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Forma din proiect

7. La articolul 14, alineatul (1) se modifica si
va avea urmatorul cuprins:

JArt. 14. - (1) Emiterea de certificate de
depozit se poate face pentru un numar de
actiuni suport care reprezinta cel mult 1/3
din numarul total de actiuni emise de
societatea emitentd. in cazul in care
emiterea de certificate de depozit se
realizeaza ca urmare a derularii unei oferte
publice de vanzare, emiterea de certificate
de depozit se poate face pentru un numar
de actiuni suport care reprezinta cel mult
1/10 din numarul de actiuni obiect al
ofertei, dar fara a se depasi 1/3 din numarul
total
emitenta. in cazul in care oferta publica este
primara, pragul de 1/3 se va calcula cu
luarea in considerare a capitalului social
care va rezulta in urma majorarii.”
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Art. 14. - (1) Emiterea de certificate de depozit se
poate face pentru un numar de actiuni suport care
reprezintd cel mult 1/3 din numarul total de
actiuni emise de societatea emitenta. in cazul in
care emiterea de certificate de depozit se
realizeaza ca urmare a derularii unei oferte publice
de vanzare, emiterea de certificate de depozit se
poate face pentru un numar de actiuni suport care
reprezinta cel mult 348 2/3 din numarul de
actiuni obiect al ofertei, dar fara a se depasi 1/3
din numarul total de actiuni emise de societatea
emitentd. in cazul in care oferta publici este
primard, pragul de 1/3 se va calcula cu luarea in
considerare a capitalului social care va rezulta in
urma majorarii.

Proiectului de Regulament pentru modificarea si completarea Regulamentului nr. 4/2013 privind actiunile suport pentru certificate de

Motivare

Propunerea este de a mentine textul actual al articolului 14,
alineatul (1) din Regulamentul nr. 4/2013 privind actiunile
suport pentru certificate de depozit, cu modificarile si
completarile ulterioare (,Regulamentul 4/2013").

Orice oferta de valori mobiliare are nevoie, pentru succesul
sau, de o amploare suficient de mare si de o lichiditate
potentiala semnificativa pentru perioada post-listare.

Limitarea suplimentara propusa ar duce, in mod inevitabil, la
situatia in care niciun emitent/ofertant nu va mai apela la
utilizarea certificatelor de depozit pentru a efectua
operatiuni de ofertd publica pe pietele internationale, desi
prevederile din forma actuala a Regulamentului 4/2013 au
reprezentat un factor major in succesul ofertelor publice ale
emitentilor S.N.G.N. Romgaz S.A. Societatea Energetica
Electrica S.A. si OMV Petrom S.A, cu efecte benefice
evidente pentru piata de capital romaneasca si pentru Bursa
de Valori Bucuresti. Astfel, pentru companii de dimensiuni
comparabile, limitarea numarului de actiuni suport pentru
care se pot emite certificate de depozit la 1/10 din numarul




de actiuni obiect al ofertei duce la reducerea dimensiunilor
ofertei publice (vazuta in mod agregat), la o evaluare mai
mica a emitentului si la o potentiala scadere a pretului
actiunilor post-listare.

Reamintim ca toate societatile listate dual, cu certificate de
depozit pe piata de la Londra si actiuni pe Bursa de Valori
Bucuresti, au cunoscut un fenomen de migrare a
investitorilor si mutare a lichiditatii dinspre Londra spre
Bucuresti. Astfel, listarea certificatelor de depozit a servit
drept o popularizare a pietei de la Bucuresti in randul unor
importanti investitori care altfel nu ar fi accesat aceasta
piata si de asigurare a acoperirii respectivelor valori
mobiliare de analisti internationali, din nou, spre beneficiul
pietei din Romania. Este insa important sa se calibreze
corect dimensiunea pietei secundare pentru a reusi o oferta
initiala de succes — subdimensionarea acesteia este
contraproductiva in atingerea tuturor acestor rezultate
benefice.

