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

inca de la infiintare, AAFBR si-a propus s& prezinte un punct de
vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei roméanesti
prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de
presa si a unor sondaje interne in randul memobrilor si opiniilor
exprimate Tn 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 altd componenta a strategiei AAFBR este cea educationald,
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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Impactul economic si financiar global al
schimbarilor climatice afecteaza, direct sau indirect
majoritatea oamenilor si companiilor, iar datorita
acestui aspect tema sustenabilitatii nu mai este
doar un subiect de nisa, “nice to have”. Tranzitia
catre o economie verde este si un obiectiv asumat
de Romania in 2015, in calitatea sa de membru
ONU, prin adoptarea Agendei 2030 pentru
Dezvoltare Sustenabild, care include un set de 17
Obiective de Dezvoltare. In plus, prin Pactul
Ecologic, Europa isi doreste sa devina primul
continent neutru din punct de vedere climatic pana
in 2050.

Cel mai important aspect insa tine de noi toti si
priveste educatia. A constientiza schimbarile
climatice si impactul pe care il avem fiecare dintre
noi, dar si la nivelul companiilor, poate conduce la
o schimbare reala in bine a felului in care traim si
muncim.

Acestea fiind spuse, avem nevoie de o
transformare fara precedent, atat in mediul de
business, institutional, politic, dar si social, la nivel
de individ.

O sa vorbesc insa mai jos despre ce presupune
aceasta transformare ESG pentru o companie. Ma

gandesc acum ca e oarecum normal ca orice agent

economic sa Tsi propuna sa faca tranzitia, doar ca
lucrul acesta nu e deloc simplu si nici la indeméana.
Ganditi-va numai ca o tranzitie intarziata la o
economie verde sau cu obiective gresite poate
insemna pentru o companie limitarea drastica a
accesului la finantare bancara, dar si europeana
etc.
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Statul are un rol determinant in tranzitia la
economia verde

Aici trebuie spus ca sunt cateva masuri pe care le
poate lua statul roman si care pot sa favorizeze
tranzitia catre o economie verde cum sunt:

+ oferirea de stimulente pentru favorizarea
investitiilor "verzi®, atat publice, cat si private;

+ abordarea segmentara a sectoarelor
consumatoare de resurse;

+ facilitarea accesului la finantare a companiilor
prin intermediul instrumentelor financiare

“n

dedicate “inverzirii economiei”;

¢ cresterea gradului de predictibilitate a
legislatiei, dar, totodata, si a transparentei
accesului la diferite programe operationale,
inclusiv, dar fara a ne limita la, PNRR. Un
exemplu elocvent pentru acest caz este recenta
reglementare din Pilonul I. Tranzitia verde —
Componenta C6. Energie, Planul National de
Redresare si Rezilienta pentru montarea
panourilor fotovoltaice. Tn cazul montérii acestor
panouri pe o cladire ipotecata in favoarea unei
banci, se solicita o scrisoare din partea
institutiei creditoare (banca), conform careia
aceasta se angajeaza ca nu va executa
cladirea respectiva si investitia finantata din
PNRR pe o perioada de cel putin 5 ani de la
punerea proiectului in exploatare. Tinem cont
ca aceasta solicitare ingreuneaza accesul la
aceste fonduri a actorilor din mediul privat.



Daca va intrebati cat de receptiv este mediul de
business local fata de indeplinirea obiectivelor
ESG (Environmental, Social and Governance),
asumate de guvernele Uniunii Europene si al
nostru implicit, sau cum trateaza problematica
schimbarilor climatice comunitatea bancara din
Romania, raspunsul meu este ca vad un rol
fundamental aici pentru noi, bancile. Putem
actiona (noi o facem deja) ca un catalizator
important in reorientarea fluxurilor financiare catre
activitati durabile, sprijinind industriile relevante si
guvernele tarilor.

Cand discutam despre finantarea sustenabila,
bancile isi pot regandi rolul lor fundamental - acela
de a aloca si de a ghida fluxurile de capital- rol
indiscutabil esential in orice economie, si pot
deveni catalizator, formator si educator al pietei.
Reglementarile europene, cum sunt Taxonomia
EU, sunt in curs de dezvoltare si pot parea greu de
inteles si transpus pentru unii dintre agentii
economici. Primele care se aliniaza acestui trend
"verde” sunt, desigur, companiile mari si medii,
care, in numar din ce in ce mai mare, au adaugat
in strategiile lor componente ce sustin trecerea
catre o economie cu emisii scazute de dioxid de
carbon sau alte emisii. La nivelul IMM-urilor este
nevoie de sustinere si know how in acest demers,
intrucat procesul poate fi unul care sa presupuna
investitii importante, iar multe dintre companii nu
dispun de resursele necesare. Avem insa vesti
bune. Romania a primit sume importante pentru
tranzitia catre economia verde, respectiv 12
miliarde euro, 41% din total sume PNNR. Tn plus,
21% din fondurile PNNR sunt dedicate pentru
tranzitia catre digitalizare. Ori tranzitia spre
economia verde are foarte multe puncte comune
cu tranzitia spre digitalizare, iar aici regasim circa
62% din sumele alocate din PNNR.

Mediul economic romanesc are nevoie de
accesarea acestor sume, insa accesul facil la
fondurile europene inseamna, in primul rand,
predictibilitate si setarea unui cadru de lucru:
calendarul lansarilor de apeluri de proiecte,
precum si punerea la punct a legislatiei. Avem

Biografie Cristian SPORIS
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nevoie de implicarea tuturor factorilor de decizie
pentru atragerea de fonduri europene, cu scopul
de a ajunge la o mai buna absorbtie a acestora
fata de anii anteriori. Avand in vedere importanta
implementarii transformarilor si investitiilor, in
termenul agreat cu Comisia Europeana, din
perspectiva sistemului bancar suntem pregatiti sa
sustinem demersurile si sa ne implicam aici.

intelegem rolul nostru ca banca in succesul
implementarii PNRR

Raiffeisen Bank se pregateste pentru
implementarea unor noi instrumente financiare ce
vor fi lansate de catre Institutile Financiare
Internationale prin Planul National de Redresare si
Rezilienta, cu scopul de a imbunatati accesul la
finantare al companiilor si a le acorda sprijin in
procesul de tranzitie catre modele de afaceri
sustenabile.

Anul 2021 a marcat o premiera pentru Raiffeisen
Bank, dar si pentru Roménia. Am lansat doua
emisiuni de obligatiuni verzi, listate la BVB, primele
din piata romaneasca, ambele subscrise cu
succes. Am continuat sa ne concentram pe
cresterea finantarilor sustenabile, diversificand atéat
portofoliul de produse, céat si segmentele de
finantare abordate. Ne dorim sa fim Tn continuare
un lider in finantarea sustenabild. Finantarile
imobiliare sustenabile si cele din sectorul energiei
regenerabile cresc ca volum in portofoliul nostru
de credite acordate companiilor. Trendul de
crestere se vede din ce in ce mai mult si in alte arii
precum: economie circulara, sectoarele cu
tehnologie avansata (auto, echipamente
industriale), agricultura, retail, ceea ce
demonstreaza interesul nostru mare pentru
investitii sustenabile.

Implicarea puternica a Raiffeisen Bank in
sprijinirea economiei romanesti a facut ca
finantarile pentru companii mari si medii sa
creasca cu aproape 20%, iar cele pentru IMM-uri
cu 11% in anul 2021.

Cu o cariera bancara de 25 de ani, Cristian Sporis este membru in conducerea executiva a
Raiffeisen Bank, vicepresedintele Diviziei Corporatii la Raiffeisen Bank. Din 2002, Cristian
face parte din echipa Raiffeisen Bank, ocupand pozitii de conducere in zona de Trezorerie Si
Piete de Capital si Divizia de Corporatii. A fost Secretar de Stat la Ministerul de Finante al
Romaniei in perioada februarie 2012 - iulie 2012.
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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 memobrilor care s-au implicat in proiectele aso-
ciatiei, 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, societéati de asi-
gurari, piata de capital, comunicare financiara si relatii cu
investitorii etc.

AAFBR este membra a EFFAS (The European Federati-
on of Financial Analysts Societies), o federatie ce cuprin-
de 16 de societati nationale din domeniul investitiilor din
Europa si a ACIIA (Association of Certified International
Investment Analysts), o organizatie de tip umbrela infiin-
tata in anul 2000 pentru asociatiile nationale si regionale
de profesionisti in domeniul investitiilor.

Prin activitatea desfasurata de catre membrii sai,
AAFBR isi propune urméatoarele obiective:

* 53 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 rdndul membrilor asociatiei si
opiniilor exprimate in mass-media romaneasca;

* sa ofere instrumente si opinii utile catre: companiile
interesate de evolutiile macroeconomice in cadrul proce-
selor 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 universi-
tar care se orienteaza asupra cercetarii stiintifice in do-
meniul financiar;

* 5a aiba un rol important in societate prin desfasurarea
sau promovarea unor programe de perfectionare Tn do-
meniul financiar-bancar. Astfel, AAFBR ofera in Roma-
nia 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: Environ-
mental, Social, Governance)

n vederea realizarii obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat
o serie de parteneriate strategice, respectiv cu Institutul
Bancar Roman (IBR), Asociatia Nationala a Evaluatorilor
Autorizati din Roméania (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 Roménia si
Asociatia Trezorierilor din Roménia (ATR).

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

Cu stim3,
Daniela ROPOTA, CIIA
Presedinte AAFBR
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Echipa AAFBR a ramas consecventa obiectivelor asumate: prezentarea intr-un mod cat mai obiectiv si
profesionist a perspectivelor economiei romanesti si pe plan international, precum si dezvoltarea
programelor de perfectionare in domeniul financiar-bancar.

Eveniment online "Contextul actual din perspectiva evolutiilor geostrategice™

AAFBR a organizat pe 9 martie 2022 un eveniment online pentru membrii sai pe tema "contextul actual
din perspectiva evolutiilor geostrategice" in urma declansarii razboiului din Ucraina pentru o intelegere
cat mai buna a conditiilor de piata si a perspectivelor economice.

