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Re/ZUMAT

UNDE SUNTETIIN
MOMENTUL DE FATA?

Aveti un model operational bine-definit
Aveti un plan de afaceri pentru viitor
Aveti infrastructura adecvata pentru a
furniza informatii relevante

Aveti o echipa de conducere puternica
Ati obtinut o evaluare independenta

UNDE VRETI SA
AJUNGETI?

Acces la capital

Situatie financiara imbunatatita
Eficientizarea afacerii

Vizibilitate crescuta

Cresterea motivatiei si a retentiei
angajatilor cheie

CARE SUNT PROVOCARILE
PE DRUM?

Pregatirea poate fi un proces indelungat
Monitorizare mai atenta si responsabilitate
sporita

Cerinte sporite privind timpul si resursele
Formalitati suplimentare in luarea deciziilor
Diluarea controlului

Tarife aferente admiterii si mentinerii la
tranzactionare

~

CUM PUTETI AJUNGE LA

MDESTINATIE?

C

Modalitati de a va lista societatea

Oferta publica initiala (IPO) (adresata catre
>=150 investitori)

Plasament privat (o oferta adresata catre
<150 investitori)

Listare tehnica (o listare fara oferta publica)

indeplinirea cerintelor de admitere la
tranzactionare

Cerinte materiale

Cerinte administrative

Parcurgerea etapelor de pregatire, listare
si post-listare

Pregatire
Derularea unei evaluari independente,
implicarea consultantilor si pregatirea
ofertei de catre intermediar si consultanti.

Emisiune si listare
Se deruleaza oferta in cadrul BVB in
baza prospectului aprobat de ASF. iar,
daca oferta publica reuseste, investitorii
primesc actiunile si societatea primeste
banii.

Post-listare
Raportare curenta, trimestriala,
semestriala si anuala a evenimentelor
corporative importante care vor fi aduse la
cunostinta publicului larg.

IN CAT TIMP AJUNGETI?
PREGATIRE:

APROXIMATIV 1-3 ANI

EXECUTIE:
APROXIMATIV 6-12 LUNI



eamou

Listarea societatii la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) poate fi un proces complex si provocator
pentru actionarul/ antreprenorul, directorul general, directorul financiar si pentru toate celelalte
parti implicate Tn proces, dar cu siguranta realizabil. Pentru unii, listarea la bursa poate fi
punctul culminant al unui obiectiv strategic pe termen lung si inceputul unei noi vieti in lumina
reflectoarelor publice. Pentru altii, poate fi obtinerea unei mari recompense recunoasterea
valorii afacerii dezvoltate si finantare. Listarea la bursa aduce prestigiu si vizibilitate tuturor
actorilor de pe piata — clienti, furnizori, angajati si comunitatea financiara. Pentru un
antreprenor, listarea la bursa este atractiva si datorita posibilitatii de a genera bani dintr-o oferta
publica secundara prin care actionarul Isi vinde participatia int-o companie.

Listarea la bursa include urmatoarele realizari practice in viata afacerii dvs.:
e Suplimentarea finantarii din credite cu o generare de bani bazata pe capital propriu;

e Revizuirea structurii de guvernanta corporativa pentru a organiza si eficientiza afacerea, prin
aderarea societatii la bunele practici aplicate de societatile listate pe bursa;

e Extinderea afacerii si accesarea de noi piete pentru vanzarea produselor si serviciilor dvs.,
inclusiv posibilitatea extinderii pe plan international in cazul in care se doreste o deschidere
spre piete straine. Atragerea de finantare prin bursa poate permite societatii sa faca
investitii importante in implementarea unor strategii de extindere a pietei de desfacere
dincolo de granitele Romaniei;

e Aducerea brandului societatii dvs. in atentia publicului larg, prin prestigiul dobandit prin
includerea in lista firmelor de top din Romania;

e In cazul unei oferte publice initiale (IPO) primare/secundare finantarea care va fi obtinuta
prin bursa poate permite societatii sa investeasca in inovatii, tehnologii si practici de lucru
care sa va aduca un avantaj fata de concurenta.

Acest Ghid are in vedere listarea pe Piata Principala a BVB, aceasta fiind piata dedicata listarilor
de mare amploare din Romania.

Cezar Furtuna Laura Toncescu
Partner, Head of Audit and Assurance Partner KPMG
KPMG in Romania Head of KPMG Legal
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Pentru a clarifica diferitele aspecte ale unui IPO si pentru a va prezenta o varianta fezabila
pentru dezvoltarea societatii dvs. prin listarea pe BVB, KPMG a elaborat acest Ghid in
scopul de a aborda aspectele cheie privind listarea pe BVB.
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Je 06 SavaliStall?

I

Acest Ghid se orienteaza catre IPO-uri pe Piata
Reglementata (Piata Principala a BVB), deoarece
aceasta modalitate de listare este varianta prin

care se poate atrage o finantare considerabila, care
poate sprijini societatea dvs. Pe termen mediu si
lung, trebuie avut in vedere ca finantarea initiala prin
IPO poate fi suplimentata ulterior de nenumarate
ori, deoarece se pot derula oferte publice secundare
care sa implice si ele majorarea capitalului social. Nu
n ultimul rand, IPO-urile imbunatatesc lichiditatea
pietei de capital, ceea ce poate aduce beneficii
importante pentru economia tarii, care se pot
reflecta in final si in performanta societatii dvs. Vom
descrie pe scurt si celelalte modalitati de listare,
insa scopul acestui Ghid este sa va oferim o privire
de ansamblu asupra aspectelor cheie legate de IPO.

GHID DE LISTARE LA BVB

1. De ce sa va listati societatea la bursa?

Decizia dvs. de a va lista societatea la bursa ar trebui sa
decurga din obiectivele strategice pe termen mai lung

— de exemplu, cautarea de oportunitati pentru crestere,
crearea de valoare sau o strategie de iesire. Este asadar
o decizie importanta. Se impune sa aveti o intelegere
clara a procesului si sa evaluati impactul pe care il va avea
asupra dvs. si a societatii dvs. Societatile in crestere sunt
permanent in cautare de capital nou. Listarea la bursa
este o modalitate de a obtine acel capital. Este posibil
sa fi fondat o afacere de succes si doriti sa cristalizati
valoarea pe care ati construit-o in societate. Sau puteti

fi un investitor in sectorul de capital privat, in cautarea
unei strategii de iesire sau care urmareste rentabilitatea
investitiei. Este posibil sa aveti un plan de succesiune
care va implica pe dvs., familia sau angajatii dvs. Ganditi-
va la timp si la bani. Retineti ca, in principal, listarea la
bursa reprezinta o optiune de finantare. inainte de a lua
o decizie, este oportun sa va petreceti ceva timp sa va
decideti daca listarea la bursa este cea mai buna optiune
pentru societatea dvs. Pentru a putea evalua daca listarea
este oportuna, In comparatie cu alte surse de finantare
sau de crestere, va recomandam sa determinati daca
obiectivele de dezvoltare ale societatii dvs. se coreleaza
cu beneficiile oferite de o listare. Aceasta abordare va

va ajuta sa va bazati decizia pe criterii obiective legate
de prioritatile concrete ale societatii dvs. Spre exemplu,
daca accesul la capital nu este neaparat o prioritate, ci
se doreste mai degraba o retragere a dvs. in calitate de
actionar, poate ca v-ati gandi, in loc de o listare la bursa,
la atragerea unor fonduri de capital privat. Insa, daca
obiectivele ar fi continuitatea societéatii pe termen mediu
si lung, siimplicarea dvs. in continuare in activitatea
societatii, o listare ar putea fi o solutie optima.

2. Care sunt avantajele?
2.1) Acces la capital

Listarea la bursa va ofera oportunitati de crestere si
extindere a afacerii, oferindu-va o gama mai larga de
surse pentru a obtine capital suplimentar. Poate doriti sa
finantati achizitii cheie, sa achitati datorii existente, sa
investiti In cercetare si dezvoltare sau sa accesati piete
mai mari si mai variate.

2.2) Situatie financiard imbunatatita

Finantarea generata prin listarea la bursa mareste
capitalurile proprii ale societatii si faciliteaza finantarea
dezvoltarii acesteia. De asemenea, poate imbunatati
gradul de Indatorare generala, ceea ce va poate ajuta sa
Tmprumutati fonduri suplimentare in functie de necesitati
si va poate permite sa va renegociati datoria existenta in
conditii mai avantajoase.




2.3) Vizibilitate crescuta

Un IPO si distribuirea de actiuni catre o baza de
investitori mai larga si mai variata pot crea o mai mare
constientizare publica a produselor si serviciilor societatii
dvs. Vizibilitatea va poate oferi un avantaj competitiv fata
de competitori. Acest profil va poate facilita extinderea
mai rapida la nivel national sau international.

2.4) Cresterea motivatiei si a retentiei angajatilor

O societate detinuta public poate oferi o strategie
consolidata de compensare pe baza de actiuni pentru
atragerea si retentia managerilor si a angajatilor cheie.
Un plan de compensare bazat pe actiuni (cu beneficiile
fiscale aferente) este o modalitate de a oferi angajatilor
posibilitatea de a impartasi succesul financiar al
societatii.

2.5) Prosperitate crescuta si mai multe lichiditati
pentru proprietar

Prezenta pe o piata reglementata a actiunilor societatii
dvs. creste lichiditatea si ofera un sprijin si un reper
realist pentru a determina averea si valoarea neta a
societatii dvs. Cu anumite restrictii, puteti sa vindeti
actiunile societatii detinute de dvs. printr-un IPO sau sa
va vindeti actiunile pe piata la o data ulterioara (oferta
publica secundara).

3. Care sunt provocarile pe drum?
3.1) Pregatirea poate fi un proces indelungat

Deoarece o listare trebuie privita ca un proces, nu ca un
moment in timp, o pregatire adecvata pentru a face fata
cerintelor listarii presupune, printre altele, imbunatatirea
procesului de raportare financiara, testarea pietei,
pregatirea ofertei si modificari in structura guvernantei
corporative. in acest scop, o evaluare independenta a
stadiului de pregatire a societatii dvs. v-ar putea ajuta
sa constatati ariile care ar trebui prioritizate in vederea
etapelor de pregatire.

