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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 isi 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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Finantarea prin fonduri europene este unul dintre

subiectele mele preferate, pentru ca este un reper
de responsabilitate si evolutie. Este o sursa pentru
a ne dezvolta la nivel regional si o inspiratie pentru
pragmatism, ancorat in planificare, fapte si impact.

Sper ca al treilea ciclu de finantari europene sa fie
cel castigator pentru Romaénia. Ins& pentru ca acest
lucru sa devina realitate, trebuie sa demistificam
ceea ce se spune despre accesibilitatea fondurilor
UE. Sa prezentam publicului si antreprenorilor
oportunitatile acestor finantari si sa explicam rolul
jucat de organismele intermediare. Si spun asta,
pentru ca unele dintre noile oportunitati de finantare
au o complexitate mult mai mare decéat pana acum,
si este important ca toti actorii, indiferent daca sunt
publici sau privati, sa ofere indrumare si sprijin
pentru a asigura un procent de absorbtie mai bun si
un impact cat mai mare in economie si in societate
al proiectelor implementate.

Ne pregatim pentru o transformare fundamentala a
economiei noastre, asa cum se intdmpla si la nivel
global, pentru ca urmeaza o mobilizare fara
precedent in ceea ce priveste sursele de finantare,
dar mai ales de resurse de transformare a
economiei si a societatii catre industria 4.0,
ecosisteme digitale si investitii in capacitati de
inovare.

Ne uitam pe termen lung la ce inseamna trecerea
spre economia verde, transformarea digital3,
coeziune sociala si teritoriala, prin sustinerea
mediului antreprenorial, iar anul 2022 este punctul
de cotitura pentru Romania. Obiectivul general
trebuie sa fie dezvoltarea Romaniei prin realizarea
unor programe si proiecte esentiale, care sprijina
rezilienta, nivelul de pregatire pentru situatii de
criza, capacitatea de adaptare si potentialul de
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crestere. Suntem la inceputul unei noi revolutii
tehnologice si economice care produce inegalitati
intre castigatori si pierzatori. Automatizarea,
schimbarea abilitatilor cerute in prezent fortei de
munca si migratia produc deja schimbari majore in
societate si pregatesc trecerea la economia
digitala. Este rolul nostru comun — mediul privat,
autoritati publice centrale si locale, societate civila -
sa ne pregatim pentru aceste schimbari si sa oprim
majorarea inechitatilor sociale.

Romaénia are nevoie de investitii in proiecte mari de
modernizare, iar in acest sens PNRR si Cadrul
Financiar Multianual 2021-2027, ce implica un
buget total de aproximativ 80 miliarde euro in
urmatorii 8 ani, poate fi folosit pentru transformarea
economiei romanesti, pe toate palierele — de la
guvernantd, la protectia mediului si transformare
tehnologica, la incluziune sociala prin educatie si
sanatate. Depinde doar de noi, de viziunea
strategica a noului guvern si de intelegerea faptului
ca nu este atat de importanta cresterea economica,
cat dezvoltarea economica. Un PIB/capita mai
mare nu inseamna neaparat ca oamenii au o viata
mai buna.

Si am sa va dau exemplul nostru, al BCR, pentru
ca ne pregatim cat mai bine colegii, ca sa
actioneze drept consilieri, si lansam ghiduri practice
pentru toate programele de finantare. Analizam
intregul set de informatii pentru a pregati structura
de finantare potrivita si pentru a oferi clientilor nostri
indrumarea de care au nevoie.

Rolul cheie al PNRR

Prin Programul National de Redresare si
Rezilientd (PNRR), Romania beneficiaza de 29,2
miliarde de euro, aproximativ 14,3 miliarde de euro



reprezinta granturi, n timp ce 14,9 miliarde de
euro reprezinta imprumuturi pe care le va accesa
Romaénia pentru implementarea reformelor si
investitiilor din plan. Roméania a primit deja primele
fonduri reprezentand 13% din suma totala alocata,
respectiv 3,7 miliarde de euro, 1,8 miliarde in
decembrie 2021 (granturi) si 1,9 miliarde de euro
in ianuarie 2022 (credite de pre-finantare).

Imaginati-va doar ce inseamna pentru noi
construirea a peste 400 de km de autostrada,
modernizarea a 300 km de cale ferata si inca 12
km de retea noua de metrou. Sau ce inseamna
mobilizarea
i investitiilor in

§ renovarea fondului
de cladiri publice si
rezidentiale, care
ne-ar aduce peste
1.400 de blocuri
reabilitate
energetic, dar si
aproximativ 2.000
R de cladiri publice,
i pe care le-am lipsi
de afisele cu
,<Atentie, cade
tencuiala!” si
le-am reintegra Tn
| peisajul urban. Tn
plus,
suprapunerea
PNRR pe
exercitiile bugetare
multianuale ofera o
oportunitate imensa cu accent pe doi piloni.
Un pilon tine de recuperarea decalajului de
infrastructura, pentru ca, cel mai probabil,
urmatorul MFF 2021-2027 va fi ultimul in care
Comisia Europeana va aloca bani pentru
infrastructura fizica care nu are legatura cu zona
de ecologie si protectia mediului.
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Al doilea pilon tine de dezvoltarea unei societati
favorabile incluziunii, care are la baza coeziunea
prin educatie, dar si reforma sistemului medical,
Asa cum stim, educatia, cultura si abilitatile
practice, dar si starea de sanatate a populatiei,
reprezinta investitii cheie n capitalul uman, fiind
elemente de baza pentru dezvoltarea potentialului
tinerilor si pentru imbunatatirea cresterii
economice. lar redresarea accesului la educatie si
sanatate sunt doua teme pe care le avem de
solutionat pentru a putea ajunge la media UE péna
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in 2030.

Ce trebuie facut diferit pentru a avea succes?

o Reformele si investitiile incluse Tn plan trebuie
sa fie corelate intre ele si sa respecte
calendarul de implementare asumat fata de
institutiile europene.

o Cresterea capacitatii economiei si, mai ales, a
pietei fortei de munca, de a implementa cu
succes toate proiectele de infrastructura
(transport, sanatate, educatie, sisteme de
management al apei, a deseurilor etc.).

e Colaborarea stransa dintre mediul public
(guvern si autoritati publice), mediul de afaceri
si sistemul bancar. lar aici bancile pot avea un
rol cheie, astfel incat sa nu apara intarzieri in
implementarea proiectelor din cauza
problemelor de fluxuri de numerar.

e Predictibilitatea tuturor proceselor asociate cu
utilizarea fondurilor europene pentru a avea o
absorbtie cat mai eficienta a acestora.

e Toate tipurile de beneficiari sa aiba acces la
resursele necesare pentru implementarea
proiectelor, inclusiv la cele financiare.

Cum se poate implica sectorul financiar-
bancar?

e Prin definirea Tn cadrul pregatirii proiectelor a
unui mix de granturi si instrumente financiare
in stransa colaborare cu sectorul bancar —
astfel incéat efectul de multiplicare in economie
sa fie cat mai mare, indiferent de natura
domeniului finantat prin aceste mecanisme
mixte de finantare. Viitoarele programe ne
permit s& acordam astfel de finantari pentru
domenii extrem de variate, de la domeniul
economiei sociale, pana la IT si tehnologii
avansate.

e Prinimplicarea in elaborarea documentelor
contractuale si programatice pentru finantarea
proiectelor implementate cu ajutorul fondurilor
nerambursabile europene sau
guvernamentale, pentru a avea o
predictibilitate atat asupra reglementarilor, cat
si a lansarilor de proiecte.

e Prin oferirea tuturor produselor bancare
necesare pentru implementarea proiectelor
selectate pentru finantare in cadrul
programelor realizate prin fonduri europene
sau guvernamentale — de la produsele
necesare pentru semnarea contractelor de
finantare, pana la cele dedicate asigurarii unui

cashflow optim in perioada de implementare a
4
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Biografie Sergiu MANEA

Sergiu Manea este CEO-ul Bancii Comerciale Roméane (BCR), cel mai important grup
financiar din Romania, incluzand operatiunile de banca universala (retail, corporate &
investment banking, trezorerie si piete de capital), precum si societatile de profil de pe piata
leasingului, pensiilor private si a bancilor de locuinte.

Sergiu a devenit CEO-ul BCR in octombrie 2015. Sub conducerea lui, BCR a intrat intr-un
proces de transformare, marcat de o noua etapa importanta, prin lansarea Iui George, prima
platforma de banking inteligent din Roméania. In mandatul lui Sergiu, BCR s-a pozitionat ca un
promotor al crearii de prosperitate prin educatie, prin infiintarea celui mai mare program de
educatie financiara din Roméania, Scoala de Bani, precum si a platformei de educatie
antreprenoriala BCR Scoala de Business.

Sergiu Manea a absolvit Academia de Studii Economice Bucuresti in anul 1995, iar ulterior a
obtinut Masteratul in Finante la DOFIN Bucuresti. Si-a inceput cariera printr-o serie de pozitji
detinute in cadrul unor institutii financiare de top, precum BRD, ING Bank Romania, Citibank
Roménia si Bank Austria Creditanstalt.

Incepand cu anul 2000, a indeplinit mai multe roluri in domeniul Pietelor Financiare la ABN
AMRO Bucuresti si Londra, iar intre 2005 gi 2010 a ocupat pozitia de Managing Director,
Head of EEMEA Markets, Unicredit Markets & Investment Banking la Bank Austria. Sergiu a
fost apoi Managing Partner al Ithuba Capital, o companie de consultata pentru investitii
private cu sediul in Viena, Austria, dupa care s-a alaturat BCR, unde a detinut functia de
Vicepresedinte Executiv Trezorerie, Piete de capital &Group Large Corporates.
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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, CIIA- 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.

Conferinta anuala a AAFBR

Conferinta anuala a AAFBR s-a desfasurat la finalul anului trecut in format online datorita pandemiei
COVID-19, avand 122 de participanti din sectorul financiar-bancar, mediul de business si presa
economica. Conferinta a avut ca sponsor PwC Romania, care a asigurat gazduirea evenimentului si
infrastructura necesara pentru desfasurarea evenimentului la un standard ridicat de calitate. Conferinta a
fost ulterior publicata pe noul canal de youtube al AAFBR si poate fi vizualizata la acest link: https://
www.youtube.com/watch?v=U0rll088cMI

Agenda conferintei a fost urmatoarea:

Cuvant introductiv: Daniela Ropota, Rezultatele sondajului AAFBR: Efectele pandemiei
ClIA, Presedinte AAFBR in mediul de business

Premiere Certified European Financial Analyst (CEFA)
Lansare cursuri Certified International Investment
Analyst in parteneriat cu Envisia, prezentare realizata

Panelul 2: Tendinte in business -
ESG si automatizare

de Gabriela Hartescu, PhD decan Envisia Valentin Lazea, Economist sef BNR
Mihaela Nadasan, Director General
Panelul 1:Perspective macroeconomice Adjunct Institutii si Piete financiare Banca Transilvania
lonut Dumitru, PhD, membru fondator AAFBR, Flavia Popa, Secretar General BRD
economist sef Raiffeisen Bank Groupe Societe Generale
Florian Libocor, membru fondator AAFBR, Daniela Serban, Presedinte ARIR
Economist sef BRD Ana-Maria Butucaru - Partener Servicii financiare,
Radu Craciun, membru fondator AAFBR, Presedinte PwC Roméania
BCR Pensii Gabriel Voicila - Partener Tehnologie, PwC Roméania

Adrian Codirlasu, Vicepresedinte AAFBR, Vicepresedinte
CFA Romania Moderator: Daniela Ropota

Moderator: Daniela Ropota

Confernta aruala a Asociaties Analist bor Financiar Bancon dn Romana (AAFBR
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Sondaj AAFBR

Asociatia Analistilor Financiar Bancari din Romania (AAFBR) a desfasurat la finalul anului trecut un
sondaj in randul membrilor sai cu privire la “efectele pandemiei COVID-19 in mediul de business”.
Rezultatele pot fi consultate la acest link: https://www.aafb.ro/wp-content/uploads/2021/11/2021.11_-
Sondaj-AAFBR.pdf

Daniela Ropota, CIIA, Presedinte AAFBR

L2Unul din obiectivele AAFBR este de a monitoriza unele tendinfe
economice. Cei mai mulfi membri confirma accelerarea digitalizarii pe
fondul pandemiei COVID-19. De asemenea, tot mai multi analisti
financiari sunt interesati de programe digitale de prelucrare a datelor
si de perfectionare a cunostintelor pe partea de analiza fundamentala .
avéand in vedere cresterea nivelului de sofisticare al serviciilor. Efectele Pandemiei COVID-19
Pe partea de ESG (en: environmental, social, governance), multe in mediul de business
companii sunt la stadiul de informare si cateva au reusit sa
implementeze cateva proiecte. Unele companii au infiintat un
departament dedicat monitorizarii aspectelor de mediu, social si
guvernanta corporativa. Mai mult de 90% din analistii intervievati se
asteapta la infroducerea/dezvoltarea unor indicatori/ratinguri de tip
ESG in analiza si evaluare.

Cu privire la evolutia economica, cei mai multi analisti au anticipat o
crestere economica in intervalul 5-7% in 2021, in conditiile in care
evolutia economia estimata in anul 2021 a fost raportata de cétre INS la 5,6% in luna curenta. Pentru anul 2022, cei
mai multi analisti se asteptau in octombrie 2021 la o decelerare a cresterii PIB spre 3-5% in 2022, insé aceste
estimdri erau inainte de escaladarea conflictului Ucraina-Rusia, in conditiile economice de la momentul respectiv.
Unele explicatii pentru evolutia PIB in anul acesta au fost la momentul publicarii sondajului (noiembrie 2021)
mentinerea preturilor mai mari la energie, tendinta de crestere a ratei de dob&nda intr-un context cu inflatie ridicata
si necesitatea ajustérilor fiscale in vederea scaderii deficitului bugetar, conform opiniilor exprimate de cétre
economistii invitati la ultima conferintd a AAFBR. De partea cealalta, cresterea imunizérii impotriva COVID-19 si
accesarea fondurilor europene pot sustine economia in urmatorii ani. In prezent, contextul economic este influentat
la nivel international de evolutia conflictului Ucraina-Rusia, fiind mai putind vizibilitate in privinta perspectivelor
economice.”

Sondaj AAFBR 2021

Adrian Codirlasu, CFA, Phd, Vicepresedinte AAFBR

,Din criza coronavirus sunt de remarcat urmatoarele fenomene:

Modificarile permanente de comportament. Aceasta criza a fost un experiment global in realizarea de activitati de la
distanta: comert online, munca de la distanta, invatdmant online. Fortate de necesitatea de distantare fizica, atat
companiile cat si guvernele au gasit noi solutii pentru continuarea activitatii economice, aceste solutii fiind bazate pe
automatizare si comunicare la distanta. Cum deja infrastructura a fost creatéa si testatéd la scara globala, aceste noi
modalitati invatate de comert si muncé cel mai probabil vor raméane si ulterior finalizarii crizei coronavirus. Astfel,
post-criza pentru activitatile intelectuale, o mare parte din munca se va desfésura “remote”. De asemenea,
digitalizarea si automatizarea activitatilor a fost pusé pe steroizi si va continua in ritm alert si in viitor.

Pandemia COVID-19 a adus cu ea o perioada de lockdown global. Perioada in care a putut fi observat impactul
activitatii omului asupra mediului inconjurédtor. Acest lucru a condus la o atentie mult mai mare a societéatii si
autoritatilor asupra schimbarilor climatice. Astfel, au apdrut noi reglementari, mult mai stricte, si angajamente ale
statelor pentru protectia mediului.

