi dobéndite, dublate de
aprofundarea si slefuirea celor deja cunoscute,
sunt un atu pentru perfectionarea oricarui analist
financiar. Profesionalismul lectorilor, expertiza lor in
domeniu, precum si suportul acordat atat la curs,
cat si in sesiunile de pregaitire in vederea sustinerii
examenelor au fost de un real folos.

Parcurgerea acestui program a avut un aport
important in aprofundarea si consolidarea
cunostintelor mele din domeniul analizei financiar
bancare, macroeconomiei, cea a invesstitiilor in
instrumente financiare derivate si obligatiuni, dar si
in dobandirea de noi abilitati, cum ar fi luarea unei
decizii corecte de a investi in asemenea
instrumente. Un asemenea program aduce plus
valoare oricarui absolvent contribuind astfel la un
mediu de afaceri cu oameni cat mai competitivi."

3.5 Membri noi
Laura NICOLA, CEFA

Laura a absolvit Facultatea de Stiinte Economice din cadrul
Universitatii Babes Bolyai Cluj Napoca, specializarea Finante-
Banci. Primul loc de munca a fost imediat dupa terminarea
studiilor, intr-o banca olandeza, ABN AMRO Bank (mai térziu
devenita RBS Bank), unde timp de 16 ani a ocupat mai multe
posturi, respectiv ofiter relatii clienti, supervizor operatiuni si
coordonator operatiuni. Din 2014, activeaza in cadrul
departamentului Institutii Financiare si Relatii Internationale din
cadrul Bancii Transilvania. Pe parcursul celor mai bine de 20
de ani de experienta bancara, a urmat diverse cursuri de
specializare din domeniul financiar bancar si finantare a
comertului sustinute atat de institutii din tara cat i din
strainatate; AAFBR&IBR, BERD, Fitch. Cea mai recenta
realizare este obtinerea certificarii CEFA - Certified European
Financial Analyst.

Sorin BOJAN, CEFA

Sorin a luat licenta Tn cadrul Facultatii
de Finante, Asigurari, Banci si Burse
de Valori in 1998. Dupa absolvirea
Masterului in Administrarea afacerilor
din cadrul Universitatii din Craiova in
anul 2007, a contribuit la mai multe
proiecte de dezvoltare in cadrul mai
multor companii multinationale in calitate de manager financiar
responsabil pentru activitatea din Romania. A interactionat
mult cu functiile centrale, in special pe partea de Trezorerie in
vederea optimizarii proceselor din cadrul organizatiei. De
asemenea, a dovedit multa flexibilitate activand in mai multe
segmente de activitate in domeniul financiar si diferite modele
de organizare. Cea mai recenta realizare este obtinerea
certificarii CEFA - Certified European Financial Analyst.
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Cosmin PAUNESCU

Cosmin are o experienta de 20 de ani
in piata de capital. In prezent detine
pozitia de Sef Serviciu Supraveghere
Prudentiala in cadrul Autoritatii de
Supraveghere Financiara. A participat
de-a lungul timpului la numeroase
grupuri de lucru in domeniul legislatiei
pietei de capital atét la nivel european (CE, ESMA) cét si
national, precum si la implementarea unor noi practici de
supraveghere. A activat in sectorul privat de asset
management, detinand pozitia de CEO al unui administrator
independent si de membru al Consiliului Director al Asociatiei
Administratorilor de Fonduri din Romania. A absolvit FABBV -
ASE Bucuresti si a urmat un program de master in cadrul
aceleasi facultati.

Irina SANDU

Irina este analist financiar senior in
cadrul directiei Credite Corporate din
cadrul Credit Europe Bank, cu o
experienta de aproape 15 ani in
sectorul bancar. Practica profesia de
analist financiar-bancar de peste 9 ani,
intocmind rapoarte de analiza pentru
companii din diferite sectoare de
activitate. Anterior a activat ca Manager Relatii Corporate-SME
in cadrul BCR, respectiv analist credite retail in cadrul
Bancpost. Este absolventa a Academiei de Studii Economice
din Bucuresti si pasionata de domeniul economico-financiar.
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Il. Mediul
macroeconomic, sec-
torul financiar-bancar si
mediul de afaceri

1. De ce ne intereseaza
criteriile ESG?

Daca pana acum preocuparile legate de mediu,
social si guvernanta (ESG- Environmental, Social,
Governance) erau mai mult de tip “bottom-up”,
pornind de la activisti si Asociatii, acum abordarea
acestor aspecte devine mai mult “top-down”,
respectiv de la autoritati la populatie.

Un pas important in aceasta directie constituie
,2Acordul de la Paris” din decembrie 2015, cand
aproximativ 150 de tari au participat la negocieri
pentru a ajunge la un acord privind schimbarile
climatice, global si obligatoriu din punct de vedere
juridic. De atunci si pana in prezent s-au facut pasi
hotarati de catre Autoritati nationale si
internationale pentru sustinerea mediului.

Pe 27 noiembrie 2019, a fost publicat
regulamentul UE 2019/2088 unde se considera ca
promovarea caracteristilor de mediu sau sociale in
procesul de luare a deciziilor privind investitiille sunt

*investitii in tehnologii ecologice

*sprijin pentru inovare in sectorul industrial

insuficient dezvoltate deoarece aceste informari
inca nu fac obiectul unor cerinte armonizate.
Intrucat omenirea se confrunta din ce in ce mai
mult cu consecintele catastrofale si imprevizibile ale
schimbarilor climatice, cu epuizarea resurselor si cu
alte aspecte referitoare la durabilitate, sunt
necesare actiuni urgente pentru a mobiliza capitalul
prin politici publice, inclusiv prin masurarea si
valorificarea riscului climatic in sectorul financiar si
astfel canalizarea investitiilor catre proiecte

neutre din punct de vedere al emisiilor de carbon.
Prin urmare, participantii la piata financiara si
consultantii financiari ar trebui sa aiba obligatia de
a prezenta informatii specifice cu privire la
abordarile lor in ceea ce priveste integrarea
riscurilor legate de durabilitate. Regulamentul se
aplica incepand cu 10 martie 2021.

Prin urmare, vor fi tot mai multi administratori de
fonduri care vor realiza strategic investitii pe baza
de principii de mediu, social si de guvernanta.

In decembrie 2019 a fost publicat ,,Pactul verde
european” (EN: European green deal) care
implica o serie de masuri de luat de catre toate
tarile la nivel european pentru sustinerea unei
economii durabile si a eliminarii emisiilor nete de
gaze cu efect de sera pana in 2050. Ulterior, in
martie 2020 a fost publicata o “lege europeana
a climei”.

Pentru combaterea schimbarilor climatice sunt
necesare actiuni in toate sectoarele economiei,
inclusiv urmatoarele:

sintroducerea unaor forme de transport privat si public mai putin poluante

*decarbonizarea sectorului energetic

*imbunatatirea eficientei energetice a cladirilor

*colaborarea cu partenerii internationali pentru imbungtatirea standardelor de mediu la nivel mondial

Sursa: Pactul verde European, prezentare proprie
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Acesta este un plan european pe termen lung
care implica o tranzitie graduala sprijinita de
fonduri europene in cazul celor mai afectati de
necesitatea trecerii la economia “verde”.

Banca Centrala Europeana (BCE) a publicat pe 27
noiembrie 2020 ghidul final adresat bancilor
pentru monitorizarea riscurilor legate de clima
si de mediu. In aceeasi zi, BCE a publicat un

efectua teste complete de rezilienta referitoare la
riscurile asociate schimbarilor climatice.

Una dintre primele masuri la nivel bancar a fost
luata de catre Banca Europeana de Investitii, care
a anuntat in noiembrie 2019 ca nu va mai finanta
proiecte de energie pe baza de combustibili fosili
incepand cu iarna anului 2021. Mai mult, va investi
1 trilion EUR pana in anul 2030 in actiuni climatice

raport care arata ca bancile au facut unele
progrese in perioada recenta in ceea ce priveste
sesizarea riscurilor legate de mediu, insa trebuie sa
depuna eforturi semnificative pentru a-si sustine
mai bine declaratiile de prezentare a informatiilor
cantitative si calitative relevante pe aceasta tema.
La inceputul anului 2021, Banca Centrala
Europeana (BCE) cere bancilor sa efectueze
autoevaluari cu privire la asteptarile de
supraveghere prezentate in ghid si sa elaboreze
planuri de actiune in acest sens. In anul 2022, va

si investitii durabile pentru mediu.

Pentru a sprijini revenirea economica din criza
Covid-19 si politicile pe termen lung, Uniunea
Europeana are un buget alocat in valoare de 1.074
miliarde euro in cadrul programului Cadrul
Financiar Multianual (EN: Multianual Financial
Framework, MFF) pe perioada 2021-2027 si, pe
langa acesta, o suma de 750 miliarde de EURO,
prin programul Next Generation EU (NGEU).

Multianual
e 1.074 Mid Buget total
Framework EURO UE

(MFF) 2021-2027

1.824 Mid
EURO

el /50 Mid EURO
EU {NGEU)

Next Generation EU [NGEL) Milizrde EUR Plan de redresare si rezilient@in UE
Plan de redresare sirezilients (RRF) {673

React EU 4R

Horizon Europe 5 .

Invest EU 8

Dezvoltare u=la 8

Just Transition Fund [JTF) 10

RescEl} 2

Total 750

mCramturn UE

Plan de redresare sirezilienta in Romania

W Im@rumwturl JE

Plan Mational de redresare si rezilienta (PMRR) in Romdnia

in Romania sunt alocate fonduri in valoare de 30,5 mid
EURD, reprezentand 5% din totalul fondurilor
disponibile la nivelul Uniunii Europene. Dintre acestea, o
suma de 13,8 mid euro se va acorda sub forma de
granturi si 16,7 mid euro sub forma de imprumuturi.
Circa 70% din totalul fondurilor se va acorda pana in
anul 2022, iar restul de 30% pand in 2026. Platile pentru
proiectele incluse in programul national de redresare se
vor face pdna in decembrie 2026.