3.2) Monitorizare mai atenta si responsabilitate
sporita

In calitate de societate detinuta public, va trebui sa
asigurati o anumita vizibilitate publica si transparenta

in ceea ce priveste operatiunile de afaceri ale societatii
dvs., remuneratiile directorilor executivi si neexecutivi,
litigiile, contractele semnificative si clientii. In calitate

de societate publica, informatiile pe care trebuie sa le
furnizati publicului conform cerintelor legislatiei incidente
vor fi, de asemenea, disponibile si concurentilor dvs.
Sunteti, de asemenea, sub presiunea constanta de

a raspunde asteptarilor pietei si de a explica in fata
actionarilor dvs., a partilor direct interesate si a diferitilor
actori de pe piata luarea anumitor decizii semnificative si
actiunile intreprinse.

3.3) Cerinte sporite privind timpul si resursele

Listarea la bursa creeaza cerinte noi de raportare
extinsa, inclusiv intocmirea si publicarea de raportari
financiare anuale si trimestriale. Aceste cerinte solicita
un angajament de timp si resurse din partea conducerii
superioare si a altor angajati. De asemenea, este posibil
sa fie nevoie sa efectuati modificari ale sistemelor
existente de contabilitate si de raportare pentru a
indeplini aceste cerinte de raportare.

3.4) Formalitati suplimentare

Luarea deciziilor in privinta unor activitati majore va
necesita aprobarea consiliului de administratie sau a
Adunarii Generale a Actionarilor. Obtinerea aprobarii
administratorilor sau a actionarilor poate fi un proces
indelungat. De exemplu, pentru convocarea unei Adunari
Generale Extraordinare a Actionarilor (AGEA), tofi
actionarii trebuie instiintati in avans si trebuie indeplinite
cerintele de depunere a imputernicirilor. La AGEA,
initierea demersurilor pentru admiterea la tranzactionare
a actiunilor emise de societate este supusa aprobarii
actionarilor, iar consiliul de administratie trebuie
imputernicit in vederea efectuarii tuturor formalitatilor
legale sau considerate necesare pentru admiterea
actiunilor societatii pe piata reglementata. Ulterior,
consiliul trebuie sa hotarasca asupra demersurilor care
trebuie parcurse in exercitarea atributiilor delegate de
AGEA. Asadar, echipa dvs. de management trebuie

sa ia in considerare interesele actionarilor in toate
deciziile importante privind etapele de pregatire ale
listarii, precum alegerea intermediarului, intocmirea
prospectului, si documentele aferente derularii ofertei
publice. Un consiliu experimentat, cu administratori cu
expertiza relevanta, inclusiv cei independenti, poate fi un
aliat valoros pentru a raspunde asteptarilor actionarilor in
privinta unei admiteri cu succes la tranzactionare.

3.5) Diluarea controlului

Deoarece o oferta publica initiala primara sau secundara
presupune majorarea capitalului social, detinerile
actionarilor actuali se pot dilua in urma derularii ofertei,
daca acestia nu participa si ei la majorare. Totusi, dupa
etapa IPO, proprietarii pot sa detina majoritatea actiunilor
cu drept de vot, asigurandu-se ca vor continua sa
mentina controlul dupa IPO.

3.6) Tarife aferente admiterii si mentinerii la
tranzactionare

Admiterea si mentinerea la tranzactionare impun anumite
costuri, atat administrative (ale BVB, ASF si Depozitarului
Central), cat si ale intermediarului si ale consultantilor
(avocatilor, auditorilor, consultantilor fiscali etc.).

GHID DE LISTARE LA BVB
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4. Cum puteti ajunge la destinatie?

4.1) intrebdrile cheie

Cand evaluati daca societatea dvs. este pregatita pentru
a fi listata la bursa, luati in considerare urmatoarele
intrebari de baza:

kPG

Aveti o idee clara despre modul in care societatea
dvs. genereaza venituri? Puteti comunica modelul
operational pe care 1l folositi pentru afacerea
societatii? Puteti furniza investitorilor un istoric
dovedit? Aveti o viziune strategica si un plan de
afaceri pentru viitor? Puteti demonstra puterea
pozitionarii dvs. concurentiale —acum si in viitor?

Este afacerea dvs. principala solida si capabila sa
sustina cresterea si valoarea actiunilor in viitor?

Procesele sunt aliniate la strategia dvs.?

Aveti infrastructura adecvata pentru a furniza
informatii relevante, la timp si fiabile despre
performanta dvs.?

Echipa dvs. de conducere este puternica,
completa si cu experienta in aplicarea si sustinerea
obiectivelor societatii dvs.?

Aveti un consiliu de administratie experimentat,
inclusiv administratori independenti? Consiliul de
administratie si comitetul de audit respecta cerintele
de independenta? Membrii consiliului sunt bine
informati si dispusi sa-si asume responsabilitatile si
obligatiile personale asumate de administratorii unei
societati publice?

Aveti un auditor potrivit si un comitet de audit cu
experienta?

Aveti proceduri de raportare si sisteme de control
intern adecvate, inclusiv sisteme IT?

Sunteti dvs. si echipa dvs. de management pregatiti
sa dedicati timp semnificativ — probabil mai mult
decét anticipati — procesului de listare a societatii la
bursa si de gestionare a afacerii dupa listare?

Ati luat in considerare impactul listarii societatii la
bursa asupra remuneratiei echipei de management
si a angajatilor dvs.?

Sunteti dispus si capabil sa traiti in lumina
reflectoarelor publice? Sa renuntati la o parte din
controlul asupra societatii? Sa traiti cu riscurile

si recompensele unei presiuni continue a valorii
actiunilor? Sa raspundeti cerintelor autoritatilor de
reglementare?

Ati obtinut o evaluare independenta a stadiului de
pregatire a societatii dvs. pentru a deveni o societate
listata pe bursa?

4.2) Pregatirea procesului de raportare financiara

Daca societatea a intocmit pana acum situatii
financiare statutare in baza reglementarilor contabile
locale, in cazul listarii pe Piata Reglementata a BVB,
situatiile financiare trebuie intocmite In conformitate
cu Standardele Internationale de Raportare Financiara
adoptate de Uniunea Europeana (IFRS-EU), si ar
trebui sa existe un istoric de cel putin trei ani in
auditarea acestor situatii financiare. Tranzitia de la
standardele nationale de contabilitate la IFRS-EU
presupune un efort care se extinde cu mult dincolo
de ajustarea cifrelor. Proiectele de tranzitie la IFRS
sunt adesea considerate exclusiv ca fiind proiecte
financiare si de contabilitate; implementarea IFRS-
EU influenteaza, de asemenea, sistemele IT si
procesele interne ale societatii. Tranzitia la IFRS-

EU ar trebui gestionata in etape si in fluxurile de
lucru. Etapa de evaluare este una dintre cele mai
importante etape, identificand diferentele contabile
si de raportare si evaluand impactul acestora asupra
sistemelor IT, proceselor si modului de gestionare a
afacerilor. In etapa de proiectare se definesc politicile
contabile, se elaboreaza planuri pentru modificarile
sistemelor informatice si modulele de cursuri de
formare profesionala. in etapa finala toate modificarile
proiectate trebuie implementate si lansate.

Efectul tranzitiei la IFRS-EU asupra sistemelor
informatice rezulta din diferentele in ceea ce priveste
tratamentul contabil intre standardele contabile
actuale si IFRS. Tranzitia poate provoca, de exemplu,
necesitatea unor date noi sau diferite pentru ca
societatea sa se conformeze cu noile reglementari
contabile, precum si modificari ale procedurilor de
masurare si ale standardelor de raportare. Pentru a
reusi, initiativa de tranzitie la IFRS ar trebui sa reflecte
impactul acesteia asupra raportarii tranzactiilor

GHID DE LISTARE LA BVB



societatii — desi este contabila, este fundamental o
initiativa de afaceri. Reprezentanti din cadrul tuturor
ariilor afectate ale societatii ar trebui sa fie implicati

in proiectul de tranzitie. Participarea tuturor fluxurilor
de lucru relevante in proiectul de tranzitie este cheia
succesului. Profesionistii IT sunt, de obicei, o parte a
fluxului de date si lucreaza Impreuna cu specialisti in
contabilitate, taxe, gestionarea schimbarii si procesele
de afaceri, pe tot parcursul proiectului.

4.3) Pregatirea structurii de guvernantd corporativa

Societatea dvs. trebuie transformata in societate pe
actiuni in cazul in care momentan aveti o societate cu
raspundere limitata. Administrarea unei societati pe
actiuni poate fi organizata printr-un sistem unitar sau
dualist, structura aleasa depinzand de actul constitutiv.
Distinctia dintre cele doua sisteme este ca, in cazul
unui sistem dualist, conducerea executiva a societatii
revine In exclusivitate directoratului care isi exercita
atributiile sub controlul consiliului de supraveghere.
Pe de alta parte, in cadrul unui sistem unitar, exista
un singur consiliu de administratie care nu este
impartit formal in conducere executiva si consiliu de
supraveghere. Codul de Guvernanta Corporativa al
BVB nu impune un anumit sistem de administrare,
deci alegerea intre sistemul unitar si sistemul dualist
ramane la discretia societatii.

Eventualii investitori in cadrul listarii vor acorda o
atentie sporita nivelului de incredere transmis de
structura/compunerea guvernantei corporative a
societatii. Asta se datoreaza faptului ca un sistem de
guvernanta sustenabil poate facilita luarea unor decizii
mai viabile de catre conducerea societatii.

5. Prezentare generala a BVB si a pietei
principale a BVB

BVB este principalul operator bursier care activeaza in
Romania, fiind reinfiintat in 1995. BVB administreaza
ca operator de piata si operator de sistem principalele
piete pentru tranzactionarea instrumentelor financiare
din Romaénia, respectiv Piata Reglementata si Piata
AeRO. in special, rolul BVB este sa faciliteze fluxurile
de capital intre investitori si emitenti prin:

e Acomodarea cu cadrul juridic aferent pietei de
capital;

e Facilitarea procesului de listare;

e Implementarea principiilor de guvernanta
corporativa;

e Cresterea atractivitatii si vizibilitatii pentru
investitori si media.