Pandemia COVID-19 a dus la tipérire la un nivel fara precedent de cétre bancile centrale si la deficite bugetare (si
implicit datorii publice) ridicate generate atat de masurile luate de guverne pentru a combate criza medicala, cat si de
masurile de sustinere economica a persoanelor si sectoarelor puternic afectate de aceasta criza. Aceasta cantitate
de bani féréd precedent a generat cresterea substantiala a ratelor de inflatie la nivel global. Si probabil, inflatia ridicaté
va ramane, pentru mai multi ani post-criza COVID-19.”
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Noi preturi la certificarile internationale disponibile prin intermediul AAFBR

Prin aderarea la Federatia Europeana a Analistilor (En: European Federation of Financial Analysts) si la
Asociatia Internationala a Analistilor de Investitii (En: Association of Certified International Investment
Analysts), AAFBR sustine educatia financiara in Romania la un standard ridicat prin coordonarea a

3 certificari internationale pe plan intern.

Membrii Asociatiilor mentionate anterior beneficiaza de flexibilitatea de a adapta preturile certificarilor
internationale la conditiile specifice fiecarei tari pentru a sprijini alinierea notiunilor financiare la un anumit
standard international. Astfel, profesionistii care activeaza in domeniul financiar in Romania pot sa
acceseze programe aprofundate de instruire la nivel international la preturi mai mici in Romania in
comparatie cu alte tari.

Toate cele 3 certificari disponibile prin intermediul Asociatiei Analistilor Financiar Bancari din Romania
(AAFBR) ofera studiu de tip e-learning, fiind puse la dispozitia participantilor materiale cuprinzatoare,
video-uri explicative ale unor notiuni esentiale si exercitii/studii de caz care pot fi accesate oricand, in
functie de programul personal. Pe langa varianta de studiu individual, exista varianta blended (studiu
individual + cursuri), pentru a facilita parcurgerea si intelegerea materialelor necesare obtinerii
certificarilor, prin parteneriatele dezvoltate cu Institutul Bancar Roman si cu Envisia Boars of Elite.

Incepand cu 22.02.2022, a intrat in vigoare o noua grila de preturi ale certificarilor internationale accesate
prin intermediul Asociatiei Analistilor Financiar Bancari din Romania (AAFBR) in regim de studiu
e-learning dupa cum urmeaza:

—1.150 euro pentru certificarea Certified ESG Analyst (CESGA) cuprinzand acces la platforma de
studiu si drept de examinare pentru examenul international necesar obtinerii acestui titlu

Acest program este dedicat expertilor in domeniul financiar care doresc sa acumuleze cunostinte de
mediu, social si guvernanta corporativa (En: Environment, Social and Governance) avand in vedere
cerintele legislative la nivel global in privinta acestor aspecte si tendinta de analiza a indicatorilor
non-financiari. Programul CESGA a fost lansat in anul 2014 si a ajuns in prezent la peste 2.500 de
detinatori ai acestei certificari la nivel international. Certificarea CESGA necesita 100-120 de ore de studiu
si poate fi dobandita in urma sustinerii unui singur examen care desfatoara de 4 ori pe an, in lunile martie,
iunie, septembrie si decembrie.

Mai multe detalii despre programul CESGA in Romania pot fi gasite pe site-ul AAFBR si la nivel
international pe site-ul EFFAS:

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cesga/
https://effas.com/professional-certificates/effas-certified-esg-analyst/
https://effas-academy.com/product/cesga-online-course-certification/



https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cesga/
https://effas.com/professional-certificates/effas-certified-esg-analyst/
https://effas-academy.com/product/cesga-online-course-certification/
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—1.370 euro pentru certificarea Certified European Financial Analyst (CEFA) cuprinzand acces la
platforma de studiu si drept de examinare pentru 3 examene internationale si 1 examen national

Programul CEFA a fost lansat in 1991 si a devenit un program reputational in special in Europa. Aceasta
diploma este recunoscuta de catre Autoritatea Financiara (En: Financial Conduct Authority — FCA) din
Marea Britanie si de catre alte institutii europene, cum ar fi CNMV Spania, CMVM Portugalia, MFSA
Malta, HCMC Grecia si, nu in ultimul rand, de catre A.S.F./B.N.R. Romania (cf regulament nr 14/7/2018
privind prestarea de servicii si activitati de investitii in numele societatilor de servicii de investitii financiare
si al institutiilor de credit).

Pentru obtinerea certificarii CEFA este necesard promovarea a 3 examene internationale, care pot fi
sustinute de 2 ori pe an, in lunile aprilie si noiembrie. In prezent sunt peste 16.000 de detinatori ai acestei
certificari la nivel international.

Mai multe detalii despre programul CEFA in Romania pot fi gasite pe site-urile AAFBR si IBR si la nivel
international pe site-ul EFFAS:

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cefa/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://effas.com/professional-certificates/certified-european-financial-analyst/

—1.750 euro pentru modulul final al certificarii Certified International Investment Analyst
(CIIA) cuprinzénd acces la platforma de studiu si drept de examinare pentru 2 examene internationale si
1 examen national.

Certificarea CIIA a fost lansata in anul 2000 si implica un program de pregatire la nivel avansat in
domeniul financiar, fiind apreciata in 34 de tari la nivel international. Certificarea poate fi echivalata in
cazul unor programe financiare de catre Autoritatile din Marea Britanie, Franta, Spania, Italia, Portugalia,
Grecia si Polonia. In afara Europei, diploma CIIA este recunoscuta de catre reglementatori in China, Hong
Kong, Rusia, Vietnam, Argentina si Brazilia. De asemenea, detinatorii certificarii CIIA sunt scutiti de primul
examen PRM (Professional Risk Manager) in baza unui parteneriat cu PRMIA (Professional Risk
Managers’ International Association) din SUA.

Programul CIIA are doua module internationale: Foundation (unde sunt necesare 3 examene
internationale) si final (unde sunt necesare 2 examene internationale). Examenele se pot sustine separat
sau cumulat de doua ori pe an, in lunile martie si septembrie. Cei care se afla la inceput de cariera vor
parcurge in mod obligatoriu ambele module, in timp ce profesionistii care detin alte certificari in domeniu
sau au minim 5 ani de experienta in domeniul financiar pot fi scutiti de prima etapa si se pot inscrie direct
la modulul final, cu suportul consiliul director al AAFBR. Materialele de examinare sunt furnizate de catre
un centru de pregatire din Elvetia. In prezent sunt peste 10.000 de detinatori ai acestei certificari la nivel
international.

Mai multe detalii despre programul CIIA in Romania pot fi gasite pe site-ul AAFBR si la nivel international
pe site-ul ACIIA:

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

inscrierile la toate cele certificari se pot realiza prin intermediul AAFBR (la adresa office@aafbr.ro),
sau prin intermediul partenerilor Asociatiei.

Ne bucuram sa putem oferi diversitate in materie de pregatire financiara la standarde internationale, in
functie de obiectivele si programul fiecarui specialist.



https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/cefa/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://effas.com/professional-certificates/certified-european-financial-analyst/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/ciia/
https://www.aciia.org/
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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 iIn Romania de catre AAFBR,
care pune la dispozitie structura de examinare Si
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

conectata mai mult cu partea profesionala,
oferind un set de cunostinte, abilitati si competente
relevante pentru o anumitd 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-gi
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
sdmbata — in total 16 zile de cursuri, desfasurate
online in 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, céat si cunoasterea reglementarilor la
nivel local.

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

alternativa de pregatire preferata la programele financiara, finante corporative, evaluarea
MBA/EMBA, fiind mai aplicata si companiei, economie, management portofoliu,
Analiza Finante Evaluarea . Management . R .
financiara ‘ ‘ Corporative companiei ‘ ‘ Economie ‘ de portofoliu Obligatiuni ‘ ‘ Derivate ‘

M, ot . ' e ot e

el e ' e ot e "




NEWSLETTER AAFBR NR. 17

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 profesionigtilor in
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 anumitda 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
Roxana OLTEANU, CEFA - Analist de business SG-GSC

"M-am decis s& urmez un program
de certificare internationald in zona
de analiza financiara pentru ca
aveam contact cu un mediu de
business foarte activ si relativ nou,
respectiv restructurarea companiilor
aflate in impas, si simteam ca am
nevoie de un program specializat care s&-mi consolideze
cunostintele practice dobéndite pe parcursul experientei
mele profesionale. Am considerat ca programul

CEFA corespunde cel mai bine nevoilor mele, desi mi-am
dat seama care va fi complexitatea programului. Pe
parcursul celor 3 ani de studiu a fost o adevérata
provocare alocarea unui timp adecvat studiului, dar nu
m-am gandit niciodaté sa renunf. Pe masuré ce avansam
in materie si o stapaneam mai bine imi dadeam seama
de importanta finalizarii programului pentru formarea
mea profesionald. De asemenea, pentru mine personal, a
fost de un ajutor enorm faptul ca am participat la acest
program alaturi de alte persoane, ceea ce ne-a dat
ocazia sa dezbatem subiecte, sa ne sustinem reciproc i
sa finaliz&m programul in timpul dorit si cu rezultatele
asteptate. In prezent sunt Analist de Business pentru SG
GSC RO si beneficiez din plin de cunostintele acumulate
in cadrul programului. Sunt convinsé cé a meritat orice
sacrificiu ficut pentru obtinerea acestei certificari si imi va
fi de folos pe viitor."



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 Tn 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.

Programul CESGA, oferit de catre AAFBR si IBR,
include un webinar live de 4 ore, care ii va sprijini
pe candidati in pregatirea pentru examen, facilitand
parcurgerea materialelor de studiu de pe platforma
EFFAS, necesare obtinerii certificarii.

CONTINUT

e Temele abordate in cadrul webinarului vor fi:

o 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.

Urmatorul examen va avea loc pe 3 iunie 2022,
in prezent fiind deschisa inscrierea la acest
examen prin intermediul IBR in luna martie
2022.

DATA WEBMINAR-ULUI: 14 aprilie 2022

TARIF SPECIAL PRIMA SERIE CERTIFICARE
CESGA INCLUZAND CURS 4 ORE: 1.350 euro/
participant (nu se aplica TVA), fata de tariful
standard al programului, de 1450 euro/participant.

Tariful este final si include: accesul la platforma de
materiale de pregatire EFFAS, participarea la \
webinar si inscrierea la examen (taxa de examen).

K
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Pentru detalii si inscriere, va rugam sa ne
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3.4. Testimonial CESGA 3.5. Membri noi AAFBR

Razvan RUSU, CESGA - Manager de portofoliu Allianz Emanuel CIOBANU

“Sunt foarte multe informatii care
circuld in spatiul public despre
Sustenabilitate si ESG, insa studiul
" pentru CESGA mi-a oferit o metodologie
coerentd si structuratd pentru a infelege
aceste concepte. In acelasi timp, m-am

Emanuel este absolvent al Facultatii de
Finante, Asigurari, Banci si Burse de
Valori si este in curs de derulare a unui
program MEBA (Master in
Entrepreneurship and Business
Administration) la FABIZ.

familiarizat cu abordarea profesionista Emanuel a activat pana in prezent in
pe care tot mai multi investitori institutionali o au in ceea ce diferite companii internationale, in t&ri precum Singapore,
priveste integrarea factorilor de mediu, sociali si de IHanda si UK, dobandind informatii valoroase asupra
guvemnantd. Este evident ca suntem in mijlocul unui efort procesului de integrare internationala si a mecanismelor din
concertat legislativ, de reglementare si de adaptare a spatele strategiilor practicate de companii, pentru a mentine o
mandatelor investitionale pentru a raspunde provocarilor marja de afaceri profitabild. n momentul de fata este implicat
incalzirii climatice dar si de etica a relatiilor companiilor cu in diverse proiecte fiscale, ce vizeaza oferirea de consultanta
stakeholderii care capata astazi un sens mult mai amplu. In pentru clientii majori, activi pe piata locald si international3.

acest context, intelegerea in profunzime a acestor subiecte,
devine necesara atat pentru cei care lucreazd in
administrarea investitiilor, cat si pentru cei care sunt, sau vor Cristian OANEA

sd devind parte a acestui proces in companii” o o
Cristian este Manager de Risc in cadrul

FlexCredit si are aproape 10 ani de
experienta in servicii financiare, cu
abilitati analitice extinse si
adaptabilitate pentru a performa in
diverse organizatii, avand expertiza in
dezvoltarea proceselor de risc,
guvernanta a riscurilor si conformitatea reglementarilor.

Este absolvent de doctorat in cadrul Academiei de Studii
Economice din Bucuresti si pasionat de domeniul
economico-financiar. A urmat si programul de masterat in

limba engleza “Finance and Risk Management” in cadrul
Universitatii “Alexandru loan Cuza” din lasi.

AAFBR
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I I M d : | Romania aratéa ca firmele roméanesti au devenit mai
. e 18 optimiste in 2021. In timp ce in ultimul exercitiu
financiar, ponderea firmelor care au realizat

Macroeconom | C, investitia scazut ca urmare a socului pandemic,

noile rezultate aratd ca acum mai multe firme se

SeCtO ru I fl nan Cl ar- asteapta sa creasca decéat sa scada investitia.

. ' Masurile de sprijin guvernamentale au fost cruciale
ba ncar $I med I U| de pentru sustinerea activitatii de investitii. Rezultatele
- BEI arata ca 65% dintre firmele romanesti au primit
afa Ce Il sprijin financiar pentru contracararea efectelor
pandemiei (media UE: 56%). La fel ca in alte tari,
1. Masurile de Sprijin S| houa firmele romanesti care au suferit scaderi mari ale
i . - vanzarilor au avut mai multe sanse sa primeasca
normalitate: cat de bine sprijin financiar, permitandu-le s& pastreze planurile

e . de investitii, limitdnd impactul pierderilor temporare
poszonate sunt flrmele in timpul pandemiei. Finantarile au fost diferentiate
romanesti in functie de sectoarele de activitate, intensitatea

’ sprijinului fiind mai ridicata in sectoarele cu
scaderea puternica a cifrei de afaceri. Aceste
rezultate sugereaza ca a fost atins obiectivul
principal al sprijinului si s-au evitat blocajele de
lichiditate si inghetarea ecosistemului corporativ.

Tn acest articol prezentam rezultatele cheie al
Sondajului Grupului BEI privind investitiile (EIBIS),

realizat si in
Romania in urma Impactul Covid-19 asupra planurilor de investitii | Impactul Covid-19 asupra ciclului
interviurilor cu investitional
reprezentanti ai unui ——
numar de 480 de 100% T:u Investitii reduse, in crestere Inv'estltllcr:'l:srtlé::
. n . = 20% ;
firme romanesti, 80% g = RO 2021
efectuate in perioada 60% a5 oo% N ) | infrastr.

i Lo E £ Servicii Firme mari
martie-iulie 2021. y g5 _ 0%

40% v E g IMPM ow EU 2021

. I 20%
Covid-19 a fost un 20% sés ® 0% 1 o
$OC economic masiv, 0% Ezi ™ €
dar a fost contracarat > N & s s 0% Constructii

r.b@’ ,‘9 & 3 & T 3 Ind. prel RO 2020
CU un raspuns O & & og}* e 5& e |
. . an L®; b
impresionant de & & ¥ eox
mésuri de Sprijin. b&\.‘\ 5 40% 50% 60% 70% BO0% 90% 100%
: & i Sar Investitii reduse, in scadere Investitii mari, in

Economia = lRewzwr?a Planurllorm sUs scadere

N o MW Fara revizuire i .
romaneasca a dat Revizuirea planurilor in jos Ponderea firmelor care investesc
dovada de

. L. Sursa: EIBIS 2021. Sursa: EIBIS 2021.

rezistenta, iar Nota: Ponderea firmelor care investesc
redresarea este in arata procentul firmelor cu investitii pe
curs. EIBIS pentru angajat mai mult degat 500 EUR.

" Rezultatele referitoare la Romania fac parte din Sondajului Grupului BE! privind investitiile (EIBIS), publicat anual, incepand din
2016, in care figureaza aproximativ 13.500 de firme din Uniunea Europeand, Regatul Unit si Statele Unite ale Americii.
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n general, nu sunt dovezi pentru Europa c&

sprijinul a fost inclinat catre firmele deja slabe

fnainte de criza, cum ar fi cele aflate n dificultate

semnificativ peste media UE (5%) si indica o
tendinta de lunga durata.

