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INTRODUCERE

Investitiile internationale — sustinute de o serie de factori fundamentali pe parcursul ultimelor decenii:

Céderea Sistemului Bretton-Woods;

De-reglementarea si libera circulatie a fluxurilor de capital;

Globalizarea — identificarea oportunitatilor de investitii Tn afara granitelor;
Diversificarea geografica a investitiilor si a riscului;

Inovatia financiara;

Riscul valutar — prezent in investitiile internationale (conform unui studiu al StateStreet (2012) riscul valutar a

contribuit cu peste 35% la riscul portofoliilor de actiuni si cu pana la 70% la riscul portofoliilor de obligatiuni);

Contributii teoretice — abordarea backward — looking;

Importanta abordarii forward — looking;

Marea Recesiune — modificari de paradigma;

Rolul scenariilor macroeconomice (mondial, american, european).
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BURSA DE VALORI

Rolul Bursei de Valori
. faciliteaza schimbul intre cei ce detin capital si cei care au nevoie de capital

= sursa de capital/finantare pentru companii

Participanti

. persoane fizice, societati comerciale, banci, fonduri de investitii, pensii, fonduri guvernamentale, etc.

Instrumente tranzactionate

. actiuni, titluri de stat, obligatiuni corporate, derivate, etc.
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Analiza fundamentala

. climat macroeconomic

. rezultate financiare

. calitatea managementului
. avantaje concurentiale

. perspective etc

. TERMEN MEDIU-LUNG

Analiza tehnica

. studiul graficelor pret/volum
. comportamentul participantilor

. TERMEN SCURT
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ANALIZA FUNDAMENTALA (AF)

AF- legatura intre ECONOMIA REALA $| ECONOMIA FINANCIARA
CARACTERISTICI PRINCIPALE

. Analiza climatului macroeconomic — perspectivele pe termen scurt, mediu si lung

. Scenariile macroeconomice — importante pentru previziunea cifrei de afaceri si a factorului de discount
. Introspectie sectoriala

. Analiza economico-financiara a companiei

. Previziunea fluxurilor de numerar catre firma

. Metoda DCF — discounted cash-flow

Factorul de discount — elementul fundamental

Analiza si previziunea RISCURILOR (macroeconomice externe si interne si a celor specifice
companiei)

. Analiza comparativa

. Stabilirea pretului tinta pentru urmatoarele trimestre.
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CONTRIBUTII TEORETICE |

. Pietele financiare — intensificarea integrarii, liberalizarea fluxurilor de capital (in special dupa anii 90);
. Investitorii — posibilitatea de a beneficia de diversificarea internationala a portofoliilor;

. Markowitz (1952) Portfolio Selection - compunerea unui portofoliu in functie de randamentul si riscul anticipate
(maximizarea randamentului in contextul unui nivel de risc, sau minimizarea riscului pentru un nivel de randament

asteptat);
. Diversificarea internationala a portofoliului — principiile portofoliului intern, dar cu actiuni straine;

. Bodie, Kane & Marcus (2000) — randamentele intre tari nu sunt perfect corelate — exista oportunitati din

diversificare internationala;

. Grubel (1968), Levy & Sarnat (1970) — primele lucrari care demonstreaza ca extinderea investitiilor in afara

granitelor reduce riscul si creste randamentul;

. Solnik (1974) — riscul sistemic al unui portofoliu international (11,7%), jumatate fata de cel al unui portofoliu

american;
. Bergstrom (1975) — prin diversificare internationala se poate reduce riscul (cu 40%) fara a afecta randamentul,

. Parillo & Zumwalt (1996) — reducerea riscului si cresterea randamentului prin diversificare internationala.
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CONTRIBUTII TEORETICE I

. Brainard & Tobin (1992) — diversificarea internationala un instrument efectiv de hedging contra socurilor

economiilor;

. Olienyk, Schwebach & Zumwalt (2000) — diversificarea internationala beneficii importante, dar portofoliul trebuie
monitorizat permanent, scenarii macro si perspectivele cu privire la politicile economice ale tarilor in care se

investeste;
. Radcliffe (1994) — riscul valutar poate fi considerabil;
. Ziobrowski & Cursio (1991) — riscul valutar este important;
. Eun & Resnick (1985) — riscul valutar este important, creste riscul portofoliului si reduce randamentul;

. Jorion (1990) — expunerea la riscul valutar este importanta doar daca reprezinta o componenta sistemica a riscului

unui activ — riscul valutar poate fi redus printr-o diversificare ampla intre state;
. Newell e Webb (1996) — riscul valutar este important intre 1985-1993, dar nu pentru actiuni (pentru alte active);

. Solnik (1996) — fluctuatiile valutare nu constituie un risc important, deprecierea unei monede fiind compensata de

aprecierea altei monede;

. Biger (1979) — volatilitatea cursului de schimb nu este importanta intr-un portofoliu international.
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CONTRIBUTII TEORETICE Il

. Sharpe (1967) - “portfolio analysis theory deals with the selection of a set of investments”

. 3 aspecte:
= A. Previziunea rezultatelor viitoare ale activelor (“security analysis”);
= B. Determinarea portofoliului eficient (“portfolio analysis”);

= C. Alegerea portofoliului eficient, in functie de binomum risc-randament asteptat (“portfolio
selection”).
. A. Prin metode de previziune, scenarii macroeconomice, analiza fundamentalg;

. B. Prin teoria portofoliului: Markowitz (1952) si contributiile ulterioare (Tobin 1958), Hicks (1962), Sharpe (1964,
1967), Merton (1973), Solnik (1974), Adler & Dumas (1983);

. C. Markowitz (1952) — investitorii aleg portofoliu in functie de randamentul asteptat si de riscul asociat (diagrama

risc-randament).