GHID DE LISTARE LA BVB

Rolul BVB este facilitat
prin urmatoarele
activitati de suport

realizate de BVB:

Inainte de listare

Intalniri cu reprezentantii BVB privind procesul
de listare conform reglementarilor BVB;

Instruire facilitata de BVB si Institutul de
Guvernanta Corporativa pentru management
si persoanele responsabile cu relatia cu
investitorii;

Workshop-uri organizate la sediul BVB
pentru investitori institutionali, de retail si
intermediari;

Pregatirea unui calendar de listare;

Activitati de promovare realizate de BVB,
emitent si intermediarul initiator (de ex.
website, presa scrisa, radio etc.);

Vizite ale presei organizate la sediul
emitentului pentru prezentarea societatii.

Dupa listare

Workshop-uri pe subiecte de interes facilitate
de BVB si Institutul de Guvernanta Corporativa
pentru reprezentantii societatilor listate;

Intalniri cu investitori sau analisti organizate cu
sprijinul BVB;

Deschideri oficiale ale sedintelor de
tranzactionare cu ocazia marcarii unor
momente cheie in activitatea societati;

Vizite ale presei si investitorilor organizate la
sediul societatii listate In momente cheie pe
parcursul dezvoltarii societatii;

Invitatii pentru participarea societatilor listate
la evenimente organizate de BVB sau in
parteneriat:

e Conferinte externe pentru investitori
institutionali;

Conferinte care adreseaza subiecte de
interes privind piata de capital;

Road-show-uri interne organizate de BVB
menite sa atraga noi listari, prezentand
exemple de succes pentru alte societati
care au in vedere listarea.
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Piata Principala a BVB este o , piata reglementata”,
care faciliteaza reunirea unor interese multiple de
vanzare si cumparare de instrumente financiare.
Piata Principala faciliteaza legaturile dintre emitenti
si investitori, astfel permitand libera tranzactionare a
instrumentelor financiare ale societatii comerciale.
Piata Principala este dedicata companiilor mari, care
indeplinesc cateva criterii stricte, precum existenta
unui numar suficient de actiuni distribuite publicului
(free-float). In schimb, Piata AeRO, din cadrul ATS
BVB, constituita de catre BVB in anul 2015, este
dedicata intreprinderilor mici si mijlocii (IMM),

care nu indeplinesc criteriile de admitere pe Piata
Principala a BVB. Piata AeRO este un segment de
piata dezvoltat in cadrul sistemului alternativ de
tranzactionare, operat si administrat de catre BVB in
calitate de operator de sistem, dedicat admiterii la
tranzactionare a actiunilor emise de IMM-uri.

Studiul Autoritatii de Supraveghere Financiara,
Evolutia pietei de capital in primul semestru

din 2018, arata ca piata de capital din Romania,
precum celelalte piete europene, este susceptibila
volatilitatii macroeconomice. Schimbari legislative
semnificative, precum recenta Ordonanta de Urgenta
114/2018 care impacteaza sectoare importante
precum bancar, telecomunicatii sau energetic,

pot afecta increderea investitorilor in economia
roméaneasca in ansamblu. Totusi, consideram ca
ingrijorarile exprimate de investitori in privinta acestei
Ordonante nu reflecta neaparat o lipsa de incredere
n tranzactionarea pe bursa, ci o reactie fireasca fata
de incertitudinea creata in materie de reglementari
fiscale si economice la nivel national.

Activitatea BVB, care administreaza ca operator de
piata si operator de sistem principalele piete bursiere
din Romaénia, este monitorizata de FTSE Russell si
MSCI, cele mai importante agentii de rating, care
publica indici bursieri pe baza carora investitori
institutionali importanti hotarasc daca sa investeasca
sau nu intr-o anumita piata de capital. Clasificarile
MSCI si FTSE Russell stau la baza multor decizii
investitionale, deoarece clasificarile masoara gradul
de dezvoltare si performanta pietei de capital. Desi
au aparut recent acele masuri legislative care au
afectat semnificativ piata de capital, perspectivele
bursei din Roménia raman favorabile. Ca urmare a
imbunatatirii lichiditatii pietei de capital din Romania
din ultimii ani, pe 26 septembrie 2018 FTSE Russell
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Sursa: BVB,
http://www.bvb.ro/TradingAndStatistics/Statistics/GeneralStatistics

a publicat raportul Annual Country Classification Review,
prin care Romania a fost mentinuta pe lista de monitorizare
a tarilor pentru o eventuala reclasificare de la statutul de
Piata de Frontiera la cel de Piata Emergenta Secundara.
Mai mult decét atat, Comitetul Consultativ al FTSE Russell
pentru Clasificarea Tarilor a avizat urmatoarele modificari
favorabile in rating-urile Roméniei:

“Lichiditate” — promovare de la “Neindeplinit” la
“Restrictionat”;

“Tranzactii extrabursiere permise” — promovare de
la “Neindeplinit” la “Restrictionat”.
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Prin promovarea rating-ului

“Lichiditate” in septembrie 2018,
FTSE Russell recunoaste eforturile
BVB de a atrage noi companii pe
piata bursiera si de a imbunatati
nivelul de lichiditate de piata in
scopul de a sustine investitiile
globale semnificative.

Pentru BVB, "Lichiditate” este ultimul criteriu care
necesita inca o promovare pentru ca Romania sa
atinga statutul de Piata Emergenta Secundara,

iar acest criteriu va fi reevaluat la revizuirea
intermediara din martie 2019. Romaénia este
mentinuta pe Lista de Monitorizare drept Piata
de Frontiera si va fi reevaluata pentru o eventuala
reclasificare la statutul de Piata Emergenta
Secundara, in cadrul Schemei FTSE de clasificare
a tarilor la Revizuirea Anuala din septembrie 2019.
De asemenea, pe 20 iunie 2018, MSCI, cealalta
agentie importanta de rating, a publicat raportul
Global Market Accessibility Review in care au
fost promovate trei rating-uri privind Romania:
reglementari de piata, flux informational si
tranzactionare.

Reclasificarea pietei de capital din Roménia in
categoria de Piata Emergenta ar atribui statutul
informal de ,,investment grade”, ceea ce ar putea
ajuta ca piata sa fie vizata de fonduri de investitii
internationale cu capital considerabil. Investitiile
facute de asemenea fonduri ar putea creste in
mod semnificativ lichiditatea pietei si preturile
actiunilor. In ceea ce priveste accesarea unor
fonduri importante, un exemplu de urmarit pentru
Roménia este cel dat de Bursa de la Varsovia, care
in septembrie 2018 a dobandit statutul de Piata
Dezvoltata din partea FTSE Russell. Prin aceasta
reclasificare, Polonia a devenit prima tara din Europa
Centrala si de Est care se alatura unui grup de tari
cu piete de capital bine asezate, precum Regatul
Unit al Marii Britanii, Germania sau SUA.

Sursa: BVB,
https://www.bvb.ro/AboutUs/MediaCenter/Pressltem/Romanian-
capital-market-just-one-step-away-from-becoming-Emerging-
Market/4829
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ISTARI RECE

PIATA PRINCIPALA

Admitere la tranzactionare in urma unui
IPO secundar derulat in ianuarie-februarie
2018.

Societatea a atras peste-186,2 milioane
de lei (aprox. 40 milioane de euro) prin
vanzarea unui numar de 9,8 milioane de
actiuni, reprezentand 49% din numarul
total de actiuni emise de societate.

Admitere la tranzactionare in urma unui
IPO secundar derulat in octombrie-
noiembrie 2017

Societatea a atras peste 285 milioane
de lei (aprox. 62 milioane de euro) prin
vanzarea unui numar de 9,8 milioane de
actiuni, reprezentand 25% din-numarul
total de actiuni emise de-societate.

Admitere la tranzactionare in urma unui
IPO secundar derulat in aprilie-mai 2017.

Societatea a atras 207 milioane de

euro prin vanzarea unui numar de 23,9
milioane de actiuni, reprezentand 25,6%
din numarul total de actiuni emise de
societate.

Cel mai mare IPO al unei societati private
din istoria BVB.

Admitere la tranzactionare in urma unui
IPO secundar derulat in decembrie 2016.

Societatea a atras 50,5 milioane de euro,
prin vanzarea a 44% din numarul total de
actiuni.

Sursa: BVB,
http://www.bvb.ro/ForCompanies/MainMarket/IssuingShares
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Ascendia
(ASC)

Life is Hard
(LIH)

Bittnet Systems
(BNET)

PIATA AeRO

Admitere la tranzactionare in urma unui
plasament privat derulat in iulie 2016.

Societatea a atras 1,2 milioane de lei.

Fondul de investitii Certinvest Dinamic a
cumparat 10% din Ascendia.

Free float aditional de 6%, detinut de ali
actionari minoritari.

Listare tehnica derulata in decembrie
2015.

Actionarii au decis o listare tehnica,
impreuna cu punerea in vanzare a 10%
din actiunile societatii.

Admitere la tranzactionare in urma unui
plasament privat derulat n aprilie 2015.

Anterior listarii, Bittnet a obtinut o
finantare de 150.000 de euro de la
Carpathia Capital, in schimbul a 10% din
actiunile firmei.

Bittnet a folosit finantarea pentru
cresterea fortei de vanzare, ceea ce
dus la extinderea afacerii. in rezultatele
financiare pentru 2015 (anul listarii) cifra
de afaceri a ajuns la 10 milioane de lei
(+22% fata de 2014) si profitul net a
crescut de cinci ori, la 1 milion de lei.

Dupa primele sase luni din 2018 (S1),
Bittnet a Inregistrat o cifra de afaceri

de 23,12 milioane de lei, mai mare cu
1,89% fata de aceeasi perioada din 2017.
Profitul pentru S1/2018 a fost de 0,411
milioane de lei, fata de 0,207 milioane de
lei n S1/2017.

