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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 ‘|‘N ACEST mediului universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice.
NUM AR O altéd componenta a strategiei AAFBR este cea educationala,

asociatia noastra oferind in Romania trei certificari recunoscute la
ADRIAN MARIN, CEO al nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA),
Generali Romania 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.
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Piata asigurarilor a avut un avans de 4,6% in 2020,
fata de 2019, cu prime brute subscrise (PBS) in
valoare de 11,5 miliarde de lei. In timp ce pe
segmentul asigurarilor generale (AG) a avut loc o
crestere de 6,3%, pe cel al asigurarilor de viata
(AV) s-a inregistrat o usoara scadere de 1,6%. In
acelasi timp, industria de profil a fost caracterizata
de rezilienta si consolidare, trecand printr-o
perioada de digitalizare accelerata, ceea ce a fost
remarcat atat de catre clienti, cat si de autoritati.

Analizand principalele linii de business, putem
observa un avans consistent al asigurarilor de
sanatate, acolo unde in 2020 piata a avut o
crestere de 18,4%, depasind valoarea de 450
milioane lei. In acelasi timp, sectorul property a
avut o dinamica buna, mai ales datorita rezultatelor
de pe asigurarile pentru locuinte. Aceste rezultate
au venit in contextul pandemiei, dar si ca urmare a
eforturilor sustinute ale asiguratorilor de a veni
mereu in intdmpinarea clientilor, persoane fizice si
juridice, cu asigurari adaptate nevoilor acestora.
Totodata, meritd mentionat si faptul c&, in anul
2020, primele brute subscrise pentru asigurarile de
garantii s-au situat la o valoare de circa 465
milioane de lei, inregistrand o majorare de peste
68% fata de aceeasi perioada a anului anterior.

Pe de alta parte, asa cum era si de asteptat,
pandemia a redus activitatea pe anumite sectoare,
cel mai afectat fiind cel al asigurarilor medicale de
calatorie Tn strainatate, unde scaderea a fost de
aproape 53% - avand in vedere restrictiile de
calatorie ce au marcat mare parte din 2020. Cu
toate acestea, cum ponderea in totalul pietei
ramane insa una redusa, impactul la nivelul pietei
de asigurari generale nu este unul semnificativ.

O constanta la nivelul industriei ramane dominarea

AAFBR

INVITAT IN ACEST NUMAR

ADRIAN MARIN, CEO al Generali Romania

EVOLUTIA INDUSTRIEI DE ASIGURARI iN 2020. OPORTUNITATI SI
PROVOCARI PENTRU 2021: IMPLEMENTAREA IFRS 17

de catre sectorul auto, care inglobeaza peste 57%
din valoarea PBS. Cresteri au avut loc atat pe RCA
(+5,1%), cét si pe Casco (+4,25).

PRIME BRUTE SUBSCRISE (PBS) -

Clase LEI

Asigurari 2020 2020 2019 2018 Pondere

vs AG +AV
2019 2020

A10 (RCA) 4.188.084.460 +5,1% 3.985.774.635 3.741.919.989 36,4%

A3 (Casco) 2.414.208.058 +4,2% 2.317.544.160 2.073.377.389 21%

AB,AQ 1.426.268.152 +6,3% 1.341.627.974 1.219.976.671 12,4%

(property)

A2 (sanatate 451.445.204 +18,4% 381.339.604 334.746.985 3,9%

cumulat

Asigurari

Generale +

Viatd)

Al8 65.241.883 -52,7% 138.011.170 121.289.342 0,56%

(calatorie)

TOTAL 9.281.000.982 +6,3% 8.734.210.208 8.042.071.138 81%

Asigurari

Generale

C1,C2,C3 2.036.946.788 -2,6% 2.092.245.250 1.992.322.456 17,7%

(Asigurari de

Viatd)

TOTAL 2.215.478.274 -1,6% 2.256.015.186 2.102.455.293 19%

Asigurari

Viata

Companiile de asigurari au fost tot mai aproape de
clienti in timpul pandemiei, cand a avut loc o
accelerare a proceselor de digitalizare, astfel incat
multe operatiuni sa fie accesibile online. In acelasi
timp, asiguratorii au platit despagubiri de 6,93
miliarde de lei, adica aproape 3,5 milioane de euro
in fiecare zi calendaristica.

Sectorul Clase DESPAGUBIRI LEI
. Asigurari 2020 2020
asigurarilor =
RCA, care are 2019
A10 (RCA) 3.197.973.654 -0,1%
0 pondere A3 (Casco) 1.834.851.018  +6,9%
A8 346.543.808 +6,3%
Toarte (property)
|mp0rtanté n A2 (sdnitate  213.095.277 -3,2%
P e s cumulat
total piata si AG+AV)
care TOTAL 5.862.518.682  +1,6%
. Asigurari
acapareaza in Generale
o ” Asigurari de 232.822.808 -0,1%
mare masura Vviats
TOTAL 232.822.808 -0,1%

atentia mass- TAL
K . Asigurari
media, a ramas viata



de departe cel pe care s-au inregistrat cele mai
mari daune, de aproape 3,2 miliarde de lei, similar
cu 2019 (un an care nu a fost marcat de
pandemie), in timp ce segmentul Casco a
inregistrat daune platite in valoare de peste 1,8
miliarde lei, in crestere cu aproape 7%.

Gradul de penetrare a asigurarilor in PIB, adica
raportul dintre valoarea PBS si produsul intern
brut, a inregistrat o valoare de 1,17% in 2020, in
usoara crestere fata de anul 2019 (1,10%). Cea
mai ridicata valoare in ultimii 5 ani a fost cea din
2016, de 1,3%. Experienta internationala ne arata
cat de important este ca acest indicator sa creasca
— fiind un etalon important al dezvoltarii unei
economii $i 0 premisa a rezistentei acesteia.

Un alt indicator important, cel al densitatii
asigurarilor, se situa in 2020 la o valoare de 630
lei/cap de locuitor, in crestere cu 5% fata de 2019.
Aceasta reprezinta suma cheltuita in medie de un
roman pe asigurari — un nivel inca modest daca ne
raportam la majoritatea statelor membre UE, fapt
care denota si potentialul important existent.

La finalul anului 2020, valoarea activelor
societatilor de asigurare a crescut cu 8%, pana la
aproximativ 23,97 miliarde lei. Din perspectiva
structurii investitionale agregate, ponderea cea
mai semnificativa este detinuta de obligatiuni —
84% in Romania, fata de 60% la nivel european.

Structura investitionala

u Obligatiuni 84%

Actiuni la companii afiliate
si participatii, 6%

Depozite, altele decét cele
care pot fi echivalente cu
numerarul, 5%

Imobile (altele decat cele
pentru uz propriu), 2%

M Fonduri de investitii, 1%

M Actiuni nelistate, 1%

lar 2021 a venit cu noi provocari, dar cu
perspective pozitive pe piata asigurarilor. Conform
datelor ASF, in primul trimestru, valoarea PBS a
ajuns la 3,2 miliarde lei, in crestere cu aproape
8,3%. De remarcat este mai ales avansul
asigurarilor de viata, de peste 11%, ceea ce
valideaza rezultatele cercetarilor sociologice
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realizate de UNSAR — Uniunea Nationala a
Societatilor de Asigurare si Reasigurare din
Romania impreuna cu IRES privind nevoia de
protectie in randul populatiei. Practic, pandemia a
schimbat prioritatile romanilor si i-a facut sa fie mai
atenti la aspecte legate de viata si de sanatatea
lor.

Nu in ultimul rand, 2021 este un an in care piata
asigurarilor din Romania trebuie sa continue cu
pasi importanti catre implementarea unuia dintre
cele mai importante proiecte din ultimii 20 de ani, o
data cu adoptarea celei mai recente versiuni a
Standardelor Internationale Financiare si de
Raportare (IFRS17). Rolul IFRS17 este de a
standardiza contabilitatea asigurarilor la nivel
global, pentru o mai usoara analizare si
comparabilitate a situatiilor financiare, cresterea
transparentei si a performantei.

Schimbarile care vor intra in vigoare pe 1 ianuarie
2023 vor duce la redesenarea completa a
situatiilor financiare ale companiilor de asigurari.
IFRS17 reprezinta o perspectiva noua a intregului
model de business. Modificarile pe care le aduce
noul regim IFRS17 asupra situatiilor financiare
sunt cele mai cuprinzatoare si de impact pentru
sectorul asigurarilor din ultimii 20 de ani.

Astfel, IFRS17 are rolul de a standardiza
raportarea financiara a asigurarilor la nivel global
cu scopul de a imbunatati comparabilitatea
situatiilor financiare, a creste transparenta pozitiei
financiare si a performantei companiilor de
asigurare.

Schimbarile vor avea implicatii inca greu de
cuantificat asupra pozitiei financiare, performantei
si valorii viitoare a societatilor din industria de
profil.

Complexitatea IFRS17 continua insa sa ridice
probleme de interpretare si implementare, iar
momentul in care “navigarea” in cadrul noului
regim va fi “business as usual” este inca un
obiectiv nu foarte apropiat pentru companiile din
industria asigurarilor, indiferent de piata pe care
activeaza. De altfel, subiectul IFRS17 este abordat

intr-una dintre sectiunile UNSAR cu prioritate.



IFRS17 nu trebuie vazut insa strict ca un exercitiu
de conformitate, ci si ca o oportunitate de a revizui
si imbunatati sistemele, procesele interne si chiar
modelul de business. Implementarea cu succes
necesitd schimbarea modului de abordare a
businessului, punand in functiune noi capabilitati,
schimbari in structura organizationala si a
interactiunilor Tntre diferite functii.

Ani de zile, asiguratorii s-au straduit sa detalieze
pozitia financiara si performanta, inclusiv modul in
care genereaza numerar, iar IFRS17 vine cu o
codificare necesara pentru contabilitatea
asigurarilor - de exemplu, in legatura cu
recunoasterea veniturilor si documentarea
prudentei in datorii. Standardul isi propune sa
faciliteze o comparare mai facila a pozitiei
financiare si performantei asiguratorilor - si, intr-o
anumita masura, sa permita o corelatie mai buna
cu entitatile din afara sectorului asigurarilor.

La finalul acestui proces, companiile vor fi mult mai
bine echipate tehnic, mai rezistente in fata
provocarilor si mai atractive in fata investitorilor. lar
cresterea transparentei si comparabilitatea
raportarilor financiare vor avea ca rezultat intarirea
stabilitatii si disciplinei financiare pe piata
asigurarilor, iar acest lucru va oferi mai multa
protectie consumatorilor.

Biografie Adrian Marin
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In orice caz, viitorul este plin de provocari, iar
IFRS17 reprezinta un punct central al perioadei
urmatoare. Precum intotdeauna, diferenta va fi
datéd de masura in care aceste oportunitati pot fi
valorificate.

Adrian Marin este absolvent al Institutului Politehnic Bucuresti, cu diploma in tehnologia
constructiilor de masini. Si-a perfectionat dezvoltarea parcurgand programele post-
universitare ale Academiei de Studii Economice Bucuresti in ,Teoria si practica asigurarilor”,
precum si ,Management, Tehnici Comerciale si Bancare Internationale”. Pregatirea riguroasa
a lui Adrian a inclus, de asemenea, programe de management si dezvoltare tehnica in cadrul

si in afara grupului Generali.