7 E SSIFBROKER

intermediem succesul




CONTRIBUTII TEORETICE IV

. Markowitz (1952) — parintele Teoriei Moderne a Portofoliului (Sharpe (1967) — “H. Markowitz is almost universally

considered to be the father of portfolio analysis”.
. Trade-off risc-randament asteptat;
. Bernoulli — diversificarea — comportament normal pentru investitorii cu aversiune fata de risc;
. Abaterea medie patratica — masura a riscului (I. Fischer (1906));

. Determinarea portofolilor care permit maximizarea randamentului asteptat pentru fiecare nivel de risc (minimizarea

riscului pentru fiecare nivel de randament asteptat);

. Fiecare investitor trebuie sa defineasca natura si forma functiei de utilitate (in functie de binomul risc-randament),

portofoliul eficient rezultand la intersectia intre curba de utilitate si ansamblu de portofolii eficiente;
. Maximizarea randamentului asteptat si minimizarea dispersiei randamentului portofoliului;

. Diversificarea nu elimina dispersia — portofoliul cu randament maxim nu este necesar cel cu dispersia minima.
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CONTRIBUTII TEORETICE V

. Stulz (1995) — 3 tipuri de modele de evaluare a activelor internationale
. 1. modele care presupun oportunitati de investitii si consum egale in tari diferite;
. 2. modele care identifica impactul barierelor in calea investitiilor internationale;

. 3. teorii care considera diferentele in ansamblul oportunitati de consum si investitii intre tari.
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CONTRIBUTII TEORETICE VI

. Portofoliu international:
. Comportamentul cursului de schimb, al inflatiei, implicatii asupra randamentului asteptat;

. Heterogenitatea in perceptia binomului risc-randament pentru investitorii din diferite tari determinata de deviatii de

la paritatea puterii de cumparare;
. PPC (Cassel 1916) — masoara similaritatea oportunitatilor de consum intre tari diferite;

. Deviatia de la PPC provine din diferente in compunerea cosului de consum in fiecare tara, de preturile relative ale

bunurilor intre diferite tari, de evolutia temporara a acestor preturi.
. PPC — versiune absoluta si versiune relativa

. PPC absoluta (perspectiva termenului lung): cursul de schimb intre 2 monede trebuie sa corespunda raportului

intre nivelul mediu de preturi dintre cele 2 tari;

. PPC relativa: relatia intre inflatia dintre 2 state si variatia cursului de schimb (diferenta de inflatie e compensata de

variatia cursului de schimb intre cele 2 monede);
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CONTRIBUTII TEORETICE VIii

. Portofoliu international: modelul IntCAPM (International Capital Asset Pricing Model):

. Nu exista diferente intre oportunitatile de consum si investitii intre tari;

- Toti investitorii consuma acelasi bun, disponibil in toate tarile si tranzactionabil;

- Se verifica Legea Pretului Unic mereu (in fiecare moment);

- Pietele functioneaza perfect si nu exista bariere in investitiile internationale;

- Investitorii au aversiune fata de risc, maximizeaza consumul la finalul perioadei analizate si utilizeaza bunul de consum ca moneda

pentru a calcula randamentul real

. Modelele de evaluarea a activelor internationale difera de cele pentru evaluarea activelor interne prin prisma
riscului valutar si a barierelor institutionale in calea diversificarii portofoliului (restrictii de investitii, costuri de

tranzactionare, controlul capitalului, riscuri politice);
. Riscul valutar — in momentul in care nu se verifica paritatea puterii de cumparare;
. Daca s-ar verifica PPP — modelul CAPM ar putea fi extins pe plan international;

. Modelul Solnik (1974) — modificarile cursului de schimb reflectd modificarile preturilor relative ale cosurilor de

consum — deviatii de la PPC,;

. Modelul SS-IAPM (Solnik-Sercu) — puterea de cumparare a consumatorilor este afectatd doar de modificarile

neanticipate ale cursului de schimb.
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CONTRIBUTII TEORETICE VIl

. IAPM

g Riscul = riscul sistemic + riscul ne-sistemic

. Riscul sistemic — specific pietei, nu este diversificabil, posibilitate acoperire prin instrumente derivate

. Riscul ne-sistemic — se poate diminua prin diversificarea portofoliului

. IAPM: riscul relevant (sistemic) — riscul mondial; risc aditional determinat de evolutia cursului valutar

