Drepturile de alocare aduc castigul mai aproape de investitori

In premiera pentru piata bursiera ,,drepturile de alocare” pentru actiunile unui emitent se
tranzactioneaza la Bursa de Valori Bucuresti(BVB). Incepand din 19 decembrie valorile
mobiliare cu simbolul TGN sunt prezente pe piata reglementata la categoria Drepturi.
Listarea ,,drepturilor de alocare” urmeaza Ofertei Publice Initiale (IPO- Initial Public
Offer) de vanzare a 10% din capitalul social majorat al societatii comerciale Transgaz.
Oferta operatorului din sectorul energetic, echivalentd a 67 de milioane de euro, a
reprezentat cea mai mare suma colectata de o companie romaneasca utilizand sistemul
electronic de tranzactionare al Bursei de Valori Bucuresti.

Elementul ce a particularizat IPO intermediata de Raiffeisen Capital&Investment a
constat in atasarea ,,drepturi de alocare” actiunilor emisede compania Transgaz. Astfel
investitorii sa 1si vor putea fructifica detinerile din subscriere Tnainte ca actiunile acestui
emitent sa fie admise la cota BVB. In aceasta perioada vor continua procedurile legale de
inregistrare a majorarii capitalului social. De regula, operatiunile care preced transferul
actiunilor dureaza mai multe luni. Din cauza birocratiei, indeplinirea tuturor formalitatilor
legale de nregistrare (inclusiv la Registrul Comertului) necesita un timp relativ
indelungat. Pentru listarea la BVB a titlurilor Transelectrica, dupa inchiderea IPO din
vara trecutd, au fost necesare doud luni. In cazul unui alt emitent, Alumil, pentru o oferta
mult mai micd, durata de asteptare a fost de patru luni.

Pe pietele de capital din regiune, solutiile de contracarare a birocratiei au fost adoptate de
timpuriu. Bursa din Varsovia coteaza drepturile de alocare din august 1998. Anul trecut
55 de companii de pe piata bursiera poloneza au emis drepturi de alocare, dintre care 24
urmare a unor Oferte Publice Initiale.

In acest moment, pe piata reglementatd a BVB, Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare
a autorizat doar ,,drepturi de alocare” provenite din oferte publice primare initiale. In
practica din regiune aceleasi proceduri sunt insa aplicabile oricarei operatiuni de
modificare a numarului si/ sau a valorii nominale a unei actiuni listate, decurgand dintr-0
majorare de capital. Aria de cuprindere a acestor instrumente financiare este mai larga
decét cea cu care ne familiariziam in aceasta perioada. Incorporirile de rezerve, acordarea
de dividende sub forma de actiuni, acordarea de actiuni salariatilor, aportul in numerar,
fuziunile sau conversiile de datorii (obligatiuni) reprezinta tot atatea evenimente
corporative care se preteaza emisiunilor de ,,drepturi de alocare”. De asemenea,
modificarile valorilor nominale a actiunilor prin divizare sau consolidare pot fi insotite de
astfel de valori mobiliare pentru ca si aceste evenimente corporative presupun un timp
relativ indelungat pentru parcurgerea formalitatilor legale de inregistrare. Cu exceptia
conversiei de obligatiuni in actiuni, toate celelalte operatiuni sunt efectuate frecvent de
catre companiile ale caror titluri sunt listate pe cele doua piete bursiere administrate de
BVB.



Cum se tranzactioneaza

,Dreptul de alocare” este acea valoare mobiliara negociabila, emisa pe termen scurt, care
certificd dreptul detindtorului de a primi o actiune care ii va fi atribuitd la momentul
inregistrarii majorarii capitalului social la Depozitarul Central. Intr-o alti formulare, mai
simpla, ,,dreptul de alocare” este o valoare mobiliara tranzactionabila care ofera
investitorului posibilitatea de a-si instraina, pe Bursa, dreptul de a primi o actiune.
Detindtorul va avea acces la actiunile nou emise in schimbul instrumentului financiar. Tn
cazul concret, al Transgaz, ,,dreptul de alocare” este valoarea mobiliara care Se
tranzactioneaza la BVB 1n locul actiunilor cumparate in urma subscriptiei publice Tnainte
ca societatea sa fie listatd; fapt posibil deoarece ,,drepturile de alocare” atasate actiunilor
din oferta sunt emise in raportul de un drept la o actiune. ,,Drepturile de alocare” sunt
atribuite doar persoanelor care au subscris si platit integral actiunile din cadrul ofertei. Nu
au o valoare nominala, valoarea lor fiind una intrinsecd, avand ca reper pretul actiunii din
prospectul de subscriere (191,92 lei / actiune). Acest tip de instrument financiar va fi
tranzactionat pe o sectiune distincta a BVB, la categoria ,,Drepturi”.