Invitatii nostri au fost:

DI Dan Dungaciu, analist de politica externa, Director Institutul de Stiinte Politice al Academiei Roméane

Dna Ana Boata, analist macroeconomic, Head of Macroeconomic and Sector Research Euler Hermes,
Paris

Sondaj AAFBR: Impactul economic al conflictului din Ucraina in Romania

Asociatia Analistilor Financiar Bancari din Romania (AAFBR) a pus la dispozitie publicului un nou sondaj
de opinie care a continut opinia specialistilor din Asociatie in perioada 22 martie — 8 aprilie 2022 cu
privire la impactul conflictului din Ucraina asupra economiei tarii noastre.

Rezultatele sondajului si cateva comentarii legate aferente au fost publicate ulterior pe site-ul AAFBR:
https://www.aafb.ro/sondaj-aafbr-impactul-economic-al-conflictului-din-ucraina-in-romania/
Oportunitate de burse de studiu pentru titlul Certified European Financial Analyst (CEFA)

AAFBR a obtinut 2 burse din partea EFFAS (European Federation of Financial Analysts Societies) pentru
doua persoane din Romania pentru aderarea la certificarea CEFA (Certified European Financial Analyst)
in urma unui concurs desfasurat in perioada 20 aprilie 2022 — 20 mai 2022 la nivel european.

Mai multe despre aceasta oportunitate se gasesc la acest link: https://www.aafb.ro/oportunitate-de-burse-
de-studiu-pentru-titlul-certified-european-financial-analyst-cefa/
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3.1. Program de pregatire CEFA in partene-

riat cu IBR

D ploma (CEFA) — standardul european de

competenta profesionala pentru analistii
financiari

Certified European Financial Analyst Di-

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Romania (AAFBR) si Institu-
tul Bancar Roman (IBR), in anul 2014 au fost lan-
sate cursurile de pregatire pentru sustinerea exa-
menului in vederea obtiinerii CEFA Diploma — Certi-
fied 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 reprezentata in Romania de catre AAFBR, ca-
re pune la dispozitie structura de examinare si alo-
ca lectorii pentru cursuri, acestia fiind experti cu
reputatie si practica profesionala ih segmentele
acoperite de cursuri.

In baza experientei in livrarea cu succes a cursuri-
lor de pregatire pentru sustinerea examenelor in
vederea obtinerii celor doua certificari profesionale,
IBR ofera cadrul de procedura si organizatoric ne-
cesar asigurarii standardelor de calitate educatio-
nala cerute de EFFAS. Certificarea profesionala a
devenit o alternativa de pregatire preferata la pro-
gramele MBA/EMBA, fiind mai aplicata si conec-
tata mai mult cu partea profesionala, oferind un

set de cunostinte, abilitati si competente relevante
pentru o anumita profesie, asigurand detinatorilor
un avantaj profesional competitiv foarte apreciat de
angajatori.

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

Structura cursuri si examene:

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR ofera
avantajul combinarii tutoriatului din partea
lectorilor cu studiu individual (blended learning).
Cursurile se desfasoara vineri dupa — amiaza gi
sambata — 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
Romania si notiuni de etica, obiectivul acestor
programe fiind acela de acoperi atat un standard
ridicat de pregatire in domeniul financiar la nivel
international, cat si cunoasterea reglementarilor la
nivel local.

Examenele internationale pot fi sustinute de doua
ori pe an si acopera urmatoarele materii: analiza
financiara, finante corporative, evaluarea
companiei, economie, management portofoliu,
obligatiuni si derivate.

Finante

financiara Corporative companiei

Evaluarea ‘

Analiza ‘

L o hey o oy, o o,

Economie

Management

de portofoliu Derivate ‘

Obligatiuni ‘
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Avantajele participarii la cursurile de pregatire
pentru diploma CEFA organizate de AAFBR &
IBR sunt urmatoarele:

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

o orarul cursurilor adaptat programului de lucru
al cursantilor;

o curricula acopera toate segmentele
importante in domeniul financiar;

o 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 in
banci, piata de capital, asigurari, corporatii,
autoritati de reglementare etc.

Actualitatea tematicii programului de pregatire si
utilitatea acestuia in practica profesionala este
demonstrata 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 la 1 octombrie 2022. Alatura-te elitei
analistilor financiar-bancari! In aceasta
perioada cursurile se vor desfagura in format
online, pe platforma ZOOM.

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

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

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

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

Date de contact pentru cei care doresc sa ur-
meze cursurile aferente programelor CEFA in
Romania: : Emilia Frunza — Training Coordina-
tor, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon:
+40748.886.834

Institutul Bancar Roman
3.2. Testimonial CEFA
Adela Maria POPA, CEFA, BRD

"Desi lucram in domeniul
bancar de mult timp, am simtit
nevoia de actualizare/
reamintire/ consolidare a
conceptelor de baza si mai ales
de o modalitate de a le studia
prin prisma unor cazuri
concrete, cu aplicatie practica.
Am inceput sa caut unul dintre
programele de master al universitéatilor, dar toate se
concentrau doar pe o zona specifica. Am aflat de
programul CEFA si am decis il urmez din 2019
pentru ca l-am considerat un standard pentru zona
de analiza financiar&. Primul examen sustinut a fost
in aprilie 2019 si I-am considerat un test in
contextul in care desi utilizdm conceptele zi de zi,
timpul dedicat studiului pe modelul de examen a
fost scurt (am invéatat pe de rost toate formulele,
abia ulterior am aflat ca este permis cu lista de
formule). Am trecut acest examen in sesiunea din
toamna. A urmat perioada pandemiei, cu concedii
incluzand multe ore de invétat, caiete cu scheme si
rezolvari de probleme, dar si cu satisfactia unor
examene luate. Am convingerea ca a meritat
efortul facut pentru obtinerea acestei certificari si
imi va fi de folos pe viitor.”
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3.3. Webinar suport pentru
certificarea internationala
Certified ESG Analyst—CESGA

Factorii ESG (Environmental, Social and
Governance) conduc la o modificare pe termen
lung a lumii investitiilor, pornind de la
constientizarea importantei schimbarilor climatice si
sociale si a necesitatii adaptarii la acestea. Un rol
major il detin pachetele legislative implementate in
majoritatea jurisdictiilor, remarcéndu-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.

CONTINUTUL WEBINARULUI
Temele abordate in cadrul webinarului vor fi:

o stadiul integrarii factorilor ESG in adoptarea
investitiilor

o clasele de active adecvate investitilor
sustenabile

o integrarea ESG in analiza si evaluarea
investitiilor
e studiu de caz - componentd cu o pondere

semnificativa in rezultatul final al examenului
CESGA.

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.

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.

PROGRAM DE DESFASURARE:

29 iul 2022 Lansarea seriei si transmiterea catre
candidati a datelor de acces la platforma de
pregatire EFFAS

6 oct 2022 \Webinar live, de la ora 9:00 la 13:00,
pe platforma Zoom, cu Cosmin Paunescu

2 dec 2022 Sustinerea examenului

international CESGA, in format online

Materialele de studiu si examenul sunt in limba
engleza. Pregatirea examenului  presupune
alocarea a aproximativ 120 - 150 de ore de studiu
individual. EFFAS organizeaza examene CESGA
de patru ori pe an (martie, iunie, septembrie,
decembrie).

TARIF STANDARD 1.450 euro/participant
(nu se aplica TVA)

TARIF SPECIAL EARLY-BIRD: 1.350 euro/
participant pentru inscrierea pana la 22 iulie 2022

Tariful este final si include: 6 luni acces la platforma
de materiale de pregatire EFFAS, participarea la
webinar si inscrierea la examen (taxa de examen).

Pentru detalii si inscriere, va rugam sa ne
contactati:

Emilia Frunza, Training Manager, IBR

0748 886 834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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II. Mediul
macroeconomic,
sectorul financiar-
bancar si mediul de
afaceri

1. Guvernanta si etica sunt
elementele care pun bazele
unei strategii eficiente de
ESG

Nu exista ESG fara guvernanta eficienta si nu
exista guvernanta eficienta fara etica.

Fara a incerca sa fac clasificari despre importanta
vreunuia sau altuia dintre factorii ESG, cred ca este
important de notat, in practica, faptul ca
implementarea unei strategii de ESG nu poate
exista in afara unui angajament la nivelul
managementului organizatiei si fara sa existe
sisteme de guvernanta solide.

O structura de guvernanta eficienta si orientata
catre viitorul companiei va tine cont in strategie de
interesele stakeholderilor in privinta ESG si de
impactul acestor principii in evolutia companiei si in
adaptarea ei la noua economie. O analiza
incompleta sau care incearca sa evite subiectele
sensibile poate intarzia procesele de transformare
interna, care sunt necesare pentru a adapta
organizatia la cerintele clientilor, ale finantatorilor
si/sau investitorilor. in mod natural, organizatia va
avea presiuni in implementarea principiilor ESG de
la toate aceste categorii. Totodata, experienta
recenta arata ca etica joaca un rol primordial, iar
incercarea de a prezenta in nuante mai favorabile
decat sunt in realitate produsele sau serviciile
definite ca sustenabile, asa numitul greenwashing,
va avea ca efect nu doar evitarea sau intarzierea

schimbarilor structural, ci si materializarea unor
riscuri reputationale urmata de procese dureroase
de recuperare a credibilitatii.

Din experienta unui investitor strategic cu un
orizont de investitii pe termen lung, cum ar fi un
fond de pensii, calitatea deciziilor intr-o organizatie
este data de calitatea guvernantei acesteia. Astfel,
calitatea strategiilor pentru a atinge tintele de ESG
va fi determinata de cét de bine este structurat
consiliul de administratie/de supraveghere, daca la
nivelul comitetelor consultative exista un comitet
care sa adreseze problematica ESG, astfel incat
compania sa aiba tractiune si sustinere de la nivelul
top managementului pentru implementare si daca
in obiectivele managementului sunt trasate si
obiective care tin de ESG (emisii de carbon,
calitatea lanturilor de aprovizionare etc). Totodata,
guvernanta companiei si etica sunt iremediabil conectate
si pot duce la implementarea cu succes a unei strategii
de dezvoltare sau, din contra, la esecul acesteia. Desi
uneori este tratata ca atare, in mod evident
integrarea ESG nu este doar despre raportari
suplimentare, desi acestea sunt importante pentru
investitori, ci despre a dezvolta afaceri care
contribuie la imbunatatirea sustenabilitatii mediului
economic pe termen lung.