Sursa: BVB,
http://'www.bvb.ro/ForCompanies/AeroMarket/IssuingShares
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1. Evaluare si pregatire interna

Trebuie sa va evaluati societatea si potentialul sau
viitor din perspectiva unui investitor. Cele mai de
succes societati atrag increderea investitorilor, au
elementele si structura potrivite pentru a asigura o
crestere profitabila si au o afacere principala solida
care sa creasca valoarea actiunilor pe termen mai
lung. Evaluati modul in care pietele vor primi oferta.
Momentul ofertei este esential. Deciziile privind
momentul ofertei depind de factorii economici,

de conditiile de piata si de consideratiile privind
stabilirea preturilor pana la data la care actiunile sunt
oferite spre vanzare. inainte de a va lista societatea
la bursa evaluati impactul pe care il va avea aceasta
schimbare asupra infrastructurii societatii dvs. si
decideti daca sunteti gata sa va luati angajamentul
necesar —inainte, in timpul si dupa procesul de IPO.
In scopul acestei evaluari, intrebati-va daca afacerea
este capabila sa sustina cresterea si valoarea
actiunilor in viitor. Membrii echipei de conducere
sunt bine pregatiti, experimentati si dispusi sa-

si asume obligatii personale? Avand in vedere
importanta relatiei cu investitorii si a obligatiilor de
raportare, aveti infrastructura adecvata pentru a
furniza la timp informatii relevante si fiabile despre
performanta societatii dvs.?

Sursa: BNR,
http://www.bnr.ro/Depozitele-gospodariilor-populatiei-5794.aspx

2. Testarea pietei — Cine sunt
potentialii investitori?

Investitorii pot fi investitori institutionali (bancile,
companiile de asigurare, fondurile de pensii, fondurile
de hedging si fondurile mutuale) locale si straine,
precum si investitori de retail (persoane fizice sau
juridice care nu sunt clasificate drept investitori
institutional) locali si straini. Cele mai des intalnite
categorii de investitori institutionali sunt:

e  fonduri de investitii — eventuala reclasificare
a Romaniei la statutul de Piata Emergenta
Secundara, in cadrul Schemei FTSE de
clasificare a tarilor la Revizuirea Anuala din
septembrie 2019, ar putea deschide piata de
capital din Romania catre fonduri straine cu
capital considerabil;

e  fonduri de pensii— gestionate de administratori
de fonduri importanti;

e [nstitutii financiare (e.g. Banca Europeana
pentru Reconstructie si Dezvoltare);

e Companii listate sau nelistate din diverse
industrii.

Referitor la potentialul investitorilor de tip retail, este
de remarcat faptul ca romanii detin peste 81 miliarde
de lei in depozite la vedere (octombrie 2018), resurse
financiare care ar putea fi folosite in investitia in titluri
de valoare la BVB.

kPG
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3. Ce trebuie sa le aratati
investitorilor?

Unul dintre motivele principale ale listarii este
atragerea finantarii strategice sau a unor investitori
importanti. Trebuie sa prezentati un plan de activitate
detaliind modul in care societatea va utiliza pe viitor
finantarea obtinuta prin listare, pentru ca este unul
dintre punctele importante pe care viitorii investitori
le iau considerare n luarea deciziei de investire in
cadrul unui IPO.

Planul strategic al societatii ar trebui sa tina cont

atat de factorii externi, cat si de cei interni care se
rasfrang asupra societatii. De asemenea, investitorii
se asteapta sa vada un plan financiar cuprinzator
pentru societate, precum si capacitati de previziune
si bugetare. Aspectele de luat in considerare de catre
societate sunt urmatoarele:

® Prezentarea celor mai importante directii de
utilizare a fondurilor accesate;

e Valorificarea potentialului de crestere prin
excelenta operationala, prin dezvoltarea de noi
strategii de piata sau de noi produse si prin
inovatie;

e (Consolidarea echipei de conducere, care va fi
capabila sa faca fata provocarilor;

e Imbunatatirea proceselor de bugetare,
previziune, modelare financiara si de control al
costurilor, pentru a-si asigura competitivitatea si
pentru a raspunde asteptarilor actionarilor;

e Dezvoltarea unei platforme de relatii cu
investitorii si alocarea de resurse necesare
pentru comunicarea cu investitorii.

Dupa ce va este oferit capitalul necesar, investitorii
se asteapta sa implementati planurile prezentate
in prospect. Mentinerea atractivitatii investitionale
a actiunilor depinde in mare parte de credibilitatea
continua a emitentului si a managementului in a
indeplini promisiunile facute investitorilor in cadrul
prospectului de oferta.

4. Pe cine sa includeti in echipa dvs.?

Identificarea membrilor echipei de listare poate fi o
provocare pentru multe societati private. Candidatii
IPO trebuie sa selecteze o echipa cu expertiza solida,
in scopul implementarii operatiunilor necesare pentru
IPO. Echipa are nevoie de o strategie de durata,
deoarece membrii echipei trebuie sa se implice in
procesul de IPO incepand cu primii pasi de pregatire
a documentatiei si pana la implementarea strategiilor
post-IPO. Recomandarile noastre de mai jos privind
compunerea echipei dvs. de listare nu reprezinta o
lista inchisa, deoarece includerea membrilor descrisi
ar putea depinde de marimea si complexitatea ofertei
publice respective:

4.1) Directorul general

Directorul General este liderul echipei. Desi,

cel mai probabil, directorul general va delega

o parte semnificativa a proiectului echipei sale

si consultantilor externi, el ar trebui sa ramana
principalul coordonator al proiectului. Rolul lui poate fi
diferit in functie de circumstante:

e Se asigura ca societatea este in masura sa se
listeze la bursa si sa faca o tranzitie eficienta
dintr-o societate privata intr-una publica;

e (estioneaza decizia strategica de a efectua un
IPO;

e FEvalueaza pregatirea societatii;

e Lucreaza cu intermediarii/consultantii pentru a
evalua fezabilitatea ofertei;

e Recruteaza echipa;

e Monitorizeaza progresul, inclusiv realizarea
reperelor cheie;

e Participa la luarea deciziilor cheie pe tot parcursul
procesului;

e Este implicat activ in marketing-ul societatii catre
potentialii investitori.

Acest rol este unul dificil, extenuant

si captivant totodata. Directorul
General trebuie sa fie flexibil si
capabil sa raspunda schimbarilor
de pe piata, in timp ce oferta este
pregatita si evaluata. Directorul

General ar trebui, de asemenea,
sa aiba viziunea si capacitatea de
a analiza daca procesul de listare a
societatii continua sa aiba sens din
punct de vedere al considerentelor
de afaceri.
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4.2) Directorul Financiar

Pe parcursul procesului IPO, Directorul Financiar
va avea un rol principal in executarea lui. De obicei,
Directorul Financiar:

e Furnizeaza clarificari privind continutul informatiei
financiare din prospect si, totodata, directorul
financiar stabileste legatura intre consultantii
externi, autoritatile de reglementare si
intermediar;

e Ofera ajutor directorului general in gestionarea
procesului IPO - de la stabilirea si monitorizarea
termenelor, pana la executarea si incheierea
tranzactiel.

Directorul Financiar are responsabilitatea generala
pentru procesul de raportare financiara care le
include pe cea interna si pe cea externa. Raportarea
interna implica raportarea catre Directorul General
si consiliul de administratie privind bugetele,
previziunile si alte domenii. Raportarea externa
include intocmirea si depunerea situatiilor financiare
anuale si interimare, a rapoartelor anuale si a
prospectelor ulterioare de oferte de vanzare de
valori mobiliare. De asemenea, Directorul Financiar
este responsabil pentru implementarea deciziilor
de finantare, gestionarea gradului de indatorare, a
fluxului de numerar, inclusiv pregatirea previziunilor si
bugetelor si asigurarea finantarii adecvate.

4.3) Consiliul de administratie

Consiliul de administratie/supraveghere si
directoratul, dupa caz, reprezinta o componenta
esentiala in cadrul echipei de listare. Consiliul poate fi
o sursa indispensabila de experienta pe tot parcursul
procesului —In special daca un administrator/director
a participat anterior la listarea unei societati la bursa.

Un sistem unitar implica o pluralitate de
administratori (numar impar) care apartin unui
consiliu de administratie. Consiliul de administratie
este responsabil pentru efectuarea operatiunilor
necesare pentru indeplinirea obiectului de activitate
al societatii, in afara de restrictiile prevazute in

actul constitutiv. Consiliul deleaga conducerea
societatii unor directori, numiti dintre administratori
sau din afara consiliului de administratie. Retineti

ca anumite competente de baza ale consiliului nu
pot fi delegate directorilor, printre care se numara
stabilirea directiilor principale de activitate si de
dezvoltare ale societatii si supravegherea activitatii
directorilor. In urma delegérii atributiilor de conducere
catre directori, majoritatea membrilor consiliului de
administratie trebuie sa fie formata din administratori
neexecutivi (cei care nu au fost numiti directori).

In cadrul unui sistem dualist, influenta actionarilor

se manifesta prin faptul ca membrii directoratului

— conducerea executiva — sunt desemnati de catre
consiliul de supraveghere, care in schimb este
compus din membri numiti direct de catre AGA.
Rolul consiliului de supraveghere este esential
deoarece una dintre atributiile principale este
verificarea conformitatii operatiunilor de conducere a
societatii cu legea, cu actul constitutiv si cu hotarérile
AGA. Desi consiliul nu se implica in conducerea
societatii, actul constitutiv poate prevedea ca
anumite tipuri de operatiuni nu pot fi efectuate decéat
cu acordul consiliului. In plus, prin actul constitutiv
sau prin hotararea adunarii generale se pot stabili
conditii de profesionalism si independenta pentru
membrii consiliului de supraveghere.

Consiliul de supraveghere sau de administratie,
dupa caz, poate crea comitete consultative
insarcinate cu desfasurarea de evaluari si cu
elaborarea de recomandari pentru consiliu. Ariile

de activitate acoperite de asemenea comitete

pot include, spre exemplu, auditul, remunerarea
administratorilor/membrilor directoratului (dupa
caz), sau nominalizarea candidatilor pentru diferitele
posturi de conducere. Luand in considerare
eventuala admitere la tranzactionare, trebuie avut in
vedere ca Codul de Guvernanta Corporativa al BVB
prevede ca societatile listate trebuie sa infiinteze un
comitet de audit in care cel putin un membru este
administrator neexecutiv independent. infiintarea de
catre o societate nelistata a unui comitet de audit
anterior listarii poate ajuta la pregatirea din timp a
auditului intern si la monitorizarea independentei
auditorului extern. Mai mult, in cazul societatilor
listate din Categoria Premium a BVB, consiliul trebuie
sa infiinteze un comitet de nominalizare format din
membri neexecutivi, dintre care majoritatea este
independenta.