Sprijinul politic a ajutat la facilitarea accesului

financiara, firmele care inregistrau pierderi sau

foarte indatorate?.

imediat la finantare si astfel a evitat problemele de

lichiditate in timpul

Ponderea firmelor care au obtinut masuri de Distributia firmelor cu sau fara suport crizei. In acelasi timp
sprijin n timpul pandemiei guvernamental in functie de gradul de firmel.e au cres’cut ’
scadere ale vanzarilor . "
gradul de indatorare in
urma pierderilor
70% 40% provocate de
35% .
60% 20t pandemie, aceasta
50% 25% putand fi direct legata
40% 20% si de sprijinul acordat
15% )
20% ot I I I pentru creditare.
0 5% I X
20% o lx | Mai mult de un sfert
10% oo o o o i i
II I Il P ‘_;g‘e _\\@ o s dintre flrrr?elle
0% o ORI S romanesti si-au crescut
Any New Deferral Subsidies-  Other (qg' v le'? B, A2 v 7
support  subsidised of not paid  financial é(z,’ _\\SQ' & \,\&Q‘ gradUI de Tndatorare
ar payments back support - h - o/ - . 0 ~
guaranteed (.RO 28 A> UE. 16%), in
credit B Firme cu masuri de sprijin timp ce infuzia de
RO 2021 WEU 2021 M Firme fara masuri de sprijin Capital a fost féCUté, in
mare parte, de
Sursa: EIBIS 2021 Sursa: EIBIS 2021 proprietarii companiilor
(RO 13%; UE: 5%).

Cu toate acestea,
provocarile structurale
persista pentru firmele
romanesti. Lipsa de

Ponderea firmelor restrictionate de|la finantare
externa (cu cereri refuzate, descurajate la
aplicare sau obtinand finantare mai mica)

Atragerea finantarilor noi in urma
COVID-19

acces la finantare se
mentine, de asemenea,
ingrijoratoare. Mai multe
firme, TIn comparatie cu
cele din Uniunea
Europeana, considera
finantarea externa o
piedica, iar 12% dintre
ele sunt respinse,
descurajate de a aplica
pentru finantare externa
sau obtin finantare mai
mica decat cea ceruta.
Procentul este

cuzozs [
o202
o0

sve I
0% 5% 10% 15% 20%
M Rejected M Received less

Too expensive M Discouraged

40%

30%

20%

=l

0% II - [ | I
EU 2021 RO 2021 SME Large

M New equity (current owners)
W New equity (new source)

W Increased debt

2See Revoltella et al. (2022)

Sursa: EIBIS 2021.

Sursa: EIBIS 2021.
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PIB-ul real si investitiile au revenit la nivelurile
pre-pandemie in doar 2 ani, iar economia
romaneasca a dat dovada de rezistenta. Cu toate
acestea, acum accentul se muta asupra modului de
adaptare la noua normalitate, care implica
transformari structurale masive atat pentru firme,
cat si pentru economia romaneasca in general.

Mai exact, provocarile sunt legate de capacitatea
de a se adapta la noua normalitate, de a face fata
decalajelor preexistente si de a evita ca redresarea
asimetrica sa creeze noi decalaje avand in vedere
recuperarea asimetrica intre diverse sectoare si
economii.

sugereaza ca obiectivele catre noua normalitate
sunt aliniate intre firme si institutii.

Pentru a debloca investitiile si pentru o
transformare de succes, este esentiala identificarea
de solutii Tn primul rdnd cu privire la problemele cu
care se confrunta firmele, precum incertitudinea cu
privire la viitor, lipsa competentelor adecvate ale
fortei de munca si accesul restrans la finantare
externa.

Raportul de Investitii, publicat de departamentul

economic al BEI, subliniaza importanta investitiilor

in viitorul apropiat, pentru a sustine redresarea
dupa pandemie, dar si

Ponderea firmelor care considera ca pandemia
va avea un impact pe termen lung asupra
urmatoarelor aspecte

Riscul de transformare la tranzitia la
standarde si reglementari climatice
mai stricte - Ponderea firmelor care
considera impactul schimbarilor
climatice ca risc sau oportunitate

pentru a se adapta la noul
normal post-Covid si pentru
a accelera transformarea
necesara catre o economie
digitala si ecologica. Dupa
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evitarea crizei de lichiditate
in timpul stoparii temporare
a activitatii economice in
2020, exista o nevoie clara
de o noua politica de
sustinere axata pe investitii.
Aceasta inseamna
mentinerea investitiilor
publice, chiar si in perioada
de consolidare fiscala si
maximizarea impactului
structural al investitiilor
finantate prin Facilitatea de
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Sursa: EIBIS 2021.

Sursa: EIBIS 2021.

Redresare si Rezilienta al

Multe firme romanesti sunt constiente de
provocarile si schimbarile in curs. in privinta
schimbarilor pe termen scurt generate de
pandemie, a crescut gradul de digitalizare, aproape
jumatate dintre firme (45%) realizand investitii in
acest sens. in plus, COVID-19 va avea
incontestabil un impact pe termen lung asupra
nevoilor si prioritatilor de investitii, 49% dintre firme
dorind sa continue acest proces. Aceste rezultate
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UE. Dar investitiile publice
nu sunt suficiente,
catalizarea investitiilor private este cruciala.
imbunatatirea mediului de afaceri ramane o
conditie cheie, precum si instrumentele de
partajare a riscurilor, acestea putand ajuta sectorul
privat sa faca fata efectelor persistente ale
incertitudinii.

Autor: Patricia WRUUK, colaborator AAFBR, si
Rozalia PAL, membru AAFBR
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Tn ultimii ani, pe méasura ce companiile romanesti
au atins o dimensiune si un nivel de dezvoltare
critice, se observa o tendinta de crestere a
numarului creditelor sindicalizate sau de tip club
acordate 100% de banci locale, pentru companii
locale cu capital autohton. Companiile locale au
inteles importanta unui management eficient al
datoriei si avantajele creditului sindicalizat versus
creditele bilaterale, acestea din urma devenite
neadecvate nevoilor de finantare (prin prisma
scadentelor nealiniate, termene de raportare
diferite, garantii diferite, indicatori financiari
neuniformi).

Creditele sindicalizate reprezinta o alternativa
pentru creditele bilaterale si pentru obligatiunile
corporative. Din perspectiva imprumutatului,
avantajele creditului sindicalizat devin evidente
pentru companiile cu nevoi de finantare de
anvergura, care nu pot fi acoperite de un singur
creditor (fie din motive de reglementare sau apetit
de risc), in timp ce alternativa creditelor bilaterale
ridica probleme de eficienta operationala (contracte
de credit distincte, formalitati separate de aprobare,
conditii de finantare nealiniate, etc). Prin
comparatie, un credit sindicalizat asigura finantarea
prin participarea mai multor banci, in cadrul unui
set comun de termeni si conditii, implicand pe
ansamblu mai putine documente decét colaborarea
bilaterala cu creditori diferiti.

Pe de alta parte, nu trebuie uitat ca imprumutul
sindicalizat are caracteristici care il face dificil de
accesat in comparatie cu un simplu credit bilateral
(acolo unde acesta este inca o optiune viabila) si
anume documente de finantare pregatite in linie cu
standardul LMA, disciplina stricta pentru
indeplinirea obligatiilor de raportare si
monitorizare, costuri de aranjare si implementare a
sindicatului (atat cele aferente aranjorului dar si
consultantilor externi - case de avocatura) si un

nivel mai mare de complexitate al relatiei dintre
imprumutat si banci care poate conduce la
cresterea timpului pentru luarea deciziilor.

Obligatiunile corporative se pot constitui ca si
alternativa la un credit sindicalizat, insa o
emisiune de obligatiuni implica pe langa disciplina
financiara stricta si guvernanta corporativa a
entitatii emitente, pregatirea unui rating, un set de
formalitati in raport cu autoritatile de reglementare
si investitori, costuri de emisiune si un anumit
randament asteptat de investitori; astfel ca o
emisiune de obligatiuni devine inadecvata pentru
finantarile tip project finance sau LBO,

printr-un grad mare indatorare, nivel ridicat de
confidentialitate (o serie de informatii nu pot fi
dezvaluite publicului), dar si timp redus de
implementare (de exemplu pentru LBO,
contractarea finantarii se face in paralel cu
tranzactia de achizitie). Astfel ca, pentru LBO sau
project finance, creditele sindicalizate

intrunesc argumentele pentru a ramane, in
majoritatea cazurilor, optiunea preferata. In mod
evident, piata de capital ofera alternative, si in
acest sens trebuie mentionate emisiuni de
obligatiuni pentru finantarea portofoliilor de
tranzactii tip project finance sau LBO.

Din perspectiva bancilor, creditele sindicalizate
reprezinta pe o parte posibilitatea de a realiza
plasamente la un profil de risc / rentabilitate care
altfel nu ar putea fi obtinute printr-un plasament




NEWSLETTER AAFBR NR. 17

bilateral dar si un mecanism de diversificare si
evitare a concentrarii; rolul de MLA / Coordinating
MLA este de departe cel mai ravnit intrucat aduce
profitabilitate din comisioanele de aranjare (in
special pentru tranzactiile subscrise integral) dar si
notorietatea care rezulta din asumarea acestui rol.

Ce inseamna si ce implica un credit
sindicalizat?

Un credit sindicalizat se defineste ca acel credit
acordat de mai multi creditori (uzual banci),
guvernat de termeni si conditii comune si
documentat printr-un contract de credit unic
(respectiv set unic de contracte de garantie si alte
documente specifice). Obligatiile creditorilor sunt
divizibile si nu sunt solidare, in sensul in care
niciun creditor nu este responsabil pentru obligatiile
altui creditor si neindeplinirea de catre un creditor a
obligatiilor sale nu exonereaza niciun alt creditor
de indeplinirea obligatiilor sale.

Un credit sindicalizat implica atat o dimensiune
critica a finantarii (care nu poate fi acoperita de un
singur creditor, din motive de reglementare sau
apetit de risc) dar si nevoi complexe de finantare
(prin destinatie si/sau structura). Structura creditului
sindicalizat incorporeaza un nivel ridicat de
flexibilitate: o singura facilitate sau multiple facilitati;
un singur imprumutat sau mai multi imprumutati /
garanti; posibilitatea adaugarii de noi Timprumutati;
posibilitatea suplimentarii structurii de finantare cu
facilitati aditionale (additional facility), in conditii
predefinite; posibilitatea modificarii structurii de
finantare prin alocarea angajamentului catre
facilitati bilaterale (ancillary facility).

Tipurile de facilitati care pot fi incluse intr-un credit
sindicalizat variaza de la term loan (facilitati la
termen, pentru finantarea CapEx, achizitii, scopuri
corporative generale; maturitatea variaza in functie
de conditiile de piata, calitatea imprumutatului,
pentru piata europeana tipic fiind de pana la 5 ani
pentru corporate si pana 6-7 ani pentru LBO),
revolving loans (facilitati pentru acoperirea nevoilor
de capital de lucru), facilitati stand-by, letters of

credit (acreditive, scrisori de garantie bancara).
Candidatii pentru sindicalizare sunt (i) finantarile
destinate companiilor large corporate (ii) finantarile
de proiecte (project finance, paleta larga care
include real estate, infrastructura, energie,
industrial) (iii) finantarile de achizitii (leveraged
buyouts sau pe scurt LBO).

Pe piata din Romania, tranzactiile aranjate
local sunt preponderent structurate ca si club deal
si best-effort.

Un credit sindicalizat poate fi aranjat in
urmatoarele conditii:

e underwritten - aranjorii subscriu integral
creditul si ulterior il sindicalizeaza, asumandu-si
riscul de a retine expunerea daca nu sunt
identificati participanti,

e best-effort - aranjorii se angajeaza sa
subscrie partial creditul si pentru diferenta vor
depune diligentele necesare pentru
identificarea de participanti, riscul cu privire la
subscrierea integrala a creditului fiind asumat
de imprumutat;

e club-deal - uzual pre-marchetat de imprumutat
unui grup de banci cu care are o relatie de
colaborare.

Cel mai frecvent tranzactiile LBO sunt subscrise
integral pentru asigurarea disponibilitatii fondurilor
necesare pentru achizitiei.

Procesul pentru formarea sindicatului de banci este
unul complex, cu multiple variatii in functie de tipul
si valoarea tranzactiei, gradul de sofisticare al
imprumutatului / sponsorului, in toate cele 3 etape
ale procesului de sindicalizare (i) selectarea
aranjorului sau a grupului de aranjori (mandated
lead arranger - MLA) (ii) etapa sindicalizarii
generale si (i) piata secundara.
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Uzual, selectarea aranjorilor - MLA (cu

mentiunea ca in tranzactiile de mari dimensiuni pot
fi nominalizati mai multi MLA inclusiv unul sau doi
Coordinating MLA) presupune urmatoarele etape:

o emiterea unei invitatii - RfP (request for
proposal) de catre imprumutat / sponsor (sau
un consultant desemnat de acestia) prin care
solicita feedback-ul bancilor asupra termenilor
cheie ai creditului (valoare, maturitate, profil de
amortizare, pricing, apetit de participare
(underwritting si hold));

e raspunsul la RfP de catre fiecare banca in
vederea obtinerii mandatului;

e negocierea termenilor cheie

o selectarea MLA si autorizarea grupului de MLA
de a comunica intre ei si de a negocia un set
comun de documente de finantare (scrisoare de
mandat, oferta de finantare finala, documente
de finantare).

Procesul de selectie a MLA este initiat de
imprumutat/sponsor, bancile invitate fiind
nominalizate pe baza experientei relevante in
tranzactii precedente, relatiile de colaborare
existente si prezenta regionala. Totodata pentru
tranzactiile LBO, care presupun mare presiune de
timp, imprumutatul / sponsorul abordeaza un
numar semnificativ mai mare de banci, pentru a
obtine formarea rapida a sindicatului si termeni cat
mai favorabili. De retinut ca negocierea se
realizeaza bilateral de imprumutat / sponsor cu
fiecare banca invitata si cad RfP este insotitd de un
angajament de confidentialitate (non-disclosure
agreement) care limiteaza transferul de informatii;
astfel identitatea bancilor invitate raméane
necunoscuta pana la momentul selectiei MLA. Tn
acest mod, imprumutatul isi asigura cei mai
favorabili termeni de finantare, uzual,

feedback-ul initial fiind urmat de 1-3 runde de
rafinare a termenilor cuprinsi in RfP.

Decizia finala a imprumutatului privind MLA se
bazeaza pe elemente precum pricing, nivelul de
"hold” al expunerii, reputatie si experienta. Procesul
de selectie descris este tipic imprumutatilor /
sponsorilor sofisticati, avand un rating echivalent
investment grade si reprezinta standardul de piata
in Europa de Vest.

Tn paralel cu modelul descris anterior, opereaza Si
un model traditional, caracterizat prin faptul ca,
imprumutatul / sponsorul isi mentin dreptul de veto
asupra componentei sindicatului si termenilor de
finantare, dar deleaga intreg procesul de selectie al
MLA / bancilor participante unei banci
coordonatoare - Coordinating MLA (selectata de
regula dintre bancile cu care imprumutatul are o
relatie de colaborare, avand capacitatea de a
subscrie o portiune semnificativa din credit). in
acest scenariu Coordinating MLA Tsi va asuma rolul
de a intocmi oferta indicativa de finantare,
materialele de prezentare ce vor fi distribuite catre
bancile invitate in sindicat (teaser; information
memorandum) si de a identifica potentialele banci
participante. In acest scenariu Coordinating MLA
va reprezenta interfata dintre imprumutat si restul
bancilor.

Procesul descris anterior este tipic pietelor
nationale, din Europa centrala si de est, inclusiv
Romania. Desi in numar evident limitat, si in
Romania exista cazuri de investitori sofisticati care
au capacitatea de a aranja, selecta bancile si de a
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negocia cu acestea (similar ca in modelul vestic),
uzual fiind vorba de companii controlate de un
investitor strain.