Ca sa parafrazam, o companie nu este o insula, si
ea trebuie sa-si dezvolte afacerile intr-un mediu in
care interesele societatii trebuie de asemenea
adresate. Nu putem exploata resurse, inclusiv
resurse umane, fara sa tinem cont de impactul pe
care organizatia il are pe termen lung asupra
tuturor acestor elemente, cat si asupra
comunitatilor. Aceste preocupari sunt necesare si
pentru companiile care isi doresc investitori care sa
le fie parteneri pe termen lung si care au de
asemenea o obligatie fiduciara fata de clientii lor.

Interactiunea dintre investitorii institutionali si
companii este tinuta, in principal, la nivelul
structurilor de management ale acestora, care fac
parte din sistemele de guvernanta. Astfel,
interactiunile sunt, cel mai frecvent, la nivelul
membrilor de CA/CS, si a managementului
executiv. In aceste foruri sunt discutate subiectele
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importante pentru investitori care, in ultimii ani, au
fost din ce in ce mai mult si din sfera ESG, fapt ce
s-a suprapus cu interesul unora dintre companii de
a prezenta raportari de sustenabilitate cu o
complexitate mai crescuta.

Totodata, este notabila cresterea implicarii
investitorilor institutionali in viata societara a
companiilor prin participarea la Adunarile Generale
ale Actionarilor, ba chiar in unele instante la
completarea agendei Adunarilor cu subiecte de
interes. In ceea ce priveste companiile listate la
BVB din portofoliul fondurilor de pensii, implicarea
in viata societara este destul de activa. Astfel,
pentru un portofoliu concentrat pe actiuni din
componenta indicelui BET, un fond de pensii
participa la aproximativ 70-80 de Adunari Generale
ale Actionarilor anual. Diversitatea si complexitatea
subiectelor este in crestere desi, deocamdata,
propunerile concrete cu privire la schimbarea
strategiei companiilor pentru a adresa tranzitia
verde au fost relativ putine.

In ceea ce priveste implementarea principiilor ESG
in cadrul companiilor romanesti listate la BVB, este
evidenta preocuparea crescanda prin numarul din
ce in ce mai mare de rapoarte de sustenabilitate
(pentru anul 2020 au fost 10 companii care au
publicat rapoarte de sustenabilitate separate, sau
au mentionat preocupari semnificative de
sustenabilitate in rapoartele lor anuale).

Cel mai popular cadru de raportare pentru
companiile listate la BVB este GRI (Global
Reporting Initiative) in acest moment. Totodata, o
serie de companii au inceput deja procese de a
consulta stakeholderii in cadrul realizarii matricilor
de materialitate si stabilirea unor prioritati ale

organizatiei in a adresa cateva din UN SDG (cele
17 Obiective de dezvoltare sustenabila definite
astfel de catre Organizatia Natiunilor Unite).
Acestea ar fi exemplele de companii care au
incercat sa integreze cele mai multe elemente in
rapoartele lor. Este de mentionat faptul ca
Sustainalytics a realizat pentru BVB o serie de
ESG Risk Scores, folosind metodologia CORE a
companiei. Sa nu uitam ca eforturile referitoare la
raportarea si imbunatatirea de aspecte ESG
inseamna lucruri diferite pentru industrii diferite:
pentru industria financiara poate reprezenta
ponderea finantarilor verzi in portofoliu, in timp ce
pentru o companie de petrol si gaze reducerea
emisiilor de carbon joaca un rol important.

Concluzionam astfel ca la nivel de guvernanta a
companiilor exista un interes in crestere pentru a
se defini ca si companii sustenabile. Etica joaca un
rol primordial in calitatea datelor prezentate si in
implementarea metodologiilor de evaluare a alinierii
la obiectivele de tip ESG. in mod evident, procesul
nu e simplu si necesita resurse alocate din partea
organizatiilor insa, daca elementele din titlu sunt
aliniate, premisele pentru a se dezvolta accelerat, a
se finanta in conditii favorabile si de a atrage
investitori pe termen lung cresc semnificativ.

Autor: Razvan RUSU, CESGA,
membru AAFBR
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In ciuda perioadei dificile traversate in perioada
pandemiei Covid, sectorul bancar romanesc a
reusit sa depaseasca cu bine provocarile perioadei
2020-2021.

Conform datelor publicate de BNR, indicatorii
sectorului arata o crestere a activelor sectorului
bancar cu 11.6% an/an la 31.03.2022, pana la
641.8 mid. lei. Rentabilitatea capitalurilor (ROE) a
crescut la 12,9% de la 12.1% la 31.03.2021.

Raportul credite/ depozite a crescut la 70,4% la
31.03.2022 fata de 66.4% cu un an inainte, insa
ramane puternic subunitar, deoarece depozitele
atrase de la populatie si companii au crescut mai
rapid fata de cresterea creditarii.

o il

Comparativ cu aceeasi perioada a anului 2021,
creditul neguvernamental a crescut cu 15.7% la
31.03.2022, datorita cresterii cu 20% a creditarii in
lei si cu 5.6% a creditarii in valuta, cea din urma
accesata mai ales de catre companii (creditele
acordate companiilor +15.5% an/an). Cresterea
aparent foarte mare se datoreaza si cresterii
inflatiei la un nivel record anul acesta (10.15% in
luna martie), astfel incat cresterea creditului
neguvernamental in termeni reali a fost una
moderata,de 5.0% an/an, sub nivelul cresterii
economice anuntate de INS pentru trimestrul 1
2022 de 6.5% an/an.

in termeni nominali, creditele in lei acordate
populatiei au crescut cu 15.3% an/an, iar cele
acordate companiilor au crescut puternic cu 27%

an/an, si ca urmare a reluarii treptate a activitatii
economice post-pandemie. Soldul creditelor in
valuta acordate populatiei a continuat sa scada cu
12.7% an/an, consecinta a limitelor impuse de BNR
privind creditarea in valuta a persoanelor fizice. Si
creditul guvernamental a crescut cu 6.2% fata de
luna martie 2021 (-3.5% in termeni reali).

Depozitele rezidentilor au crescut cu 11.1%,
componenta in lei cu 6.6% (+1% depozitele
populatiei, +13.6% depozitele companiilor), iar cea
in valuta cu 19.5% (+14% depozitele populatiei,
+33% depozitele companiilor), reflectand
aversiunea la risc si cresterea economisirii, mai
ales a celei in valuta, in perioade de incertitudine,
cum este cea prezenta, accentuata de razboiul
dintre Rusia si Ucraina.

Profitul net al sectorului bancar a continuat sa
creasca cu 3.7% an/an la 1.96 mld. lei la finalul

lunii martie 2022, ca urmare a revenirii graduale a
activitatii economice si creditarii post-pandemie, dar
si a reluarii de catre BNR a ciclului de inasprire a
politicii monetare incepand cu T4 2021, ceea ce a
dus la cresterea dobanzilor.

Cu o pondere de 45% in totalul activelor si
creditelor bancare, cele mai mari trei banci (Banca
Transilvania, BCR si BRD) au realizat profituri
cumulate de peste 1 mld. lei, reprezentand 50% din
profitul sectorului.

Grupul BCR, pe locul 2 dupa active, cu o cota de
piata de aproximativ 14%, a realizat cel mai mare
profit net, respectiv 477.5 mil. lei, in crestere cu
12.5% an/an. Grupul Banca Transilvania, pe locul 1
dupa active, cu o cota de piata de aproximativ
20%, a realizat un profit net de 307.5 mil. lei, in
scadere cu 47% an/an, din cauza reevaluarii
negative a portofoliului de titluri de stat detinute, ca
urmare a cresterii semnificative in T1 2022 a
randamentelor. BRD-Société Générale s-a situat pe
locul 3, atat in functie de active (aproximativ 11%
cota de piata) cat si de profitabilitate, cu un profit
net de 246 mil. lei, in crestere cu 12.6% an/an.
Urmatoarele trei banci, cu capital privat strain,
Raiffeisen Romania, ING Bank Romania, UniCredit
Bank Romania, fiecare cu cota de piata de aprox.
9%, au realizat profituri nete de peste 200 mil.lei,
urmate de CEC Bank (capital de stat), cu o cota de
piata de aprox. 8%, care a realizat un profit net de
54.2 mil.lei.

Profitabilitatea sectorului a fost sustinuta in
principal de imbunatatirea activitatii operationale,
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ca urmare a cresterii cu doua cifre a veniturilor din
dobanzi, dar si cresterii semnificative a veniturilor
din comisioane, cu exceptia BRD, unde acestea au
ramas aproape la acelasi nivel ca anul trecut. Cele
mai mari cresteri de venituri au fost realizate de
BCR, BRD si Raiffeisen.

In cazul bancilor din top 3, raportul costuri-venituri
(CIR) s-a imbunatatit cu 1.6 pp la 40.8% la BCR, cu
1.4 pp la 50.7% la BRD, in timp ce al Bancii
Transilvania s-a deteriorat cu 6.4 pp la 51.7% ca
urmare a investitiilor sustinute in automatizare si
eforturilor de integrare a Idea Bank anul trecut.
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De asemenea, bancile au redus alocarile de
provizioane pentru credite neperformante, ca
urmare a imbunatatirii calitatii portofoliilor. Rata
creditelor neperformante la nivel de sector a
continuat sa scada la 3.3% la 31.03.2022, fata de
aproape 4% la 31.03.2021.

Bancile din partea superioara a clasamentului (top
7), care detin peste 80% din totalul activelor
bancare, sunt si cele mai profitabile (peste 95% din
profitul sectorului), datorita economiilor de scala,
ele reusind in ultimii ani sa realizeze investitii
semnificative in automatizarea si eficientizarea
proceselor si mai ales nh vanzarile prin intermediul
canalelor digitale. Numai in ultimul an bancile din
top 7 si-au redus numarul de sucursale cu 160, la
circa 3000 in total.

Urmatoarele 3 banci din clasament, OTP Bank
Romania, Alpha Bank Roménia si Garanti Bank
Romania, care impreuna cumuleaza o cota de
piata in functie de active de 8%, au un potential
bun de crestere organica si investesc in
dezvoltarea pe piata locald. Cea mai dinamica este
OTP Bank, care, prin implementarea strategiei de
crestere Apollo, lansata in 2019, si-a majorat in

ultimii 2 ani activele cu circa 40%, reusind sa-si
majoreze cota de piata la 3%, nivel similar cu cota
de piata detinuta de Alpha Bank, ale carei active au
crescut in aceeasi perioada cu numai 5.6%.