= BETA Global

" Beta iw = Beta i * Beta cw

. Beta iw = sensibilitatea titlului i fatd de piata globala; Beta i = sensibilitatea titlului i fata de piata locala; Beta cw =

sensibilitatea pietei locale fata de piata globala
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CONTRIBUTII TEORETICE IX

. IAPM

. Ki = Kfrw + (Kmw-Krfw) Beta i * Beta cw + Alfal * PRD1 + ... + Alfa k * PRD k

. Beta i = sensibilitatea titlului i in raport cu piata interna

. Beta cw = sensibilitatea pietei interne in raport cu piata globala

. Krfw = rata de dobanda fara risc (global)

. Kmw = rentabilitatea pietei globale

. PRD k = prima de risc a expunerii pe moneda k

. Alfa k = sensibilitatea activului i in raport cu moneda k.
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CONTRIBUTII TEORETICE X

= International CAPM
. Pe baza CAPM — Sharpe (1964), Lintner (1965), Black (1972)

. CAPM - randamentul asteptat proportional cu randamentul asteptat pentru piata mondiala, Beta — factorul de

proportionalitate
. Model valabil pentru piete financiare integrate si verificarea paritatii puterii de cumparare

. Riscul valutar nu este incorporat — fluctuatia cursului de schimb reflecta diferenta de inflatie intre tari (RER ct);

E(ries1) = Aneidiag,

. E(ri,t+1) — randamentul agteptat pentru activul i intre t si t+1 in raport cu randamentul risk free

. AM = E(rM,t+1) — prima de risc fata de portofoliul mondial

. Beta i,M — Beta al activului i in raport cu performanta pietei
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CONTRIBUTII TEORETICE XI

. International CAPM cu risc valutar
. Deviatii de la PPC si prime de risc pentru inflatie

. Dumas & Solnik (1995), De Santis & Gerard (1998)

J
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=1

. E(ri,t+1) — randamentul asteptat pentru activul i intre t si t+1 in raport cu randamentul risk free
=AM = E(rM,t+1) — prima de risc fata de portofoliul mondial
. Beta i,M — Beta al activului i in raport cu performanta pietei

. Beta i.j = expunerea activului i la fluctuatia cursului de schimb a monedei j
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CONTRIBUTII TEORETICE XII

. Portofoliu mondial, Portofoliul HML (High Minus Low portfolio), Portofoliul SMB (Small Minus Big
portfolio)

. Model cu 3 factori — Fama & French (1993, 1996)

Eiriegs1) = AmSim + AgmLBi v + Asupli sus.

. AHML = E(rHML,t+1), ASMB = E(rSMB,t+1) sunt primele de risc pentru portofoliile HML si SMB.
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MAREA RECESIUNE - ANUL 6

9 august 2007 - BNP Paribas a inchis doua fonduri de
investitii cu expunere pe piata creditelor ipotecare din

Statele Unite;

Dow Jones a scazut cu aproximativ 400 p. in sedinta
respectiva - un mic cutremur care a semnalat intrarea in
Marea Recesiune — cea mai severa criza economico-
financiara mondiala de la finele celui de-Al Doilea Razboi

Mondial;

Semnalele crizei de lichiditate s-au intensificat in
trimestrele care au urmat, culminand cu falimentul
Lehman Brothers la jumatatea lunii septembrie 2008
(moment in care indicele de volatlitate pe pietele

americane de capital — VIX — a atins nivelul record).
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MAREA RECESIUNE - ANUL 6

Propagarea crizei din sfera economiei financiare catre
sfera economiei reale, care se confrunta cu intensificarea
dezechilibrelor de natura contului curent (observate
indeosebi intre Statele Unite si Asia, Europa per

ansamblu constituind un punct de echilibru);

Cresterea costului finantarii pe mapamond (dupa
minimele record consemnate in ultimii ani ai Marii
Moderatii) a afectat nefavorabil fluxurile comerciale

internationale;

Exporturile mondiale au decelerat de la 7,9% an/an in
2007 la 2,8% an/an in 2008, contractandu-se in 2009 cu
10,2% an/an; Cele mai afectate au fost exporturile
economiilor dezvoltate (decelerare de la 6,8% an/an in
2007 la 2% an/an in 2008 si contractie de 11,5% an/an in
2009). Exporturile economiilor emergente si in dezvoltare

s-au contractat cu 7,7% an/an in 2009.