Sur=a: Gonziiiul European, PNARR, prezentare =i calowle prooei

= o

AAFBR
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Piesa centrala din programul NextGeneration EU
este Planul de redresare si rezilienta (EN:
Recovery and resilience facility-RRF) care are
alocata pentru dezvoltarea sustenabila a economiei
in UE o suma de 672,5 miliarde de euro, din care
312,5 miliarde euro sub forma de ajutoare de stat
(granturi) si 360 miliarde euro sub forma de

imprumuturi. Minim 37% din cheltuielile de
investitii trebuie sa se realizeze in proiecte din
domeniul mediului si al atenuarii schimbarilor
climatice si minim 20% in digitalizare. Fiecare
stat membru trebuie sa realizeze pana pe 30 aprilie
2021 propriul Plan de Redresare si Rezilienta unde
sa arate investitiile potentiale pentru relansarea
economica si cresterea capacitatii de rezilienta.

Cele mai multe cercetari arata ca adoptarea
criteriilor ESG are un impact pozitiv asupra
performantelor financiare ale unei companii.
Integrarea criteriilor ESG n activitatea desfasurata
are un impact pozitiv asupra brandului si implicit
asupra valorii companiei pentru ca duce la
cresterea increderii clientilor si investitorilor in
perspectivele viitoare ale companiei, ceea ce se
reflecta in cele din urma in venituri si marje de
profitabilitate mai mari pe termen lung. Asadar, va
exista o presiune de la reglementatori, investitori,
clienti si parteneri de afaceri pentru a integra
cerintele ESG la nivel de business.

Conform Comisiei Europene, abordarea crizei
climatice si de mediu este provocarea definitorie a
epocii noastre si implica luarea de masuri urgente
si sustinute pentru toti actorii din societate. Acest
context ofera insa oportunitati de modernizare si
investitii in tehnologii inovatoare. Comisia
Europeana atrage atentia intr-un raport nou
publicat pe 24 februarie 2021 ca pierderile
generate de schimbarile climatice sunt in valoare
de 12 miliarde euro/an. De asemenea, estimarile
conservatoare arata ca expunerea economiei UE la
o incalzire globala cu 3 grade Celsius peste nivelul
preindustrial va duce la pierderi de 170 miliarde
euro/an (1,36% din PIB UE). Schimbarile climatice
nu afecteaza doar economia, ci si sanatatea
populatiei.

In concluzie, ne putem astepta la tranzitia catre o
economie “verde”, care va necesita atat eforturi de
investitii in mediul privat, cat si public. Aceasta se
va realiza insa pe termen lung intr-o maniera
coordonata astfel incat reconversia unor activitati
sa se poata implementa la costuri sociale cat mai
mici.

AAFBR se implica activ in aceasta tranzitie
ambitioasa prin cursuri si certificari internationale
pe tema ESG adresate specialistilor in domeniul
financiar. Astfel, expertii vor fi la curent cu metodele
de masurare a riscurilor si valorificare a
oportunitatilor din domeniul financiar.

Autor : Daniela ROPOTA, Presedinte AAFBR
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companiile afectate de pandemie.

Exista diferente majore intre cele doua crize
mentionate. In anul 2008, criza financiara la nivel

Atunci cand avem privilegiul sa analizam viitorul si ~ 9lobal a afectat in primul rand sectorul economic, si
sa il putem influenta Tn mod direct, prin actiunile ulterior sectorul financiar-bancar, pe cand ,criza
noastre, putem s ne aplecdm asupra spuselor pandemica 2020” are mai ales un impact uman si
scriitorului Anatole France: “trecutul nu poate social, care s-a propagat cu rapiditate indiferent de
pieri, céci viitorul se naste din el”. Atat de nivelul economic si de stabilitatea financiara a
adevarat, de altfel, si in actualul context pandemic ~ regiunii analizate.

n care inca ne aflam. Reamintesc ca socurile adverse resimtite de

V3 propun sa consideram ca ciclul primului “test” la ~ Sistemul bancar in anul 2008 au avut un impact mal
care omenirea a fost supusa se incheie la finalul ridicat decat in prezent, la fel si redresarea efectiva,

anului 2020, iar speranta “antidotului / vaccinului” care a durat o perioada lunga de timp (cativa ani),

cu care a inceput anul 2021, prefigureaza evolutiile pana cand sistemul a marcat din nou profitabilitate
viitoare. neta. Impactul asupra principalilor indicatori bancari

(capitalizare, solvabilitate, lichiditate) a fost mult
in cele ce urmeaza detaliez importanta actiunilor mai accentuat in anul 2008, cadrul de
din trecutul relativ recent al crizei din anul 2008, in reglementare, stimulentii fiscali si programele de
contrapondere cu efectele si masurile anului 2020, ajutorare/ finantare europere fiind puse in aplicare

cu scopul de a ne indrepta ulterior atentia asupra cu o viteza mai redusa decét in cazul actiunilor si
posibilelor predictii pentru viitor privind mediul masurilor aplicate in contextul pandemic al anului
bancar dar si cel economico-financiar, in ansamblul  2020.
sau.

Fiind vorba despre un efect endemic global, anul
Pornind de la premisele evocate anterior, cel mai 2020 a fost marcat si de socul necunoscului, care a
imbucurator aspect in privinta anului pandemic limitat aplicarea cu un succes garantat a stiintelor
Covid-19, este implicarea activa a autoritatilor strategice cunoscute si aplicabile situatiei de facto.
competente in mixul de redresare economica. Socul cel mai mare I-a reprezentat, desigur,

pierderea vietilor umane, impactul imediat fiind
resimtit de sectorul medical, apoi de cel al
serviciilor, industriei, financiar, deci, domeniul
economico-social in sens larg.

Punctez in mod deosebit interventia timpurie a
Bancii Nationale a Romaniei, care a oferit de la bun
inceput bancilor comerciale un cadru legitim si
predictibil de a face fata provocarilor (cu cel mai

mare impact, amanarea platii ratelor de catre Intrebarile care rdman de adresat vor fi cu
clientela bancara si scutirea temporara a acestora siguranta legate de cuantificarea directa a
de la provizionare). impactului pademiei: care va fi rata de redresare

economica (cresterea PIB-ului), care va fi rata
somajului, cate companii in insolventa va genera

”?aS‘%” fis.cale neceg.are (optimizate la gqnditiile anul 2020, care va fi rata creditelor neperformante
pietei), prin subventii precum cele specifice celor 3 ate de banci sau cum va fi influentat trio-ul
masuri ale OUG 130, prin ajutoare de stat acordate =9 ’

. o N , “consum-cerere-oferta”, toti acesti indicatori
sub forma garantiilor de tip “back-to-back” (emise reprezentand un barometru pentru evolutia
de Fondul de Garantare FNGCIMM si EximBank) economics viltoare ’
pentru finantarile acordate de banci catre '

Apoi doresc sa reitrez implicarea statului, prin
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Tn fapt, anul 2020 a presupus o calibrare complet
diferita, noua as spune, la un context social si
economic nemaiintalnit. Necesitatea gasirii unor
solutii viabile intr-un timp foarte scurt generand
punerea in aplicare a tuturor mecanismelor,
modelelor si metodelor strategice de afaceri/
economice cunoscute, intre care amintesc:

1) Programe guvernamentale de sustinere (a
mediului de afaceri si al economiei in ansamblu)

a) Programul IMM Invest: care a presupus
dinamizarea activitatii operationale in principal
(dar si a investitiilor), destinat companiilor mici
si mijlocii dar si celor din sectorul Mid-
Corporate. Rata de aprobare a bancilor
finantatoare n raport cu solicitarile este de
~50%. Aproximativ 20,000 de companii au fost
finantate, sumele acordate ca garantii emise de
FNGCIMM fiind de aproximativ 14 miliarde de
lei, o ratéd mare de absortie avand in vedere ca
plafonul disponibil pentru astfel de garantii la
creditele aprobate de catre banci a fost de 20
miliarde lei pentru anul 2020.

Va fi interesant de urmarit care va fi rata
efectiva de absortie, deci gradul de utilizare a
fondurilor aprobate de catre banci pentru
tipurile de companii mentionate si impactul real
al lichiditatii ,injectate” in circuitul economic
(pana in prezent au fost puse la dispozitia
clientilor, pentru a face plati din facilitatile
acordate, aproximativ 2,5 miliarde lei).

b) OUG 130: 3 masuri care implica microgranturi,
sume mici, menite sa asigure o gura de oxigen
intreprindererilor mici si mijlocii

c) Programul de garantare al EximBank: programul
este destinat companiilor cu cifra de afaceri
peste 20 milioane lei la finalul anului 2019 si
care sa nu fie in dificultate la acea data

2) Subliniez importanta fondurilor europene puse la
dispozitie tarilor din UE din partea Comisiei
Europene (directionate structural, prin
programe interne, specifice fiecarei tari)

3) Conex este de remarcat si cadrul stimulilor fiscali
din aceasta perioada, nu numai in privinta
amanarii la plata catre bugetul de stat a
anumitor taxe/ impozite pentru persoanele fizice
si juridice dar si moratoriul amanarii platii ratelor
la credite (OUG 37 pentru anul 2020 si OUG
227 pentru anul 2021).

4) Pe langa OUG 37, este de mentionat faptul ca,

intelegand contextul nefavorabil pentru multe
sectoare de activitate, acolo unde o parte din
companii nu au fost eligibile pentru moratoriul
public, bancile au venit in intdmpinarea propriei
clientele cu moratorii interne (similare celui
guvernamental), dedicate amanarii ratelor la
credite in anumite conditii agreate de cétre parti
(rata de solicitare la nivelul sectorului bancar nu
depaseste 20% din totalul portofoliului de
credite).

5) Important de punctat este si cadrul de
reglementare asigurat de Banca Nationala a
Romaniei (armonizat cu cadrul european), care
a permis bancilor comerciale sa nu constituie
provizioane suplimentare pentru deprecierea
calitatii unor active, chiar si celor aferente
amanarii ratelor prin moratoriile mai sus
prezentate, pentru perioada data.