Avand in vedere cresterea cu doua cifre a activelor
bancilor mari din sector, acestea au continuat sa
castige cota de piata si exista premise ca ele sa
creasca atat organic, cat si prin achizitii ale unor
banci mai mici, din partea inferioara a
clasamentului, unde 24 banci (din totalul de 34),
subsidiare sau sucursale ale unor banci cu capital
strain, detin restul de 12% din activele sectorului,
existand premisele ca sectorul bancar romanesc sa
continue procesul de consolidare Tn anii care
urmeaza.

Autor: lulia CORLANESCU, membru AAFBR
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Cresterea economica incetineste in acest an
avand in vedere ca incertitudinea datorata
riscurilor geopolitice ramane ridicata. Ne asteptam
la o crestere a PIB-ului global de +2,9% in acest
an si +2,5% in 2023, in scadere cu 0,4 pp si cu 0,3
pp fata de ultima prognoza din martie. Revizuirea
se datoreaza impactului direct si indirect mai mare
al razboiului din Ucraina si a blocajelor mai lungi
decét asteptarile in China, care duc la o productie
in scadere cu 1,2 pp in 2022 si cu 0,6 pp in 2023.
Cel mai probabil, comertul global s-a contractat in
T2 (-1,3% fata de acelasi trimestru 2021).

Estimari PIB la nivel global—scenariu de baza

2020 2021 2022F 2023F
Global -3,4% 5,7% 2,9% 2,5%
SUA -3,5% 5,7% 2,0% 1,0%
America Latina -6,9% 6,5% 2,1% 1,4%
Brazilia -4,1% 5,0% 0,9% 0,6%
Marea Britanie -9,9% 7,1% 3,2% 1,0%
Zona Euro -6,5% 5,2% 2,8% 1,5%
Germania -4,9% 2,9% 1,7% 1,4%
Franta -8,0% 6,8% 2,5% 1,5%
Italia -8,9% 6,5% 2,6% 1,5%
Spania -10,8% 5,0% 3,9% 1,9%
Rusia -2,7% 4,7% -8,0% -3,0%
Turcia 1,8% 11,0% 2,8% 3,0%
Asia Pacific -0,9% 6,1% 4,0% 4,5%
China 2,3% 8,1% 4,1% 5,2%
Japonia -4,7% 1,7% 1,6% 1,8%
India -7,3% 8,7% 7.2% 6,6%
Orientul Mijlociu -4,7% 3,5% 5,1% 3,1%
Arabia Saudita -4,1% 3,2% 7,6% 3,3%
Africa -2,6% 3,1% 3,1% 3,6%
Africa de Sud -6,4% 5,0% 1,9% 1,8%

Sursa: Allianz Research

Redeschiderea Chinei va sustine unele efecte de
revenire a comertului si, prin urmare, cresterea PIB
-ului global in perioada de vara, dar ne asteptam la
o redresare destul de timida. In prezent, estimam o
crestere a comertului global de 3,5% in 2022 si de
3,6% in 2023 in termeni de volum, mult sub
consens. In termeni valorici, puterea dolarului,
coroborata cu inflatia ridicata in 2022 vor impinge
cresterea nominala la +10,4%, inainte de a incetini
la 4,2% in 2023.

in timp ce o aterizare economica usoara cu
stagflatie tranzitorie ramane scenariul nostru de
referintd pentru 2022, riscurile de recesiune se
acumuleaza rapid. De data aceasta, ingrijorarea
nu se refera doar la amploarea recesiunii, ci si la
efectele distributiei. Pe masura ce inflatia record
(8,1% n 2022 la nivel global) deterioreaza
veniturile disponibile reale, este probabil ca
gospodariile si companiile sa reduca consumul si,
respectiv, investitiile. Spre deosebire de scaderea
sentimentului consumatorilor, increderea in afaceri
continua sa se mentina. Cu toate acestea,
investitiile mai mici planificate sugereaza ca
companiile devin din ce in ce mai precaute. Pe
masura ce inflatia ramane ridicata (4,7% in 2023 la
nivel global; peste 3% inh SUA, zona euro, Marea
Britanie), cresc riscurile unei bucle salarii-preturi.

Estimari inflatie la nivel global

2021 2022F 2023F
Global 4,9% 8,1% 4,7%
SUA 4,7% 8,2% 3,2%
America Latina 12,8% 12,8% 8,3%
Brazilia 8,3% 9,1% 4,5%
Marea Britanie 2,6% 9,5% 3,5%
Zona Euro 2,6% 7,2% 3,2%
Germania 3,2% 6,8% 3,2%
Franta 2,0% 5,4% 3,1%
Italia 2,0% 6,8% 3,4%
Spania 3,1% 7,5% 3,5%
Rusia 6,7% 151% 12,0%
Turcia 194% 67,1% 19,0%
Asia Pacific 1,6% 3,4% 2,8%
China 0,9% 2,6% 2,2%
Japonia -0,2% 1,9% 1,5%
India 5,5% 6,6% 5,2%
Orientul Mijlociu 1,8% 13,1% 9,6%
Arabia Saudita 3,1% 2,4% 2,4%
Africa 12,7% 13,9% 9,2%
Africa de Sud 4,6% 6,5% 4,6%

Sursa: Allianz Research

Spatiul de politicda monetara pentru a limita riscurile
negative se diminueaza rapid. Bancile centrale din
economiile avansate au abordat mai hotarat
problema inflatiei, deoarece presiunile asupra
preturilor din partea ofertei raman puternice. Ne
asteptam ca FED sa creasca ratele dobanzilor la
cel putin 3,5% pana la sfarsitul anului 2022 si BCE
la 0,75%.
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Cu toate acestea, inasprirea conditiilor de
finantare pentru a reduce cererea agregata poate
declansa cu usurinta o recesiune, in special in
tarile in care redresarea din criza Covid-19 nu
este inca completa. Politica fiscala poate ajuta la
limitarea efectelor adverse de distributie, dar nu
va fi suficienta pentru a impiedica incetinirea
cresterii si ar putea perpetua o inflatie ridicata. in
scenariul nostru pesimist, ne asteptam ca
indsprirea monetara centrata pe inflatie sa
provoace o contractie considerabila a cererii, care
sa duca la o recesiune globala la inceputul lui
2023, amplificata de preturile scazute ale
activelor. In aceasta situatie, ne asteptam la un
impact pe cresterea PIB-ului global de -2,6
puncte procentuale in 2023 la o recesiune de -
0,1% (dupa incetinirea cu -0,3 puncte
procentuale la +2,6% in acest an).

Volatilitate ridicata pe piata de capital.
Schimbarea brutala a principalelor banci centrale
(cu exceptia Chinei si a Japoniei) a perturbat atat
pietele cu venit fix, cat si pietele de actiuni.
Asteptarile privind cresterea ratelor a dus la o
revizuire semnificativa in sus a ratelor pe termen
lung. Ne asteptam ca randamentul obligatiunilor
de referinta pe 10 ani sa fie 1,5% pana la sfarsitul
anului 2022 si randamentul titlurilor de stat pe 10
ani la 3,2%. Pietele de actiuni s-au corectat cu
mai mult de -20% deja de la inceputul anului si
mai exista loc de scadere in continuare.
Volatilitatea ramane ridicata in comparatie cu
episoadele de stres din trecut. Ne asteptam ca
actiunile sa ramana sub presiune pentru restul
anului, pe fondul presiunilor continue asupra
marjelor de profit. Marjele de credit au avut un
model similar cu cel al actiunilor, dar au ramas
relativ rezistente. Pentru pietele emergente,
riscurile continua sa creasca din cauza atat a
inaspririi policiticii monetare de catre FED, cét si
a Tncetinirii cererii externe, care va continua sa
intensifice iesirile nete de capital. Vedem un
potential de crestere limitat pentru exportatorii de
marfuri pe termen scurt. In plus, riscurile
geopolitice au starnit ingrijorari cu privire la
investitiile in China.

Ce Inseamna toate acestea pentru corporatii?
Presiunile ridicate ale costurilor atenueaza unele
perspective de investitii, dar unele efecte de

recuperare ar putea fi probabile in al doilea
trimestru, in baza reducerii deficitului de marfuri si
a normalizarii ofertei, avand in vedere incetinirea
cererii. Cu toate acestea, preturile mai ridicate la
energie (petrolul avand o medie estimate la 105
USD/bbl in restul anului 2022 si peste 90 USD/
bbl anul viitor), impreuna cu ratele dobanzilor in
crestere si accelerarea salariilor ar putea
continua sa exercite in continuare presiuni asupra
marjelor de profit. Simuland impactul unei cresteri
de 200 pp a ratelor de dobanda corporative,
estimam ca riscul cel mai mare de deteriorare a
profitabilitatii este in constructii, energie,
transporturi, computere si telecomunicatii,
impactul dupa un an variind, in functie de sector,
de la -5,7 pp. la -2 pp reducere a marjelor
EBITDA in SUA si mai mult de -7 pp la -3 pp n
zona euro. Dupa doi ani de scaderi, ne asteptam
ca insolventa afacerilor globale sa se atenueze
cu +10% Tn 2022 si cu +14% in 2023, apropiindu-
se de nivelul lor dinaintea pandemiei. Una din trei
tari va reveni la nivelurile pre-pandemie in 2022 si
una din doua tari in 2023.

Autor: Ana BOATA, colaborator AAFBR si
Head of Macroeconomic Research
Euler Hermes
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lll.Piata de capital

1. Evolutia Bursei de Valori
Bucurestsi

Evolutia indiciilor de la BVB

De la inceputul anului 2022 si pana in prezent
(sedinta din 23.02.2022), piata locala a inregistrat
o scadere de aprox. 6% in randul indicelui principal
al Bursei de Valori Bucuresti, in timp ce indicele
BET-TR, care reflecta atat evolutia celor mai lichide
20 actiuni listate la BVB, céat si dividendele

Din randul celor 20 companii incluse in indicele
BET, cel mai mare avans a fost marcat de

actiunile SNG, de +30% YTD (inchiderea de pe
23.06.2022). Urmatoarele evolutii pozitive au fost
ale societatilor BVB cu aproape +7%, respectiv FP
cu 0.5%. La polul opus se afla actiunile WINE,

inregistrand o scadere de 39%, urmata de TRP cu

-31%, respectiv BRD, cu -28%.