Contul curent (% PIB)
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45 A
[\
25 / \

e Eoonomiile dezvoltate s Economiile emergente 5ifn dezvoltare

Volumul exporturilor (%, anfan)
20.0

-15.0

e E conomia mondial d
e Economiile dezvoliate
Economiile emergents 5i in dezvoltare

18

E SSIFBROKER

intermediem succesul




MAREA RECESIUNE - ANUL 6

Criza de lichiditate a determinat modificarea perceptiei
riscurilor investitionale. Prin urmare, am asistat la
deteriorarea climatului investitional, la nivelul economiei
reale, cele mai afectate fiind statele dezvoltate (ponderea
investitiilor in PIB a scazut de la 21,6% in 2007 la 17,7%
in 2009);

Totodata, economiile emergente si in dezvoltare
(dependente de fluxurile economice derulate cu statele
dezvoltate) s-au confruntat cu iesiri de capital pe
parcursul derularii primului val al crizei macro-financiare,
cele mai afectate fiind cele care consemnau importante
dezechilibre macroeconomice (externe si sau interne).
Investitiile straine directe in economiile emergente si in
dezvoltare s-au contractat cu aproximativ 35% an/an in
20009.
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MAREA RECESIUNE - ANUL 6

Evolutii nefavorabile ale PIB-ului mondial; decelerare in
2008 (ritm de 2,8% an/an, comparativ cu 5,4% an/an in
2007); contractatie in 2009 (pentru prima oara de la finele

Razboiului Mondial) cu 0,6% an/an;

Economiile dezvoltate au fost cele mai afectate,

consemnand un declin de 3,6% an/an in 2009;

Economiile emergente si in dezvoltare au decelerat (de la
8,7% an/an in 2007 la 6% an/an in 2008 si doar 2,8%
an/an in 2009);

Evolutia sub potential si ulterior contractia economica au
determinat deteriorarea severa a conditjilor din piata fortei
de munca pe mapamond, cele mai afectate economii fiind
cele dezvoltate, unde rata somajului a atins un nivel
record (peste 8,3% in 2010).
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MAREA RECESIUNE - ANUL 6

intr-un astfel de context, am asistat la implementarea
unor politici macroeconomice expansioniste (in spiritul
legilor Keynesiene), atat de natura monetara (reducerea
dobéanzilor de referinta catre minime record si
implementarea de programe neconventionale), dar si de
natura bugetara (care au contribuit la deteriorarea situatiei
finantelor publice) (deficitul bugetar in randul economiilor

dezvoltate a depasit nivelul de 8% din PIB in 2009);

Prin urmare, am asistat incepand cu toamna anului 2009
la primele semnale ale crizei datoriilor suverane, valul Il al
Marii Recesiuni. Evolutiile recente ale acestei a doua
unde de criza sunt cunoscute: Statele Unite au pierdut
rating-ul AAA in vara anului 2011; mai multe state
europene au solicitat sustinere financiara internationala,

iar situatia din Zona Euro se mentine in continuare critica.
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MAREA RECESIUNE - ANUL 6

La 5 ani de la primele semnale ale crizei de lichiditate
economia mondiala nu pare sa fi acumulat forfa necesara
pentru a initia un nou ciclu economic; afirmatie sustinuta
de evolutia binomului stocare/destocare din Statele Unite

(1a economie de pe glob - pondere de peste 20%);

Factorii de risc macro-financiar se mentin la cote ridicate
pe mapamond; Practic, economia mondiala resimte in
continuare consecintele valurilor Marii Recesiuni,
manifestate la nivelul statelor dezvoltate, cu repercursiuni

in randul economiilor emergente si in dezvoltare;

Marea Recesiune a determinat declinul potentialului
economic, catre minime record din ultimele decenii;
evolutia nefavorabila a PIB potential a fost determinata de
declinul investitiilor de capital, cu impact asupra pietei
fortei de munca (deprecierea capitalului uman), dar si

asupra factorului total de productivitate.

Contributia stocurilor la ritmul PIB (p.p.)
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ECONOMIA MONDIALA

Indicele Baltic Dry

A000 A000

. Economia mondiala se zbate 1intre doua cicluri

economice; convalescenta in urma valurilor crizei;,

. Indicele Baltic Dry — barometru al comertului mondial —

se mentine in apropiere de valorile minime record;

. Deteriorarea potentialului economic — mai sever in

economiile dezvoltate;

JuL ocT 0 AFR JUL acT 201z AFR JuL ocT 23

. Dependenta economiilor emergente si in dezvoltare de MSCI World Index
]
cererea externa si de influxurile de capital din statele J,‘ﬁ”” b
dezvoltate;

1240 1260

. Pietele financiare — rally monetar din primavara lui 2009

1000 1000

pana in prezent; evolutie in range din 2010, expresie a

faptului ca nu am asistat incé la relansarea sustenabila a m m

investitiilor sectorului privat pe mapamond.
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Decelerare severa in trimestrul IV 2012, ritm anualizat de
doar 0,1%:;

Relansare graduala a pietei imobiliare — unul din sectoarele

declansatoare ale Marii Recesiuni;

Rezistenta la problemele fiscal-bugetare, dar evolutie sub

potential.
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Consumatorul american — motorul economiei mondiale;

In ianuarie 2013 consumul privat a crescut cu 2% an/an;

Ajustarea recenta a decalajului intre ritmul de evolutie a

cheltuielilor de consum si ritmul de evolutie a venitului real

disponibil;

Rata de economisire — volatilitate Tn ultimele luni,

determinatd de distorsiunile fiscal cliff; in prezent la

nivelul minim din ultimii 6 ani (2,4% in ianuarie).