Etapa sindicalizarii generale reprezinta etapa
distribuirii creditului catre alte banci; aceasta etapa
are loc imediat dupa semnarea de catre MLA a
documentelor de finantare (contract de credit,
contract de garantie) si uzual anterior utilizarii
creditului; etapa sindicalizarii generale nu are loc
intr-un club deal sau in oricare alta structura in care
strategia bancilor este de "hold” sau cel mult de
vanzare ulterioara pe piata secundara.

Pentru aceasta etapa, ulterior selectarii MLA, MLA
impreuna cu imprumutatul / sponsorul stabilesc
strategia de sindicalizare, respectiv nivelul
expunerii care va face obiectul sindicalizarii
(diferenta intre valoarea creditului si nivelul cumulat
al expunerilor hold), desemnarea (in cazul
tranzactiilor de mari dimensiuni) a bookrunner-ului,
rolul acestuia fiind de promovare a tranzactiei in
piata si stabilirea criteriilor de selectie (dimensiune,
rating) sau a listei cu potentiali participanti (white
list) (imprumutatul se asigura astfel ca in sindicat
nu vor fi incluse institutii cu istoric de colaborare
nefavorabil sau care pot crea dificultati in situatia
producerii unui eveniment de neindeplinire sau
restructurare).

Vanzarea pe piata secundara are loc ulterior
utilizarii creditului; motivele pentru vanzarea pe
piata secundara sunt diverse si variaza de la
managementul riscului de portofoliu (reducerea
concentrarii pe un anumit domeniu de activitate,
industrie, maturitate sau grup de imprumutati),
modificari Tn strategia de creditare (si investirea
capitalului Tn noi proiecte cu rentabilitate mai mare)
sau pentru indeplinirea cerintelor de adecvare a
capitalului. Transferurile pe piata secundara sunt
afectate si de restrictiile de transfer dar si de tipul
de facilitate: uzual fiind mult mai lichide tranzactiile
de tip LBO versus cele acordate pentru finantarea
proiectelor, consecinta maturitatii pe termen lung a
celor din urma.

Piata secundara a creditelor sindicalizate in
Romania este putin dezvoltata, strategia uzuala a
bancilor fiind de hold a expunerii; totodata, din
punct de vedere operational, mecanismul juridic de
inregistrare a garantiilor ofera flexibilitate limitata
(spre exemplu, in cazul contractelor de ipoteca
imobiliara este obligatorie semnarea contractelor
de garantie si inregistrarea pentru opozabilitate in
cartea funciara a tuturor creditorilor), ceea ce, in
caz de transfer implica semnarea de amendamente
(de catre toti creditorii) la contractele de ipoteca,
cu formalitati si costuri suplimentare (inclusiv
concursul tuturor partilor).

Documentatia aferenta creditelor sindicalizate la
nivel european utilizeaza standardul dezvoltat de
Loan Market Association (LMA) cu sediul in
Londra. Printre membrii LMA se numara banci,
case de avocatura, investitori institutionali sau alti
participanti implicati pe piata creditelor
sindicalizate; LMA a elaborat un numar de
contracte de credit o serie de documente in
legatura cu acestea, specifice unui anumit profit de
imprumutat sau tip de tranzactie (de amintit
Investment Grade, Leveraged / High Yield, Real
Estate) care pot fi folosite de membrii asociatiei;
documentia standard este guvernata de legea
engleza. In Romania daca initial piata a fost
dominata de contracte guvernate de legea engleza,
gradual se face tranzitia inspre legea romana si in
unele cazuri si limba roména, pe masura ce
componenta sindicatului devine majoritar sau chiar
exclusiv locala.

Contractele de credit includ o serie de conditii care
dicteaza comportamentul imprumutatului pe
parcursul perioadei de creditare, pachetul fiind cu
atat mai complex cu cat riscul asociat
imprumutatului este mai mare; principale categorii
sunt: obligatii de a face (afirmative covenants) (de
obicei standard, de tipul de a rambursa creditul si
dobanda, de a pune la  dispozitie situatiile
financiare, de a mentine asigurarile, de a plati
impozitele), obligatii de a nu face (negative
covenants) (de obicei cu un nivel ridicat de
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structurare si customizare, rolul lor fiind de a limita Creditele sindicalizate din Franta, Germania si
indatorarea suplimentara, constituirea de garantii, Marea Britanie cumuleaza un pic peste 50% din
investitii suplimentare, trasferurile catre actionari, valoarea intregii piete europene.

etc) si conditii financiare (financial covenants). R ) . ) )
In ceea ce priveste dimensiunea medie a

Daca in cazul finantarilor de proiecte, pachetul de tranzactiei, aceasta este relativ similara,

conditii financiare se mentine inca restrictiv, in respectiv circa 690 milioane USD in SUA si 735
cazul segmentul LBO, pentru tranzactiile mari, milioane USD in Europa.

tendinta recenta pe piata europeana este de
relaxare (covenant-lite); covenant-lite inseamna ca
respectarea indeplinirii unui anumit nivel al
conditiilor financiare (de ex. Leverage) este
obligatorie numai in situatia cand imprumutatul
doreste sa initieze o actiune (de exemplu plata de
dividende sau contractarea de indatorare financiara
suplimentara) (incurrence covenant) versus
monitorizarea permanenta (maintenance
covenants). in Romania, standardul de piata pentru
indicatorii financiari este inca maintenance

in ceea ce priveste distributia pe industrii (si aici
statistica este disponibila numai pentru zona
EMEA), domeniile principale in care activeaza
imprumutatii sunt energie, financiar, industrial si
real estate, cu principala destinatie a creditelor
sindicalizate scopuri corporative generale, achizitii
(LBO), refinantarea unor credite existente si project
finance.

01/01/2021 - 09/30/2021

get Region / Nation Proceeds (US$mil # of Deals

covenants. Worldwide 3,763,684.6 7,190
Americas 2,478,648.6 3,735

Cum arata piata creditelor sindicalizate in Latin America 27,830.2 67
Ao o : Brazil 3,065.9 10
Romania si la nivel global Mexico 12.936.5 a5
. . L . . North America 2,449 237 1 3,664
Dimensiunea pietei din Romania a creditelor United States of America 2997310.7 3226
sindicalizate este dificil de estimat intrucat exista Canada 221,926 4 442
. . . Africa/Middle East/Central Asia 84,167.0 99
put,ln_e dgte_ pu_bllqe pe acgst sutilect. Valhoa_rea Middle East 70,4507 s
creditului sindicalizat se situeaza uzual in intervalul Saudi Arabia 40.832.0 )
50-200 milioane EUR, avand un plafon superior United Arab Emirates 21,7587 25
N o North Africa 3,1932 8
intre 300-400 milioane EUR. Sub-Saharan Africa 97731 43
.. . - . Europe 627,652.7 853

Pentru o scurta privire asupra pietei internationale Eastem Europe 40.752.9 50
a creditelor sindicalizate am extras mai jos cateva Poland 2,857.2 5
statistici referitoare la valoare, structura si tip de _'?kaizn Federation Egggg 13
finantare pentru primele 9 luni din 2021. In cadrul Westem Europe 586.899.7 803
raportului, in anumite statistici Europa este inclusa France 104,975.3 168
~ . . . Germany 108,338.1 104
in zona EMEA (Europe, Middle East si Africa). Spain 35.764.2 144
, _ , , United Kingdom 117,584 8 125

Astfel, pentru primele 9 luni ale anului 2021 piata Asia-Pacific (ex Central Asia) 391,971.8 1,008
globala a creditelor sindicalizate a cumulat 3.8 Australia 72,588 4 160
" ; 5 i China 107,246.2 394
trilioane USD dintr-un numar qe 7,190.travnzact_||. Hong Kong 1037903 184
De departe, SUA este cea mai mare piata India 208827 61
reprezentand circa 60% din piata globala, urmata Singapore 30,7347 63
. = South East Asia 50,0983 128

la mare distanta de Europa (de altfel dezvoltarea Japan e oS

pietei creditelor sindicalizate in Europa a fost
impulsionata de introducerea monedei unice).
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EMEA Loan Proceeds - Macro Industry Composition

mEnergy and Power
180 Financials
Inchuestrials
Real Estate
H Materialks
Other

-

Coter Ring: Procesds. (U5}
$68.2

innsr Ring: # Dealy

Top 10 aranjori pe piata EMEA in primele 9 luni din

2021 in functie de valoarea tranzactiilor este
condus de banci din Franta, Germania, SUA,
Marea Britanie, Italia si Olanda.

Rank Proceeds #of Market
Mandated Arranger 2021 LIS $mil Deals  Share (%
BNP Paribas SA 1 47,7101 314 6.7
Credit Agricole CIB 2 32,961.3 260 46
Deutsche Bank 3 32,881.0 163 46
JP Morgan 4 31,1283 152 44
Societe Generale 5 29,014.7 200 41
Citi & 28,083.0 137 40
UniCredit T 2547749 188 36
ING 8 24,9385 172 35
HSBC Holdings PLC 9 23,731.0 162 33
BofA Securiies Inc 10 220984 117 31
IMI - Intesa Sanpaoclo 11 19,721.0 133 2.8
Santander Corp & Invest Bkg 12 19,5709 179 28
MNatixis 13 19,109.7 117 27
Goldman Sachs & Co 14 18,755.5 98 26
Barclays 15 17,096.5 102 24
Commerzbank AG 16 17,006.4 95 24
Sumitomo Mitsui Finl Grp Inc 17 16,0443 107 23
Mizuho Finaneial Group 18 14,4204 T4 20
Mitsubishi UFJ Financial Group 19 12,4806 75 1.8
Credit Suisse 20 12,260.7 78 1.7
Standard Chartered PLC 21 11,7359 73 1.7
Morgan Stanley 22 11,198.9 50 16
MatWest Markets 23 10,646.2 64 1.5
BBVA 24 B8,603.7 102 12
First Abu Dhabi Bank PJSC 25 7,9024 32 11
Industry Total 711,819.6 952 100.0

Cu privire la participantii pe piata creditelor
sindicalizate, in Roméania, aceasta este dominata
de bancile internationale (uzual avand si prezenta
locala in Romania) in structuri de participare care
includ si banci locale. Finantarea cross-border este
un fenomen des intalnit, din motive precum
tendinta bancilor straine de a-si finanta clientii la
intrarea acestora in noi piete, diversificarea
riscului, profitabilitatea mai ridicata in pietele
emergente fatd de tara de origine si expertiza
tehnica superioara. Participarea bancilor locale

EMEA Loans - Use of Proceeds

Q mGeneral Corporate

Purposes
8% ® ACquisition Financing

# Refinance Bank Debt
Project Finance
B Working Capital

Cihver

este esentiala pentru argumente precum
cunoasterea pietei, a clientului local, dar si a
aspectelor birocratice si culturale. Astfel de
structuri de participare au permis bancilor
participante (internationale si locale) sa beneficieze
reciproc de expertiza si informatii.

Surse:

EU Loan Syndication and its impact on competition on
credit markets (European Commision);

Guide to Syndicated Loans & Leveraged Finance
Transactions (Loan Market Association)

Global Syndicated Loans Review Fisrt 9M 2021
(Refinitiv)

25 Years in the Syndicated Loan Market (Loan Market
Association)

Autor: Ana Maria PATRU, CEFA,
Vicepresedinte AAFBR
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The Economist identifica de curand cheltuielile
legate de atingerea obiectivelor climatice drept unul
dintre pilonii care vor impulsiona investitiile la nivel
mondial in perioada urmatoare. Cifrele utilizate
pentru fundamentarea afirmatiei sunt
impresionante — 755 mld. USD au fost folositi in
2021 doar pentru tranzitia de la combustibilii fosili,
jumatate din suma finantand energia regenerabila,
iar cheluielile cu vehicule electrice au crescut cu
77% ntr-un singur an.

Fondurile de investitii au contribuit intotdeauna la
inovarea sectorului financiar, aceasta tendinta
accentuandu-se simultan cu cresterea usurintei cu
care investitorul de retail poate accesa alte
alternative (de exemplu tranzactionarea directa e
disponibila oricui prin platforme si aplicatii facil de
utilizat). Nu puteau asadar sa nu isi reafirme rolul in
dezvoltarea investitiilor sustenabile, care vor
schimba piata financiara in urmatoarele decenii.
Astfel, potrivit Mornigstar, activele fondurilor verzi
au totalizat 2,7 trilioane USD in Q4.

European sustainable investment funds study
2021: Catalysts for a greener Europe, realizat de
Morningstar la cererea Asociatiei Industriei
Fondurilor din Luxemburg (ALFI) ofera o imagine
detaliata asupra potentialului fondurilor sustenabile:

e activele lor au pondere de 11% din activele
totale ale fondurilor domiciliate in Europa,
crescand de peste doua ori comparativ cu
2018;

e peste jumatate din subscrierile nete din 2020 s-
au indreptat catre acest tip de fonduri;

e actiunile raman clasa de active cea mai
importanta, cu peste 60% din valoarea
portofoliilor, permitand astfel asset managerilor
sa se implice la nivelul companiilor pentru a
sustine implementarea factorilor ESG in
activitatea lor.

De remarcat ca fondurile de impact, a caror
strategie urmareste obtinerea de rezultate de
mediu si sociale cuantificabile, dar si de
randament, detin deocamdata sub 1% din cota de
piata. Situatia este explicabila prin numarul redus
de investitii eligibile, constand mai ales din proiecte
cu posibilitati de exit mai scazut, ceea ce le face
mai putin compatibile cu brandul UCITS. Fondurile
Alternative de Investitii, sprijinite de modificarile
legislatiei europene emisa ulterior crizei financiare,
pot deveni un canal viabil de concentrare a
resurselor pentru proiecte de acest tip.

Care sunt resorturile dezvoltarii pietei fondurilor
sustenabile? Vorbim de o crestere a gradului de
constientizare la nivelul societatii a necesitatii
dezvoltarii durabile, sau de masurile
administrative?

Nu exista un raspuns general valabil Tn opinia mea,
dar cu certitudine germenii au aparut la nivelul
publicului larg. Oricine are mai mult de 30 de ani isi
aminteste, uneori cu nostalgie, ca anotimpurile
copilariei aratau altfel decat cele de acum, iar
dezastrele climatice, din ce in ce mai dese, sunt
doar un preview al peisajului dintr-un viitor nu
foarte indepartat. Doctrinele politice clasice se
redefinesc si apar curente noi, toate abordand insa
din ce in ce mai mult factorii sociali. Guvernanta a
devenit deja un standard in randul marilor companii
listate.

Un Studiu al Schroders din 2017 indica faptul ca
pentru 78% dintre respondenti investitiile
sustenabile au devenit mai importante (in masuri
diferite) comparativ cu deciziile luate in urma cu 5
ani. Ca adresabilitate, alte studii indica un interes
pentru investitiile ESG pentru peste 50% dintre
mileniali si membrii generatiei X si peste 40% in
randul baby boomers.

Modificarile legislative sunt cu certitudine un
catalizator pentru dezvoltarea exponentiala a
pietelor pe care fondurile ESG au deja o traditie,
dar si pentru lansarea si cresterea segmentului pe
piete ca aceea a Romaniei, unde investitiile in
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ansamblul lor au inca nevoie de actiuni de
popularizare.

Uniunea Europeana si-a asumat prin Pactul verde
european un obiectiv extrem de ambitios —
ajungerea, pana in 2050, la zero emisii nete de
gaze cu efect de sera. Succesul sau depinde de
alocari financiare substantiale, modificari legislative
bine studiate si structurate, dar si de respectarea
unor principii similare in celelalte mari zone
economice ale lumii. Studiile referitoare la
modificarile necesare ale proceselor economice
ajung deseori la costuri sau nevoi de resurse care
ar putea afecta pe termen scurt competitivitatea
daca nu exista un level playing field.

Finantele verzi fac insa obiectul unuia dintre cele
mai bine articulate pachete legislative care au
existat la nivel european, conducand in sectorul
financiar la o transparenta ridicata si la accelerarea
orientarii resurselor catre produsele investitionale
ESG (a se vedea principiile enuntate de Comisia
Europeana in Planul de actiune: finantarea cresterii
durabile din 2018).