. . . N . o Indici interni T1 2021 T1 2021
distribuite de acestea, inregistreaza o
usoara crestere, de 0.5% YTD. Pentru BET 17% 141% 33.2% 27% 6:2%
aceeasi perioada de timp, indicele BETAe- BETTR 3:4% 14.2% 40.0% 0.7% 0.5%

o . e BET-XT -4,7% 13,7% 31,1% -3,4% -6,6%

RO, care urmareste evolutia celor mai li-

hide companii de pe AeRO a marcat o PETXTR oo% 7% T 1o% Do%
c Iv p 2 BET-FI -9,4% 12,9% 21,1% -3,0% -5,4%
scadere de peste 8%. BET-NG -11,8% 15,9% 29,4% -4,3% 3,2%
L f | | . | . t . t d | BETPIlus -1,7% 14,1% 33,0% -2,5% -6,1%

a mal_J primuiut r|me.s ru _m anu_ . BET-BK -1,3% 14,7% 34,7% -4,9% -10,8%
curent, influentat _negayv de |zbugn|rea si ROTX 5% 14.2% 36.2% 0.4% 2.4%
accelerarea conflictului ruso-ucrainean, Valoare actiuni
indicele BET ainregistrat o scédere de (rz::?gpoa’\ll) 12.226,99 2.451,79 11.032,91 5.035,04 6.733,47
2.7%, iar BETAeRO de peste 5%. Indicele S\/Jﬁr:”aggm) 330,03 259,08 1.222.46 20747 308,91

ce reflecta evolutia companiilor din
sectorul financiar, BET-FI, a marcat o scadere de
3% in T1 2022, in timp ce BET-NG, care urmareste
evolutia companiilor din domeniul de energie a
inregistrat o scadere de peste 4%.

Incepand cu 21 martie 2022, indicele BET a ajuns
pentru prima data la o compozitie de 20 de
companii prin includerea actiunilor Aquila (AQ),
companie listata la BVB in noiembrie 2021. Din 20
iunie, Aquila a fost inclusa in indicii FTSE Russell
dedicati Pietelor Emergente, astfel Roménia ajunge
la un numar de 12 companii incluse in compozitia
acestor indici (6 in FTSE Global All Cap si 6 in
FTSE Micro Cap). Tot de la data de 20 iunie,
actiunile ONE au fost incluse Tn compozitia indicelui
FTSE EPRA Nareit EMEA Emerging, compania
deja inclusa in alti indici FTSE Russell.

Sursa: BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii

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 -36.5%
(23.06.2022). Singura evolutie pozitiva, dintre
indicii analizati, este inregistrata de indicele
BET-TR, in timp scaderile de sub 5% sunt marcate
de indicele Sofix din Bulgaria cu -4.6%, respectiv
de indicele FTSE 100 din Marea Britanie cu -4.9%.
La finalul primului trimestru din 2022, majoritatea
burselor urmarite au inregistrat scaderi fata de
inceputul anului, singura crestere, dintre indicii
analizati, fiind marcata de indicele FTSE 100 cu
+1.8%.
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SMT, la nivelul valorii tranzactionate s-a

BET (RO) 7% 14.1% 33.2% 2.7% 62% _|inregistrat o scadere de 19% a valorii totale
BET-TR (RO) 3:4% 14.2% 40.0% 0.7% 05% | tranzactionate fata de primele cinci luni din
SOFIX (BG) 21.2% 12.2% 42,0% 1:4% 46% 12021, inregistrand o valoare medie

BUX(HU) 8.6% 5.3% 205% 8%  21%% | tranzactionata lunar de 75.9 mil. RON.
WIG20 (PL) -7,7% -2,3% 14,3% -5,9% -27,0%

ATX (AT) -12,8% 13,6% 38,9% -14,2% -245% | Emisiuni de ob||ga'|,:|un|

PX (CZ) -7,9% 6,2% 38,8% -4,1% -10,3%

DAX (DE) 3,5% 9,4% 15,8% -9,3% -187% | In primele 6 luni din 2022 (pan4 la data de

FTSE 100 (UK) -14,3% 3.9% 14.3% 1.8% 49% |24.06.2022), au fost listate 9 emisiuni de

ASE (GR) S1.7% 6.9% 10.4% 1.6% 64% | obligatiuni corporative, dintre care 7

MOEX (RU) 8.0% TT% 151%  286% denominate in RON, restul denominate in
Eurostoxx 50 (Zona Euro) -5,1% 10,3% 21.2% -9,4% -20,2% EUR Dintre aceste emiSiuni de Obliga’giuni,
CAC 40 (FR) A% 93% 28,9% 6.9% 178% _ltrei au fost admise la tranzactionare pe
FTSE MIB (IT) -5,4% 10,9% 23,0% -8,5% -21,0% . . a~ .

segmentul Principal, restul pe SMT, in timp

A ) Sl 207 27" L 20 _ ce cupoanele sunt de pana la 10% (RON)

SMI (SW) 0,8% 3,2% 20,3% -14,2% -18,8% N . N, R
SP500 (SUA) 6.3% 5.6% 26.9% r Zoas | In cazul Stanleybet, iar ambele emisiuni in

Nikkei 225 (JP) 16.0% 6.3% 2.9% 3.4% 1% | EUR platesc un cupon de 8%. Doua dintre
Hang Seng (Hong Kong) 3.4% 4.2% 12.4% 75% T08% | emisiunile de titluri cu venit fix sunt de obli-
Shanghai SE (CH) 14,2% -0,9% 4,8% -10,6% 88% | gatiuni verzi (green bonds), una emisa de

BCR, alta de Raiffeisen Bank, ambele din
luna iunie 2022. Pentru BCR este cea de-a doua
emisiune de obligatiuni verzi listata la BVB, prima
fiind din octombrie 2021, in timp ce pentru Raiffei-
sen Bank este cea de-a treia.

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

In primele cinci luni din anul curent, pe segmentul
principal se observa o crestere de 61% a valorii
totale tranzactionate, raportat la aceeasi perioada a
anului precedent, ajungand la o valoare medie tran-
zactionata lunar de 1.25 mld. RON. Pe segmentul

n prima jumatate a anului curent, Ministerul de
Finante Publice a derulat doua oferte publice de
vanzare de titluri de stat in RON si EUR, una in

Emisiuni de obligatiuni listate in 2022

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR27 351.5 mil. RON 6.67%, anual 31/3/2027 Principal
BANCA COMERCIALA ROMANA BCR27A 702 mil. RON 9.079%, anual 14/6/2027 Principal
CRAMA LA SALINA ISSA26E 2 mil. EUR 8%, trimestriala 10/12/2026 SMT
ELEFANT ONLINE ELF26 17.47 mil. RON 9%, semestrial 26/11/2026 SMT
INOX INOX24E 1 mil. EUR 8%, trimestrial 8/9/2024 SMT
LIFE IS HARD LIH25 4.51 mil. RON 8%, trimestrial 23/12/2025 SMT
OMRO IFN OMRO26 10 mil. RON 9.5%, semestrial 1/2/2027 SMT
RAIFFEISEN BANK RBRO27 525 mil. RON 8.92%, anual 15/6/2027 Principal
STANLEYBET CAPITA! opETHA 20 mil RONI AN0/  Ammnnanteial 4Nn1019NNA onT
Titluri de stat Ilstate |n 2022
Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2304A 921.95 mil. RON 4.75%, anual 06/04/2023
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2504A 198.23 mil. RON 5.50%, anual 06/04/2025
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2304AE 111.58 mil. EUR 1.20%, anual 06/04/2023
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2404AE 60.95 mil. EUR 1.60%, anual 06/04/2024
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2306A 748.55 mil. RON 7.2%, anual 24/06/2023
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2506A 179.12 mil. RON 7.8%, anual 24/06/2025
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2306AE 38.58 mil. EUR 1.40%, anual 24/06/2023
MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2406AE 65.52 mil. EUR 2.3%, anual 24/06/2024

Sursa: BVB calcule proprii

\ </
</

<
20,




NEWSLETTER AAFBR NR. 18

primavara (martie — aprilie) si alta in iunie. Spre
deosebire de anii precedenti, cand lansau 2
emisiuni denominate in RON si una in EUR, acum
au lansat cate doua in ambele denominari.
Cupoanele oferite au crescut semnificativ in cadrul
ofertei derulate in luna iunie, de panala 7.8% in
RON pentru emisiunea cu scadenta in 3 ani,
comparativ cu maximul de 5.5% din cea incheiata
in aprilie, respectiv de pana la 2.3% in EUR pentru
scadenta in 2 ani peste maximul de 1.6% din
primavara. La nivel cumulat, prin cele doua oferte
derulate, MFP a strans aprox. 2.05 mid. RON,
respectiv circa 276 mil. EUR.

Listari la Bursa de Valori Bucuresti

In prima jumatate a anului 2022, au fost admise la
tranzactionare 8 companii la Bursa de Valori
Bucuresti, toate pe piata AeRO. Trei dintre acestea
activeaza in domeniul agricol: DN Agrar Group,
Grup Serban Holding si Chromosome Dynamics
(specializata in solutiile IT pentru domeniul agricol),
una in domeniul IT - 2B Intelligent Soft (BENTO),
iar doua au activitati preoponderente in zona de
constructii (HOLDINGROCK1 si Sipex). Restul,
activeaza in domenii diverse, precum Dr. Fischer
Dental - specializat in tehnica dentara, sau
imobiliare — STK Properties (parte a grupului STK
Emergent listat la BVB inca din anul 2008). O alta
companie din domeniul imobiliar care si-a anuntat
interesul de a se lista in viitorul apropiat la BVB
este Meta Estate Trust.

Companii listate in anul 2022

Capitalizare in prima zi de

Capitalizare in

Sl S Raaliae tranzactionare (mil. RON) prezent (mil. RON)
HOLDINGROCK1 ROC1 27.01.2022 180,5 173,4
DN Agrar Group DN 02.02.2022 111,4 105,0
Dr. Fischer Dental DENT 22.02.2022 33,4 30,0
Grup Serban Holding GSH 28.02.2022 355,9 335,6
2B Intelligent Soft BENTO 16.03.2022 54,1 45,9
Chromosome Dynamics CHRD 05.05.2022 18,9 18,4
STK Properties STKP 18.05.2022 21,0 19,7
Sipex Company SPX 03.06.2022 170,6 157,3

Sursa: BVB, calcule proprii

Autor: Anca PALTINEANU, Coordinator finante
corporative Tradeville

AAFBR

NP

(2
(2%

o

D9,

{
&

<
598
QX

< <>< Q/\

633
Jose

&

/



NEWSLETTER AAFBR NR. 18

si considerata drept mai putin eficienta.

