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

Incé de la infiintare, AAFBR si-a propus sa prezinte un punct de
vedere profesionist cu privire la perspectivele economiei roméanesti
prin intermediul conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de
presa, a unor sondaje interne in randul membirilor si opiniilor
exprimate in mass-media romaneasca. AAFBR fsi doreste astfel sa
ofere instrumente utile tuturor companiilor interesate de evolutiile
macroeconomice Tn 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) si programul ESG Essentials. De aceste
studii pot beneficia toti cei interesati de o pregatire temeinica in
activitatea lor profesionala.
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"De la modul in care comunicam si colaboram,
péné la modul in care cumpé&radm bunuri Si servicii,
tehnologia digitalé a transformat aproape fiecare
aspect al vietii noastre economice. De unde stiu
asta? Pentru cé i-am cerut si eu lui ChatGPT sé&
traseze liniile de deschidere ale acestui discurs”.

Asa isi incepea ministrul de Finante britanic,
Jeremy Hunt, un discurs tinut la un eveniment
Bloomberg, pe la inceputul anului. Si continua,
tocmai pentru a arata ca nu e un discurs facut de
mana algoritmului: "Cine mai are nevoie de
politicieni cand ai Al (aka artifical inteligence)?”

E aici un umor englezesc, tipic uman, daca vreti, la
care inca nu a ajuns chatbot-ul.

Pe acelasi model, am sa incep sieutotcuo ...
maxima — "legile fiscale sunt complexe si deschise
interpretarii’. De unde stiu asta? Pentru ca asa am
gasit intr-o comunicare pe care un mare si notoriu
grup multinational (1) e obligat sa o publice,
masinal, in fiecare toamna, sub titlul de strategie

fiscala pentru filiala din UK.

Parca iti vine sa exclami imediat: cine mai are
nevoie de consultanti, cand ai Al!

La drept vorbind, intreaga strategie fiscala de care
aminteam abunda de astfel de formulari general
valabile, incat pare, intr-adevar, facuta ... la
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masina (eventual machine learning). E acolo insa
0 nuanta pe care o ghicesti ca fiind tipic umana: "in
orice caz, nu este rolul echipei fiscale a grupului sa
determine modul cum ne deruldm afacerea’.

Doar omul, cel care stie pe pielea lui ce inseamna
si cum actioneaza presiunea exercitata de aceste
legi fiscale complexe si deschise interpretarii (2),
poate sa inteleaga nevoia unei astfel de precizari,
adresata altor oameni, cum ca afacerea lui ramane
un univers de functii si riscuri, de oportunitati si
constrangeri, de roluri si aspiratii, in orice caz mai
mult decat simpla eficienta fiscala, simpla
identificare a subventiilor/scutirilor/exceptiilor
disponibile pe piata.

Or pentru a transmite acest mesaj si, eventual,
pentru a se apara in cazul in care mesajul sau nu
a fost corect inteles, acel om cu o afacere va avea
nevoie sa lucreze cu un om-analist, om-auditor,
om-evaluator si, cu voia dumneavoastra, un om-
consultant fiscal (mai ales unul care activeaza in
domeniul fiscalitatii grupurilor multinationale, noi
avand si dispensa oficiala de la OECD ca preturile
de transfer sunt mai degraba o arta decat o
stiinta!)

Spunéand acestea, nu am venit in fata
dumneavoastra, dragi colegi, sa va dau vestea pe
care o intuiati, aceea ca o sa avem de lucru, chiar
si dupa 2030. V-as ruga mai degraba sa luati
cuvintele mele ca o invitatie pentru a ne pregati
mai bine, individual, dar si impreuna sa lucram cu
acest Al, care are toate sansele sa ne faca
profesiile si mai interesante.

Am luat 2030 ca o borna simbolica, adusa in
discutie la conferinta de luna trecuta a
Consultantilor Fiscali Europeni (CFE), ca
momentul in care Finlanda (gazda evenimentului),
preconizeaza sa-si puna in practica proiectul ca



https://www.wired-gov.net/wg/news.nsf/articles/Chancellor+Jeremy+Hunts+speech+at+Bloomberg+27012023140500?open
https://www.starbucks.co.uk/sites/starbucks-uk/files/2023-09/FY23%20SBUX%20UK%20Tax%20Strategy%20Final_20Sept2023.pdf
https://www.starbucks.co.uk/sites/starbucks-uk/files/2023-09/FY23%20SBUX%20UK%20Tax%20Strategy%20Final_20Sept2023.pdf
https://taxadviserseurope.org/event/cfe-professional-affairs-conference-2023-on-tax-adviser-2030-evolution-or-revolution-for-tax-practice-policy-and-administration/

intregul ecosistem economic sa devina o
conexiune real-time.

Eu, unul, sunt convins ca si atunci cand se va
ajunge ca "datele cerute de serviciile
administrative sa fie create in cursul unor rutine
Zilnice, iar distribuirea datelor in ecosistem sa
permita limitarea sau chiar abolirea nevoii de
raportare fiscald separatd”, contribuabilul tot va
avea nevoie de asistenta umana in a-si apara
pozitia fiscala, cel putin in cazurile complexe si
interpretabile (care nu vor fi abolite, din pacate). O
nevoie poate chiar mai mare decat inainte.

Zic inainte, adica Tnainte ca algoritmii-
transformers, cei care invata singuri de nu stii
pana unde pot ajunge, sa puna la dispozitia
administratiilor fiscale servicii precum (3):

i. Razuire internet (web scraping, dar se mai
spune si web-crawling sau web-spider,
imaginatia nu are limite) — cercetare si
colectare date din pagini web, din linkuri la
linkuri, din platforme social-media sau e-
commerce, pentru a le compara automat cu
datele disponibile deja la nivelul administratiei;

ii. Analiza de retea (social network analysis) —
indivizii sunt vazuti ca noduri unite prin legaturi
de interese, legaturi analizate cantitativ si
calitativ;

ii. Management extern al riscului (risk-scoring)
— previzionare riscuri de frauda sau
neconformare asociate unui contribuabil, riscul
de faliment, rata de solvabilitate, segmentand
astfel categorii de risc si selectand
contribuabilii potriviti unei inspectii 'umane”
amanuntite. in acelasi timp, algoritmul poate
asista inspectorul in procesul de management
intern al riscului, aratandu-i care ar fi cele mai
potrivite actiuni de urmat fata de contribuabil;

iv. Influentarea comportamentului
contribuabilului (nudging): adapteaza limbajul
comunicarii administratie-contribuabil in functie
de istoricul acelui contribuabil, pe baza analizei
comportamentale (spre exemplu, poate fi
nevoie de o abordare speciala acolo unde se
constata o legatura intre divort si o tendinta de
tendinta de neconformare fiscala);

v. Asistenta, raspuns la intrebari si
indrumarea automata a contribuabilului,
urmand ca doar cazurile deosebite sa le
transfere operatorului uman;
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vi. Verificare automata a declaratiilor fiscale, le
corecteaza si face propuneri de ajustare
fnainte de a fi verificate de un operator uman.
Putem include aici si controlul procesului de
plata a beneficiilor sociale (somaj, alocatii
sociale) cu analiza suspiciunilor de frauda;

vii. Evaluare automata a activelor imobiliare
dupa o grila de zeci de factori precum
proximitatea de scoli, parcuri, grad de poluare
etc.

Si acesta e, desigur, doar inceputul. Un inceput in
care inca nu e bine delimitat domeniul in care pot/
au dreptul sa se desfasoare aceste super-
instrumente, in numele luptei cu evaziunea. Spre
exemplu, in 2020 sistemul SyRI al administratiei
fiscale olandeze a ajuns o problema de drepturile
omului, prin faptul ca avea pur si simplu un cec in
alb de a scotoci prin toate datele individuale; in
2021, guvernul olandez si-a dat demisia in urma
acuzatiilor ca foloseste un algoritm care este

discriminatoriu la adresa beneficiarilor de ajutoare
sociale si astfel dicteaza, in mod ilegal, returnarea
sumelor.

Dar, odata pornit, valul administratiei Al nu mai
poate fi oprit si el va avea nevoie sa scotoceasca
prin cat mai multe Big Data ale contribuabililor, sa
vada cat mai multe supra-raportari, sa citeasca cat
mai multe strategii fiscale. La drept vorbind, nici nu
mai are cum sa fie oprit acest val, atata timp céat pe
coama lui calaresc promisiunile ca "doar asa
bogatii vor pléti tot ce datoreaza, nu vom creste
inspectiile la cei cu venituri modeste, cei corecti nu
mai trebuie sa fie verificati inutil, in inspectii care
nu schimba nimic” (4).

Cum s-ar spune, Al-ul vine cu promisiunea ca, in
schimbul datelor si supra-raportarilor, va ajuta
oamenii sa-si atinga un deziderat cat se poate de
uman — cum sd facem sa ne urédm cat mai putin
taxele.


https://taxadviserseurope.org/new_ahgency/wp-content/uploads/2023/10/Conference-Presentations.pdf
https://taxadviserseurope.org/new_ahgency/wp-content/uploads/2023/10/Conference-Presentations.pdf

De curand, intr-un apel pe care I-am intitulat chiar
asa (5), am incercat sa sensibilizam guvernul-
transformers ca, daca e sa faca reforma real3,
atunci acesta nu poate incepe decét de la sistemul
de operare al masinii de incasat taxe, aka

al
administratia fiscald. Sa (invete) sa faca conexiuni,
sa vada ansamblul (asa cum presupune un
parteneriat), sa incerce sa anticipeze ca, daca
umbli acolo, strici un echilibru dincolo, sa inteleaga
ca orice plus vine si cu minusuri, in sfarsit, sa
priceapa ca nu exista pranz pe gratis.

Nu, prin asta, nu fac o aluzie la consilierul ION,
care se pare ca inca invata sa iubeasca mancarea
noastra si ca Romania e o tara pasionanta. Dar e
clar ca e nevoie de mai mult decat de pasiune
pentru a ajunge la acea reforma reala de care
vorbeam.

Ni se spune ca, daca totul va merge bine cu PNRR
-ul (si ar trebui sa mearga pentru ca, din cate
intelegem, de aceea s-a introdus, asa cum s-a
introdus, impozitul minim pe profit) undeva prin
ultimul trimestru 2025 am putea avea de-abia un
sistem care sa permita ca 60% din total controale
sd se faca pe baza de date, documente aflate in
posesia Fiscului. O sa fie un pas important. Dar
cand noi vom ajunge acolo, vom fi, totusi, la mai
mult de cinci ani-distanta de ecosistemul real-time
al finlandezilor (construit, apropos, tot cu bani de
PNR-ul national). Finlandezi care deja sunt la
distante galactice in ce priveste relatia de
parteneriat administratie-contribuabil (6).

Poate doar o misterioasa Al sa ne mai idea vreo
idee de cum am putea reduce un asemenea gap.

Dar, mai practic, ar fi sa ajustez titlul acestui
comentariu si, eliminand virgula, sa te intreb direct,
stimate cititor, ai o propunere/ o solutie? Hai sa
vedem cum o putem promova mai bine, pentru a
putea atinge mai repede acest deziderat al
transformarii administratiei, in numele cooperarii
pentru conformare fiscala?
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Cum spuneam, mai mult decéat o intrebare, luati
aceasta si ca o invitatie la dialog, cel putin inter-
bresle, analisti financiari si consultanti fiscali,
pentru a pregati necesara schimbare pentru toate
partile interesate, atat pentru noi, ca furnizori de
servicii, cat si pentru clientii nostri si ...
administratia noastral

Note:

(1) Dincolo de notorietatea in sine a produsului,
putem vorbi si de o notorietate la nivelul
fiscalitatii internationale, unul din cazurile
invocate pentru nevoia de schimbare a regulilor
jocului. Veti intelege mai bine cheia de
interpretare a strategiei fiscale a grupului,
vazand acest scurt video realizat la inceputurile
BEPS (aici, video TPS 2014)

(2) O dovada a complexului de reglementari fluide
in care trebuie sa navigheze marii contribuabili
este chiar obligativitatea de a publica pe site o
strategie fiscala. Formal, contribuabilul trebuie
sa atinga aspecte precum gestionarea riscurilor
fiscale in UK, atitudinea companiei fata de
planificarea/optimizare fiscala, nivelul de risc
fiscal pe care compania e dispusa sa-l accepte
in UK, plus, evident, alte informatii relevante.
Asa cum e de asteptat, fiecare companie isi
compune o strategie dupa propria imaginatie,
cautand sa fie cat mai atractiva pentru publicul
larg si cat mai ... putin atractiva pentru
eventuali algoritmi care cauta nod in papura
prin analiza comportamentala. Ca sa nu mai
spunem ca strategia publica nu te absolva, in
UK, de raportul dat prin CbCR (raportarea tara
cu tara), obligatie care raméane inca de dinainte
de Brexit.

(3) Exemplele sunt preluate dintr-o analiza
realizata de Universitatea din Antwerp (Anvers -
Belgia) si care urmareste sistemele de machine
learning utilizate de administratiile fiscale din
statele UE. Prin machine learning se inteleg
acei algoritmi care nu sunt programati cu reguli
predefinite de a transforma intrarile in iesiri, ci
mai degraba invata in mod autonom aceste
reguli prin analizarea datelor istorice. Romania
este printre putinele state pentru care nu exista
inca date publice referitoare la utilizarea unor
asemenea sisteme.

(4) Citate din comunicatul IRS din septembrie 2023

(5) Apelul CCF "Cum s& uram un pic mai putin
taxele - Cateva propuneri de deblocare
(urgenta) a cooperarii pentru conformare

<9

fiscala”, august 2023. Autori Dan Manolescu, 5



https://ion.gov.ro/
https://ion.gov.ro/
https://www.youtube.com/watch?v=CTLPy4kQ55Q
https://www.uantwerpen.be/en/projects/aitax/
https://www.uantwerpen.be/en/projects/aitax/
https://www.irs.gov/newsroom/irs-announces-sweeping-effort-to-restore-fairness-to-tax-system-with-inflation-reduction-act-funding-new-compliance-efforts
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
https://www.ccfiscali.ro/content/pdfuri/2023/Comunicat%20CCF_09.08.2023.pdf
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presedinte, si Adrian Luca, vicepresedinte

(6) Faptul ca spre exemplu, s-a ajuns ca asistentul
virtual Virtanen sa rezolve singur 81,9% din
cerintele contribuabililor pe platforma MyTax nu
e, desigur, doar meritul inginerilor, ci si al
functionarilor/al statului care a putut livra ghiduri
procedurale clare, de sa inteleaga si chatbot-ul.

Biografie Adrian LUCA

Adrian LUCA este unul din primii specialisti din Romania in domeniul preturilor de transfer, participant la
introducerea in legislatia nationala a standardelor OCDE in materie. Este prim-vicepresedinte al Camerei
Consultantilor Fiscali si unul dintre cei cinci membri propusi de Roménia in Comisia europeana de arbitraj
pentru eliminarea dublei impuneri in relatia dintre partile afiliate.

li place insa s& se recomande mai ales prin calitatile de "antreprenor in fiscalitate”. A infiintat in 2009
Transfer Pricing Services, astazi unul din primii jucatori indendenti pe piata de consultanta fiscala din
Romania si din regiune. TPS a devenit, in timp, Thinking Practical Solutions, furnizor de solutii integrate
personalizate, de la protectie pana la reactie fiscala. A dezvoltat TPSoft.ro, prima baza de date destinata
analizelor de benchmarking, precum si proiecte pentru automatizarea proceselor interne si de raportare
ale companiilor (vezi dac6.eu).

In datoria de antreprenor integreaza si partea de comunicare sustinutd pe platformele publice
(hotnews.ro/contributors.ro, pe zf.ro) in care explica, intr-o maniera accesibila, tendintele fiscalitatii
europene/internationale si implicatiile asupra economiei reale.