Consum vs. venit real disponibil (%, an/an)
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Piata fortei de munca - refacere gradualda, economia
americana mai are de recuperat 3 milioane din cele 9
milioane de locuri de munca pierdute in perioada Marii

Recesiuni;

Ritmul de creare de locuri de munca a depasit

posibilitatile economiei ...

Ewvolutie locuri de munca [mii) (MA12)
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ZONA EURO |

Evolutia indicatorilor PMI din industria prelucratoare si
sectorul de servicii in ultimele luni confirma prelungirea

contractiei economice in T1 2013;

Masurile anuntate de BCE in a doua jumatate a anului
2012 (programul de cumparare de titluri de stat) au

determinat declinul primelor de risc din regiune ...

ins&d costul finantarii statelor din Europa de Sud
depaseste ritmul de evolutie a PIB nominal — efectul

bulgare de zapada.

Productia industriala (%, an/an, MA12)

100

50 /\
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ZONA EURO I

. Somajul — la maxime istorice (11,9% in ianuarie 2013) ...

. Cea mai afectata categorie fiind tinerii (rata a somaijului
de 24,2%) ...

. Deteriorarea PIB potential spre minimele din ultimele
decenii, cele mai afectate fiind economiile din flancul
Sudic (expresie a intensificarii fenomenului de divergenta

economica dupa declansarea Marii Recesiuni).

Rata somajului (%)
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ZONA EURO Iii

Semnale de stabilizare a climatului economic din regiune

in 2013 ... fapt reflectat de evolutia indicatorilor de
sentiment ...

Conditionat de neintensificarea factorilor de risc (cazul

Cipru) ... Zona Euro ar putea initia un proces de relansare

graduala in a doua jumatate a anului 2013.

Indicatorii ZEW (Germania)

Sentimentul economic e Situatia curents

29

Evolutia indicatorilor IFO (Germania)
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ZONA EURO IV

Consolidare bugetara (Compactul Fiscal) ...

Dificil de realizat intr-un context de recesiune ...

Compactul pentru Crestere Economica si Locuri de

Munca ... 120 mld. euro ...

Un instrument ambitios, greu de implementat pe termen

scurt;

Summit-ul din martie 2013 ... accent pe crestere

economica si mai putin pe austeritate.

10.0%
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0.0%
-5.0% - :
-10.0%
-15.0%
-20.0%
-26.0%
-30.0%

-35.0%

Componenta structurald a deficitului bugetar (% PIB)
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ROMANIA |

O mica economie (PIB de aproximativ 132 mid. euro in
2012), cu un grad ridicat de deschidere (80%).

Evitarea la limita a celei de-a treia recesiuni de la
declansarea crizei mondiale; PIB-ul in crestere cu 0,1%
goq in T4 2012;

Avans de 0,3% an/an in 2012, evolutie determinata de
cererea interna, care a contrabalansat contributia

negativa a cererii externe nete;

Evolutia PIB (%, anfan)
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ROMANIA Il

Exporturi, importuri

. O economie dependenta de fluxurile economice 000 (EUR, mil., s.a.)

(comerciale si financiare) derulate cu Zona Euro; 5,000

. Primul val al crizei a determinat contractia exporturilor cu
13% an/an in 2009;

A A -
= O economie in fazd de supraincalzire la momentul iombact iz Pl e e R TR o
' ._mEz—.-E—.-igzOgg_":d'igfﬁg—égzogm
resimtirii primului val de criza (deficit de cont curent peste -2,000
10% din PIB in 2006, 2007, 2008) ... =008 e lois comeraals —Exooren .
t portur oo i
Deficit cont curent (% GDP)
. Cu o politica bugetara pro-ciclica ... 0
2
. Fapt care a determinat inifierea unui amplu proces de 47
ajustare ... *
-5
. " 10 4
. Importurile s-au contractat cu 32% an/an in 2009.
12 4
-14

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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ROMANIA Il

Dependenta de capitalul strain ...

Si de directia fluxurilor investitionale catre economiile

emergente ...

lesiri masive de capital, mai intai de pe bursa ... inca din

2007, tendinta exacerbata in 2008 ...

La inceput de 2009 principalii indici bursieri consemnau

valori cu 80%-90% sub maximele din iulie 2007.
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ROMANIA IV

. lesirile de capital strain (in principal) + lipsa capitalului

autohton — seceta de capital ...

. Impact nefavorabil pentru investitii ...

. Si pentru indicatorii din economia reala.

