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Debutul cu succes al tranzactionarii
actiunilor unei companii inseamna de
fapt inceputul unei noi etape din viata
companiei. Astfel, incepand cu prima
zi de tranzactionare, fiecare companie
listata dezvolta un nou produs: pro-
priile sale actiuni listate. Si, ca pentru
orice alt produs sau serviciu pe care
compania il ofera, propriile sale actiuni
listate vor avea nevoie de promovarea
si suportul necesar, toate acestea
urmand sa fie asigurate prin comunica-
re. Asadar, comunicarea trebuie sa fie
privita ca o activitate importanta

si care va solicita o alocare de resurse
ca orice alta activitate core-business -
relatia cu investitorii, analistii si media
nu mai poate fi considerata o activitate
periferica sau auxiliara a activitatii sale
de baza.

Orice companie listata trebuie
sa comunice cu piata, sa se promo-
veze in comunitatea investitorilor si
a analistilor si sa asculte cu atentie
doleantele acestora, rezultatele politicii
sale de comunicare reflectandu-se di-
rect atat in pretul de piata al actiunilor
sale dar siin relatia directa si senzitiva
pe care o dezvolta cu investitorii sai.

0 companie nu trebuie sa considere
ca simpla listare a actiunilor sale va
atrage in mod automat investitori ce
vor manifesta un grad inalt de interes
pentru actiunile sale si care vor crea
lichiditate. Standardele minime ale po-
liticii de comunicare ale unei companii
listate sunt constitute de cerintele de
raportare si transparenta stabilite prin
reglementarile ASF si ale operatorului
de piata.

Transparenta — modalitatea

de raportare a companiei listate
Obligatiile de raportare ale unei compa-
nii listate se impart in doua mari cate-
gorii: raportarea continua si raportarea
periodica a informatiilor, ambele con-
cepte avand ca pilon central informatia
necesara fundamentarii deciziei

de a investi a participantilor la piata.

Obiectivele cerintelor de raportare/comunicare:

» asigurarea accesului egal la informatia necesara
fundamentarii deciziei de a investi pentru toti participantii la piata;

» prevenirea modificarilor nejustificate ale comportamentului de piata
sau ale pretului instrumentelor financiare, generate de o informare
incompleta sau asimetrica;

» mentinerea integritatii si transparentei in conditiile
unei functionari ordonate a pietei bursiere;

» prevenirea abuzului de piata prin folosirea informatiei
privilegiate in tranzactionarea instrumentelor financiare.

Ce anume comunica o companie listata

0 companie listata are obligatia de a asigura un flux corespunzator al informatiilor
necesare fundamentarii deciziei de investitie a propriilor actionari precum

si a unor potentiali investitori.

Raportarea continua:
Emitentul are obligatia de a furniza, in mod continuu si fara intarziere,
pe calea comunicatelor/rapoartelor curente, urmatoarele:
» informatii referitoare la activitatea sa (realizari/nerealizari);
» informatii referitoare la modificari semnificative in situatia sa financiara,
precum si la performanta si/sau perspectivele afacerii sale.

De mentionat este faptul ca acest proces va implica intotdeauna evaluarea
informatiilor care urmeaza sa devina publice si care constituie subiectul cerintelor
de raportate, putand fi considerata uneori dificila determinarea informatiei privi-
legiate, chiar siin contextul in care aceste cerinte de raportare continua sunt clar
formulate in reglementérile in materie (a se vedea sectiunea definitii si clasificari).

Raportarea periodica:
Pentru a duce la indeplinire acest obiectiv, emitentul va furniza pietei
si participantilor ei un calendar de comunicare financiara care va cuprinde
cele mai importante evenimente planificate:
» publicarea rapoartelor anuale;
» publicarea rapoartelor semestriale si trimestriale;
» data adunarii generale anuale a actionarilor;
» datele intalnirilor cu analisti, investitori si brokeri;

Aceasta categorie de raportari constituie un efort repetitiv si are rolul de a furniza
informatia in maniera periodica, iar scopul final al acesteia este asigurarea acce-
sului echitabil la informatia financiara necesara mentinerii unei piete ordonate.
Rapoartele anuale, semestriale si trimestriale se intocmesc in conformitate

cu prevederile legale incidente. Raportul anual trebuie sa cuprinda si o declaratie
privind conformarea cu prevederile Codului de Guvernanta Corporativa al BVB.