4.4) Membrii echipei de conducere

Directorii societatii, precum Directorul General
Administrativ si Directorul Responsabil cu
Gestionarea Riscurilor, joaca un rol important

in procesul de listare a societatii si in succesul
sau continuu. Pe parcursul etapei de planificare,
conducerea este de obicei implicata in:

e |mplementarea modificarilor pentru a pregati
societatea de a deveni publica;

e Asistenta in selectarea consultantilor
profesionisti pe masura ce societatea devine
publica, negociind onorariile consultantilor si
asigurand prestarea serviciilor;

e Asistenta in gestionarea procesului de redactare
a prospectului, incheierea tranzactiei si alocarea
actiunilor.

GHID DE LISTARE LA BVB
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Membrii echipei de conducere lucreaza impreuna
cu consultantii financiari, intermediarul, auditorii si
avocatii pentru a planifica procesul de oferta, pentru
a pregati materialele aferente ofertei (de exemplu
prospectul, materialele de marketing, raspunsuri

la comentariile autoritatilor de reglementare si

ale analistilor, documentele aferente ofertei etc.).
Dupa plasarea ofertei publice, membrii echipei de
conducere sunt implicati in gestionarea relatiilor

cu investitorii si conformarea cu cerintele de
reglementare care fac parte nemijlocit din activitatea
unei societati publice.

4.5) Consultantii financiari

Consultantii financiari cu experienta in acest proces
pot asista societatea la pregatirea ei pentru oferta
prin:

e  Coordonarea pregatirii unui profil corporativ care
include toate cerintele necesare pentru prospect
(acest profil poate contribui la facilitarea pregatirii
prospectului ulterior);

e Asistenta in stabilirea informatiilor din situatiile
financiare anuale si interimare auditate, necesar
a fi incluse n prospect;

e Dezvoltarea unui model care sa ajute la
identificarea ipotezelor pentru evaluarea
societatii, atragerea fondurilor si stabilirea
numarului de actiuni care vor fi emise;

e Elaborarea strategiei si asistarea in selectarea
intermediarului, inclusiv participarea la toate
intrevederile, discutiile si negocierile pe care
conducerea le considera necesare pe tot
parcursul procesului de ofertare.

Adesea intermediarul joaca rolul de consultant
financiar principal si colaboreaza strans cu ceilalti
consultanti.

4.6) Intermediarul

Experienta bancilor de investitii sau a altor
intermediari in cadrul IPO-urilor poate aduce o
contributie semnificativa la publicarea unei oferte
de succes. Bancile de investitii sau alti intermediari
sunt vehiculul prin care actiunile societatii dvs.

vor fi vandute public. Banca de investitii sau alti
intermediari sunt responsabili de alocarea actiunilor
catre piata, promovarea IPO-ului si comunicarea cu
investitorii institutionali si cu analistii. Niciodata sa
nu subestimati volumul de munca si sa nu va bazati
exclusiv pe conducerea societatii — asigurati-va ca
aveti echipa potrivita de consultanti si alocati sarcinile
din timp.

4.7) Avocatii

Avocatii joaca un rol important prin asistenta pe

care o ofera societatii in pregatirea si executarea
ofertei publice. Responsabilitatile lor principale sunt
asigurarea ca societatea se conformeaza tuturor
legilor si reglementarilor aplicabile societatilor publice.
Datorita naturii complexe si extrem de tehnice a
legislatiei aplicabile societatilor publice, cautati o
echipa de avocati cu o experienta vasta in acest
domeniu si in special in gestionarea IPO-urilor. In cazul
n care consultantul dvs. extern nu detine expertiza
necesara aplicabila societatilor publice, acesta va
poate recomanda o firma care are aceasta expertiza.
Auditorii sau intermediarii pot oferi si ei, la randul lor,
recomandari.

Avocatii sunt de ajutor si la etapele de planificare
Tnainte de listare, spre exemplu:

e Revizuirea aranjamentelor contractuale existente
si sugerarea modificarilor necesare;

e Modificarea actului constitutiv;

e Recomandarea si implementarea oricaror
modificari ale structurii capitalului societatii care ar
putea fi necesare pentru oferta publica;

e Asistenta privind restructurarea grupului,

e Asistenta privind modificari in cadrul guvernantei
corporative;

e Due diligence.

Avocatii vor avea adesea un rol de coordonator in
pregatirea prospectului dvs. si a cererii de listare la
bursa, colaborand strans cu echipa dvs. si cu ceilalti
participanti la proces. Ei vor revizui intregul prospect
si cererea de listare la bursa si va vor oferi consultanta
asupra informatiilor relevante din punct de vedere
juridic si asupra formei de prezentare si a procedurilor
necesare pentru a verifica acuratetea acestora.
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4.8) Auditorii

Auditorul joaca un rol semnificativ in procesul prin
care o societate devine publica. In consecint, firma
dvs. de audit ar trebui sa aiba experienta si calificare
pentru a oferi atat servicii de audit, cat si servicii
specializate necesare pentru IPO. Cele mai multe
societati selecteaza o firma cu experienta in audituri
in contextul IPO-urilor si care este recunoscuta de
comunitatea investitionala. Firma potrivita va oferi,
de asemenea, consultanta si asistenta continua

in ceea ce priveste obligatia raportarii financiare si

a altor obligatii ale unei societati publice. Pentru a
audita societatile publice, firma de audit trebuie sa
fie inregistrata la Autoritatea pentru Supravegherea
Publica a Activitatii de Audit Statutar (ASPAAS) si
ASF. Dosarele de audit aferente situatiilor financiare
ale societatii pot fi supuse inspectiei de catre
autoritatile respective. Pentru societatile publice,
evaluarea independentei auditorilor necesita

luarea in considerare a anumitor factori, mai ales

ca firmele de audit sunt restrictionate in a efectua
concomitent si servicii contabile sau alte servicii
interzise de reglementarile europene pentru acelasi
client. Revedeti aceste cerinte pentru a va asigura
ca eventualele probleme de independenta sunt
abordate din timp. Auditorii dvs. va pot ajuta cu:

e Asistenta in legatura cu cerintele impuse
situatiilor financiare incluse in prospect si in
legatura cu politicile contabile aplicabile;

e Asistenta In legatura cu tranzitia la Standardele
Internationale de Raportare Financiara;

e Auditarea situatiilor financiare anuale;

e Revizuirea situatiilor financiare interimare, daca
este cazul;

¢ Asistenta in legatura cu cerintele de raportare a
altor informatii financiare (e.g. situatii financiare
pro-forma);

e Emiterea unei scrisori de confort catre
intermediar.

Resursele si experienta auditorilor dvs., inclusiv cea
de lucru cu comitetele de audit, trebuie sa va ajute sa
gestionati mai bine riscurile asociate cu procesul de
listare la bursa si de activare ca o societate publica.

-
e
-

4.9) Evaluatorii

Pe parcursul desfasurarii procesului de IPO, serviciile
evaluatorilor pot fi utile prin furnizarea unei opinii
independente asupra valorii societatii dvs. in mod
continuu, ei va pot ajuta sa evaluati achizitiile in
curs, planurile de compensare pe termen lung

ale conducerii si/sau ale personalului sau actiunile
convertibile oferite de catre societatea dvs. Acesti
profesionisti va pot asista, de asemenea, la
determinarea valorii juste a anumitor elemente care
trebuie prezentate la aceasta valoare in situatiile
financiare, in conformitate cu standardele de
raportare financiara aplicabile.

4.10) Consultantii fiscali

Implicarea consultantilor fiscali in etapele initiale
este critica. Consultantii fiscali trebuie sa faca parte
din echipa pentru a va ajuta la evaluarea posibilelor
implicatii fiscale asupra noii structuri corporative. in
plus, consultantii fiscali vor contribui la intocmirea
prospectului in ceea ce priveste descrierea regimului
fiscal care se va aplica societatii in urma listarii.
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1. Cadrul juridic al pietei de capital din
Romania

Investitiile Tn instrumente financiare sunt
reglementate conform unui cadru juridic complex,
prin reglementari europene si roméanesti care implica
participarea unor institutii de supraveghere precum
ASF si BVB. Acest cadru juridic reglementeaza,

printre altele, operatiunile de tranzactionare,
participantii la piata de capital si fondurile de investitii.
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Va prezentam principalele

reglementari privind piata de
capital din Romania:

Nivelul 1 - Regulamente si Directive europene

Regulamentul UE 600/2014 privind pietele instrumentelor financiare (MiFIR).
Regulamentul UE 596/2014 privind abuzul de piata.
Directiva UE 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare (MiFID ).

Directiva UE 2003/71/CE privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei
oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (se abroga pe 21 iulie
2019).

Regulamentul UE 809/2004 de punere in aplicare a Directivei 2003/71/CE in
ceea ce priveste informatiile continute n prospecte, structura prospectelor,
includerea de informatii prin trimiteri, publicarea prospectelor si difuzarea
comunicatelor cu caracter publicitar.

Regulamentul UE 1129/2017 privind prospectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la
tranzactionare pe o piata reglementata si de abrogare a Directivei 2003/71/CE
(intra Tn vigoare pe 21 iulie 2019).

Nivelul 2 - Legi roméanesti si Regulamente ale
Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF)

Legea 126/2018 privind pietele de instrumente financiare.

Legea 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiunile de
piata.

Legea 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative.
Legea 297/2004 privind piata de capital.

Legea 31/1990 privind societatile comerciale.

Regulamentul ASF 13/2018 privind locurile de tranzactionare.

Regulamentul ASF 5/2018 privind emitentii de instrumente financiare si
operatiunile de piata.

Nivelul 3 - Norme BVB
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Codul BVB - Operator de Piata (2018).
Codul BVB - Operator de Sistem (2017).
Codul de Guvernanta Corporativa al BVB (2016).
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2. Ce tipuri de listari se pot realiza?