Va fi totusi de urmarit alinierea tuturor masurilor de
redresare si crestere economica sustenabila pe
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termen scurt si mediu, dar si cum vor fi coroborate
actiunile legislative ale autoritatilor, din perspectiva
extinderii masurilor si pe parcursul anului 2021 (de
ex.: amanare la plata vs. constituirea de
provizioane).

Astfel, pentru a avea o privire de ansamblu asupra
evenimentelor cu impact economic (direct) din
ultimul deceniu si jumatate, punctez cateva dintre
cele mai importante masuri/ efecte din perioada
crizei si post-crizei anului 2008 (pentru comparatie
cu impactul crizei pandemice actuale):

e Majoritatea bancilor au digerat cu greu efectele
crizei financiare din 2008, unele banci fiind atunci
deja pe pierdere, iar cele care inregistrau profit s-
au confruntat cu o redimensionare rapida a
resurselor interne in raport cu realitatea economica;
indicatorii interni pentru mentinerea portofoliului de
credite Tn bune conditii, asigurarea adecvata a
lichiditatii, solvabilitatea si a unui grad de
capitalizare corespunzator, au fost atent
monitorizati de autoritati si top managementul
bancilor;

Reamintesc inclusiv intarirea angajamentelor UE
(de exemplu ECOFIN), cu privire la stabilitatea
financiara (atat din perspectiva fluxurilor monetare
cat si asigurarii unui cadru de reglemenatare
corespunzator perioadei).

e Anii 2008 — 2012 inclusiv, au marcat pierderi
nete pentru majoritatea bancilor comerciale din
sistem, la nivel agregat pierderile fiind estimate la
aproximativ 6 miliarde de lei;

e Abia incepand cu anul 2016 bancile au inceput
sa reintre pe profit net.

e Consolidarea sistemului bancar a accelerat,
astfel ca numarul total al bancilor din sistem a
scazut de la 43 in 2008 la 36 Tn 2016 (iar in prezent
la 34 banci);

e Impactul crizei a determinat un nivel ridicat al
ratei creditelor neperformante in perioada 2008 —
2016, ceea ce a dus la eroziunea puternica a

profitului din exploatare, la nevoia de aport de
capital suplimentar dar si la o reducere in oglinda a
profitului net; ca urmare a masurilor luate de banci
pentru curatarea structurii bilantiere, incepand cu
anul 2017, creditele neperformante s-au redus
semnificativ. Aceasta perioada a permis
observarea unei imagini cat mai veridice a
randamentului financiar al jucatorilor din sistem
(rezultatele pozitive fiind validate si prin adoptarea
unor mecanisme de creditare mai sustenabile
pentru publicul larg si mediul de afaceri).

Criza pandemica din anul 2020, a avut un impact
mai ales la nivel uman si medical, impactul asupra
mediului bancar fiind redus, iar echilibrul sistemic
mentinut.

Pornind de la anul de referinta 2016, momentul
cand sistemul bancar romanesc a reintrat pe profit
— Romania fiind peste media UE in privinta
profitului si a celor mai importanti indicatori de risc
(cu exceptia ratei NPL-uri si a numarului de credite
restructurate) — pana in prezent, atat programele
de stimulare economica, céat si masurile luate de
reglementator, au reusit sa ofere continuitate si
echilibru sistemului bancar/ mediului financiar, prin:

e Volatilitatea scazuta a cursului de schimb;

e Mentinerea unei rate adecvate a dobanzii de
politicd monetara (la minime istorice)

« Inflatia mentinuta la cote joase (cu scopul
continuitatii unor premise sanatoase consumului)

e Cadrul macro-prudential de reglemenatare, in
acesta perioada, pentru clientii care au solicitat
amanare la plata a ratelor creditelor in sold, a
permis bancilor posibilitatea neconstituirii de
provizioane in astfel de cazuri, oferind astfel o gura
de oxigen (din perspectiva profitabilitatii)

e Introducerea de metode/ modele noi de rating
pentru acomodarea acordarii de facilitati noi
(credite pentru companii din sectoare afectate
direct de pandemie), masura aplicabila nu doar
pentru segmentul persoanelor juridice dar si pentru




NEWSLETTER AAFBR NR.14

clientii persoane fizice (prin recalibrare de scoring
in functie de situatia salariala a potentialului
debitor).

Cu siguranta ca anul 2020 a reprezentat in primul
rand un exemplu de adaptabilitate din partea
tuturor, recalibrarea la o noua paradigma
economico-sociala, la un nou mod de lucru si la un
nou context global.

Tn mare, anul pandemic 2020 a insemnat:

e Schimbare de paradigma: lucrul de acasa
(WFH - work from home) vs. lucrul de la birou
(WFO — work from office), schimbare nu numai din
punct de vedere pur logistic, dar mai ales cu impact
psihologic pentru angajati si angajatori (provocari
majore in randul echipelor de management din
perspectiva alinierii unor noi metode de guvernanta
corporativa dar si de management al personalului);

e Digitalizarea” proceselor, probabil cel mai
“exotic cuvant al momentului”: introducerea unor
capabilitati tehnice noi pentru banci pentru alinierea
in timp real la nevoile clientilor si deopotriva
oferirea unui mix adecvat in privinta:

—  Custome-izarii unor produse si servicii dedicate
— Timpului de raspuns mult mai bun;

—  Structurilor de finantare de tip “tailored
made” (cu scopul unei mai bune definiri a rolului de
consultant bancar pentru afacerea clientului);

— Mecanisme optimizate pentru zona de plati
online;

— Online onboarding (deschiderea contului curent
fara prezenta fizica la banca);

— Zona de creditare — posibilitatea solicitarii
online a unui credit;

- Posibilitatea semnarii documentatiei in relatia
cu banca, in format electronic/ certificat digital;

Asadar, cum se prefigureaza viitorul apropiat, in
raport cu cele prezentate:

e adaptabilitatea poate insemna inclusiv
explorarea unor noi posibilitati de colaborare pentru
banci, prin parteneriate noi (de exemplu cu
companii Fintech care sa aduca un plus de valoare
din perspectiva acelerarii dezvoltarii digitale);

e consolidarea in continuare a sectorului bancar,
prin achizitii/ fuziuni/ absortii, ca urmare a
contextului pandemic, mai ales pe segmentul
bancilor cu cota de piata mica (sub 1%), care este
putin probabil sa reziste in noua realitate.

Concluzionand, pentru asigurarea unei bune
continuitati a sectorului bancar, care sa ofere
mentinerea echilibrului si performantei, nu doar
pentru anul 2021, ci si pe termen mediu si lung,
consider ca bancile ar trebui sa aiba in vedere
urmatoarele elemente:

e prudenta

e calibrarea corespunzatoare a creditarii (oferirea
de solutii hibride din partea bancilor cu acest
scop), tindnd constant cont de dinamica/gradul
extrem de volatil al pandemiei

e reconstruirea si modernizarea sectoarelor
afectate de pandemie prin creditare custom-
izata, acomodata cu nevoile clientelei bancare

e sustinerea sectoarelor noi, care au aratat un
grad ridicat de inovare, adaptare la noile conditii
impuse de piata (in vederea materializarii
oportunitatilor economice viitoare)

e continuarea programelor initiate de autoritati, in
vederea sustinerii populatiei / mediului de
afaceri si economiei in ansambulul ei, masuri
care sa fie aliniate totodata programelor de
stimulare fiscala Tn raport direct cu contextul si
evolutia pandemica

e crearea cadrului optim privind stabilitatea si
predictibilitatea pietelor financiare interne, cu
scopul atragerii investitorilor straini si a
investitilor europene, intr-un numar cat mai
mare si cat mai rapid

o utilizarea cu precautie a resurselor existente,
pentru evitarea unei posibile amplificari
generate de potentiale riscuri sistemice
(contagiune venita dinspre piete externe
europene/ globale)

Autor: Alexandru DUNA - Vicepresedinte
AAFBR

Punctele de vedere exprimate in cadrul prezentului
text sunt opiniile personale ale autorului si nu
implica institutiile cu care este afiliat/ la care este

angajat. Q \ )
N2
/% /< D, /\
< /\/< /\
\// N 4
MAY

&
7
/ \ /
/\/ 4

</

N\

- \\

o



NEWSLETTER AAFBR NR.14

Evolutia continua a tehnologiei si extinderea
aplicatiilor sale potentiale in toate sectoarele de
activitate reprezinta una dintre cele mai mari
provocari, atat din punct de vedere economic, cat si
din perspectiva cadrului de reglementare, insa
extinderea digitalizarii in sectorului financiar, pe
langa avantaje economice si sociale majore, poate
implica si unele riscuri. Utilizarea unor noi
instrumente tehnologice Tn sectorul financiar poate
conduce, de asemenea, la 0 mai mare incluziune
financiara si la consolidarea fluxurilor financiare
transfrontaliere prin intermediul unor canale
alternative de creditare si de investitii, daca sunt
gestionate in mod corespunzator.

Digitalizarea, serviciile online si tranzactiile la
distanta ne influenteaza deja viata si probabil ca
vor deveni tot mai importante pe masura trecerii
timpului, in special in domeniul financiar- bancar.
Dincolo de beneficiile pentru economie si pentru
cetateni, ecosistemul digital are impact asupra
procedurilor de cunoastere a clientelei care
genereaza nevoia de a verifica de la distanta
identitatea clientilor. Astfel, deschiderea de conturi
bancare pe baza unui identificator digital, va juca
un rol esential in sectoarele expuse digitalizarii.
Provocarile generate de digitalizare necesita un set
de reguli consolidate pentru a aborda activele
virtuale si pentru a facilita utilizarea tehnologiei
informatiei si a inteligentei artificiale in combaterea
fraudei cibernetice. Inovatia tehnologica este de
asemenea relevanta in dezvoltarea de solutii spre
a identifica clientii de la distanta. Adoptarea de noi
tehnologii poate aduce o contributie semnificativa,
care sa permita societatilor de servicii financiare sa
isi indeplineasca obligatiile curente in materie de
supraveghere si de asigurare a conformitatii.