FBCF Romania (mil. EUR)
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ROMANIA V

o .. . n ISD (EUR, mil.)
. Redresarea temporara a economiei Zonei Euro in urma
10,000
primului val de criza ... 5,000
8,000 1
7,000
. Impact pozitiv asupra exporturilor ... 6,000 1~
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4,000
. Cu efecte de spill-over pentru productia industriala ... 3,000
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1,000
= Insa economia a continuat sa fie ocolita de fluxurile o K - .
straine de capital, prin prisma conflictelor politice, dar si a s s s s s s "8
. Capitalizare bursierd (% PIB)
deteriorarii potentialului economic ... o0 -
a0
. lar capitalul autohton nu dispune de forta si know-how-ul o1
0 i
necesare pentru a substitui capitalul strain. o | |
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- |
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ROMANIA VI

Evolutie comert cu amanuntul (%, an/an)

. lesire din a doua recesiune in T2 2012 (crestere cu 0,5% 300
q/q) 250

200 —

15.0 "

. Consumul privat — semnale de relansare graduala (dupa
100

3 anide declin) ... 50
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ROMANIA VII

. Semnale de persistenta a stagflatiei ... crestere anemica | |

si presiuni inflationiste ridicate ...

-=-"

. Aplicand modelarea econometrica ... PIB ar putea creste

cu aproximativ 1% an/an in 2013 ... 24

-6 T T T
2013:1 2013:2 2013:3 2013:4 2014:1

. Evolutie determinata de cererea interna ...

— PIBF

. Conditionat de neintensificarea factorilor de risc, FBCF ar

putea accelera in 2013 (5% an/an).
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ROMANIA - PROVOCARI |

. Deteriorarea potentialului economic ...

. Pe fondul declinului investitiilor de capital ...

-12 -
. Dar si a deprecierii capitalului uman.

-6+
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

— PIB — PIBPOT

. Refacerea potentialului economic — provocare pe termen

mediu/lung.

38 E SSIFBROKER

intermediem succesul




ROMANIA - PROVOCARI I

. . ) ) Structura etard a populatiei (2000)
. Refacerea potentialului economic presupune si tratarea
aspectelor fundamentale referitoare la  structura
populatiei.
-40% —36% —26% —‘II;I% UI% ‘IE;% 2(2;% SUI% 4UI%
Structura etard a populatiei (2010)
-40% —36% —26% —‘IIZ;I% I:I:H:- ‘II::% 2(2;% 3(]'% 4UI%
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ROMANIA - PROVOCARI II}

Productivitatea muncii (%, an/an)

. Dar si tratarea problemelor structurale din piata fortei de 20

munca ... e A

SN

. Productivitatea muncii ... O 700 2000 2008 200s 2005 2008 2000 7 B A

-0

EU (27) -Romania

. Rata de participare a populatiei active (evolutie divergenta 72.0 1 9

raportat la UE dupa masurile de austeritate din 2010) ... 700 1
B8.0 4
66.0
64.0
62.0
80.0
s 3EEEEEBEEEE R :

Uniunea Europeand  ® Roménia
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ROMANIA - PROVOCARI IV

Cheltuieli R&D (% PIB)

00

. Investitia in capitalul uman ... 25
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ROMANIA - PROVOCARI V

Consolidarea bugetara ...

Si rambursarea Tmprumuturilor internationale contractate

in 2009 — provocari pe termen scurt/mediu.

Deficit bugetar structural (% PIB)

301
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ROMANIA - PROVOCARI V)

. Provocarea fundamentala — reluarea convergentei economice (catre Europa) si pregatirea aderarii la Zona

Euro.
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45

Indicele intern BET se situeaza la aproximativ 50% sub

aproximativ 25% sub maximele istorice ...

maximele istorice ...

PIETELE FINANCIARE I




PIETELE FINANCIARE Il

. . . A . Profituri companii 5.U.A. (%, anfan, MA4)
. Din perspectiva fundamentala existd in continuare 80.0%
potential de crestere pe burse, insd concretizarea s
- - . e ~ 400% .
acestuia depinde de relansarea investitilor de catre .
30.0%
companii ...
20.0%
10.0% I
ﬂﬂ% o= "l':l“yuj o - o =t D =t o "Crl“Tl!]\J
10.0% ¢ i | Rl Rl | R Rl R | n
= Pe de altd parte, intensificarea factorilor de risc sau 200% 1
. . T -30.0%
demararea procesului de normalizare a politicii monetare
Modelul FED pe S&P 500
in SUA ar putea determina corectii importante in - (EPS/10yr yield)
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ANALIZA FUNDAMENTALA

= MODEL DE ANALIZA FUNDAMENTALA
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ARS

Pret piata: 1,33 RON
. Pret tinta (12 luni): 1,553 RON
= Recomandare: CUMPARARE**

. Capitalizare: 155 791 585 RON

= ** ATENTIE LA FACTORII DE RISC MACRO-
FINANCIARI (ECONOMIA MONDIALA,
ECONOMIA EUROPEANA, ROMANIA)!

2.0 -

0.2

0.0

ARS la BVB

Jan-03

Apr-08 -

Juil -0 A
Qct-08 -

Jan-09

Apr-09 -

Jul-08 A
Qct-09 4

'
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PREZENTARE EMITENT

ARS activeaza in industria aeronautica: productie de
componente pentru aviatia militara si civila; productie si
servicii in domeniul sistemelor defensive; servicii de

mentinere si reparatii avioane (Boeing, Airbus);

Compania a rezistat la valurile Marii Recesiuni printr-o
politica ambitioasa de internationalizare (incepand cu
2009 exporturile au avut cea mai importanta contributie la

formarea cifrei de afaceri — 78% in T1-3 2012);

Adunarea Generala a Actionarilor a aprobat (in
decembrie) Bugetul de Venituri si Cheltuieli pe 2013: cifra
de afaceri de 210 mil. RON; un profit brut de 19 mil. RON;
investitii de 25,7 mil. RON.