Prin implicarea in CCF doreste sa fie, alaturi de comunitatea consultantilor, un promotor activ al
conceptului de Cooperare pentru Conformare Fiscala, in spiritul unui parteneriat real administratie-
contribuabil.
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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 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 14 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 Tsi propune urmatoarele obiective:

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

* sa ofere instrumente si opinii utile catre:
companiile interesate de evolutiile
macroeconomice Tn 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 Roméania 3 certificari recunoscute
pe plan international: CEFA-Certificatul European
pentru Analist Financiar, CIIA- Certificatul
International pentru Analist de Investitii, CESGA —
Certificatul pentru Analist ESG (En:
Environmental, Social, Governance) si programul
ESG Essentials.

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, Asociatia CFA
Romania si Asociatia Trezorierilor din Romania
(ATR).

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

Cu stima,
Daniela ROPOTA, CIIA, CESGA
Presedinte AAFBR




NEWSLETTER AAFBR NR. 22

Cursul european ,,ESG Essentials”
ajunge si in Romania

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din
Romania (AAFBR) in parteneriat cu Institutul
de Studii Financiare (ISF) a lansat in Romania
pe 27.03.2023 programul ESG Essentials,
acesta fiind conceput pentru a facilita intelegerea
conceptelor fundamentale in ceea ce priveste
tendintele in cadrul tematicilor de mediu, sociale si
de guvernanta corporativa (En: Environmental,
Social, and Corporate Governance, cunoscut sub
acronimul ESG).

ESG Essentials a fost conceput de catre Federatia
Europeana a Analistilor Financiari (En: European
Federation of Financial Analysts Societies,
cunoscut cu acronimul EFFAS) si reprezinta
contributia unor specialisti cu reputatie in
domeniul financiar din diferite tari europene.
Programul este apreciat de catre cei mai
angajatori la nivel european, in special din
domeniul financiar.

Programul EFFAS ESG Essentials abordeaza
tendintele in materie de sustenabilitate si
importanta acestora pentru companii, inclusiv din
perspectiva cadrului de reglementare actual la
nivelul Uniunii Europene. Cursul face referinta si la
criteriile pe care un produs financiar trebuie sa le
indeplineasca pentru a putea fi clasificat ca fiind
aliniat la conceptul ESG. De asemenea, sunt
abordate strategiile de investitii din perspectiva
criteriilor ESG, dar si modalitatile in care un client
poate fi consiliat cu privire la luarea de decizii de
investitii in instrumente financiare aliniate la
conceptul ESG.

ESG Essentials este un program de baza in
domeniul ESG, structurat in cinci module si
include doua studii de caz. Unul dintre ele
abordeaza tematica ESG din perspectiva unui
produs, iar celalalt din cea a unei firme.

Daniela Ropota, CIIA, CESGA Presedinte
AAFBR:

LAspectele ESG se reflecta la
nivelul intregii companii si este
nevoie de o intelegere a
acestora pe toate nivelurile
pentru o buné colaborare si
implementare. Programul ESG
Essentials are rolul de a oferi o
imagine de ansamblu asupra tendintelor in ESG
pentru diversi specialisti precum analisti financiari,
planificatori financiari, consultanti, auditori,
furnizori de informatii financiare, specialigti in
relatii cu investitorii, manageri si avocati. Prin
integrarea ESG in cadrul analizei unei companii
se asigura astfel o relationare eficienta si
responsabild a companiei cu toate pértile
implicate. Programul se bucuré de

recunoastere internationald si poate fi accesat in
Romania la un discount semnificativ fata de pretul
standard la nivel european, aceasta facilitate fiind
acordata prin considerarea puterii de cumparare
mai reduse pe plan local.”

Marian Siminica, Director Executiv ISF

"Organizarea in Roménia a
programului de formare
profesionala ESG Essentials,
prin care sunt aprofundate
cunostintele despre factorii de
mediu, sociali si de guvernanta
corporativa, reprezinta o
oportunitate pentru toti cei interesati de
implementarea noilor principii in organizatiile in
care activeaza. Sunt create astfel premisele
pentru alinierea practicilor nationale la tendintele
manifestate la nivel european, in ceea ce priveste
implementarea factorilor ESG. Parteneriatul
incheiat cu AAFBR pentru oferirea unui program
de instruire armonizat la nivel international ne
onoreaza si am convingerea cé va contribui la
cresterea gradului de profesionalizare a celor
implicati in acest proces”.
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Dr Jesus Zaballos, Presedinte EFFAS

,De ani de zile, EFFAS a avut
i 0 pozitie puternica in

e/

dezvoltarea standardelor de
raportare a

extrafinanciarelor. Imi
amintesc o lucrare de la
inceputul anului 1994, intitulata
»,Raportare si dezvaluiri de
mediu’, publicatd de Comisia de Contabilitate a
EFFAS, astazi Comisia de Raportare Financiara.
In aceastd lucrare istorica, Javier de Frutos,
Kaspar Miiller, Klaus-Ulrich si Hugo Haarbosch
au abordat care erau problemele cu care analistii
financiari trebuiau s& se confrunte atunci cand
lucrau cu probleme de mediu si au explorat modul
in care acest subiect se refera la companii. De
asemenea, s-a discutat despre stabilirea
standardelor de contabilitate de mediu si despre
modul in care informatii suplimentare ar trebui
furnizate analistilor financiari pentru a lua decizii
de investitii. Toate acestea inainte ca ESG sa fie
numit ESG. Asadar, EFFAS poate fi mandru ca
este un pionier, cu un istoric care dateaza de la
fnceputul anilor 90.

In octombrie 2007 a fost infiintatd Comisia EFFAS
pentru ESG (CESG) cu obiectivul de a facilita
integrarea aspectelor netraditionale ale
performantei corporative in domeniul ESG in
procesele de investitii. Din 2009, EFFAS a sprijinit
integrarea indicatorilor non-financiari si a eticii in
deciziile de investitii si a promovat managementul
cu rigoare si profesionalism. In 2010, EFFAS a
publicat primii KPI-uri ESG. Anul 2014 a marcat
lansarea programului CESGA si sapte ani si
urmand s&-si continue angajamentul de a
impulsiona integrarea informatiilor extra-financiare
in metodele clasice de investitii. In calitate de
pionier in furnizarea de formare structurata privind
ESG, EFFAS si-a lansat programul ESG
Essentials® 2021.

Conform Regulamentului (UE) 2019/2088 (SFDR),
incepand cu 10 martie 2021, participantii de pe
pietele financiare si consilierii financiari trebuiau
sa raporteze cu privire la integrarea riscurilor de

sustenabilitate si analiza incidentelor adverse
privind sustenabilitatea in procesele lor si sa
furnizeze informatii despre sustenabilitatea
produselor financiare. Pentru consiliere adecvata
si transparenta in aceste aspecte, este esential ca
participantii de pe pietele financiare, consilierii si
furnizorii de informatii s& aib& cunostinte de baza
despre ESG.

ESG Essentials® este alegerea profesionistilor din
domeniul financiar care doresc s& avanseze $i s&
inteleaga mega tendintele globale si sé se doteze
cu cunostintele necesare pentru a naviga intr-un
peisaj de reglementare in evolutie, pentru a
demonstra c& au dobandit o intelegere a
fundamentelor ESG pentru a-si completa
cunostintele profesionale, in conformitate cu
cerintele de reglementare.

In timpul anului s&u pilot in Spania si Germania,
EFFAS ESG Essentials a depasit 1.000 de
detiné&tori de titluri. Prin urmare, avem incredere in
succesul ESG Essentials pe piata romaneascé
lansat de Societatea noastra membra AAFBR.”

in timpul anului sau pilot in Spania Si
Germania, EFFAS ESG Essentials a depasit
1.000 de detinatori de titluri. Prin urmare,
avem incredere in succesul ESG Essentials
pe piata roméneasca lansat de Societatea
noastra membra AAFBR.”

Federatia Europeana a Societatilor de Analisti
Financiari (EFFAS) va acorda diploma ESG
Essentials candidatilor care promoveaza
examenul dupa parcurgerea intregului
program de studiu.

Costul standard al programului la nivel
european este de 607 EUR (510 euro + TVA/
candidat). In Romania, acesta poate fi insa
accesat la un discount important, tinand
seama de puterea de cumparare mai redusa.
Astfel, costul programului in Romania este de
547 EUR euro/candidat.
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3.1. Program de pregatire CEFA in
parteneriat cu IBR

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

In baza parteneriatului dintre Asociatia Analistilor
Financiar-Bancari din Roméania (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 reprezentata in Romania de catre AAFBR,
care pune la dispozitie structura de examinare i
aloca lectorii pentru cursuri, acestia fiind experti cu
reputatie si practica profesionala ih segmentele
acoperite de cursuri.

In baza experientei in livrarea cu succes a
cursurilor de pregatire pentru sustinerea
examenelor in vederea obtinerii celor doua
certificari profesionale, IBR ofera cadrul de
procedura si organizatoric necesar asigurarii
standardelor de calitate educationala cerute de
EFFAS. Certificarea profesionala a devenit o
alternativa de pregatire preferata la programele
MBA/EMBA, fiind mai aplicata si conectata mai
mult cu partea profesionala, oferind un set de
cunostinte, abilitati si competente relevante pentru
0 anumita profesie, asigurand detinatorilor un
avantaj profesional competitiv foarte apreciat de
angajatori.

Diploma CEFA este recomandata in special
pentru persoanele care activeaza in analiza
financiara, trezorerie, corporate finance, private &

investment banking, fonduri de investitii, fonduri
de pensii, asigurari de viata, wealth management,
private equity, reglementare si supraveghere a
sectoarelor mentionate si oricarui profesionist care
doreste sa exceleze in domeniul analizei si
investitiilor si sa-si certifice calificarea si
experienta profesionala conform standardelor
internationale.

Structura cursuri si examene:

Cursurile suport oferite prin intermediul IBR ofera
avantajul combinarii tutoriatului din partea
lectorilor cu studiu individual (blended
learning). Cursurile se desfasoara vineri dupa —
amiaza si 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
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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 2023, iar urmatoarea
serie va incepe in martie 2024. Alatura-te elitei
analistilor financiar-bancari! in aceasta
perioada cursurile se vor desfasura in format
online, pe platforma ZOOM.

Cei interesati doar de o anumita tematica
specializata din cadrul programului, dar si cei care
doresc sa cunoasca mai in detaliu certificarile si
modul 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
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 séa caut unul dintre programele de
master al universitétilor, dar toate se concentrau
doar pe o zona specifica. Am aflat de programul
CEFA si am decis il urmez din 2019 pentru ca I-
am considerat un standard pentru zona de
analiza financiard. Primul examen sustinut a fost
in aprilie 2019 si I-am considerat un test in
contextul in care degi utilizam conceptele zi de zi,
timpul dedicat studiului pe modelul de examen a
fost scurt (am invétat 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.”



https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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3.3. Webinar suport pentru certificarea
internationala Certified ESG Analyst—
CESGA

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

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

CONTINUTUL WEBINARULUI
Temele abordate in cadrul webinarului vor fi:

estadiul integrarii factorilor ESG in adoptarea
investitiilor

eclasele de active adecvate investitilor
sustenabile

eintegrarea ESG in analiza si evaluarea
investitiilor

estudiu de caz - componenta cu o pondere

semnificativa n 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.

Materialele de studiu si examenul sunt in limba
engleza. Pregatirea examenului presupune
alocarea a circa 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

Tariful este final si include: 6 luni acces la platfor-
ma de materiale de pregatire EFFAS, participarea
la webinar si Tnscrierea la examen (taxa de exa-
men).

Pentru detalii si inscriere, va rugam sa ne
contactati:

Emilia Frunza, Training Manager, IBR
0748886834, emilia.frunza@ibr-rbi.ro

3.4. Testimonial CESGA

Tudor Paul BADESCU, CESGA—Consultant
sustenabilitate PwC Romania

"Certificarea CESGA ofera o experienta de studiu
completa, care, in cazul meu, a structurat foarte
bine informatiile relativ dispersate pe care le
aveam deja despre factorii de mediu, social si
guvernanta (ESG). Aceasta vine la pachet si cu o
dimensiune foarte practica, prin tehnicile si
instrumentele de analiza predate, aplicabile
inclusiv in rutina zilnica de lucru. CESGA este o
certificare perfecta pentru profesionistii din
industria financiara, in contextul tendintelor
globale actuale si al nevoii urgente de dezvoltare
a cunostintelor legate de ESG.
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[l.Mediul
macroeconomic, sectorul
financiar-bancar si
mediul de afaceri

1. Taxa pe cifra de afaceri a bancilor:
un impact semnificativ asupra
bancilor mici si medii, cu potentiale
efecte negative asupra creditarii pe
termen mediu

Tn contextul aprobarii de citre Parlamentul Romaniei
a Legii privind unele masuri fiscal bugetare pentru
asigurarea sustenabilitatii financiare a Romaniei pe
termen lung (,Legea”), si respingerii de catre Curtea
Constitutionala a obiectiilor de neconstitutionalitate,
lege care include ca masura fiscala si o noua taxa
de natura a impozita veniturile bancilor, suplimentar
fata de impozitul pe profit, am efectuat o analiza de
impact detaliata in cele ce urmeaza. Taxa pe cifra
de afaceri a bancilor (,Taxa CA”) a fost stabilita la
nivelul de 2% pentru anii 2024 si 2025 si 1%
incepand cu anul 2026, aplicandu-se la cifra de
afaceri a bancilor, cu o formula specifica de calcul.

Patria Bank a efectuat o analiza de impact pe baza
situatiilor financiare anuale pentru anul 2022 ale
bancilor din Romania, asa cum au fost ele publicate
de acestea. Analiza releva impactul semnificativ
diferit la nivelul bancilor, in functie de marimea lor,
analizata in baza cotei de piata (calculata ca Total
active banca / Total active ale sistemului bancar), pe
intervalele: banci mari (cu cota de piata peste 5%),
banci medii (cu cota de piata intre 1% si 5%) si
banci mici (cu cota de piata sub 1%).

O concluzie importanta a acestei analize este ca
Legea are un impact negativ major asupra
profitabilitatii bancilor mici. In functie de dimensiunea
bancii, impactul Taxei CA poate deveni unul de
magnitudine semnificativa. Astfel, daca valoarea
taxei raportata la capitaluri are valori relativ
apropiate pentru cele trei categorii de banci,
valoarea aceleiasi taxe raportata la profitul net anual
variaza semnificativ, intre 5% si 60%, putand

deteriora major profitabiltatea si performanta unora
dintre banci; iar acest impact poate afecta nivelul de
intermediere financiara din economie, aflat oricum la
cote reduse.

Daca in medie pentru bancile mari Taxa CA implica
o reducere cu 6,8% a profitului net anual, pentru
bancile medii aceasta pierdere creste de peste 2,5
ori, ajungand la 17%, iar pentru bancile mici Taxa
CA aduce in medie o reducere de profit de 44%,
aproape injumatatind profitul acestora.

Astfel, prin aceasta taxa suplimentara la nivelul
sectorului bancar, se adancesc diferentele de
performanta a bancilor medii si mici, in defavoarea
acestora si in favoarea bancilor mari, creandu-se
mai departe premisele pentru afectarea negativa a
apetitului acestora de a dezvolta activitatea de
creditare, afectand astfel negativ o serie de
segmente de clientela economica ce activeaza in
diverse nise ale pietei.