Pentru produsele de investitii SFDR (Sustainable
Finance Disclosure Regulation) isi propune sa
minimizeze riscul de greenwashing (ce evolutie de
la un fenomen de tipul window dressing care ne
preocupa acum ceva vreme). Vom regasi fonduri
care promoveaza caracteristici de mediu sau

sociale (o varianta mai light, permisa de articolul 8),

sau fonduri care au ca obiectiv investitiile durabile
(reglementate la articolul 9 si supuse indicatorilor
stricti din Taxonomie).

Legislatia europeana a condus deja la reclasificari
stricte si modificari ale activelor totale care
afecteaza comparabilitatea seriilor de date
statistice. In acelasi timp, legislatiile si practicile
nationale diferite creeaza deocamdata dificultati de
aplicare si uniformizare intre statele membre, mai
ales pe partea de threshold al activelor care nu se
supun atat de strict regulilor.

in Romania finantele verzi se afla inca in faza de
pionierat, care va fi insa accelerata de modificarile
legislative si de fondurile europene alocate
proiectelor sustenabile. Economia verde a devenit

una dintre prioritatile Guvernului, Comitetul National
pentru Supravegherea Macroprudentiala a
identificat o serie de masuri pentru sprijinirea
finantarii verzi, autoritatile de reglementare a pietei
financiare includ criteriile ESG in mecanismele
proprii de supraveghere si intreprind actiunile
necesare cresterii constientizarii importantei
administrarii riscurilor legate de durabilitate la
nivelul entitatilor supravegheate.

Bursa de Valori Bucuresti va publica parametrii
ESG ai companiilor listate, un bun inceput pentru
transparenta si largirea orizontului investitional
destinat celor care urmaresc sustenabilitatea,
impreuna cu raportarea informatiilor nefinanciare
ale companiilor listate.

Exista interes din partea asset managerilor locali
pentru produse aferente articolului 8 din SFDR,
aceste fonduri urmand a avea un rol de pionierat la
nivel national, contribuind la cresterea notorietatii
factorilor ESG in randul investitorilor.

Eforturile de a rezolva carentele privind disponibilitatea,
calitatea si comparabilitatea datelor continud. European
Single Access Point (ESAP) va oferi un punct unic
de acces, facilitind comparabilitatea acestora la
nivelul UE. Ratingurile ESG, determinate prin
metodologii in care factorii analizati au ponderi
diferite de la un furnizor la altul vor face obiectul
unei prime analize a ESMA. Mai mult, s-au
declansat discutii la nivel international privind
integrarea factorilor ESG in ratingurile suverane.

Exista toate premisele ca binomului clasic al
investitiilor — risc vs. randament sa i se alature un
nou factor — impactul ESG, contribuind la
modificarea modului in care sunt definite procesele
de administrare a portofoliului.

Conventiile internationale, legislatiile nationale si
interesul in crestere al investitorilor conduc la o
singura concluzie — analiza sustenabilitatii va
modifica structural lumea finantelor, urmand ca intr-
un viitor previzibil sa devina o adevarata norma si a
universului fondurilor.

Autor: Cosmin PAUNESCU, membru AAFBR
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Raportarea obligatorie SAF-T

Incepand din acest an Agentia Nationala de
Administrare Fiscala (ANAF) a implementat
Fisierul Standard de Control Fiscal (SAF-T), in
prima etapa pentru marii contribuabili. Acesta va
facilita obtinerea de informatii adecvate, pe baza
carora atat inspectorii fiscali, cat si auditorii externi
vor putea verifica eficient si productiv daca exista
nereguli in contabilitatea unei anumite
intreprinderi, indiferent de marimea acesteia.

Actuala transformare electronica institutionala,
implementata pentru a imbunatati transparenta
fiscala prin optimizarea proceselor interne, a fost
dezvoltata pe sistemul conceput de Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
(OECD) si reprezinta cea mai importanta
schimbare intervenita in evolutia sistemului fiscal
romanesc in ultimele decenii.

Prin implementarea schimbului electronic de date
financiare si contabile de la organizatii catre
autoritatea fiscala nationala, prin sistemului SAF-
T, autoritatile urmaresc in mod special sporirea
gradului de colectarea a veniturilor la bugetul de
stat, prin cresterea conformarii la declarare,
asigurarea echitatii in derularea activitatilor
economice, prin transparenta actului de control, si
optimizarea alocarii resurselor umane si materiale.

Asteptarile, in cazul Roméaniei, sunt ridicate,
tendinta ascendenta de colectare a veniturilor
prezenta in momentul de fata ar trebui sa
predomine in urmatorii ani, considerand anul de
referinta 2020, cand veniturile fiscale au fost
afectate sub efectul pandemiei de Covid-19.
Aplicarea SAF-T sau a programelor de soft
similare servind ca s-a dovedit un model eficient
de crestere a al gradului ridicat de colectare a

veniturilor fiscale in tari precum: Portugalia,
Ungaria si Polonia.

Pregatirea si depunerea Declaratiei Informative
D406 in Romania

Marii contribuabili, in numar de 3.364 (potrivit celor
mai recente date) pot realiza in acest moment
incarcarea Declaratiei Informative D406 (pe
formatul SAF-T) in cadrul Agentiei Nationale de
Administrare Fiscala, pentru luna ianuarie 2022.
Raportarea se realizeaza lunar sau trimestrial, in
functie de perioada fiscala aplicabila aleasa pentru
taxa pe valoarea adaugata.

Contribuabilii mijlocii si contribuabilii mici vor intra
in anii urmatori sub incidenta obligativitatii
intocmirii si depunerii declaratiei informative D406.

Complexitatea implementarii este reprezentata de
generarea de date care vor fi raportate in SAF-T,
adica potrivirea campurilor si sectiunilor din
sistemul contabil, cu campurile corespunzatoare
din fisierul de raport (asa-numita mapare). Pentru
contribuabilii care nu dispun de sisteme
informatice de contabilitate / ERP in vederea
standardizarii datelor sub forma fisierului electronic
XML, ANAF a pus la dispozitiea acestora un
program de asistenta: Validator Soft-J, acesta
putand fii utilizat de contribuabili pentru verificari in
sistemul informatic propriu cu mijloacele actuale
tehnice.

Tindnd cont de complexitatea procedurilor care
sunt in vigoare pentru implementarea sistemelor
contabile/financiare si de cantitatea de informatii
care trebuie procesata, contribuabilii/platitorii
beneficiaza de o perioada de gratie:

e trei luni pentru prima raportare, pentru
contribuabilii care au obligatia de transmitere
trimestriala a fisierului SAF-T.

e sase luni pentru prima raportare, pentru
contribuabilii care au obligatia sa transmita
lunar fisierul SAF-T.
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De mentionat ca, in cadrul sectiunii Master Files
(Fisierele Master), ce contine date preluate din
Registrul-durnal (Furnizori, Clienti, Produse,
Stocuri, Active etc.), transmiterea informatiilor
despre “Active” se va realiza prin depunerea unei
declaratii independente nefiind necesara
introducerea tuturor sectiunilor/subsectiunilor, ci
numai a zonelor indicate ca fiind obligatorii pentru
transmiterea datelor. lar informatiile privind
stocurile se vor depune pe baza unei solicitari
specifice, din partea organului fiscal, in termen de
30 de zile de la data solicitarii.

In perioada preliminara introducerii obligatiilor de
raportare, pentru a veni in sprijinul companiilor,
ANAF ofera inca o forma de asistenta sub forma
unui program de testare voluntara (Declaratia
Informativa D406T), fara ca datele transmise sa fie
preluate in cadrul analizelor fiscale realizate de
directiile interne din cadrul institutiei. Aceasta
activitatea de testare voluntara putand fi folosita
incepand cu data de 15 august 2022.

De asemenea autoritatile vor permite corectarea
Fisierului SAF-T pana la termenul legal de
depunere a urmatoarei Declaratii informative D406,
dar nedepunerea la termenele prevazute de
fisierele SAF-T sau depunerea incorects,
constatata de ANAF, va atrage contraventii, in
conformitate cu prevederile art. 3371 din Legea
207/2015 privind Codul de procedura fiscala.

Confirmarea depunerii cu success a fiecarei
declaratii informative D406 (cu Fisierul Standard de
Control Fiscal atasat), se va face in timp real prin
emiterea unei recipise (in Spatiul Privat Virtual) cu
numarul de referinta al depunerii Si cu rezultatele
procesarii impreuna cu fisierului standard de audit
SAF-T atasat.

Astfel tot procesul se desfasoara in mediul online,
inclusiv corespondenta, contibuabilii avand doar
posibilitatea de a se alatura standardizarii digitale a
proceselor fiscale stabilite de ANAF.

Imaginea de ansamblu in cazul Romaéniei

Desi ocupa un loc codas in privinta digitalizarii,
Romania situandu-se pe ultimul loc din 27 de state
membre Tn cadrul Indicelui economiei si societatii
digitale (DESI) pentru anul 2021, Roméania doreste
sa fsi mareasca performanta prin utilizarea
serviciilor publice digitale si al serviciilor de
internet, aplicand demersuri concrete prin
transpunerea acestora in legislatia si practica
nationala.

n concluzie, in dorinta recuperarii decalajelor
dintre tarile membre prin accelerarea reformelor si
aplicarea reglementarilor fiscale transmise de
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE), este foarte probabil ca in
viitor, companiile sa intampine obligatii si mai
ample de raportare catre fisc, politica fiscala
romaneasca urmand noul trend al instituirii
suveranitatii digitale prezent pe plan international.

Emanuel CIOBANU, membru AAFBR
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Escaladarea conflictului dintre Rusia si Ucraina va
avea cel mai probabil consecinte economice si
financiare importante prin trei canale principale de
transmisie - energie, comert si sectorul financiar -
in functie de modul in care se vor desfasura
sanctiunile actuale si viitoare. Rusia se afla in
prezent intr-o pozitie mai puternica decéat era in
2014 din punct de vedere economic.

Pe masura ce economia se redeschide dupa
pandemia Covid19, intr-un context cu inflatie mai
mare, lanturi energetice si de aprovizionare
perturbate si piete financiare sensibile, scenariul
nostru ,Escaladarea conflictului” evidentiaza
impactul asupra inflatiei in Europa (+100 pp fata
estimarile initiale), cresterii economice (-0,5 pp
fata de estimarile initiale), pietelor de actiuni
(-10%), spread-urile suverane si corporative (+20-
60 pp) si perspectivelor politicii (pivot dovish,
revenirea sprijinului fiscal pentru a compensa
impactul). Severitatea sanctiunilor determina
rezultatele economice si financiare viitoare.

Intr-un scenariu extrem de ,Blackout” in care
Rusia intrerupe furnizarea de gaze a Europei,
pretul gazelor naturale ar creste la o medie de 140
EUR/MW, deoarece furnizorii alternativi sunt
limitati. Aceasta ar adauga +2,5 puncte
procentuale la prognoza noastra actuala privind
inflatia din zona euro de 3,8% in acest an. In ceea
ce priveste perspectivele cresterii economice, o
recesiune in zona euro va fi aproape sigura in
scenariul extrem.

Autor: Ana BOATA, colaborator AAFBR si
Head of Macroeconomic Research
Euler Hermes
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L . . . Dec- Cele mai .
Principalii indicatori macroeconomici 2016 2017 2018 21 recente Perioada
Produsul intern brut (real), an -la -an 47% 7,3% 45% 42% -3,7% 2,2% 2.2% T4 2021
Productia industriala, an- la -an 31% 7,8% 3,5% -2,3% -92% 2,0% 2.0% Dec 21

- 0, - 0, - [ 0, [} 0,
Lucrarile de constructii, an -la -an 44% -56% -4.1% 27.6% 159% 2,9% 2.9% Dec 21
Comertul cu amanuntul, an -la -an 12,4% 108% 55% 72% 23% 72% 7.2% Dec 21
0, 0, 0, 0, 0, 0,
Serviciile prestate intreprinderilor, an-la-an 83% 124% 103% 106% 4.2% 17,7% 17.7% Dec 21
Inflatia anuala (sfarsit de perioada) -05% 33% 33% 4,0% 21% 8,2% 8.4% lan 2022
Preturile locuintelor, sfarsit de perioada, an-la - o o o o o o
an 80% 56% 53% 42% 24% 3,1% 31%  June 21
Rata somaijului, BIM, sfarsit de perioada 6,8% 58% 50% 51% 6,4% 54% 5.4% Dec 21
Salariul mediu net, sfarsit de perioada, RON 2354 2629 2957 340 3620 3879 3517  Dec 21
lan -
Salariul minim pe economie, net, RON 925 1.065 1.162 1283 1346 1.386 1,386 Dec 2021
Numarul de angajati, mn, sfarsit de perioada 4733 4850 4930 *973 4911 4987 4,987  Dec 21
Numarul de pensionari, mn, sfarsit de perioada 5.081 5.049 5.010 4.956 4931 4.844 4,931 lan 2022
lan -Dec
R " _ o, _ o, ~ o _ o/ _ o
Deficitul/ excedentul bugetar cash (% PIB) 24% -29% -28% -4.6% -9.8% -6.7% -6.70% 21
CDS EUR 5 ani, bps ,sfarsit de perioada 10030 867 951 ©°77 810 691 75.8  lan 2022
Deficitul comercial (mld. EUR, FOB -CIF,
ultimele 12L) 100 130 151 173 184 237 237  Dec 21
lan -Dec
Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat) 2.7 58 95 109 11,0 169 16.9 21
Flux investitii straine directe (mld. EUR, lan -Dec
cumulat) 4,5 4,9 4,9 4,8 3,0 73 73 21
Fonduri europene inclusiv PNRR, (mld EUR,
cumulat, net de contributia Romaniei) 50 33 28 31 49 56 1.0 lan 2022

0, 0, 0, 0, 0, 0,
Datoria publica (% PIB) 373% 351% 34,7% 353% 47,4% 48,7%

Dobanda de politica monetara (sfarsit de

48.7% Nov 2021
1,75% 1,75% 2,50% 2,50% 1,50% 1,75%

perioada) 2.50% Feb 2022
ROBOR 3 luni (medie anuala) 0,8% 1,1% 28% 31% 24% 1,8% 3.05% lan 2022
Creditele private, an-la-an 1.2% 57% 8,0% 6,6% 55% 14,8% 14.82% Dec 21

0, 0, 0, 0, 0, 0,
Depozitele private, an-la-an 82% 103% 90% 11,5% 14,4% 13,9% 13.94% Dec 21
Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit de

perioada 454 466 466 478 487 4,95

4.95 lan 2022

Surse: BNR, INS, BIS, Ministerul Finantelor
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Economia a incetinit sub asteptari in T4 2021,
marcand o scadere economica de 0.5% trimestru —
la-trimestru si o crestere anuala de doar 2.2 %,
ceea ce conduce la un avans de 5.6% in anul
2021. Datele de frecventa inalta ne arata ca in
termeni anuali, industria si constructiile marcheaza
scaderi in T4 2021, in timp ce serviciile si

vanzarile sunt in crestere. Unele dintre industriile
cu contributii semnificative la export, precum cea
auto si cea a echipamentelor electrice au prezentat
scaderi in T4 2021, prima suferind in special
datorita crizei cipurilor. Constructiile de cladiri
rezidentiale au inca momentul lor de expansiune,
insa cele nerezidentiale si cele ingineresti sunt in
teren negativ. Daca problema cipurilor nu are solutii
rapide, cu consecinte nefavorabile asupra evolutiei
viitoare a industriei, constructiile ar putea avea un
avans semnificativ in urmatorii ani, conditionat de
absorbtia fondurilor PNRR.

Pe langa problemele de incetinire a avansului
economic in ultimii 2 ani, pandemia eliberat un
demon crezut invins: inflatia. In Romania, aceasta
a urcat pana la 8.4% in ianuarie 2022, iar
asteptarile sunt in continuare de crestere peste
11.2% in iunie 2022 (BNR).

