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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,
mediului universitar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice.

O alta componenta a strategiei AAFBR este cea educationala,
asociatia noastra oferind in Romania trei certificari recunoscute la
nivel international: Certified European Financial Analyst (CEFA),
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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Despre dezvoltarea pietei de capital in Romania
s-a scris foarte mult in ultimii ani. Lasand la o parte
factorii de influenta evidenti (fluxuri de capital
straine, listarea companiilor de stat, lichiditatea din
piata), imi propun sa abordez subiectul dintr-un
unghi usor diferit, dar nu mai putin important — si
anume tratamentul fiscal al tranzactiilor pe piata de
capital.

Legislatia fiscala romaneasca are deja, in 2021, o
lunga traditie — legislatia moderna datand de la
mijlocul anilor 2000, odata cu aparitia Codului fiscal
si a cotei unice de impozitare. Tranzactiile de pe
piata de capital au beneficiat, de-a lungul timpului,
de o impozitare diferentiata, existand perioade in
care taxarea s-a aplicat la pretul de vanzare al
instrumentului financiar, si nu la castigul obtinut din
tranzactia respectiva. De asemenea, obligatiile
administrative si declarative ale investitorilor s-au
schimbat in timp. Tn prezent, legislatia prevede
aplicarea unei cote fixe de impozitare, de 10%, pe
majoritatea tipurilor de venituri obtinute din piata de
capital, aplicabila asupra castigului realizat. in plus,
contribuabilul beneficiaza de o amanare
semnificativa a platii impozitului datorat, pentru
jumatatea anului urmator derularii tranzactiei. Pe
langa impozitul pe venit, in urma cu céativa ani a
fost instituita si obligatia de a plati contributie de
asigurari sociale de sanatate, plafonata totusi la
10% din 5 salarii medii brute anuale (echivalentul
unei contributii anuale de aproximativ 500 euro).

Pe langa acest avantaj de flux de numerar rezultat
din plata cu intarziere a impozitelor, calitatea de
actionar mai este rasplatita si cu un beneficiu fiscal,
in sensul ca dividendul se impoziteaza cu o cota si
mai redusa, respectiv 5%.
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Si atunci, avand in vedere aceste prevederi
legislative, care sunt mult mai avantajoase pentru
investitori decéat in alte tari, cum se raporteaza
investitorii la sarcina fiscala? Cu titlu de exemplu,
cota de impozitare pentru venituri din investitii in
alte tari europene variaza de la 15% (Olanda,
Luxemburg, Germania, Ungaria), la 20-25%
(Franta, Danemarca), dar poate ajunge si la 28-
30% (Slovenia, Portugalia, Italia, Belgia, Austria).

In Romania, exista insa cateva detalii care fac
diferenta. Spre exemplu, o practica raspandita este
utilizarea microintreprinderilor in scop fiscal, dat
fiind ca pot beneficia de regimul specific de
impozitare pentru venituri din investitii de pana la
un milion de euro anual. Astfel, Tn anumite conditii,
platesc un impozit de 1% aplicat la venituri. Daca la
acest impozit adaugam 5% impozit pe dividende,
ajungem la o cota efectiva de impozitare de putin
sub 6%, comparativ cu 10% in cazul unei persoane
fizice care investeste direct. Dezavantajul ar fi insa
ca, la investitiile pe termen lung, cota de impozit cu
retinere la sursa pentru dividendele distribuite de
societatile listate se transforma din 5% in 16%. Un
alt dezavantaj este si acela ca impozitul se
plateste trimestrial, astfel ca se pierde avantajul de
flux de numerar oferit prin deja-cunoscuta
declaratie unica.

Un alt aspect care distorsioneaza piata este
concurenta ,fiscald” din partea titlurilor de stat, care
beneficiaza de scutire totala de la plata impozitului
pe dobéanda. Prin comparatie, cuponul platit la
obligatiunile corporative este purtator de impozit pe
dobanda. Prin urmare, randamentul obligatiunilor
corporative, pe langa prima de risc, trebuie sa
acopere si diferentialul de impozit, ceea ce duce la
costuri crescute pentru societatile care doresc sa
se finanteze prin bursa.



Un alt diferential, care afecteaza de aceasta data
industria fondurilor de investitii, provine din dubla
impozitare a investitiei indirecte, prin fondurile de
investitii, comparativ cu investitia directa. Spre
exemplu, un actionar care detine direct actiuni
listate va plati 5% impozit pe dividende, insa daca
aceeasi persoana investeste intr-un fond de
investitii, care detine actiuni listate, fondul va
datora impozit pe dividendele primite, iar apoi va
impozita inca o data castigul persoanei din
unitatile de fond detinute. Cu titlul de exceptie,
fondurile de pensii sunt scutite de impozit, insa
celelalte categorii de fonduri nu beneficiaza de
aceasta facilitate. Prin urmare, industria fondurilor
de investitii, desi ajuta la simplificarea procesului
de investire si ofera beneficii datorita diversificarii
riscului in portofoliu, este dezavantajata din punct
de vedere fiscal. In alte tari, acest inconvenient
este eliminat datorita existentei persoanelor
juridice transparente fiscal, concept care nu exista
momentan la noi in legislatie.

in concluzie, avand in vedere informatiile
mentionate, este nevoie de revizuirea cadrului
legislativ fiscal pentru impulsionarea activitatii de

economisire prin investitii pe piata de capital, intr-o

perioada Tn care oportunitatile de finantare prin
intermediul bursei devin tot mai atractive pentru
multe firme.

Remarc in acest sens si un proiect recent depus in

parlament pentru reducerea impozitului pe venit la
tranzactiile efectuate pe piata de capital prin

Biografie Alexandra Smedoiu, CFA
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intermediari, de la 10% cat este in prezent, la 1%
(pentru detinere mai mare de un an) sau 3%
pentru detineri de un an. Aceasta propunere ar
avantaja micii investitori la bursa, care nu ar mai
avea astfel obligatii declarative in ceea ce priveste
impozitul pe profiturile astfel realizate, si, in plus,
beneficiaza de o reducere substantiala a
impozitului pentru detinerile pe termen lung.
Ramane de vazut daca acest proiect va deveni o
realitate si cat de mult va conta pentru micii
investitori acest aspect, mai ales intr-o perioada in
care sunt asteptate la bursa mai multe companii,
inclusiv de stat.

Alexandra este licentiata Chartered Financial Analyst© si presedintele organizatiei CFA
Romaénia, o organizatie non-profit care reuneste profesionisti de top ai industriei serviciilor
financiare. De asemenea, Alexandra este partener in cadrul companiei Deloitte, este lider
pentru Industria de Real Estate din cadrul Deloitte Roméania, precum si liderul practicii de
consultanta fiscala si juridica pentru industria serviciilor financiare.

Alexandra este specializata in consultanta legata de problematicile pietei de capital si ale
societatilor listate. Alexandra detine o diploma de licenta in Relatii Economice Internationale
si o diploméa de master in Managementul Proiectelor Internationale. Alexandra efectueaza
studii doctorale in domeniul politicilor fiscale la Academia de Studii Economice din Bucuresti.

Alexandra a fost implicata activ in proiecte de modificare a legislatiei aplicabile bancilor,
fondurilor de investitii si societatilor de asigurari. Alexandra este si lector la Universitatea
Roméano-Americana, unde preda fiscalitate internationala in cadrul cursurilor de Master.

Alexandra este de asemenea membra a ACCA, a Institutului de Fiscalitate din Marea Britanie
(CIOT) precum si a Camerei Consultantilor Fiscali din 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 Bursa de Valori Bucuresti, Envisia, Asociatia
CFA Romaénia si Asociatia Trezorierilor din
Romania (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 stima,
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 roméanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea
programelor de perfectionare in domeniul financiar-bancar.

Prima diploma Certified ESG Analyst (CESGA) in Romania

Romania se alatura celor peste 60 de tari unde exista detinatori ai diplomei Certified ESG Analyst
(CESGA), in baza parteneriatului pe care Asociatia Analistilor Financiar Bancari din Romania (AAFBR) il
are cu Federatia Europeana a Analistilor Financiari (EFFAS).

Certificarea CESGA este de mare interes in prezent datoritd necesitatii integrarii cerintelor de mediu,
social si guvernanta (Environmental, Social and Governance — ESG) in practica financiara la nivel
international.

In Romania, primul detinator al certificarii CESGA este Cosmin Paunescu, care are o experienta de
peste 20 ani pe piata de capital, din care cea mai mare parte in cadrul Autoritatii de Supraveghere
Financiara (ASF), participand la grupuri de negociere si de implementare a legislatiei la nivel european si
national, precum si la numeroase proiecte in domeniul supravegherii.

Cu sprijinul Bursei de Valori Bucuresti (BVB), diploma i-a fost inmanata lui Cosmin la sediul BVB la
deschiderea sedintei de tranzactionare din data de 24 Septembrie 2021.

La acest eveniment au participat Adrian Tanase- Directorul General al Bursei de Valori Bucuresti, Prof.
Dr. Alexander Bassen, Director CESGA program & Professor capital markets and management,
University of Hamburg & Member of the EFRAG project task force EU sustainability reporting
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Cosmin PAUNESCU, CESGA:

“Studiul pentru CESGA presupune abordarea unui material bine structurat, care iti
permite o foarte buna intelegere a factorilor de mediu, sociali si guvernanta (ESG), care
au inceput deja sa remodeleze lumea investitiilor.