Analiza de impact pe baza situatiilor financiare
anuale pentru anul 2022 ale bancilor, asa cum au
fost ele publicate, s-a efectuat la nivel agregat al
informatiilor financiare pe cele trei categorii de
marime analizate in baza cotei de piata: banci mari,
banci medii si banci mici. Tabelul de mai jos
reprezintd analiza efectuata privind performanta
financiara si impactul noii taxe pe cifra de afaceri
asupra bancilor care isi desfasoara activitatea in
Romania (cifrele reprezinta valori agregate pe
fiecare categorie de marime, respectiv pe intregul \
sistem bancar):
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Banci Mari Banci Medii Banci Mici

Cotadepiata Cotadepiata Cotade piata TOTAL SISTEM
Mii lei >5% 1%-5% <1% BANCAR
Total active 545,807,834 110,548,621 15,440,301 671,796,756
Total active - ponderi 81.2% 16.5% 2.3% 100.0%
Total capitaluri 46,349,460 10,793,150 2,011,581 59,154,190
Datorii catre dienti (solduri medii anuale) 430,073,644 75,213,902 10,193,164 515,480,710
Cheltuiele cu dobanzile 6,196,023 1,666,636 291,858 8,154,517
Cost de Finantare (%) 1.44% 2.22% 2.86% 1.58%
Cifra de afaceri 30,038,393 6,672,485 1,061,643 37,772,520
Cifra de afaceri - ponderi 79.5% 17.7% 2.8% 100.0%
Profitul net al exercitiului financiar 8,832,214 790,364 48,214 9,670,792
Profitul net - ponderi 91.3% 8.2% 0.5% 100.0%
ROA ("Return on Assets" - Randamentul activelor) 1.6% 0.7% 0.3% 1.4%
ROE ("Return on Equity" - Randamentul capitalurilor) 19.1% 7.3% 2.4% 16.3%
Costuri operationale (10,982,332) (2,818,982) (791,527) (14,592,841)
Veniturile Bancare 22,920,607 4,082,741 728,955 27,732,303
COST/INCOME 47.91% 69.05% 108.58% 55.68%
Taxa pe Cifra de Afaceri ("Taxa CA") 600,768 133,450 21,233 755,450
Taxa CA / Profit Net 6.8% 16.9% 44.0% 7.8%
crestere impact 2.48 6.47
Taxa CA/CA 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Taxa CA / Capitaluri 1.3% 1.2% 1.1% 1.3%

Sursa: Analiza in baza rapoartelor anuale ale béncilor la 31 decembrie
2022, acoperind peste 95% total active ale sistemului bancar din
Romaénia.

Cateva concluzii de radiografiere a performantei
sistemului bancar sunt prezentate in cele ce
urmeaza:

1. Bancile mari, cu peste 5% cota de piata (top 7
banci), raporteaza rezultate semnificativ
imbunatatite fata de celelalte 2 categorii si media
sistemului, astfel:

o Ele reprezinta 80% in total active ale sistemului
bancar si aproximativ 80% din total cifra de
afaceri, dar raporteaza peste 91% din total
profituri ale bancilor;

» Randamentele activelor si ale capitalurilor
bancilor din aceasta categorie sunt mai muldecat
duble fata de celelalte categorii;

o Raportul cost/venituri este unul dintre elementele
principale de diferentiere pentru o profitabilitate
imbunatatita a acestui segment: de la 48% in
aceasta categorie, raportul creste la 70% pentru
bancile medii si trece la unul supraunitar n

AAFBR

esalonul bancilor mici (109%); este bine
cunoscut faptul ca o mare parte a acestor
indicatori se datoreaza eficientei sporite a
bancilor mari, precum si ponderii mai reduse a
costurilor fixe (implicand aici, Tn principal,
costurile de reglementare) in total costuri;

2. Raportandu-ne la cifra de afaceri a sistemului
bancar in anul 2022, Taxa pe Cifra de Afaceri (“Taxa
CA”) estimata totalizeaza 755 milioane lei.

In functie de dimensiunea bancii, impactul Taxei CA
poate deveni unul de magnitudine semnificativa.
Astfel, daca din punct de vedere al procentului din
capitaluri, impactul este unul relativ apropiat pentru
cele trei categorii de banci, din punct de vedere al
procentului din profitul net anual acesta variaza intre
5% si 60%, putand deteriora major profitabiltatea si
performanta unora dintre banci. Daca in medie,
pentru bancile mari, Taxa CA implica o reducere cu
6,8% a profitului net anual, pentru bancile medii
aceasta pierdere creste de peste 2,5 ori, ajungand la
17%, iar pentru bancile mici Taxa CA aduce in \
medie o reducere a profitului de 44%, aproape
injumatatind profitul acestora.
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Astfel, prin aceasta taxa suplimentara se adancesc
diferentele de performanta a bancilor medii si mici in
defavoarea acestora si in favoarea bancilor mari.

Asumand un nivel constant al ratei de adecvare a
capitalurilor proprii de la un an la altul, putem estima
doua scenarii: fie la nivelul sistemului va exista intr-
adevar o potentiala scadere a intermedierii
financiare — cuantificand efectul de multiplicare al
costului de oportunitate al profiturilor capitalizate
pierdute (1,2%) cu un factor de 5, sistemul bancar
pierzand oportunitatea cresterii intermedierii
financiare — estimate ca potential pierdut de crestere
a soldului de credite acordate clientelei cu 1% de la
un an la altul (3,7 miliarde lei); fie, pentru a asigura
in continuare cresterea intermedierii financiare dar si
pentru a mentine nivelul ratei de adecvare a
capitalurilor proprii, bancile vor trebui sa se
recapitalizeze, prin atragerea acestor capitaluri de la
actionari sau din piata (sub forma altor instrumente
de Tier 1 sau de Tier 2), aspect tot mai dificil in piata
in acest moment, cand costul capitalului este unul
foarte ridicat.

Consideram insa ca cel mai important impact este
asupra modelului de afaceri al bancilor medii si mici,
care vor avea mai multe optiuni strategice pentru a
neutraliza impactul taxei CA asupra profitabilitatii i
performantei, in vederea asigurarii in continuare a
unor produse si servicii competitive in pietele in care
opereaza si bancile mari:

* Reducerea activitatii de creditare, decizie care
insa va afecta negativ mai ales clientela
potentiala, de cele mai multe ori clienti din
anumite nise de piata (microcompanii, ferme
agricole mici, etc); in general bancile medii si
mici se adreseaza unor nise de piata care sunt
mai putin atractive pentru bancile universale
mari, adresand nevoie de produse si servicii
financiare catre clientela exclusa sau partial
exclusa de la aceste servicii; in aceste conditii
de limitare a capacitatii de creditare a bancilor
medii si mici, consideram ca inclusiv aceste
segmente de agenti economici mici si medii,
operand in diverse sectoare (agricultura, comert,
servicii), vor avea de suferit prin limitarea
accesului la creditare;

» Reducerea dobénzilor la depozite, in conditiile
in care costul de finantare este aproape dublu
pentru bancile mici/medii vs. bancile mari, o
reducere a acestor dobanzi va avea un impact

negativ asupra clientilor (economiile lor vor fi
remunerate mai putin) dar va genera si riscuri
asupra activitatii bancare, de a pierde surse de
finantare pentru activitatea de creditare;

o Cresterea marjelor la credite, insa cu
posibilitati limitate si generand un impact negativ
asupra clientilor, dar si riscuri asupra activitatii
de creditare, de a pierde potentialul de atragere
de noi clienti si de crestere a bilantului;

+ Reducerile costurilor operationale, insa cu
posibilitati limitate, avand in vedere competitia
pentru resurse si stadiul pietei muncii, precum si
presiunile inflationiste asupra costurilor bunurilor
si serviciilor, precum si cresterea continua a
complexitatii cadrului de reglementare la nivel
european si local, care atrage dupa sine presiuni
de crestere a costurilor.

Toate elementele prezentate in analiza de mai sus
constituie argumente pentru o legiferare diferentiata
a Taxei CA in functie de dimensiunea bancilor,
pentru a incuraja un mediu concurential sanatos si a
stimula in continuare activitatea de creditare a
bancilor in vederea sustinerii cresterii economice si
implicit cresterii gradului de intermediere financiara
(calculate ca raport Total Credite/Total PIB) la nivel
national, aflat oricum la cel mai scazut nivel din
Uniunea Europeana la final de 2022: 25,8% in
Romaénia fata de 42,8%-55,6% 1n Polonia, Bulgaria,
Cehia si 88,8% in Uniunea Europeana.

Tn forma actual&, Taxa CA penalizeaza in mod
nejustificat bancile mici, in cea mai mare masura, si
bancile medii, intr-o anumita masura, in comparatie
cu bancile mari, afectand accesul la produse
bancare al unor segmente de clienti importante
pentru Romania, ca de exemplu microintreprinderile.

Astfel, consideram ca o abordare modificata, in
sensul eliminarii Taxei pe Cifra de Afaceri sau
reducerii ei semnificative pentru bancile mici, cu o
cota de piata de sub 1% in functie de Total Active,
ar fi una benefica in vederea diminuarii impactului
negativ semnificativ pe care nivelul de 2% I-ar avea
asupra intermedierii financiare in Romania si al
nivelului activitatii de creditare in perioada de
aplicare.

Autor: Daniela ILIESCU, membru CA Patria Bank
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Recent, guvernul a anuntat o serie de masuiri fiscale
menite sa reduca deficitul bugetar, si-asa destul de
mare, si sa creasca veniturile bugetului de stat. Cu
toate aceste masuri, deficitul bugetar este asteptat sa
ajunga in jurul valorii de 5,5% din PIB, peste nivelul
prognozat la inceputul acestui an. La finalul lunii
August 2023 deficitul bugetar inregistra 2,65% din
PIB, prin cresterea accelerata a veniturilor si tinerii
sub control a cheltuielilor. In conditiile in care
cheltuielile materiale si cele salariale nu vor fi tinute
sub control pentru o perioada suficient de mare,
exista posibilitatea ca Ministerul Finantelor Publice sa
impuna o stopare a platilor contractelor in curs, ceea
ce va duce la arierate de plata la inceput de 2024.

Un alt aspect de mentionat este ca re-intrarea in 2024
in nivelul de 3% conform pactului fiscal european va fi
si mai grea cu un deficit peste 5% in 2023 si in
conditiile anului super-electoral 2024. Am o ingrijorare
mai mare legata de anul 2025 decét asupra anului
2024 din punct de vedere fiscalitate si finantele
statului.

Revenind la masurile fiscale, as mentiona inca de la
fnceput ca nu sunt de acord cu nici o forma de
speciali, atat in privat cat si in sectorul public. Statul
roman a ratat inca o sansa de reasezare a finantelor,
de data aceasta in contextul PNRR. O reforma solida
a finantelor statului ar fi inceput cu reforma pensiilor
speciale si contributive si s-ar fi incheiat cu subventiile
sectorului IT — folosesc acest termen intrucat neplata
impozitului pe venit in sectorul IT o consider a fi o
forma de subventie. Prin re-evaluarea doar a
subventiilor acordate sectorului se creeaza iarasi
terenul unei "discriminari de reforma” intrucat este
vizata o singura categorie.

Este evident ca orice taxa noua sau o marire a taxarii
existente va lasa mai putini bani in companie, ceea ce
se va transpune in bani mai putini in dividendele
actionarilor sau in investitii. Este corect sa spunem ca

in fond, vor fi mai putini bani in economie si mai mulli

la Stat. Este Statul un administrator bun? Noi,
economistii, ne punem aceasta intrebare de foarte
multa vreme, iar raspunsul este mereu acelasi,
negativ.

Guvernul si Ministerul Finantelor a testat publicul Tn
privinta introducerii de noi taxe inca de la inceputul
verii pentru a observa reactia mediului privat, al
asociatiilor de profil si al populatiei. Totusi, trebuie sa
tinem cont de faptul ca Guvernul are nevoie de bani
rapid, pentru a inchide acest an dar si pentru bugetul
anului urmator, astfel ca masurile fiscale trebuiau sa
vizeze cresterea imediata a colectarii si nu in termen
de 6 — 12 luni.

Revizuirea prognozelor de crestere economica de pe
acest final de an s-a facut de data aceasta in scadere,
de la o medie de 3% la o medie de 2,2%. Institutiile
internationale au anuntat deja revizuirea in scadere a
cresterii economice pe fondul incetinirii consumului —
suntem la doi ani distanta de cel mai mare mare val
inflationist de dupa anii 90, este o consecinta
asteptata ca economia sa incetineasca pe fondul
scaderii puterii de cumparare a populatiei. Mai mult,
deficitul de cont curent este mai mic cu 2,5 miliarde
de euro in primele 8 luni ale acestui an comparativ cu
aceeasi perioada a anului precedent pe fondul
avansului redus al importurilor, in special pe zona de
bunuri unde putem observa o scadere fata de anul
trecut. Acest aspect ne arata clar ca puterea de
cumparare scade, iar populatia nu mai are acelasi
apetit de consum.

Evident, romani fiind, avem si un pic de noroc cu
finantarile din PNRR care, din pacéte, in momentul de
fatd ingroasa rezervele BNR la maxime istorice.
Acesti bani pot ajuta Statul roméan sa aloce si mai
putin din bugetul national pe investitii, din putinul cu
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care ne-a obisnuit, utilizand banii europeni. Avem
0 sansa unica de bani europeni in dezvoltare, insa
termenele foarte scurte de angajare si utilizare a
banilor imi lasa impresia ca Guvernul deja s-a
resemnat in privinta cheltuirii integrale a fondurilor
alocate, iar un exemplu in acest sens este transa
conditionata de reforma pensiilor speciale.

Consider ca pachetul de masuri fiscale propus va
avea un impact slab in incetinirea cresterii
economice, iar o franare posibila ar fi mai degraba
din arieratele pe care Statul le va acumula prin
stoparea platilor contractelor in curs, inclusiv a
marilor investitii finantate din bugetul national.

Autor: Florin ANDREI, membru AAFBR
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Romania a parcurs o cale sinuoasa in evolutia
administratiei publice in ultimele decenii. Daca
dorim sa intelegem care este cheia spre o
administratie publica eficienta, este esential sa ne
uitam la evolutia veniturilor bugetare, la cheltuielile
bugetare, dar si la principalele obstacole in calea
modernizarii Romaniei intdmpinate in cei 34 de
ani trecuti de la marea schimbare din 89.

Pandemia de Covid-19 a fost o mare provocare a
acestui secol si a influentat deficitele si dinamica
economiilor din cadrul Uniunii Europene si la nivel
global. Si economia Roméniei a avut de suferit,
avand nevoie de masuri de sprijin din partea
statului. In continuare, pentru a readuce deficitul
bugetar in tinta de 3% agreata la nivelul Uniunii
Europene, este necesara corectarea
vulnerabilitatilor si dezechilibrelor prin masuri de
consolidare fiscala.

Evolutia veniturilor si cheltuielilor bugetare

Romania a avut o crestere reala a PIB de 4,7% in
2022, dupa o crestere de 5,8% in 2021, intre cele
mai ridicate din Uniunea Europeana. Din
perspectiva utilizarilor, consumul gospodariilor
populatiei a avut cea mai mare contributie la
aceasta crestere, un model de crestere
nesustenabil, urmat de formarea bruta de capital
fix si de consumul administratiilor publice. Din
perspectiva ofertei, sectoarele cu cele mai mari
contributii la cresterea PIB au fost informatiile si
comunicatiile, comertul cu amanuntul, activitatile
profesionale si stiintifice, constructiile si tranzactiile
imobiliare. lar sectorul agricol si industria au avut
contributii negative.

Romania se claseaza pe locul al doilea in UE in
ceea ce priveste cel mai scazut nivel de venituri
bugetare si fiscale in raport cu PIB-ul, aceasta
tendinta continuénd din 2016 pana in 2022.

Conform metodologiei ESA 2010, in 2022,
veniturile bugetare ale Romaniei au reprezentat
33,5% din PIB, fiind cu 13pp sub media
europeana de 46,5%. Doar Irlanda a avut un
procent mai mic. Veniturile fiscale ale Romaniei,
care includ si contributiile sociale, au fost de
27,2% din PIB, la fel ca in anii anteriori, fiind cu
13,7pp sub media europeana de 40,9%.

Comparativ cu tari cu economii asemanatoare,
cum ar fi Slovenia, Polonia, Cehia, Ungaria si
Bulgaria, Romania are venituri fiscale semnificativ
mai mici ca procent din PIB. De exemplu, fata de
Bulgaria, veniturile bugetare ale Roméniei sunt
mai mici cu 5pp, iar veniturile fiscale cu 3,4pp.
Aceasta situatie se datoreaza in mare parte
politicilor de relaxare fiscala implementate dupa
2016.