in plus fatd de cele de mai sus, modificirile propuse in
Proiect au drept efect crearea unui cadru de reglementare
restrictiv (prin raportare la cel existent), care, in opinia
noastra, nu respecta principiul proportionalitatii — dupa cum
a statuat Curtea Constitutionald prin Decizia nr. 71/1996,
publicata in Monitorul Oficial, partea I, nr.13/1996: ,este
necesar ca legislativul sa instituie criterii obiective care sd
reflecte exigentele principiului proportionalitatii”. Astfel,
exigenta generald de proportionalitate a unei norme
presupune mentinerea unui just echilibru intre exigentele
interesului general al comunitatii si imperativele de
protejare a interesului individual. Ori modificarea articolului
14 alin. (1) din Regulamentul 4/2013 pe care o regdsim in
Proiect nu este justificata din punctul de vedere al protectiei
interesului investitorilor si al instituirii unui cadru de
reglementare coerent si modern care sa se aplice
emitentilor din Romania, limitarea astfel impusa putand fi
vazutd drept stringentd si inflexibila, ingreunand astfel




atragerea unor noi investitori pe piata de capital din
Romania.

Pentru motivele enumerate apreciem ca insasi limitarea
curenta aplicabila certificatelor de depozit (la 1/3 din totalul
emisiunii si la 2/3 din valoarea oferita public) trebuie
revizuita, in sensul inlaturarii acesteia.

Din informatiile de care dispunem, niciun alt stat membru al
Uniunii Europene nu a impus o astfel de limita. Statele
membre ale UE permit de obicei ofertantului (actionar /
emitent) si sindicatului de vanzare flexibilitate completa in
stabilirea procentului de certificate de depozit emise, in
functie de conditille pietei, de cererea din partea
investitorilor si de interesele vanzatorului. Limitarea
administrativda a emiterii certificatelor de depozit nu
respectd principiului liberei circulatii a capitalului si
libertatea economica.

8. La articolul 14, alineatul (2) se abroga.

Art. 14. - (2) AS.F. poate institui derogari de la
prevederile alin. (1), in functie de capitalul social al
emitentului, de structura actionariatului si/sau de
numarul de actiuni obiect al ofertei publice de
vanzare astfel incat sa se asigure conditiile minime
pentru admiterea sau mentinerea actiunilor la
tranzactionare pe o piata reglementata din
Romania.

Abrogarea articolului 14, alineatul (2) din Regulamentul
4/2013 nu este nici ea, la randul ei, oportuna sau justificata,
intrucat inlatura orice grad de flexibilitate si discretie la
indeméana AS.F., pentru asigurarea stabilitatii,
competitivitatii si  bunei functionari a pietelor de
instrumente financiare, promovarea increderii in aceste
piete si in investitiile in instrumente financiare, precum si
asigurarea protectiei adecvate a investitorilor.

Consideram ca o astfel de limitare (oricare ar fi nivelul
acesteia, respectiv 2/3 sau 1/10) reprezinta, in fapt, o
limitare a capacitatii ofertantului de a distribui/promova
oferta (catre investitori din jurisdictii care in mod traditional
nu au expunere directd pe Romania si de acea investesc
doar daca au optiunea unor certificate de depozit listate pe
o piata unde au expunere); o astfel de limitare, in functie de
circumstantele concrete (anvergura ofertei/intermediari
implicati/conditiile de ansamblu din diverse piete), poate
afecta negativ inchiderea cu succes sau conditiile in care
este inchisa oferta (fie prin imposibilitatea de plasare a




ofertei, fie prin imposibilitatea de optimizare a pretului de
vanzare ca urmare a accesarii unei baze mai restranse de
investitori);

Ofertele sunt diferite ca dimensiune si orice limita de
distributie impusa este stabilitda aleatoriu si nu poate
cuantifica de plano circumstantele concrete ale unei oferte
si eventualul impact negativ al acestei limitari;

Tocmai de aceea in contextul in care se doreste o astfel de
limitare (care fundamental reprezintd o restrdngere a
libertatii comerciale) este de dorit sa existe si o marja de
flexibilitate prin posibilitatea ASF de a acorda derogare de la
aceasta reqguld; astfel, in momentul in care se solicita o
derogare, ASF poate evalua in cunostintd de cauza
circumstantele concrete ale procesului si impactul limitarii
asupra succesului ofertei si, ca atare, poate decide in
cunostinta de cauza, daca o astfel de derogare se justifica
sau nu, evitand astfel materializarea impactului negativ
detaliat anterior.