Prin ,listare” se intelege derularea intregului

proces prin care se parcurg pasii necesari pentru

ca societatea sa fie admisa la tranzactionare pe

BVB (Piata Principala sau Piata AeRO). Asadar,
listarea ar trebui privita ca un proces care presupune
angajamente si pregatiri de durata, si nu ca un
moment fixat in timp. Listarea este faza prealabila
tranzactionarii efective la bursa si presupune anumite
cerinte tehnice legate de pregatirea societatii

pentru a tranzactiona valori mobiliare. Asadar,
tranzactionarea efectiva a actiunilor emise de
societatea dvs. poate avea loc numai in urma unei
listari initiale la BVB.

Avand in vedere avantajele listarii in cadrul Pietei
Principale a BVB discutate mai sus, va prezentam
optiunile prin care decizia dvs. de a va lista societatea
poate deveni realitate.

2.1) Oferta publica initiald primara/secundara
(IPO) sau Oferta publica secundara (adresata
catre >=150 investitori)

Printr-o oferta publica initiala primara sau secundara
(prima admitere de valori mobiliare la tranzactionare,
fie prin majorare de capital social, fie prin vanzare
de catre actionarii initiali) sau printr-o oferta publica
secundara (admiterea unor valori mobiliare emise
ulterior admiterii initiale ca urmare a majorarii de
capital social, sau prin vanzare de catre actionarii
initiali), investitorii sunt invitati sa subscrie un numar
de actiuni care urmeaza sa fie emise in cadrul
intervalului de timp precizat in prospectul ofertei
publice de vanzare.

| AVANTAJE:

Oferta este adresata tuturor investitorilor, atat
investitorilor profesionali, cat si investitorilor de
retail.

IPO-ul este modalitatea ideala de listare pentru
societati care doresc sa atraga o gama diversa
de investitori, mai ales ca investitorii de retail nu
sunt limitati de reguli de investitii.

Adresarea ofertei unui numar mare de investitori
de retail poate ajuta la atragerea unor sume
considerabile.

PROVOCARI:

Trebuie publicat un prospect de oferta, aprobat
de Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF),
iar procesul de oferta si listare poate dura mai
mult timp decat un plasament privat.

Esecul ofertei poate dauna reputatiei firmei si
poate afecta sansele listarii pe viitor.

Ar putea fi reticenta din partea unui numar
semnificativ de investitori de retail daca oferta
presupune instrumente financiare complexe.

GHID DE LISTARE LA BVB
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2.2) Plasament privat (o oferta publica adresata
catre <150 investitori)

Plasamentul privat este o oferta de vanzare de
actiuni adresata unui numar de maxim 149 de
investitori, iar varianta aceasta este cel mai des
utilizata pentru Piata AeRO. De obicei, selectarea
unui numar restrans de investitori vizati se datoreaza
faptului ca se doreste ca oferta sa fie adresata unor
investitori predefiniti, care au capacitatea financiara
de a subscrie o mare parte din oferta si care si-au
demonstrat interesul in a investi sume considerabile.
Negocierea prealabila cu un numar mai mic de
investitori permite o evaluare obiectiva asupra
sanselor de succes ale ofertei. Trebuie avut in vedere
ca se poate realiza un plasament privat fara ca
actiunile sa se listeze ulterior la bursa. In cazul in care
se doreste admiterea la tranzactionare a actiunilor
vandute prin plasament privat, va fi necesara
intocmirea unui prospect in vederea admiterii, in timp
ce, pentru un plasament privat in urma caruia nu se
doreste listarea, nu exista cerinta unui prospect.

A | AVANTAJE:

e Un plasament privat poate fi adresat direct unor
investitori importanti, care si-au demonstrat
interesul in a investi sume considerabile.

Negocierea prealabila cu un numar mai mic de
investitori permite o evaluare obiectiva asupra
sanselor de succes ale ofertei.

Oferta si intocmirea documentelor sunt mai
simple si se fac pe un orizont de timp mai scurt
decét o oferta adresata publicului larg.

Numarul mai mic de investitori usureaza
procesul de conturare a unor termeni ai ofertei
cat mai potriviti.

Spre deosebire de un IPO, riscul esecului listarii
prin plasament privat este redus de pe urma
faptului ca acesta presupune determinarea
interesului investitorilor vizati (, testarea pietei”)
Tnainte de derularea procesului de plasament
privat efectiv.

PROVOCARI:

In Romania, chiar si un plasament privat
necesita un prospect aprobat de ASF in cazul
in care se doreste tranzactionarea la BVB. Desi
nu exista obligatia Tntocmirii unui prospect

de oferta in privinta vanzarii, un prospect de
admitere la tranzactionare va fi necesar pentru
listarea efectiva pe Piata Reglementata. Asadar,
reglementarile romanesti sunt mai stricte din
punctul acesta de vedere comparativ cu alte
piete mai dezvoltate care nu impun obligatia
fntocmirii unui prospect pentru un plasament
privat, in vederea admiterii la tranzactionare.

Este nevoie de un intermediar, la fel ca in cazul
unei oferte publice initiale.




A | AVANTAJE:

e Actionariatul nu se schimba, ceea ce inseamna

2.3) Listare tehnica (o listare fara oferta publica)

Listarea tehnica permite intrarea la tranzactionare pe
bursa fara o oferta publica initiala, ceea ce rezulta in
mentinerea structurii actionariatului neschimbata. In
plus, listarea tehnica se deosebeste de un IPO prin
faptul ca un IPO implica riscul esecului listarii de pe
urma posibilului dezinteres al unor investitori vizati.
Desi structura actionariatului poate raméane mai
stabila printr-o listare tehnica, asta nu inseamna ca o
societate detinuta in proportie de 100% de o singura
persoana poate derula o listare tehnica, deoarece
toate societatile care doresc sa se listeze pe BVB
trebuie sa aiba lichiditate si sa indeplineasca cerintele
privind free-float. Codul BVB — Operator de Piata
defineste free-float ca numarul de actiuni emise de

0 societate si in circulatie, care sunt disponibile la
tranzactionare in mod public in cadrul bursei de valori.
Free-float-ul este exprimat ca raportul procentual
dintre numarul de actiuni in circulatie si numarul de
actiuni inregistrate n registrul actionarilor. Free-float-
ul este un indicator important in cadrul luarii deciziei
investitionale deoarece actiunile unei societati cu un
free-float ridicat au o lichiditate potentiala sporita. O
lichiditate ridicata le permite investitorilor sa cumpere
actiunile societatii mai usor.

ca raporturile de control raméan neafectate de
procedura listarii.

O societate care nu are nevoie imediata de
finantare sau care doreste sa pastreze o
structura de actionariat stabila poate opta pentru
o listare tehnica pentru a-si creste credibilitatea
sau transparenta.

Atata timp cat societatea se conformeaza cu
cerintele tehnice de listare (e.g. free-float de
25%), nu exista riscul esecului listarii, ceea ce
reprezinta o diferenta cheie fata de un IPO,
acesta din urma putand fi considerat un , test de
maturitate” pentru o societate.

PROVOCARI:

In faza procedurii de listare nu se atrage
finantare din partea unor investitori noi deoarece
actionariatul nu se schimba in urma listarii
tehnice. Asta se datoreaza faptului ca nu se emit

actiuni noi, si nici nu se vand.

Atragerea unor investitori in urma listarii, prin
oferta publica secundara, poate fi ingreunata de
faptul ca firma nu a trecut prin , testarea” pietei
facilitata de un IPO.

Se rateaza ocazia de a extinde imaginea
societatii prin vizibilitatea asigurata de un IPO.

Chiar si pentru o listare tehnica trebuie intocmit
un prospect in vederea admiterii societatii la
tranzactionare.

GHID DE LISTARE LA BVB
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3.1) Cerinte materiale — Conditiile minime de eligibilitate pentru
listare

A [ Caracteristicile emitentului:

¢ Emitentul trebuie sa indeplineasca urmatoarele conditii:

3. Care sunt principalele
cerinte privind oferta prin IPO
si listarea efectiva?

Procesul de admitere la tranzactionare

(listare) implica indeplinirea anumitor °

cerinte tehnice si formalitati
administrative. Acestea sunt menite atat
pentru a proteja investitorii, cat si pentru
a pregati societatile aspirante pentru o
tranzactionare sustenabila. Nu in ultimul
rand, credibilitatea BVB depinde de
anumite standarde respectate de catre

toate societatile care doresc sa se listeze.

Conformitatea cu cerintele de listare
este utila nu numai pentru a permite
admiterea societatii la tranzactionare la
bursa, ci va ofera si oportunitatea de a
va defini obiective strategice concrete
si de a modifica structura de guvernanta
corporativa pentru a va eficientiza
afacerea pe termen lung (restructurarea
grupului, societate de tip holding, etc.).

Cerintele listarii actiunilor pe Piata
Principala a BVB sunt impartite in doua
tipuri: cerinte materiale (caracteristicile
societatii si ofertei) si cerinte
administrative (formalitati necesare
pentru aprobarea listarii de catre BVB).
Actiunile tranzactionate sunt incadrate in

Categoria Premium si Categoria Standard.

societatea pe actiuni trebuie sa fie infiintata si sa isi
desfasoare activitatea;

societatea trebuie sa aiba o capitalizare anticipata de cel
putin 1 milion de euro sau sa aiba capitalul si rezervele de
cel putin 1 milion de euro;

e ,capitalizarea bursiera” este valoarea de piata a
tuturor actiunilor societatii. Capitalizarea se calculeaza
prin urmatoarea formula: pretul curent al unei actiuni x
numarul total de actiuni;

e valoarea ,capitalizarii anticipate” se determina prin
urmatoarea formula: pretul la care este oferita o actiune
spre subscriere x numarul total de actiuni emise de
societate. Pretul respectiv se determina pe baza unui
plasament privat sau IPO anterior, sau pe baza unui
istoric de tranzactionare pe o alta piata. in absenta
acestora, va avea la baza o evaluare efectuata de catre
un consultant Tmpreuna cu emitentul, considerata
acceptabila de catre BVB.

societatea trebuie sa fi functionat in ultimii 3 ani anterior
solicitarii de admitere la tranzactionare si sa fi intocmit si
comunicat situatiile financiare pentru aceasta perioada.