Consider ca certificarea CESGA este extrem de utila tuturor celor implicati in sectorul
financiar, fie ca vorbim de cei din domeniul reglementarii i supravegherii, cum este
cazul meu, fie de practicienii din administrarea investitiilor, sau al finantelor corporative
in general. Reglementarile europene din ce in ce mai complexe, modificarea
preferintelor investitorilor si nevoia obtinerii unor finantari in conditii de piata favorabile
sunt doar cateva dintre motivele care o recomanda.”

Daniela ROPOTA, CIIA, Presedinte AAFBR:

,Suntem bucurosi c&, prin parteneriatul pe care il avem cu EFFAS, putem facilita
accesul la educatie la standarde internationale pe teme de real interes in domeniul
financiar.

Am vazut la Cosmin entuziasmul si curiozitatea de a acumula informatii relevante cu
privire la criteriile ESG prin intermediul acestei certificari. De altfel, sunt tot mai multi
experti in Romania care doresc sa se alinieze standardelor internationale de pregatire
in zona de ESG, avand in vedere ca ne aflam in fata unor provocari de mare
insemnatate pentru intreaga societate.”

Dr Jesus Lopez ZABALLOS, Presedinte EFFAS

LEFFAS welcomes AABFR'’s joint efforts to promote ESG financial education as part of
the solution to the potential financial and social consequences of climate change facing
the world.

Companies, investors and policy makers are becoming increasingly aware that ESG
issues play a key role in the success of sustainable development, the expansion of
economic growth, and the improvement of corporate performance. This highligts the
need to continue training specialists in this area and our CESGA® programme continues
to be at the forefront.

With roots in the EFFAS Commission of ESG since 2014 the CESGA programme is the
standard setter with a presence in over 60 countries around the world and a network of over 2,000
holders. Our most sincere congratulations go to AABFR’s first CESGA® holder Mr. Cosmin Florin
Péaunescu. We are sure that this is only the beginning of the new Romanian chapter of Certified ESG
Analysts striving to make this a better and greener world.”

AAFBR
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Participare la evenimentul de lansare al programului ,,Guvernanta corporativa care creeaza
valoare” realizat de Envisia—Boards of Elite, in parteneriat cu Bursa de Valori Bucuresti.

Lansarea a avut loc printr-o conferinta de nivel inalt la care au participat reprezentanti de top din sfera
politico-administrativa si din sectorul privat, printre vorbitori numarandu-se doamna Anca Dragu,
Presedintele Senatului Romaniei, domnul Alexandru Nazare, Ministrul Finantelor, doamna Teodora
Preoteasa, Director General Programare si Coordonare Sistem din cadrul Ministerului Investitiilor si
Proiectelor Europene, precum si reprezentanti ai Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF) si

ai asociatiilor profesionale reprezentative. Gabriela Hartescu, decan al Envisia, si Andrew Kakabadse,
Presedintele Consiliului de Administratie al Envisia, au detaliat in cursul evenimentului conceptul
programului care va fi demarat in aceasta toamna.

Programul este menit sa stimuleze competitivitatea consiliilor de administratie, sa promoveze
bunele practici in afaceri si sa dezvolte competentele si abilitatile necesare membirilor consiliilor de
administratie, contribuind astfel la construirea unei culturi solide de guvernanta corporativa. Initiativa
educationala este dedicata tuturor actorilor din piata de capital, companiilor listate la bursa, companilor in
curs de listare sau interesate de acest proces, intermediarilor si autoritatilor.
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Continuarea proiectului ,,AAFBR —
Newsletter”, prin publicarea numarului 15 al
publicatiei noastre in luna iunie, urmata de acest
numarul curent.

Pentru pregatirea newsletterului a avut loc o

intalnire cu o parte din membrii AAFBR implicati
in acest proiect pentru a discuta despre noi idei
si teme de interes in domeniul financiar-bancar.
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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 in 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 doregte sa
exceleze in domeniul analizei si investitiilor si sa-si
certifice calificarea si experienta profesionala
conform standardelor internationale.

Structura cursuri si examene:

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

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

Evaluarea
companiei

Finante

financiara Corporative

Analiza ‘

e, A A A

‘ ‘ Economie ‘

Management

de portofoliu Obligatiuni ‘ ‘ Derivate ‘
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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 a
fost lansata in iunie 2021, iar urmatoarea serie
va incepe in mai 2022. Alatura-te elitei
analistilor  financiar-bancari! In  aceasta
perioada cursurile se vor desfagura in format
online, pe platforma ZOOM.

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

Mai multe informatii despre certificarile CEFA 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
3.2. Testimonial CEFA

Adina-Elena CALIN, CEFA, CECCAR - Director
Directia Produse si Servicii Bancare CEC Bank

"Imi doream de ceva timp sa
obtin o certificare internationala
pe zona de analist financiar. Mi-
am inceput cariera pe analiza
financiara pentru companii, ma
; pasioneazé acest domeniu Si
\ am dorit s& imi imbunatatesc
‘ cunostintele in permanenta pe
aceasta arie, dar nu numai.
Parcursul acestui curs a fost un pic dificil, intrucéat
pe langéa programul zilnic de munca si timpul
petrecut in familie, a fost necesara alocarea unor
ore serioase de studiu.

Al doilea examen a fost cel mai provocator pentru
mine, desi cumva péarea cel mai simplu dintre toate
materiile (macroeconomie si obligatiuni), materii
studiate in facultate destul de mult, mai ales partea
de macroeconomie. Dar parca oricat studiam nu
reuseam sa il promovez. Am trecut prin toate
etapele cu al doilea examen, speranta, ambitie,
apoi dezamagire, avand chiar un moment in care
imi venea séa renunt; desi stiam ca ajunsesem sa
stapanesc foarte bine materiile, dar cu foarte multa
perseverenta am reusit.

Si ca un paradox, dupa ce am promovat toate
examenele, materia care ma ajuta cel mai mult sa
am o privire de ansamblu in jobul meu de zi cu zi
este macroeconomia—indicatorii macroeconomici
fiind permanent urmariti in activitatea mea.

Indemn cat mai multi specialisti din zona financiara
din Roménia sa urmeze astfel de programe
serioase si riguroase pentru a crea un mediu de
business cat mai performant.”

POIY v
R X N 30 /‘/\/‘


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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3.3. Webinar suport pentru
certificarea internationala
Certified ESG Analyst—CESGA

Factorii ESG (Environmental, Social and
Governance) conduc la o modificare pe termen
lung a lumii investitiilor, pornind de la
constientizarea importantei schimbarilor climatice si
sociale si a necesitatii adaptarii la acestea. Un rol
major il detin pachetele legislative implementate in
majoritatea jurisdictiilor, remarcandu-se coerenta
reglementarilor europene in domeniul clasificarii
unitare a activitatilor sustenabile si al transparentei
informatiilor privind durabilitatea in serviciile
financiare.

Programul CESGA —Certified ESG Analyst, oferit
de catre EFFAS (European Federation of Financial
Analyst Societies), reprezinta o certificare flexibila,
utila tuturor celor care activeaza in domeniul
financiar, care doresc sa se pregateasca in privinta
cerintelor ESG la nivel international. in Romania,
CESGA este organizat prin intermediul Asociatiei
Analistilor Financiar-Bancari (AAFBR), membra
EFFAS.

Webinarul incorporarea datelor de tip ESG in
analiza financiara isi propune sa introduca
programul CESGA, facilitand parcurgerea
materialelor necesare obtinerii certificarii.

CONTINUT

e Temele abordate in cadrul webinarului vor fi:

e Stadiul integrarii factorilor ESG in adoptarea
investitiilor

o Clasele de active adecvate investitiilor
sustenabile

o Integrarea ESG in analiza si evaluarea
investitiilor

e Studiu de caz—componenta cu o pondere
semnificativa in rezultatul final al examenului
CESGA.

LECTOR: Cosmin PAUNESCU, care are o
experienta de peste 20 de ani in piata de capital.
Din iunie 2021 detine certificarea CESGA®
(Certified ESG Analyst), fiind unul din top
performerii la nivel international.

DATA 26 octombrie 2021, de la ora 9:30 la 13:30

La finalul cursului, participantii vor primi un certificat
emis de catre Institutul Bancar Roman (IBR), sub
egida BNR si ARB, cu 4 puncte CPD.

TARIF: 200 euro/participant (nu se aplica TVA).

Pentru detalii si inscriere, va rugam sa ne
contactati:

Emilia Frunza, Training Manager, IBR
0748 886 834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro

Nota: Acesta este un curs suport de pregatire,
fiind necesar de asemenea studiu individual de
circa 100 de ore pentru dobandirea certificarii
internationale CESGA. Toate materialele de
studiu se gasesc pe platforma pregatita de
EFFAS.

Inscrierea pentru obtinerea certificarii CESGA
se face separat de acest curs, prin intermediul
AAFBR, la adresa office@aafb.ro. Examenul se
poate sustine de 4 ori pe an, in lunile
decembrie, martie, iunie si septembrie.
Costurile aferente certificarii in Romania sunt
prezentate pe site-ul www.aafb.ro la aceste
linkuri:

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cesga/

https://www.aafb.ro/reducere-curs-online- >
certified-esg-analyst/ ] <
/
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3.4. Membri noi

Luiza BUZEA

Luiza este Director General Adjunct in
Metropolitan Life Pensii si are peste 15
ani experienta pe piata de capital si
administrarea portofoliilor de investitii
in  domenii precum administrarea
pensiilor private, asigurari de viata si
fonduri de investitii. Este absolventa a
programului de master Business
Administration din cadrul ASE Bucuresti. Incepand cu 2015
detine certificarea ALMI, Associate Life Management Institute,
Atlanta, US, iar din 2017 obtine diploma CFA Institute si devine
membru in asociatia CFA Romania. Din 2020 coordoneaza
echipa CSR din Metropolitan Life Romania, implementand
proiecte in domeniul educatiei alaturi de organizatii non-
guvernamentale. Este membru AAFBR din 2021.