O alta problema identificata la nivelul Uniunii o
reprezinta criptoactivele care au potentialul de a

reduce costurile tranzactiilor intr-o maniera sigura
intr-o lume cu o supraveghere digitala tot mai
accentuata, doar daca vor face obiectul unui regim
de reglementare strict, adaptat scopului si bazat pe
riscuri.

Sectorul financiar este cel mai mare utilizator de
tehnologie a informatiei si a comunicatiilor la nivel
mondial, reprezentand aproximativ o cincime din
totalul cheltuielilor in domeniul IT&C. Cu toate
acestea aplicarea noilor tehnologii in sectorul
financiar poate crea noi riscuri care trebuie
reglementate si monitorizate pentru a asigura
stabilitatea financiara, integritatea pietei interne si
protectia consumatorilor. De asemenea, utilizarea
sporita a inteligentei artificiale in serviciile
financiare va duce la necesitatea unei reziliente
operationale mai puternice si a unei supravegheri
eficace, precum si a protectiei datelor prevazuta de
legislatia europeana. Mai mult, numeroase institutii
financiare mari ale Uniunii Europene se bazeaza
pe furnizori din tari terte pentru serviciile de cloud
computing. Utilizarea serviciilor de cloud
computing poate oferi avantaje semnificative in
ceea ce priveste rezilienta operationala si eficienta
furnizorilor de servicii financiare in comparatie cu o
solutie traditionala, la fata locului, dar prezinta
provocari suplimentare in ceea ce priveste
securitatea datelor si a proceselor, continuitatea
activitatii Tn caz de intreruperi si vulnerabilitatea
generala la infractiunile cibernetice.

Din ce in ce mai multe intreprinderi tehnologice
mari si platforme digitale globale ofera servicii
financiare, iar operatorii mari din sectorul digital
beneficiaza de avantaje concurentiale precum
economii de scara, retele ample de utilizatori
transfrontalieri, acces facil la finantare si
capacitatea de colectare a unor mari cantitati de
date furnizate de utilizatori prin intermediul
tehnologiilor de prelucrare a datelor, cum ar fi
»=analiza volumelor mari de date”, care genereaza o
valoare adaugata semnificativa in diverse moduri.
Se impune, asadar, o concurenta loiala intre
societatile de servicii financiare si intreprinderile
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tehnologice pentru a garanta ca toate firmele se da posibilitatea de a utiliza in continuare
concureaza pe picior de egalitate, respectand numerarul ca mijloc de plata, stiut fiind faptul ca la
principiul ,acelasi risc, aceeasi activitate, aceleasi nivelul statelor membre exista discrepante in
reglementari” privinta gradului de bancarizare (Romania aflandu-

se pe ultimul loc). Introducerea serviciilor financiare
digitale nu ar trebui sa conduca nici la arbitrajul de
reglementare, nici la o protectie mai redusa a
clientilor, la scaderea nivelului de siguranta sau la
riscuri la adresa stabilitatii financiare.

Actuala pandemie Covid -19 a facilitat utilizarea
sporita a mijloacelor digitale de gestiune financiara
de catre consumatori, investitori si institutii
financiare. Astfel, in perioada urmatoare
digitalizarea va continua sa creasca atat ca
dimensiune, cat si ca importanta pentru economia
Uniunii Europene. Sectorul finantelor digitale poate
contribui Tn mai multe moduri la rezolvarea
efectelor economice ale epidemiei de COVID-19 si
ale consecintelor sale pentru cetateni, IMM-uri si
alte intreprinderi si servicii financiare, intrucat

Noile probleme operationale, in special pe zona epidemia de COVID-19 a demonstrat, intr-o
IT&C, si riscurile de securitate, pot genera riscuri masura diferita de la un stat membru la altul,
sistemice pentru sectorul financiar, iar aceste noi potentialul pe care il ofera finantarea digitala atat

riscuri ar trebui abordate prin masuri adecvate, iar pentru consumatori, cat si pentru economie.
rezilienta cibernetica face parte integranta din
activitatea de rezilienta operationala a institutiilor
financiare efectuata de autoritati la nivel mondial.
De aceea, in vederea unei administrari eficiente a
riscurilor in materie de securitate cu care s-ar putea . ) g i e =t
confrunta sectorul financiar, se justifica actiuni legata de noile tendinte i schimbariale
specifice de modificare si completare a Directivei comportamentului financiar al consumatorilor si al
(UE) 2016/1148 a Parlamentului European si a operatorilor eponormm, 'adeseg nefa'mlllanrlzat,l cu
Consiliului din 6 iulie 2016 privind masuri pentru un  Platformele si regulile din mediul online. In acest
nivel comun ridicat de securitate a retelelor si a context, este important ca pe langa un cadru legal

sistemelor informatice in intreaga Uniune. bine pus la punct, sa fie dezvoltate solutii
tehnologice pentru combaterea acestor tipuri de

O piata financiara a Uniunii Europene, functionala, infractiuni financiare.
sustenabila si rezilienta ar trebui sa asigure o
alocare foarte eficienta a capitalului si a riscurilor,
precum si o incluziune financiara cat mai larga a
cetatenilor in cadrul serviciilor financiare. Si cum
procentul de plati fara numerar a crescut
semnificativ Tn ultimii ani, trebuie sa existe un cadru
imbunatatit pentru tranzactiile cu numerar, pentru a

Pandemia de coronavirus a dus insa si la provocari
globale de neegalat, fiind vizibila la nivel European
o crestere a nivelului de fraude online si de
criminalitate cibernetica. Aceasta evolutie este

La nivel national, a fost intarita legislatia privind
prevenirea si combatarea spalarii banilor. Pe 15
iulie 2020 a intrat in vigoare OUG nr. 111/2020
care asigura transpunerea in dreptul intern a
prevederilor Directivei (UE) 2018/843 a
Parlamentului European si a Consiliului din 30 mai
2018 de modificare a Directivei (UE) 2015/849
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privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in d) Obligatii de raportare - in cazul institutiilor
scopul spalarii banilor sau finantarii terorismului, emitente de moneda electronica si institutiilor de
precum si de modificare a Directivelor 2009/138/CE  plata care isi desfasoara activitatea prin agenti sau
si 2013/36/UE, prin modificarea Legii nr. 129/2019 distribuitori, obligatiile de raportare prevazute de
pentru prevenirea si combaterea spalarii banilor si Legea nr. 129/2019 le revin exclusiv institutiilor
finantarii terorismului. emitente de moneda electronica si institutiilor de
plata persoane juridice romane si punctelor unice
de contact stabilite pe teritoriul Romaniei pentru
institutiile emitente de moneda electronica si
institutiile de plata persoane juridice straine.

Ce aduce in plus acest cadru nou cadru legal in
privinta operatiunilor financiare digitale?

a) Monede virtuale

e) Masuri de cunoastere a clientelei - cu caracter
de noutate este reglementarea aplicarii masurilor
standard de cunoastere a clientelei pe baza unui
proces de identificare sigur, la distanta sau
electronic, reglementat, recunoscut, aprobat sau
acceptat la nivel national de catre Autoritatea
pentru Digitalizarea Romaniei.

Pentru prima data in legislatia din Romania sunt
definite monedele virtuale ca fiind o reprezentare
digitala a valorii acceptata de catre persoane fizice
sau juridice ca mijloc de schimb (care nu este
emisa/garantata de o banca centrala sau de o
autoritate publica, nu este in mod obligatoriu legata
de o moneda instituita legal si nu detine statutul

legal de moneda sau de bani), precum si furnizorul | acest context in care dinamica pietei se schimba
de portofel digital care reprezinta o entitate care rapid, pe fondul adoptarii de tehnologii inovatoare
ofera servicii de pastrare in siguranta a unor chei si a accelerarii digitalizarii, este esential ca
criptografice private. institutiile financiare si nefinanciare s&

constientizeze riscurile AML & KYC in sectorul lor
de activitate, sa-si adapteze procesele interne, sa
asigure instruirea temeinica si periodica pentru toti
angajatii relevanti in scopul prevenirii si controlarii
unor riscuri asociate.

Conform noilor prevederi, Autoritatea pentru
Digitalizarea Romaniei va emite un aviz tehnic
pentru furnizorii de servicii de schimb intre monede
virtuale si monede fiduciare si furnizorii de portofele
digitale. Procedura de autorizare si/sau de

inregistrare, precum si procedura de acordare si Serviciile juridice specializate, acordate de juristi cu
retragere a avizului tehnic se va stabili prin pregatire in domeniu, reprezinta o solutie eficienta
hotarare de Guvern. in vederea elaborarii cadrului de reglementare

interna, precum si pentru a raspunde nevoilor de

b) Beneficiarul real- Conform noilor prevederi, ) _ L _
instruire pentru salariatii din front-office.

declaratia privind beneficiarul real poate avea atat

forma autentica, certificata de avocat sau data in Autor: Dr. Mirela IOVU, presedinte Asociatia
fata reprezentantului oficiului registrului comertului,  consilierilor Juridici din Sistemul Financiar-
cat si de inscris sub semnatura privata ori forma Bancar, membru AAFBR

electronica.

c) Entitati raportoare - OUG nr. 111/2020 extinde
sfera entitatilor raportoare prin includerea furnizorii
de servicii de schimb intre monede virtuale si
monede fiduciare precum si a furnizorilor de
portofele digitale.
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Economia mondiala se afla intr-una dintre cele mai
grave crize economice de la Marea Criza inceputa
in Statele Unite ale Americii (1929-1933). Criza
Covid-19 a afectat atat sistemul de sanatate, cat si
economia. Este o criza dubla. Modul in care va fi
gestionata criza sanitara va produce efecte asupra
modului in care va evolua economia.