2 LISTING ROMANIA



GHIDUL COMPANIEI LISTATE - IS

INFORMATIA PRIVILEGIATA/PRICE-SENSITIVE

Ce este informatia privilegiata
Definitia informatiei privilegiate:
informatia de natura precisa care nu
a fost facuta publica, care se referain
mod direct sau indirect la unul sau mai
multi emitenti ori la unul sau mai multe
instrumente financiare si care, daca
ar fi transmisa public, ar putea avea
un impact semnificativ asupra pretului
acelor instrumente financiare, sau asu-
pra pretului instrumentelor financiare
derivate cu care se afla in legatura. -
Art.244 (1) L297/2004

Astfel, orice emitent listat trebuie
sa informeze ASF, BVB si publicul, fara
intarziere, in legatura cu informatiile
privilegiate ce il privesc in mod direct.
De asemenea, daca un emitent, sau o
persoana care actioneaza in numele
sau, dezvaluie orice informatie privile-
giata catre o terta persoana in exercita-
rea obisnuita a profesiei (in exercitarea
normala a activitatii, profesiei sau a
sarcinilor de serviciu), trebuie si faca
publica respectiva informatie, simultan,
in cazul unei dezvaluiri intentionate si,
fara intarziere, in cazul unei dezvaluiri
neintentionate. - Art.226 (5) L297/2004

Atributele informatiei privilegiate
definite de reglementarile ASF sunt:

» “natura precisa” - informatia re-
feritoare atat la circumstante care
exista sau care, in mod rezonabil,
este de asteptat sa apara, cat si
la un eveniment care s-a produs
sau, in mod rezonabil este de
asteptat sa se produca, siin baza
careia, datorita naturii specifice
a acesteia, se poate trage
o concluzie cu privire la efectul
pe care il pot avea respectivele
circumstante sau respectivul eve-
niment asupra pretului instrumen-
telor financiare;

» “daca ar fi transmisa public
ar putea avea un impact semnifi-
cativ asupra pretului acelor instru-
mente financiare” - informatia pe
care un investitor o poate folosi
in fundamentarea deciziei sale
de investitie.

Potrivit recomandarilor Europene, factorii care vor fi luati in considerare
in evaluarea si calificarea informatiei privilegiate sunt urmatorii:

» Natura precisa si calitatea “price-sensitive” a informatiei este evaluata
de la caz la caz, iar procesul de evaluare se realizeaza separat si tinand
cont de specificul informatiei in cauza;

» Subiectul sau evenimentul la care se referd informatia este adevarat/credibil
sau, in mod rezonabil este de asteptat sa devina in viitor;

» Informatia este suficient de specifica incat sa permita o concluzie referitoare
la impactul asupra pretului instrumentelor financiare;

» O informatie este considerata ca ar putea avea un impact semnificativ asupra
pretului acelor instrumente financiare chiar daca dezvaluirea si publicarea
acesteia nu produce efecte in piatd (modificari ale volumului sau pretului
instrumentelor financiare tranzactionate) - evaluare ex-ante;

» Informatia pe care o “persoana care gandeste si se comporta in mod rational”
o poate folosi in fundamentarea deciziei sale de investitie.
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Informatia este de “natura precisa”?

» Se refera la circumstante/evenimente care exista sau, ih mod rezonabil,
sunt de asteptat sa apara?

» Este suficient de specifica aceasta informatie pentru a putea permite
o concluzie cu privire la efectul pe care il poate avea asupra pretului
instrumentelor financiare (ex.: este mai mult decat un zvon sau speculatie)?