Acumuland 24 de ani de experienta in domeniul asigurarilor, Adrian a fost prezent in toate
etapele pe care industria romaneasca de asigurari le-a parcurs spre o piata europeana
moderna si complet integrata. Dupa ce s-a alaturat echipei Generali Romania in 1996, a
detinut numeroase functii de conducere in companie, in diverse arii de activitate, de la
subscriere, la daune, beneficiind de o cunoastere profunda a activitatii de asigurare. in 2008
s-a alaturat Directoratului Generali Romania, in calitate de Director Executiv. incepénd cu
2011 ocupa pozitia de CEO al Generali Romania si, din 2016, este si presedinte al Consiliului

de Supraveghere al Generali Pensii.

Avand o implicare activa si constanta in UNSAR - Uniunea Nationala a Companiilor de
Asigurari si Reasigurari din Roméania, in calitate de Responsabil al Sectiunii de Asigurari
Property, precum si ca membru al Comitetului Strategic al Insurance Europe intre 2013 si
2014, Adrian a fost reales in functia de Presedinte al Uniunii in 2019, reprezentand Generali

Romania.
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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-ul 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:

¢ Reducere de 10% la cursul online Certified
ESG Analyst (CESGA) in perioada 10
februarie 2021—10 februarie 2022. In
noiembrie 2020, AAFBR a devenit partener cu
Federatia europeana a analistilor financiari
EFFAS) pentru distributia certificarii CESGA n
Romania. Aceasta este lider la nivel
international pe tema de mediu, social si
guvernanta corporativa, fiind lansata in 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 Parteneriat cu Institutul de Studii Financiare
(ISF) cu privire la dezvoltarea de programe
financiare, cercetari si evenimente de interes
comun.

e Continuarea proiectului ,,AAFBR -
Newsletter”, prin publicarea numarului 14 al
publicatiei noastre in luna februarie, urmata de
acest numarul curent.

o Dezvoltarea de cursuri cu tematica financiar
-bancara in parteneriat cu ENVISIA si
Asociatia ACI. Cele mai recente cursuri sunt
pe urmatoarele teme: Business Valuation,
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 domeniului 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. Program de pregatire CEFA in
parteneriat cu IBR

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

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,
lansata in urma cu 30 de ani pentru pregatire in
domeniul financiar la nivel international.

Pe plan european, certificarea CEFA este oferita
de The European Federation of the Financial
Analysts Societies (EFFAS). Federatia europeana
este reprezentatd in Romania de catre AAFBR,
care pune la dispozitie structura de examinare i
aloca lectorii pentru cursuri, acestia fiind experti cu
reputatie si practica profesionala in segmentele
acoperite de cursuri.

in baza experientei n livrarea cu succes a
cursurilor de pregatire pentru sustinerea
examenelor in vederea obtinerii celor doua
certificari profesionale, IBR ofera cadrul de
procedura si organizatoric necesar asigurarii
standardelor de calitate educationala cerute de
EFFAS. Certificarea profesionala a devenit o
alternativa de pregatire

preferata la programele MBA/EMBA, fiind mai
aplicata si conectata mai mult cu partea
profesionala, oferind un set de cunostinte, abilitati
si competente relevante pentru o anumita profesie,
asigurand detinatorilor un avantaj profesional
competitiv foarte apreciat de angajatori.

Diploma CEFA este recomandata 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 doreste sa
exceleze in domeniul analizei si investitiilor si sa-si
certifice calificarea si experienta profesionala
conform standardelor internationale.

Structura cursuri i examene:

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR ofera
avantajul combinarii tutoriatului din partea
lectorilor cu studiu individual (blended learning).
Cursurile se desfasoara vineri dupa — amiaza si
sambata — Tn total 16 zile de cursuri, desfasurate
online n prezent.

Programul CEFA cuprinde 3 examene
internationale si 1 examen national ce cuprinde
notiuni  specifice cadrului economico-fiscal din
Romaénia si notiuni de etica, obiectivul acestor
programe fiind acela de acoperi atat un standard
ridicat de pregatire in domeniul financiar la nivel
international, céat si cunoasterea reglementarilor la
nivel local.

Examenele internationale pot fi sustinute de doua
ori pe an si acopera urmatoarele materii:

Ewvaluarea
companiei

Finante

financiara Corporative

Analiza ‘

M o o . A

“ Economie ‘

Management
de portofoliu

Obligatiuni ‘ ‘ Derivate ‘

N o e A e "
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Avantajele participarii la cursurile de pregatire
pentru diploma CEFA organizate de AAFBR &
IBR sunt urmatoarele:

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

. orarul cursurilor adaptat programului de lucru
al cursantilor;

o 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.

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

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

O noua serie a programului de pregatire CEFA
este lansata in iunie 2021. Alatura-te elitei
analistilor financiar-bancari! Pentru aceasta
serie, cursurile se vor desfasura in format
online, pe platforma ZOOM.

Cei interesati doar de o anumitd 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 pot fi
gasite pe site-urile IBR, AAFBR si EFFAS :

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

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

Date de contact pentru cei care doresc sa
urmeze cursurile aferente programelor CEFA 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/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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3.2. Testimonial CEFA

Mirona DOLOCAN, CEFA
BRD, Regional Director

"Ca fost avocat, dupa o practica
de aproape 10 ani in aceasta
‘ profesie si dupa un EMBA
finalizat in 2009, am decis ca
imi pot incerca fortele inrolandu
il -mé in programul CEFA. A fost
4 }\ una dintre cele mai
provocatoare perioade — atéat
personal cét si profesional: am picat primul examen
din viata mea, am invétat lucruri noi in cadrul
cursurilor organizate prin IBR si am petrecut multe
ore de studiu individual la ore imposibile. Cred ca
cel mai important lucru invatat in cadrul CEFA a
fost faptul ca succesul inseamna atat destinatia
dar si drumul parcurs. Asadar in 2021 am finalizat
examenele si pot spune abia acum c& mi-am
alergat “maratonul” personal. Acum pot intr-adevar
spune ca descifrez mai bine fenomenul economic,
cé pot analiza altfel situatiile financiare ale unui
client, ca pot gasi mai usor solutii de
restructurare dar si cé pot aprecia si invata mai
mult din succesul clientilor sau, atunci cand se
intampla, din esecul lor."”

3.3. Membri noi
Eugen DARADICS

Eugen este absolvent al Facultatii
Management Financiar Contabil, cu
specialitatea Contabilitate si
Informatica de Gestinune din cadrul
Universitatii Spiru Haret fiind licentiat
in Stiinte Economice. Are o experienta
de 5 ani ca si Analist Financiar din
cadrul Departamentului de credite de la Personal Broker. Este
pasionat de analiza financiara si a participat la mai multe
programe de pregatire pe acesta tema.

Andreea GHEORGHE, CFA

Andreea are 0 experienta de 15 ani
in domeniul financiar (research i
evaluare de companii listate pe bursa,
investment banking, managementul
investitiilor, produse de investitii,
educatie financiara si management).
Tncepand cu anul 2005, a ocupat
pozitia de Head of Research in cadrul companiei de brokeraj
Intercapital Invest, iar incepand cu anul 2011 a fost General
Manager in cadrul companiei de administrare active SAl
Intercapital Investment Management (acum SAl Patria). In
prezent, este co-fondatorul platformei de investitii SmartFin.ro
si manager de active in cadrul BCR Asigurari de Viata VIG.

Viad BIRAU

Vlad este manager relatii clienti in cadrul
Diviziei Large Corporate din cadrul Libra
Bank, cu o experienta de 14 ani in
sistemul bancar, cea mai mare parte
fiind in zona corporate, analiza
financiara si relationship management.
Anterior a activat ca manager relatii
clienti in cadrul Directiei Clienti Mari a EximBank si ofiter
credite la Veneto Banca. A obtinut diploma de licenta in
Finante-Banci si diploma de masterat in Buget Public, Piete
Financiare si Banci, iar din 2016 a inceput studiile pentru
obtinerea certificarii ACCA.
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Il. Mediul
macroeconomic, sec-
torul financiar-bancar si
mediul de afaceri

1. Evaluarea din perspectiva
factorilor ESG

Factorii care aduc valoare unei afaceri se extind
dincolo de productivitatea financiara, iar companiile
trebuie sa se adapteze pentru a evita distrugerea
valorii. Suntem intr-un moment in care sunt definite
noi obiective cu privire la aspecte de mediu, sociale
si de guvernanta corporativa (EN: ,Environmental,
Social, Governance” - ESG), aspecte ce conduc la
identificarea unor riscuri potentiale, dar si a unor
oportunitati de eficientizare si dezvoltare.

Sursd PwG - Ghid Management cu privirela sistemul «
de creare a valorii in zilele noastre

Modelul clasic, in care o companie creeaza valoare
pe termen lung pentru actionarii sai, trece la o
abordare exhaustiva, respectiv la crearea unui
sistem de valoare prin care sunt luate in calcul
interesele tuturor partilor implicate nu doar a
finantatorilor directi ai societatii. In final, companiile
care vor reusi sa se adapteze la nevoile sociale si
de mediu vor avea un avantaj competitiv in fata
investitorilor, clientilor si partenerilor de afaceri.

Noul sistem de creare al valorii este de asteptat sa
acopere pe langa performanta financiara a
societatii si aspecte privind rezilienta afacerii
(capabilitatea acesteia a-si reveni rapid dupa
impactul unor socuri), respectiv modul in care
conducerea companiei adreseaza aspectele de
mediu, social si guvernanta corporativa.

Pentru unele companii listate pe o serie de piete de
capital exista deja ratinguri legate de respectarea
cerintelor ESG. Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a
lansat Tn 2020 un proiect de evaluare a riscurilor
ESG pentru companiile listate pe piata locala.
Scopul este de a promova investitiile responsabile si
de a incuraja companiile locale sa isi alinieze
strategiile de afaceri cu practicile ESG.

Sistemde creare a valorii

Pietele de capital au recompensat de-a lungul timpul companiile
pentru investitiile in cresterea performantei siin imbunéatitirea
eficientei pentru a transforma aceasti crestere intr-una
profitabila.

22 0 organizatie cu adevirat rezilienti poate rispunde si se
poate adapta eficient la socurile externe si se poate plia si
dezvolta pentru a profita de noi oportunitati.

:)} O organizatie creeaza valoare prin luarea in considerare a
~ provocirilor diverse de mediu si sociale si aintereselor
tuturor péartilor, nu doar pe cele ale actionarilor.

Beneficiile introducerii criteriilor ESG
Ajutid la imbunatitirea procedurilor de management al riscului sila
sustenabilitatea rezultatelor pe termen lung;

Acorda o importanti mai mare societiatii (conduiti responsabili in
afaceri, necesitatea diversititii lalocul de munci etc.) ceea ce duce

la performante mai bune ale companiei;

»  Schimbarea perspectivei de pe termen scurt citre una pe termen
lung, care vizeazd investitiile sustenabile;

Monitorizarea evolutiei prin urmarirea unor calificative ESG
oferite de furnizori specializati (MSCI, FTSE Russell, Bloomberg,
Thomson Reuters, etc.).