Economia romaneasca nu putea sa nu fie afectata,
avand in vedere dependenta sa de mecanismele
economice globale si integrarea ei in lanturi
economice europene si globale. Structura sa a
facut ca economia roméaneasca sa fie vulnerabila la
impactul COVID-19. Prelucrarea resurselor primare
si constructiile de masini, principalele domenii care
contribuie la formarea PIB-ului, au fost printre cele
mai lovite de recesiune, iar sectorul serviciilor a fost
supus restrictiilor aferente combaterii efectelor
pandemiei.

in vederea diminuarii efectelor crizei, guvernul
Romaniei a adoptat o serie de masuri pentru a
sprijini mediul economic. Executia preliminata a
bugetului general consolidat la finele anului 2020 a
inregistrat un deficit de 101,92 mid lei (9,79% din
PIB).

Sume in valoare de 46,31 mid lei (4,45% din PIB)
au fost lasate in mediul economic prin facilitatile
fiscale, investitii si cheltuieli exceptionale alocate
pentru combaterea efectelor epidemiei de COVID-
19. Cresterea deficitului bugetar aferent anului
2020, comparativ cu anul 2019, este explicata, pe
partea venituri, de evolutia nefavorabila a
incasarilor bugetare in perioada martie —
decembrie, cauzata de criza, precum si, ca urmare
a amanarii platii unor obligatii fiscale de catre
agentii economici pe perioada crizei (18,12 mid lei),
de cresterea cu 2,72 mld lei a restituirilor de TVA,
fata de nivelul aferent perioadei ianuarie-decembrie
2019, pentru sustinerea lichiditatii in sectorul privat,
precum si de bonificatiile acordate pentru plata la

scadenta a impozitului pe profit si a celui pe
veniturile microintreprinderilor, Tn valoare de 0,9
mid lei.

De asemenea, pe partea de cheltuieli, fata de
cresterea bugetara prin efectul legilor, s-a
inregistrat o crestere a cheltuielilor de investitii cu
9,5 mld lei, fatd de aceeasi perioada a anului
precedent, precum si plati cu caracter exceptional
generate de epidemia COVID-19 de aproximativ
15,07 mid lei.

Pentru combaterea efectelor economice negative
generate de pandemia COVID-19, au fost aprobate
o serie de programe guvernamentale de sprijin
pentru sustinerea activitatii IMM-urilor, precum si a
companiilor mari si intreprinderilor mici si mijlocii cu
cifra de afaceri peste 20 milioane lei, prin
intermediul garantiilor de stat in valoare de 12,48
mld lei pentru anul 2020 (1,20% din PIB).

Conform estimarilor Organizatiei pentru Cooperare
si Dezvoltare Economica, exprimate la finalul anului
2019, Romania urma sa inregistreze o crestere
economica de 3,2% in 2020 si de 3,7% in 2021.
Estimarile OCDE erau la momentul respectiv
similiare cu cele ale Comisiei Europene.

Tnsa criza Covid-19, declansata la Tnceputul anului
2020 si care a afectat sistemele de sanatate
globale, cu efecte directe asupra economiilor, a
avut efecte puternice si asupra economiei
romanesti, care a inregistrat in anul 2020 o
contractie de -3,9%, conform Ministerului de
Finante.

Aceasta cifra arata ca desi economia a avut de
suferit, rezultatul este unul mai bun decéat cel
indicat de proiectiile ce au fost realizate in cursul
anului 2020 de catre institutiile financiare sau
Comisia Europeana, care indicau ca economia
roméaneasca va inregistra o contractie de -5,2%.

Contractia economiei romanesti, de -3.9% an-la-an,
este printre cele mai mici din Uniunea Europeana.
Cu toate ca in trimestrul Il a fost inregistrata o
scadere de 12%, aceasta a fost recuperata in
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ultimele doua trimestre ale anului trecut.

Privind rezultatele inregistrate de principalele tari
de destinatie pentru exporturile roméanesti,
observam ca economia Germaniei a inregistrat o
contractie de 5%, cea a ltaliei de peste 8%,
similara cu cea a Frantei. Economia Ungariei a
scazut cu 5%, iar cea a Poloniei cu 2,8%.

Spania a integistrat o contractie de 11%, Grecia de
10%, Portugalia de peste 7%. Singura economie
din Uniunea Europeana ce a inregistrat crestere
anul trecut a fost cea a Irlandei, care a crescut cu
2,5%.

Comisia Europeana estimeaza o crestere a
economiei zonei euro de 3,8 % atéat in 2021, cat si
in 2022, respectiv o crestere a economiei UE de
3,7 % in 2021 si 3,9 % in 2022. In ceea ce priveste
Romaénia, se estimeaza ca PIB-ul va creste cu
3,8% in 2021, respectiv cu 4% in 2022. In privinta
inflatiei, in cazul Romaniei, Tn 2021 se va inregistra
0 usoara crestere la 2,6%, urmata de o usoara
scadere la 2,4% in 2022.

Deficite si datorii publice in crestere

Deficitele publice au crescut in mod semnificativ in
UE in cursul anului trecut, avand in vedere
cresterea cheltuielilor sociale si reducerea
veniturilor fiscale, ambele fiind o consecinta a
masurilor menite sa sprijine economia.

Deficitul public agregat al zonei euro a crescut de
la 0,6 % din PIB in 2019, la aproximativ 8,8 % in
2020, Tnainte de a scadea la 6,4 % in 2021 si la 4,7
% Tn 2022. Aceasta evolutie reflecta eliminarea
treptata, in cursul anului 2021, a masurilor de
sprijin de urgenta, pe masura ce situatia economica
se va imbunatati.

Reflectand cresterea deficitelor, previziunile
estimeaza ca ponderea datoriei publice in PIB la
nivelul agregat al zonei euro va creste de la 85,9 %
din PIB in 2019 la 101,7 % in 2020, 102,3 % in
2021 si 102,6 % Tn 2022.

Datoria publica a Romaéniei a ajuns la 47,7% din
PIB la finele anului 2020 si a depasit primul prag de
alerta din legea responsabilitatii fiscal-bugetare, de
45%, conform Consiliului Fiscal. Potrivit analizei
Consilului Fiscal, pe coordonatele din strategia
fiscal-bugetara a Guvernului, necesarul de
finantare total pentru anul 2021 ar urma sa fie de
129,7 miliarde de lei (11,6% din PIB, cu un deficit
bugetar estimat de 7,16% din PIB sau 80 de
miliarde de lei). In anul 2022 ar urma sa fie de
127,8 miliarde de lei (10,6% din PIB), respectiv
119,6 miliarde de lei, iar in anul 2023 de 9,2% din
PIB. Astfel, se estimeaza ca necesarul de finantare
a sectorului guvernamental exprimat ca pondere in
PIB va reveni la nivelurile pre-pandemie (9% din
PIB in 2019) abia in anul 2023.

Comisia Europeana prognozeaza pentru Roméania
ca datoria publica va creste de la 35% din PIB in
2019, respectiv la 46,7% din PIB in 2020, pana la
54,6% din PIB in 2021 si 63,6% din PIB in 2022.

n eventualitatea in care gradul de indatorare
depaseste 50% din PIB, guvernul poate lua masura
inghetarii salariilor din sectorul public, acesta
decizie fiind deja luata ceea ce ajuta la limitarea
majorarii datoriei publice. Daca se depaseste
nivelul de 55% din PIB, vor fi inghetate automat si
cheltuielile cu asistenta sociala, din sistemul public,
ceea ce presupune si inghetarea majorarii
pensiilor.

Conform tratatului de la Maasttricht, criteriul de
politica financiara impune statelor un deficit bugetar
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de sub 3% din PIB si un grad de indatorare de sub
60% din PIB.

Comisia Europeand a anuntat ca limita de 3% din
PIB a deficitului bugetar raméne suspendata si
pentru anul 2021. Masura a fost luata pentru a
sprijini tarile din UE sa fsi revina din recesiunea
cauzata de pandemie.

Romania depasise aceasta limita inca de la finalul
anului 2019, cand a avut un deficit de 4,6%. lar in
la finalul anului 2020 s-a situat mult peste limita cu
un deficit bugetar de 9,79% din PIB.

Pentru a reintra in prevederile tratatului de la
Maastricht, Romaénia va trebui sa isi reduca gradual
deficitul bugetar, sub pragul de 3% din PIB, ceea
ce va presupune si renuntarea la programele de
sprijin si diversele facilitati acordate mediului
economic in anul 2020. Simultan, este nevoie ca
investitiile in economia romaneasca sa continue
accelerat (bugetul de stat pentru anul in curs
prevede investitii de 5,5% din PIB).

Autor: Claudiu VUTA, membru AAFBR
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Produsul intern brut (real), an -la an 4.8%
Productia industriala, an- la -an 31%
Lucrarile de constructii. an 4a -an 4.4%
Comertul cu amanuntul, an -la -an 12.4%
Semviciile prestate intreprinderilor, anda-an 8.3%
Infiatia anuala (sfarsit de peroada) 0.5%
Preturile locuintelor, sfarsit de perioada, an-la -an 8.0%
Rata somajului, BIM, sfarsit de perioada 5,3%
Salariul mediu net, sfarsit de perioada, RON 2354

Salariul minim pe economie, net, RON 925

Mumarul de angajati, mn, sfarsit de peroada 4733

Numarul de pensionar, mn, sfarsit de peroada 5.081

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) 2.4%
CDS EUR & ani. bps ,sfarsit de perioada 100,30
Deficitul comercial (mld. EUR, FOB -CIF, ultimele 12L) 10,0
Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) 2.4
Flux investitii straine directe (mid. EUR, cumulat) 4.5
Fondur europene, (mid EUR, cumulat, net de contributia

Romaniei} 59
Datoria publica (% PIB) 37.3%
Dobanda de politica monetara (sfarsit de perioada) 1.75%
ROBOR 3 luni (medie anuala) 0.8%
Creditele private, anda-an 1.2%
Depozitele private, anda-an 8.2%
Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit de perioada 4,54

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS

* junie 2020

Produsul Intern Brut a scazut in termeni anuali cu
1,5% in T4 2020 (-1,7% an-la-an si +5.3% trimestru
-la-trimestru, ajustat sezonier), evolutie semnificativ
mai buna decéat media din UE (-5,1% an-la-an si -
0,7% trimestru-la trimestru, ajustat sezonier). Anul
2020 s-a incheiat cu o scadere de PIB de 3,9%.
Comisia Europeana asteapta o revenire de 3,8% in
anul 2021 si 4% in 2022. Rezultatele detaliate vor fi
publicate pe 9 Martie.