Andrei NAE, MBA

2

Andrei este Finance Manager Prime
Kapital, si absolvent al WU Executive
Academy. Este un profesionist cu 15
ani de experienta dobénditd in
principal in domeniul bancar, unde a
ocupat roluri precum Manager Relatii
Clienti Corporativi, Analist Financiar,
Auditor Intern si Director Sucursala. Isi
completeazd experienta profesionala
coordondnd activitatea de audit in industria activelor
neperformante, iar in prezent se ocupa de managementul
financiar al investitiilor imobiliare.

Florin MORARU

Florin este absolvent al masterului de
Analiza Financiara si Evaluare si
student ACCA, are experienta in audit
financiar, in prezent este consultant in
departamentul  de  Tranzactional
Services in cadrul PwC si are circa 4
ani experienta in domeniul financiar.
Doreste sa urmeze o cariera in
domeniul analizei si evaluarii si sa
relationeze cu profesionistii din domeniu.

Laszl6 BITAI

Laszlo are experienta de peste 15 in
analiza financiara, absolvind cursurile
CFA (Level | si Il) si ACCA. In
prezent este Director Adjunct credite
Agribusiness la Banca Transilvania.
Este pasionat de training-uri, livrand
multiple cursuri  despre analiza
financiara, = modelare,  cashflow,
analiza de credit. Il place sa se ocupe de educatia copiilor,
fiind implicat in proiecte de educatie financiara a acestora de
mai multi ani.

Larissa BATRANCEA

Larissa este conferentiar universitar
la  Facultatea de  Business,
& Universitatea Babeg-Bolyai. A obfinut
titlurile de doctor, master si licentiat in
v economie (sefa de promotie, media

10,00), master si licentiat in
matematica la Universitatea Babes-
Bolyai, master in neurostiinte

cognitive la University of York, Marea Britanie. A absolvit un
program post-doctoral in economie coordonat de Academia
Roména, claséndu-se prima din totalul celor 134 de post-
doctoranzi. A fost visiting professor, cercetator invitat si s-a
specializat la universitali din Austria, Brazilia, Danemarca,
Germania, lItalia, Marea Britanie, Mexic, Olanda, Pakistan,
Rusia, Slovacia, Spania, Suedia, SUA, Turcia. A publicat 33 de
carti si capitole in carti ca autor, editor si traducator si peste
108 de articole stiintifice n reviste academice de prestigiu.
Interesele de cercetare vizeazd analiza financiara,
comportamentul fiscal, economia experimentald, neurogtiintele
cognitive, neuroeconomia. Este director si membru in 23
granturi de cercetare si a obfinut 15 premii nationale pentru
activitatea didactica si de cercetare. Este membru AAFBR din
august 2021.
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[I. Mediul
macroeconomic,
sectorul financiar-
bancar si mediul de
afaceri

Multe companii au desfasurat de-a lungul timpului
forme diverse de responsabilitate sociala sau de
mediu cu un obiectiv simplu, general — acela de a
contribui la starea de bine a comunitatii si a
societatii in care Tsi desfasoara operatiunile, pe
care le pot influenta direct si nu in ultima masura
de care depind. Existd tendinta in crestere ca
aceasta strategie sa devinda o disciplina de
business.

Daca in urma cu 20 de ani, strategia de CSR se
rezuma doar la initiative filantropice si poate pentru
cateva organizatii CSR reprezenta putin si zona de
sustinere a mediului, prin aderare la anumite
legislatii de protejare a mediului Tnconjurator, azi
vedem o imagine mult mai complexa, cu focus si
importanta pentru actionari, cu obiective bine
definite. In urmatorii ani, strategile de CSR vor
deveni un pilon obligatoriu pentru organizatii, o
cerinta de respectat in fata actionarilor si a
societatii in care Tsi desfasoara activitatea.

Ne aflam in perioada in care investitile in
comunitate au un impact major, fac diferente in
viata comunitatii si  contribuie pozitiv la
dezechilibrele din societate. Marile organizatii, si nu
numai, isi asuma public angajamentul de a actiona
responsabil si cat mai prietenos cu mediul.
Companii ca GM s-au angajat sa devina neutre din
punct de vedere al amprentei de carbon pana in

2040. Apple aloca un buget impresionant de 100m
USD Initiativei de Incluziune Rasiala. Astfel de
angajamente sunt critice deoarece probleme
globale ca schimbarile climatice sau egalitatea de
gen au nevoie de solutii majore, sistemice. Astazi,
atat consumatorii, cat si investitorii fac apel catre
schimbare: 71% din consumatorii din US vor sa
cumpere produse sau servicii de la companii
implicate in zona de responsabilitate. Companiile
care nu reactioneaza la astfel de solicitari risca sa
isi reduca oportunitatile si nu in ultimul rand, cota
de piata.

Existenta unei strategii de succes in zona de
responsabilitate este strans legata de coordonarea
la nivel de top management. Se intdmpla adesea
ca o organizatie sa isi defineasca un obiectiv in a fi
responsabila, sa il comunice in afara companiei, sa
existe un buget semnificativ, dar sa nu existe o
echipa dedicata pentru a sustine aceste programe
si un Leader de echipa, cu rol de coordonare si de
asumare a rezultatelor obtinute. Se Tintampla
adesea ca acest Leader de echipa sa aiba linie de
raportare catre HR Lead si nu direct catre CEO,
marindu-se astfel distanta fatd de persoana cu
drept de decizie. O relationare directa intre CSR
Lead si CEO atrage implicarea profunda a celui din
urma si creste probabilitatea unei viziuni coerente
asupra strategiei de CSR. Studiile realizate de
Harvard University arata ca doar in 30% din
companii s-a format o legatura directa intre cei 2
factori decidenti.

Alinierea strategiei de CSR cu valorile si cultura
organizatiei este foarte importanta. Frecvent,
companiile Tsi doresc sa fie recunoscute pentru
actiunile de sustinere a comunitatilor prin aria lor de
expertiza, isi doresc sa fie autentice in raport cu
viziunea, brand-ul, valorile Si cultura
organizationala.

Cum arata azi imaginea CSR in Romania si cum se
raporteaza companiile la aceasta strategie?

Conform  Studiului ,Dinamica si
domeniului CSR 2020", 48%

perspectiva
din companiile
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respondente spun ca au o strategie de CSR primita
de la Grup / firma-mama pe care o implementeaza.
Succesul unei strategii de responsabilitate sociala
nu vine doar din atingerea obiectivului de program
si din comunicarea acestuia in comunitate, ci si din
modul in care angajati companiei respective
imbratiseaza initiativa si se implica. Sunt companii
care isi implica si clienti, nu doar angajatii,

extrapoland astfel impactul in randul beneficiarilor
din program. 80% dintre companiile respondente
spun ca si-au implicat angajatii in actiunile de CSR
derulate de companie.

Principalele domenii finantate de companiile
roméanesti sunt educatia si sanatatea. Exista
programe ample, cu mii de beneficiari in randul
elevilor, desfasurate de-a lungul anilor pentru a
asigura un impact puternic si de durata. Exista
programe diverse, de la educatie financiara pentru
aproape toate categoriile de varsta, cat si programe
de preventie a abandonului scolar in randul elevilor
din comunitati dezavantajate. 73% dintre companii
au vizat educatia si sanatatea in 2020.

AAFBR

In concluzie, adoptarea unor unei politici de
responsabilitate sociala este indubitabil influentata
de valorile, motivatia si deciziile unui CEO, iar valori
ca responsabilitate, corectitudine cu cei din jur,
incredere si transparenta joaca un rol major in aria
de guvernanta corporativa. Daca este
implementata in mod adecvat, strategia de CSR
poate avea un rol extrem de important in
dezvoltarea  unei  organizatii: = consolidarea
reputatiei, retentia angajatilor, atragerea atentiei
clientilor asupra calitati produselor companiei,
imbunatatirea loialitatii acestora.

Autor: Luiza BUZEA, CFA, membra AAFBR
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Crestere peste asteptari a ratei inflatiei in 2021

in scurt timp se implinesc deja doi ani de la
izbucnirea pandemiei COVID-19. Unda de soc
indusa pe aparitia pandemiei continua insa sa se
propage la nivel global, afectdnd negativ atat
activitatea economica precum si viata sociala. Un
subiect fierbinte al discutiilor din acest an este
reprezentat de cresterea ampla a preturilor la
materii prime si ratele ridicate ale inflatiei observate
in foarte multe economii. In luna septembrie, rata
anuala a inflatiei s-a situat la 5,4% in SUA si la
3,4% in Zona euro (4,1% in Germania si 2,7% 1n
Franta). Presiunile inflationiste sunt destul de
ridicate in Europa Centrala si de Est, rata anuala a
inflatiei ajungand in luna septembrie la 5,9% in
Polonia, 5,5% in Ungaria si 4,9% in Cehia. Rata
anuala a inflatiei din Romania a ajuns la 6,3% in
luna septembrie.