»
[ vv

AAFBR
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Cadrul legislativ pentru sustinerea finantarii
sustenabile

Pe masura ce raportarile financiare vor necesita
includerea monitorizarii factorilor ESG, companiile
vor trebui sa completeze setul de indicatori financiari
cheie cu aspecte nefinanciare. Cadrul de
reglementare face pasi hotarati in aceasta directie.

Reglementarile au in vedere in special 3 directii de
implementare: (1) realinierea fluxurilor de capital, (2)
integrarea criteriilor ESG Tn analiza de risc si (3)
promovarea transparentei/obiectivelor pe termen
lung, toate acestea facand parte din planul de
actiune al UE (EN: EU Action Plan) pentru
finantarea unei cresteri durabile. Obiectivele sunt
insotite de 10 initiative.

Membre pana in Decembrie 2016. In Romania,
Ordinul 1938 din August 2016 a transpus partial
Directiva Europeana 95/2014 solicitand printre altele
urmatoarele pentru entitatile de interes public:
“Entitatile de interes public care, la data bilantului,
depésesc criteriul de a avea un numéar mediu de 500
de salariati in cursul exercitiului financiar includ in
raportul administratorilor o declaratie
nefinanciara care contine, in mésura in care
acestea sunt necesare pentru intelegerea
dezvoltarii, performantei si pozitiei entitatii i a
impactului activitatii sale, informatii privind cel putin
aspectele de mediu, sociale si de personal,
respectarea drepturilor omului, combaterea coruptiei
si a darii de mita”.

termen lung

Realinierea fluxurilor de capital Integrarea criteriilor ESG in analiza derisc || Promovarea fransparentei / obiectivelor pe

Pentru atingerea obiectivelor legate de clima
si energie verde pana in anul 2030 este
necesard acoperirea unor investiti anuale de
180 miliarde de euro.

= Asteptarile UE converg catre o economie mai
puternica si mai competitiva in urma acestor
schimbari “verzi” si a imbunatatirii procesului
de productie.

sociale si de mediu

guvernanta in analiza de risc
6. Analiza si ratinguri

8. Cerinte prudentiale
. Sistemul de clasificare *Taxonomy”
Standarde si ,etichetare”
Promovarea investitiilor
Consultanta financiara
Criterii de referinta

o oo

Tn ultimii ani au fost publicate la nivel european
ghiduri, recomandari si regulamente cu privire la
criteriile ESG. In anul 2020, Consiliul European a
adoptat un sistem de clasificare unificat denumit
“Taxonomie (EN: EU Taxonomy)” pentru a le oferi
companiilor si investitorilor un limbaj comun pentru
identificarea activitatilor economice durabile din
punct de vedere al mediului si pentru a sustine
investitiile private in crestere sustenabila.
Taxonomia defineste obiective de mediu
impreuna cu criterii de evaluare a

impactului asupra mediului datorat

activitatii economice a companiei (EN:
~greenness” of the economic activity).

Directiva Europeana 95/2014 cu privire la

raportarea non-financiara a avut termen de
transpunere in legislatie de catre Statele

- Limitarea impactului financiar aferent riscurilor «

= Sectorul financiar ar trebui sa integreze in
mod adecvat riscurile de mediu, sociale si de

Desc riere a modelului de afaceri £

Descriere a politic ilor adoptate de
companie cu privire la dezvoliarea
sustenabila a activitafi

Indicatori de performanta non-
financiardrelevant pentru activitatea
desfasurata

O evaluare adecvatd acrearii de valoare pe
termen lung

= Ghidarea companiilor intr-o directie
sustenabild pe termen lung

9. Prezentare, contabilizare
10. Guvernanta corporativa

7. Obligatiile investitorilor corporativi

Sursa:
PwC

Doi ani mai tarziu apare Ordinul 3456/2018 cu
privire la modificarea si completarea reglementarilor
contabile, unde solicitarea mentionata anterior se
aplica nu numai societatilor publice, ci tuturor
entitatilor care, la data bilantului, depasesc un
numar mediu de 500 angajati.

Aspecte de urmarit in declaratia non-financiara

Aspecte de mediu

(2

@ Aspecte sociale
Drepturile omului
0 Anti coruptie
Poliici de diversitate

/QW
&
>
4%

Principalele riscuri asociate
modelului de afaceri si polificile
sustenabile
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incorporarea factorilor ESG in evaluarea
societatii

In prezent, evaluarea unei societéti trece printr-un
proces de transformare (adaptare), proces care
implica atat analiza indicatorilor financiari traditionali
cat si a factorilor ESG. Astfel, se pune problema
asupra modului in care putem cuantifica factorii
nefinanciari in evaluare.

Conform celor mai recente studii publicate pe
aceasta tema, recomandarea cu privire la
incorporarea factorilor nefinanciari in abordarea prin
venit se poate face fie la nivelul fluxurilor de
numerar, fie la nivelul ratelor de actualizare ca
urmare a identificarii unor riscuri viitoare cu privire la
aspecte legate de mediu, sociale si guvernanta.

Un exemplu ilustrativ privind modul in care se pot
integra factorii nefinanciari in abordarea prin venit
(metoda FNNA) este prezentat in graficul de mai
jos.

Totusi, fatad de considerentele enuntate anterior,

trebuie avut in vedere si faptul ca poate exista un

caracter subiectiv al aplicarii ajustarilor legate de
factorii ESG asupra fluxurilor de numerar si ratelor
de actualizare. Avand in vedere acest fapt, este
recomandata realizarea unei analize de evaluare cu
mai multe scenarii carora sa le fie atribuite
probabilitati. Concluzia analizei de evaluare va fi
estimata ca un rezultat ponderat in care se iau in
considerare probabilitatile alocate scenariilor si
nivelul de materialitate al acestora.

Concluzionand, schimbarile legate de
comportamentul investitorilor / finantatorilor
privind modul in care companiile isi desfagsoara
activitatea din punct de vedere al grijii fata de
mediul inconjurator, coroborat cu initiativele de
reglementare a acestor factori (initiative ESG),
ne obliga pe noi, evaluatorii, sa trecem la o
abordare exhaustiva in evaluarea
intreprinderilor, abordare care sa acopere pe
langa performanta financiara a societatii gi
aspecte privind rezilienta afacerii si modul in
care conducerea companiei adreseaza aspectele
de mediu, social si guvernanta corporativa.

FNNA traditionala

Abordarea prin venit — metoda @

Principalii factori analizati in evaluarea pe baza
metodei FNNA (Fluxuri de Numerar Nete Actualizate):

Evolutia veniturilor: evolutiaestimatalanivel sectorial,
strategia privind lansarea unor produse/ servicii noi, noi
perspective de patrundere pe piete noi, cota de piata ete.;
Profitabilitate (marja profit brut, EBITDA, EBIT, profit
net): analiza grupului de societati comparabile, analiza
costurilor cu productia, a lantuluide aprovizionare etc;

Investitii: analiza planuluide investitii necesar pentru
realizarea noilor obiective setate precum patrunderea pe noi
piete, lansareade noi produse sau cele necesare pentru
actionarea bazei de active care pot sustinenivelul de crestere
'\ al veniturilor companiei ete. |

[

Ipoteze furnizate in Buget/ Planul de afaceri

Studiile publicate recent de MSCI si OECD au indicat faptul ca
fondurile si indicii bursieri orientate pe ESG au avut rezultate
foarte bune in contextul pandemiei, depasind randamentele
investitiilor traditionale. Aceste rezultatesubliniazaimportanta
abordarii factorilor ESG in cadrul evaluarii.

Perspectiva evaluarii s-a schimbat — tranzitand catre o abordare
de evaluare exhaustivé, care incorporeaza factorii ESG,
considerand impactullor asupra modelelor de afaceri
»sustenabile” sia crearii de valoare pe termen lung.

Riscuri si oportunitati in contextul ESG

Riscuri: riscul reputational, al lantuluide aprovizionare, al
tehnologiei, al politicilor de guvernanta, rescuri juridice
ete.;

2

Oportunitdati: eficienta operationalasi a resurselor, a
surselorde energie  verzi”, impactul schimbarilor climatice,
gestionarea capitalului uman, putereabrandului ete.

Recomandari: intreprinderile ar trebui sa incorporeze
factorii ESG in eadrul unei analize cu scenarii multiple.

Factorii ESG — ajustarea fluxurilor de numerar sau a
ratei de actmalizare?

Rata de actalizare

Fluxuri de numerar - Ad3ugarea unei prime
de risc atunei cind sunt
identificate dseurd ESG
semnificative sau a
unor disconturi in cazul
in care companiile

- Ajustarea veniturilor;

- Ajustare privind taxele,
penalitatile impuse de
autoritati;

- Inwvestitii suplimentare
necesare pentru
atenuarea impactului
sau pentru sustinerea
initiativelor ESG.

respecti criteriile ESG;
Ajustarea coeficientului
beta (riscul sistematic
al investitiei)/ utilizind
coeficientul Alfain
cazul identificirii unui
rise particular.

Nota: Acest articol a fost publicat in nr 30 (Q1 2021) al revistei “Valoarea, Oriunde este ea, publicata de catre Anevar

Autori:

Daniela ROPOTA, CIIA Presedinte AAFBR si Senior Associate PwC Romania
Sorin PETRE, CFA, Presedinte ANEVAR si Partener PwC Romania

Raluca STOICA, Manager PwC Romania
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intr-o economie de piata capitalista cu o istorie de
aproape trei decenii, mediul de afaceri romanesc
pare sa fie intr-o continua Tncercare si recon-
structie. Durata medie de viata a companiilor active
pe plan local este de aproximativ 10 ani, ceea ce
reprezinta destul de putin daca luam in calcul cele
trei decenii de ani de capitalism. In medie, la fiec-
are firma nou infiintata n ultimul deceniu, doua
companii si-au intrerupt activitatea.

Procesul regenerarii distructive, cuplat cu durata
redusa de viata a unei companii, explica an-
treprenoriatul modest din Roméania. Dupa Serbia,
Romania inregistreaza cel mai scazut raport din
Europa Centrala si de Est al numarului de companii
la 1.000 de locuitori, respectiv 23. Mediul de afaceri
privat ar trebui sa fie piatra de temelie pentru buna
functionare a economiei, deoarece este sectorul
generator de valoare adaugata pentru toate seg-
mentele unui sistem financiar complet functional.
Afacerile sustin patru piloni in economie, care asig-
ura fluiditatea capitalului in circuitul economic —
plata salariilor (din care angajatii consuma, econo-
misesc si investesc), plata taxelor (din care statul
asigura buna functionare a serviciilor publice), ran-
damentul capitalului (care motiveaza antreprenorii
sa investeasca si mai mult capital) si investitia capi-
talului (dezvoltarea de noi produse, servicii sau
tehnologie moderna pentru progresul umanitatii).
De aceea, dezvoltarea Romaniei nu poate fi imagi-
nata fara o dezvoltare a mediului de afaceri, di-
rectie strategica in care avem foarte multe de con-
struit.

in acest articol mi-am propus sa analizez
evolutia maturitatii mediului de afaceri activ
in Romania, accentuand imaginea

companiilor la 14 ani de activitate

CUM ARATA , BULETINUL” FIRMELOR
ACTIVE IN ROMANIA?

o Locn
oolo ani;
nn® Romania
|

cotatonio
Romana

Imaginea de ansamblu arata destul de prost, daca
analizam distributia companiilor active in Romania
in functie de anul infiintarii, ilustrata in graficul
urmator. Spre exemplu, din cele 6.900 de companii
infiintate in 1990, primul an de capitalism, doar 49
mai sunt active in momentul de fatd, dintre acestea
13 nu inregistreaza venituri si doar 14 firme au
raportat o cifra de afaceri peste 1.000.000 €.
Aproximativ jumatate din firmele active sunt infi-
intate in ultimul deceniu.