Companiile de pe piata reglementata a BVB sunt tranzactionate la un nivel de aproximativ 15 ori
profiturile lor nete din 2021 (multiplul P/E), fata de companiile de pe segmentul AERO, care ar depasi
nivelul de 23. Prima de evaluare pentru piata reglementata este, astfel, de peste 50% si reflecta deopotriva
asteptari de crestere a profitabilitatii sensibil superioare pentru companiile de pe AERO, dar si o
profitabilitate (inca) suboptimala pe acest segment. Dincolo de vanatoarea permanenta a zonelor de sub/
supraevaluare de pe burse, potrivit studiului realizat in randul celor mai reprezentative companii de la
BVB, se poate consemna existenta unei corelatii econometrice puternice intre nivelul marjei EBITDA si
cel al multiplilor de evaluare construiti in baza veniturilor operationale. Acest fapt indica o rationalitate
ridicata a evaluarii companiilor de la BVB, conectata astfel semnificativ la fundamente, ceea ce la prima
vedere ar putea fi socotit drept surprinzator in cazul unei piete emergente de actiuni cu lichiditate redusa

Multiplii bursieri agregati sunt disponibili pentru
pietele bursiere dezvoltate si monitorizarea lor are
semnificatii importante pentru comunitatea
investitorilor, dar, cu exceptia unui studiu anual al
PwC, astfel de calcule lipsesc cu desavarsire in
cazul BVB". Astfel de multipli agregati sunt o
masura a evaluarii celor mai relevante companii
roménesti, iar utilitatea unor astfel de calcule este
extinsa, inclusiv din perspectiva tranzactiilor de pe
piata de fuziuni si achizitii (M&A).

Tn acest context, demersul utilitarist s-a concretizat
in calculul multiplilor agregati atat pentru piata
reglementata a BVB, cét si pentru segmentul
companiilor antreprenoriale listate pe piata AERO,
in special incepand din 2021. Astfel, in baza
preturilor de inchidere ale actiunilor in data de 17
mai 2022 si a situatiilor financiare pentru 2021, am
calculat multiplii de piata utilizati in mod uzual de
toate categoriile de observatori ai unei piete
bursiere: EV/Venituri operationale, Capitalizare/
Venituri operationale, P/E (Capitalizare/Profit net),
EV/EBITDA, P/BV (Capitalizare/Capitaluri proprii).

Cum s-au calculat multiplii agregati pentru BVB

Relevanta multiplilor de evaluare agregati este in
mod evident foarte senzitiva la anumite asumptii
avute in vedere Tn cadrul metodologiei de calcul.
latd mai jos pe cele mai importante dintre acestea,
astfel incat sa putem obtine valori cat mai
reprezentative pentru bursa de la Bucuresti: free-
float-ului companiilor listate pe cele doua piete,
reglementata si respectiv AERO, astfel incat sa fie
reflectata in calcule importanta companiilor pentru
lichiditatea efectiva de la BVB.

7

Multiplii agregati sunt ponderati cu capitalizarea
free-float-ului raportat la capitalizarea cumulata a

Multiplii agregati pentru piata reglementata a BVB
includ toate companiile listate (inclusiv SIF-urile si
Fondul Proprietatea in cazul multiplului P/BV,
pentru care a fost considerat efectiv raportul
P/VUAN).

in cazul companiilor listate pe piata reglementata,
cu exceptia P/BV, pentru ceilalti multipli au fost
eliminate companiile cu valori de piata ridicate
precum OMV Petrom si Romgaz, pentru a evita o
influenta foarte ridicata a acestora asupra
multiplilor agregati.

In cazul companiilor antreprenoriale listate pe
segmentul AERO, in urma unor plasamente
private, a fost eliminata compania Arobs
Transilvania Software, datorita nivelului foarte
ridicat al capitalizarii raportat la ceilalti emitenti
selectati.

Companiile care au raportat in 2021 pierdere
operationald EBITDA si/sau pierdere neta nu au
fost luate in calculul multiplilor agregati EV/EBITDA
si P/E, atat pe piata reglementata, cat si pe
segmentul AERO.

“Interpretarea” multiplilor face partitura reusita
sau indoielnica

Astfel, in urma agregarii, pentru piata reglementata
am ajuns la un multiplu P/E de 15, EV/EBITDA de
8.5 si P/BV de 1.3, fata de valori corespunzatoare
ale acestor multipli de 23.4, 13.8 si, respectiv, 5 in
cazul companiilor listate pe AERO in urma unor
plasamente private. Daca avem astfel in vedere
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multiplii de profitabilitate, adica P/E si EV/EBITDA,
observam ca societatile listate pe piata
reglementata se tranzactionau la o prima de peste
55% fata de cele de pe AERO. Cu alte cuvinte,
companiile mici antreprenoriale erau evaluate pe
un palier substantial mai ridicat, cu toate ca
preturile actiunilor multora dintre emitenti s-au
ajustat sensibil fatd de maximele lor. Si mai mult
decéat atat, capitalizarile unor companii de pe
AERO sunt deja semnificativ mai reduse fata de
capitalizarile calculate la preturile la care s-au
executat plasamentele private.

Valoare agregata mu ltiplu
pentru segmentul companiilor

Valoare agregata antreprencriale listate prin

multiplu piata plasament privat de piata

Multipiu reglementata a BVE AERO a BVB

EVVenituri opersticnale 21 25
C apitalzarevenituri operationake

{P/Wenituri operationak) 20 25

EW/EBITDA 5 13,8

C apitalizare/Frofit net (F/E) 15,0 234

C spitalzare/Capital propriu (P/BW) 3 5.0

Sursa: Prezentarea “Provocari actuale in evaluarea companiilor
listate”, realizata de autor la conferinta nationala “Evaluarea pentru
piata de capital din Romania”’, ANEVAR, 19 mai 2022; Nota 1): Au fost
considerate preturile actiunilor de la data de 17.05.2022; Nota 2):
Multiplii sunt calculati in baza datelor financiare aferente exercitiului
financiar 2021; Nota 3) EV (Valoarea intreprinderii)=Capitalizare
bursiera + Datorii financiare — Numerar si echivalente de numerar

Interpretarea valorilor multiplilor reclama atentie la
nuante, deoarece intotdeauna este nefericita o
analiza care ignora intelegerea profilului de
profitabilitate al companiei subiect. Daca valoarea
unui multiplu este ridicata, nu inseamna ca
respectiva actiune este scumpa. Si reciproc, daca
valoarea unui multiplu este redusa nu inseamna ca
respectiva actiune este ieftina si merita
achizitionata. Daca o actiune este ieftind sau
scumpa trebuie sa fie judecata strict prin
raportarea valorii multiplilor la capacitatea
companiei analizate de a-si creste profitabilitatea in
viitor. Neaparat, in aceasta cheie trebuie
interpretate valorile multiplilor, altfel cu usurinta
concluziile pot deveni contestabile.

Ins&, in prea putine cazuri profiturile viitoare ce ar
putea fi raportate de companii sunt vizibile pentru
investitori, mai ales pentru o piata bursiera mai
putin sofisticatd precum BVB. Si atunci, cu atat mai
mult analizarea dinamicii profiturilor din trecut se
constituie concret intr-un detaliu valoros care
desigur nu trebuie sa fie neglijat. Sa luam un

>

exemplu de la BVB. La data realizarii studiului,
MedLife se tranzactiona la un multiplu P/E 2021 de
22, fatad de Conpet, care se tranzactiona la 12.6.
Dar, in timp ce MedLife si-a majorat profitul net cu
peste 50% anualizat in ultimii cinci ani, in cazul
Conpet acesta a stagnat. Ca atare actiunea
MedLife nu ar fi indreptatita sa fie pur si simplu
considerata scumpa raportata la actiunea Conpet.
Ba chiar dimpotriva, MedLife chiar poate fi
considerata de unii analisti si investitori drept
subevaluata prin comparatie cu Conpet, data fiind
capabilitatea dovedita a operatorului de servicii
medicale de a-si creste profitabilitatea in ritm alert
dupa listarea la BVB in 2017.

Cat de scumpa este AERO?

Intr-o astfel de logica trebuie s fie realizata

desigur si analiza comparativa a valorilor agregate
ale multiplilor pentru piata reglementata si
segmentul antreprenorial AERO de pe BVB. Astfel,
daca companiile selectate pe piata reglementata
si-ar creste profitabilitatea in 2022 si 2023 in medie
cu15-20%, putem sa spunem orientativ ca
principalele companii de la BVB nu ar trebui
considerate scumpe la un P/E 2021 de 15. In
schimb, in cazul companiilor de pe AERO, la un
P/E in jur de 23, tot orientativ desigur, asteptarile
pietei ar fi probabil sa se inregistreze cresteri medii
anuale ale profitului net cu cel putin 25-30% in
urmatorii ani astfel incat sa fie justificat un nivel
sensibil mai ridicat al evaluarii.

Valoarea mai ridicata a multiplilor pentru
companiile de pe AERO nu este deloc
surprinzatoare tocmai pentru ca reflecta un profil
de actiuni de crestere, respectiv.companii mici
tinere in legatura cu care asteptarile investitorilor
sunt ridicate in ceea ce priveste profiturile pe care
ar urma sa le “livreze” in viitor. In acest context,
daca dinamica profitabilitatii companiilor pe AERO
nu va fi una atractiva, piata va ajusta probabil
pretul actiunilor unor emitenti, asa cum s-a mai
intdmplat, de altfel, in trecutul recent.

Pe de alta parte, trebuie spus ca actiunile cu profil
de crestere cu capitalizare redusa s-au dovedit mai
vulnerabile pe pietele de actiuni in perioadele de
incertitudine, precum in prezent cand se manifesta
de mai mult de sase luni o crestere rapida a
inflatiei care preseaza bancile centrale sa
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mareasca substantial dobanzile. Si pe piata
americana, inclusiv statisticile acestui an dovedesc
ca pietele in scadere incep prin scaderea actiunilor
de crestere cu capitalizare mica, mai vulnerabile
intr-un mediu inflationist, deoarece evaluarea
acestora mizeaza intr-o masura semnificativa pe
profituri viitoare substantiale, comparativ cu
companiile mai mature si cu profitabilitate stabila.
De altfel, pe langa riscurile mai mari asumate
investind n actiuni ale companiilor de dimensiune
redusa, tot statisticile pietei americane, inclusiv
dupa criza financiara din 2008 si dupa corectia
bursiera din martie 2020, la debutul pandemiei
COVID-19, pun in evidenta ca actiunile companiilor
mari de crestere avanseaza intr-un ritm mai ridicat
prin comparatie cu actiunile companiilor cu
capitalizare redusa atunci cand pietele recupereaza
dupa atingerea unui minim bursier. Inclusiv intr-un
astfel de context, comparatia dintre MedLife, de
departe cea mai reprezentativa companie de
crestere de pe piata reglementata a BVB si
companiile de crestere de pe AERO, face sens din
perspectiva monitorizarii raportului rentabilitate
potentiala-risc pe termen lung.