Cresterea rapida a preturilor de consum erodeaza
substantial puterea de cumparare a populatiei,
pundnd 1in pericol procesul de recuperare

economica si stabilitatea sociala (cu precadere in
tarile sarace). De asemenea, persistenta ratei
inflatiei la un nivel foarte ridicat o perioada mai
lungd de timp poate determina o majorare a
anticiparilor  inflationiste  ale  populatiei  si
companiilor, sadind saméanta unei spirale
inflationiste. Bancile centrale nu sunt insa foarte
ingrijorate de nivelurile ridicate ale ratelor de inflatie
observate in acest an, considerand ca acestea au
un caracter tranzitoriu.

Concret, aceste rate ridicate ale inflatiei ar fi
expresia unui puseu inflationist generat de
pandemia COVID-19 si a carui durata ar trebui sa
fie una relativ redusa. Bancile centrale
previzioneaza revenirea ratei inflatiei la niveluri mici
in 2022, apropiate de tintele lor de inflatie. Astfel,
banca centrala din SUA (Fed) si Banca Centrala
Europeand nu s-au grabit ca sa raspunda la
cresterea rapida a ratei inflatiei prin cresterea
restrictivitatii politicii monetare.

Situatia a fost insa diferita in economiile emergente
in cazul carora, datorita cresterii mult mai rapide a
ratelor de inflatie si a gradului mai scazut de
credibilitate a bancilor centrale in a gestiona
procesul inflationist, bancile centrale au inceput sa
majoreze ratele dobanzilor de politica monetara.

Evolutia ratei inflatiei in Zona euro si Europa Centrala si de Est
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Siin acest caz este insa vorba de o ,normalizare” a
caracterului politicii monetare, cresterea ratelor de
dobanda materializandu-se de la niveluri foarte
scazute. In Europa Centrald si de Est, ratele
dobanzii de politica monetara au fost crescute in
acest an in Cehia, Ungaria, Polonia si Romania.

Cauzele puseului inflationist din 2021

Cresterea rapida a preturilor bunurilor si serviciilor
de consum observata in acest an in foarte multe
economii dezvoltate si in curs de dezvoltare este
consecinta materializarii simultane a unui cumul de
factori cu efect inflationist.

Astfel, baza de comparatie, respectiv nivelul
preturilor din anul 2020, este una scazuta.
Izbucnirea pandemiei COVID-19 si inchiderea
economiilor au determinat scaderi ample pentru
foarte multe categorii de preturi si tarife, in special
in tarile dezvoltate. Se remarca cu usurinta in acest
caz scaderile ample de preturi la benzina si
motorina, la biletele de transport aerian si la tarifele
de cazare hoteliera. Scaderea TVA in Germania pe
parcursul ultimelor 6 luni din 2020 a actionat in

aceeasi directie (scaderea preturilor). In anul 2021,
pe fondul redeschiderii economiilor ca urmare a
avansului procesului de vaccinare, preturile care au
scazut in 2020 Tinregistreaza cresteri, revenind
catre nivelurile existente finainte de aparitia
pandemiei. Pentru mai multe categorii de bunuri si
servicii, cresterile ample de preturi observate in
2021 compenseaza scaderile materializate in 2020
Si nu reprezinta expresia unei accelerari cu caracter
permanent a ritmului de crestere.

Materializarea pandemiei COVID-19 a produs
modificari substantiale in structura cererii de
consum. Interventia prompta si de anvergura a
guvernelor si bancilor centrale prin transferuri de
bani catre populatie si companii a conservat
puterea de cumparare si situatia financiara a
acestora. Impunerea restrictilor pentru limitarea
raspandirii pandemiei a determinat o scadere
ampla a consumului de servicii (limitare severa in
special a consumului de servicii bazate pe contact
social intens). Prin urmare, populatia a alocat o
parte mult mai mare a veniturilor disponibile
mentinute la un nivel ridicat catre achizitia de

Evolutia pretului la benzina si motorina (indici cu baza fixa, ianuarie 2020 =100)
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bunuri (in special de folosinta indelugata destinate
cresterii confortului de locuire). Astfel, cresterea
substantiala a cererii pentru anumite categorii de
bunuri a generat presiuni de crestere a preturilor
acestor bunuri.

Materializarea pandemiei COVID-19 a produs
blocaje majore la nivelul lanturilor de productie si
distributie a bunurilor in comertul global. Blocajele
au fost favorizate de modificarile structurale induse
la nivelul cererii populatiei si companiilor (cresterea
achizitiilor de bunuri de folosinta indelungata) si de
modul de organizare a lanfurilor globale de
productie si distribuiie (concentrare mare a
productiei bunurilor in Asia, in special in China;
folosirea sistemului just-in-time pentru organizarea
productiei si distributiei). Materializarea pandemiei
COVID-19 a crescut substantial cererea pentru
bunuri realizate in capacitaii de productie foarte
concentrate (in Asia) si a afectat desfasurarea
activitatii de productie si de livrare a bunurilor
realizate in aceste capacitdfi de productie
(episoade de suspendare a activitatii pentru a limita
raspandirea virusului).

Criza de semiconductori si componente electronice,
congestionarea rutelor de transport maritim a
bunurilor realizate si lipsa containerelor pentru
transportul maritim sunt expresia blocajelor aparute
in lanturile globale de productie si distributie.
Incapacitea ofertei de a creste si de a acomoda
cererea in crestere pentru anumite bunuri de
consum a sustinut cresterea preturilor acestor
bunuri.

Cea mai vizibila crestere de preturi materializata pe
parcursul ultimului an ramane insa cea observata
in cazul materiilor prime, atat cele cu caracter
energetic (petrol, gaze naturale, carbune) cat si
cele fara caracter energetic (metale de baza,
produse agricole, bunuri alimentare). Conform
indicelui agregat al preturilor materiilor prime
calculat de FMI, acestea au crescut cu 59,5% pe
parcursul ultimelor 12 luni (din septembrie 2020
pana in septembrie 2021). In perioada septembrie
2020 — septembrie 2021, preturile materiilor prime
cu caracter energetic au crescut cu 136% (+78%
pentru pretul petrolului, +355% pentru preful
gazelor naturale, +218% pentru pretul carbunelui).

Evolutia preturilor marfurilor (indici cu baza fixa, 2016=100)
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In aceeasi perioada, preturile metalelor de baz& au
crescut cu 26%, preturile materiilor prime agricole
au crescut cu 12,4% si preturile bunurilor
alimentare si bauturilor au crescut cu 29%.
Cresterile pretfurilor materiilor prime obsevate in
ultimele 12 luni depasesc cu mult scaderile din
2020, nivelul din luna septembrie a acestui an fiind
in toate cazurile substantial peste cel inregistrat
inainte de declansarea pandemiei (in decembrie
2019). Astfel, indicele agregat al preturilor materiilor
prime calculat de FMI a crescut cu 43,8% din
decembrie 2019 péna in septembrie 2021.

Cresterea foarte rapida a preturilor materiilor prime
din ultimul an a fost favorizata de mai multi factori:
nivelul scazut al acestora din 2020; recuperarea
rapida a cererii si perspectivele de materializare a
unei cresteri economice robuste la nivel global Tn
anii urmatori, inclusiv pe fondul programelor de
investitii din SUA si Uniunea Europeanad; lipsa de
investitii in capacitati noi de productiei pe parcursul
ultimilor ani ce a limitat cresterea ofertei; procesul
de tranzitie catre o economie verde ce favorizeaza
cresterea ampla a cererii pentru anumite materii
prime nu doar pe termen lung, ci si pe termen scurt;
factori cu caracter geopolitic (managementul ofertei
de petrol de catre OPEC, managementul productiei
si distributiei de gaze naturale de catre Rusia);
materializarea unor evenimente adverse (uragane,
inundatii, secetd); tranzactii pentru a asigura
protectia investitorilor impotriva cresterii inflatiei si
tranzacitii cu caracter speculativ.

Controlul raspandirii  pandemiei COVID-19 a
necesitat cresterea normelor de securitate tehnico-

sanitard, generédnd o crestere a costurilor de
desfasurare a unor activitati ce a fost translata in
cresteri de preturi si tarife platite de consumatori
finali pe masura ce s-a inregistrat o crestere a
cererii de consum.

Perspectiva revenirii la rate de inflatie reduse

Majoritatea factorilor mentionati anterior drept
cauze ale puseului inflationist din 2021 ar trebui sa
aiba caracter temporar, chiar daca acestia au
continuat sa se manifeste pentru o perioada mai
lungd de timp decat s-a preconizat initial (de
exemplu, blocajele din lanturile globale de
productie si distributie) au generat cresteri
neasteptat de ample ale prefurilor (mai ales
cresterea  prefurilor  produselor  energetice).
Normalizarea preconizatd a proceselor de
productie si distributie si cresterea ofertei de bunuri
ar trebui sa limiteze cresterea preturilor in perioada
urmatoare.

In acelasi timp, existd asteptari ca factorii care au
mentinut rata inflatiei la un nivel neasteptat de
scazut inainte de declansarea pandemiei COVID-
19 sa contiue sa actioneze in continuare. Astfel,
cresterea preturilor bunurilor si serviciilor de
consum ar putea fi limitatd Tn continuare de
automatizare, digitalizare, globalizare si de
procesul de Tmbatranire a populatiei. O traiectorie
redusa pe termen mediu gi lung a presiunilor
inflaioniste cu caracter persistent va permite
mentinerea ratei inflatiei la un nivel redus pe
termen scurt in cazul in care vor continua sa se
manifeste socuri adverse de oferta, cu conditia insa
ca amplitudinea acestora sa nu fie una foarte mare.