Distributia companiilor active in functie de anul inregistrarii

Capitalizarea si eficienta companiilor in functie de perioada inmatriculdrii

DECENTU DWFIINTARE = WUMAR = iR g VENITURI + CAPTTALURI % + ACTIVE S + ANGATATE

Deeeninl 1 (1530-2000) 73576 17 a7 5 £ 4

Deceniul I (2001-2010) 135,657 ] 5 5 50 5

46508 0 10 10 100 100

\Zégzgéx S
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Graficul urmator exprima si mai clar aceasta
concluzie, unde observam trei variabile in functie
de anul inregistrarii companiilor active.

e Scalarea pe axa verticala din stanga surprinde
gradul de capitalizare (capitaluri proprii
raportate la active) si investitiile exprimate prin
ponderea activelor fixe in total active — aceste
doua variabile reflecta reinvestirea profiturilor
pentru finantarea si dezvoltarea companiilor;

e Scalarea pe axa verticala dreapta a profitului
net raportat la cifra de afaceri, pentru a
evidentia performanta companiilor prin
capacitatea de a obtine profit.

Devine evident faptul ca experienta acumulata in
timp se reflecta asupra cresterii solvabilitatii si
performantei companiilor active in Romania.
Firmele care au acumulat experienta au avut timp
sa genereze profit care a fost reinvestit in utilaje,
tehnologii si servicii noi. Impactul lor social si
economic este imens. Spre exemplu, cele mai mari
1.000 de companii active in Roméania (primele
5.000 de firme) concentreaza doua treimi din
veniturile consolidate la nivelul intregului mediu de
afaceri si aproape 70% din taxele platite de toate
companiile.

n schimb, firmele aflate la inceput de drum
inregistreaza capitaluri proprii si investitii modeste,
vanzari reduse si mai putini angajati. Spre
exemplu, 73% din firmele active pe plan local au
raportat mai putin de trei salariati, majoritatea
acestora fiind companii embrionare. Totusi, firmele
infiintate in ultimii cinci ani raporteaza o rata medie
destul de ridicata a profitului obtinut, semn al
orientarii acestora catre proiecte de nisa, unde
dimensiunea mica a firmelor embrionare este
compensata prin agilitate si inovare.

performanta companiilor active in Romania fn functie de anul infiint&rii

- CAPITALIZARE - ACTIVE FIXE

1990-1999 — Ponde:

2000-2009 — P

2010-2019 — Ponde:

Dupa trei decenii de capitalism, mediul de afaceri
local se imparte in doua intervale de timp. Firmele
mature care au acumulat experienta in 14—15 ani
de activitate, asigura stabilitate economiei datorita
rolului social, fiscal si financiar foarte mare. n
acelasi timp, startup-urile si companiile mai mici,
care inca nu au obtinut ,buletinul” de business,
contribuie la improspatarea si regenerarea
antreprenoriatului local.

Privind dezvoltarea mediului de afaceri pe termen
lung, ambele categorii de companii joaca rolul lor
esential in acest ecosistem. Intersectia celor doua
intervale coincide cu momentul simbolic de
maturizare si definire a personalitatii individuale la
varsta de 14 ani si in evolutia noastra ca oameni.
Din companiile nou infiintate, jumatate nu
supravietuiesc primilor 5 ani si inca o treime fsi
inceteaza activitatea in urmatorii 5. Practic, mai
putin de 10% din startup-uri ajung la varsta de 14
sau mai mult. De aceea, am intersectat cele doua
intervale pentru a vedea imaginea companiilor
active in Romania la jumatatea drumului de
capitalism — cum arata ,buletinul” firmelor active in
Romania care au implinit 14 ani de activitate? lata
cele mai importante caracteristici:
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e din 100 de firme active in Roméania, aproximativ
4% vor implini 14 ani de activitate pe parcursul
anului 2021. Mai exact, 17.383 de firme vor
obtine ,buletinul” de business anul acesta, dar
numai 181 de firme au raportat o cifra de
afaceri mai mare de 10 milioane €;

e practic, doar 2% din firmele cu 14 ani de
activitate au venituri care depasesc pragul de
1.000.000 € si numai 2% raporteaza o echipa
totala mai mare de 50 angajati. 2 din 3
companii care au ajuns la aceasta varsta au
inca venituri sub 100k €;

e 6 din 10 firme cu varsta de 14 ani raporteaza
venituri care depasesc cheltuielile, Tn conditiile
in care profitabilitatea medie este de 5,9%,
foarte aproape de media nationala.

Companii 14 ani - impact social
INTERVAL NR. ANGAJATI -«

Companii 14 ani - impact comercial

HUNR FIRE ~ INTERVAL CIFRA AFACERT ~ NUSAR FIRME =
0 4 C-100kE 1028

1

Putem concluziona ca mediul de afaceri din
Romania este destul de polarizat si subdezvoltat.
Poza de buletin aratad ca mai avem mult de munca:
putine companii ajung la 14 ani si majoritatea nu
arata bine din punct de vedere financiar. Practic,
din 100 de companii nou infiintate, mai putin de 10
ajung sa implineasca varsta de buletin si, dintre
acestea, doar 2 inregistreaza venituri care
depasesc 1.000.000 € si o echipa totala mai mare
de 50 angajati.

In acest context, nu putem sa nu ne intrebam care
este secretul succesului companiilor care reusesc
sa obtina performanta financiara dupa 14 ani de
activitate? Experienta practica din ultimul deceniu
mi-a confirmat cateva ingrediente comune ale

campionilor in business: investitiile in tehnologie
pentru automatizare si eficientizarea proceselor,
implementarea unor sisteme decizionale bazate pe
date si criterii exacte (KPI), dezvoltarea unei culturi
de invatare continua si performanta, ambitia unei
strategii de crestere accelerata implementata rapid
prin tehnologie si echilibru financiar. Pentru a
particulariza toate aceste ingrediente de succes ma
gandesc la compania de curierat Sameday, care
implineste luna acesta fix 14 ani de activitate.
Conform cifrelor publicate de companie, ritmul de
crestere a cifrei de afaceri a depasit 100% in
fiecare exercitiu din ultimii 5 ani, generand o
crestere a veniturilor de aproape 40 de ori in
perioada 2015-2020. Desigur, o asemenea
crestere accelerata intr-un timp atat de scurt nu ar
fi posibila fara investitii si inovare. Astfel, compania
a raportat o extindere exponentiala a retelei

de easybox (lockere pentru livrare), acestea
depasind in anul curent pragul de 1.300. O crestere
impresionanta, daca ne gandim ca este triplu fata
de anul precedent si primul easybox a fost instalat
in septembrie 2018 la OMV Pantelimon.

Implicit, numarul de colete livrate in easybox a
crescut exponential, depasind pragul de 10
milioane in cei aproape 3 ani de functionare a
serviciului. Un sistem inovativ monitorizat si
perfectionat prin investitii in tehnologie, care
imbunatateste experienta destinatarilor prin confort
si siguranta livrarii intr-un timp foarte scurt. O
strategie cu potential imens, aplicata din pacate de
prea putine companii roméanesti, este
internationalizarea. Tn mai 2021, Sameday a
anuntat intrarea pe piata din Ungaria. Furnizorul de
servicii de curierat ofera deja clientilor din Ungaria
optiuni de livrare in Budapesta si zona
metropolitanad, urmand ca, in urmatoarele doua luni
sa-si extinda acoperirea la nivel national in toate
localitatile. O strategie cu efecte pozitive
multiplicate in economie: stimularea dezvoltarii
companiilor de comert online prin extinderea bazei
de clienti si facilitarea livrarilor rapide, eficiente si la
costuri scazute. Nu in ultimul rand, comertul online
si digitalizarea au un impact direct si imediat asupra
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reducerii economiei subterane, deoarece absolut
toate tranzactiile sunt fiscalizate prin intermediul
platilor online.

Exact ce are nevoie Romania: dezvoltarea
si maturizarea unui mediu de afaceri
competitiv, bazat pe inovare, tehnologie,
performanta si dezvoltarea oamenilor.
Toate acestea contribuie la cresterea
veniturilor si investitiilor publice, a
standardului de viata si bunastare pentru
noi toti. Ce vis deosebit: o poza frumoasa
de buletin, un majorat promitator si un
viitor mai bun!

Autor: lancu GUDA, CFA, EMBA -
Vicepresedinte AAFBR
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Criptomonedele sunt de ceva timp un element de
baza recurent in stiri atat in industria financiara cat
si in mass-media.

Pe masura ce utilitatea si utilizarea criptomonedelor
se raspandeste pe tot globul, la fel si reglementarile
puse Tn aplicare pentru a incerca sa le guverneze.
Peisajul este in continua evolutie si actualizarea
regulilor in diferite teritorii nu este usoara. Pana in
acest moment nu exista o reglementare unitara la
nivel mondial, nici macar la nivelul Europei; daca
unele state s-au grabit sa introduca norme fiscale
prin care sa impoziteze veniturile din criptomonede,
intrucat fenomenul a luat o foarte mare amploare in
ultima perioada si cu precadere in anul 2020 si
care continua si in 2021, alte state au reglementat
punctual si sectorial criptomonedele, in Roménia
existand acte normative in domeniul fiscal si in
dreptul penal, insa nu exista o definitie juridica
concreta asumata.

Banii digitali se impart in mai multe clase diferite,
de la token de plata si de utilitate la token de
active. Prin urmare, este necesar sa se determine
daca aceste forme diferite de cripto intra sub
incidenta prezentului statut juridic.

Comisia Europeana recunoaste importanta
securitatii juridice si a unui regim de reglementare
clar in domeniile care tin de aplicatiile bazate pe
blockchain. Comisia lucreaza la o propunere de
reglementare ce este parte constituenta a
pachetului de masuri privind economia digitala, un
set de masuri care se doreste a fi menit sa creeze
conditii favorabile pentru era digitala cu impact in

finante si economie, care sa sprijine in continuare
inovarea si concurenta si sa reduca riscurile
asociate. Astfel, se doreste a se evidentia
prioritatetea CE in ceea ce priveste digitalizarea
Europei si de a cladi o economie focusata pe
provocarile viitorului si in slujba cetatenilor.

