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De aproape doi ani, piata de capital din Romania, aflata in categoria pietelor de frontiera, se afla pe lista
de monitorizare a furnizorului de indici FTSE pentru a trece la statutul de piata emergenta. Cu toate
acestea, anumite aspecte legate de atractivitatea Romaniei pentru investitorii strdini raman sub semnul
intrebarii. Johan Meyer, CEO al sucursalei din Bucuresti a Franklin Templeton Investments isi spune
punctul de vedere cu privire la pasii necesari pentru ca Romania sa promoveze in categoria pietelor
emergente.

Johan Meyer
CEO al Franklin Templeton Investment Management Ltd UK, Sucursala Bucuresti

n ultimii ani, economia Romaniei a avut una dintre cele mai mari rate de crestere din Europa, fiind
sustinuta de consumul intern, o rata scazuta a somajului si stimuli fiscali.

Avansul economic a sprijinit dezvoltarea unei clase de mijloc infloritoare, ce a sustinut o cerere de
consum nu doar pentru bunuri, ci si pentru servicii medicale, financiare si tehnologice.

Pe fondul evolutiilor pozitive din mai multe domenii, perspectivele ca Romania sa fie promovata la
statutul de piata emergenta sunt mai tangibile din septembrie 2016, cand tara a fost inclusa pe lista de
monitorizare a FTSE in vederea reclasificarii in categoria pietelor emergente secundare.

Conform FTSE, Romania indeplineste opt din cele noua criterii de ,calitate a pietelor”. Principalul
obstacol pe care tara trebuie sa 1l depdseasca ca sa poata fi inclusa in clubul pietelor emergente este
nivelul scdzut al lichiditatii actiunilor listate pe Bursa de Valori din Bucuresti (BVB) 1.

Este putin probabil ca acest nivel sa se imbunatateascd pana la urmatoarea reevaluare a FTSE, care va
avea loc in septembrie 2018. Cu toate acestea, credem ca realizarea mai multor oferte publice initiale
(IPO-uri) ar putea reprezenta o solutie pentru Tmbunatatirea lichiditatii. Listari mari — si anume
privatizari ale companiilor de stat — ar trebui sa contribuie la atragerea investitiilor pe piata, in general.
Mai multe companii de dimensiuni mari listate la BVB ar imbunatati vizibilitatea bursei n randul
investitorilor si ar putea creste multiplii de evaluare pentru actiunile acestora, atat timp cat interesele
actionarilor minoritari sunt protejate prin implementarea standardelor de guvernanta corporativa,
conform bunelor practici internationale.

! Clasificarea tarilor conform FTSE, martie 2018.
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Despre Romania

e Romania este cea mai mare tara din sud-estul Europei.?

e Reteaua de cale ferata este impresionantd. Reteaua Romaniei de 11.000 km si este a opta ca
dimensiune din UE.?

e Columna lui Traian este una dintre cele mai speciale sculpturi care au supravietuit caderii Imperiului
Roman. Coloana prezinta in imagini istoria razboaielor dintre romani, condusi de Traian, si daci.

e Orasul Brasov gazduieste cea mai mare biserica gotica de pe teritoriul cuprins intre Viena, Austria si
Istanbul, Turcia.

Cresterea din Romania o eclipseaza pe cea din Europa

fn 2017, cresterea economicd a Romaniei a fost de 7%* peste cea de 2,4% a Uniunii Europene, din
aceeasi perioada. ®

Desi Comisia Europeana preconizeaza ca PIB-ul Romaniei isi va ncetini cresterea in 2018, la 4,1%, se
estimeazd® ca aceasta tot va depasi cresterea vecinilor sai din regiune. Acesta este unul dintre motivele
pentru care credem c3 viitorul acestei piete de frontierd ramane promitator’, atat timp cidt Romania
ramane ferm angajata respectarii valorilor Uniunii Europene: statul de drept si principiile pietei libere.

La cresterea economica a Romaniei din ultimii ani au contribuit mai multi factori, printre care eliminarea
unor taxe, reducerea TVA-ului si cresterea consumului, stimulatd de rata minima a somajului, precum si
de cresterea salariilor si pensiilor in general. Cu toate acestea, beneficiile ultimului factor incep, deja, sa
dispara si sa exercite presiune asupra bugetului de stat. Inflatia a crescut in mod constant de la
inceputul lui 2018, atingdnd nivelul actual de 4,9%, Tns3 se estimeaza c3 se va tempera Tn trimestrul IV,

Romania a avut, in general, venituri fiscale mai reduse decat vecinii sai din regiune in ultimii ani, asadar
se pot continua reformele si eforturile de imbunatatire a acestora, inclusiv printr-o colectare mai
eficienta a taxelor, care ar consolida finantele.

intre timp, fundamentele economiei par puternice. Rata somajului in Romania a atins in 2018 cel mai
scazut nivel din ultimii 25 de ani, fiind de 4,6% in luna mai°. Dobanzile au urcat anul acesta, dar raman
mici, rata de referinta a Bancii Nationale fiind de 2,5%. Datoria publica a tarii este printre cele mai joase
din UE, situdndu-se la nivelul de 34,4% din PIB. 1°

De asemenea, existd cateva sectoare cu o crestere acceleratda si care reprezintd oportunitati de
investitii, precum sanatatea, tehnologia, infrastructura, agricultura si serviciile financiare.