9. La articolul 14, alineatul (3) se modifica si
va avea urmatorul cuprins:

JArt. 14, - (3) Ulterior emisiunii initiale a
certificatelor de depozit si a deschiderii
contului  prevazut la art. 3 N,
emisiunea de certificate de depozit,
respectiv conversia actiunilor in certificate
de depozit, precum = si
certificatelor de depozit in actiuni, se poate
realiza cu respectarea prevederilor art. 3
alin. (4), fara nicio alta restrictie, cu conditia

alin.

conversia

respectarii corespunzatoare a limitei de 1/3
din capitalul social, respectiv cu respectarea
corespunzatoare, in cazurile aplicabile, a
limitei de 1/10 din numarul de actiuni

Art. 14. - (3) Ulterior emisiunii initiale a
certificatelor de depozit si a deschiderii contului
prevazut la art. 3 alin. (1), emisiunea de certificate
de depozit, respectiv conversia actiunilor in
certificate de depozit, precum si
certificatelor de depozit in actiuni, se poate realiza
cu respectarea prevederilor art. 3 alin. (4), fara
nicio alta conditia respectarii
corespunzatoare a limitei de 1/3 din capitalul
social, respectiv cu respectarea corespunzatoare,
in cazurile aplicabile, a limitei de /10 2/3 din
numarul de actiuni obiect al ofertei, prevazute la
alin. (1).

conversia

restrictie, cu

Propunerea este de a mentine textul actual al articolului 14,
alineatul (1) din Regulamentul 4/2013.

A se vedea fundamentarea propunerii cu privire la
modificarile propuse cu privire la art. 14 alineatul (1) din

Regulamentul 4/2013.




obiect al ofertei, prevazute la alin. (1).”

11. Dupa articolul 17 se introduce un nou
articol, articolul 17", cu urmatorul cuprins:

Art. 177 . - (1) in situatia aprobarii de catre
AGEA a emitentului a delistarii certificatelor
de depozit, respectiv a incetarii relatiilor
contractuale dintre emitent si emitentul
certificatelor de depozit referitoare Ia
certificatele de depozit, cu respectarea
documentelor de emisiune a certificatelor
de depozit, respectiv a termenilor si
conditiilor certificatelor de depozit:

a) emitentul are obligatia indeplinirii tuturor
demersurilor necesare, in conformitate cu
legislatia aplicabila, pentru ca detinatorii de
certificate de depozit sa poata avea
posibilitatea de a da instructiuni exprese
emitentului de certificate de depozit privind
detinerea actiunilor in nume propriu sau,
dupa caz, vanzarea actiunilor, dupa data la
care emitentul publica un anunt privind
delistarea si anterior datei la care delistarea
devine efectiva;

b) ulterior datei la care delistarea
certificatelor de depozit devine efectiva,
emitentul de certificate de depozit poate
vinde, in numele detinatorilor de certificate
de depozit, actiunile suport pentru care au
fost emise certificate de depozit, cu
respectarea prevederilor alin. (2).

(2) in sensul alin. (1) lit. b), vanzarea
actiunilor se poate face 1in baza

Art. 177 . - (1) in situatia aprobarii de catre AGEA a
emitentului a delistarii certificatelor de depozit,
respectiv a incetarii relatiilor contractuale dintre
emitent si emitentul certificatelor de depozit
referitoare la certificatele de depozit, cu
respectarea documentelor de emisiune a
certificatelor de depozit, respectiv a termenilor si
conditiilor certificatelor de depozit:

a) emitentul are obligatia —indepliniri—tuturer
. _ : .
actiunilor—dupa-data—la—care-emitentul-publicarii
unui anunt privind delistarea_-si-anterior datei la
care delistarea devine efectiva, precum si a
indeplinirii _tuturor procedurilor de delistare
aplicabile pietei reglementate pe care se

tranzactioneaza certificatele de depozit;

b) ulterior datei la care delistarea certificatelor de
depozit devine efectiva, emitentul de certificate de
depozit poate vinde, in numele detinatorilor de
certificate de depozit, actiunile suport pentru care
au fost emise certificate de depozit, cu respectarea
prevederilor alin. (2).