Criptomonedele sunt cripto-active care se califica
drept ,instrumente financiare” conform Directivei
Instrumentelor Financiare, dar daca analizam din
punct de vedere fiscal, acestea nu pot fi asimilate
instrumentelor financiare, ci mai degraba stocuri
sau active necorporale, conform opiniilor corpurilor
profesionale din domeniul contabil si fiscal.

Cu toate acestea, pana in acest moment nu exista
0 voce comuna si un cadru general acceptat cu
privire la cripto-active din punct de vedere fiscal si
contabil, dar nici juridic, astfel incat bancile centrale
recunosc ca aceste cripto-active/cripomonede pot fi
instrumente de plata, dar nu instrumente legale de
plata, prin urmare, daca partile accepta ca si
metoda de plata criptomonede, atunci el poate fi un
mijloc de plata din punct de vedere economic.

Potrivit unui raport al unei companii americane care
foloseste analiza datelor pentru a urmari
tranzactiile efectuate prin criptomonede,
organizatiile criminale au transferat nu mai putin de
2,8 miliarde de dolari in Bitcoin prin intermediul
oficiilor de schimb valutar in 2019, o crestere
semnificativa fatéd de 2018, suma la acel moment
fiind de aproximativ 1 miliarde de dolari.

Prin urmare, la 24 septembrie 2020, Comisia a
propus un proiect-pilot pentru infrastructurile de
piata care doresc sa incerce sa faca comert si sa
deconteze tranzactii cu instrumente financiare Tn
forma de cripto-active. Proiectul PILOT permite
derogari de la normele existente si permite
autoritatilor de reglementare si intreprinderilor sa
testeze solutii inovatoare care utilizeaza blockchain
-uri.

Regulamentul propus se refera nu numai la
entitatile care emit cripto-active, ci si la firmele care
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furnizeaza servicii in jurul acestor cripto-active, cum
ar fi si firmele care opereaza portofele digitale si
schimburi de criptomonede.

Se discuta si se pregatesc o serie de actiuni care
vor adresa probleme referitoare la criptomonede,
cum ar fi spalarea banilor si finantarea actelor de
terorism. Aceste actiuni intentioneaza sa
consolideze monitorizarea utilizarii criptomonedelor
de catre institutiile financiare sau de reglementare,
cu un accent mai mare pe activitatile ce implica
criptomonede. Desi, tehnic, va fi foarte dificil
datorita particularitatii tehnologiei blockchain care
permite anonimizarea 100% a tranzactiilor, daca
furnizorii de servicii de schimb de criptomonede
implementeaza sisteme eficiente de cunoastere a
clientelei si de evitare a spalarii banilor si a
finantarii actelor de terorism, atunci tranzactiile s-ar
putea desfasura sub auspiciile unor tranzactii
normale, la vedere si fara scop infractional.

Cu toate acestea, trebuie avut in vedere faptul ca
orice legislatie UE este doar o cerinta din partea
memobirilor sai pentru obtinerea unui rezultat
anume. Acest lucru inseamna ca abordarile de
reglementare vor fi diferite de la o tara la alta si, in
timp ce o strategie unitara poate fi pusa in aplicare
pentru intreaga UE, punerea in aplicare va depinde
de fiecare stat membru in parte. In acest moment

exista in parcursul legislativ la nivelul Comisiei
Europene un Regulament al Parlamentului
European si al Consiliului privind pietele
criptoactivelor si de modificare a Directivei (UE)
2019/1937 si in conformitate cu Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene — Partea 6, Titlul I,
Capitolul 2 — Actele juridice ale Uniunii.

Fiind acte juridice, regulamentele se aplica automat
si uniform n toate statele membre, de indata ce
intra Tn vigoare, fara a fi nevoie sa fie transpuse in
legislatia nationala. Ele sunt obligatorii in toate
elementele lor pentru toate tarile UE, deci odata
adoptat, Regulamentul va oferi o reglementare
unitara la nivel de UE si fireste va exista o perioada
de tranzitie ce poate fi de pana la 36 de luni de la
intrarea in vigoare a regulamentului.

La 6 februarie 2018, Banca nationala a Romaniei a
anuntat ca descurajeaza implicarea institutiilor
locale de credit in sectorul criptomonedelor din
cauza riscurilor reputationale. Banca a reamintit
avertismentul sau anterior emis in martie 2015 cu
privire la riscurile ridicate de pierdere a banilor
investiti in criptomonede. In urma acestui anunt
bancile locale au inchis mai multe conturi de
criptomonede.

Tn martie 2018, Agentia Nationala de Administrare
Fiscala a declarat ca veniturile din tranzactiile cu
criptomonede sunt impozabile, dar BNR a venit cu
un nou comunicat in data de 15 aprilie 2021 in care
a tinut in mod expres sa mentioneze ca
....Reglementarile administrate de Banca Nationala
a Romaniei nu contin prevederi care sa interzica
institutiilor de credit sa ofere servicii de cont
furnizorilor de servicii de schimb intre monede
virtuale si monede fiduciare si furnizorilor de
portofele digitale...”. Tnsa, cu toate acestea, bancile
sunt in continuare reticente in a accepta tranzactii
provenite din criptomonede atat pentru clientii
persoane fizice céat si persoane juridice si mai ales
pentru firmele care fac schimb intre valute fiat si
criptomonede.
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Avand in vedere numeroasele revizuiri ale
Directivei UE 2018/843 privind tranzactiile valutare
virtuale si utilizarea crescanda a criptomonedelor
pentru spalarea banilor si finantarea terorismului,
guvernul roman a adoptat reglementarea de
urgenta nr. 111 din 1 iulie 2020 privind modificarea
si completarea legii nr. 129/2019 pentru prevenirea
si combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului, reusindu-se astfel includerea
furnizorilor implicati in servicii de schimb intre
monedele virtuale si monedele fiduciare in
categoria celor care vor avea noi obligatii legate de
identificarea activitatilor suspecte.

Reglementarile administrate de Banca Nationala a
Romaéniei nu interzic institutiilor de credit sa ofere
servicii de cont furnizorilor de servicii de schimb
intre monede virtuale si monede fiduciare si
furnizorilor de portofele digitale.

Obligatii pentru emitentii de criptomonede:

o Cunoasterea clientelei si identificarea riscului
asociat acestor servicii

o ldentificarea beneficiarului real

e Monitorizarea

o Raportarea catre autoritati a anumitor tranzactii.

In plus, conform noilor modificari legislative,
furnizorii de servicii de schimb intre moneda
virtuala si moneda fiduciara si furnizorii de portofele
digitale trebuie sa urmeze procesul de autorizare si
inregistrare, care va fi coordonat de Ministerul
Finantelor Publice, dar din pacate MFP nici pana la
aceasta data nu a publicat macar vreun proiect de
ordin menit sa autorizeze furnizorii din acest
domeniu.

Autor: Flavius Valentin JAKUBOWICZ , membru
AAFBR
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Dupa un an de pandemie, sectorul bancar
rezista si este capabil sa sustina revenirea
afacerilor si creditarea populatiei

Dupa ce anul trecut economia a fost aproape total
blocata pentru doua luni, iar afacerile au incetinit
puternic; dupa ce bancile au fost in situatia de a
sprijini clientii vulnerabili prin améanari de rate la
credite; dupa ce s-a adaptat la noi obiceiuri de
consum si de afaceri, si a “mutat” online intalnirile
cu clientii si partenerii dar si pe cele interne, iar
telemunca din “exotica” a devenit noua normalitate,
sectorul bancar din Romania a ramas puternic si
rezistent in fata dificultatilor generate de pandemie!

Conform raportului Bancii Centrale Europene
pentru anul 2020, “Bancile europene au intrat in
aceasta criza cu rezerve de capital si de lichiditate
solide si cu o capacitate operationalé robusta. Si,
pana in prezent, au dat dovadé de o rezilienta
excelenta. Au putut sa facé fata pierderilor, sé
mentinéd oferta de credite, in linii mari, stabila si,
prin aceasta, sa previna o cregtere semnificativa a
neindeplinirii obligatiilor de platé de catre companii
Si populatie”.

Sistemul bancar romanesc este unul dintre cele
mai bine capitalizate din Uniunea Europeana, cu o
rata a solvabilitatii mult peste media europeana, de
aproape 25% la 31 martie 2021 conform datelor
BNR (+5pp peste nivelul de la 31 martie 2020).

Nivelul minim, conform cerintelor de reglementare
privind adecvarea capitalului, este de 8%, la care
se adauga mai multe paliere (“buffers”), conform
directivei europene BRRD, in functie de care
nivelul minim al solvabilitatii difera de la o banca la
alta.

Acest nivel atat de ridicat a fost atins atat ca
urmare a alinierii la cerintele minime de capital si
datorii eligibile (MREL, minimum requirement for
own funds and eligible liabilities) cat si a
recomandarilor BNR (aliniate celor ale BCE) de a
nu distribui dividende din profitul anului 2020.

Conceptul MREL a aparut ca o consecinta a trecerii
de la strategia de rezolutie ,bail-out”, care implica
interventia statului, practicata anterior si in timpul
crizei financiare globale din 2007-2008 (in Romania
mai intensa Tn anii 2009-2010), la strategia ,bail-in”,
care are in vedere ca bancile sa se salveze “prin
ele insele”. Acesta isi propune sa se asigure ca
bancile vor avea suficiente pasive pentru a absorbi
pierderile si pentru recapitalizare, in cazul in care
vor fi nevoite sa activeze strategia de rezolutie. Si
ca un eventual esec al unei banci/ institutii de credit
nu va genera contagiune in intregul sector
financiar. BNR, ca autoritate de rezolutie la nivel
national, a stabilit un set de cerinte minime privind
fondurile proprii si pasivele eligibile pentru fiecare
institutie1 de credit in parte, atéat la nivel individual
cat si la nivel consolidat (grup financiar). Urmare a
noilor reglementari, exista premisele ca bancile sa
reziste chiar si intr-o situatie de criza globala, cum
a fost cea generata de pandemia Covid-19 sau cea
financiara din anii 2007-2008.

De asemenea, sectorul bancar are in prezent o
lichiditate excedentara, plasand doar doua treimi
din resursele atrase in credite pentru clienti
(raportul credite / depozite este subunitar, de
66,4% la 31 martie 2021 fata de circa 70% la 31
martie 2020), restul fiind plasat mai ales in
obligatiuni emise de statul roman, ponderea
acestora in totalul activelor sectorului ajungand la
22%, in crestere in ultimii ani.

Rata de adecvare a capitalului este calculata ca
raport intre capitalul si valoarea activelor unei banci
ponderate la risc. Expunerea in crestere a bancilor
romanesti fata de datoria suverana intr-o anumita

masura “distorsioneaza” solvabilitatea sectorului,
conform reglementarilor in vigoare ponderea

Nota: 1 in baza Legii nr. 312 din 4.12.2015 care transpune in legislatia nationald Directiva europeand 2014/59/EU (BRRD
Bank Recovery and Resolution Directive) amendata prin Directiva 2019/879/EU (BRRD lI), ce urmeaza a fi transpusa local
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acesteia in totalul activelor ponderate la risc fiind
zero. Cel putin teoretic un stat nu va da niciodata
faliment! Cel mult va emite moneda si se va “salva”
prin inflatie, onorandu-si obligatiile fata de creditori.