In comparatie cu 2015, veniturile bugetare ale
Romaniei au scazut cu 2pp in raport cu PIB-ul, in
timp ce in UE27 acestea au crescut cu 0,3pp.
Similar, veniturile fiscale au scazut cu 0,8pp, in
timp ce in UE acestea au crescut cu 0,5pp.

In 2022, cele doua rectificari bugetare au dus la o
supra-evaluare a veniturilor bugetare, datorita unei
inflatii neasteptat de mari si incasarilor
suplimentare de la producatorii de electricitate si
gaze. Cu toate acestea, deficitul bugetar nu s-a
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redus, sumele in plus fiind cheltuite in totalitate. introducerea noului Cod Fiscal in 2016, care a
adus o relaxare fiscala si a diminuat veniturile
bugetare, cheltuielile fixe au crescut, ducand la
un buget mai rigid.

Ba chiar au crescut costurile la buget! Acest lucru a
complicat eforturile de echilibrare a bugetului,
deoarece veniturile extraordinare din 2022 sunt in

parte temporare sau datorate unei economii in In 2022, pronderea cheltuielilor cu salariile in totalul
crestere, in timp ce majoritatea cheltuielilor veniturilor bugetare a scazut de la 33,9% la 29,6%.
suplimentare sunt permanente. Interesant este ca Malta, cu un procent de 30,8%

din PIB, ne-a depasit, ocupand primul loc in UE.
De asemenea, cheltuielile pentru asistenta sociala
comparativ cu veniturile bugetare au avut si ele o
usoara scadere in 2022. Aceste evolutii sunt legate
de veniturile mai mari decét se anticipa si de
inflatia din 2022. Este esential sa fim prudenti si sa
monitorizam cu atentie cheltuielile constante,
pentru a mentine echilibrul finantelor publice.

O analiza a ultimelor doua decenii cu date finale,

= arata ca distributia cheltuielilor publice din Roméania
e il ) <= S N a suferit transformari notabile. In 1995, protectia

' o ' - sociala si activitatile economice reprezentau cele
mai semnificative categorii, cu ponderi de 29% si
26% din total. O data cu aderarea la Uniunea
Europeana, cheltuielile pentru activitati economice
s-au diminuat semnificativ, ajungénd la 15%, in
timp ce cheltuielile pentru protectie sociala au
crescut pana la 32%.

n ultimii 34 de ani, cheltuielile bugetare au
cunoscut o crestere semnificativa, depasind
veniturile bugetare, ceea ce a dus la deficite
bugetare care, pe termen lung, pun presiune
asupra economiei nationale. Deficitul a fost de
aproape 10% din PIB, urmand ca ulterior sa scada
la 6,7% in anul 2021 sila 5,8% in anul 2022.
De-a lungul acestui interval, cheltuielile pentru
educatie, serviciile publice generale, activitatile
recreative, culturale si religioase, ordinea publica,
siguranta si sanatatea au dobandit o prezenta
crescanda in buget. Un aspect remarcabil este
distributia mai echilibrata a cheltuielilor incepand
cu anul 2015, in comparatie cu 1995, ceea ce
indica o diversificare si scaderea ponderii anumitor
categorii. Cu toate acestea, este notabil si faptul ca

Media deficitelor externe din ultimii 3 ani a fost de
7,2% din PIB, depasind pragul de alerta de 4%
stabilit la nivel european. Deficitele ridicate prezinta
riscuri pentru stabilitatea economica a tarii.
Conform datelor publicate de Ministerul de Finante,
la finalul lunii august, deficitul bugetar ajunsese la
2,65% din PIB, insa acesta accelereaza de obicei
spre finalul anului, putédnd depasi 5% din PIB in

2023. Romania a recurs la imprumuturi pentru a

in 2022, s-a inregistrat o scadere a ponderii finanta deficitul bugetar. A crescut in special
cheltuielilor pentru salarii si asistenta sociala in ponderea cheltuielilor privind protectia mediului,
total venituri bugetare, datorita unor venituri siguranta publica si activitatile culturale si
neasteptat de mari, influentate si de inflatia recreative, in detrimentul activitatilor economice.
crescuta, insi este doar un efect tehnic, sa nu ne De asemenea, au fost atrase noi surse de venituri,
facem iluzii desarte. Este important s3 intelegem cum ar fi concesionarea de expoatari, redevente,
ca finantarea unor cheltuieli constante pe baza parteneriate public-privat sau vanzari de active
unor venituri fluctuante sau temporare pune in neproductive, care generau doar costuri de
pericol stabilitatea finantelor publice. De la conservare si administrare, de personal etc.
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Analizand cheltuielile cu personalul pentru
perioada iulie 2023 comparativ cu iunie 2018,
ponderea cheltuielilor salariale in PIB in primele
sapte luni ale anului 2023, s-a redus fata de
perioada similara a anului 2018. in 2018, costurile
cu salariile au reprezentat 9,1% din PIB si 26,7%
din cheltuielile totale. In 2023, acestea au
reprezentat 22,8% din cheltuielile totale. Desi pare
un semn pozitiv, contextul e mai amplu: Romania
ocupa primul loc in UE privind ponderea
cheltuielilor salariale in totalul veniturilor
bugetare, potrivit Consiliului Fiscal. In 2021, in
timp ce media europeana era de 22,4%, Romania
avea un procent de 33,9%. In 2022, acestea au
fost pentru Roméania de 21,7% si respectiv 29,6%.

Tn 2023, economia a incetinit fata de anul anterior,
pe fondul persistentei unor efecte nefavorabile.
Conflictul din Ucraina influenteaza negativ
preturile la materii prime si energie, ceea ce,
impreuna cu inflatia si conditiile dificile de
finantare internationala, afecteaza cresterea
economica. Comisia Europeana prevede o
crestere economica pentru Romania de 3,2% in
2023, depasind estimarea FMI de 2,4%. n privinta
inflatiei, BNR estimeaza o rata de 7,5% pana la
sfarsitul anului.

Principalele motoare ale cresterii PIB sunt
consumul privat, ajutat de majorarile salariilor,
pensiilor si de schemele de ajutor de stat, precum
si investitiile sprijinite de fondurile alocate de
Comisia Europeana. Desigur, este de mentionat
ca proiectul de buget pentru 2023 a tintit un deficit
de 4,4% din PIB, urmarind ajustarea deficitului
bugetar prin cresterea veniturilor bugetare si
reducerea cheltuielilor. La noua rectificare

bugetara, guvernul intentioneaza sa majoreze tinta
de deficit la 5,5% din PIB.

Pentru perioada 2024-2026, deficitul bugetar este
estimat sa se ajusteze prin reducerea cheltuielilor
bugetare si o usoara crestere a veniturilor. Cu
toate acestea, putem anticipa ca aceste estimari
pot fi prea optimiste si este nevoia de masuri mai
solide pentru majorarea veniturilor fiscale, dat fiind
nevoile urgente ale Roméaniei si comparatia cu alte
state UE. De asemenea, optimizarea fiscala si
evaziunea trebuie abordate serios. Chiar daca
astfel de masuri pot intalni rezistenta, ele sunt
vitale pentru securitatea economica a tarii. Sa nu
uitam cé sectoare esentiale, precum sanatatea si
educatia, sunt insuficient finantate, iar provocarile
geopolitice si climatice impun si mai multe
responsabilitati pentru Stat.

Radiografia aparatului bugetar: 19 noi angajari
Zilnic. Peste 4000 in 2023, 64000 in ultimii 5 ani.

O alta dimensiune relevanta este evolutia
numarului de salariati in sectorul public si numarul
de institutii ale statului. n ultimele decenii,
Romania a experimentat o crestere semnificativa
a numarului de salariati in administratia publica.
Acest lucru, combinat cu cresterile salariale
repetate in sectorul public, a reprezentat o povara
suplimentara pentru bugetul statului, la care se
adauga alte peste 50 de sporuri si beneficii.
Sporurile pentru bugetari au fost introduse pentru
a ajuta la cresterea indemnizatiilor bugetarilor,
care initial erau mici. Cu timpul si cu schimbarea
guvernarilor, indemnizatiile si aparatul
administrativ s-au marit, iar acestea pot fi succint
impartite in:

1. Sporuri pentru ,,conditii vatamatoare”, care
ajung pana la 15% din salariu si sunt acordate
tuturor angajatilor din ministere sau institutii
finantate de stat.

2. Sporuri pentru personalul din autoritatile
publice: pentru conditii periculoase/
vatamatoare, conditii grele, lucrul in zone
izolate, consemn la domiciliu si siguranta
navigatiei, feroviara, rutiera si aeronautica.
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3. Sporuri la institutii specifice:

o Consiliul Concurentei: pentru cei care
gestioneaza informatii clasificate si pentru
conditii vatamatoare.

« Oficiul National de Prevenire si Combatere
a Spalarii Banilor, ANI si ORNISS: pentru
gestionarea informatii clasificate, cu valori care
pot ajunge pana la 15% sau 25% din salariul
de baza.

4. Sporuri in sanatatea veterinara si siguranta
alimentelor: pentru conditii vatamatoare/
periculoase, riscuri de boli specifice, izolare si
conditii dificile de munca, sau munca in zile de
sarbatori, cu valori care pot ajunge pana la
100% din salariu.

In concluzie, sporurile au fost introduse pentru a
imbunatati salariile bugetarilor. Exista o varietate
de sporuri in functie de conditiile de munca, natura
activitatii si riscurile asociate, cu valori diferite in
functie de institutia la care lucreaza persoana.

Raportul Consiliului Fiscal din 2022 dezvaluie
diferente intre salariile din sectorul public si privat.
In 2022, salariul mediu brut in sectorul public era
de 7.297 lei/luna, cu o crestere de 4,18% fata de
2021. Comparativ, salariul mediu brut in sectorul
privat a fost de 6.216 lei/luna, cu 17,4% mai putin
fatd de sectorul public.

Tn iunie 2018, Romania avea 26 de ministere, in
comparatie cu cele 21 de astazi. Datele oficiale
aratau un numar de 1.219.397 de bugetari. Din
acest numar, peste 792.000 erau angajati in
administratia centrala, iar diferenta in administratia
locala. Pana in iulie 2023, sectorul bugetar a
inregistrat o crestere de 63.808 angajati

comparativ cu anul 2018.

O crestere de peste 9% pana la 467.000 de
salariati s-a observat in administratia locala. in
ultimii cinci ani, administratia centrald, care se
finanteaza exclusiv din bugetul de stat, a adaugat
peste 24.000 de noi angajati, desi numarul
ministerelor este mai mic decéat in 2018.

Dintre schimbarile majore, Ministerul Sanatatii a
inregistrat un spor de 1.200 de salariati in 2023
comparativ cu 2018. Secretariatul General al
Guvernului a avut o crestere de 1.878 de angajati,
iar Ministerul de Interne a adaugat 1.153 de
salariati.

Exista si departamente unde numarul bugetarilor a
scazut, precum Ministerul de Finante si Ministerul
Apararii Nationale, care au cu 1.176 de angajati
mai putin. De asemenea, institutiile centrale
finantate din bugetele lor, precum spitalele si
institutiile de invatamant superior de stat, au
inregistrat schimbari. Comparand datele dintre
2018 si 2023, sistemul de sanatate subventionat
de Casa Nationala de Sanatate a atras aproape
15.700 de noi angajati, in timp ce universitatile de
stat au adaugat 3.244.

Referitor la administratia locala, a fost observata o
crestere constanta a numarului de bugetari in
toate institutiile. In decursul a cinci ani, s-a
inregistrat un plus de aproape 40.000 de salariati,
jumatate dintre acestia la autoritatile executive
locale. Tn plus, spitalele finantate din bugetul local
au adaugat in jur de 18.000 de noi angajati in
perioada 2018-2023.

Concluzie

Eficienta administratiei publice nu se rezuma doar
la cifre si statistici, dar acestea ne pot oferi o
imagine clara asupra provocarilor si oportunitatilor
cu care se confruntd Romania. Cheia succesului
in administratia publica sta in echilibrul dintre
cheltuieli si venituri, in eficienta cheltuielilor si in
managementul resurselor umane. Pentru a avea o
administratie publica performanta si eficienta, este
esential sa se puna accent pe meritocratie,
transparenta si responsabilitate.

Pe baza informatiilor furnizate, se observa o
crestere semnificativa a cheltuielilor salariale in
administratia publica, impreuna cu o expansiune a
numarului de angajati in diferite sectoare.
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Romania se situeaza pe primul loc in UE in ceea
ce priveste ponderea cheltuielilor cu salariile in
veniturile bugetare. Se observa, totodata, ca in
ciuda cresterii numarului de angajati in anumite
sectoare, exista sectoare care au inregistrat
scaderi, sugerand posibile ineficiente sau duplicari
de functii.

Solutii propuse:

1. Digitalizarea si optimizarea tehnica si
operationala:

« Investitii in infrastructura digitala pentru a
automatiza procesele care in prezent
necesita o interventie manuala extensiva.

o Formarea si recalificarea angajatilor
existenti pentru a putea folosi eficient noile
tehnologii.

2. Comasarea institutiilor:

Realizarea unei analize aprofundate a tuturor
institutiilor pentru a identifica redundantele si
pentru a propune fuziuni intre institutiile cu functii
similare. De exemplu, daca exista mai multe
institutii cu departamente economice similare,
acestea pot fi comasate intr-o singura institutie cu
un departament economic consolidat.

3. Optimizarea posturilor de conducere si a
personalului de executie:

e Daca 10 institutii au 10 directori economici, ar
trebui pastrat un singur director, cu 1-2 adjuncti si
redus personalul de executie. Activitatea poate fi
sustinuta prin tehnologie si procese optimizate.

4. Externalizarea functiilor neesentiale:

e Functiile care nu sunt vitale pentru operarea
institutiei, dar care sunt costisitoare din punct de
vedere al personalului si resurselor, pot fi
externalizate catre furnizori specializati.

5. Descentralizarea la nivel local sau regional:

o Transferarea unor responsabilitati catre
autoritatile locale sau regionale, unde deciziile

pot fi luate mai eficient si unde pot exista mai
multe oportunitati pentru externalizare sau
parteneriate cu sectorul privat.

Prin urmare, focus-ul pe digitalizare si pe
restructurarea operationala poate oferi solutii
viabile pentru optimizarea cheltuielilor si pentru a
asigura o administrare publica mai eficienta si care
sa raspunda mai bine nevoilor cetatenilor.

Autor: Flavius Valentin JAKUBOWICZ,
Vicepresedinte AAFBR
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Este o carte scrisa de doi profesori de la Harvard,
Carmen Reinhart si Kenneth Rogoff, “This Time is
Different” care prezinta o istorie a default-urilor
guvernelor. Pe parcursul istoriei guvernele, cand
intrau Tn default, explicau populatiei ca nu este vina
lor, sau a dezechilibrelor macroeconomice si
financiare create de ei, ci vina este a creditorului.
Tn evul mediu, creditorii sfarseau, in general, pe
rug. Acum, guvernele le gasesc o vina, sau chiar
nicio vina, ci doar “lacomia” creditorilor sai si
companiilor care au succes sau lichiditate si apoi,
atunci cand nu au bani, “se simt obligati” sa taxeze

suplimentar companiile sau chiar sa le
nationalizeze activele.

Si aceasta abordare se tot repeta in cazul
sistemului privat de pensii Pilon II. Acesta, de la
infiintare, a continuat sa acumuleze active,
ajungand in prezent la active de peste 117 miliarde
RON. Acestia sunt banii, proprietate privata, ai
romanilor care contribuie la acest sistem privat de
pensii.