Plasarea inflatiei semnificativ in afara intervalului
tintit a determinat BNR sa ridice dobanda de
politica monetara de la 1.25% la 2.5%, BNR
aliniindu-se ciclului de mariri de dobanda din
Europa Centrala si de Est. Ciclul este in deplina
desfasurare si se va reflecta probabil si in nivelul
viitor al dobanzilor ROBOR, deci si in costul
creditului. Atat BNR cat si bancile centrale mari
sunt preocupate de a mentine un echilibru fin intre
intarirea politicilor monetare si impactul asupra
economiei. In Romania, rata reala de crestere
anuala a salariilor este negativa, afectand probabil
amplitudinea dinamicii viitoare a consumului. Pe
de alta parte, politica fiscala este asteptata a avea
si ea un caracter restrictiv, datorita planului de
reducere a deficitului bugetar pana la 3% in anul
2024. Pentru a facilita urmarirea ciclului economic,
Banca Centrala Europeana pune la dispozitie un
instrument denumit “Business cycle clock” (https://
ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bee.html). Pozitia
curenta este incurajatoare in Germania (vezi
grafice mai jos), unde Romania directioneaza o
cincime din exporturi, precum si in zona euro.

Autor: Mihaela MANDROIU, membru AAFBR

Business cycle clock (BCC) Interpretare BCC

Euro area Germany °
a a
Expansion with Expansion with
accelerating growth  decelarating growth
D A D A 6 1
D
Recovery 3 2 Slowdown
C L C b 4 3
B B i et Recession with Recession _
accelarating growth
Jan 2022 Jan 2022 C ’ B

Sursa: Eurostat
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Ill.Evolutia Bursei de
Valori Bucuresti

Evolutia indiciilor de la BVB

In primele minute de la deschiderea sedintei de
tranzactionare din 24.02.2022, odata cu
accelerarea conflictului ruso-ucrainean, indicele
BET a inregistrat o scadere de peste 5%, iar
BETAeRO de peste 7,7%, recuperand o parte din
pierderi pe parcursul sedintei. De la inceputul
anului 2022 si pana in sedinta 22.02.2022, piata
locala a inregistrat o usoara scadere de aprox.
-0,4% in randul indicelui principal al Bursei de
Valori Bucuresti, in timp ce indicele BETAeRO,
care urmareste evolutia celor mai lichide companii
de pe AeRO a marcat o crestere de 1.6%.

Din randul celor 19 companii incluse in indicele
BET, inainte de scaderea de la inceputul sedintei
de tranzactionare de pe 24 februarie, cel mai mare
avans a fost marcat de actiunile BRD, de +12,9%
YTD (inchiderea de pe 22.02.2022). Urmatoarele
evolutii pozitive au fost ale societatilor SFG cu
10%, respectiv ALR cu 7%. La polul opus se afla
actiunile TEL, Tnregistrand o scadere de 12,7%,
urmata de TGN, cu -8,9%, respectiv SNN, cu
-8,4%.

Din data de 21 martie, alte 5 companii din Romania
vor fi incluse n indicii FTSE Russell dedicati
Pietelor Emergente, anume: MedLife (M), Purcari
Wineries (WINE), Conpet (COTE), IMPACT
Developer & Contractor (IMP) si Sphera Franchise
Group (SFG). Actiunile MedLife vor intra in
compozitia indicelui FTSE Global All Cap, iar restul
in FTSE Global Micro Cap. Astfel, Roméania ajunge
la un numar de 11 companii incluse in compozitia
indiciilor FTSE Russell dedicati pietelor emergente.

Un alt eveniment important la BVB, il reprezinta
lansarea primelor scoruri ESG (Environmental,
Social, and Governance) disponibile de pe 8
februarie. Primele scoruri ESG au fost determinate
pentru 8 companii listate la bursa locala: Antibiotice
lasi (ATB), BRD Groupe Societe Generale (BRD),
Farmaceutica Remedia (RMAH), Nuclearelectrica
(SNN), OMV Petrom (SNP), TeraPlast (TRP),
Transgaz (TGN) si Bursa de Valori Bucuresti
(BVB).

La sfarsitul anului 2021, piata locald de capital a
raportat un avans de 40% in cazul indicelui BET-
TR, care reflecta atat evolutia celor mai lichide 19
actiuni listate la BVB, céat si dividendele distribuite
de acestea. Indicele ce reflecta evolutia
companiilor din sectorul financiar, BET-FI, a marcat
o crestere de 21,1% in anul 2021 comparativ cu
anul anterior, in timp ce BET-NG, care urmareste
evolutia companiilor din domeniul de energie a
inregistrat un avans de 29,4%.

Indici interni 2019 2020 2021 YTD
BET 35,1% -1,7% 33,2% -0,4%
BET-TR 46,9% 3,4% 40,0% 0,2%
BET-XT 34,4% -4,7% 31,1% -1,2%
BET-XT-TR 45,6% 0,0% 37,1% -0,7%
BET-FI 37,3% -9,4% 21,1% -3,1%
BET-NG 30,3% -11,8% 29,4% -6,7%
BETPIlus 34,3% -1,7% 33,0% -0,5%
BET-BK 29,7% -1,3% 34,7% -2,1%
ROTX 36,1% -1,5% 36,2% 0,1%
Valoare actiuni
principal 9.678,32 12.226,99 11.032,91 11.032,91
(mil. RON)
Valoare actiuni
SMT (mil. RON) 232,70 339,03 1.222,46 1.222,46
Indici interni 2021* YTD
BET-TRN 2,0% 2,2% Sursa: BVB, calcule
BET-XT- proprii
0,9% 0,1%
TRNLD ° °
BETAeRO 4,1% 1,6%
*incepénd cu
11.10.2021




NEWSLETTER AAFBR NR. 17

Evolutia fata de pietele externe

De la inceputul anului si pana in prezent,
majoritatea burselor de pe principalele piete
externe au inregistrat o dinamica negativa, marcate
de o incertitudine care s-a simtit si pe piata locala.
Cea mai mare scadere de la inceputul anului a fost
inregistrata de bursa de la Moscova, de -18,5%
(22.02.2022), dar care a scazut cu peste 45% intr-o
singura zi (intra-day), dupa ce Rusia a atacat
Ucraina pe 24 februarie. O evolutie similara a fost
inregistrata si de principalele burse din Europa,
indicii: DAX din Germania, CAC 40 din Franta,
respectiv FTSE MIB din Italia, au scazut cu peste
5%, in timp ce indicile FTSE 100, din Marea
Britanie a scazut cu peste 3% in sedinta de
tranzactionare de pe 24 februarie.

fn schimb, in anul 2021, principalele burse urmarite
au inregistrat cresteri comparativ cu anul
precedent, singura scadere dintre bursele analizate
fiind marcata de indicele Hang Seng cu -12.4%.
Cea mai mare crestere a fost marcata de indicele
SOFIX, din Bulgaria, de +42% in anul 2021.

Evolutie indici externi
Indici 2019 2020
BET (RO) 35,1% -1,7%

2021 YTD
33,2% -0,4%

BET-TR (RO) 46,9% 3,4% 40,0% 0,2%

SOFIX(BG) -4,4% -21,2% 42,0% -3,2%

BUX (HU) 17,7% -8,6% 20,5% -5,0%

WIG20 (PL) -5,6% -7,7% 14,3% -7,3%

ATX(AT) 16,1% -12,8% 38,9% -5,0%

PX(C2) 13,1% 7,9% 38,8% 2,0%

DAX (DE) 25,5% 3,5% 15,8% -7,5%

FTSE 100 (UK) 12,1% -14,3% 14,3% 1,5%

ASE (GR) 49,5% -11,7% 10,4% 5,7%

MOEX (RU) 26,6% 8,0% 15,1% -18,5%

Eurostoxx 50 (Zona Euro) 24,8% -5,1% 21,2% -7,4%

CAC 40 (FR) 26,4% -7,1% 28,9% -5,1%

FTSE MIB (IT) 28,3% -5,4% 23,0% -4,8%

AEX(NL) 23,9% 3,3% 27,7% -8,3%

SMI (SW) 26,0% 0,8% 20,3% 7.1%

SP500 (SUA) 28,9% 16,3% 26,9% -9,7%

Nikkei 225 (JP) 18,2% 16,0% 4,9% -8,1%

Hang Seng (Hong Kong) 9,1% -3,4% -12,4% -1,5%

Shanghai SE (CH) 17,6% 14,2% 4,8% -5,0%

Sursa: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii

Capitalizare si lichiditate

La nivel anual, in 2021, valoarea tranzactionata pe
piata reglementata a BVB a scazut cu 9,8%
comparativ cu anul precedent, inregistrand o
valoare medie lunara de 919,4 mil. RON. Cea mai
mare lichiditate fiind Tnregistrata in luna noiembrie
2021, cand pe segmentul principal s-a inregistrat o
valoare tranzactionata de 1,43 mil. RON, fiind
urmata de luna septembrie 2021 cu 1,17 mid.
RON. Tn schimb, pe segmentul SMT, valoarea
tranzactionata din anul 2021 a inregistrat o crestere
semnificativa fata de aceeasi perioada a anului
anterior, fiind de 3,6 ori mai mare si inregistrand o
valoare medie lunara de 101,87 mil. RON.

In luna ianuarie 2022, pe segmentul principal se
observa o crestere de aproape 159% a valorii
tranzactionate raportat la aceeasi luna a anului
precedent, depasind pragul de 2,02 mid. RON
tranzactionate intr-o singura luna. Pe SMT, la
nivelul valorii tranzactionate s-a inregistrat o
crestere de 50% a valorii fatd de luna ianuarie
2021, ajungand la 97,78 mil. RON.

Emisiuni de obligatiuni

fn anul 2021, au fost admise la tranzactionare 33
de emisiuni de obligatiuni, in crestere fata de cele
11 din 2020, respectiv cele 18 din 2019.
Majoritatea noilor emisiuni de instrumente cu venit
fix au fost listate pe SMT, 23 dintre acestea, restul
de 10 - pe segmentul principal. Emisiunile de
obligatiuni listate in 2021 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.

De la inceputul anului 2022 si pana in prezent, au
fost listate 4 emisiuni de obligatiuni corporative,
dintre care 3 denominate in RON, toate admise la
tranzactionare pe segmentul SMT. Una dintre
emisiunile de obligatiuni mentionate este a
societatii Elefant Online, cea de-a doua de acest
tip, iar celelalte doua apartin unor companii listate
la BVB: INOX si Life is Hard.
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Emisiuni de obligatiuni listate in 2021

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
AFORTI HOLDING AFH25 2 mil. RON 10%, anual 04/09/2025 SMT astfel, 23 de Companll
AGRICOVER HOLDING AGV26E 40 mil. EUR 3.5%, anual 03/02/2026 Principal . EPRET
: : noi au ales sa-si listeze
AGROLAND AGRIBUSINESS AAB26 10 mil. RON 9%, semestrial 02/08/2026 SMT v
ALIVE CAPITAL ALV23 10 mil. RON 8%, semestrial 23/12/2023 SMT ac’glunlle la BVB. Dintre
ALSER FOREST ALS24E 1.5 mil. EUR 8%, semestrial 30/04/2024 SMT SRt
_ . acestea, 3 societati au
ANSETT LOGISTICS ANS26E 500 mii EUR 8%, anual 29/04/2026 SMT . ;
AUTONOM SERVICES AUT26E 48.03 mil. EUR 4.11%, anual 23/11/2026 rincpar . TOSt @admise la
1 mid. RON 99 inci ; ;
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28 m 3.9%, anual 21/05/2028 Pincieal_ trgnzactionare pe pi ata
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28A 500 mil. RON 5%, anual 14/10/2028 Principal A
mil. 5.98%, anuala rincipal il
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR28B 600 mil. RON 98% I 9/12/2028 principal PI1NCI pala restul pe
BESTJOBS RECRUTARE JOBS26E 3.37 mil. EUR 5.8%, semestrial 20/05/2026 SMT__ pi ata AeRO. Spre
BIT SOFT BIT25E 1.5 mil. EUR 5.5%, trimestrial 09/07/2025 SMT d bire d dul i
BRK FINANCIAL GROUP BRK26 25 mil. RON 7.6%, anual 20/8/2026 Principal eosebpire de recordul |
CHRONOSTYLE INTERNATIONAL CELL25 1.6 mil. EUR 7%, trimestriala 27/512025 SMT nreg|strat n 2021 , In anii
GOLDEN FOOD SNACKS ELMAS23 4 mil. RON 9%, trimestrial 16/10/2023 SMT nteriori listat doar
IHUNT TECHNOLOGY HUNT23 7 mil. RON 8.75%, semestrial 04/11/2023 s Anteriort s-au listat aoa
IHUNT TECHNOLOGY HUNT25 7 mil. RON 8.75%, semestrial 29/01/2025 swt 3 com panii in an ul 2020
IMPACT DEVELOPER & CONTRACTOR IMP26E 6.6 mil. EUR 6.4%, semestrial 24/12/2026 Principal . ~
: —=_ sj una in 2019, toate pe
LIBRA INTERNET BANK LIBRA2SE 40 mil. EUR 4.25%, anual 28/9/2028 Principal 7
MW GREEN POWER EXPORT MWGP24 7.4 mil RON 8%, anual 07/09/2024 SMT p'ata Ae RO . Dintre
MW GREEN POWER EXPORT MWGP27 11.67 mil. RON 8%, semestrial 20/12/2027 st companii le listate in anul
NEMO EXPRESS NEMO23E 1.58 mil. EUR 7%, semestrial 29/06/2023 sMT__ 2021 pe piata AeRO
OCEAN CREDIT IFN OCIFN26E 1.86 mil. EUR 8.75%, trimestrial 23/7/2026 SMT . o .
PREFERA FOODS PRE26E 5mi EUR 7.5% somestrial 2310712026 swr__ sau piata principala de la
QUALIS PROPERTIES QUAL24E 2.1 mil. EUR 9%, trimestrial 21/01/2024 SMT B ursa de Va|or|
RAIFFEISEN BANK RBRO26 400.58 mil. RON 3.086%, anual 14/05/2026 Principal B fi -
RAIFFEISEN BANK RBRO28 1.2 mid. RON 3.793%, anual 11/06/2028 Principal ucurestl se numara
RESTART ENERGY ONE REO26 16.36 mil. RON 9%, semestrial 09/02/2026 sMT__ companii care activeaza
TEILOR HOLDING TEI26 14 mil. RON 8.25%, semestrial 03/12/2026 SMT . lte d ..
TEILOR HOLDING TEI26E 6.27 mil. EUR 5.75%, semestrial 03/12/2026 s [N Mal muite aomeni,
UTILITECH SERVICES uUTS23 4.9 mil. RON 8.5%, anual 13/03/2023 st precum cel de
VIVRE DECO VIV26E 3.37 mil. EUR 5.5%, semestrial 21/04/2026 SMT tehno|og|e (dezvo|tare
ZEBRAPAY PAY26E 3 mil. EUR 5.5%, trimestrial 16/06/2026 SMT

software, integrare
infrastructura si

Emisiuni de obligatiuni listate in 2022

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment .
ELEFANT ONLINE ELF26 17.47 mil. RON 9%, semestrial 26/11/2026 SMT securitate IT sau
INOX INOX24E 1 mil. EUR 8%, trimestrial 8/9/2024 SMT pdeuse hardware), de
LIFE IS HARD LIH25 4.51 mil. RON 8%, trimestrial 23/12/2025 SMT ag ricu |tU ré
STANLEYBET CAPITAL SBET24 20 mil. RON 10%, semestrial 10/8/2024 . . ’
bricolaj, transport,

In anul 2021, Ministerul de Finante Publice a imobiliar, distributie sau in domeniul alimentar.
derulat si listat patru oferte publice de vanzare de R A
titluri de stat in RON si EUR, facilitand accesul De la inceputul anului $i pana in prezent, au fost

admise la tranzactionare sau a fost anuntata oficial
data de listare pentru 4 companii la Bursa de Valori
Bucuresti, toate pe piata AeRO. Doua dintre

investitorilor la programul FIDELIS. Tn cadrul
fiecarei oferte, MFP a oferit trei variante: doua
emisiuni in RON si cate una in

i Titluri de stat listate in 2021
, astrel, prin ceie

emisiuni de t|t|ur| de Stat, a atras Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
2 2 MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2203A 385.6 mil. RON 2.85%, anual  24/03/2022 Principal

0 suma totala de aprox. 2,85 i P
; ; MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2403A 323.9 mil. RON 3.10%, anual  24/03/2024 Principal

mld. EUR, respectiv 330.5 mil. o P
EUR MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2603AE 140.5 mil. EUR 1.55%, anual  24/03/2026 Principal
’ MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2207A 315.4 mil. RON 2.95%, anual  15/07/2022 Principal
P g2 . MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2307A 299.1 mil. RON 3.25%, anual  15/07/2023 Principal

Listari la Bursa de Valori , - —
B ti MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2307AE 58.9 mil. EUR 1%, anual 15/07/2023 Principal
ucuresti MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2610AE 59.0 mil. EUR 1.6%, anual 06/10/2026 Principal
Tn nul 2021, piata | 13 d MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2210A 483.0 mil. RON 3.25%, anual  06/10/2022 Principal
anu » plata‘iocala de MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2410A 167.3 mil. RON 3.75%, anual  06/10/2024 Principal
capltal a mreglstrat un record MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2212A 759.5 mil. RON 4%, anual 15/12/2022 Principal
istoric privind numarul de listari, MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2412A 113.1 mil. RON 4.6%, anual 15/12/2024 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2612AE 42.1 mil. EUR 1.8%, anual 15/12/2026 Principal
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acestea activeaza in domeniul agricol: DN Agrar
Group si Grup Serban Holding, actiunile GSH
intrdnd la tranzactionare de la data de 28 februarie.
Restul de 2 companii care s-au listat in 2022 sunt:
Dr. Fischer Dental - specializat in tehnica dentara,

$i HOLDINGROCKT - ce inglobeaza companiidin - Autor: Anca PALTINEANU, colaborator AAFBR

industria de constructii. In afara companiilor deja si Coordinator finante corporative Tradeville
listate anul acesta, exista cateva care au finalizat

plasamentul privat si au anuntat ca urmeaza sa-si
listeze actiunile, cu aprobarea in prealabil a Bursei
de Valori Bucuresti, atat din domeniul IT, precum

Dynamics - specializata in solutiile IT pentru
domeniul agricol, dar si companii care activeaza in
domeniul imobiliar, precum: Meta Estate Trust.