La un an de la debutul pandemiei, activele
sectorului bancar au crescut cu circa 11% an-pe-
an, pana la 575 miliarde de lei la 31 martie 2021,
iar creditarea s-a mentinut la un nivel rezonabil, cu
o crestere de 5,2% an-pe-an, pana la circa 300
miliarde de lei, sustinuta in principal de creditarea
firmelor (+5,5% an-pe-an), dar si a populatiei
(+4,9% an-pe-an). Pentru anul 2021 se asteapta
o revenire moderata a creditarii, in timp ce
depozitele vor creste mai rapid decéat creditele,
pe fondul incertitudinilor privind viitorul si al
excesului de lichiditate din piata.

Acest rezultat pozitiv a fost sustinut si de masurile
luate de catre guvern pentru sprijinirea sectorului
privat si a populatiei, care au ajuns pana la nivelul
a 6,6% din PIB (2,2pp cheltuieli sau venituri
nerealizate in sectorul sanitar si non-sanitar, 4,4pp
sub forma de capital, credite si garantii de stat).
Acestea au inclus garantarea creditelor si
amanarea ratelor la credite, suspendarea
temporara a platilor de taxe si impozite pentru firme
(prelungita pentru Horeca pana la 30.06.2021) si
plata somaijului tehnic pana la nivelul a maximum
75% din salariul mediu brut la nivel national (de
care au beneficiat sectoarele puternic afectate de
pandemie: anumite ramuri de productie (de
ex.auto), transporturile, horeca, industria
spectacolelor), facilitate prelungita pana la
30.06.2021.

Si in pandemie, bancile au continuat sa finanteze
companiile si populatia, implicandu-se in
programele cu garantii de stat.

Un numar de 14 banci participa in programul
pentru achizitia de locuinte de catre populatie,
“Noua Casa”, varianta a “Prima Casa”, care a
introdus din septembrie anul trecut, noi conditii si
mai multe alternative de garantare fata de
programul anterior, respectiv garantia statului:

e pana la 60% din valoarea creditului pentru o
locuintd noua de maxim 140,000 euro, cu
avans de minim 15%;

e pana la 50% din valoarea creditului pentru o
locuintd noua de maxim 70,000 euro, cu avans
de minim 5%;

e pana la 50% din valoarea creditului pentru o
locuinta veche de maxim la 70,000 eur, cu
avans de minim 5%.

23 de banci s-au implicat in programul “IMM Invest”
gandit in pandemie pentru a sustine lichiditatea
companiilor si cresterea afacerilor cu potential.
Statul subventioneaza comisioanele pentru anii
2020 si 2021 si dobanda pentru primele 8 luni de la
data primei trageri din credit. Incepand de anul
trecut, firmele mici si mijlocii dar si micro-
intreprinderile au putut accesa programul “IMM
Invest”, iar de anul acesta si sub-componenta
“Agro IMM Invest”. Pentru anul 2021, plafonul total
al garantiilor ce pot fi acordate de catre stat este de
15 miliarde lei, din care 1 miliard lei este alocat
programului “AGRO IMM Invest”. Cererile se pot
trimite pana la data de 30 iunie 2021.

Conform datelor FNGCIMM, pana la data de 31
mai 2021, in portalul IMM Invest s-au inscris un
numar de 13.453 IMM-uri solicitand 17.000 de
credite, din care aferente programului INVEST sunt
13.967 de credite in valoare de 16 miliarde lei
acordate in anii 2020-2021. Pentru sub-programul
AGRO, activ din 22 aprilie 2021, sunt cereri pentru
2.849 de credite cu o valoare a finantarii de 4,3
miliarde lei, iar din plafonul de 1 miliard de lei
disponibil a fost deja alocat 40%.

In sectorul bancar din Romania activeaz& 34 de
banci (in scadere de la 37 in 2018, 40 in 2015 si
maximul de 42 in 2007). S-au finalizat cateva
achizitii in discutie de mai multi ani sau aparute ca
oportunitati post-pandemie. Banci mai mari sau
fonduri de investitii au cumparat banci cu cota de
piata intre 1 si 3%, precum |ldea Bank, achizitionata
recent de Banca Transilvania, Banca Romaneasca
cumparata de Exim Bank, Bank Leumi cumparata
de fondul de private equity JC Flowers si
redenumita First Bank. lar tendinta de
consolidare a sectorului bancar continua.

Intrarea pe piata a noilor companii Fintech
preseaza bancile sa se adapteze si sa inoveze mai
rapid decéat planuisera initial. In unele cazuri au
devenit parteneri cu acestea, in altele le fac o
concurenta directa. (De ex., Banca Feroviara si-a
schimbat recent actionarul majoritar devenind
TechVentures Bank, cu un nou model de business,
axat pe tehnologie.). lar aceasta pune presiune pe
profitabilitatea sectorului bancar.
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La finalul anului 2020 sectorul bancar a inregistrat
un profit net de 5,1 miliarde de lei, in scadere cu
20% fata de anul 2019, pe fondul constituirii unor
provizioane mai mari din cauza pandemiei. La 31
martie 2021 profitul cumulat al bancilor crescuse cu

18,7% fata de 31 martie 2020, la 1,9 miliarde lei, ca

urmare a eliberarii unei parti din provizioanele
constiuite pentru a acoperi riscurile provocate de
pandemie.

Totusi, ca urmare a masurilor luate de guvern, dar
si a initiativelor bancilor de a sprijini clientii prin
masuri proprii, ponderea creditelor cu rate amante
a fost in jur de 15% din totalul creditelor, mult mai
redusa decat se estimase initial. Astfel, primele
sapte banci (Banca Transilvania, BCR, BRD,
Raiffeisen Bank, ING Bank, Unicredit Romania,
CEC Bank) au realizat in primul trimestru din anul
2021, un profit net cumulat de peste 1,75 miliarde
de lei, cu +27% mai mare fata de primul trimestru
din anul 2020 (1,39 miliarde), in majoritate pe
seama eliberarii unei parti din provizioanele de risc.

Rata creditelor neperformante a continuat sa scada
in anul 2020 pana la 3,8% in decembrie 2020 (fata
de 4,1% in decembrie 2019), la doar 1 punct
procentual peste valoarea medie din UE. La 31
martie 2021 crescuse usor la 3,9%. Gradul de
acoperire cu provizioane a crescut la 63% la
decembrie 2020, fiind semnificativ peste media UE
de 45%, aceasta si ca urmare a recomandarilor
BNR catre banci de a recunoaste cat mai timpuriu
eventuale probleme.

Prin adoptarea OUG 37/2020, care a permis
clientilor sa beneficieze de amanarea platii ratelor
la credite pentru maxim 9 luni coroborat cu decizia
BNR (aliniata celei a BCE) de a permite bancilor sa
nu constituie provizioane specifice pentru acestea,
impactul negativ asupra profitabilitatii bancilor a
fost redus in 2020.

Bancile vor resimti impactul negativ mai mult
anul acesta si in anii urmatori. Se estimeaza ca
riscul de credit va creste ca urmare a cresterii
problemelor din sectorul privat consecinta a
crizei. Scaderea cererii, dificultatile de
aprovizionare si export cauzate de pandemie vor
duce la dificultati financiare pentru o parte dintre
firme, mai ales pentru cele mici si mijlocii, la
cresterea insolventelor si a creditelor
neperformante, o data cu expirarea moratoriilor
publice.

in Romania, conform OUG 37/30.03.2020
moratoriul public urma sa expire la 31 decembrie
2020, acesta fiind prelungit prin OUG

227/30.12.2020 pana la 30 iunie 2021. Este de
asteptat ca si dupa aceasta data bancile sa
sprijine, prin masuri proprii, in urma analizei de la
caz la caz, clientii in dificultate care activeaza in
domenii cu potential de crestere.

Ulterior datei de 30 iunie bancile vor trebui sa aloce
din nou provizioane suplimentare de risc. Acestea,
alaturi de dobanzile care se mentin la un nivel
redus, vor eroda profiturile. Daca adaugam si
competitia tot mai accentuata si costurile ridicate de
reglementare, bancile vor trebui sa-si creasca si
mai mult performanta operationala, prin
accelerarea automatizarii si digitalizarii atat in
procesele interne cét si in relatia cu clientii si sa
igi diversifice sursele de venituri.

Béancile din Romania pot face fata unor asemenea
evolutii nefavorabile, conform BNR cele mai
recente teste la stres aratand ca solvabilitatea s-ar
majora modest in scenariul de baza sau ar scadea
moderat in scenariul advers.

Conform BNR, retragerea treptata a sprijinului
adus de moratorii nu va crea probleme
deosebite. BNR estimeaza ca in portofoliul
bancilor mai sunt active circa 10% din moratoriile
acordate. In scenariul cel mai pesimist, nivelul
maxim de crestere a ratei creditelor neperformante
dupa expirarea moratoriilor este de 3 puncte
procentuale, care se incadreaza in limita
superioara a scenariului de baza a exercitiului de
testare la stres.

Autor: lulia CORLANESCU, MBA, membru
AAFBR
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[ i]i-

Principalii indicatori macroeconomici 2016 2017 2018 29 2020 Apr-21 date Pericada
Produsul intern brut (real), an 4a an 47% T.3% 4.5% 41% -3.9% 4J0.2% L. 2% T1 2021
Productia industriala, an-la -an 31% T.8% 3.5% -23% H2% 580% 53.0% Apr 21
Lucrarile de constructii, an da -an 4.4% 56% 41% 276% 159% 155% 15. 5% Apr21
Comertul cu amanuntul, an 4a -an 12.3% 54% 10.5% 104% 2.2% 485% 43 5% Apr 21
Sendciile prestate intreprinderilor, an-la-an 8.3% 124% 10.3% 1056% 42% 344% 34 4% Apr21
Infiatia anuala (sfarsit de percada) £4.5% 33%  33%  40% 21% 32% 3.8% Mai 21
Preturile locuintelor, shrsit de pericada, anda -an g0% 58% 53%n 42% 24% n.a Z24% Dec 20
Rata somajului, BIM, =frsit de perivada 5.4% 48% 3.9% 35% 5.2% 5. 7% 5. 7% Apr21
Salariul mediu net, s&rsit de pericada, RON 2354 2829 29857 330 3620 3551 3,561 Apr 21
Salarul minim pe economie, net, RON 925 1065 1762 1,263 1346 1,386 1,386 " IEIZI:-IE?ZEI;:II
Mumarul de angajati, mn, sfarsit de pericada 4733 4850 4530 4573 4511 40554 4 954 Apr 21
Mumarul de pensionari, mn, sfarsit de pericada 3,081 50485 5010 45836 4931 4897 4,891 Mai 21
Deficitul! excedentul bugetar cash (% PIB) Z4% -25%% -23% -48% 93 -1.3% -1.8% lan -&pr 21
CDS EUR & ani, bps ,sfarsit de pericada 10030 867 95.1 877 810 825 81.7 M ai 21
Deficitul comercial (mid. EUR, FOB -CIF, ultimele 12L) 10.0 13.0 151 17.3 18.4 19.3 19.3 Apr 21
Deficitul de cont curent {mid. EUR, cumulat) 27T 5.8 8.5 10.9 11.4 47 47 lan -&pr 21
Flux investitii straine directe (mid. EUR, cumulat) 4.5 4.9 45 4.8 1.9 22 22 lan -Apr 21
Funduri E?IJFIJPE.‘I'IE.‘. (mld EUR, cumulat, net de contributia 5.9 3.3 28 3.4 49 23 23 o M 24
Romaniei} - : : ’ ’ ) '
Datora publica (% PIB) 37 3% 351% 34.7% 353% 47.3% 48%* 43 0% Mar 21
Dobanda de politica monetara (sBreit de perioada) 1.75% 1.75% 2.50% 250% 1.50% 1.25% 1.25% Mai 21
ROBOR 3 luni (medie anuala) 0e% 11% 2&8% 31% 24% 18% 1.6% lan 4 ai 21
Creditele private, an-la-an 1.2% 57% 8. 0% 66% 5.5% 8 3% 100 1% Mai 21
Depozitele private, anda-an 8.2% 103% 9.0% 115% 14.4% 145% 13.7% M ai 21
Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS
* martie 2021 considera ca deviatia PIB se inchide in T2 2021,