Riscuri pentru perpetuarea unor rate ale inflatiei
mai ridicate

Exista posibilitatea ca blocajele materializate in
cadrul lanturilor globale de productie si distributie
sa se prelungeasca mai mult, inclusiv in anul 2022,
sustindnd un avans mai rapid al preturilor decét cel
preconizat in prezent in conditiile in care cererea
ramane

de consum din partea populatiei va
ridicata.
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Chiar daca preturile materiilor prime au crescut
subtantial pe parcursul ultimului an, nivelul curent
al acestora nu este unul foarte mare dintr-o
perspectiva istorica. Daca asteptarile de continuare
in perioada urmatoare a cresterii economice la
nivel global intr-un ritm sustinut se vor confirma si
daca procesul de tranzitie la economia verde va
accelera, atunci o parte insemnata din cresterea
preturilor materiilor prime observata in ultimul an ar
putea avea caracter permanent. In acest scenariu,
cresterile foarte ample ale preturilor materiilor prime
observate in 2021 ar trebui sa se translateze in
mod gradual in cresteri ale preturilor bunurilor si
serviciilor de consum Tn 2022 si anii urmatori.

Mentinerea pe o perioada mai lunga de timp a ratei
inflatiei la un nivel foarte ridicat sau la un nivel
vizibil mai ridicat decat cel observat in deceniul
premergator declansarii pandemiei — COVID-19 ar
putea determina o crestere a asteptarilor
inflationiste ale publicului la un nivel mai ridicat
decat cel dorit de bancile centrale.

Desi ultimii 13 ani nu au evidentiat nicio legatura
intre volumul amplu de lichiditati injectate de catre
bancile centrale in economie si evolutia inflatiei, nu
poate fi complet exclus ca prelungirea perioadei in
care bancile centrale pastreaza politica monetara
foarte acomodativa sa determine o crestere vizibila

a ratei infatiei. Acest lucru ar putea fi favorizat de
catre nivelul ridicat al deficitelor bugetelor publice.

Perspective privind evolutia ratei inflatiei in
Romania

Rata anuala a inflatiei de 6,3% inregistrata in
Romania in luna septembrie a fost cea mai ridicata
din Europa Centala si de Sud-Est. Acesta crestere
rapida a preturilor bunurilor si serviciilor de consum
materializatd pe parcursul ultimului an a fost
alimentata in primul rdnd de cresterea alerta a
preturilor produselor energetice (+25% la current
electric, +21% la gaze naturale, +25% la benzina si
motorind).  Cresterile  rapide ale prefurilor
produselor energetice au fost determinate de
evolutiile de pe piata externa, dar au fost sustinute
si de mecanismele pietei interne. Tn contextul
liberalizarii pietelor pentru furnizarea de curent
electric si de gaze naturale, preturile platite de
catre consumatorii finali din Romania se ajusteaza
foarte rapid la evolutiile preturilor inregistrate pe
pietele materiilor prime. Mecanismul de ajustare a
peturilor platite de consumatorii finali este mult mai
lent in cazul celorlate tari din Uniunea Europena.
Astfel, cresterile de prefuri la curent electric si gaze
naturale Tinregistrate ih Romania pe parcursul
ultimului an au fost printre cele mai mari din UE.

Evolutia pretului la curent electric (indici cu baza fixa, ianuarie 2020 =100)
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Evolutia pretului la gaze naturale (indici cu baza fixa, ianuarie 2020 =100)
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Cresteri rapide s-au observat insa in ultimul an si in
cazul preturilor bunurilor alimentare (4,3%) si
tarifelor serviciilor (3,8%). Astfel, nivelul ridicat al
ratei inflatiei observat in Roménia in prezent nu
este doar consecinta unor cresteri de preturi cu
caracter tranzitoriu, ci reflecta si un nivel mai ridicat
al presiunilor inflationiste cu caracter persistent.

In Romania, cresterea preturilor bunurilor si
serviciilor de consum din perioada umatoare (in
ultimele luni din 2021 si pe parcursul anului 2022)
ar putea ramane mai ridicata comparativ cu
evolutia observata in anii 2017-2019, depasind cu
mult {inta de inflatie asumata de catre banca
centrala (2,5% cu interval de variatie de +/- 1 punct
procentual). Cresterea preturilor de consum ar
putea depasi 7% pe parcursul anului 2021 si ar
putea totaliza 4-5% pe parcursul anului 2022.

Cresteri aditionale ample ar trebui sa se
inregistreze din nou in cazul preturilor la curent
electric si gaze naturale fintre sfargitul lunii
septembrie 2021 si sfarsitul lunii decembrie 2022,
presupunand ca guvernul sau parlamentul nu vor
decide plafonarea acestora la un nivel mai mic sau
egal decéat cel observat in septembrie 2021.
Compensarile acordate la plata facturilor 1in
perioada noiembrie 2021 — martie 2022 si
reducerile unor elemente din structura pretului final
(TVA, accize, taxa de cogenerare, contributie

luna august
2021

Sursa:
Eurostat,

calcule autor

Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

e—70Na euro = ROmania

pentru certificate verzi) vor avea, probabil, doar
caracter temporar daca se vor materializa, fara a
limita cresterea preturilor pe termen lung.

Intensitatea presiunilor inflaioniste de baza ar
putea ramane ridicata in Roméania in perioada
urmatoare, fiind alimentatd si de translatarea
cresterii preturilor bunurilor energetice in cresterile
preturilor altor bunuri si servicii de consum, precum
si de cresterea preturilor la materii prime si bunuri
de consum pe plan extern. De asemenea,
persistenta unui nivel ridicat al ratei inflatiei pe o
perioada Tndelungata de timp va determina si o
deteriorare a asteptarilor inflationiste ale populatjei
si companiilor.

Confruntata cu perspectiva mentinerii ratei inflatiei
la un nivel ridicat pe o perioada lunga de timp,
banca centrala (BNR) a inceput sa intareasca
caracterul politicii monetare prin cresterea fermitatii
controlului asupra conditiilor de lichiditate din piata
monetara si prin cresterea ratei dobanzii de politica
monetara (la 1,5% de la 1,25% pe 5 octombrie).
Procesul de crestere a ratei dobanzii de politica
monetara ar trebui sa continue in perioada
urmatoare si sa fie unul sustinut ca ritm si
amplitudine.

Autor: Nicolae COVRIG, membru AAFBR
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Studiile empirice efectuate constant de-a lungul
ultimelor cinci decenii au evidentiat faptul ca exista
numerosi factori care influenteaza comportamentul
fiscal al contribuabililor persoane fizice si juridice,
indiferent de sistemul fiscal in care acestia
opereaza.

Spectrul factorilor de influentd este unul larg,
pornind de la clasicele variabile economice
precum venitul, cota de impozitare, probabilitatea
de control fiscal sau sanctiunea, continuand cu

variabile psihologice precum atitudinile,
corectitudinea, cunogtintele subiective privind
sistemul fiscal, echitatea, moralitatea fiscala,

normele, perceptiile, valorile individuale si incheind
cu variabile socio-politice.

Sub imperiul acestor factori de influenta,
contribuabilii persoane fizice si juridice adopta
diferite comportamente in relatia cu autoritatile
fiscale. Astfel, atunci cand vine vorba despre
raportarea veniturilor impozabile si plata obligatiilor
fiscale:

e unii contribuabili decid sa se conformeze in
totalitate legislatiei fiscale, declarand toate
veniturile, proprietatile, castigurile de capital si
platind la timp impozitele aferente.

o alti contribuabili decid sa faca uz de bresele
legislative existente in orice sistem fiscal si sa-
si diminueze (in mod legal, de multe ori
beneficind chiar de ajutor specializat)
cuantumul impozitelor datorate statului.

e unii contribuabili decid sa nu se conformeze
legislatiei fiscale si nu platesc nicio obligatie
fiscala, desi beneficiaza de bunurile publice
finantate din bugetele publice.

Prin urmare, taxonomia comportamentului fiscal
cuprinde urmatoarele tipologii: 1) conformarea
fiscala (eng., tax compliance), in acord cu litera si
spiritul legislatiei fiscale; 2) evaziunea fiscala legala
(eng., tax avoidance), in acord cu litera legislatiei
fiscale; 3) frauda fiscala (eng., tax evasion),
impotriva literei si spiritului legislatiei fiscale.

In ceea ce priveste comportamentul fiscal,
paradoxul pe care cercetatorii incearca sa 1l
desluseasca in continuare este nivelul relativ ridicat
al conformérii fiscale la nivel mondial. In acest
sens, economisti precum James Alm (presedintele
US National Tax Association) si Benno Torgler
(Queensland University of Technology, Australia),
observau urmatorul fapt interesant: ,in general,
procentul tuturor declaratiilor privind impozitul pe
venitul individual care sunt verificate este sub 1%,
iar sanctiunile aferente fraudei fiscale reprezinta
doar o fractiune din cuantumul obligatiilor neplatite.
Practic, toate modelele economice privind
comportamentul fiscal concluzioneaza faptul ca ar
trebui sa existe un nivel mult mai ridicat al fraudei
fiscale decat exista in realitate. Cu toate acestea,
majoritatea oamenilor igi platesc majoritatea
obligatiilor fiscale de cele mai multe ori.” (Alm &
Torgler, 2011: 635).
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Intr-adevar, bugetele publice se bazeazi pe
contributiile majoritatii persoanelor fizice si juridice
care inteleg necesitatea platii obligatiilor fiscale
pentru buna functionare a societétii moderne, care




NEWSLETTER AAFBR NR. 16

accepta sa declare respectivele venituri, proprietati
sau castiguri de capital si care decid sa achite
aceste obligatii din varii motive.