Companii listate in anul 2021

. . . Capitalizare in prima zi de Capitalizare in
Companie R tral:lzactionare ’:mil. RON) prez:nt (mil. RON)
MAMBricolaj MAM 21.01.2021 51,8 45,0
Safetech Innovations SAFE 29.01.2021 75,0 183,8
Agroland Business Systems AG 01.03.2021 249,5 185,2
Star Residence Invest REIT 19.03.2021 15,3 15,1
Firebyte Games FRB 06.04.2021 49,7 20,7
Raiko Transilvania RKOT 08.04.2021 19,9 7,6
Vifrana BIOW 14.05.2021 25,1 14,6
Agroserv Mariuta MILK 21.05.2021 98,7 106,8
Transport Trade Services TTS 14.06.2021 618,0 628,5
Agroland Agribusiness AAB 15.06.2021 37,8 35,8
Bonas Import Export BONA 24.06.2021 22,2 17,5
Simtel Team SMTL 01.07.2021 167,9 172,5
ONE United Properties ONE 12.07.2021 2.845,9 3.397,9
Air Claim CLAIM 23.07.2021 54,6 14,1
Visual Fan (Allview) ALW 26.07.2021 150,0 127,3
Artic Stream AST 29.07.2021 140,8 93,0
Appraisal & Valuation
pFZN Al Romenia) APP 02.09.2021 11,2 12,5
Adiss ADISS 08.09.2021 241 17,7
Connections Consult CcC 22.09.2021 64,3 57,2
AQUILA PART PROD COM AQ 29.11.2021 1.092,0 1.028,0
AROBS Transilvania Software AROBS 06.12.2021 884,1 986,6
GOCAB Software CAB 09.12.2021 16,1 15,0
Softbinator Technologies CODE 17.12.2021 64,0 70,8

Companii listate in anul 2022

. . . Capitalizare in prima zi de Capitalizare in
Companie — Data listare tra’r)lzactionare F()mil. [e]\)] prezepnt (mil. RON)
HOLDINGROCK1 ROC1 27.01.2022 180,5 199,9 Sursa: BVB, calcule
DN Agrar Group DN 02.02.2022 111,4 101,8 proprii
Dr. Fischer Dental DENT 22.02.2022 33,4 -
Grup Serban Holding GSH 28.02.2022 359,3 -

2B Intelligent Soft (BENTO) sau Chromosome
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V. VOCEA
ACADEMICA

Odata ce hainele sunt create si fabricate, acestea
sunt gata sa ajunga in mainile clientilor. Industria
retailerilor de imbracaminte faciliteaza acest lucru
prin achizitionarea de haine de la producatori si
vanzarea lor catre clienti. Ea include imbracaminte
pentru bebelusi, imbracaminte casual,
imbracaminte eleganta si imbracaminte sport
pentru barbati, femei si copii. fn anul 2021,
veniturile acestei piete au totalizat 1,55 trilioane de
dolari americani si se preconizeaza ca vor creste la
aproape 2 trilioane de dolari pana in anul 2026.

Pentru aceasta industrie, puterea financiara a
cumparatorului este extrem de importanta din
moment ce exista numeroase opfiuni de
cumparare si putine stimulente pentru a raméane
fidel aceluiasi retailer. In acest context, existenta
unei marci puternice si a unui concept original s-au
dovedit a fi secretul succesului in randul multor
afaceri din industrie. Cu toate acestea, retailerii de
fmbracaminte au Tnregistrat pierderi semnificative
ca urmare a pandemiei COVID-19. O scadere
drastica a vanzarilor, adaptarea la comertul online,
criza lantului de aprovizionare, precum si cererea
fluctuanta au constituit principalele provocari. in
conditiile in care majoritatea companiilor se lupta
sa obtina profit si totodata sa supravietuiasca pe
piata concurentiala, cresterea va reprezenta
prioritatea principala pentru inceputul anului (i.e.,
2022E).

Industria retailerilor de imbracaminte este formata
dintr-un numar mare de companii, printre care
Industria de Disefio Textil S.A., The Gap Inc.,
American Eagle Outfitters Inc., Abercrombie &
Fitch Co., Tapestry Inc., Boot Barn Holdings Inc.,
Canada Goose Holdings Inc. si Capri Holdings Ltd.

Prezentul articol realizeaza o analiza financiara
comparativa complexa a celor opt concurenti
mentionati care activeaza in aceasta industrie.
Figurile 1 si 2 prezinta o comparatie atat la nivelul
ratei lichiditatii curente, cat si la nivelul ratei
lichiditatii intermediare. Acesti indicatori ofera
informatii privind lichiditatea companiilor din
aceasta industrie.

Rata lichiditatii curente

Abercrombie  American  BootBam  CanadaGoose CapriHoldings Industriade  Tapestry,Inc.  The Gap, Inc.
&fFitch Co. Eagle Holdings,Inc. ~ Holdings,Inc.  Limited  Disefio Texti
Qutfitters, In<, SA.

2020A W2021A w2022F

Figura 1. Rata lichiditatii curente

Rata lichidittii intermediare|

300% <

250%
200% 7

150% -

100% 7

50% 7

Abercrombie  American
&Fitch Co. Eagle
Outfitters, Inc.

BootBam  CanadaGoose Capri Holdings Industiade  Tapestry,Inc.  TheGap, Inc.
Holdings, Inc. ~ Holdings, Inc. Limited Disefio Textil

2020A m2021A W 2022F

Figura 2. Rata lichiditatii intermediare
Sursa: Calculul autorilor
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Figura 3. Tara de origine a
principalilor competitori
din industrie

Sursa: Creatd de autori

Ql he Gap, Inc
Q.\mcuun Eagle Outfitters, Inc. &
Q("l"i Holdings Limited
Abercrombie & Fitch Co.
9 Industria de Diseho Textil, S.A
Tapestry, Inc
Boot Bam Holdings, Inc
9( anada Goose Holdings Inc.

Tara de origine pentru fiecare
companie este reprezentata in
Figura 3, care indica faptul ca
majoritatea a fost infiintata in
America de Nord. Dintre
companiile analizate, trei au reusit
sa se distinga in preferintele clientilor. in primul
rand este vorba despre American Eagle
Ouftfitters, Inc., o companie americana lider al
industriei. Aceasta detine peste 1.000 de
magazine in Statele Unite, Canada, Mexic si
Hong Kong si are o capitalizare bursiera de 4.365
milioane de dolari americani.

La randul ei, The Gap este o companie care ofera
diferite produse sub marcile Old Navy, Gap,
Banana Republic, Athleta, Intermix si Janie and
Jack in Asia, Europa, America Latina, Orientul
Mijlociu si Africa. Compania are o capitalizare
bursiera de 5.952 milioane de dolari americani.
De asemenea, compania Industria de Disefo
Textil (INDITEX) este prezenta pe 96 de piete si
include opt marci principale: Zara, Bershka,
Stradivarius, Oysho, Pull & Bear, Massimo Dutti,
Zara Home si Uterque. Compania are o
capitalizare bursiera de 104.158,5 milioane de
dolari americani.

Boot Barn Holdings, Inc. {16.6%)

Canada Gaose Holdings Inc. (12.5%)

Industria de Disefio Textil, S.A (7.5%)

Caprl Holdings Limited (-2.9%)
Abercrombie & Fitch Co. (-10.8%)

American Eagle Outfitters, Inc. (-17.9%)

The Gap, Inc. (-22.4%)

Figura 4. ROE pentru anul fiscal 2021
Sursa: Calculul autorilor

n"n

.\,'

AAFBR

Analizand impactul crizei COVID-19 asupra
activitatii retailerilor din industria de
imbracaminte, consideram ca managementul
acestor companii ar trebui sa fie extrem de
precaut in utilizarea resurselor financiare ale
investitorilor in vederea generarii de profit, date
fiind scaderile drastice ale vanzarilor inregistrate
in primele luni ale pandemiei. In Figura 4 se
poate observa faptul ca, in cursul anului fiscal
2021, compania Tapestry a inregistrat o rata a
rentabilitatii capitalurilor proprii (ROE) de 30,1%,
ceea ce indica un management foarte eficient al
surselor de autofinantare, obtindndu-se un profit
net ridicat la fiecare 100 de dolari capitaluri proprii
investite in companie. Dar, conform asteptarilor,
criza a afectat stabilitatea economica a
consumatorilor, iar acest lucru se reflecta printr-o
scadere a profitului si o foarte probabila
diminuare in anul fiscal 2022 a ROE, care
estimam sa ajunga la -3,1% (Figura 5).

ROE
AF 2022

Boot Barn Holdings, Inc. (20.3%)
Canada Goose Holdings Inc. (16.6%)
Industria de Disefio Textil, S.A (6.1%)
Capri Holdings Limited (-1.2%)

The Gap, Inc. (-1.9%)

Amerlcan Eagle Outfitters, Inc. (-7.5%)
Abercrombie & Fitch Co. (-19.4%)

Figura 5. ROE estimat pentru anul fiscal 2022
Sursa: Calculul autorilor
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In prezent, Industria de Disefio Textil este de
departe unul dintre cei mai mari jucatori din
industria de imbracaminte, a reusit sa se extinda
in intreaga lume pe diverse piete, devenind una
dintre companiile preferate de consumatori. Din
perspectiva analizei DuPont, in perioada 2017—-
2021 compania a inregistrat un trend descendent
al marjei profitului net. n anul fiscal 2021,
INDITEX a raportat o rata a eficientei vanzarilor
(ROS) de doar 5,4%, ceea ce indica o eficienta
usor diminuata a activitatii sale operationale,
situatie de altfel riscanta pentru companie avand
in vedere faptul ca activitatea sa principala a fost
puternic afectata.

Conform valorilor estimate ale ROS in perioada
2022-2026, acest trend descendent ar putea
continua pe fondul efectelor pandemiei si a
procesului de redresare pe care compania va
trebui sa il demareze in vederea revitalizarii
activitatii de productie. Alti indicatori relevanti sunt
viteza de rotatie a activelor totale si viteza de
rotatie a activelor fixe, care au evidentiat o
eficientd scazuta a activitatii de investitii atat in
anii anteriori, cat si in perioada prognozata.
Compania nu genereaza suficiente venituri din
vanzari in raport cu activele patrimoniale, fapt
evidentiat de scaderea continua a acestor
indicatori. Mai mult, in ceea ce priveste
multiplicatorul capitalurilor proprii, INDITEX a
mentinut un trend crescator, ceea ce este
semnalul unei eficiente diminuate a activitatii de
finantare si a cresterii gradului de indatorare,
accentuate de criza pandemica. Este de
asteptat agsadar ca in anul fiscal 2026
multiplicatorul capitalurilor s& ajunga la valoarea
de 2,2.

n anul 2021, Canada Goose Holdings a
inregistrat o performanta remarcabila in ceea ce
priveste rata cash flow-ului operational
comparativ cu valorile celorlalti competitori din
industrie. Dupa cum se observa in Figura 6,
nivelul de 110% obtinut de companie indica o
capacitate semnificativa de utilizare a
numerarului din activitatea operationala pentru
acoperirea datoriilor curente. Asadar, este de
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Industria de Disefio Textil, S.A

American Eagle Outfitters, Inc.

asteptat ca in acest an fiscal compania sa Tsi
poata acoperi datoriile curente intr-un mod mai
eficient, raportand o rata de 173,9%.

Rata cash flow-ului operational 2021 vs 2022

Canada Goose Holdings Inc. 173.9%

Boot Barn Holdings, Inc. 167.7%
Tapestry, Inc. 147.2%
46.5%

Abercrombie & Fitch Co. 41.7%
29.3%

20.0% . 16.1%

10.0% I 6.9%

Capri Holdings Limited

The Gap, Inc.

Figura 6. Rata cash flow-ului operational in
2021 vs 2022
Sursa: Calculul autorilor

In ceeace priveste analiza lichiditatii din aceasta
industrie, companii precum Industria de Disefio
Textil, Abercrombie & Fitch, Boot Barn Holdings,
Tapestry si American Eagle Ouffitters au
inregistrat in anul fiscal 2021 o rata a lichiditatji
curente peste media industriei (i.e., 151%).
Rezultatul indica faptul ca aceste companii au
reusit sa obtina un echilibru financiar pe termen
scurt, detinand suficiente active curente pentru
a-si acoperi datoriile curente, in ciuda impactului
negativ al pandemiei asupra intregii industrii.

Analiza capitalului de lucru 2021
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Figura 7. Analiza capitalului de lucru 2021
Sursa: Calculul autorilor

Nota: DSO — termenul mediu de incasare a creantelor comer-
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DPO — termenul mediu de platd a datoriilor comerciale
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Analizand ciclul de conversie a numerarului
(CCC), majoritatea companiilor a reusit sa-si
revina la nivelurile inregistrate tnaintea pandemie
sau cel putin sa ramana stabile. Dupa cum arata
Figura 7, INDITEX se evidentiaza prin prisma
capitalului de lucru negativ. Pe de alta parte, la
polul opus se afla compania Canada Goose, care
a Tnregistrat un ciclu de conversie destul de
incetinit. Este important de mentionat faptul ca
intreruperea lanfului de aprovizionare a constituit
0 provocare notabila pentru aceasta industrie.
Lipsa de produse si resurse, precum si cresterea
costurilor de transport au afectat puternic
activitatea companiilor, care au incercat sa
mentina fluxul stocurilor pe linia de plutire.