Ultimul episod s-a intamplat la finalul lunii
septembrie 2023, exact pe drumul Ordonantei,
care crestea taxele pentru mediul privat, de la
Guvern catre Parlament. Pe acest drum a fost
introdus un nou articol care practic nationaliza
contributiile viitoare pentru toti participanitii la
Pilonul Il de pensii, iar cei care ar fi vrut sa

)\

4
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continue sa participe ar fi trebuit sa stea la o coada
si sa depuna o cerere scrisa in acest sens.

in momentul cand aceasta situatie a devenit
publica autoritatile au negat ca ar avea cunostinta
despre modificarea Ordonantei.

Tnsa nu pot fi decat doua situatii:

1. Fie a existat o intentie de nationalizare a
contributiilor, iar, la acel moment mass-media
spunea ca Ministerul de Finante deja deschisese
contul in care vroia sa primeasca contributiile
nationalizate.

2. Fie, daca oricine poate introduce un articol intr-o
Ordonanta, nu exista un control pe reglementarile
care pleaca de la Guvern, ceea ce inseamna ca
exista un risc extrem de mare.

Tn final, acele prevederi au fost scoase din
Ordonanta.

Ins& un transfer al banilor din Pilonul Il in sistemul
public de pensii a mai fost incercata si in 2019.
Atunci s-a dat posibilitatea stoparii contributiei la
Pilonul Il si redirectionarea contributiilor la Pilonul
public. Din peste 7,3 milioane de participanti la
Pilonul Il de pensii, au fost doar sute de persoane
care au solicitat acest transfer. Instinctiv, oamenii
au stiut cat de nefavorabil lor este Pilonul de pensii
publice si au refuzat sa Tsi transfere contributiile.
De la acest esec probabil, a venit propunerea de a
transfera automat contributiile aferente Pilonului I,
Guvernul mizand pe lipsa de educatie financiara,
comoditate si birocratie pentru a nationaliza acele
contributii.

lar aceasta incercare vine in conditiile in care
Romania, prin PNRR si-a asumat urmatoarele
reforme in sistemul de pensii Partea Il,
Componenta 8 — Reforma Fiscala si Reforma
Sistemului de Pensii:

e 215 R6. Reforma sistemului public de pensii:
Intrarea in vigoare a cadrului legislativ pentru
reducerea cheltuielilor cu pensiile speciale iar
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noul cadru legislativ va revizui pensiile speciale
si le va alinia la principiul contributivitatii.

e 213 R6. Reforma sistemului public de pensii:
Intrarea in vigoare a modificarilor aduse
cadrului de reglementare pentru a se asigura
sustenabilitatea pensiilor din cadrul pilonului 2.

Ultimul jalon chiar prevede, printre alte reforme,
chiar majorarea contributiei la Pilonul Il de pensii.

Totusi, Ordonanta are o prevedere care
impacteaza sistemul privat de pensii. Astfel, a fost
eliminata o facilitate (plata impozitului pe salarii)
pentru angajatii din sectorul IT care au salarii brute
mai mari de 10.000 lei. Insa, s-a facut un artificiu,
acesti angajati vor primi un salariu net similar
nemaicontribuind la Pilonul Il de pensii. Practic, li s-
a acoperit suma de bani pe care o dau guvernului
prin impozitul pe profit, din proprii lor bani.

Ins& primele incercari de nationalizare au inceput
in 2017...

“Drepturile tale de participant la Pilonul Il pot fi
influentate de decizii politice precum inghetarea
valorii procentului din venitul brut aferent
contributiei la fondul de pensii, blocarea partiala
sau integrala a virarii acestei contributii sau
nationalizarea sumelor acumulate pana acum in
conturile viitorilor pensionari. De aceea, este
important sa urmaresti permanent ce se intampla
cu pensia ta si sa te implici activ in demersurile de
economisire suplimentara pentru un trai decent la
batranete.” Sursa Hotnews.ro, 12 aprilie 2017.

Acesta reprezinta un extras dintr-o scrisoare de
informare transmisa de catre un administrator de
pensii private Pilon Il catre contributorii la fondul de
pensii Pilon Il administrat de acesta si anticipa
masurile ce au fost luate Tn 2017 si 2018, masuri
care ar fi condus de-facto la nationalizarea
fondurilor private de pensii Pilon Il. Aceasta
incercare de nationalizare a guvernului este,
probabil unul dintre evenimentele economice locale
principale ale anului 2019.

In acelasi sens a fost si mesajul Comisiei
Europene, in Raportul de Tara pentru Romania din
2018: “reforma Pilonului Il de pensii are potentialul
de a afecta negativ sustenabilitatea sistemului de
pensii si performanta pietei de capital”.

Revenind la extrasul de mai sus:

o Valoarea procentului din venitul brut aferenta
contributiei la fondul de pensii, nu numai ca a
fost blocata, dar chiar a fost redusa, in pofida
prevederilor legale care mentioneaza un
procent de 6% din venitul brut ca si contributie
la fondul de Pilon Il. Ceea ce practic reprezinta
o nationalizare partiala a contributiilor.

o Pentru anumite categorii (angajatii din
contructii, agricultura) virarea contributiei a fost
blocata si a fost data in numerar angajatilor;

o Nationalizarea ar fi survenit prin efectele OUG
114/2018 care a redus veniturile administratorilor
fondurilor de pensii Pilon Il si in acelasi timp a
majorat, de pana la 10 ori, cerintele de capital ale
administratorilor acestor fonduri. Aceste masuri
conduceau la eliminarea de pe piata a
administratorilor, activitatea lor nemaifiind viabila
din punct de vederea economic.

Prima masura impotriva fondurilor de pensii Pilon I
a venit la inceputul anului 2018. Atunci contributia
la Fondurile de pensii Pilon Il a fost redusa de la
5,1% la 3,75%, desi legea, care este inca in
vigoare prevede majorarea treptata a contributiilor
la 6% din venitul brut. Aceasta masura a venit
concomitent cu “revolutia fiscald” prin care au fost
transferate de la angajator la angajat plata
asigurarilor sociale, ceea ce, in sectorul public, si o
parte din cel privat a condus la majorarea salariului
brut. Consecintele acestor modificari pentru Pilonul
Il au fost: scaderea contributiei la Fondurile de
pensii Pilon Il cu aproximativ 12%, ceea ce se
traduce (conform estimarilor prezentate in acea
perioada de APAPR) la o scadere a pensiei viitoare
din Pilon Il de aproximativ 20%.
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Comisia Europena nota la momentul respectiv, in
Raportul de Tara al Romaniei "Reducerile recente
ale contributiilor la fondurile de pensii din Pilon |l au
fost declansate de necesitati fiscale pe termen
scurt si nu de cele de performanta (a Pilonului I1).
... Aceasta modificare va reduce deficitul fiscal pe
termen scurt, deoarece Pilonul Il de pensii este
clasificat in afara sectorului administratiei publice.
Insa, acest castig fiscal se disipa pe termen lung
deoarece contributiile deviate de la Pilon |l vor fi
insotite de obligatia de plata a pensiilor publice
viitoare. Mai mult, aceasta reversare are ca rezultat
un venit de pensionare mai putin diversificat. Ar
putea avea si un efect negativ asupra dezvoltarii
pietelor de capital.”

Apoi, in august 2018, prin legea pensiilor a fost
introdus un comision, pe care il plateau
administratorii fondurilor de pensii Pilon Il, catre
Casa de Pensii de 0,5% din contributii, pentru
serviciul prestat de acesta din urma de transfer al
fondurilor de la contributori la fondul de pensii.

Apoi a venit OUG 114/2018...

Unul din modurile prin care statele intra in default
este “eliminarea” creditorului pe motiv ca acesta
este vinovat de ceva, iar statul se simte “obligat” sa
intervina. Asemenea exemple sunt prezentate in
cartea “This Time is Different” scrisa de doi
profesori de la Universitatea Harvard, Carmen
Reinhart si Kenneth Rogoff.

In evul mediu, i se gasea o vina creditorului si
acesta era, de cele mai multe ori executat (ars pe
rug, trimis la ghilotina etc.). Asemenea forme de
“restructurare” a datoriilor erau practicate de
monarhii francezi, care executau creditorii majori
locali. De exemplu, ministrul de finante francez

intre anii 1768 — 1774, Abbe Terray, chiar a opinat
ca guvernele trebuie sa intre in default cel putin o
data la 100 de ani pentru a restabili echilibrul
(numai creditor sa nu fii atunci cAnd monarhul se
hotara sa intre in defult...). Un alt exemplu este
regele Henry VIl al Marii Britanii, care in secolul
XV a nationalizat toate proprietatile (terenuri) ale
Bisericii Catolice. Asemenea confiscari, adesea
acompaniate de execultii, se calificau ca renegari
ale datoriilor financiare ale monarhilor.

In perioada moderna, nu se mai practica executiile.
Insa guvernele “gasesc” incalcari ale normelor
morale (de exemplu “lacomia”) sau legale are
creditorilor sau ale companiilor cu lichiditate, iar
apoi se simt indreptatite sa vina cu legi prin care
nationalizeaza sau extrag (prin diverse noi taxe)
lichiditatile din acele companii.

Exemple:

Venezuela. Presedintele Chavez a introdus o serie
de masuri populiste cum sunt: plafonarea preturilor,
introducerea subventiilor si nationalizarea (ca
urmare a unei greve in industria de petrol si gaze)
activelor detinute de companiile straine, cum au
fost proiectele de exploatare de petrol detinute de
ExxonMobil si ConocoPhillips.

Polonia. Sub pretextul finantarii de catre guvern a
sistemului public de pensii, care a condus la
cresterea datoriei publice, guvernul polonez a
nationalizat (prin injumatatirea valorii nominale a
obligatiunilor detinute de fondurile de pensii
poloneze) activele detinute de fondurile private de
pensii.

In Romania, in aceeasi categorie se incadreaza
OUG 114 din 2018. Deficitul bugetar era in crestere
datorita politicilor populiste. Sub pretextul “lacomiei”
creditorilor (industria bancara si fondurile private de
pensii) si a companiilor traditional cash-rich
(energie, telecom), guvernul a introdus o ordonanta
de urgenta, care in forma initiala:

¢ Decapitaliza sistemul bancar printr-o taxa pe
activele bancilor;

o Nationaliza fondurile de pensii private Pilon I
prin impunerea de cerinte de capital extreme,
care facea, din punct de vedere economic,
activitatea administratorilor fondurilor de pensii
imposibila;
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» Plafona preturile si in acelasi timp impunea o
taxa pe cifra de afaceri a companiilor in
industria de petrol si gaze;

+ Introducea o taxa pe cifra de afaceri si marea
puternic pretul de reinnoire a licentelor pentru
companiile din industria telecom.

In ceea ce priveste sistemul bancar, masurile
principale au fost reversate imediat, altfel riscul era
foarte ridicat ca Roméania sa fie downgradata de
catre agentia de rating Standard and Poors in
categoria nerecomandata investitiilor (Junk) insa
prevederile referitoare la fondurile de pensii au
ramas pana in mai 2019.

In ceea ce priveste Pilonul Il de pensii private,
prevederile OUG ar fi condus la nationalizarea de-
facto a fondurilor private de pensii prin eliminarea
de pe piata a societatilor de administrare. Ulterior
au fost emise acte normative care ar fi facilitat
trecerea in administrare (de catre institutiile
statului) a activelor adunate in Pilonul Il de pensii.

Situatia de nationalizare de facto a fondurilor
private de pensii era cauzata de combinantia a
doua masuri: reducerea drastica a veniturilor
administratorilor de fonduri private de pensii si
majorarea exponentiala a cerintelor de capital a
administratorilor fondurilor de pensii private Pilon Il.

Reducerea veniturilor administratorilor s-a realizat
prin plafonarea la 1% (de la maximum 2,5%) a
comisionului aplicat contributiilor lunare. Insa cea
mai mare parte a acestui comision este directionata
catre institutii ale statului: 0,5% este direc’gionat
catre Casa Nationala de Pensii, iar 0,3% (redus
ulterior la 0,25%) catre Autoritatea de
Supraveghere Financiara. Astfel administratorul
fondului de pensii Pilon Il ramane doar cu 0,2% din
comisionul aplicat. Din acest comision trebuie sa
suporte cheltuielile de administrare, precum si
costul tranzactiilor necesare in administrarea
portofoliului fondului de pensii.

Asemenea rata de taxare a veniturilor (pana la
75%) nu mai este intalnita in economie; nici in
industria tutunului sau a jocurilor de noroc...

Mai mult, in ceea ce priveste comisionul anual de
administrare, acesta este legat de rata inflatiei, rata
care a inregistrat o volatilitate ridicata in ultimii ani.
Insa in situatiile de majorare a ratei inflatiei,
randamentele fondurilor de pensii vor scadea Si

prin urmare comisionul anual de administrare
perceput va scadea. Motivul este faptul ca aproape
70% din portofoliile fondurilor de pensii sunt
investite in instrumente purtatoare de dobanda fixa
(in special titluri de stat). In cazul majorarii ratei
inflatiei, curba de randament se va deplasa in sus
(ratele de dobanda vor creste). Prin urmare,
marcarea la piata a portofoliului de obligatiuni
detinut de fondurile de pensii va conduce la o
pierdere de valoare.

Cerintele de capital au fost crescute exponential,
conform OUG ajungéand si la 10% din contributiile
totale (de pana la 10 ori mai mari decét anterior
OuUG 114).

Cerintele de majorare a capitalului au survenit in
conditiile in care:

o Portofoliul fondurilor de pensii are un risc redus:
aproape 70% din detinerile acestora sunt in
titluri de stat si in depozite pe piata monetara.
Aceste instrumente, conform legii, au un risc
redus iar in anumite conditii chiar nu intra in
cerintele de capital ale altor institutii financiare.

e Fondurile private de pensii Pilon Il, prin lege, au
o politica de investitii prudenta.

e Administratorii fondurilor private de pensii
constituie provizioane tehnice.

e Administratorii fondurilor private de pensii
contribuie, din propriile venituri, la un fond de
asigurare al pensiilor (similar cu Fondul de
Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar).

e Fondul de pensii este complet segregat de
administratorul fondului, iar evaluarea la piata a
fondului este realizata de catre o institutie de
depozitare (care nu are voie sa fie din acelasi
grup cu administratorul fondului).

Cerintele de capital pentru administratorii fondurilor
de pensii Pilonul Il erau extreme si comparativ cu
cerintele de capital pentru fondurile de pensii
private Pilon Ill. lar cele din urma fonduri au si un
grad de risc mai mare...

Combinarea celor doua masuri avea potentialul de
a face activitatea administratorilor de fonduri
imposibila economic si sa conduca la eliminarea de
pe piata a acestora.

Mai mult, printr-o noua OUG, Guvernul dorea (in

/\/
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varianta de propunere) sa stabileasca cine le va
administra (special) in cazul in care administratorii
se retrag de pe piata - si anume o institutie publica
(Fondul de Garantare). Insa in varianta finala a
disparut acea prevedere.

Apoi, printr-o altd ordonanta de urgenta Guvernul
a facut optionale contributiile la Pilonul Il de pensii.
“Optiunea” este unidirectional in sensul ca se
putea “opta” doar transferul contributiilor de la
Pilonul Il la Pilonul I, nu si invers... Insa aceasta
masura a avut un efect extrem de mic in mutarea
contributiilor de la Pilonul Il la Pilonul I. Ceea ce
era de asteptat, avand in vedere ca cel care opta
pentru Pilonul | primea “puncte de pensie” (puncte
care sunt stabilite prin lege, insa nimeni nu poate
garanta ca acele legi vor mai fi in vigoare in 20-30
de ani) comparativ cu, in cazul Pilonului I, unitati
de fond in conturi individuale, care sunt
proprietatea participantului si produc si randament
pentru acesta. Mai mult, fata de Pilonul Il, care
produce randament, Pilonul | este de fapt o taxa,
contributorul primind Thapoi in jur de 40% din
contributiile realizate... Ca urmare, numai 400 de

persoane, din 7,3 milioane de participanti, au optat
pentru transferal contributiilor de la Pilonul Il la
Pilonul I.