dupa 5 trimestre de PIB sub potential si devine
Produsul Intern Brut a scazut in termeni anuali cu +0.6% din T3 2021.
0.2% in T1 2021(+2.8% trimestru-la-trimestru,
ajustat sezonier), evolutie semnificativ mai buna Datele de frecventa inalta, ne arata o evolutie

decat asteptarile pietei ( consensul Reuters a fost -  foarte buna a economiei in aprilie 2021, inclusiv din
1.7% an-la-an). Contributiile cele mai mari au venit ~ partea industriei, care a avut contributia negativa

din zona IT& C(+0.8 puncte procentuale) si din cea mai mare la PIB in anul 2020. Asadar, in aprilie
industrie (+0.4 puncte procentuale). 2021, aproape toate ramurile economiei
functioneaza in ritm superior atat lunii aprilie 2020
Pe de alta parte, serviciile profesionale/ cat si lunii aprilie 2019. Singura exceptie este la
administrative/de support au avut o contributie serviciile pentru populatie, care inca sunt 20% sub
negativa de 0.7 puncte procentuale, aceasta nivelul lunii aprilie 2019, datorita serviciilor hoteliere
ramura marcand un declin de aproape 10% an-la- inca reduse la jumétate fata de perioada
an. Comisia Europeana asteapta o revenire de corespunzatoare din 2019 (Nota 1).

5.1% in anul 2021 si 4.9% in 2022, iar BNR




NEWSLETTER AAFBR NR. 15

Rata somajului BIM este in apropierea maximului Pe 31 mai 2021, guvernul a transmis Comisiei
postpandemic atins in ian-feb 2021, de 5.9%. In Europene propunerea de Plan National de

aprilie 2021, observam o scadere moderata panala Redresare si Rezilientd, in baza caruia sunt tintite
5.7%. Salariul net mediu a crescut cu 11.9% an-la-  finantari totale de 29.2 mid. EUR.

an in aprilie 2021, mult mai rapid decat media de
6.7% n anul 2020. Si in termeni reali, avansul este
semnificativ, de 8.4% an-la-an in aprilie 2021, fata
de o medie de 4.3% in anul 2020.Totusi, exista o
discrepanta intre evolutia salariilor nete in sistemul
privat si cele din sistemul public, cele din urma
prezentand o dinamica apropiata de rata inflatiei.

Inflatia anuala a fost de 3.8% in mai 2021, in
crestere de la 2.1% la decembrie 2020. Banca
Nationala asteapta o inflatie de 4.1% in decembrie
2021. ROBOR 3L s-a redus de la 2.4% (media
2020) la 1.6% (media din ianuarie — mai 2021).

Evolutia deficitului bugetar este una favorabila: in Autor: Mihaela MANDROIU. membru AAFBR
primele 4 luni s-a inregistrat un deficit de 1.8% din ’

PIB, in scadere fata de perioada similara de anul
trecut cand acesta atingea 2.5% din PIB. Ritmul de
crestere a veniturilor este superior cel al
cheltuielilor, respectiv +20.6% an-la-an fata de
+11.3% an-la-an. Cheltuielille cu investitiile
avanseaza cu 32% an-la -an. Guvernul s-a angajat
sa readuca deficitul bugetar sub 3% pana in 2024
si si-a propus pentru acest an un deficit bugetar de
7.2%.

————s

-
}

Pe 7 aprilie 2021, Ministerul Finantelor a atras 3.5
miliarde de euro in eurobonduri cu maturitatea de
12 ani ( 2 mld. eur, randament 2.104%) si respectiv
20 de ani (1.5 mld. EUR, randament 2.773%).

1 Pentru agricultura nu exista statistici de frecventa inalta precum cele din industrie, comert, constructii si servicii.
\
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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 19% in
randul indicelui principal al Bursei de Valori
Bucuresti, si de peste 18% pentru indicele BET-XT,
care urmareste evolutia celor mai tranzactionate 25
de companii listate la bursa locala.

Indicele BET-TR, care reflecta dinamica celor mai
tranzactionate 17 de companii inclusiv cu
dividendele distribuite de aceste, a atins un nou
maxim record pentru prima data in istoria bursei,
depasind pragul de 20,000 de puncte, in luna iunie
2021, fiind Tn crestere cu aproape 23% fata de
inceputul anului.

acestea avand un impact pozitiv asupra dinamicii
indicelui principal al pietei locale de capital.
Singurele cotatii in scadere, din cadrul companiilor
componente indicelui BET, a fost a actiunilor
Transelectrica, de -3% si cu Transgaz, cu -0.4%
YTD, fiind apoi urmata de evolutiilor actiunilor
Electrica, cu +0.9% YTD.

Evolutia fata de pietele externe

De la inceputul anului si pana in prezent, bursele
de pe principalele piete externe au inregistrat o
dinamica pozitiva, cel mai bun avans fiind marcat
de indicele ATX din Austria, de aprox. +25%, urmat
de indicele Sofix din Bulgaria (+23.9% YTD) si
indicele local BET-TR (+22.9% YTD), care
urmareste evolutia celor mai lichide 17 companii de
la BVB, inclusiv dividendele acordate. La polul
opus se afla indicii principali din Asia, cel mai redus
avans fata de inceputul anului fiind inregistrat de
indicele Shanghai SE, de doar 2.7%, urmat de
indicele Nikkei 225 cu doar +5.2% YTD.

nterm o inn o T o Indici 203 T1 AN 2020 T4 2021 ¥TD

BET (RO} Bi% -7k 7% 141% 19.2%

BET 35.1% 216% 1.7% 14.1% 14:2% BET-TR(RD) Bk -3E% 4% "i% 275%

BET-TR 48 %% 216% 14% 142% B ¥ SOFH (33 4% SE9% 213% 122% 235%

BET-NT 34 4% WA A47% 117% 18.5% B (M) 7% -mi% 25k 53% 15.4%

BETNTTR  458% A% 0% 117% Pl Me20 @) S D% 7T 23%

BET-RA 17.5% 1T0% 9.8% 129% 19.5% AT (AT) 16.1% - I% -128% 136% 24 8%

BT NG W 63% 118% 153 11 FI (CZ) 131% -mI% Ta% 61% 131%

g AT Py T % T DAX (DE) mE5% -B0% 15% 94% 1316%

m—— P prp -, e Py FTSE 100 (UK 121%  -MB% -143% 19% 101%

— — — — — — ASE (GR) |E% W% 17T% 65% 12.5%
ROTH I8.1% 238% 1.5% 1425% 211.5%

— VDE (AL ek -156% a0% TTh 16.2%

W e 3T

F 96?332 3i1ﬁ£& 122-3?; 2i51?9 ia:.lzﬂ Eurosfoxx 50 {ED'I-B Euro 48% -2 6% 1% 10.3% 16.0%

(il ROM} CAC 40 [FRy A% -HIR Tk 93% 19.4%

""'m“.“‘-"-" 2T 5157 13003 250 08 584 43 FTSE MB (T} WI% -TER S4% 109% 14.3%

SMT . BOW, - A (ML) 7E% 0% 33% 120% | 173%

Sursé: BVB, calcule proprii SM (SW) WO0%  -123% 05% 3% 1205%

SE500 (SUA) % -I0% 163% 58% 136%

Din randul companiilor incluse in indicele BET, cel Mikksi 225 (1) B2%  -00%  160% 5.3% 52%

mai bun avans de la inceputul anului si pana in Heng Seng (Homgang)  90% JE3% 34% 12% 8.0%

prezent, a fost inregistrat de actiunile Teraplast, de Shanghsi SE (CH) TEE AFE 143% 09% 27%

+92%. Urmatoarele evolutii pozitive au fost ale
societatiilor Nuclearelectrica (+53% YTD), Purcari
Wineries (+40% YTD) si MedLife (+39.7% YTD,)

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

Tn primele cinci luni din anul curent, pe segmentul
principal se observa o scadere de aprox. 23% a
valorii tranzactionate, raportat la aceeasi perioada
a anului precedent, ajungand la o valoare medie
tranzactionata lunar de 772 mil. RON, in timp ce pe
segmentul SMT, la nivelul valorii tranzactionate s-a
inregistrat o crestere de peste 4 ori a valorii fata de
primele cinci luni din 2020, inregistrand o valoare
medie tranzactionata lunar de 93.6 mil. RON.

Emisiuni de obligatiuni

De la inceputul anului 2021 si pana in prezent, s-au
listat 11 emisiuni de obligatiuni pe bursa locala,
dintre care 4 pe piata reglementa, restul pe SMT.
Dintre emisiunile listate pe segmentul SMT, doua
au fost ale companiei iHunt Technology (companie
listata din 2019 la BVB). Printre companiile care au
ales sa se finanteze din nou prin titluri cu venit fix
se numara Golden Foods Snacks, Impact
Developer & Contractor, BCR si Raiffeisen Bank —
care a listat in premiera la bursa locala o emisiune
de obligatiuni verzi. Cel mai mare cupon pentru

obligatiunile listate in 2021, pana la jumatatea lunii
iunie, este nregistrat de emisiuniile Golden Food
Snacks si Restart Energy One cu 9% in RON,
respectiv de Qualis Properties cu 9% in EUR.
Urmatoarea emisiune de obligatiuni ce se va lista la
BVB, pe segmentul SMT, este a Nemo Express,
denominata in EUR, data anuntata fiind luni, 28
iunie.

Pe langa aceste emisiuni listate deja pana la
jumatatea anului 2021, exista si alti emitenti ce au
anuntat demararea procesului de admitere la
tranzactionare a obligatiunilor anterior emise, dar
nespecificand data intrarii la tranzactionare,
aceasta depinzand de aprobarea in prealabil a
Bursei de Valori Bucuresti. Printre acestea se
numara o noua emisiune de obligatiuni a Vivre
Deco, tot in EUR, dar si alti noi emitenti precum
BestJobs — site-ul de recrutare online, ZebraPay —
operatorul de plati SelfPay, Cellini sau Aforti
Holding.

