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Referitor la comunicatul Bursei de Valori Bucuresti din data de 26 iunie 2012 privind justificarea
modificarilor Codului BVB raportate la derularea ofertelor publice prin intermediul sistemului
administrat de cidtre BVB, Asociatia Brokerilor nu sustine modificarile operate si nu este de acord cu
justificarea acestora intrucat:

(1) Procesul de “book building” constd in operatiunea de (1) generare, (2) atragere si (3)
inregistrare a cererilor investitorilor pentru actiuni, precum si pentru alte valori mobiliare, pe
perioada procedurii de emisiune a acestora, in cadrul unei oferte publice initiale, efectuatd cu
scopul de a eficientiza determinarea pretului;

(2) Practica europeana a creat diferentele intre open book building si closed book building, ambele
procedee de gestionare a subscrierilor/cererilor fiind uzitate, in functie de intentiile ofertantilor
de a se adresa doar investitorilor calificati si/sau celor de retail. In privinta ofertelor initiale de
vanzare, descoperirea pretului prin book building este preferabild fatd de metoda pretului fix,
fiind apreciatd ca o metodd optimd pentru emitent de a obtine un pret corect pe valoarea
mobiliara oferita, in lipsa existentei unui pret de referintd In piata;

(3) La acest moment, reglementarile C.N.V.M. sau B.V.B. detaliaza modul de derulare a ofertei
publice de vanzare initiald prin intermediul B.V.B., ca optiune a emitentului si nu ca
obligatie, fiind insd permisa derularea ofertei publice n orice mod prevazut In prospect, cu
conditia aprobarii sale de catre C.N.V.M.

(4) Un prospect de ofertd publicd in care pretul final sa fie descoperit si comunicat dupa
parcurgerea unui proces de book building, chiar si inchis, este in egald masura posibil din
perspectiva codului B.V.B., chiar si in lipsa unei reglementari particulare a acestei situatii, In
masura in care metodologia descrisa in prospect este aprobata de catre C.N.V.M. urmand ca
dupa descoperirea pretului in acest fel, gestionarea subscrierilor si alocarea acestora sa se
faca prin sistemul B.V.B.

in privinta eliminérii obligatiei de introducere in sistem a subscrierilor si crearea posibilitatii de
introducere in sistem a ordinelor deja alocate, consideram ca aceasta modificare nu se justifica
atata vreme cat, daca intermediarii ofertelor ar dori sa aplice un proces veritabil de closed book
building, acesta ar fi oricum anterior introducerii in sistem a subscrierilor si/sau alocirilor,
urmand ca, dupa momentul determindrii pretului, si se utilizeze sistemul B.V.B. pentru
introducerea subscrierilor ficute in considerarea pretului astfel determinat, iar sistemul sa aloce
valorile mobiliare automat, conform criteriilor prevazute in prospect. Din aceasta perspectiva,
acesta ar fi si motivul pentru care s-ar alege derularea ofertei publice prin sistemul B.V.B., iar
daci intermediarul ofertei ar introduce direct alocirile, nu intelegem cu ce s-ar diferentia atunci
o ofertd derulatd in afara sistemului (in cadrul cireia s-ar notifica direct B.V.B. rezultatul
ofertei) fati de una derulata prin sistemul B.V.B.

Prin urmare, apreciem ca transparenta in privinta modului de gestionare a subscrierilor si a modului de
alocare a acestora in cadrul ofertelor publice oferita de sistemul BVB ar trebui mentinuta, mai ales ca,
in privinta ofertelor publice initiale derulate de citre companiile de stat, aceasta si-a dovedit 1n trecut
eficienta prin inchiderea cu succes a ofertelor publice astfel derulate.
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Asociatia Brokerilor solicitd autoritétilor statului implicate In procesul de privatizare sd utilizeze cu
precadere, in cadrul ofertelor publice, procedura de tip open book building, pentru a asigura
transparenta modului de gestionare a subscrierilor si a modului de alocare a acestora (procedurd
folosita cu succes 1n cazul pachetului de actiuni Transelectrica vandut in acest an) si sd evite
procedura tip closed book building, lipsitd de transparentd si contestabild, care si-a dovedit deja
vulnerabilitatile Tn cazul esecului ofertei publice de vanzare a actiunilor OMV Petrom de anul trecut.

Dan PAUL
Presedintele Asociatiei Brokerilor

B-dul Carol I nr. 34-36, et.13, sector 2, 020922, Bucuresti , Romania
Telefon: +40 21 317.99.33; Fax: +40 21 317.99.34
Cod fiscal: 8313194
e-mail: secretariat@asociatiabrokerilor.ro
www.asociatiabrokerilor.ro