Informatia este inca nediseminata/indisponibila publicului?

» Aceasta informatie este noua? (neputand inca sa fie obtinuta pe baza unor
analize a altor informatii deja disponibile publicului sau furnizate anterior
participantilor la piata)

Informatia priveste in mod direct/indirect emitentul
sau instrumentele emise?

Daca informatia ar fi transmisa public, ar putea avea un impact
semnificativ asupra pretului sau asupra instrumentelor financiare
derivate cu care se afla in legatura?

» Este o informatie pe care o “persoana care gandeste si se comporta in mod
rational” o poate folosi in fundamentarea deciziei sale de investitie?

Informatie privilegiata/price-sensitive Nu este informatie privilegiata

» E necesar un Comunicat/Raport curent » Nu este necesar un Comunicat/Raport curent
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RAPORTAREA INFORMATIILOR PRIVILEGIATE $1 CERINTE DE TRANSPARENTA

indeplinirea cerintelor privind raporta-
rea continua a informatiilor presupune
atingerea atat a obiectivului de a furni-
za “la timp” toate informatiile relevante
despre companie si afacerea acesteia
cat si obiectivul asigurarii tratamentului
echitabil al investitorilor, reglementarile
cadrului juridic aplicabil comunicatelor
unei companii listate avand rolul de

a crea transparenta necesara pentru
protectia participantilor la piata.

n acest context emitentul trebuie
sa faca publica informatia privilegiata
intr-un mod care sa permita investito-
rilor accesul egal, rapid si complet, pre-
cum si o evaluare corecta si in timp real
a respectivei informatii si nu va putea
folosi intr-un mod care poate induce in
eroare aceste informatii in activitatile
sale de publicitate.

Potrivit prevederilor L297/2004 si ale
reglementarilor ASF incidente, emiten-
tul are obligatia sa informeze ASF, ope-
ratorul de piata si publicul fara intarzie-
re, dar fara a depasi 24 de ore de la data
producerii respectivului eveniment sau
de la data la care respectiva informatie
este adusa la cunostinta acestuia, in
legatura cu urmatoarele categorii de
evenimente sau circumstante -
informatii privilegiate:

» hotararea Consiliului de
Administratie/altor organe abi-
litate, referitoare la convocarea
adunarii generale sau la tinerea
unei sedinte a consiliului de
administratie care urmeaza sa
delibereze in vederea exercitarii
atributiilor delegate de AGEA,
in conformitate cu art.l14 din
L31/1990R;

» neadoptarea, ca urmare a nein-
trunirii cvorumului sau a neinde-
plinirii conditiilor de majoritate, a
unei hotarari de catre adunarea
generala a actionarilor sau de
catre Consiliul de Administratie/
Directoratul caruia i-a fost delegat
exercitiul atributiilor, in confor-
mitate cu prevederile art. 14 din
L3I/1990R;

» convocarea adunarii generale a actionarilor;

» hotararile adunarilor generale ale actionarilor sau ale Consiliului
de Administratie, luate n exercitarea atributiilor delegate de AGEA,
in conformitate cu prevederile art.ll4 din L3I/I990R;

» schimbari in controlul asupra societatii, inclusiv schimbari in controlul
entitatii care detine controlul asupra societatii;

» schimbari in conducerea societétii (inregistrarea la ORC a respectivei
schimbéri sau intrarea in vigoare a respectivei schimbari);

» schimbarea auditorului societatii si cauzele care au dus la aceasta modificare
(inregistrarea la ORC a respectivei schimbari sau intrarea in vigoare a respec-
tivei schimbari);

» incetarea sau reducerea relatiilor contractuale care au generat cel putin 10%
din veniturile societatii in exercitiul financiar anterior;

» publicarea proiectului de fuziune/divizare in Monitorul Oficial al Romaniei;