Una peste alta, deciziile de management de
portofoliu ale oricarui investitor, indiferent de nivelul
sau de sofisticare si de instrumentele de analiza
utilizate, trebuie sa tina seama ca nici macar
parcurgerea ciclurilor economice si bursiere nu
schimba realitatea incontestabila ca pe termen lung
preturile actiunilor urmeaza profiturile companiilor.

Dovada matematica ca BVB este condusa de
fundamente

Dincolo de utilitatea evidenta a disponibilitatii
calculului unor multiplii agregati, un alt obiectiv
important al studiului cu privire la evaluarea
companiilor listate la BVB a constat in testarea
existentei unei corelatii intre rate financiare
specifice si evaluarea companiilor masurata prin
intermediul unor multiplii bursieri.

Astfel, am analizat in randul companiilor de la BVB
nivelul de interdependenta intre valorile multiplilor
bursieri si marja EBITDA, marja EBIT si marja neta.
Verdictul este clar si consta in confirmarea
manifestarii unei corelatii puternice intre marja
EBITDA si multiplii de vanzari ai companiilor,
respectiv EV/Venituri operationale si Capitalizare
bursiera/Venituri operationale. De altfel, pentru
orice observator al pietelor de actiuni este oarecum

natural faptul ca dimensiunea marjelor operationale
influenteaza valoarea multiplilor de vanzari la care
sunt evaluati emitentii. Una este ca o companie sa
aiba o marja EBITDA in jur de 5%, precum in
sectorul de distributie, si atunci aceasta este
evaluata la un procent mai mic de 40% din vanzari
si cu totul altceva Tn cazul unei companii cu o marja
EBITDA in jur de 30%, si atunci respectiva
companie este evaluata la cel putin doua ori
valoarea veniturilor sale operationale.

De altfel, marja EBITDA este cea mai putin volatila
dintre masurile performantei operationale, fapt
firesc pentru ca EBITDA “suprima” efectele
practicilor de amortizare si depreciere, precum si
impactul tratamentului fiscal care poate sa difere de
la o companie la alta. Marja EBITDA poate fi
socotita drept un determinant fundamental al
modelului de afaceri al unei companii si aceasta
marja a fost considerata variabila independenta in
ecuatiile de regresie liniara construite cu multiplii
EV/Venituri Operationale si Capitalizare bursiera/
Venituri operationale, cu rol de variabile
dependente.

Senzitivitatea ridicata a multiplilor de evaluare in
baza veniturilor operationale la dimensiunea marjei
EBITDA, este demonstrata prin valoarea foarte
ridicata a coeficientilor de determinare R? de peste
0.75 asociati ecuatiilor de regresie liniara construite
in baza universului companiilor selectate de pe
piata reglementata a BVB. Practic, cu exceptia
MedLife, au fost eliminate companiile cu
capitalizare a free-float-ului de peste 100 milioane
euro si companiile cu profitabilitate volatila, precum
producatorii de titei si gaze, electricitate si
companiile de utilitati reglementate, si evident cele
cu EBITDA negativ. De asemenea, fapt important
pentru obtinerea unui coeficient de determinare R?
foarte ridicat, au fost eliminate si cateva companii
care introduceau elemente de distorsiune, in
sensul ca in cazul lor nu se manifesta o corelatie
intre marja lor EBITDA si nivelul multiplilor de
venituri operationale, fapt de natura sa diminueze
artificial intensitatea corelatiei.

Astfel, cele doua ecuatii de regresie liniara
prezentate pe pagina urmatoare, cu marja EBITDA
drept variabila independenta si multiplii EV/Venituri
operationale si respectiv Capitalizare bursiera/
Venituri operationale, au fost construite in baza
unui numar de 26 companii listate pe piata
reglementata a bursei din Bucuresti.
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(Marja EBITDA) vs (P/Venituri operationale) (Marja EBITDA) vs (EV/Venituri operationale)
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Sursa: Prezentarea “Provocari actuale in evaluarea companiilor listate”, realizata de autor la conferinta nationala “Evaluarea pentru piata de capital
din Romania”, ANEVAR, 19 mai 2022; Nota 1): Au fost considerate preturile actiunilor de la data de 17.05.2022; Nota 2): Multiplii sunt calculati in
baza datelor financiare aferente exercitiului financiar 2021; Nota 3) EV = Capitalizare bursiera + Datorii financiare — Numerar si echivalente de
numerar

Capitalizare Capitalizare

bursiera (mil free-float EVVenituri P/ Venituri EV/ Marja Marja
Simbol  Companie Free float EUR) (mil EUR) Operationale Operationale EBITDA P/E  PBV EBITD, neta ROE
M MedLife 47 1% 5022 236.6 21 1.7 10,7 220 T3 19.9% 7.8% 33.0%
s s T4.7% 110,2 824 0.9 0.9 39 8.2 1.0 236%  11%  11.9%
CRC Chimcomplex 5.7% 11462 65,2 26 25 8.5 "7 6.5 306% 216%  55.8%
WINE Purcari Wineries PLC 80.0% 750 60,0 1.8 15 6.2 9.0 15 29.0% 16.8%  164%
AQ Aquila 33.3% 171.2 571 04 04 5.1 125 1.8 6.9% 3.5% 14.1%
COTE Conpet 41,3% 136.5 56,3 1.0 15 4.3 12,6 1.0 240% 115% 8.1%
SFG Sphera Franchise Group  34,5% 107.4 371 0.6 0.5 8.3 19.4 4.0 72% 2.7% 20,5%
ATB Antibiotice 20,6% 725 14.9 14 1.0 8.6 12,0 0.6 15.9% 8.2% 4,9%
BIO Biofarm 1.7% 1271 14.8 22 26 6.4 105 19 MA%  250%  18.0%
CMP Compa 62,2% 238 14.8 0.3 0.2 33 [ 0.2 9.1% 2.1% 3.0%
ARV |AR. Brasov 351% 381 13.7 0.7 0.6 8.1 8.2 0.9 8.3% 7.1% 10.7%
SOCP  Socep 31.9% 420 134 3.0 26 9.3 18.2 11 328%  141% 5.8%
TBM Turbomecanica 58.9% 174 103 0.7 0.7 39 T3 0.7 19.2% 8.9% 9.7%
RPH Ropharma 36,9% 215 7.9 0.2 0.1 41 9.2 0.5 47% 1,3% 5.4%
ROCE  Romecarbon 35,0% 148 52 04 0.3 6.4 511 0.6 6.5% -0.5% -11%
oL Oil Terminal 23,6% 176 42 0.6 04 45 15,1 0.2 134%  28% 1,3%
BRM Bermas 34.7% 9.6 33 15 13 1.3 284 2.0 134% 47% 6.9%
WMC Vrancart Adjud 7.5% 424 32 0.8 0.5 6.5 213 0.8 121%  25% 4,0%
ELGS Electroarges 50.3% 6.2 3N 0.1 0.1 7 -14.6 0.5 35% 0.7% -37%
AAG AAGES 45.0% 6.4 29 0.8 0.9 45 T3 11 171%  120%  14.9%
ALU Alumil 20,1% 116 23 0.7 0.6 5.1 9.5 1.0 12,9% 6.6% 10.5%
TUFE Turism Felix 7.0% 296 21 15 1.7 7.0 141 0.7 217%  12,0% 5.0%
PREH Prefab 4,0% 265 11 15 13 6.5 12,0 0.6 234%  11.0% 5.0%
STZ Sinteza Oradea 17.0% 55 0.9 0.7 0.6 8.1 55,1 0.7 8.9% -1.1% -1.3%
MECF  Mecanica Ceahlau 6.5% 6.3 0.4 0.5 0.9 45 18,0 0.6 11.5% 47% 34%
UZT Uztel 16.2% 24 04 0.6 0.3 6.6 36.4 0.2 9.0% 0.9% 0.7%

Sursa: Prezentarea “Provocari actuale in evaluarea companiilor listate”, realizata de autor la conferinta nationald “Evaluarea pentru piata de capital
din Romania”, ANEVAR, 19 mai 2022; Nota 1) Multiplii sunt calculati in baza datelor financiare aferente anului 2021 si cu preturile de inchidere din
sedinta din 17.05.2021; Nota 2: Companiile sunt ordonate in ordinea descrescétoare a capitalizérii free-float-ului la data calculului, acestea fiind
cele luate in considerare in constructia celor doua ecuatii de regresie liniard prezentate in cadrul studiului
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Utilitatea ecuatiilor de regresie pentru evaluarea
unor companii necotate

in practica, cele doud ecuatii de regresie liniara
construite pentru companiile de pe piata reglementata
a BVB pot fi utilizate drept instrumente
“neconventionale” de aplicare a metodei comparatiei
in cadrul unui exercitiu de evaluare al unei companii
necotate. Un element ce atrage evident atentia
consta in usurinta cu care se ajunge la valoarea de
piata a capitalului propriu pentru o companie pentru
care se cunosc veniturile operationale, profitul
operational EBITDA, profitul net, datoriile financiare si
numerarul din bilant. O observatie utila ar fi ca, in
masura in care compania utilizeaza un nivel ridicat al
finantarii prin datorie bancara si obligatara, ecuatia de
regresie EV/Venituri operationale ar fi de asteptat sa
furnizeze evaluari mai realiste comparativ cu ecuatia
Capitalizare bursiera/Venituri operationale.