Datele de frecventa inalta ne arata ca suntem in
continuare in scenariul de revenire in V, mai ales
daca nu se prefigureaza un nou lockdown. Asadar,
fata de trimestrul 3, in termeni de evolutie anual3,

L -._vv

AAFBR

7.1% 44% 41% -1.5% -1,5% T4 2020
7.8% 3.5% 23% 2.7% 2.7% "dec 20
-2.6% 41% 27.6% 12.7% 12,7% "dec 20
10.8% 9.5% T72% 3.4% 3.4% "dec 20
12,4% 10.3% 10.6% 11.7% 1. 7% "dec 20
3.3% 3.3%  4.0% 21% 3.0% "ian 21
5.6% 53% 46% 6.5%" 6.5%* iun 20
4,5% 4,0% 4.0% 4,9% 4,9% 'dec 20
2629 2957 3340 3.411 3411 "dec 20
1.063 1.162 1.263 1.346 1.386 ian 21
4.850 4930 4973 4.911 4.911 "dec 20
5.049 5.010 4936 4.931 4.931 dec 20
-2.9% 2.8% 46% 9.8% 9.8% ian dec 20
86,7 931 67.7 81.0 74,0 ian 21
13,0 15,1 17.3 18.4 18.4 dec 20
52 90 105 11.0 11,0 ian -dec 20
4.9 4.9 4.8 1.7 1.7 ian dec 20
3.3 28 31 4.0 4,0 iannov20
35.1% 34, 7% 352% 44 4% 44 4% nov 20
1.75% 250% 2.50% 1.50% 1.25% ian 21
1.1% 28% 31% 2.4% 1.7% ian 21
59.7% 80% 6B6% 59.9% 59.9% dec 20
10,3% 90% 11.5% 14.4% 14,4% dec 20
4,66 466 478 4.87 4,87 ian 21

se observa o imbunatatire semnificativa a evolutiei
cifrei de afaceri din transporturi, cel mai probabil
legata de imbunétatirea cifrelor de comert exterior.
De asemenea, industria, marcheaza o revenire
lenta si cu sincope. Industriile unde observam o
evolutie buna sunt: fabricarea produselor chimice,
a echipamentelor electrice, fabricarea produselor si
maselor plastice, auto, productia de energie. In
decembrie 2020, industria a reintrat pe teritoriu
pozitiv dupa un an si jumatate de scadere.
Revenind la imaginea de ansamblu, alt domeniu
unde se observa o imbunatatire fata de trimestrul 3
sunt serviciile (pe langa IT, au mai performat si
activitatile de editare, publicitate si studiere a pietei,
activitati de secretariat, servicii suport si alte
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activitati de servicii prestate in special Eurobonduri emise in 2020
intreprinderilor). Data Maturitatea Suma(mld) Monedaiment Initial
20-Nov ay 1 EUR 1.468
Alte domenii au marcat in trimestrul 4 ritmuri anuale  3p-Nov 20¥ 15 EUR 2,65
similare cu cele din trimstrul 3: vanzarile cu Jul-20 10Y 2 USD 2.045
amanuntul, cu ridicata si constructiile. In ceea ce Jul-20 30Y 13 USD 4
priveste constructiile private, sectorul rezidential May-20 5Y 13 EUR 2793
cunoaste Tn continuare un avant al preturilor May-20 10Y 2 EUR 3.624
(+6,5% an-la-an in iunie 20 conform statisticilor Jan-20 12y 14 EUR 2025
oficiale, ramanand probabil in teritoriu pozitiv si la Jan-20 30¥ 16 EUR 3.301

dec 20). Fata de dinamica anuala din trimestrul

: . . R Inflatia anuala a fost de 2,1% in decembrie 2020 si
anterior, un singur domeniu sufera: vanzarile de

a urcat brusc la 3% in ianuarie 2021, pe fondul

masini. scumpirii pretului la electricitate. Banca Nationala a
Piata muncii a cunoscut o usoaré relaxare, somajul  taiat dobanda de po||t|cr—; monetard de la 1,5% n
scazand la 4,9% in decembrie 2020, dupa ce a decembrie 2020 la 1,25% in |ar;uar|e 2_021'

atins un maxim de 5,5% in iulie 2020, dar totusi ROPOR 3L. S"”_‘ rgdus d_e la 2,4% (media 2020) la
ramane peste nivelul lunii martie 2020 (4,3%). 1,7% (media din ianuarie 2021).

Salariul nominal net a crescut cu 8,4% an-la-an in Autor: Mihaela MANDROIU. membru AAFBR
decembrie, mentinand o dinamic& pozitiva in anul ’

2020 (o medie de 6,7% an-la-an).

n anul 2020, deficitul bugetar a fost de 9,8%, mai
mult decat dublul celui inregistrat in 2019, de 4,6%.
insa marginal mai mic dupa excluderea efortului
bugetar datorat pandemiei, de 4,45% din PIB.
Veniturile au crescut cu 0,4% an-la-an, iar
cheltuielile au crescut cu 14,8% an-la-an. Totusi,
cheltuielile cu investitiile sunt in crestere (+22% an-
la-an), in pofida situatiei de criza. Extrapoland
datele lunare de executie bugetara, concludem ca
atat componenta privata, cat si cea publica au
contribuit la cresterea investitiilor in economie in
anul 2020. Suspendarea regulilor fiscale atat in
anul 2020 cat si in 2021, face posibila accelerarea
investitiilor publice, nemaiexistand constrangeri
bugetare de incadrare in deficitul de 3%.

CDS-ul (5 ani, EUR), a scazut de la 131 bps ih mai
2020, la 74 bps in ianurie 2021, demonstrand o
perceptie imbunatatita a investitorilor asupra
riscului de tara. Ministerul Finantelor a emis pe
pietele internationale cca. 10 miliarde euro (in
ianuarie, mai, iulie si noiembrie, conform tabelului
de mai jos). In noiembrie, datoria publica a ajuns la
44.4%, inregistrand un ritm anual spectaculos.




NEWSLETTER AAFBR NR.14

Ill.Evolutia Bursei de
Valori Bucuresti

Evolutia indicilor de la BVB

De la inceputul anului 2021 si pana in prezent,
piata locala a inregistrat un avans de peste 5% in
randul indicelui principal al Bursei de Valori
Bucuresti, si aproape 10% pentru indicele BET-NG,
ce urmareste evolutia companiilor care activeaza in
sectorul energetic, listate la bursa locala.

La sfarsitul anului 2020, piata locala de capital a
recuperat din pierderile suferite in prima parte a
anului, Tnregistrand o evolutie pozitiva de 3.4% in
randul indicelui BET-TR (indice ajustat cu valoarea
dividendelor platite de companiile din componenta
indicelui), in timp ce indicele BET a marcat o
scadere de 1.7% la nivel anual, astfel s-a resmintit

pozitiv asupra indicelui principal al pietei locale de
capital. La polul opus, cotatiile actiunilor
companiilor ce au inregistrat cea mai mare scadere
de la inceputul anului si pana in prezent au fost:
Romgaz (-14%), MedLife (-12%), fiind urmata de
sectorul bancar, respectiv BRD cu -3% si TLV cu -
1%.

Evolutia fata de pietele externe

De la inceputul anului, bursele de pe principalele
piete externe au inregistrat o dinamica pozitiva, in
timp ce majoritatea au incheiat anul 2020 in
scadere fata de cel anterior. Evolutia din ultimul an
a indiciilor reprezentativi la nivel global a fost
afectata in principal de pandemia COVID-19 si de
masurile luate de autoritati in vederea limitarii
raspandirii virusului, derularii programelor de
vaccinare, sustinerii sectoarelor afectate, a
populatiei si repornirii economiei.

N ) . ' Indici 2018 2019 2020 YTD
in continuare mpactul pandemiei COVID-19 BET (RO) 8% 36.1% 7% 5.5%
asupra companiilor cotate la BVB. BET-TR (RO) 23%  469%  34% =T
Indici interni 2018 2019 2020 YTD SOFIX (BG) 12.3% -4.4% 21.2%
Ty %5 19 E 5 o BUX (HU) -0,6% 17,7%  -8,6% 4,7%

B:TE;R :;y: 46:90/: 31’4%" 5:50/: WIG20 (PL) -7,5% -5,6% 7,7% 0,1%
SETXT 6% 22.4% 7% 55% ATX (AT) 197%  16,1%  -128% = 81%
BET-XT-TR _ 05% 456%  0,0% 5,5% PX(C2) 5% 131%  18%  2T%
BET-FI -12,6% 37,3% -9,4% 6,3% DAX (DE) -18,3%  255% 3,5% 2,0%
BET-NG 7.4% 30,3% -11,8% 9,8% FTSE 100 (UK) A125%  121%  -14,3%  2,5%
BETPlus -4,8% 34,3% 1,7% 5,6% ASE (GR) 236%  495%  -11,7% = -3,4%
BET-BK -11.6% 29,7% -1.3% 6,5% MOEX (RU) 14,1%  26,6% 8,0% 5,1%
Van:rcc)eZ::tiuni -3,9% 36’1% . ,5% 5,3% EurOStoé(l).l(rg;) (Zona _14'3% 24’8% _5’1% 4'5%
( mhgpoﬂ ) 11.457,33 9.678,32 1222699  1.42824 CAC 40 (FR) 10%  264%  71% 4.0%
Valoare actiun . .- A 005 10 FTSE MIB (IT) 16,1%  283%  -54% 4,1%
SMT (mil. RON) : : : : AEX (NL) -104%  23,9% 3,3% 8,6%
Sursa: BVB, calcule proprii SMI (SW) -102%  26,0% 0,8% 0,01%

SP500 (SUA) 62%  289%  16,3% 4,0%

Din randul companiilor incluse in indicele BET, cel Nikkei 225 (JP) -12,1%  18,2% 16,0% 9,4%
mai bun avans de la inceputul anului si pana in Hang ﬁggg)('*ong 136%  9.1% 34% | 125%
prezent, a fost inregistrat de Nuclearelectrica Shanghai SE (CH)  21.8%  17.6%  142%  64%

(SNN), cu +25%. Urmatoarele evolutii pozitive au
fost ale societatiilor Teraplast (+23% YTD), Alro
(+20%) si Conpet (+19%), acestea avind un impact

Sursa: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii
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Fata de inceputul anului 2021, cel mai bun avans a
fost marcat de indicele Hang Seng de +12.5%, fiind
urmat de indicele Sofix din Bulgaria (+12% YTD).
La polul opus se afla indicele reprezentativ al
bursei din Grecia, inregistrand o scadere de 3.4%
faté de inceputul anului. Comparativ cu pietele
bursiere din zona, in functie de randamentul
inregistrat de la inceputul anului (YTD), Romania
se claseaza mai bine decat majoritatea, exceptand
Bulgaria, in timp ce Ungaria, Polonia si Cehia se
situeaza sub pragul de 5%.