B [ Caracteristicile actiunilor:

e Actiunile care fac obiectul admiterii la tranzactionare
trebuie sa fie liber transferabile, platite integral, emise in
forma dematerializata si evidentiate prin inscriere in cont.

e Tranzactionarea este conditionata de inregistrarea
actiunilor la ASE

o nregistrarea la ASF inseamna ca actiunile sunt mentionate
in evidentele ASF

¢ Admiterea la tranzactionare este conditionata de existenta
unui numar suficient de actiuni distribuite publicului
(free-float).

e Se considera ca s-a distribuit publicului un numar
suficient de actiuni in urmatoarele situatii:

e actiunile pentru care s-a solicitat admiterea la
tranzactionare sunt distribuite publicului intr-o proportie
de cel putin 25% din capitalul subscris;

e este asigurata functionarea normala a pietei cu un
procent de actiuni mai mic de 25% datorita numarului
mare de actiuni existente in circulatie si a dispersiei
acestora in randul publicului.

e Pentru Categoria Premium, valoarea free-float-ului
trebuie sa fie de cel putin 40 de milioane de euro, in
timp ce pentru Categoria Standard nivelul free-float-
ului trebuie sa fie de cel putin 25%.
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3.2) Cerinte administrative — Etapele procedurale
aferente listarii efective

A [ Prospect:

ASF aproba prospectul de oferta de vanzare
de actiuni.

Trebuie Tnaintata ASF o cererea de aprobare
a prospectului, insotita de documentele
specificate, printre care:

e prospectul de oferta;
e hotardrea AGEA/organului statutar;

e sjtuatiile financiare auditate pentru
ultimele 3 exercitii financiare incheiate.

ASF se pronunta in privinta aprobarii
prospectului in termen de 20 de zile
lucratoare de la cerere.

Documentele aferente cererii de aprobare a
prospectului privind oferta si aferente cereri
privind admiterea se depun o singura data,

deoarece aceste doua cereri sunt cumulate.

Se publica prospectul.

Anuntul de oferta publica poate fi lansat
dupa aprobarea prospectului de catre ASF
Formatul si continutul prospectului trebuie sa
urmeze reglementarile aferente.

B | Oferta publica de vanzare:

Oferta publica de vanzare trebuie sa fie facuta
printr-un intermediar sau printr-un sindicat de
intermediere.

Oferta publica de vanzare trebuie sa fie facuta
in baza unui prospect de oferta aprobat de ASF,
in vederea admiterii la tranzactionare la BVB.

C | Inregistrare la ASF si Depozitarul Central:

e Emitentii sunt obligati sa:

Se inregistreze la ASF si sa ridice certificatul
emis ce atesta inregistrarea valorilor
mobiliare;

Incheie contracte de servicii de registru

cu Depozitarul Central pe baza carora

sunt efectuate operatiuni de depozitare si
registru. Emitentul inregistreaza actiunile la
Depozitarul Central pentru a se putea efectua
decontarea tranzactiilor si pentru a lua in
evidenta detinatorii de actiuni. Investitorii
primesc actiunile in cont dupa inregistrarea la
Depozitarul Central.

e S-au platit taxele aferente admiterii la
tranzactionare.

Nu exista un tarif fix pentru listarea
actiunilor. Costul final depinde de comisionul
intermediarului, consultantilor, auditori,
avocatilor si de tarifele administrative
percepute de BVB, ASF si Depozitarul
Central.

E | Documente necesare pentru admiterea la
tranzactionare:

e  Emitentul trebuie sa depuna la BVB (prin
intermediar) documentele specificate, printre
care:

cererea de admitere la tranzactionare a
actiunilor;

prospectul insotit de decizia ASF de aprobare
a acestuia;

ultimele 3 seturi de situatii financiare insotite
de rapoartele auditorului financiar;

ultimele 3 rapoarte anuale;

decizia organului statutar al emitentului
privind hotararea de admitere a actiunilor la
tranzactionare pe BVB.
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4. Care sunt etapele listarii?

Listarea trebuie privita ca un proces, nu ca un

moment in timp. Pentru a atinge telul final, listarea, o
societate trebuie sa faca demersuri de durata privind

imbunatatirea procesului de raportare financiara,
testarea pietei, pregatirea ofertei si modificari

in structura guvernantei corporative. Mai jos va
prezentam principalele etape ale listarii, pentru a
va oferi o privire de ansamblu in scopul dezvoltarii
unei strategii concrete pentru listarea cu succes a

societatii dvs.

4.1) Pregatire

kPG

Implicarea avocatilor si a consultantilor:

In vederea managementului proiectului,

este recomandata implicarea avocatilor si a
consultantilor incepand cu fazele incipiente ale
proiectului.

intocmirea si auditarea situatiilor financiare:
Pregatirea unor situatii financiare de calitate in
conformitate cu Standardele Internationale de
Raportare Financiara pentru ultimele 3 exercitii
financiare si auditarea acestora de catre un
auditor independent.

intalniri cu posibili investitori (“Testarea
pietei”): Discutii informale cu posibili investitori
prin care se constata daca exista un interes

de principiu al investitorilor legat de o posibila
emisiune de actiuni. In cadrul acestor intalniri
conducerea societatii prezinta societatea in
scopul de a genera interes pentru emisiune.

Luarea deciziei strategice de listare: Dupa
testarea pietei si discutiile aferente (inclusiv cu
BVB) se va lua o hotarare care va raspunde la
urmatoarele intrebari: Daca? Cum? Cat? Cand?

Transformarea companiei in societate pe
actiuni: Daca este necesar.

Hotarare CA: Pentru a stabili demersurile pentru
convocarea AGEA.

Convocare AGEA: Consiliul de administratie
convoca AGEA pentru a se lua hotaréarea privind
emisiunea de actiuni (in caz de oferta primara) si
admiterea la tranzactionare pe Piata Principala (o
piata reglementata).

Publicarea convocatorului: Convocatorul se
publica in Monitorul Oficial si intr-un ziar cu larga
raspandire.

AGEA: La AGEA, actionarii aproba hotarérea
de a emite actiuni si de admitere a acestora la
tranzactionare. In plus, AGEA imputerniceste
consiliul de administratie sa efectueze
operatiunile aferente.

Publicarea hotararii AGEA: Pentru a fi opozabila
tertilor, hotararea AGEA va fi depusa la oficiul
registrului comertului spre a fi mentionata in
registru si publicata in Monitorul Oficial.

Selectarea unui intermediar: Se incheie un
contract de intermediere cu o societate de
servicii de investitii financiare autorizata de ASF
sau cu o institutie de credit autorizata de Banca
Nationala a Romaniei (BNR). Intermediarul
(inscris In Registrul Public, ASF) ajuta societatea
sa hotarasca daca este fezabila emisiunea si

sa defineasca pasii necesari pentru a atrage
investitiile dorite.

Pregatirea ofertei:

® Intermediarul si consultantii se ocupa de
procedurile legate de oferta, spre exemplu
ajuta societatea sa determine detaliile privind
oferta, valoarea, durata etc.

4.2) Emisiune si listare

intocmirea prospectului: Prospectul se
intocmeste de catre emitent impreuna cu
avocatii si intermediarul (avocatii vor avea

o contributie semnificativa in pregatirea
prospectului). Formatul si continutul prospectului
trebuie sa urmeze reglementarile aferente.

Cererea de aprobare a prospectului: Se
depune cererea de aprobare a prospectului la
ASF

Cererea de emitere a autorizarii provizorii
pentru tranzactionare: Odata cu depunerea

la ASF a cererii de aprobare a prospectului,
emitentul trebuie sa trimita prospectul si la BVB,
fmpreuna cu cererea de emitere a autorizarii
provizorii pentru admitere la tranzactionare. BVB
evalueaza daca prospectul este In conformitate
cu cerintele legii si a reglementarilor BVB.

Acordul de principiu: Acordul de principiu emis
de BVB in privinta cererii de emitere a autorizarii
provizorii trebuie transmis la ASF in vederea
emiterii certificatului de inregistrare de catre ASF.
Acordul produce efecte numai dupa incheierea
cu succes a ofertei si emiterea aprobarii finale de
admitere de catre BVB.

ASF aproba prospectul: Aprobarea ASF este
necesara inaintea derularii ofertei publice. ASF
se pronunta In privinta aprobarii prospectului in
termen de 20 de zile lucratoare de la cerere.

Se publica prospectul: Anuntul de oferta
publica poate fi lansat dupa aprobarea
prospectului de catre ASF. Dupa aprobarea
prospectului, acesta trebuie publicat cel mai
tarziu la data initierii derularii ofertei publice.

GHID DE LISTARE LA BVB




e Se deruleaza oferta in baza prospectului aprobat
de ASF: Investitorii pot subscrie actiunile oferite de
societate. In practica, perioada de derulare a ofertei
este de circa 10 zile lucratoare.

 inchiderea ofertei publice: Oferta se considera
inchisa la data expirarii perioadei de derulare
prevazuta in prospect iar, ulterior finalizarii ofertei
publice, intermediarul trebuie sa notifice ASF si
BVB privind rezultatele ofertei publice.

¢ La sfarsitul perioadei de subscriere, daca oferta a
avut succes:

e Intermediarul inchide registrul de subscrieri;

e |nvestitorii primesc actiunile (care vor intra in cont
dupa inregistrarea la Depozitarul Central);

e In cazul unei oferte primare, societatea primeste
banii stransi de la investitori prin subscriere.

e Modificari ale prospectului (dupa caz): Prospectul
poate fi modificat (sub rezerva aprobarii ASF) in cazul
n care apare un fapt nou semnificativ sau o eroare
materiala:

e Privind informatiile cuprinse in prospect;

e (Care poate influenta evaluarea valorilor mobiliare.
Modificarea trebui aprobata de ASF;

e (Care survine sau este constatata intre momentul
aprobarii prospectului si cel al inchiderii ofertei
publice ori, dupa caz, al inceperii tranzactionarii.

e Seinregistreazi actiunile la ASF: in termen de
maxim 5 zile lucratoare de la transmiterea catre
ASF a notificarii privind rezultatele ofertei publice
(de succes), se depune cererea de inregistrare a
actiunilor, In urma careia ASF emite un certificat de
inregistrare.

e Se inregistreaza actiunile la Depozitarul Central:
Actiunile trebuie inregistrate la Depozitarul Central,
in vederea compensarii si decontarii tranzactiilor si
asigurarii unei evidente a acestor operatiuni.

e Cererea finala de admitere: In termen de maxim
13 zile lucratoare de la data de inchidere a ofertei,
insa nu mai tarziu de 3 zile lucratoare anterior datei
propuse pentru admitere, emitentul trebuie sa depuna
la BVB cererea finala pentru admitere. Admiterea se
realizeaza de catre BVB dupa aprobarea prospectului
de admitere, precum si ulterior inregistrarii la ASF
a valorilor mobiliare prin emiterea certificatului de
inregistrare de catre ASF.

e Admitere: CAT si consiliul de administratie al BVB
aproba admiterea actiunilor societatii la tranzactionare.
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[ CARE SUNT COSTURILE?