Din categoria modelelor empirice axate pe studiul
comportamentului fiscal si elucidarea paradoxului
mentionat, modelul ,pantei alunecoase”, propus de
catre cercetatorii Kirchler, Hoelzl si Wahl (2008)
(eng., slippery slope framework), integreaza atat
variabile economice, cat si variabile psihologice
pentru a descrie conformarea fiscala de-a lungul a
doua dimensiuni.

Astfel, dimensiunea increderii in autoritatile
fiscale inglobeaza perceptiile contribuabililor
potrivit carora autoritatile fiscale sunt preocupate
de binele comun al societafii si depun eforturi
pentru atingerea acestui deziderat. Dimensiunea
puterii autoritatilor fiscale surprinde percepfiile
contribuabililor privind capacitatea autoritatilor
fiscale de a detecta si sanctiona comportamentele
de frauda fiscala.

Potrivit modelului, natura conformarii fiscale difera
sub impactul celor dimensiuni: conformarea fiscala
este fie voluntarad atunci cand este influentatd de
increderea in autoritatile fiscale, fie silitd cand este
influentata de puterea autoritatilor fiscale.

Particularitatea modelului ,pantei alunecoase”
consta in faptul ca propune investigarea
comportamentului fiscal dintr-o perspectiva mult
mai complexa comparativ cu alte modele teoretice.
Potrivit acestui model, comportamentul
contribuabililor nu se datoreaza exclusiv factorilor
economici, ci si factorilor subiectivi de natura
psihologica. Prin urmare, in luarea deciziei de a
contribui la bugetul public, contribuabilul se afla
atat sub impactul instrumentelor clasice de
constrangere, precum controlul fiscal si sanctiunea,
cat si sub impactul unor considerente personale
precum calitatea perceputa a bunurilor publice,
datoria civica, perceptia privind sprijinul acordat de
catre autoritati in procesul de conformare, norme
personale, considerente morale etc.

Urmandu-mi preocuparile de cercetare privind
comportamentul fiscal, am testat modelul ,pantei
alunecoase” in cadrul unui studiu experimental de
amploare realizat in 44 de tari si teritorii, de pe cinci
continente, alaturi de un colectiv format din 58 de
cercetatori de la 55 de universitati pe care l-am
coordonat pe parcursul mai multor ani. Rezultatele
studiului au fost publicate in paginile prestigioasei
reviste academice ,Journal of Economic

Psychology’.

Rezultatele obfinute pe baza celor 14.509 de
observatji de la respondenti din Africa, America de
Nord si Sud, Asia, Europa, Oceania au intarit
validitatea modelului ,pantei alunecoase” in orice
mediu intercultural si au indicat faptul ca
dimensiunile modelului joaca un rol important in
conturarea intentiilor de conformare, indiferent de
caracteristicile = demografice, climatul social,
mostenirea culturala, sistemul economic, legislatia
fiscala sau regimul politic al statelor implicate.
Astfel, cresterea increderii in autoritatile fiscale
si puterii autoritatilor fiscale sporeste intentiile de
conformare fiscalda in randul contribuabililor si
diminueaza inclinatia spre acte de frauda fiscala.
Mai mult, tarile si teritoriile in care contribuabilii
au incredere ridicata in autoritati inregistreaza
niveluri ridicate de conformare fiscala
voluntara, iar statele in care puterea autoritatilor
primeaza in mentalul colectiv inregistreaza
niveluri ridicate de conformare fiscala silita.
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Studii de amploare precum cel mentionat
sugereaza necesitatea abordarii problematicii
conformarii fiscale dintr-o perspectiva multilaterala,
depasind  strategii  unilaterale @ bazate pe
constrangere si implementand solutii adaptate
contextului national.

Daca autoritatile sunt percepute ca fiind necredibile
si avand o putere scazuta in a monitoriza sistemul
fiscal, implementarea graduala a unor strategii
precum sprijinirea contribuabililor si furnizarea unor
servicii publice de calitate, alaturi de combaterea
fraudei fiscale pot creste nivelul conformarii fiscale.

Daca autoritatile sunt percepute ca fiind credibile si
avand o putere ridicata, nivelul ridicat al conformarii
fiscale poate fi menfinut prin masuri cooperante
precum stimularea mediului de afaceri si a
dialogului constant dintre contribuabili si autoritatj,
reducerea birocratiei, simplificarea sistemului de
conformare.

Autor: Larissa BATRANCEA, membru AAFBR,
conf.univ.dr. Universitatea Babes-Bolyai
Cluj-Napoca
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Cele mai

Principalii indicatori macroeconomici recente Perioada
Produsul intern brut (real), an -la -an 4.7% 7,3% 4,5% 4.2% -3,9% 13,9% 13,9% T2 2021
Productia industriala, an- la -an 3,1% 7,8% 3,5% -2,3% -9,2% 3,1% 3,1% Aug 21
Lucrarile de constructii, an -la -an -4,4% -5,6% -4.1% 27,6% 15,9% -5,8% -5,8% Aug 21
Comertul cu amanuntul, an -la -an 12,4% 10,8% 5,5% 7,2% 2,3% 11,1% 11,1% Aug 21
Serviciile prestate intreprinderilor, an-la-an 8,3% 12,4% 10,3% 10,6% 4.2% 23,7% 23,7% Aug 21
Inflatia anuala (sfarsit de perioada) -0,5% 3,3% 3,3% 4,0% 2,1% 5,3% 6,3% Sep 21
Preturile locuintelor, sfarsit de perioada, an-
la -an 8,0% 5,6% 5,3% 4,2% 2,4% 0,8% 0,8% Mar 21
Rata somajului, BIM, sfarsit de perioada 5,4% 4,6% 3,9% 3,9% 5,2% 5,2% 5,2% Aug 21
Salariul mediu net, sfarsit de perioada, RON 2.354 2.629 2.957 3.340 3.620 3.561 3.561 Aug 21

13 lan - 31
Salariul minim pe economie, net, RON 925 1.065 1.162 1.263 1.346 1.386 1.386 Dec 21
Numarul de angajati, mn, sfarsit de perioada 4,733 4.850 4.930 4973 4.911 4.969 4.969 Aug 21
Numarul de pensionari, mn, sfarsit de
perioada 5.081 5.049 5.010 4.956 4.931 4.875 4.875 Aug 21
Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) -2,4% -2,9% -2,8% -4,6% -9,8% -3,4% -3,4% lan -Aug 21
CDS EUR 5 ani, bps ,sfarsit de perioada 100,30 86,7 95,1 67,7 81,0 83,4 88,7 Sep 21
Deficitul comercial (mld. EUR, FOB -CIF,
ultimele 12L) 10,0 13,0 15,1 17,3 18,4 21,5 21,5 Aug 21
Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) 2,7 5,8 9,5 10,9 11,0 10,1 10,1 lan -Aug 21
Flux investitii straine directe
(mld. EUR, cumulat) 4,5 4,9 4,9 4.8 3,0 44 4,4 lan -Aug 21
Fonduri europene, (mld EUR, cumulat, net de
contributia Romaniei) 5,9 3,3 2,8 3.1 4.9 2.8* 2,8 lan -Sep 21
Datoria publica (% PIB) 37,3% 35,1% 34,7% 35,3% 47,3% 49,7% 49,7% Aug 21
Dobanda de politica monetara (sfarsit de
perioada) 1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 1,50% 1,25% 1,50% Oct 21
ROBOR 3 luni (medie anuala) 0,8% 1,1% 2,8% 3,1% 2,4% 1,6% 1,6% lan- Sep 21
Creditele private, an-la-an 1,2% 57% 8,0% 6,6% 5,5% 12,8% 12,8% Aug 21
Depozitele private, an-la-an 8,2% 10,3% 9,0% 11,5% 14,4% 15,5% 15,5% Aug 21
Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit de
perioada 4,54 4,66 4,66 4,78 4,87 4,93 4,95 Sep 21

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS

Nota * data indicatorului se regaseste in coloana “Perioada”

Autor: Mihaela MANDROIU, membru AAFBR
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Ill.Evolutia Bursei de
Valori Bucuresti

Evolutia indiciilor de la BVB

De la inceputul anului 2021 si pana in prezent,
piata locala a Tnregistrat un avans de peste 29% in
randul indicelui principal al Bursei de Valori
Bucuresti. Incepand cu data de 20 septembrie
2021, au fost incluse in cadrul indicele BET
actiunile ONE United Properties si TTS - Transport
Trade Services, companii listate in vara anului
curent, astfel ajungadnd la 19 companii care fac
parte din compozitia indicelui principal de la BVB.

Un eveniment important pentru piata locala de
capital a reprezentat lansarea primului indice
pentru segmentul AeRO, BET AeRO, la data de 11
octombrie. In compozitia acestui indice au fost
incluse 10 companii listate chiar anul acesta, cele 3
listate Tn perioada 2019 - 2020 pe AeRO, dar si alte
companii din acelasi segment de piata. De
asemenea, au fost lansati si alti 2 noi indici pentru
piata regelementata: BET-TRN si BET-XT-TRN
care reprezinta variantele de randament total net
ale indicilor BET-TR, respectiv BET-XT-TR, avand
aceeasi componenta de companii. La finalul primei
saptamani de la lansare, BET AeRO inregistreaza
o evolutie negativa, de -2,4%, iar BET-TRN de
-0,7%, urmata de BET-XT-TRN cu -0,6%.