»Drepturile de alocare” sunt tranzactionabile pe Bursa la doua zile dupa inregistrarea de
catre Depozitarul Central. Perioada de tranzactionare a drepturilor este nu este limitata,
depinzand doar de termenul de finalizare a formalitatilor pentru listarea actiunilor. BVB
va informa piata prin comunicate despre oprirea de la tranzactionare a drepturilor (cu
doua zile Tnainte BVB va anunta data maturitatii ,,drepturilor”), respectiv data inceperii
tranzactionarii actiunilor emitentului (Consiliul Bursei va emite decizia finala numai dupa
ce au fost indeplinite toate cerintele vizand admiterea la tranzactionare si numai dupa ce
Comisia Nationald a Valorior Mobiliare a avizat certificatul de inregistrare).

Achizitionarea ,,drepturilor de alocare” poate comporta si riscuri. Descrise Tn detaliu in
prospectul de emisiune al Transgaz, riscurile decurg exclusiv din situatia in care
majorarea de capital ar fi anulata. In acest caz, investitorii vor primi inapoi suma
corespunzatoare numarului de actiuni detinute, la contravaloarea din oferta publica.

»Drepturile de alocare” au redus de la cateva luni la doar sapte zile lucratoare perioada in
care proprietarii de titluri provenite dintr-o IPO isi pot valorifica detinerile. Acesta in
conditiile In care operatiunea de Inchidere a ofertei a fost fara precedent prin anvergura.
O noua, scurtd, perioada de netranzactionare va mai interveni dupa oprirea de la
tranzactionare a titlurilor. Pauza este necesara pentru indeplinirea formalitatilor pentru
listarea actiunilor. Dar si asa perioada de asteptare a investitorilor se va fi redusa drastic
prin comparatie cu lunile de blocaj ce au precedat, pana acum, listarile actiunilor emise
prin oferta publica.



Avantajele pentru investitori a introducerii drepturilor de alocare la BVB:

VVVY
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Diversificarea instrumentelor financiare oferite de BVB

Cresterea atractivitatii emitentilor

Cresterea lichiditatii pietei BVB

Simplitate in tranzactionare. Prin faptul c@ unei actiuni 1i este atasat un singur
,drept de alocare”, lansarea ordinelor de vanzare si / sau cumparare urmeaza
aceiasi pasi ca pentru actiuni

Respectarea acelorasi reguli de vanzare i/ sau cumparare ca pentru actiuni pe
piata reglementata, Segmentul Regular

Asigurarea unei fructificari rapide a actiunilor dobandite in urma subscrierii la
oferta publica initiala

Castigul din tranzactiile cu drepturi de alocare, la fel ca si cel din actiuni, sunt
supuse impozitului de 16% daca perioada de detinere este mai mica de un an
(preschimbarea drepturilor de alocare in actiuni nu modifica perioada de detinere)

Orarul de tranzactionare

Operatiunile de tranzactionare cu drepturi de alocare emise de Transgaz SA Medias se
deruleaza in Piata Drepturi Piata Reglementata i in Piata DEAL, avand simbolul de
tranzactionare TGNRO1, in urmatoarele conditii:

Tranzactionarea se realizeaza 1n Piata Drepturi Piata Reglementata, codificata
ORDR, dupa urmatorul program de tranzactionare:

09:30- 10:00 — Predeschidere;

10:00 — Deschidere;

10:00-14:15 — Deschisa (Piata continua);
14:15 — Inchisa

b)  Numadrul de zecimale utilizate pentru pret: 2;

c)  Pasul de pret: conform Anexei nr. 4 din Codul B.V.B. — Operator de Piata;

d)  Blocul de tranzactionare: 1 drepturi de alocare;

e) Limita de variatie a pretului este +/- 15% fata de pretul de referinta al sedintei
precedente;

f) Nu se impune limita de variatie a pretului pana la formarea pretului de
referinta.

Tranzactionarea se realizeaza in Piata DEAL, codificatda DEALR, dupa
urmatorul program de tranzactionare:

10:00 — 14:15 —Deschisa
14:15 — Inchisa