Capitalizare si lichiditate

La nivel anual, in 2020, valoarea tranzactionata pe
piata reglementata a BVB a crescut cu 26.3%
comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut,
inregistrand o valoare medie lunara de 1.02 mid.
RON. Cea mai mare lichiditate fiind inregistrata in
luna septembrie 2020, cand pe segmentul principal
s-a inregistrat o valoare tranzactionata de 2.7 mld.
RON, reprezentand luna in care Romania a trecut
la statutul de Piatda Emergentad Secundara, conform
clasificarii FTSE Russell. Cea mai apropiata luna la
nivel de lichiditate fata de maximul anului
inregistrat in septembrie, a fost in luna martie, cu
1.58 mld. RON, cand s-a impus starea de urgenta
la nivel national, iar a treia cea mai lichida luna pe
segmentul principal a fost decembrie. Concomitent,
pe piata SMT, valoarea tranzactionata din anul

2020 a inregistrat o crestere semnificativa fata de
aceeasi perioada a anului anterior, de +45.7%,
inregistrand o valoare medie lunara de 28.25 mil.
RON.

In luna ianuarie 2021, pe segmentul principal se
observa o scadere de aproape 20% a valorii
tranzactionate raportat la aceeasi luna a anului
precedent, in timp ce pe SMT, la nivelul valorii
tranzactionate s-a inregistrat o crestere de 7 ori a
valorii fata de luna ianuarie 2020, ajungand la
64.88 mil. RON.

In primele doua luni ale anului curent, cele mai
tranzactionate actiuni de la Bursa de Valori
Bucuresti au ramas in continuare actiunile Bancii
Transilvania (TLV), fiind urmate de Fondul
Proprietatea (FP) si OMV Petrom (SNP) pe fondul
unor valori medii zilnice tranzactionate de 5.7 mil.
RON (TLV), 4.5 mil. RON (FP) si 3.5 mil. RON
(SNP).

Raportari rezultate preliminare aferente anului
2020

Dintre cele 17 companii fac parte din componenta
indicelui BET, doar opt au publicat pana in prezent
rezultatele financiare preliminare aferente anului
2020. Dintre acestea, doar doua au raportat un
profit net in crestere in 2020, Teraplast inregistrand
un profit net dublu, iar Transelectrica de +18% fata

Simbol Pret 19.02 Evolutie YTD o f/oitnet
FP 1,6050 10,7% - 0,06 26,15 123 21,86
TV 2.2200 1.3% 32.6% 0.26 8.67 118 2,83
SNP 0,3765 3.6% 70.1% 0,03 12,54 0,67 0,95
BRD 14,3600 3.4% 239.8% 145 9.90 1,08 3.22
SNG 31,8500 14.2% 220,5% 2.20 14.50 164 2.02
EL 13,9000 10,8% 146,2% 1.28 10,90 0,84 0.75
TGN 303,0000 7.1% 8.9% 27.89 10,86 0.94 2.14
DIGI 35,0000 0.9% - -0.08 N 5,70 057
SNN 22,3000 24.9% 14.8% 2.00 .16 0.92 2.87
TEL 27,8000 8.6% 107.0% 2.38 11.66 0.60 0.91
M 9,9000 11.6% 126.8% 2.02 4.90 0,87 0.21
ALR 2.6800 19.6% - 0,32 8,36 184 0.75
TRP 0,5380 22.8% 78.6% 0,04 14,33 283 0,88
WINE 24,0000 9.1% 13.0% 183 13.10 2,39 2,41
COTE 91,0000 19.4% 2.3% 6.67 13.64 122 193
BVB 25,0000 8.2% 18.2% 3,99 25,36 134 5,01
SFG 15,5000 5.4% - 033 46,50
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de anul 2019. Fondul Proprietatea a raportat o
pierdere neta in 2020, Tn timp ce Tn anul anterior
inregistra profit. OMV Petrom a raportat o scadere
de 64% a rezultatului net in 2020, fiind urmata de
Digi Communications cu -60%. La nivelul cifrei de
afaceri, doar trei companii au raportat pana acum
in crestere, Bursa de Valori inregistrand un avans
de 21%, iar Teraplast a marcat o majorare fata de
anul anterior de +13%, fiind urmate de DIGI, cu
+8% la nivelul cifrei de afaceri, restul raportand sub
nivelul inregistrat in 2019.

Din analiza multiplilor de piata, la nivelul
companiilor constituente ale indicelui BET,
sortandu-le pe tipuri de sectoare de activitate,
utilizadnd rezultatele la 30.09.2020 si ultimul pret de
inchidere (19.02.2021), remarcam ca cel mai mare
price-to-earnings este nregistrat in sectorul de
energie (de 12.69), in timp ce maximul valorii price-
to-book este inregistrat de sectorul financiar cu o
valoare de 1.14. Din analiza multiplului price-to-
sales a rezultat ca maximul nregistrat este de 3.03,
fiind obtinut de tot de sectorul financiar. Multiplii de
piata la nivelul indicelui BET, raportat la rezultatele
financiare pe primele noua luni ale anului
inregistrate de companiile componente, folosind
ponderea fiecareia la data de 19.02.2021 sunt
urmatoarele: P/E de 14.12, P/B de 1.30 si P/S de
6.38.

in randul societatilor de investitii financiare, in luna
ianuarie 2021, discounturile cu care se
tranzactionau actiunile SIF-urilor si ale Fondului
Proprietatea se situau intre 12% si 60%. La 29
ianuarie 2021, SIF1 a inregistrat cel mai mare
discount fata de VUAN, de 60%, fiind urmat de
SIF4 cu o diferenta intre pret si VUAN de 59%.
Pretul actiunilor Fondului Proprietatea se situeaza
cel mai aproape de valoarea unitara a activului net,
avand cel mai mic discount fata de acesta, de doar
12%, in timp ce SIF2 si SIF3 se situeaza la 35%,
respectiv 38%. In primele noud luni din 2020,
exceptand SIF5 (SIF Oltenia), toate societatile de
investitii financiare analizate au inregistrat pierderi
la nivelul rezultatelor financiare individuale. In ciuda

inregistrarii unui profit net la 9M 2020, SIF5 a
raportat o scadere de 70% comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut.

Sezonul de raportari preliminare nu s-a incheiat
inca, in urmatoarele zile, urmeaza sa mai raporteze
si alte companii parte din indicele BET, precum
Romgaz, Nuclearelectrica, Banca Transilvania sau
Alro.

Compani I\al::a'\:i; Pret - R:::;t Discm.mt /

2021 29.01.2021 VUAN Premium

SIF1 5,6556 2,2900 -60% Discount
SIF2 2,1027 1,3600 -35% Discount
SIF3 0,5547 0,3460 -38% Discount
SIF4 2,0255 0,8280 -59% Discount
SIF5 3,945 1,9350 -51% Discount
FP 1,7216 1,5100 -12% Discount

Sursa: BVB, calcule proprii
Emisiuni de obligatiuni

Tn anul 2020, similar cu anul precedent, se poate
observa o preferinta a companiilor de a-si lista
emisiunile pe segmentul SMT al BVB. Majoritatea
noilor emisiuni de instrumente cu venit fix au fost
listate pe SMT, exceptand cele emise de Patria
Bank (PBK28E) si Raiffeisen Bank (RBRO29), cea
din urma fiind singura ce prezinta o rata de cupon
variabila, restul fiind fixe. Emisiunile de obligatiuni
listate in 2020 pe segmentul SMT sunt denominate
atat in lei, cat si euro, avand cupoane de pana la
9% (RON), in cazul Agroland si Artprint, si de pana
la 7.5% pentru cele in euro, obligatiunile emise de
OMRO IFN.