Structura actionariatului
(decembrie 2012)

larom 5.A. Alti actionari
71.1% 16.4%

SIF Moldova
12.5%

Structura cifrei de afaceri (%)

100%
0% 1 g
80%
T0%
80% 17
BO% 7 -

a0% 1+~

30%

20%

10% + | I

0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 T1-3

Fiata interna m Fiata externa 2012
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REZULTATE FINANCIARE |

in 2011 cifra de afaceri a stagnat la aproximativ 158 mil.
RON;

Veniturile din exploatare s-au contractat cu 1% an/an, in
timp ce cheltuielile de exploatare au scazut cu 2% an/an

(pe fondul declinului cheltuielilor materiale cu 25% an/an);

Prin urmare, rezultatul din exploatare a crescut cu 5%
an/an, la 14,5 mil. RON;

Din operatiuni financiare ARS a inregistrat un rezultat
pozitiv in 2011, aproximativ 2,5 mil. RON (crestere cu
64% an/an);

Profitul net a consemnat un avans de 3% an/an, la 11,6

mil. RON.

50

Cifra de afaceri (mil. RON)
180
160 chGR: 54T
140
120
100
ao
&0
40
20
0o K2 : : : ; : : ; -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Contul de Profit 5i Pierdere (mil. RON)
Indicator / an 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cifra de afaceri 104 105 103 141 139 153 157 158 158
Venituri din vinzarea marfurilor 2 3 3 3 4 4 3 2 2
Alte venituri din exploatare 2 2 0 0 0 1 0 1 0
Total venituri din exploatare 108 9 105 144 140 160 160 164 162
Cheltuieli cu marfurile 2 2 2 2 3 4 2 2 2
Cheltuieli materiale 36 7 N 39 49 57 55 57 43
Cheltuieli cu energia si apa 4 4 5 5 ] ] ] i} 7
Alte cheltuieli de exploatare 19 19 18 33 16 26 22 26 7
Cheltuieli cu personal 36 37 39 43 49 55 53 Ll 51
Cheltuieli cu amortizare 4 3 3 4 8 G 10 8 8
Total cheltuieli de exploatare 100 92 98 127 130 153 149 150 147
Venituri financiare 1 3 2 3 3 8 G 8 8
Cheltuieli financiare 2 1 1 2 2 4 4 g 5
din care cheltuieli cu dobdnzi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezultat operatiunifinanciare 0 2 1 0 1 4 2 15 25
Rezuitat brut 8 8 8 17 1 11 13 15 17
Impaozit pe profit 1 2 1 4 1 2 3 4 5
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REZULTATE FINANCIARE 1

La 9 luni din 2012 cifra de afaceri a crescut cu 33,4%
an/an, la 134 mil. RON, pe fondul evolutiei exporturilor

(avans cu 49% an/an);

Veniturile din exploatare s-au majorat cu 38,8% an/an, in
timp ce cheltuielile de exploatare au crescut cu 33,6%
an/an (cheltuielile cu personal, materiale si utilita{i au
consemnat ritmuri de evolutie de 24,5% an/an, 54,6%

an/an, respectiv 59,2% an/an);

Prin urmare,
122,4% an/an, la 14,1 mil. RON:

rezultatul din exploatare a crescut cu

Din operatiuni financiare ARS a inregistrat un rezultat

pozitiv (aproximativ 2,1 mil. RON);

Compania a incheiat primele 9 luni ale anului cu un profit
net de 11,2 mil. RON (crestere cu 162,8% an/an);

Contul de Profit 5i Pierdere (mil. RON)

Indicator / an T110 T210 T310 T410 T111 7211 T311 T411 T112 T212 T312

Cifra de afaceri MO3® 3 54 M 33 W A 3 M 46
Venituri din vinzarea marfurilor 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 0
Alte venituri din exploatare 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total venituri din exploatare 34 46 32 M 4 38 T 52 50 52 49
Cheltuieli cu marfurile 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0
Cheltuieli materiale "2 14 N 9 N a 13 19 14 13
Cheltuieli cu energia gi apa 2 1 1 2 2 1 1 3 4 2 1
Alte cheltuieli de exploatare 3 i 1 17 3 714 13 4 14 7
Cheltuieli cu personal 12 12 13 14 12 13 13 13 14 16 16
Cheltuieli cu amortizare 2 7 2 -3 3 1 2 2 3 3 5
Total cheltuieli de exploatare K} 47 30 42 29 3B 3™ 4 45 50 43

Venituri financiare 1 3 2 2 1 2 2 2 2 3 i
Cheltuieli financiare 1 1 3 1 2 1 1 1 1 1 5

din care cheltuieli cu doba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezultat operatiuni financiare 0 2 -1 0 -04 1 1 1 0 1 0
Rezultat brut 3 1 2 10 4 4 0 9 5 4 7
Impozit pe profit 1 1 0 2 1 1 1 2 1 2 2

. ARS a investit in perioada T1-3 2012 14,4 mil.