Scenariu: IPO de actiuni pe Piata Principala

Tarife BVB Alte tarife

e ASF:

e Cota din valoarea ofertei publice de
vanzare: 0,1 %, tarif variabil in functie de
valoarea ofertei, dar nu mai mult de 1.000.000

lei.

e Tarif de procesare (o sigura dati): 1.200 lei * inrevgistrarea_ la ASF a actiunilor (o singura
excl. TVA, pentru analiza documentatiei de data): 500 lei.
admitere la tranzactionare. e Depozitarul Central:

* Tarif de admitere la tranzactionare (o singura e Tarif de admitere/mentinere (anual): tariful
data): intre 3.600 — 21.000 lei excl. TVA, in variaza in functie de numarul de actionari.
functie de capitalurile proprii/valoarea medie Tariful aplicabil pentru societati cu 501 —
lunara ponderata si de categoria de actiuni 1.000 actionari: 1.200 lei.

(Premium/Standard). . . .
e Tarif pentru emiterea codului ISIN

* Tarif de mentinere (anual): intre 3.600 - 21.000 (International Securities Identification
lei excl. TVA, in functie de capitalurile proprii/ Number) (o singura data): 119 lei.
valoarea medie lunara ponderata, si de categoria . .
de actiuni (Premium/Standard). O Comlsm_r] de compensAare Sl decontar_e a
. . . 3 tranzactiilor rezultate in urma subscrierii
* Tarif de tranzactionare (o singura data): Cota in cadrul IPO: 0,004 %, comision variabil in
de 0,135% din valoarea ofertei, astfel rezultand functie de valoarea ofertei.

un tarif variabil. L . . 5
e Comision intermediar: BVB estimeaza costul ca

fiind intre 1-4% din valoarea ofertei, in functie de
intermediar.

® Onorarii avocati, auditori si consultanti:
costurile nu sunt fixe si depind de marimea si
complexitatea ofertei.

e Scenariu privind costurile administrative — Societatea dvs. are o potentiala capitalizare de piata de
150 milioane lei si doriti sa strangeti 50 milioane lei prin Piata Principala (Categoria Standard). Costurile
administrative sunt dupa cum urmeaza:

e BVB - Tarif de procesare (o sigura data): 1.200 lei excl. TVA

e BVB - Tarif de admitere la tranzactionare (o singura data): minim 3.600 lei excl. TVA (variabil in
functie de capitalurile proprii/valoarea medie lunara ponderata).

e BVB - Tarif de mentinere (anual): minim 3.600 lei excl. TVA (variabil in functie de capitalurile proprii/
valoarea medie lunara ponderata).

e BVB - Tarif de tranzactionare (o singura data): 67.500 lei (0,135% din 50 milioane lei).

e Depozitarul Central — Tarif de admitere/mentinere (anual): 1.200 lei (tariful aplicabil pentru societati
cu 501 — 1.000 actionari).

e Depozitarul Central — Tarif pentru emiterea codului ISIN (o singura data): 119 lei.

e Depozitarul Central - Comision de compensare si decontare a tranzactiilor rezultate in urma
subscrierii in cadrul IPO: 2.000 lei (0,004% din 50 milioane lei).

e ASF - Cota din valoarea ofertei publice de vanzare: 50.000 lei (0,1% din 50 milioane lei).

e ASF - inregistrarea la ASF a actiunilor (o singura data): 500 lei.

TOTAL COSTURI ADMINISTRATIVE: 129.719 lei




UAPHTOLUL 4

dCe Savaasieptdl
upa Istare?

1. Tranzactionarea actiunilor

In urma admiterii actiunilor societatii de catre

BVB, actiunile se tranzactioneaza. Mentinerea la
tranzactionare se face in temeiul Codului BVB -
Operator de Piata. Mai mult, societatea trebuie sa
adere la conditiile si termenii angajamentului de
admitere si mentinere la tranzactionare a actiunilor.
Anual, BVB va analiza respectarea cerintelor de
mentinere la tranzactionare a actiunilor listate.
Cerintele de mentinere depind de categoria in care
se Incadreaza actiunile: Premium, Standard sau
Internationala. Spre exemplu, emitentii care au
actiunile listate in Categoria Premium trebuie sa:

e continue sa aiba un free-float de minim 40
milioane de euro;

e saachite anual tariful de mentinere la
tranzactionare;

® sarealizeze furnizarea informatiilor cerute de ° A

BVB; si DACA [l AJUTATI PE
e safaca plata dividendelor fara discriminari. INVESTITORI SA IA DECIZI|
Nu n ultimul rénd, pentru a facilita o relatie INFORMATE LEGATE DE

eficienta cu investitorii, ar trebui stabilit un punct de

contact administrat de o divizie (0 persoana sau un INVESTI RE, SOCIETATEA
departament) dedicata relatiei cu investitorii. Pentru a

va putea alinia unor bune practici din piata, ati putea DVS. POATE ATRAGE

avea n vedere recomandarile si initiativele promovate

de asociatiile cu influenta din domeniul relatiei cu RECU NOASTEREA
investitorii, precum cele care vor fi elaborate de catre A
Asociatia pentru Relatii cu Investitorii la Bursa din PROFES|ON|ST| LOR IN
Romania (ARIR), o organizatie neguvernamentala

fondata in noiembrie 2018. ARIR, care activeaza in REI—ATlA CU INVESTITORI |,
scopul de a sustine implementarea bunelor practici in

comunicarea cu investitorii si guvernanta corporativa, o585 POATE AJUTA

a fost fondata de BVB, societati listate/cu potential

de listare, administratori de fonduri, si profesionisti in LA PROMOVAREA

relatia cu investitorii. Asemenea asocieri va pot ajuta SOC| ETAT” DVS TN RANDU L
la elaborarea si implementarea bunelor practici de . :

comunicare, transparenta si conformitate cu principiile INVESTITORILOR.

de guvernanta corporativa.
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2. Raportare

In urma admiterii la tranzactionare a actiunilor,
societatea efectueaza o raportare curenta si periodica
(trimestriala, semestriala si anuala):

2.1) Raportare curenta, e.g.:

¢ Informatii privilegiate: Emitentul trebuie sa
publice si sa transmita ASF si BVB informatii
privilegiate privind principalele evenimente
importante aparute in activitatea emitentului care
ar putea influenta semnificativ pretul actiunilor.

¢ Dobandirea sau instrainarea propriilor actiuni:
Cand un emitent dobandeste sau instraineaza
propriile actiuni, acesta face public procentul
actiunilor proprii detinute daca acest procent
atinge, depaseste sau scade sub pragurile de 5%
sau 10% din totalul drepturilor de vot.

e Tranzactii cu parti afiliate: Emitentul trebuie sa
raporteze anumite tranzactii intre parti afiliate.
La sfarsitul fiecarui semestru, auditorul financiar
analizeaza tranzactiile raportate si intocmeste un
raport.

2.2) Raportare trimestriala

e Situatii financiare trimestriale, precum si
indicatorii economico-financiari mentionati in
reglementari emise de ASF si, optional, raportul
administratorilor.

2.3) Raportare semestriala

e Raportarea contabila semestriala, raportul
administratorilor, declaratia persoanelor
responsabile.

2.4) Raportare anuala

e  Situatii financiare anuale, raportul administratorilor,
raportul anual, declaratia persoanelor responsabile
si raportul auditorului financiar.

GHID DE LISTARE LA BVB

3. Guvernanta corporativa

Emitentul admis la tranzactionare trebuie sa respecte
prevederile Codului de Guvernanta Corporativa al BVB
care cuprind, printre altele, urmatoarele:

e Societatile trebuie sa implementeze un regulament
intern al consiliului care prevede responsabilitatile
consiliului si functiile cheie de conducere;

e Societatile trebuie sa infiinteze un comitet de
audit in care cel putin un membru trebuie sa
fie administrator neexecutiv independent, iar
majoritatea membirilor trebuie sa fi dovedit ca
au calificare adecvata pentru responsabilitatile
comitetului. In cazul societatilor din Categoria
Premium, majoritatea membrilor comitetului
trebuie sa fie independenti;

e Societatile din Categoria Premium trebuie sa
infiinteze un comitet de nominalizare format
din membri neexecutivi (din care majoritatea sa
fie independenti), care va conduce procedura
nominalizarilor de noi membri in consiliu si va face
recomandari consiliului.

Societatea trebuie sa includa o Declaratie Privind
Guvernanta Corporativa in raportul anual, ca o sectiune
distincta, iar aceasta Declaratie autoevalueaza gradul
de conformitate cu Codul si este bazata pe principiul
.aplici sau explici”. Autoevaluarea acopera modul

in care sunt indeplinite “prevederile care trebuie
respectate”, precum si masurile luate pentru a indeplini
prevederile care nu sunt respectate intru totul. Toate
cazurile de nerespectare a unei prevederi din Cod
trebuie sa fie prezentate intr-un raport curent, pentru ca
piata sa fie informata in mod exact despre respectarea
regulilor de guvernanta corporativa.

SCOPUL ACESTOR
PREZENTARI DE
INFORMATII ESTE
PROTEJAREA DREPTURILOR
ACTIONARILOR

S| FACILITAREA

UNEI CONDUCER]
ANTREPRENORIALE
SUSTENABILE.
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