Apoi, in a doua parte a lunii mai, Guvernul a
adoptat Ordonanta de Urgenta nr. 38/2019 prin
care reduce cerintele de capital, de la pana la 10%
din contributiile totale, la 8% din contributiile din
anul anterior. Astfel, fatd de situatia actuala,
capitalul administratorilor fondurilor de pensii Pilon
Il aproape se dubleaza, in conditiile in care riscul
din portofoliile fondurilor a ramas acelasi. Insa
capitalul poate scadea daca riscul din portofoliul
fondurilor de pensii Pilon |l este majorat...

Efectul nociv asupra sistemului de pensii private s-
a vazut la finalul anului, cand administratorii
fondurilor de pensii au trebuit sa isi dubleze
capitalul in conditiile in care majoritatea vor afisa
pierderi pentru anul 2019.

Prevederile OUG 114/2018 au fost anulate sau
modificate astfel:

» Posibilitatea de transfer a contributiilor de la
Pilonul Il la Pilonul | este eliminata. Extrem de
putini contributori la Pilonul 1l isi exercitasera
aceasta optiune (400 de persoane din 7,3
milioane...)

o Cerintele de capital pentru administratorii
fondurilor de Pensii Pilon Il revin la valoarea
anterioara emiterii OUG 114

e Comisionul anual care va depinde de rata
inflatiei din ultimii 5 ani, comparativ cu ultimii 2
ani in prezent. Aceasta comparatie are sens
din punct de vedere economic, deoarece rata
inflatiei se comporta diferit pe parcursul unui
ciclu economic (care dureaza in medie 5 ani).
De asemenea, randamentele activelor se
comporta diferit pe parcursul unui ciclu
economic. In situatia actuala, cu rate de
dobéanda la titlurile de stat (care au o pondere
peste 60% in portofoliul fondurilor de pensii
Pilon I1), in acest ciclu economic va fi extrem
de greu, daca nu chiar imposibil, de obtinut un
randament real pozitiv (pe intreg ciclul
economic).

e Eliminarea comisionului la subscrierile noi.

Practic, din toate aceste incercari de nationalizare
a Pilonului Il de pensii, mesajul este ca in
continuare riscul de nationalizare exista, iar daca
se materializeaza, pe langa pensii mai mici pentru
contributori, impactul asupra pietelor financiare
romanesti va fi unul extrem de puternic, avand in
vedere faptul ca Pilonul Il de pensii este
investitorul institutional numarul 1 pe Bursa de
Valori Bucuresti si investitorul institutional numarul
2 pe piata de titluri de stat, dupa sistemul bancar.
Este suficient sa ne reamintim reactia Bursei de
Valori Bucuresti la Ordonanta 114/2028 — o
scadere de peste 20% intr-un timp foarte scurt.

Autor: Adrian CODIRLASU, Vicepresedinte
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Principalii indicatori macroeconomici

Produsul intern brut (nominal), mil.lei

Produsul intern brut (real)*, % an/an
Productia industriala**, % an/an
Comertul cu amanuntul**, % an/an
Inflatia anuala (%, sfarsit de perioada)

Rata somaijului, BIM (%, sfarsit de perioada)

Salariul mediu net, sfarsit de perioada, lei
Cresterea salariului mediu net (%, an/an)

Salariul minim pe economie, net, lei

Deficitul/ excedentul bugetar cash (% din PIB)
Deficitul de cont curent (mld. EUR, cumulat)
Deficitul de cont curent (% din PIB)

Datoria publica (% din PIB)

Dobanda de politica monetara (sfarsit de perioada)
ROBOR 3 luni (medie lunara)

Creditele private, % an/an

Depozitele private, % an/an

Cursul de schimb EUR/RON (sfarsit de perioada)

1.063.794,6

3.340
13,0

1.263

4,7793

2020

1.066.780,5

3.620
8,4

1.346

14,4

4,8694

2021

1.187.402,4
5,8
2,0
7,2
8,2
5,7

3.879

13,9

4,9481

* date brute, din T2 2023 INS a modificat anul de baza la 2020 (in loc de 2000) cf.reglem.Eurostat

** date ajustate sezonier

Surse: BNR, INS, Ministerul Finantelor Publice

AAFBR

1.447.113,4
4,7

-10.3

3,6

16,4

5,6

4.398

13,4

1.898

4,9474

Cele mai
recente
date

377.209,2

4,531
15,2

2.079

9,7

4,9746

T2 2023

T2 2023
Aug.2023
Aug.2023
Sep.2023

Aug.2023

Aug.2023
Aug.2023
Oct.2023
Aug.2023
Aug.2023
Aug.2023

Jul.2023
Aug.2023
Sep.2023

Aug.2023

Aug.2023

Sep.2023
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Cu ocazia publicarii in data de 12.10.2023 a datelor
provizorii 2 privind Produsul intern brut in T2 2023,
Institutul National de Statistica a modificat anul de
baza utilizat pentru calculul PIB nominal la 2020
(vs. 2000 folosit anterior), conform noilor
reglementari Eurostat. Prin urmare, cresterea PIB
in T2 2023 (ajustata sezonier) a fost modificata la
1,7% trim./trim. (+0,8pp vs. date provizorii 1) si
+2,6% an/an (-0,1pp). PIB nominal (brut) a incetinit
puternic la 1,0% an/an, dupé o crestere de 2,4%
an/an in T1 2023, sub impactul inflatiei si ratelor de
dobéanda ridicate.

Pe partea ofertei, majoritatea sectoarelor au avut o
contributie pozitiva, cu exceptia industriei (-0,9pp),
din cauza reducerii cererii la nivel global si in
special din partea principalilor parteneri comerciali
ai Romaniei din Uniunea Europeana: Germania,
Italia si Franta. Cele mai mari contributii la
cresterea PIB in T2 2023 le-au avut sectoarele IT
(+0,4pp), servicii profesionale, stiintifice si tehnice
(+0,3pp), tranzactii imobiliare (+0,3pp) si activitati
culturale (+0,3pp), o contributie mai redusa avand
constructiile (+0,2pp), comertul si serviciile (+0,1pp)
si administratia publica (+0,1pp).

Pe partea cererii, s-a produs o inversare a factorilor
de crestere, in favoarea investitiilor, care au avut
cea mai mare contributie (+2,3pp), finantate mai
ales din fonduri europene. Consumul a contribuit cu
1,6pp, sustinut de administratia publica centrala, in
timp ce contributia pozitiva a gospodariilor
populatiei (+1,1pp) a fost anulatd de consumul mai
redus al administratiilor publice locale (-1,1pp).
Exporturile nete au contribuit pozitiv (+1,0pp), insa
reducerea stocurilor a extras -3,9pp din PIB.
Cresterea salariilor reale (+5,3% an/an in august),
pe masura ce inflatia scade, ar trebui sa ajute
consumul privat in a doua jumatate a anului.

Productia industriala a scazut cu 0,4% in luna
august vs. iulie, dupa o crestere de 0,6% in luna
anterioara (ajustat sezonier). Sectorul productiv si
productia de energie au crescut marginal, iar
mineritul a scdzut cu 1,5% lund/luna. In comparatie
anuala, productia a scazut cu 5,1% in august, dupa
o scadere de 5,3% in iulie 2023, pentru a zecea
luna consecutiv.

Inflatia anuala s-a inscris pe un trend de scadere
lenta, ajungand la 8,8% in septembrie, de la 9,42%
in august si 9,44% in iulie. Preturile alimentelor au
accelerat la 0,8% luna/luna in septembrie (de la
0,5% in august), ca urmare a cresterii preturilor
serviciilor (+1,1%) si preturilor produselor
nealimentare (+1,0%), preturile alimentelor
crescand cel mai putin. Desi in plin sezon agricol,
din categoria alimentelor cea mai mare crestere
lunara s-a inregistrat la cartofi (+6,7%) si la alte
legume (+3,1%). De asemenea, pretul
combustibililor a continuat sa creasca, cu 2% luna/
luna, ca urmare a cresterii pretului petrolului Brent
cu 9% in septembrie vs. august, la 0 medie de 95
dolari/baril, dupa ce in august acesta crescuse cu
3,9%, la o medie de 87 dolari/baril. Pretul energiei
electrice a crescut cu 1,6% luna/luna in septembrie,
iar cel al gazelor naturale a ramas constant, datorita
plafonarii lor de catre guvern. Inflatia de baza a
continuat sa decelereze in septembrie la 11,4% an/
an, de la 12,1% an/an in august.

Conform estimarii BNR, inflatia anuala ar urma sa
scada la cca. 7,5% la finalul anului 2023, insa
exista riscul de a se situa peste acest nivel din
cauza presiunilor inflationiste externe generate de
cresterea pretului petrolului, alimentat de izbucnirea
conflictului dintre Israel si gruparea terorista Hamas
(Palestina), dar si de continuarea razboiului dintre
Rusia si Ucraina. Inflatia de baza va raméane anul
acesta cu cca. 2 puncte procentuale peste nivelul
inflatiei anuale. BNR va mentine probabil dobanda
de politica monetara la nivelul actual de 7%, cel
putin pana la finalul anului.

La nivel local, noile masuri fiscale ce vor fi
implementate pentru a aduce deficitul bugetar catre
tinta de 3% din PIB pana in 2026, pun o presiune
suplimentara asupra inflatiei. Tn plus, incepand cu

1 octombrie 2023, guvernul a aprobat majorarea
salariului de baza minim brut la nivel national la
3.300 lei lunar, respectiv un salariu minim net de
2.079 lei, majorare de care vor beneficia conform
datelor publicate de Ministerul Muncii, un numar de
1.867.588 de salariati, cca. o treime din totalul
populatiei active.

Autor: lulia CORLANESCU, Vicepresedinte
AAFBR
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Il. ESG

”

“Nimic nu este imposibil in naturd.” — Mircea Eliade

Rolul bancilor

Bancile joacd un rol cheie in societate. In calitate
de intermediari financiari, scopul bancilor este sa
ajute la dezvoltarea economiilor sustenabile, o
conditie precedenta pentru construirea unui viitor
mai bun de catre oameni. Bancile se bazeaza pe
increderea pe care clientii lor si societatea in
general le-o acorda pentru a le servi interesele si
pentru a actiona responsabil.

Succesul si capacitatea bancilor de a ramane
profitabile si relevante in peisajul bancar depind
intrinsec de prosperitatea pe termen lung a
societatilor pe care le deservesc. Numai intr-o
societate incluziva bazata pe demnitatea umana,
egalitate si utilizarea durabila a resurselor
naturale, clientii lor si afacerile acestora pot
prospera.

Prin urmare, este esential ca bancile sa-gi asume
un rol de lider si s& foloseasca produsele, serviciile
si relatiile lor pentru a sprijini si accelera
schimbarile fundamentale in economii nationale/
internationale si stiluri de viata, necesare pentru a
obtine o prosperitate comuna atat pentru
generatiile actuale, cét si pentru cele viitoare.

Alianta “Net-Zero Banking”

Organizatia Natiunilor Unite (ONU) lucreaza cu
comunitatea bancara prin intermediul Principiilor
pentru o activitate bancara responsabila (PRB (1),
lansate ih 2019 de UNEP FI (2), pentru a accelera
o tranzitie climatica globala pozitiva pentru oameni
si planeta.

Cu 130 de banci fondatoare si 325 de banci
semnatare in prezent, cumuland active totale de

89.4 trilioane USD (aproape 50% din activele
bancare globale), Principiile reprezinta cel mai
important cadru bancar sustenabil din lume.

Prin intermediul Principiilor, bancile iau masuri
pentru a-si alinia strategia, deciziile, creditarea si
investitiile cu Obiectivele de Dezvoltare Durabila
ale ONU (3) si cu acordurile internationale, cum ar
fi Acordul de clima de la Paris din 2015. Principiile
prevad crearea si consolidarea Aliantei “Net-Zero
Banking”, care este initiativa axata pe clima a
acestui cadru global.

Alianta “Net-Zero Banking” (NZBA (4)), aflata sub
egida ONU si condusa de reprezentantii industriei,
reuneste un grup de banci globale de top care se
angajeaza sa finanteze actiuni ambitioase privind
schimbarile climatice pentru a facilita tranzitia
economiei reale la emisii de gaze cu efect de sera
(GES) net-zero pana in 2050. NZBA este
acceleratorul climatic pentru Principiile UNEP FI si
alianta specifica sectorului bancar din cadrul
Aliantei Financiare Glasgow pentru Net-Zero
(GFANZ (5)).

Toate bancile membre NZBA au semnat in
prealabil declaratia standard de angajament
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angajandu-se sa urmeze procesele de stabilire a O serie de provocari comune intAmpinate de banci
tintelor si de raportare descrise in declaratie si in in demersul catre ‘net-zero banking’, au fost
ghidurile insotitoare pentru stabilirea tintelor identificate de UNEP FI (7):
climatice.

« Disponibilitatea si calitatea datelor - Accesul la
Angajamentul bancilor membre NZBA vizeaza date fiabile legate de clima, in special la
tranzitia portofoliilor lor de credite si investitii granularitatea necesara pentru evaluarea
pentru a se alinia la obiectivul de emisii de GES riscurilor, poate fi o provocare. Datele climatice
net-zero pana in 2050 sau mai devreme. in termen sunt adesea fragmentate si este posibil sa nu
de 18 luni de la aderare, bancile trebuie sa acopere toate zonele sau sectoarele
stabileasca obiective pentru 2030 sau mai geografice relevante.
devreme si un obiectiv pentru 2050, cu obiective . L .
intermediare care sa fie stabilite |a fiecare 5 ani * Respectarea reglementarilor - Bancile trebuie
incepand cu 2030. Primele tinte pentru 2030 sa navigheze intr-un cadru de reglementare
trebuie sa se concentreze pe sectoarele prioritare complex si in schimbare rapida, legat de
in care banca poate avea cel mai semnificativ publicarea riscurilor climatice si finantarea
impact, spre exemplu cele mai intense sectoare durabila. A tine pasul cu noile cerinte poate fi
din portofoliul bancii, din punct de vedere al solicitant.

emisiilor GES. Pentru referinta, astfel de sectoare
in general sunt: agricultura, aluminiu, ciment,
carbune, imobiliare comerciale si rezidentiale,
siderurgie, petrol si gaze, generare de energie,
transport.

Tranzitia portofoliilor - Multe banci au expuneri
semnificative pe active cu emisii ridicate de
carbon, cum ar fi combustibilii fosili. Tranzitia
de la aceste active, mentinand in acelasi timp
stabilitatea financiara si rentabilitatea, poate fi
dificila. Totodata, echilibrarea nevoii de a
investi in active durabile (cu emisii scazute de
carbon), cu investitiile traditionale pentru a
genera profituri ridica provocari, mai ales
atunci cand optiunile durabile pot avea diferite
profiluri risc-randament.

e Implicarea clientilor - Bancile trebuie sa se
implice alaturi de clientii lor (clientii corporativi
si persoane fizice), pentru a incuraja practicile
durabile. Cu toate acestea, intelegerea
clientilor cu privire la riscurile climatice si
disponibilitatea de a adopta optiuni durabile pot
varia foarte mult. Totodata, oferirea de
asistenta si produse financiare pentru a ajuta
clientii sa faca tranzitia catre modele de afaceri
mai durabile poate necesita resurse
semnificative.

Numarul membrilor NZBA s-a triplat de la lansarea
Aliantei in aprilie 2021, aceasta fiind deschisa
tuturor bancilor la nivel global. Cu 43 de membri
fondatori, Alianta reuneste 136 de banci membre
in prezent, cumuland active totale de 74 trilioane
USD (aproape 41% din activele bancare globale).