() In sensul alin. (1) lit. b), vanzarea activniler se
fco . iuni
inatori . it .

Cu exceptia comunicarilor in legatura cu procedura de
delistare emitentul nu are nici un instrument prin care sa
interfereze cu posibilitatea detinatorilor de certificate de
depozit de a solicita conversia in actiuni si de a lua propriile
decizii odata ce sunt detinatori de actiuni; cu alte cuvinte,
obligatia instituita la lit. a) in sarcina emitentilor nu are
transpunere practica;

Detinatorii de certificate de depozit pot face uz de optiunea
de conversie, daca doresc, la orice moment cata vreme
certificatele de depozit exista;

Problema fundamentala care trebuie solutionata este
reprezentata tocmai de cazurile in care, desi s-a comunicat
public in mod corespunzator delistarea certificatelor de
depozit, detinadtorii acestora nu dau nici un fel de
instructiuni catre emitentul certificatelor de depozit; nu de
putine ori, termenii si conditiile certificatelor de depozit
recunosc posibilitatea emitentului acestora de a vinde
actiunile suport in lipsa oricarei instructiuni exprese de la
detinatorii de certificate de depozit, prin urmare,
modificarea propusa la alin. (2) este menitda sa asigure
corelarea dintre cerintele operationale ale regulamentului si
termenii si conditiile care guverneaza certificatele de
depozit.




instructiunilor exprese date de detinatorii
de certificate de depozit, urmand ca
emitentul de certificate de depozit sa
distribuie  veniturile  incasate catre
detinatorii de certificate de depozit, in

conditiile inscrise in documentele de
emisiune a certificatelor de depozit,
respectiv. a termenilor si  conditiilor

certificatelor de depozit.

(3) Prin exceptie de la prevederile art. 3, in
cazul prevazut la alin. (1) lit. b), actiunile
suport pot fi deblocate si transferate din
contul prevazut la art. 3 alin. (1) intr-un alt
cont, conform instructiunilor emitentului de

certificate de depozit transmise
depozitarului central sau, dupa caz,
participantului la sistemul depozitarului

central, in vederea vanzarii acestora de
catre emitentul de certificate de depozit, in
conditiile respectarii corespunzatoare a
documentelor de emisiune a certificatelor
de depozit, respectiv a termenilor si
conditiilor certificatelor de depozit.

@ in prevazuta la alin. (3),
deblocarea si transferul actiunilor se reflecta
in sistemul depozitarului central in baza

situatia

instructiunilor transmise de
participantul/participantii implicat/
implicati, conform regulilor emise de

depozitarul central in acest sens.

emitentul de certificate de depozit sa—distribuie
veniturile incasate, ca urmare a instrainarii
actiunilor suport, catre detinatorii de certificate de
depozit, in conditiile inscrise in documentele de
emisiune a certificatelor de depozit, respectiv a
termenilor si conditiilor certificatelor de depozit.
Daca nu se prevede altfel in conditiile inscrise in
documentele de emisiune a certificatelor de
depozit, vanzarea actiunilor suport de catre
emitentul certificatelor de depozit se poate realiza
si_in_lipsa instructiunilor exprese date de
detinatorii de certificate de depozit.

(3) Prin exceptie de la prevederile art. 3, in cazul
prevazut la alin. (1) lit. b), actiunile suport pot fi
deblocate si transferate din contul prevazut la art.
3 alin. (1) intr-un alt cont, conform instructiunilor
emitentului de certificate de depozit transmise
depozitarului central sau, dupa caz, participantului
la sistemul depozitarului central, in vederea
vanzarii acestora de catre emitentul de certificate
de depozit, in conditiile respectarii
corespunzatoare a documentelor de emisiune a
certificatelor de depozit, respectiv a termenilor si
conditiilor certificatelor de depozit.

@) in situatia prevazuta la alin. (3), deblocarea si
transferul actiunilor se reflectd in sistemul
depozitarului central in baza
transmise de participantul/participantii implicat/
implicati, conform regulilor emise de depozitarul
central in acest sens.

instructiunilor