Dupa ce in anul 2020, Ministerul de Finante
Publice a derulat doua oferte publice de vanzare de
titluri de stat in RON si EUR, facilitdnd accesul

Emisiuni de obligatuni ligate in 2021

Valoare

Com panie Simbol e Cupon Scadenta Sepgment
AGRICOVER HOLDMNG AGVEE 40 mil. ELR. 3.5%, anual 03-02-25 Frincipal
ALNE CAFTAL ALWZI 10 . RON Bt , semestrisl F3-12-23 SMT
BAMCA COMERCIA LA RDMAMNA, BORZE 1 mid. ROM 3.5%, anual F1-05-28 Frincipal
GOLDEM FOOD SMACHKS ELMASZI 4 il RON %, wimestrial E-10-23 ST
IHUMT TECHMOLOGEY HUNTZ3 T mil ROM & T5%, semestril 04-11-23 SMT
IHUMT TECHMOLOGY HLNTZS T mil ROM 5 T5% , semestral F201-25 ST
MFACT OEWELOPER & COMTRACTOR INF25E &5 mil ELIR 6.4%, semestrial 24-12-76 Frincipal
MEMO EXFRESS® MEMOZIE 1.58 mil. ELR T, semestrial F308-23 SMT
Q1A LIS PROPERTIES QUALZ4E 2.1 mil BLUR 9%, trimestrisl 21-01-24 SMT
RAIFFEISEN BA MK RERCDE 400.58 mi. RON 3.085%, anual 40525 Frincipal
RESTART EMERGY OME RECE 16.35 mil RON %L, semestrial 09-02-26 ST
UTLITECH SERVICES urs: 4.5 mil. RON &.5%, anual 13-03-23 SMT
*emisivnes NENMD 23E se va lisia pe 28 jwnie 2021
Titluri de stat listate in 2021
Com panie Sim bl Valoare emisiune Cupon Scadenta
MHISTERLUIL FINANTELOR PIBLICE RZZ03a AR 8 mil. ROM 2858, anual 24-02-22
MHISTERLUL FINANTELOR PUBLICE R24038, 2229 mil. ROMN 2.10% , anual 24-02-24
MHISTERLL FINANTELOR PUBLICE R25034 E 140.5 mil. ELIR 1.5686 , anual 24-02-28

X
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investitorilor la programul FIDELIS, MFP a
continuat procesul si in anul curent, anuntand a
doua oferta de anul acesta, dupa cea din martie
2021. Cea de-a patra oferta din programul
FIDELIS, derulata la bursa in aproape un an, va
avea loc in perioada 22 iunie — 12 iulie 2021.
Similar cu ofertele anterioare, MFP va lansa doua
emisiuni de titluri de stat in RON, avand scadente
diferite, si una denominata in EUR.

Listari la Bursa de Valori Bucuresti

De la inceputul anului si pana in prezent, s-au listat
mai multe companii la Bursa de Valori Bucuresti
decét in ultimii 3 ani cumulat. Aceste societati
activeaza in domenii diverse, de la agricultura la IT,
dar si pe partea de productie de vinuri organice sau
lactate, dezvoltarea de jocuri, zona de bricolaj sau
imobiliare. Pana la jumatatea lunii iunie 2021, s-au
listat 11 companii, dintre care una pe piata
reglementata de la BVB, restul pe AeRO. Transport
Trade Services (TTS), cel mai mare transportator
de marfuri pe Dunare, a realizat prima oferta
publica derulata pe piata local din ultimii 3 ani si
jumatate, dupa oferta din februarie 2018 a Purcari
Wineries.

Dintre companiile ce au anuntat finalizarea
plasamentelor private si care urmeaza sa isi listeze
actiunile pe piata locala, cu aprobarea in prealabil a
Bursei de Valori Bucuresti, se numara mai multe
companii din domeniul IT precum: Allview (Visual
Fan) — producator de telefoane, televizioare si alte
device-uri, Simtel — specializat pe inginerie si
tehnologie, Arctic Stream - integrator de
infrastructura si securitate IT. In afara acestor
companii din sectorul de tehnologie, exista si alte
companii care se afla in procesele de admitere a
actiunilor la bursa locala, din domenii de activitate
diverse, precum: Adiss — specializata in epurarea
si tratarea apei, Appraisal&Valuation (reprezentant
exclusiv NAl Romania) — care ofera servicii de
evaluare sau Air Claim — care activeaza in
domeniul facilitarii obtinerii drepturilor pasagerilor
aerieni.

De asemenea, o noua societate, ONE United
Properties, a anuntat ca va derula o oferta publica,
incepand cu 22 iunie 2021, urmand ca in cazul
incheierii cu succes a ofertei, sa-si listeze actiunile
pe piata reglementata de la BVB, precum TTS.

C ompanii listate in anul 2021
Capitalizare in prima zi o .
Simbol  Data listare  de tranzactionare (mil. _ C2Pitalizare in
prezent (mil. RON)
RON)

MAMBricolaj I A 21.01.2021 51.8 93.6
Saktech Innovations SAFE 259012021 75.0 203.4
Agmoland Business Systems A5 01.03.2021 245 5 2282
Star Residence Invest REIT 19.03.2021 15.3 11.5
Firebyte Games FREBE 05,04 2021 497 35.9
Raiko Transilvania RKOT 08,04 2021 19.9 13.2
“Wifrana BIOW 14.05.2021 25.1 221
Agrosery M aruta MILK 21.05.2021 93.7 1047
Transpor Trade Sendces TS 14.068.2021 812.0 &00.0
Agroland Agribusiness ALB 15.068 2021 3ir.a 35.6

Bonas Im port Export BOMNA 24 .06 2021 222 -

Tn continuare, interesul companiilor pare sa fie
crescut, existand un numar in crestere de companii
care si-au anuntat intentia de a se lista la bursa.

A\

\
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AAFBR

Sursa: BVB, calcule proprii

Autor: Anca PALTINEANU, Analist de investitii
Tradeville




NEWSLETTER AAFBR NR. 15

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

Alexandru DUNA, PhD

Alexandru este Vice-Presedinte AAFBR, economist si bancher de profesie, cu experientd 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, in 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.

Daniela ROPOTA, CIIA

Daniela desfasoara in prezent activitati de analiza, evaluare si modelare financiara in cadrul PwC
Romania. De asemenea, din anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance in
cadrul programului Certified European Financial Analyst (CEFA) si incepand cu anul 2021 este lector
asociat ENVISIA- Boards of Elite pe specialitatea Business Valuation. Daniela are peste 12 ani
experientd in analiz& de companii listate si nelistate si circa 4 ani in industria de fonduri deschise de
investitii. Daniela a realizat numeroase analize de piete financiare si de companii in diverse sectoare
de activitate, incluzand previziuni financiare si evaluari prin abordarea prin piatd si abordarea prin
venit. A absolvit masterul Management financiar si Piete de Capital si Facultatea FABIZ in cadrul
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 “Romania 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 Romana, 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 referd 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.
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lancu GUDA, CFA, EMBA

lancu GUDA, CFA, EMBA este Economist Sef al Coface Roménia si Director General al Coface
Credit Management Services SRL, responsabil pentru dezvoltarea liniilor de servicii in calitate.
Avénd peste 10 ani de experienta in managementul riscului de credit, @ ocupat pozitii in domenii
precum securizarea creantelor, evaluarea portofolilor de credit, coordonator regional pentru
platforma de servicii sau manager pentru dezvoltarea produselor. Din 2012 este lector asociat la
Institutul Bancar Roman, unde preda cursuri de analiza financiara avansata. Este membru al AFFBR
din martie 2012, a fost Vicepresedinte al asociatiei in perioada 2014-2016 si Presedinte al Consiliului
Director al AAFBR pentru mandatul 2016-2018, fiind reales in aceasta functie si pentru mandatul
2018-2020. In Prezent, lancu este Videpresedinte al AAFBR in mandatul 2020-2022.

Sorin PETRE, CFA

Sorin Petre este presedintele in exercitiu al Asociatiei Nationale a Evaluatorilor Autorizati din
Romania (ANEVAR) si Partener in cadrul departamentului de "Consultanta pentru afaceri si
management” al PwC Roménia, fiind coordonatorul echipei de "Evaluare si analiza economica”.

Sorin este specializat in analiza financiara, evaluari de intreprinderi, active si instrumente financiare,
studii de fezabilitate financiare si economice, modelare financiara si elaborarea de planuri de afaceri
sau studii de impact, avand o experienta de peste 20 ani in aceste domenii. Pe parcursul acestei
perioade a coordonat peste 400 de proiecte de evaluare si conexe evaludrii, de tipul celor
mentionate anterior. Tn domeniul evalu&rii, Sorin este membru in mai multe asociatii profesionale
din tara si din strainatate.

Raluca STOICA

Raluca Stoica este manager in cadrul companiei PwC Romaénia din anul 2018. Raluca are o
experienta de peste 7 ani in Evaluare si Analiza Economica si de doi ani in domeniul raportarii
financiare si audit intern.

—
\
2 Raluca si-a inceput cariera de analist in cadrul companiei ALUMIL ROM Industry, o filiala a
\ = companiei ALUMIL MYLONAS dupa care a optat pentru o cariera in cadrul companiilor de tip Big 4,
cu specializare in cadrul departamentul de Evaluare si Analiza Economica (EY Romania si Deloitte).

Raluca a urmat facultatea de Relatii Economice Internationale din cadrul Academiei de Studii
Economice (sectia cu predare in limba engleza), dupa care a obtinut o bursa Erasmus si a finalizat
studiile universitare in cadrul ESC Burgundy School of Business din Dijon, Franta. Pentru studiile de
master, Raluca a optat pentru universitatea din Marea Britanie Birmingham City University, cu
specializarea in domeniul Consultantei si auditului financiar. Dupa studiile de master a continuat
dezvoltarea profesionald prin programul ACCA desfasurat in cadrul London School of Business and
Finance din Marea Britanie
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Flavius JAKUBOWICZ

Flavius este partener executiv JASILL, are peste 13 de ani de experientd in analiza si
consultanta financiara, contabilitate, taxe, audit, divizari, procese de due diligence, taxe si ca
expert judiciar si este specializat in aspecte de criptomonede si tehnologie blockchain.
Coordoneaza echipe multidisciplinare in proiecte sofisticate de reorganizare si consultanta
fiscala, supervizand alaturi de alti parteneri activitatea de audit, investigare a fraudelor,
precum si de evaluare economica si modelare financiara. Experienta sa include si proiecte
de due diligence, suport in tranzactii si planificare de business, atat in domenii clasice, cat si
in arii precum blockchain, rideshareing, freelancing si multe altele.

Mihaela MANDROIU

Mihaela este Sef Serviciu Strategie si Analizd Macroeconomica in cadrul CEC Bank, anterior
detinand pozitia de coordonator al departamentului de cercetare al Garanti Bank. Are o experienta
de peste 10 ani in sectorul bancar, atat in domeniul de cercetare, cat si in cel de planificare
strategicé si bugetare. in 2006 a obtinut o bursa de studii acordaté de Fundatia Soros si a absolvit in
anul 2008 programul de masterat al departamentului de economie din cadrul Universitétii Centrale
Europene din Budapesta. 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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