Principalul avantaj al evaluarii “rapide” prin
intermediul ecuatiilor econometrice se refera la
generarea unor valori de piata ce sunt direct
conectate la modalitatea in care companiile listate
sunt evaluate la BVB in functie de fundamentele lor
(exprimate prin marja EBITDA, in cazul de fata).
Desigur insa ca in cazul acestor relatii econometrice
construite pentru BVB nu se poate avea in niciun fel
pretentia de a fi utilizat drept vreun glob de cristal
pentru descoperirea pe “scurtatura” si fara
necesitatea testarii ulterioare, a valorii de piata a unor
companii necotate. Astfel, rezultatele obtinute prin
aplicarea relatiilor econometrice este recomandat sa
fie testate cu rezultatele furnizate de metoda clasica a
comparatiei care consta in descoperirea unei valori
de piata a capitalului propriu (sau a unui interval de
valori) avand referinta multiplii la care se
tranzactioneaza companiile selectate ca fiind
comparabile cu cea evaluata. Pe de alta parte,
utilitatea ecuatiilor de regresie liniara se poate dovedi
chiar mai mare in cazul in care analistul sau
evaluatorul nu poate identifica un grup de companii
listate cu adevarat comparabile cu cea necotata,
astfel incat metoda comparatiei sa poata fi aplicata
intr-un mod rezonabil.

Precum orice demers complex, calitatea rezultatelor
obtinute “sta” in gestiunea detaliilor. In primul rand,
apare o preocupare legata de “perisabilitatea”
relatiilor econometrice. Aceasta se refera la faptul ca
relatiile matematice sunt calculate cu datele
financiare pentru 2021, iar pe masura ce devin
disponibile datele financiare trimestriale pentru 2022,

din 17 mai 2022, care au fost luate ca referinta la
constructia relatiilor econometrice. Din acest punct de
vedere se ridica provocarea actualizarii periodice
acestor ecuatii de regresie liniara pentru a capta
macar rezultatele financiare la sase luni, precum si
sentimentul pietei reflectat de evolutia preturilor
actiunilor. O solutie pentru utilizarea mai indelungata
a relatiilor econometrice poate fi eventual aplicarea
unui discount la valoarea de piata obtinuta pentru
compania necotata in situatia in care la BVB ar
interveni eventual o scadere semnificativa a cotatiilor
fata de cele valabile pe 17 mai 2022, cand au fost
construite respectivele ecuatii de regresie. Un alt
detaliu important se refera la masura in care marja
EBITDA considerata in calcul este una oarecum
normalizata, utilizarea relatiilor econometrice
prezentate fiind potrivita in mod special pentru
evaluarea companiilor cu un grad semnificativ de
stabilitate al profitabilitatii.

In concluzie, ecuatiile de regresie liniara se pot
dovedi mai mult sau mai putin potrivite pentru
utilizarea in vederea evaluarii unor companii
necotate. Personal, am testat versiunea 2021 a
acestor ecuatii de regresie (construite cu date
financiare aferente exercitiului financiar 2020 si
preturi ale actiunilor din luna mai 2021) si am obtinut
rezultate satisfacatoare in circa doua treimi din
cazuri. Ceea ce nu este putin lucru, mai ales in
conditiile suportului oferit pentru constructia rapida a
unei opinii initiale care urmeaza sa fie testata si
rafinata ulterior. Dar dincolo de utilizarea efectiva sau
nu a ecuatiilor de regresie liniara in practica evaluarii,
nu este de neglijat tocmai confirmarea unei
determinari directe intre marjele de profitabilitate si
evaluarea companiilor pe bursa de la Bucuresti. Ceea
ce dovedeste rationalitatea evolutiei preturilor
actiunilor in functie de fundamente chiar si pentru o
piatéd mica de actiuni precum cea de la Bucuresti, mai
putin eficienta informational comparativ cu pietele de
actiuni dezvoltate. Cu alte cuvinte, prin mecanismele
sale miraculoase, se arata ca piata are intotdeauna
dreptate, indiferent de circumstante si tot felul de
detalii, care ridica provocari de interpretare pentru
analisti, brokeri si investitori.

Autor: Mihai CARUNTU, membru AAFBR

Nota: Opiniile exprimate in prezentul material
sunt strict personale, nu reflecta pozitia oficiala a
angajatorului si nu implica sau angajeaza in
niciun fel aceasta institutie. Acest material este o
parere personala a autorului in calitate de
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ENERGIE

Titei brut Brent (USD/baril) Gaz natural (Dutch TTF, euro/MWh)
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METALE

Cupru (USD/Ibs)

Copper(urc-3
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Carbonat de litiu (CNY/tona)

Lithium Carbonate (U7c+

Pret 24.06: 477,500
YTD: +72.1%
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PROIECTII MARFURI

Marfa Unitate de masura 2022f 2023f 2024f
Titei brut Brent USD/baril 100 92 80
Gaz natural USD/mmbtu 34 25 22
Soia USD/mt 700 600 596
Porumb USD/mt 310 280 278
Grau USD/mt 450 380 370
Aluminiu USD/mt 3,400 3,100 3,000
Cupru USD/mt 10,100 9,700 9,000

Sursa: Banca Mondiala, Commodities Markets Outlook, Aprilie 2022

Sursa grafice: tradingeconomics.com
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Autori:
Andreea Mihaela PALICI, membru AAFBR
Eugen Ludovic DARADICS, membru AAFBR
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Site-uri utile

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

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

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

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

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

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

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

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

ENVISIA: https://envisia.eu/

IBR: https://www.ibr-rbi.ro/




lunie 2022 | www.aafb.ro

Echipa editoriala si colaboratori ai
newsletterului

Andreea PALICI

Andreea are experienta in piata de capital, predare si cercetare macroeconomica. In prezent detine
0 pozitie de macroeconomist in cadrul unei banci comerciale. Tn 2016 a promovat CFA Level 2, al
doilea nivel al programului CFA. n 2014 a predat un semestru Securities Analysis and Portfolio
Management studentilor programului de MBA din cadrul Universitatii GNA din Phagwara (India). Este
absolventa a programului de Master in Finante a Universitatii Aarhus (Danemarca).

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 15 ani
experienta in analiza de companii listate si nelistate si a realizat numeroase analize de piete
financiare si de companii in diverse sectoare de activitate, incluzand previziuni financiare si evaludri
prin abordarea prin piata si abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar si Piete
de Capital si Facultatea FABIZ in cadrul ASE, a participat la scoala de vara organizata de EFFAS la
Madrid si a obtinut certificarea internationala Certified International Investment Analyst (CIIA) in anul
2017. Este membra a AAFBR din anul 2014, a fost aleas& 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 Comerciala Roména, participand la elaborarea materialelor suport pentru
intalnirile conducerii bancii cu investitorii institutionali (banci si firme de investitii stréine 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 i
rezultatelor financiare ale bancii. Are o experientd de peste 20 de ani in domeniul bancar contribuind
la construirea unor activitati noi in cadrul BCR precum cea de factoring in 1998 sau relatii cu
investitorii in 2007, dar si la dezvoltarea activitatilor de finantare externa, relatii cu bancile
corespondente si cu agentiile de rating. in anul 2007 a absolvit programul MBA Roméno-Canadian,
specializarea Finante. Este membru al AAFBR din anul 2014.

Florin MORARU

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

Larissa este conferentjar 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 Babes-Bolyai, master in neurostiinte cognitive la University of
York, Marea Britanie. A absolvit un program post-doctoral in economie coordonat de Academia
Romana, claséndu-se prima din totalul celor 134 de post-doctoranzi. A fost visiting professor,
cercetator invitat si s-a specializat la universitati din Austria, Brazilia, Danemarca, Germania, Italia,
Marea Britanie, Mexic, Olanda, Pakistan, Rusia, Slovacia, Spania, Suedia, SUA, Turcia. A publicat
33 de carj si capitole in 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, neurostiintele 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.

Alexandru DUNA, PhD

Alexandru este Vice-Presedinte AAFBR, economist si bancher de profesie, cu experientd cumulata in
ultimul deceniu in zona de analiza economico-financiara, recuperare-restructurare, creditare si vanzari
din segmentul corporate. In prezent Head of Corporate Credit Support in cadrul Diviziei Corporate
OTP Bank Romania. Absolvent licenta si master ASE Bucuresti, iar incepand cu anul 2019 doctor in
Finante (specializarea temei de cercetare doctorala: “Lichiditatea bancara si gestiunea riscului de
lichiditate”). De asemenea, a coordonat zona de educatie financiara din cadrul Ministerului Educatiei si
Cercetarii Stiintifice, in calitate de consilier ministru, pe perioada guvernului tehnocrat (2016-2017).
Din punct de vedere academic, a publicat articole de specialitate in reviste prestigioase 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.
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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.

Razvan RUSU, CESGA

Rézvan este Manager de Portofoliu la Allianz Tiriac Pensii Private. Are o experienta de 18 ani in
administrare de active atat in piata de asset management cat si in piata de pensii private. Este
implicat in stabilirea si implementarea strategiei de investitii a fondurilor private de pensii precum

si in procesul de engagement al fondurilor cu structurile de guvernanta ale companiilor din
portofoliu. A absolvit Relatii Economice Internationale la ASE, un Master DAFI la FABBV, studii
aprofundate de Geopolitica si Geostrategie la REI precum si un EMBA la Universitatea din Geneva.
Din 2022 este detinatorul certificarii CESGA.

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, unui 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.

Mihai CARUNTU

Mihai isi desfasoard in prezent activitatea ca senior analist in cadrul Directiei Corporate Finance din
cadrul BRD-Groupe Societe Generale, principalele sale responsabilitati fiind de a acorda suport de
analiza in cadrul unor tranzactii M&A, dar mai ales in vederea realizarii unor tranzactii pe pietele de
capital, respectiv oferte publice de actiuni si finantari prin emisiuni de obligatiuni. In perioada 2006-
2018, Mihai a detinut pozitia de sef al Departamentului Cercetare Piata de Capital din cadrul BCR,
fiind coordonatorul unei echipe specializate de analisti a caror activitate principala a constat in
monitorizarea principalelor companii listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Mihai Caruntu are
peste 20 ani de experienta in domeniul pietei de capital si al analizei companiilor, find absolvent al
Facultatii de Cibernetica, Statistica si Informatica Economica. De asemenea, el a absolvit cursul de
consultant de investitii autorizat de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF).



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 n niciun fel ca informatiile
publicate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor
sunt oferite cu buna credinta si doar in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa
colecteze informatii legate de o anumita tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in acest
newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot detine valori mobiliare prezentate in
acest raport si/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii si AAFBR nu
isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor
pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor si materialelor din acest
buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii drept sursa "Autor articol, sursa
newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri, conducatori si colaboratori AAFBR
reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate Tn niciun fel companiile unde Tsi
exercita functia in prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.
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