Din randul companiilor incluse in indicele BET, cel
mai bun avans de la inceputul anului si pana in
prezent (15 octombrie), a fost inregistrat de
actiunile Teraplast, de +264%. Urmatoarele evolutii
pozitive au fost ale societatilor Nuclearelectrica
(+112% YTD), MedLife (+77% YTD), acestea
avand un impact pozitiv asupra dinamicii indicelui
principal al pietei locale de capital. La polul opus,
cotatile in scadere, din cadrul companiilor
componente indicelui BET, au fost inregistrate de
actiunile Transelectrica si Electrica, de aprox. -8%
urmate de Transgaz, cu -7% YTD.

Indici interni T3 2020 2020 T3 2021
BET 35,1% 4,0% A,7% 6,5% 29,6%
BET-TR 46,9% 4,5% 34% 8,5% 36,3%
BET-XT 34,4% 2,7% 47% 6,4% 29.2%
BET-XT-TR 45,6% 3.2% 0,0% 8,1% 35,1%
BET-FI 37,3% -1,8% -9,4% 1,1% 24,0%
BET-NG 30,3% -0,8% -11,8% 7.1% 22,9%
BETPus 34,3% 4,0% A,7% 6,3% 29,5%
BET-BK 29,7% 1,9% -1,3% 8,0% 35,0%
ROTX 36,1% 0,0% -1,5% 7,6% 31,8%
Valoare actiuni
principal 067832  4.05918 1222699  2.898,69 8.257,89
(mil. RON)
g;';?:f;g‘ﬁ)‘ 232,70 74,57 339,03 271,90 862,43
Indici Evolutie de la
interni lansare
BET-TRN -0,7%
BET-XT- -0,6%
TRN]
BETAeRO -2,4%

Sursa: BVB, calcule proprii
Evolutia fata de pietele externe

De la inceputul anului si pana in prezent (15
octombrie), bursele de pe principalele piete externe
au inregistrat o dinamica in general pozitiva, cel
mai bun avans fiind marcat de indicele BET-TR, de
36,3% care reflecta atat evolutia preturilor
companiilor componente, céat si dividendele oferite
de acestea. Urmatoarea evolutie pozitiva a fost
inregistratd de indicele ATX din Austria, de 36%,
urmat de indicele PX din Cehia (+32.6% YTD) si
indicele BUX din Ungaria (+30.1% YTD). La polul
opus se afla indicii principali din Asia, cel mai redus
avans fatd de inceputul anului fiind Tnregistrat de
indicele Hang Seng, de -7,1%, urmat de indicele
Shanghai SE, de 2,9%.

in schimb, in T3 2021, principalele burse urmarite
au inregistrat scaderi sau cresteri mai temperate
comparativ cu prima jumatate a anului curent, cea
mai semnificativa scadere fiind marcata de indicele
Hang Seng, de -15% in S1 2021, urmata de SMi
din Elvetia, de -2.5%.
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Indici 2019 T3 2020 2020 S1 2021 T3 2020
BET (RO) 35,1% 4,0% -1,7% 21,1% 6,5% 29,6%
BET-TR (RO) 46,9% 4,5% 3,4% 24,9% 8,5% 36,3%
SOFIX (BG) -4,4% -5,7% -21,2% 24,5% 5,0% 28,5%
BUX (HU) 17,7% -8,1% -8,6% 12,2% 11,9% 30,1%
WIG20 (PL) -5,6% -2,6% -1,7% 11,8% 4,1% 23,7%
ATX (AT) 16,1% -6,1% -12,8% 22,4% 7,6% 36,0%
PX (C2) 13,1% -6,1% -7,9% 12,2% 14,9% 32,6%
DAX (DE) 25,5% 3,7% 3,5% 13,2% -1,7% 13,6%
FTSE 100 (UK) 12,1% -4,9% -14,3% 8,9% 1,7% 12,0%
ASE (GR) 49,5% -2,2% -11,7% 9,4% -2,2% 10,6%
MOEX (RU) 26,6% 5,9% 8,0% 16,8% 6,8% 29,6%
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 24,8% -1,3% -5,1% 14,4% -0,4% 17,7%
CAC 40 (FR) 26,4% -2,7% -71% 17,2% 0,2% 21,2%
FTSE MIB (IT) 28,3% -1,9% -5,4% 12,9% 2,3% 19,1%
AEX (NL) 23,9% -2,1% 3,3% 16,8% 5,8% 28,1%
SMI (SW) 26,0% 2,2% 0,8% 11,6% -2,5% 11,8%
SP500 (SUA) 28,9% 8,5% 16,3% 14,4% 0,2% 19,0%
Nikkei 225 (JP) 18,2% 4,0% 16,0% 4,9% 2,3% 5,9%
Hang Seng (Hong Kong) 9,1% -4,0% -3,4% 6,0% -15,0% -7,1%
Shanghai SE (CH) 17,6% 7,8% 14,2% 3,4% -0,6% 2,9%

Surséa: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii

Capitalizare si lichiditate

in primele 9 luni din anul curent, pe segmentul
principal se observa o scadere de aprox. 20% a
valorii tranzactionate, raportat la aceeasi perioada
a anului precedent, ajungand la o valoare medie
tranzactionata lunar de 860 mil. RON, in timp ce pe
segmentul SMT, la nivelul valorii tranzactionate s-a
inregistrat o crestere de peste 3.7 ori a valorii fata
de primele 9 luni din 2020, inregistrand o valoare
medie tranzactionata lunar de 91.6 mil. RON.

in T3 2021, valoarea medie tranzactionata lunar pe
segmentul principal a fost de 966 mil. RON, in
scadere cu 29% fata de aceeasi perioada a anului
trecut, in timp ce pe segmentul SMT, valoarea
medie tranzactionata lunar a fost de 90.6 mil. RON,
+265% fata de T3 2020.

Emisiuni de obligatiuni

De la inceputul anului 2021 si pana in prezent pe
ambele piete ale BVB, au fost listate 24 de
obligatiuni corporative si 9 emisiuni de titluri de stat.

Dintre noile listari de obligatiuni pe bursa locala,
doar 6 au fost pe segmentul principal, restul pe
SMT. Emisiunile de obligatiuni listate in 2021 pe
segmentul SMT sunt denominate atat in lei, cat si
euro, avand cupoane de pana la 10% (RON), in
cazul Aforti Holding, si de pana la 9% pentru cele
in euro, ale Qualis Properties. Privind emisiunile de
obligatiuni de pe segmentul principal, atat BCR, cat
si Raiffeisen Bank au listat la bursa locala emisiuni
de obligatiuni verzi.
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Emisiuni de obligatiuni listate in 2021

Valoare

Companie Simbol emisiune Cupon Scadenta Segment
AFORTI HOLDING S.A. AFH25 2mil. RON 10%, anual 9/4/2025 SMT
AGRICOVER HOLDING AGV26E 40 mil. EUR 3.5%, anual 2/3/2026 Principal

AGROLAND AGRIBUSINESS AAB26 10 mil. RON 9%, semestrial 8/2/2026 SMT
ALIVE CAPITAL ALV23 10 mil. RON 8%, semestrial 12/23/2023 SMT
ALSER FOREST ALS24E 1.5 mil. EUR 8%, semestrial 4/30/2024 SMT

ANSETT LOGISTICS ANS26E 500 mii EUR 8%, anual 4/29/2026 SMT
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28 1 mid. RON 3.9%, anual 5/21/2028 Principal
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28A 500 mil. RON 5%, anual 10/14/2028 Principal
BESTJOBS RECRUTARE JOBS26E 3.37 mil. EUR 5.8%, semestrial 5/20/2026 SMT
BIT SOFT BIT25E 1.5 mil. EUR 5.5%, trimestrial 7/9/2025 SMT
GOLDEN FOOD SNACKS ELMAS23 4 mil. RON 9%, trimestrial 10/16/2023 SMT
IHUNT TECHNOLOGY HUNT23 7 mil. RON 8.75%, semestrial 11/4/2023 SMT
IHUNT TECHNOLOGY HUNT25 7 mil. RON 8.75%, semestrial 1/29/2025 SMT
IMPACT DEVELOPER & CONTRACTOR IMP26E 6.6 mil. EUR 6.4%, semestrial 12/24/2026 Principal

MW GREEN POWER EXPORT MWGP24 7.4 mil RON 8%, anual 9/7/2024 SMT
NEMO EXPRESS NEMO23E 1.58 mil. EUR 7%, semestrial 6/29/2023 SMT
PREFERA FOODS PRF26E 5 mil. EUR 7.5%, semestrial 7/23/2026 SMT

QUALIS PROPERTIES QUAL24E 2.1 mil. IR 9%, trimestrial 1/21/2024 SMT
RAIFFEISEN BANK RBRO26 400.58 mil. RON 3.086%, anual 5/14/2026 Principal
RAIFFEISEN BANK RBRO28 1.2 mld RON 3.793%, anual 6/11/2028 Principal
RESTART ENERGY ONE REO26 16.36 mil. RON 9%, semestrial 2/9/2026 SMT
UTILITECH SERVICES urs23 4.9 ml. RON 8.5%, anual 3/13/2023 SMT
VIVRE DECO S.A. VIV26E 3.37 mil. EUR 5.5%, semestrial 4/21/2026 SMT
ZEBRAPAY PAY26E 3 mil. EUR 5.5%, trimestrial 6/16/2026 SMT
Titluri de stat listate in 2021
Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2203A 385.6 mil. RON 2.85%, anual  3/24/2022 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2403A 323.9 mil. RON 3.10%, anual  3/24/2024 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2603AE 140.5 mil. EUR 1.55%, anual  3/24/2026 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2207A 3154 ml. RON  2.95%,anual  7/15/2022 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2307A 299.1 mil. RON 3.25%, anual  7/15/2023 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2307AE 58.9 mil. EUR 1%, anual 7/15/2023 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2610AE 59.0 mil. EUR 1.6%, anual 10/6/2026 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2210A 483.0 mil. RON 3.25%, anual  10/6/2022 Principal
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2410A 167.3 mil. RON 3.75%, anual  10/6/2024 Principal