Céand NZBA a fost lansata, nicio banca nu-si e Asumarea conducerii si capitalul uman —
stabilise vreun obiectiv sectorial pentru 2030, Asumarea echipei de management pentru a
pentru emisiile finantate, considerand scenariile de considera clima printre prioritatile strategice de
limitare a Tncalzirii globale la 1,5°C conform top pentru intreaga banca. Construirea
Acordului de la Paris. Astazi, peste jumatate dintre expertizei interne in finantarea climatica,

membrii NZBA si-au stabilit astfel de obiective (6).
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durabilitatea si evaluarea riscurilor este
esentiala. Implementarea unei strategii aliniate
la clima implica adesea schimbari
organizationale semnificative, iar gestionarea

eficienta a acestei tranzitii poate fi o provocare.

Multe banci se concentreaza pe probleme pe
termen scurt, fiindu-le dificil sa aiba un orizont

de timp mai lung aferent schimbarilor climatice.

e Presiuni competitive - Bancile se pot confrunta
cu concurenta din partea institutiilor financiare
care adopta mai lent strategiile aliniate la
clima. Acest lucru poate crea presiuni pe piata
si potentiale conflicte intre obiectivele de
sustenabilitate si performanta financiara pe
termen scurt.

Net-Zero Banking in Romania

Topul jucatorilor din sectorul bancar a fost marcat
de o serie de schimbari in 2022 (inter alia,
tranzaciii de fuziuni & achizitii), numarul institutiilor
de credit din Romania scazand la 32, fata de 34 in
2021.

In 2022, cele 32 de banci rdmase pe piata locala
aveau active de aproximativ 701 miliarde lei, dupa
o crestere cu aproape 10% fata de 2021, iar
bancile din top 10 au ajuns la active cumulate de
aproape 615 miliarde lei, reprezentand o pondere
de aproximativ 88% din piata (8).

Banca Transilvania (19.1%), Banca Comerciala
Roména (13.9%) si BRD-Groupe Société
Générale (10.2%) s-au mentinut si in 2022 pe
podiumul celor mai mari banci din punct de vedere
al activelor, fiind urmate de ING Bank (9.0%),
Raiffeisen Bank (8.9%), CEC Bank (8.8%),
UniCredit Bank (8.6%), Banca de Export-Import a
Romaéaniei Eximbank (3.3%), Alpha Bank (3.0%) si
OTP Bank (2.8%) (9).

Cinci dintre bancile din top 10 au aderat atat la
Principiile pentru o activitate bancara responsabila
(PRB), cat si la Alianta “Net-Zero

Banking” (NZBA), la nivel de Grup bancar,
respectiv: Banca Comerciala Romana (prin Erste

Group Bank AG, Austria, semnatar PRB si NZBA/
octombrie 2021), BRD-Groupe Société Générale
(prin Société Générale Group, Franta, membru
fondator si semnatar PRB/ septembrie 2019 si
NZBA/ aprilie 2021), ING Bank (prin ING, Olanda,
membru fondator si semnatar PRB/ septembrie
2019 si semnatar NZBA/ august 2021), UniCredit
Bank (prin Unicredit, Italia, semnatar PRB/
octombrie 2019 si NZBA/ octombrie 2021) si Alpha
Bank (prin Alpha Bank, Grecia, membru fondator
si semnatar PRB/ septembrie 2019 si semnatar
NZBA/ mai 2023). Tintele stabilite de bancile

membre NZBA sunt publicate in rapoartele de
sustenabilitate anuale (sau alte tipuri de publicatii
nefinanciare realizate la nivel local sau de Grup) si
stabilite per sectoare relevante NZBA (10).

Liderul sectorului bancar din Romania, Banca
Transilvania, a aderat pentru inceput la Principiile
pentru o activitate bancara responsabila in
februarie 2022, fiind singura institutie de credit cu
capital majoritar roméanesc (privat) semnatara
PRB. Din top 10, Raiffeisen Bank (prin Raiffeisen
Bank International AG, Austria semnatar PRB/
ianuarie 2021) si OTP BANK (prin OTP Bank,
Ungaria semnatar PRB/ septembrie 2021) au mai
aderat la aceste Principii momentan, iar cele doua
banci cu capital majoritar romanesc (din sectorul
de stat), respectiv CEC Bank si Banca de Export-
Import a Romaniei Eximbank, inca nu au aderat la
PRB sau NZBA.

Conform ultimului Raport asupra stabilitatii
financiare emis de BNR (11), se mentin
vulnerabilitatile structurale specifice economiei
romanesti, acestea incluzand si schimbérile
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climatice. Riscul climatic ramane important pentru
sectorul bancar din Romania, creditarea
sectoarelor relevante din punct de vedere climatic
(brown) mentinandu-se la aproximativ jumatate din
creditarea corporativa, pe cand volumul finantarilor
verzi acordate companiilor nefinanciare se afla la
un nivel scazut, cumuland circa 4% din creditele
nou-acordate in perioada mai 2022 — martie 2023
(12).

in vederea sustinerii tranzitiei catre o economie cu
emisii mai reduse de carbon, care sa asigure un
model de crestere favorabil mediului, rolul finantarii
private este esential. In acest scop, institutiile de
credit se afla in fata oportunitatii de a sustine
companiile nefinanciare in procesul de
decarbonizare a activitatii, avand in vedere
structura puternic energofaga a economiei
romanesti. Desi emisiile de GES din Roménia au
continuat sa se reduca, ajungand la mai putin de
jumatate in prezent din nivelul aferent anului 1990,

ramane o eterogenitate ridicata in evolutiile
sectoriale.

Note:

(1) UN PRB - UN (United Nations) Principles for
Responsible Banking - https://www.unepfi.org/
banking/bankingprinciples/

(2) UNEP FI - UN (United Nations) Environment
Programme Finance Initiative - https://
www.unepfi.org/

(3) UN SDG — UN (United Nations) Sustainability
Development Goals - https://sdgs.un.org/goals

(4) NZBA - Net Zero Banking Alliance - https://
www.unepfi.org/net-zero-banking/

(5) GFANZ - Glasgow Financial Alliance for Net
Zero - https://www.gfanzero.com/

(6) UNEP FI - Net-Zero Banking Alliance 2022
Progress Report, noiembrie 2022

(7) UNEP Finance Intitiative — Prezentare
“Designing and implementing Paris Aligned
banking targets”, Gabor Gyura (consultant), 26
septembrie 2023

(8) Ziarul Financiar - “Topul oficial al bancilor dupa
active in 2022, conform BNR”, Claudia
Medrega, 29 iunie 2023

(9) Banca Nationala a Romaniei - Raportul anual
2022, 26 iunie 2023

(10) UNEP FI - Net-Zero Banking Alliance 2022
Progress Report, noiembrie 2022, Anexa
“Table 2: Net-Zero Banking Aliance:
Membership and targets”

(11) Banca Nationala a Romaniei - Raport asupra
stabilitatii financiare, 19 iunie 2023

(12) Tncepand cu luna mai 2022, BNR a inceput s&
colecteze de la banci informatii cu privire la
creditele cu destinatie climatica, ca urmare a
Recomandarii CNSM (Comitetul National pen-
tru Supravegherea Macroprudentiald) nr.
6/2021 care prevede, printre altele, com-
pletarea Centralei Riscului de Credit din cadrul
BNR cu informatii privind creditele verzi,
plecand de la taxonomia europeana.

Autor: Cristiana BARABULA, membru AAFBR
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IV. Piata de capital

Un posibil nou canal de export de
economisire interna,

BVB, prea mica pentru fondurile
obligatorii de pensii

Fondurile de pensii pilon Il au ajuns sa controleze
peste o treime din capitalizarea free-float-ului BVB,
in conditiile in care detin intre 40% si 55% din
actiunile liber transferabile (free-float) in cazul
multor companii importante listate la Bursa de
Valori Bucuresti (BVB). Inclusiv din considerente
legate de managementul riscului de lichiditate,
spatiul acestora de a continua sa investeasca
semnificativ in actiunile principale de la BVB este
limitat pe termen lung.

Inevitabil, este de asteptat ca fondurile obligatorii
sa realizeze 1n anii urmatori plasamente
preponderent in actiuni listate pe alte piete de
valori mobiliare reglementate din Uniunea
Europeana, care ocupa in prezent doar 5% din
expunerea totala pe actiuni a fondurilor pilon II.
Astfel, in absenta unui flux de listari de noi
companii de dimensiuni semnificative la Bucuresti,
fondurile obligatorii de pensii vor fi fortate catre un
“export” indirect de economisire interna.

AAFBR

Fondurile obligatorii reprezinta de departe cea mai
importanta acumulare de economisire interna
nebancara, activele lor nete (VAN), la sfarsitul lunii
august 2023, fiind de circa 23 miliarde euro. Astfel,
sectorul pensiilor private a devenit substantial mai
reprezentativ comparativ cu industria fondurilor
deschise de investitii a carei dezvoltare stagneaza,
nivelul activelor lor nete situdndu-se sub pragul de
patru miliarde de euro. Si, trebuie avut in vedere
ca fondurile deschise diversificate si pe actiuni, au
o valoare cumulata a activelor nete de un miliard
de euro, ceea ce inseamna mai putin de 30% din
activele totale ale fondurilor deschise. Cu alte
cuvinte, fondurile mutuale romanesti cu actiuni in
portofoliu continua sa aiba un impact marginal
asupra bursei de la Bucuresti. Acelasi lucru se
poate afirma si in ceea ce priveste fondurile
optionale de pensii, in conditiile in care valoarea
activelor lor nete era de numai 0,9 miliarde euro,
din care expunerea pe actiuni era de 232 milioane
euro.

Rol strategic pentru succesul IPO-urilor locale

De la geneza in 2008 a sistemului de pensii
private din Romania, optiunea managerilor
fondurilor a fost firesc orientata preponderent catre
actiuni listate la BVB. n acest fel, fondurile pilon Il
au fost cumparatori semnificativi de titluri in cele
mai importante companii listate la Bucuresti.
Astfel, dupa 15 ani de acumulare sistematica,
fondurile obligatorii au ajuns sa detina intre 40% si
55% din free-float-ul principalelor actiuni de la
BVB. Acesta este spre exemplu cazul OMV
Petrom, Romgaz, Transelectrica, Electrica sau
Transgaz. De asemenea, si in cazul ofertei publice
primare (IPO) de la Hidroelectrica, fondurile de
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pensii pilon Il au achizitionat aproape 50% din
actiunile disponibile, contribuind astfel decisiv la
succesul ofertei care a atras atentia asupra
Romaniei intre marile banci de investitii i
investitori institutionali activi pe piata financiara
globala.

Dar cu siguranta un semnal esential al IPO-ului
Hidroelectrica consta in faptul ca a dovedit in mod
irevocabil ca nicio companie din Romania nu
(mai) poate fi considerata prea mare pentru a se
putea lista la bursa din Bucuresti. Singura conditie
este ca un emitent care face un exercitiu de listare
la BVB sa aiba un profil de afaceri indeajuns de
atractiv astfel incat sa convinga in primul rand
managerii fondurilor locale de pensii. Practic,

dimensiunea actuala a fondurilor pilon Il, le
permite acestora sa “inghita” orice companie
romaneasca. O astfel de realitate reprezinta un
element calitativ strategic de mare importanta

pentru viitorul bursei din Romania.

Astfel, actionarii oricarei companii antreprenoriale
de anvergura din Roméania pot avea un anumit
confort in privinta demersurilor lor de listare in anii
urmatori la BVB, succesul ofertelor publice initiate
depinzand in primul rand de interesul investitorilor
romani, in mod firesc mai familiari cu afacerile
locale. Investitorii institutionali romani sunt de
regula interesati de plasamente pe orizonturi mai
lungi de timp, comparativ cu cei straini, care pot fi
eventual mai pragmatici in privinta selectarii unor

Detinerile fondurilor de pensii pilon 1l in emitenti ligati la Bursa de Valorn Bucuresti (31.08.2023)

Free float real
(excludere detinere
fonduri de pensii

Participatie cumulata a WValoare participatie
fonduriler de pensii pilon cumulata a
Free float Capitalizare Capitalizare free- |lin capitalul social al  fondurilor de pensii

Simbol Emitent &) [mil euro} fleat (mil euro) em itentului (%) pilon Il {mil eurc} pilon N} %
H20 Hidmelectrica 19. 5% 10,285.5 2051.5 5.4% 9707 10.5%
SNP OMY Petrom 28.1% 6,708.9 1,888.2 13.4% 9021 14.7%
T Banca Transilvania 100.0% 3,394.3 3,394.3 25.8% 876.5 74.2%
FP Fondul P roprietatea 85, 8% 2443 8 21254 30.9% 755.8 55.9%
SNG Romgaz 30. 0% 3,159.1 9475 15.7% 45981 14.3%
BRD BRD-GSG 39. 8% 2.070.5 23247 16.9% 350.1 22.5%
SNN Nuclearelectrica 17. 5% 28722 s02.7 5.0% 257.2 8.5%
M M edLife &60.2% 4598.5 303.0 36.7% 183.0 24.1%
EL Electrica 51. 2% 566.1 341.1 22.0% 1456.8 25.2%
TGN Tranzgaz 41.5% 5329 2626 20.1% 127.4 21.4%
Digi Digi Comm unications NV 35.4% 713.4 2548 11.9% 85.2 23.6%
TEL Transelectrica 41. 3% 388.7 160.56 18.5% 72.0 22.8%
LS = T4 7% 238.0 177.8 21.4% 50.9 53.3%
Al Aguila 33. 3% 2178 725 22.0% 47.3 11.4%
TRP Teraplast 53.2% 2002 106.5 22.9% 45.9 30.3%
ALR Alro 12. 4% 2258 281 8.3% 18.9 4.1%
BB Burza de Valor Bucuresti  100.0% 85.7 85.7 20.5% 17.6 79.5%
SFG Sphera Franchize Group 33.8% 1547 523 10.3% 16.0 23.4%
EVER Evergent Investments §5.5% 2287 2184 5.4% 12.4 50.1%
COTE Conpet 41. 3% 126.5 522 3.1% 39 35.2%
CMP Compa 51.8% 23.2 14.3 13.5% 3.1 45.2%
TRAMS!  Transihania Investments 99 2% 123.4 1232 1.5% 23 97.9%
RPH Rophama 35.9% 15.0 7.0 8.6% 1.6 28.3%
ATB Antibiotice 17.6% 105.4 18.5 0.5% 0.5 17.1%
LICHN Lion Capital 100.0% 244 .4 244 .4 0.0% 0.05 100.0%
SIFS Infinity Capital Investments 95 0% 173.0 164.4 0.0% 0.03 95.0%
SIF4 SIF Muntenia 82. 1% 2178 178.5 0.0% 0.03 82.1%
Total - 36,2291 14,600.0 - 5443.8 -

Surza dater BWE, ASF, BNR; Raportan ale socistailor de sdm nizrare & peneiilor private,
Mota 1. Free-Roat-ul oficial & inclus si participatile mai man de 10% detinute de FPAP NN pentru emitenti Fondw Proprietatea, MedLife si Teraplas
Nota 2: Emitentii sunt ordonati descrescator dupa valoares cumilata & detinerilor fondurilor de pensi administrate privat
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emitenti si a urmaririi unor obiective investitionale.
Astfel, vremurile nu foarte indepartate, cand
antreprenorii romani tatonau ideea listarii la bursa
din Varsovia (MedLife in jurul anului 2015) sau
Londra, se dovedesc iremediabil apuse. AD
Pharma a fost chiar listata pe bursa din Londra in
jurul anului 2008, dar in conditiile unei lichiditati
foarte reduse, compania a fost delistata intr-un
interval de timp relativ scurt.

De altfel, expunerea substantiala a fondurilor de
pensii obligatorii pe companiile private listate pe
piata reglementata a BVB incepand cu 2016 este
elocventa pentru rolul strategic al fondurilor de
pensii in inchiderea cu succes a IPO-urilor pe
bursa locala. Astfel, la sfarsitul lunii august 2023,
fondurile pilon Il detineau participatii semnificative
la MedLife (36,7%), Digi (11,9%), TTS (21,4%),
Aquila (22%), Teraplast (22,9%), Sphera (10,3%).