De la inceputul anului 2021 si pana in prezent, s-au
listat doua emisiuni de obligatiuni pe bursa locala,
ambele pe SMT, ale companiilor iHunt Technology
(companie listata din 2019 la BVB) si Golden
Foods Snacks (fiind a doua emisiune de obligatiuni
listata). Emisiunea deja listata de iHunt (HUNT23)
are un cupon de 8.75%, platibil semestrial,
compania avand o alta emisiune de obligatiuni,
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Emisiuni de obligatiuni listate in 2020

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
Agroland Business Systems AGR25 8.08 mil. RON 9%, semestrial 3/10/2025 SMT
Agroserv Mariuta MILK25E 3 mil. EUR 5.25%, trimestrial 11/4/2025 SMT
Artprint ATPR23 3.89 mil. RON 9%, semestrial 12/18/2023 SMT
Libra Internet Bank LIBRA30OE 4.297 mil. EUR 5%, semestrial 3/26/2030 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

Patria Bank PBK28E 8.2 mil. EUR 6.5%, semestrial 10/5/2028 Principal
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
Ready Office Rent ROR22 5.19 mil. RON 8%, semestrial 10/11/2022 SMT
Vivre Deco VIV25E 3.45 mil. EUR 5.25%, anual 3/10/2025 SMT

Emisiuni de obligatiuni listate in 2021

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
iHunt Technology HUNT23 7 mil. RON 8.75%, semestrial 11/4/2023 SMT
Golden Foods Snacks ELMAS23 4 mil. RON 9%, trimestrial 10/16/2023 SMT

Sursé: BVB, calcule proprii

HUNT25, in valoare de 7 mil. RON, ce se afla in

proces de admitere la tranzactionare, dupa publice de titluri de stat de catre Ministerul de

finalizarea plasamentului privat in ianuarie 2021. Finante Publice, in luna august. Prin aceste
L o o emisiuni de instrumente cu venit fix s-a realizat

Pe langa aceste emisiuni listate deja in anul 2021, ¢, jjitarea accesului investitorilor la programul

exista si alti emitent ce au anuntat demararea FIDELIS, MFP atragand o finantare de 1.22 mid.

procesului de admitere la tranzactionare a RON si de 168.4 mil. EUR. Emisiunea in euro, la o
obligatiunilor anterior emise, dar nespecificand data dobén'dé de 2%, cuponul fiind platibil anual Cl'J

intrarii la tranzactionare, aceasta depinzand de scadenta in 2025, reprezinta prima emisiune de
aprobarea in prealabil a Bursei de Valori Bucuresti. titluri de’ stat denominata in moneda europeani pe

De exemplu, putem enumera emisiunea de care o lanseaza MFP pentru populatie.
obligatiuni Impact Developer & Contractor de 6.58 ’

mil. EUR (emitent listat pe piata reglementata din Dupa inregistrarea unui interes ridicat din partea
1996), sau Agricover Holding ce ar fi atras o investitorilor in cadrul ofertei din august, MFP a
finantare de 40 mil. EUR, Qualis Properties de 3 lansat o noua oferta de titluri de stat in luna

mil. EUR, Restart Energy One de 5 mil. EUR, sau noiembrie 2020, depasind subscrierile din oferta
Nemo Express de 1.5 mil. EUR. De asemenea, au anterioara, de aprox. 1.3 mld. RON si 288.7 mil.
fost si emisiuni in RON: Cellini si Aforti Holding, ce EUR. Similar cu oferta din luna august, MFP a

ar fi atras o finantare de 9 mil. RON, respectiv 2 lansat doua emisiuni in RON si una in EUR, dar cu
mil. RON, dar si Alive Capital. scadente mai mici, de 1 an, respectiv 3 ani pentru
titlurile de stat in RON si de 5 ani pentru cele

Tn anul 2020, o premiera la Bursa de Valori denominate in EUR.

Bucuresti a reprezentat derularea unei oferte

N
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Titluri de stat listate in 2020

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
MINISTERUL FINANTELOR R2408A  662.49 mil. RON 4.5%, anual 8/12/2024 Principal
IS TR TN NTELOR R2208A  562.38 mil. RON 4%, anual 8/12/2022 Principal
IS TR e NTELOR R2508AE  168.38 mil. EUR 2%, anual 8/12/2025 Principal
MINISTERUL FINANTELOR R2112A  628.57 mil. RON 3.5%, anual 12/4/2021 Principal
MINISTERUL FINANTELOR R2312A  668.4 mil. RON 4%, anual 12/4/2023 Principal
IS TR e NTELOR R2512AE  288.65 mil. EUR 1.85%, anual 12/4/2025 Principal

Listari la Bursa de Valori Bucuresti

Anul 2021 a inceput in forta, in prima luna a anului
curent listdndu-se doua companii pe piata AeRO a
Bursei de Valori Bucuresti: MAMBricolaj — ce detine
magazine de materiale si accesorii pentru mobilier
si Safetech Innovations - specializata in domeniul
securitatii cibernetice. Ambele listari au atras
atentia investitorilor, valoarea tranzactionata in
prima zi de fiecare companie depasind cea
inregistrata de toate celelalte companii
antreprenoriale care s-au listat pe AeRO, de la
lansarea pietei in anul 2015. Ambele companii au
ales sa deruleze plasamente private inainte de a fi
admise la tranzactionare pe BVB, similar cu
Norofert (NRF) si Holde Agri Invest (HAI), care s-au
listat anul trecut, in martie 2020, respectiv
ocotombrie 2020.

n anul 2020 s-au listat la Bursa de Valori
Bucuresti trei companii, toate trei au ales
segmentul SMT— AeRO, iar doua defasoara
activitati in domeniul agriculturii: NRF si HAI. Cea
de-a treia societate listata anul trecut, 2Performant
a ales aceeasi cale pentru a-si lista actiunile la BVB
precum iHunt Technology, singura listare din anul
2019, prin intermediul derularii unei listari tehnice.
In 2021, Norofert a ales s& utilizeze inca un
mecanism al pietei de capital, urméand modelul
Bitnett Systems (BNET), lansand in luna februarie
o oferta publica de actiuni in vederea majorarii
capitalului social, dupa ce BNET a dat startul,
lansand una in luna ianuarie 2021.

AAFBR

Sursa: BVB, calcule proprii

Alte companii ce au anuntat ca au derulat
plasamente private inainte de a-si lista actiunile la
bursa sunt Agroland Business Systems (prezenta
la BVB prin emisiunea de obligatiuni AGR25 -
listata din iunie 2020), Raiko Transilvania S.A.-
producator de sisteme pluviale, Vifrana —
producator de vinuri organice, Firebyte Games —
dezvoltator de jocuri de mobil.

Companii listate in anul 2019

L Capitaliza
Compani si : Caplgallzare rein
e imbol Data listare Ia listare prezent
(mil. RON) & 0
iHunt
Techonolo] HUNT | 09.07.2019 12,2 75,3
anii listate in anul 2020
Norofert NRF | 03.03.2020 20,1 232,7
Holde Agri
Invest HAI 01.10.2020 48,9 83,6
2Perr1:?rma 2P |09.12.2020 | 30,6 419
Companii listate in anul 2021
MA'\I"a?”CO MAM | 21012021 | 51,8 69.8
Safetech
Innovation| SAFE | 29.01.2021 75,0 98,8
S

Sursa: BVB, calcule proprii
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Romania - 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 Piatda Emergenta Secundara.

Din 22 martie 2021, Romania va avea patru
companii a caror actiuni vor face parte din
componenta indiciilor FTSE Russell: Bittnet
Systems (BNET) si TeraPlast (TRP) in indicii FTSE
Global Micro Cap, respectiv FTSE Total-Cap, iar
actiunile Banca Transilvania (TLV) si
Nuclearelectrica (SNN) in indicii pentru Piete
Emergente. 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.

Autor: Anca PALTINEANU, Analist de investitii
Tradeville
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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/
Institutul de Studii Financiare: https://www.isf.ro/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/

ENVISIA: https://envisia.eu/

IBR: https://www.ibr-rbi.ro/
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Echipa editoriala si colaboratori ai
newsletterului

Daniela ROPOTA, CIIA

Daniela realizeaza in prezent activitati de analiza si evaluare, fiind implicata in perioada recenta in
asistenta in procesele de fuziuni si achizitii. De asemenea, incepand cu anul 2019 este lector asociat
IBR pe specialitatea Corporate Finance in cadrul programului Certified European Financial Analyst
(CEFA). Daniela are de asemenea peste 10 ani experienta in analiza de investitii pe piata de capital
locala si 3 ani in industria de fonduri deschise de investitii. Daniela a realizat numeroase analize de
piete financiare si de companii in diverse sectoare de activitate, incluz&nd evaluari prin abordarea prin
piatd 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 internationald Certified International Investment Analyst (CIIA) in anul 2017.
Daniela a participat la redactarea unui capitol din cartea lansatd de AAFBR in 2018 cu titlul “‘Roméania
dupa 10 ani. Realizari, esecuri, perspective economice” cu privire la contextul macroeconomic in
perioada 2008-2017. Este membra a AAFBR din anul 2014, a fost aleasa Vicepresedinte in perioada
2018-2020 si Presedinte pentru perioada 2020-2022.

lulia CORLANESCU, MBA

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

Alexandru DUNA, PhD

Alexandru este Vice-Presedinte AAFBR, economist si bancher de profesie, cu experienta cumulata in
ultimul deceniu in zona de analiza economico-financiara, recuperare-restructurare, creditare si vanzari
din segmentul corporate. in prezent Head of Corporate Credit Support in cadrul Diviziei Corporate
OTP Bank Romania. 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, Tn calitate de consilier ministru, pe perioada guvernului tehnocrat (2016-2017).
Din punct de vedere academic, a publicat articole de specialitate in reviste prestigioase atét la nivel
national cat si international, a urmat cursuri dedicate segmentului bancar si a participat la congrese
importante pe teme conexe zonei de analiza financiara sau cele ale modelelor si politicilor la nivel

micro/macro-economic.
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Claudiu VUTA

Claudiu este analist economic si urmeaza in prezent cursurile programului de excelentd "Politici
economice si ale pietei munci" 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 inceputul lunii martie 2020, premiul CFA Society Romania Media
Award. Este membru al AAFBR din luna mai 2020.

Mirela IOVU

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

Mihaela MANDROIU

Mihaela este Analist Macroeconomic Coordonator in cadrul Garanti Bank, anterior detinand pozitia
de analist in cadrul departamentului de cercetare al OTP Group. Are o experientd de peste 10 ani in
sectorul bancar, atat in domeniul de cercetare, cét 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.

Anca PALTINEANU

Anca este Analist de Investii, cu experienta in elaborarea analizelor financiare si realizarea
documentelor din cadrul plasamentelor private. In 2019, a trecut de Level |, reprezentand primul nivel
din cadrul programului de certificare al CFA Institute. Este absolventa a programului de master
Managementul Riscului Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din
Bucuresti.
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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 anumita tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in acest
newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot detine valori mobiliare prezentate in
acest raport si/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii si AAFBR nu
isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor
pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor si materialelor din acest
buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii drept sursa "Autor articol, sursa
newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri, conducatori si colaboratori AAFBR
reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate in niciun fel companiile unde fisi
exercita functia in prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.
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