Sursa: BVB, calcule proprii

De la inceputul anului si pina in prezent, Ministerul
de Finante Publice a derulat si listat trei oferte
publice de vanzare de titluri de stat in RON si EUR,
facilitind accesul investitorilor la programul
FIDELIS. Tn cadrul fiecarei oferte, MFP a oferit
doua emisiuni in RON si cate una in EUR, astfel,
prin cele 9 emisiuni de titluri de stat, a atras o suma
totala de 1.97 mid. EUR, respectiv 258.4 mil. EUR.
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Listari la Bursa de Valori Bucuresti

De la inceputul anului si pana in prezent, s-au listat
19 companii la Bursa de Valori Bucuresti,
majoritatea pe piata AeRO. Cele doua companii
listate pe piata reglementata, TTS si ONE, ce
activeaza ca transportator de marfuri pe Dunare,
respectiv in domeniul imobiliar, fac deja parte din
componenta indiciilor: BET, BET-XT, BET-XT-TR,
BET-BK si BET Plus.

urmeaza sa-si listeze actiunile, cu aprobarea in
prealabil a Bursei de Valori Bucuresti, atat din
domeniul IT, precum Softbinator Technologies,
AROBS Transilvania Software, dar si din domeniul
agricol precum Chromosome Dynamics sau DN
Agrar, sau care activeaza in domeniul de ride-
sharing: GoCab Software.

Autor: Anca PALTINEANU, Coordinator finante
corporative Tradeville

Companii listate in anul 2021

Capitalizare in prima zi

Capitalizare in

Companie Simbol Data listare e tranzactionare (mil. prezent (mil. RON)
MAMBricolaj MAM 21.01.2021 51,8 70,8
Safetech Innovations SAFE 29.01.2021 75,0 226,3
Agroland Business Systems AG 01.03.2021 249,5 204,3
Star Residence Invest REIT 19.03.2021 15,3 10,6
Firebyte Games FRB 06.04.2021 49,7 30,2
Raiko Transilvania RKOT 08.04.2021 19,9 8,5
Vifrana BIOW 14.05.2021 25,1 18,9
Agroserv Mariuta MILK 21.05.2021 98,7 123,8
Transport Trade Senvices TTS 14.06.2021 618,0 640,5
Agroland Agribusiness AAB 15.06.2021 37,8 33,8
Bonas Import Export BONA 24.06.2021 22,2 9,6
Simtel Team SMTL 01.07.2021 167,9 206,0
ONE United Properties ONE 12.07.2021 2.845,9 2.823,0
Air Claim CLAIM 23.07.2021 54,6 20,0
Visual Fan (Allview) ALW 26.07.2021 150,0 148,9
Artic Stream AST 29.07.2021 140,8 102,3
Appraisal & Valuation
pp(N Al Romania) APP 02.09.2021 11,2 10,6
Adiss ADISS 08.09.2021 24,1 20,2
Connections Consult CcC 22.09.2021 62,7 72,4
Sursa: BVB, calcule proprii
Dintre companiile listate p&nad 1in octombrie,

inclusiv, pe piata AeRO de la Bursa de Valori
Bucuresti se numara companii care activeaza in
mai multe domenii, precum cel de tehnologie
(dezvoltare software, integrare infrastructura si
securitate  IT sau produse hardware), de
agriculturd, bricolaj sau alimentar. Tn afara
companiilor deja listate anul acesta, exista cateva
care au finalizat plasamentul privat si au anutat ca
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Site-uri utile

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

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

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

Autoritatea de Supraveghere Financiara http://asfromania.ro/
Institutul de Studii Financiare: https://www.isf.ro/ro

ANEVAR: http://site2.anevar.ro/

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

Consiliul Patronatelor Bancare din Romania https://www.cpbr.ro/
Asociatia Administratorilor de Fonduri din Romania http://www.aaf.ro/
Asociatia Societatilor Financiare - ALB Romania http://www.alb-leasing.ro/
Consiliul Fiscal http://www.consiliulfiscal.ro/

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

ENVISIA: https://envisia.eu/

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

Daniela ROPOTA, CIIA

Daniela 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, incluz&nd previziuni financiare si evaluari prin abordarea prin piaté si abordarea prin
venit. A absolvit masterul Management financiar si Piete de Capital si Facultatea FABIZ in cadrul
ASE, a participat la scoala de vard organizata de EFFAS la Madrid si a obtinut certificarea
internationala Certified International Investment Analyst (CIIA) in anul 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 externd, relatii cu bancile
corespondente si cu agentiile de rating. In anul 2007 a absolvit programul MBA Romano-Canadian,
specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014.

Alexandru DUNA, PhD

Alexandru este Vice-Presedinte AAFBR, economist si bancher de profesie, cu experienta cumulata in
ultimul deceniu in zona de analiza economico-financiara, recuperare-restructurare, creditare si vanzari
din segmentul corporate. in prezent Head of Corporate Credit Support in cadrul Diviziei Corporate
OTP Bank Romania. Absolvent licentd 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 cét si international, a urmat cursuri dedicate segmentului bancar si a participat la congrese
importante pe teme conexe zonei de analiza financiara sau cele ale modelelor si politicilor la nivel
micro/macro-economic.
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Larissa BATRANCEA

Larissa este conferentiar universitar la Facultatea de Business, Universitatea Babes-Bolyai. A
obtinut titlurile de doctor, master si licentiat in economie (sefa de promotie, media 10,00), master si
licentiat in matematica la Universitatea Babegs-Bolyai, master in neurostiinte cognitive la University of
York, Marea Britanie. A absolvit un program post-doctoral in economie coordonat de Academia
Romana, clasandu-se prima din totalul celor 134 de post-doctoranzi. A fost visiting professor,
cercetator invitat si s-a specializat la universitagi din Austria, Brazilia, Danemarca, Germania, Italia,
Marea Britanie, Mexic, Olanda, Pakistan, Rusia, Slovacia, Spania, Suedia, SUA, Turcia. A publicat
33 de cari si capitole Tn carti ca autor, editor si traducator si peste 108 de articole stiintifice in reviste
academice de prestigiu. Interesele de cercetare vizeaza analiza financiara, comportamentul fiscal,
economia experimentald, neurostiiniele cognitive, neuroeconomia. Este director si membru in 23
granturi de cercetare si a obtinut 15 premii nationale pentru activitatea didactica si de cercetare. Este
membru AAFBR din august 2021.

Florin MORARU

Florin este absolvent al masterului de Analiza Financiara si Evaluare si student ACCA, are
experientd in audit financiar, in prezent este consultant in departamentul de Tranzactional Services
in cadrul PwC si are circa 4 ani experientd in domeniul financiar. Doreste sa urmeze o cariera in
domeniul analizei si evaludrii si sa relationeze cu profesionistii din domeniu. Este membru AAFBR
din august 2021.
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Nicolae COVRIG

Nicolae are 20 de ani de experienta in cercetarea macroeconomica aplicata, in momentul de fata
lucrénd ca analist financiar in cadrul Directiei de Cercetare Economica si Sectoriala din Raiffeisen
BANK. Nicolae este cadru didactic asociat la Academia de Studii Economice Bucuresti
(Departamentul de Moneda si Banci). Anterior, a lucrat ca economist in cadrul Direciei de
Modelare si Prognoza din Banca Nationald a Roméniei si ca asistent universitar la Catedra de
Moneda din Cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti. Nicolae a absolvit Facultatea de
Finante, Asigurari, Bénci si Burse de Valori si are un master in ,Strategii si Politici Financiar-
monetare” in cadrul Scolii Doctorale de Finante Banci (DOFIN). De asemenea, a obtinut
titlul de doctor in finante la Academia de Studii Economice Bucuresti. Nicolae este

membru al CFA Institute si CFA Romania, precum si membru al Asociatiei Analistilor
Financiar-Bancari din Romaénia.

Luiza BUZEA

Luiza este Director General Adjunct in Metropolitan Life Pensii si are peste 15 ani ani experienta pe
piata de capital si administrarea portofoliilor de investitii in domenii precum administrarea pensiilor
private, asigurari de viata si fonduri de investitii. Este absolventa a programului de master Business
Administration din cadrul ASE Bucuresti. Incepand cu 2015 detine certificarea ALMI, Associate Life
Management Institute, Atlanta, US, iar din 2017 obtine diploma CFA Institute si devine membru in
asociatia CFA Romania. Din 2020 coordoneaza echipa CSR din Metropolitan Life Romania,
implementand proiecte in domeniul educatiei alaturi de organizati non-guvernamentale. Este
membru AAFBR din 2021.

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
strategica 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 are experienta in elaborarea documentatiei necesare in vederea realizarii unei oferte publice,
plasament privat sau listare tehnica pe piata locala de capital, dar si in intocmirea rapoartelor de tip
equity research. In 2019, a trecut de Level I, reprezentand primul nivel din cadrul programului de
certificare al CFA Institute. Este absolventa a programului de master Managementul Riscului
Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti.
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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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