Pietele externe, daca la BVB nu prea mai este
spatiu

Tns4, rolul crucial al fondurilor de pensii pentru
listarea la BVB a unor noi companii de anvergura
in economie, cu o capitalizare tinta de minim 100
milioane euro, este doar o fateta a impactului lor
asupra bursei locale. Un calcul simplu aferent
datei de 31 august 2023, la nivelul celor 27 de
emitenti unde fondurile de pensii pilon Il detin
participatii (vezi tabel), ne dezvaluie faptul ca
37,3% din capitalizarea free-float-ului emitentilor
din portofoliul agregat este controlat de acesti
investitori institutionali. lar daca avem in vedere
cele mai importante companii listate, ponderea
detinerilor fondurilor obligatorii ajunge la niveluri
intre 40% si 55% din free-float-ul lor oficial. De
mentionat ca fondul pilon Il cel mai important din
piata, respectiv FPAP NN, detine circa 35% din
intreaga expunere a fondurilor obligatorii pe bursa
de la Bucuresti in valoare de 5,4 miliarde euro la
data calculului.

Rezulta astfel explicit ca nu prea mai este loc
semnificativ pentru cresterea in viitor a expunerii
acestora pe multi dintre cei mai importanti emitenti
locali. Aceasta pentru ca, adoptand pozitii “buy

and hold” pe termen lung, fondurile de pensii
reduc de facto free-float-ul “real” al emitentilor.
Ceea ce erodeaza in mod direct potentialul de
lichiditate al actiunilor respective. Astfel, in cazul
unei parti substantiale dintre emitentii de la BVB,
unde fondurile pilon Il au expunere, free-float-ul
real poate fi de fapt considerat mai mic de 30%.
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Insa, principala slabiciune a bursei de la Bucuresti
consta tocmai in lichiditatea redusa, valoarea
tranzactiilor stagnand in ultimii 10-15 ani in pofida
listarilor de noi companii incepand cu
Transelectrica in 2006. Astfel, la nivelul acestui
an, valoarea medie zilnica a tranzactiilor
depaseste un milion de euro doar pentru trei titluri
(SNP, TLV, FP), in timp ce un nivel al lichiditatii
care sa depaseasca un prag modest de 100,000
euro, putem consemna pentru inca doar sapte
titluri. In ceea ce priveste Hidroelectrica, compania
fanion a bursei din Bucuresti, putem vorbi de un
potential de stabilizare al lichiditatii in jur de doua-
trei milioane de euro pe sedinta.

Intr-un astfel de context, nu se arata a fi
rezonabila teza ca fondurile de pensii pilon Il ar
mai fi in postura de a continua acumularea
sistematica pe principalele titluri de la BVB la o
intensitate comparabila cu cea din ultimii ani. Cel
mai probabil, nu se pune astfel problema ca
fondurile obligatorii ar urma spre exemplu sa se
indrepte spre “cucerirea” unor noi praguri,
respectiv catre 50% din capitalizarea free-float-ului
la nivelul unui portofoliu agregat pe sector sau
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catre doua treimi din free-float-ul unor companii
importante.

Un aspect notabil se refera tocmai la faptul ca
valoarea medie zilnica a tranzactiilor reprezinta un
criteriu important atunci cand managerii fondurilor
de investitii selecteaza emitentii in care investesc si
isi dimensioneaza marimea expunerii pe titlurile
respective. Astfel, cuantumul investitiei intr-un
emitent este calibrat si in functie de lichiditatea
actiunilor emitentului respectiv. Pentru ca, pe
termen lung, managerul unui fond de pensii poate
sa fie pus in postura de a decide reducerea
participatiei in anumite companii din motive relativ
diferite.

Acestea pot teoretic sa faca referinta la
performantele financiare si perspectivele
companiilor din portofoliu, la decizia de diminuare a
ponderii actiunilor in totalul activelor sau la
necesitatea ajustarii expunerii pe actiuni de-a lungul
timpului Th mod consistent cu obligatiile fondului
(spre exemplu in vederea reasezarii portofoliului de
active financiare in acord cu nivelul cererilor de
plata de active solicitate de participantii in sistem
care ating varsta legala de pensionare).

Una peste alta, in concluzie, din considerente care
tin de managementul riscului de lichiditate al
fondurilor de pensii, nu prea mai este spatiu de
crestere semnificativa a expunerii pe multi dintre
emitentii importanti de la BVB. Si aceasta, in primul
réand, pentru ca marirea participatiilor detinute este
asociata implicit unui efect de canibalizare a

lichiditatii actiunilor in cauza.

Tn mod evident, consecinta directa a unei nedorite

lipse de variante investitionale la Bucuresti in viitor,
se refera la faptul ca fondurile pilon |l vor fi fortate
sa investeasca preponderent in actiuni listate pe
alte piete din Uniunea Europeana. Aceste titluri au
oricum un nivel de lichiditate cu mult superior celor
mai lichide actiuni de la bursa din Bucuresti, ceea
ce reprezinta un argument de natura sa sustina
cresterea expunerii fondurilor obligatorii pe pietele
de actiuni din Europa pe termen lung. La sfarsitul
lunii august 2023, doar 5% din expunerea pe actiuni
a fondurilor pilon Il era in titluri listate pe alte piete
de actiuni. Ca atare, sunt intrunite conditiile ca
expunerea fondurilor romanesti de pensii pe actiuni
din state membre UE sa creasca semnificativ in
urmatoarea decada, daca BVB nu va oferi noi
emitenti de calitate si cu capitalizare tinta initiala de
macar 100-200 milioane euro. De asemenea, nu
este vorba exclusiv de noi companii importante la
BVB, ci se pune problema ca unii dintre emitentii
reprezentativi de la Bucuresti sa lanseze majorari
de capital prin bursa locala pentru a-si finanta
planuri de dezvoltare ambitioase. Aceasta ar fi o
alta cale de dorit a fi abordata cu mai mult curaj in
vederea cresterii adancimii bursei locale.

Un alt aspect notabil ar fi ca orientarea inevitabil mai
mare catre pietele europene de actiuni a fondurilor
de pensii obligatorii va insemna implicit ca ele sa-si
reduca pe termen lung prezenta la cumparare pe
unele actiuni importante de la BVB. Acest fapt nu ar
trebui insa sa ingrijoreze prin prisma impactului
potential asupra cotatiilor actiunilor respective.
Motivele constau in cererea de actiuni robusta si in
crestere atat din partea segmentului de retail, cat si
din partea fondurilor deschise cu expunere pe
actiuni, care ar trebui in mod normal sa-si creasca
substantial activele pe termen mediu.

Costul de oportunitate consta de fapt in exportul
potential de economisire interna. Adica, in loc sa
finanteze companii din Romania si sa dezvolte
bursa de la Bucuresti, capitalurile atrase de
fondurile de pensii de la viitorii pensionari ar putea
pe termen lung sa finanteze tot mai mult emitentii
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straini si sa sustina cererea de actiuni si
lichiditatea altor burse. De aceea, necesitatea
dezvoltarii BVB se constituie intr-un obiectiv de
importanta critica pentru arhitectura si relevanta
viitoare a pietei financiare din Roméania.

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 membru AAFBR cu rol strict
informativ si nu constituie o recomandare
pentru a realiza investitii in instrumente
financiare la care se face referire in text.

Autor: Mihai CARUNTU, Vicepresedinte 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 Roméania https://www.cpbr.ro/
Asociatia Administratorilor de Fonduri din Roméania 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/

Institutul Bancar Roman: https://www.ibr-rbi.ro/
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Echipa editoriala si colaboratori ai
newsletterului

Andreea PALICI, CMP

Andreea are experienta in piata de capital, predare si cercetare macroeconomica. Este lector pentru
programul CEFA la Institutul Bancar Roman. in 2022 a promovat ACI Diploma, cel mai prestigios
examen ACI FMA. In 2016 a promovat CFA Level 2, al doilea nivel al programului CFA. In 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). in 2022, a fost aleasa Vicepresedinte AAFBR pentru o
perioada de doi ani..

Daniela ROPOTA, ClIA, CESGA

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
experientd in analiza de companii listate si nelistate si 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 vara organizaté de EFFAS la
Madrid, este evaluator autorizat ANEVAR pe specialitatea Evaluarea Intreprinderii i detine
certificarile internationale Certified International Investment Analyst (CIIA) in anul 2017 si Certified
ESG Analyst (CESGA) in anul 2022. Este membra a AAFBR din anul 2014, a fost aleasa
Vicepresedinte in perioada 2018-2020 si Presedinte pentru perioada 2020-2024.

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
intélnirile 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 sinteticé a strategiei de afaceri, de finantare si lichiditate a bancii, a evolutiei liniilor de
afaceri, precum si a influentei mediului macroeconomic i a sectorului bancar local asupra activitatii i
rezultatelor financiare ale bancii. Are o experienta de peste 20 de ani in domeniul bancar contribuind la
construirea unor activitati noi in cadrul BCR precum cea de factoring in 1998 sau relatii cu investitorii
in 2007, dar si la dezvoltarea activitatilor de finantare externd, relatii cu bancile corespondente si cu
agentiile de rating. In anul 2007 a absolvit programul MBA Romano-Canadian, specializarea Finante.
Este membru al AAFBR din anul 2014 si a fost aleasa Vicepresedinte pentru perioada 2022-2024.
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Adrian CODIRLASU, CFA, PhD

Adrian detine certificarea CFA din anul 2006 si titlul de Doctor in Economie cu specializarea in finante
internationale. Are o experienta de peste 11 ani in sistemul bancar in domeniul trezoreriei si
managementului riscului. Este Profesor asociat al Scolii Doctorale de Finante Banci — DOFIN, al
programului de Cercetari Avansate in Finante-CEFIN in cadrul cérora preda materii precum econometrie,
piete si instrumente financiare derivate si managementul riscului si lector in cadrul Institutului Bancar
Roman si al Institutului de Studii Financiare. In ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului Director
al CFA Romania, fiind Presedintele acestei asociatii in mandatul 2009 - 2011, Vicepresedinte in perioada
2012-2014 si din nou Presedinte al asociatiei ncepand din decembrie 2015. in ultimii 7 ani a fost membru
al Comitetului Director al AAFBR iar in mandatul 2011-2013 a fost Presedintele asociatiei. De asemenea,
Adrian a ocupat pozitia de economist senior in cadrul departamentului de cercetare din cadrul Bancii
Nationale a Roméniei pentru mai mult de 5 ani. In prezent, Adrian este Vicepresedinte AAFBR precum si
profesor asociat al Facultatii de Finante Asigurari, Banci si Burse de Valori din cadrul Academiei de Studii
Economice din Bucuresti.

Florin ANDREI, PhD

Florin ocupé pozitia de Director Control Risc in cadrul liderului pietei de asigurari de viata din Roménia, un
executiv cu peste 17 ani de experienta in industria financiara, in domeniile de risc, audit si ESG. Este si
profesor asociat in ASE Bucuresti, departamentul de Moneda si Banci. In 2021 a detinut functia de Secretar
de Stat in cadrul Ministerului Finantelor Publice, contribuind la Planul National de Redresare si Rezilienta.

Mihai CARUNTU

In prezent, Mihai este analist senior in cadrul diviziei Corporate Finance al uneia dintre cele mai
importante institutii bancare din Romania, fiind responsabil de furnizarea de suport de analiza si
de explorarea oportunitatilor de tranzactii pe piata de capital si pentru fuziuni si achizitii. Pana in
2018, a dobandit o experienta valoroasa ca sef al departamentului de analiza piata de capital al
BCR, pozitie ocupata timp de peste 10 ani. Principalele activitati din aceasta postura au inclus
analiza aprofundata si evaluarea celor mai importante companii listate la Bursa de Valori
Bucuresti, precum si publicarea unor rapoarte si recomandari de investitii in cadrul Erste Group
Research. Mihai are peste 20 de ani de experienta in piete de capital si evaluarea companiilor si
a absolvit Facultatea de Cibernetica, Statistica si Informaticé Economica din cadrul ASE
Bucuresti. Mihai a absolvit cursul de consultant de investitii certificat de Autoritatea de
Supraveghere Financiara (ASF) si este membru al AAFBR, din noiembrie 2022 fiind si
vicepresedinte al AAFBR.
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Daniela ILIESCU

Daniela lliescu a dezvoltat o cariera profesionala in domeniul financiar, cu expertiza in gestionarea
institutiilor financiare bancare si non-bancare, atat in calitate de Membru ne-executiv al Consiliilor de
Administratie, cat si in functii Executive. De asemenea, ea are experienta in gestionarea Comitetelor de
Management al Riscului si Auditului. Daniela este membru in Consiliul de Administratie al Patria Bank
din anul 2014 si membru in Consiliul de Administratie al Patria Credit IFN SA si al Patria Asset
Management SAl.

Daniela a acumulat de asemenea expertiza in industria de private-equity, acoperind toate aspectele de
la structurare si fundraising pana la procesele complexe de tranzactionare in sectorul serviciilor
financiare si gestionarea portofoliului investitional. Daniela a supervizat tranzactii de capital privat si
finantare n valoare de peste 200 de milioane de euro. Cu o experienta profesionala de 23 de ani, care a
inceput in cadrul PwC, unde a condus proiecte de audit si consultantd, incepand cu 2007 Daniela
lucreazé la Axxess Capital Partners, unde este responsabild pentru investitiile in servicii financiare. Din
anul 2022, ea are si rolul de Director Executiv al ROPEA (Asociatia Roména de Private-Equity).

Daniela detine o Diploma in Board Practice & Directorship emisa de Henley Business School & Envisia,
un titlu de Executive MBA emis de Universitatea de Economie din Viena; Daniela a absolvit Academia
de Studii Economice din Bucuresti.

Flavius JACUBOWICZ, drd

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

Cristiana BARABULA

Cristiana este in prezent Senior Manager Top Corporate in cadrul Directiei Top Corporates Coverage din
BRD-Groupe Société Générale , cu o experientd cumulaté de peste 16 ani in sectorul bancar. Este
absolventa a Facultatii de Administrarea Afacerilor cu predare in limbi straine (sectia Engleza) si a
Programului de Masterat “Managementul Sistemelor Bancare” al Facultétii de Finante, Asigurari, Banci si
Burse de Valori, in cadrul Academiei de Studii Economice din Bucuresti. Cristiana este co-autoare a cartii
si cursului “Intreprinderile micro, mici si mijlocii: 0 abordare financiara de la A la Z’, alaturi de dr. Rozalia
Pal, sub egida Institutului Bancar Roman. Tncepénd de anul acesta, Cristiana este si facilitator voluntar
“Climate Fresk” in cadrul BRD-Groupe Société Générale. Cristiana este membra a Asociatiei Analistilor
Financiar-Bancari din Romania din anul 2013.
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Newsletter-ul AAFBR reprezinta un serviciu de informare furnizat de catre Asociatia Analistilor
Financiari Bancari din Romania (www.aafb.ro). Articolele si analizele din cadrul newsletter-ului
AAFBR prezinta puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte si evenimente considerate
de interes pentru comunitatea AAFBR si publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizeaza
surse de informare considerate a fi de incredere, fara a garanta in niciun fel ca informatiile
publicate in acest material sunt adevarate, corecte si complete. Prezentarea si analiza datelor
sunt oferite cu buna credinta si doar in scop informativ. Este recomandabil ca cititorul sa
colecteze informatii legate de o anumita tema din mai multe surse, alaturi de cele gasite in acest
newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot detine valori mobiliare prezentate in
acest raport si/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. Autorii si AAFBR nu
isi asuma nicio raspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau fundamentarea deciziilor
pe baza datelor furnizate in acest newsletter. Preluarea informatiilor si materialelor din acest
buletin este permisa cu conditia obligatorie a mentionarii drept sursa "Autor articol, sursa
newsletter AAFBR". Articolele semnate in calitate de membri, conducatori si colaboratori AAFBR
reflecta integral analizele si opiniile autorilor, fara a fi implicate in niciun fel companiile unde fsi
exercita functia in prezent sau si-au desfasurat activitatea in trecut.
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