Analiza capitalului de lucru 2021
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Figura 7. Analiza capitalului de lucru 2021
Sursa: Calculul autorilor
Nota: DSO — termenul mediu de incasare a creantelor comer-
ciale; DPO — termenul mediu de plata a datoriilor comerciale

Drept urmare, companiile au inregistrat o crestere
a termenului mediu de stocare (DIO). De
asemenea, retailerii din industria de
imbracaminte s-au confruntat cu fluctuatiile cererii
din ultimii ani, care i-au fortat sa gestioneze
nivelul stocurilor in mod corespunzator. Conform
estimarilor privind ciclul de conversie a
numerarului, companiile Capri Holdings, INDITEX
si Abercrombie & Fitch par a anunta cel mai
favorabil parcurs n anii urmatori, desi companiile
The Gap si American Eagle Outfitters au
inregistrat la randul lor rezultate bune in anul
2021.

Pe parcursul anului 2022, retailerii din industria
de Tmbracaminte ar trebui sa continue procesul
de redresare pe fondul pandemiei in vederea
obtinerii unor beneficii pe termen lung.
Urmatoarele luni ofera posibilitatea restructurarii
lanturilor de aprovizionare depasite, gestionarii
eficiente a stocurilor si revizuirii politicii de preturi
pentru aceste companii. In anul fiscal 2021,
INDITEX a raportat un exces de solvabilitate de
363,1% (Figura 8), prin urmare compania avea
mai multe active pe termen lung decéat datorii pe
termen lung. Din punct de vedere economic,
indicatorul arata o crestere a investitiilor
companiei in activele fixe.

Rata solvabilitatii
4 AF 2021 OAF 2022 DOAF 2024 OAF 2026

5,
413.0% 363.4%

363.0%
313.0%
263.0%
213.0%

173.0% 158 3% 167.5% 183.1% =
163.0% 136.0% 224%% 2t
113.0%
13.0%

-37.0% Gap AEQ Capri A&FCo. INDITEX Tapestry BootBarn Canada

Goose

Figura 8. Rata solvabilitatii
Sursa: Calculul autorilor

Conform estimarilor, Tn anul 2022, compania va
fnregistra un exces de solvabilitate (282%). De
asemenea, in perioada 2024—-2026, INDITEX va
raporta un echilibru financiar pe termen lung, ca
urmare a redresarii dupa efectele crizei.

Compania Boot Barn Holdings a inregistrat un
parcurs exceptional in raport cu firmele
competitoare, imbunatatindu-si levierul financiar
(i.e., DER) de la 132,3% in 2017 la 83,8% in
2021. Trendul descendent va continua si pe viitor,
iar in 2026 se prognozeaza ca aceasta companie
va inregistra un DER de 47,4%.

In ceea ce priveste rata de acoperire a dobanzii,
majoritatea companiilor au inregistrat o scadere a
acesteia din 2020 in 2021, inregistrand o valoare
superioara dobanzilor platite.
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Doar companiile Boot Barn si Tapestry au
raportat cresteri de 65%, respectiv 37%. The Gap
este singura companie care a raportat o valoare
negativa a acestui indicator (-2,53%), situatie
ingrijoratoare in lipsa unei rezerve de numerar
adecvate redresarii. Rata de acoperire a dobanzii
este un indicator financiar relevant, intrucéat
afacerile cu un nivel constant al indicatorului EBIT
inferior cheltuielilor cu dobanzile pot intAmpina
probleme de solvabilitate.

Potrivit informatiilor publicate de aceste companii,
rentabilitatea fluxurilor de numerar operational a
capitalurilor proprii a fluctuat. Astfel, companiile
Tapestry, Abercrombie & Fitch, Boot Barn si
Canada Goose au obtinut rezultate foarte bune,
iar aceasta din urma s-a clasat prima cu 49 de
dolari flux de numerar din activitatea operationala
obtinuti la fiecare 100 de dolari capitaluri proprii.
Celelalte companii din esantion au raportat o
scadere a acestui indicator. La nivelul rentabilitatii
fluxurilor de numerar operational a vanzarilor,
compania Canada Goose s-a clasat din nou pe
primul loc, cu un nivel de cinci ori mai mare in
anul 2021 decéat in anul 2020. Rezultatul se
datoreaza partial cresterii vanzarilor online cu
54%, ca urmare a prezentei puternice a
companiei pe toate pietele majore. Intr-adevar,
vanzarile online au reprezentat elementul cheie
pentru redresarea industriei la nivel global,
acestea nregistrand o crestere cu 29,6% in anul
2020. Astfel, pandemia a accentuat importanta
digitalizarii acestor companii pe fondul cresterii
interesului pentru achizitiile online de catre
consumatori.

in 2021, Tapestry a raportat o productivitate
anuala a muncii superioara competitorilor,
inregistrand venituri de 403.228 dolari/angajat,
Capri Holdings a obtinut 351.515 dolari/angajat,
iar Boot Barn 279.218 dolari/angajat.

In acest studiu, am analizat de asemenea riscul
de faliment cu ajutorul scorului Z Altman si
Taffler. In cazul primei metode (i.e., Altman),
toate companiile se situeaza intr-un interval
cuprins intre 1,2 si 2,2, ceea ce sugereaza
traversarea unei etape cu dificultati financiare. Tn

cazul celeilalte metode (Figura 9), se observa

faptul ca doar companiile Capri Holdings, The

Gap si American Eagle Oultfitters au obtinut un
scor negativ, deci o probabilitate mai mare de

intrare in insolventa.

Analizand standardele ESG (,Environmental,
Social, Goverance”), industria se confrunta cu
numeroase provocari la nivelul celor trei piloni.
Companiile trebuie sa depuna eforturi
considerabile in ceea ce priveste transparenta,

Tapestry Inc.

— - Industria de Disefio Textil, S.A.

American Eagle Outfitters Inc.

- The Gap Inc.
Abercrombie & Fitch Co.

- Boot Barn Holdings, Inc.

- Canada Goose Holdings, Inc.

Capri Holdings Limited
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Figura 9. Scorul Z Taffler 2021
Sursa: Calculul autorilor

care este un factor esential in obtinerea
acreditarilor de tip ESG.

Exista diferite avansuri tehnologice care
influenteaza standardele ESG in aceasta
industrie, inclusiv inteligenta artificiala si eficienta
transporturilor de materii prime si marfuri. De
asemenea, alli factori care isi pot pune amprenta
asupra standardelor ESG sunt energiile
alternative, COVID-19, consumerismul etic,
fuziunile si achizitiile.

In anul 2020, American Eagle Ouffitters a obtinut
un scor ESG de 60, luadnd in considerare cei trei
piloni (Figura 10). Compania a reusit sa exceleze
la categoria ,Guvernanta”, care a avut o pondere
de 38,30%, cu un scor de 72 superior celui din
2019. Mai mult, conform Figurii 11, compania The
Gap a avut un scor total ESG de 89, superior

celui de 88 inregistrat in 2019.
S
<>
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Categoria ,Social” (42,55% pondere) a generat
un scor de 92, indicand o reputatie buna si un
mod sanatos de functionare. INDITEX a obtinut
un scor de 87 in anul 2020 (Figura 12), superior
celui de 92 din anul fiscal precedent. In cazul
acestei companii, categoria ,Mediu” (scor 95) si
categoria ,Social” (scor 96) au indicat una dintre
cele mai ridicate performante din industrie.

Management

Figura 10. Scorul ESG pentru American Eagle
Outfitters
Sursa: REFINITIV (2022)

vironmental
Governance
Management Workforce

Social Human
Rights

CSR
Strategy

Product

Responsibility COURBUGAY

Figura 11. Scorul ESG pentru The Gap
Sursa: REFINITIV (2022)

De-a lungul timpului, retailerii din industria de
imbracaminte si-au demonstrat capacitatea de a
se reinventa si adapta nevoilor consumatorilor.
Desi pandemia a afectat sever numeroase
industrii, crizele pot genera noi modalitati de
crestere.

Pe fondul restrictiilor sanitare, industria a fost
nevoita sa se adapteze unui nou model de
comert in care digitalizarea joaca un rol cheie
pentru atragerea consumatorilor, astfel ca
investitiile in platformele online au devenit o
necesitate fundamentala. De asemenea,

:E\lw

AAFBR 4

Nota: Sectiunea Vocea Academica” include analize si
cercetari stiintifice realizate de catre persoanele implicate
in programe de studiu in facultate, master si doctorat.

Environmental
Innovation

Environment

Governance
Management
87

Social

Product Responsibility Community

Figura 12. Scorul ESG pentru IN-
DITEX
Sursa: REFINITIV (2022)

companiile trebuie sa se adapteze la evolutia
cererii consumatorilor, care s-a modificat mai ales
n ultimii doi ani. Retailerii de imbracaminte au
inceput sa se axeze pe aspecte precum
durabilitate si ,linii verzi” pentru a se asigura ca
resursele si produsele pot fi utilizate cat mai mult
timp posibil.

In concluzie, industria de imbracaminte poate fi
considerata un sector de investitii atractiv,
deoarece moda evolueaza, urmeaza tendinte
inovatoare, implementeaza tehnologii verzi si
durabile, facilitand astfel expansiunea companiilor
pe noi piete cu potential de cregtere.
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REFINITIV (2022). Baza de date: https://
amers2.apps.cp.thomsonreuters.com/web/Apps/
Homepage/
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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 lucreaza incepand din anul 2022 ca Macroeconomist in cadrul UniCredit Bank Romania. lulia a
activat mai multi ani ca Manager de relatii cu investitorii in cadrul Departamentului Agentii de rating si
relatii cu investitorii, Banca Comerciald Roméana, participand la elaborarea materialelor suport pentru
intalnirile conducerii bancii cu investitorii institutionali (banci si firme de investitii straine si locale) si cu
principalele agentii internationale de rating. Expertiza sa in cadrul echipei a cuprins 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 experienta de peste 20 de ani in domeniul bancar contribuind
la construirea unor activitéti noi in cadrul BCR precum cea de factoring in 1998 sau relatii cu
investitorii in 2007, dar si la dezvoltarea activitétilor de finantare externa, 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 licenta si master ASE Bucuresti, iar incepand cu anul 2019 doctor in
Finante (specializarea temei de cercetare doctorald: “Lichiditatea bancara si gestiunea riscului de
lichiditate”). De asemenea, a coordonat zona de educatie financiara din cadrul Ministerului Educatiei si
Cercetarii Stiintifice, in calitate de consilier ministru, pe perioada guvernului tehnocrat (2016-2017).
Din punct de vedere academic, a publicat articole de specialitate in reviste prestigioase atat la nivel
national 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.

42



lulie 2021 | www.aafb.ro

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 experienta in domeniul financiar. Doreste s& urmeze o cariera in
domeniul analizei si evaluarii si sa relationeze cu profesionistii din domeniu. Este membru AAFBR
din august 2021.
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Rozalia PAL

Rozélia este economist in cadrul Departamentului de Economie al Bancii Europene de Investitii
(BEI), unde este responsabila de analizele economice si financiare, in special pentru Romania,
Croatia, tarile din Balcanii de Vest din afara UE si cateva tari din America Latina. Rozalia contribuie
la publicatiile BEI, cum ar fi Raportul de investitii al BEI, Sondajul privind imprumuturile bancare
din Europa Centrala, de Est si de Sud-Est si Sondajul de investitii al BEI (EIBIS). Cercetarea sa se
axeaza in special pe constrangerile de finantare si pe barierele investitionale ale IMM-urilor,
vulnerabilitatea corporatiilor in timpul crizei si intreprinderile cu cresteri rapide. Rozélia are mai mult
de zece ani de experienta in sectorul bancar, lucrand anterior ca economist-sef in banci din
Romania. Ea a publicat mai multe lucrari de cercetare in reviste, precum Applied Financial
Economics, European Journal of Finance, Small Business Economics si The Journal of Technology
Transfer. Rozalia are o diploma de doctor in economie obtinuta de la Westfalischen Wilhelms-
University Mlnster, Germania.

Patricia WRUUCK

Patricia este economist in cadrul Departamentului de Economie al Bancii Europene de Investitii
(BEI), unde este responsabila pentru cercetarea capitalului uman, in special abilitatile si aptitudinile
fortei de munca, coeziunea regionala si pentru analize economice in special pentru Germania,
Romania si Europa de Centru-Est si Sud-Est. Ea contribuie la publicatiile BEI, cum ar fi Raportul de
Investitii al BEI, Sondajul de investitii al BEI (EIBIS) si Sondajul privind imprumuturile bancare din
Europa Centrala, de Est si de Sud-Est. Interesele sale de cercetare sunt in politica europeana,
economia politica si dezvoltarea capitalului uman. Anterior, a lucrat la Deutsche Bank Research si
Google. Patricia detine un masterat de la Freie Universitat Berlin si o diploma de doctor obtinuta de
la Universitatea din Mannheim.

Ana Maria PATRU, CEFA

Ana Maria ocupa in prezent pozitia de Head Syndicated Loans in cadrul Departamentului de
Finantari Structurate al Bancii Transilvania. Anterior a detinut un rol de specialist senior in
departamentul de investment banking & project finance al Bancii Romanesti. Cu o experienta de 18
ani in domeniul bancar, din care peste 10 ani in creditarea companiilor mari, a participat la
originarea, structurarea si implementarea unor tranzactii reprezentative de tip project finance,
credite sindicalizate sau club loans si leveraged buyout pentru companii activand in domenii de
activitate precum: agri-business, energie, telecomunicatii, real estate, industrie grea, sector
medical, retail. Ana a absolvit Facultatea de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori din cadrul
ASE Bucuresti, programul de Master Managementul Sistemelor Bancare - ASE Bucuresti si detine
diploma CEFA (Certified European Financial Analyst) emisa de EFFAS — the European Federation
of Financial Analysts Societies.
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Cosmin PAUNESCU, CESGA

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

Emanuel CIOBANU

Emanuel este absolvent al Facultatii de Finante, Asigurari, Banci si Burse de Valori si este in curs
de derulare a unui program MEBA (Master in Entrepreneurship and Business Administration) la
FABIZ. Emanuel a activat pana in prezent in diferite companii internationale, in tari precum
Singapore, Irlanda si UK, dobandind informatii valoroase asupra procesului de integrare
internationala si a mecanismelor din spatele strategiilor practicate de companii, pentru a mentine o
marja de afaceri profitabila. In momentul de fatd este implicat in diverse proiecte fiscale, ce vizeaza
oferirea de consultanta pentru clientii majori, activi pe piata locala si internationala.

Mihaela MANDROIU

Mihaela este Sef Serviciu Strategie si Analizd Macroeconomicd in cadrul CEC Bank, anterior
detinand pozitia de coordonator al departamentului de cercetare al Garanti Bank. Are o experientd
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.

Ana BOATA

Ana - Alumna of Paris 1 Panthéon-Sorbonne si Paris 2 Panthéon-Assas, s-a alaturat echipei Euler
Hermes in noiembrie 2012 ca economist specializat pe pietele europene si este in prezent Head of
Macroeconomic and Sector Research. Euler Hermes este liderul global in asigurarea de credit
comercial si un recunoscut specialist in domeniul garantiilor si al colectarii creantelor. Ana a primit
premiul ,Best Forecaster 2019” pentru zona euro, acordat de Consensus Forecast. Ea acorda
interviuri regulate care acopera intrebari actuale despre Brexit, Europa si subiecte globale pentru
mass-media internationala precum BFM, Le Monde, Les Echos, CNBC, Channel IV, Times si Milano
Finanza. In paralel, Ana preda cursuri macroeconomice la Dauphine, precum si cursuri de risc de
tara la Science Po Paris. S-a alaturat pozitiei sale actuale dupa doi ani ca economist la Exane
BNP Paribas.

Anca PALTINEANU

Anca Paltineanu se ocupa cu coordonarea proiectelor de intermediere si finantare derulate de
Tradeville, avand experienta in elaborarea documentatiei necesare in vederea realizarii unei oferte
publice, plasament privat sau listare tehnica pe piata locala de capital. Inainte de a se concentra pe
activitatea de corporate finance, a cumulat experienta in intocmirea rapoartelor de tip equity
research. 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. AAFBR nu poate raspunde in
numele autorilor articolelor publicate in acest newsletter. 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 Tn calitate de membri, conducatori si colaboratori AAFBR reflecta integral
analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate in niciun fel companiile unde isi exercita functia in
prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.
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