De curdnd, insa, Romania trece printr-o instabilitate politicd accentuatd, reflectatd de numeroase
remanieri ale Guvernului si schimbari legislative de natura economica, fiscala si penal3, initiate Intr-un
ritm Tngrijorator. Aceste evolutii ridicd semne de intrebare Tn randul investitorilor si al institutiilor
internationale, pentru care un cadru legislativ stabil si previzibil este esential.

n plus, precum a subliniat FTSE, nivelul lichidititii pe bursa nationald rdmane un factor de preocupare.

2 Sursa: OECD, “OECD si Sud-Estul Europei”

3 Sursa: Parlamentul European, Master Planul General de Transport si Cai Ferate al Romaniei, iunie 2015.
4 Sursa: Fondul Monetar International, Previziuni economice globale, aprilie 2018.

5 lbid.

6 Nu exista niciun fel de certitudine c& orice proiectie, estimare or prognoza se va realiza.

7 1bid.

8 Sursa: Prognoza privind inflatia a Bancii Nationale a Romaniei, mai 2018.

9 Sursa: Institutul National de Statisticd al Romaniei, mai 2018.

10 Sursa: Eurostat, iulie 2018.



Desi in prezent sunt 87 de companii listate la bursa, indicele MSCI Romania cuprinde in momentul de
fatd doar 5 emitenti®®. Listarile s-au realizat intr-un ritm mai lent in Romaénia fatd de alte tari din Europa
de Est, Tnsa Tn 2017 au avut loc patru noi listari ale unor companii private la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB), inclusiv cel mai mare IPO al unei companii private din istoria bursei®2.

Desi IPO-urile unor companii private nu pot sustine, ele singure, demersul Roméniei de a promova la
statutul de piatd emergenta, consideram ca IPO-urile unor companii mari de stat i-ar putea creste
sansele de a fi reclasificata.

Procesul de listare a participatiilor companiilor de stat a fost intrerupt de mai bine de patru ani, iar
reluarea acestui proces este esentiald pentru dezvoltarea viitoare a pietei de capital din Romania, in
viziunea noastra.

Tmbunatitirea guvernantei corporative

n egald mésur3, este crucial ca legislatia actuald referitoare la guvernanta corporativa s fie mentinut
si implementatd corespunzitor, mai ales cu privire la companiile de stat. In plus, imbun&tatirea
guvernantei corporative ar putea sa ofere Guvernului roman fonduri pentru diverse proiecte de
investitii, cum ar fi cele care sa adreseze infrastructura deficitara a tarii.

Bazandu-ne pe experienta noastra la fata locului, consideram ca imbunatatirea guvernantei corporative
ar creste si vizibilitatea BVB pentru investitorii strdini. Din punctul nostru de vedere, un cadru de
reglementare stabil, previzibil si transparent este esential pentru incurajarea si promovarea investitiilor
in Romania. Intr-un moment in care cresterea economica incetineste, mentinerea credibilitatii tarii
pentru investitori si institutiile financiare internationale ar trebui sa fie o prioritate pentru liderii politici.

Comentariile, opiniile si analizele exprimate aici sunt viziuni personale, avdnd scop informativ si fiind de
interes general si nu ar trebui sd fie interpretate ca sfaturi individuale pentru investitii sau ca
recomandare ori solicitare de cumpdrare, vénzare sau detinere a unui titlu de valoare sau de adoptare a
unei strategii de investitii. Acestea nu reprezintd consultantd legald sau fiscald. Informatiile cuprinse in
acest material sunt actuale la data publicdrii lor si se pot schimba oricdnd fdrd un anunt in prealabil si nu
sunt menite sa reprezinte o analizd completd a fiecdrui aspect material ce priveste o tard, o piatd
regionald sau o investitie.
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Informatii legale importante

Toate investitiile implica riscuri, inclusiv posibila pierdere a principalului. Investitiile in valori mobiliare
straine implica riscuri speciale, incluzand aici fluctuatii valutare, instabilitate economica si evolutii
politice. Investitiile in piete emergente, in cadrul carora este inclusa subsectiunea pietelor de frontiers,
implica riscuri sporite ca urmare a acelorasi factori, in plus fata de riscurile asociate cu dimensiunea mai
redusa a acestor piete, lichiditatea mai scazuta si lipsa unor cadre juridice, politice, de afaceri sau sociale
stabile, care sa sprijine pietele de valori mobiliare. Deoarece aceste cadre sunt, de obicei, chiar mai
putin dezvoltate n pietele de frontiera, precum si ca urmare a diversilor factori care includ potentialul
crescut pentru o volatilitate extrema a preturilor, lipsa de lichiditate, barierele in calea comertului si
controlul schimbului valutar, riscurile asociate cu pietele emergente sunt amplificate in pietele de
frontiera. Pretul actiunilor fluctueaza, uneori in mod brusc si major, din cauza unor factori care au
impact doar asupra companiilor, doar asupra anumitor industrii sau doar asupra unor anumite sectoare
de activitate sau asupra conditiilor de piata in ansamblu.

11 Sursa: Bursa de Valori Bucuresti, MSCI, iulie 2018. Indicele MSCI Roméania méasoara performanta segmentelor cu
capitalizare mare si mica de pe piata de capital din Romania. Indicii nu sunt administrati si nu se poate investi
direct Tn acestia. Acestia nu includ comisioane, cheltuieli sau taxe de vanzare.

12 Syrsa: comunicat de presa al Bursei de Valori Bucuresti, 11 ianuarie 2018.