RON (crestere cu 42% an/an), majoritatea
investitiilor fiind directionate spre ramura aviatie
civila (pe acest segment vanzarile au crescut cu

51% an/an, la 95 mil. RON).
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PERSPECTIVE SECTORIALE

Industria aeronautica este o ramura ciclica a economiei,

cu o evolutie dependenta de climatul macroeconomic;

In Romania industria aeronauticd a traversat un amplu
proces de restructurare in ultimele doua decenii, in
prezent fiind dependenta de comenzile de la companiile

de profil din Uniunea Europeana;

Aceasta dependenta poate fi pozitiva in momentele de
criza economica (cand asistam la intensificarea proceselor
de reducere a costurilor si externalizare); in ultimii ani
de

lung

industria aeronautica interna a beneficiat i

deprecierea RON; din perspectiva termenului
dependenta de outsourcing nu este favorabila pentru

generarea de valoare adaugata;

Ramura productie a industriei aeronautice europene a fost

rezistenta la criza datoriilor suverane din Zona Euro
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Industria aeronauticd din Uniunea Europeana (%, anfan, MA12)
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= R amura productie (ex. M&R)

Ramura mentenanta si reparatii (M&R)

(crestere cu 8% an/an in primele 10 luni din 2012);
pe de alta parte, ramura reparatii si mentenanta a
industriei aeronautice europene a fost influentata
pe
bugetara

nefavorabil de criza economico-financiara,
de

(crestere cu doar 1,8% an/an la 10 luni).

fondul proceselor consolidare
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ANALIZA COMPARATIVA

Analiza Comparativa

. Pentru analiza comparativa am selectat companii din Companie / indicator PER PIBV P/Sales
industria aeronautica listate la bursele de valori (din Heico Corp. {U.5.A.) 27.2 3.2 21
Statele Unite si Germania); Triumph Group (U.5.A.) 10.5 1.7 0.9

Ducommun Inc (U.5.A.) 0.8 0.2
. _ o . Transdigm (U.5.A.) 22.4 5.7 4.1

. In ceea ce priveste indicatorul PER, compania Spirit Aerosystems (U.5.A)  67.1 1.2 0.5
romaneasca este subevaluata (nivel de 8,4 — inferior CPl Aerostructures (U.5.A) 7.5 1.1 1.0
mediei companiilor analizate); MTU Aero Engines (De) 17.5 3.1 1.1

Aerostar (Ro) 4.4 1.5 0.8

. ARS este subevaluata si din punct de vedere al
indicatorului P/BV (nivel de 1,5 — inferior mediei

companiilor incluse in analiza comparativa);

. De asemenea, ARS este subevaluata si din punct de
vedere al indicatorului P/Sales (nivel de 0,8 — inferior

mediei companiilor analizate);

. Concluzionand, analiza comparativa exprima faptul ca

ARS este subevaluata.
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EVALUARE DCF

Tabelul alaturat prezinta scenariul central de previziune

financiara pentru perioada 2013-2017;

Comparativ cu analiza fundamentala anterioara (inceputul
lunii noiembrie) am extins orizontul de previziune cu 1 an,

dat fiind ca 2012 se apropie de final,

Principalele ipoteze ale acestui nou scenariu central sunt:

Cifra de afaceri creste cu 14% an/an in 2013 si cu un ritm

mediu anual de 2,8% ulterior;

Un nivel mediu anual al marjei EBIT de 9,9%;

Un factor de discount (medie anuald) de 15,4%;

Evaluare DCF (mil. RON)

Indicator / an 2012

Cifra de afaceri 198 225 212 232 243 252
EBIT 24 25 24 23 24 20
EBIT (14) 20 21 20 19 20 17
CAPEX - amortizare 1 -3 4 -3 -2 1
A Capitalului de lucru l§ 3 1 -2 0 1

. Conform analizei DCF un posibil pret tinta pentru
urmatoarele 12 luni pentru titlurile ARS este 1,522
RON.
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ARS este subevaluata din punct de vedere al analizei fundamentale; din perspectiva termenului mediu, potentialul
de evolutie este determinat de politica de investitii a companiei; de asemenea, din perspectiva termenului scurt,

titlurile ARS ar putea fi impulsionate de asteptarile cu privire la politica de dividende pentru exercitiul financiar 2012.

Pretul tinta pentru urmatoarele 12 luni pentru titlurile ARS este 1,553 RON; preful tinta a fost determinat prin

ponderarea rezultatelor din evaluarea DCF si din analiza comparativa;

Cu toate acestea, investitorii trebuie sa fie atenti in continuare la evolutia factorilor de risc macro-financiari

(economia mondiala, economia europeana, economia Romaniei).
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