» schimbari in caracteristicile si/sau drepturile aferente diferitelor clase de va-
lori mobiliare inclusiv schimbari in drepturile atasate instrumentelor derivate
emise de emitent ce confera drepturi asupra actiunilor emise de acesta
(inregistrarea la ORC a respectivei schimbari sau intrarea in vigoare a respec-
tivei schimbari);

» litigii in care este implicata societatea;

» initierea unei proceduri de incetare, respectiv de reluare a activitatii, initierea si
incheierea procedurii de dizolvare, a reorganizarii judiciare sau a falimentului;

» operatiunile extra bilantiere cu efecte semnificative asupra rezultatelor
financiare ale emitentului;

» Informatiile cuprinse in rapoartele trimestriale, semestriale si anuale precum
si in cele prevazute in art.224 alin (5), respectiv art. 259 (raport suplimen-
tar intocmit de auditorul financiar) din L297/2004, care nu au fost aduse la
cunostinta publicului in conformitate cu prevederile legale, au regimul legal
aplicabil informatiilor privilegiate pana la publicarea rapoartelor;

» schimbari in obligatiile societatilor care pot afecta semnificativ activitatea
sau situatia patrimoniala a emitentului;

» achizitii sau instrainari substantiale de active. Termenul “achizitie” nu se refe-
ra numai la cumparari, ci include achizitii sub forma de leasing sau orice alte
metode prin care se pot obtine active. in mod similar, termenul “instrainare”
nu se refera numai la vanzare, ci poate include contracte de leasing, schimb
etc., precum si casare, abandonare sau distrugere de active; achizitiile sau
instrainarile de active vor fi considerate substantiale, daca activele reprezin-
ta cel putin 10% din valoarea totala a activelor societatii fie inainte, fie dupa
tranzactia respectiva;

» contracte incheiate de societate a caror valoare depaseste 10% din cifra
de afaceri neta aferenta ultimelor situatii financiare anuale sau contracte
ncheiate in afara activitatii curente a emitentului;

» realizarea unui produs sau introducerea unui serviciu nou sau a unui proces
de dezvoltare ce afecteaza resursele emitentului;

» contractarea unor noi imprumuturi si garantiile constituite in vederea obtinerii
acestora.
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intrucat clasificarea anterioari
ainformatiilor privilegiate nu este

si nu poate fi prezentata in mod ex-
haustiv datorita caracterului acestor
informatii, prevederile Codului BVB
completeaza aceasta categorie

de informatii cu urmatoarele:

» revocarea sau anularea liniilor de credit acordate de una sau mai multe banci;

» initierea procedurii de insolventa a principalilor debitori;

» primirea unor oferte de cumparare pentru activele importante/semnificative
din patrimoniu;

» noi licente, patente, brevete de inventii obtinute;

» modificari ale profitului/pierderii previzionate;

» sinteza comentariilor, interviurilor persoanelor din conducere, control

» informatii detaliate cu privire la
orice situatie de nerespectare a
prevederilor Codului de Guvernan-
ta Corporativa;

» aparitia oricarui factor de natura
financiara, organizational, legal,
de mediu sau orice alt factor
care ar putea afecta semnificativ
functionarea sau activitatea unui
emitent, pozitia financiara sau
profitul/pierderea exercitiului
financiar;

» orice modificare a obiectivelor
sau a strategiei de afaceri,
ale planurilor de investitii sau
a obiectivelor de dezvoltare care
ar putea influenta semnificativ
functionarea sau activitatea
emitentului;

» orice actiune sau opozitie introdu-
s& in justitie/ORC impotriva unei
hotarari AGA sau Consiliu;

» orice decizie referitoare la 0 noua
emisiune de instrumente financiare;

» orice decizie de schimbare a per-
soanelor din conducere, control
sau supraveghere;

» orice hotarare judecatoreasca
cu privire la inghetarea conturilor
emitentului, initierea procesului
de reorganizare judiciara,
de lichidare sau de faliment, sau
orice act al unei autoritati publice
care ar avea o influenta majora
asupra activitatii emitentului;

» orice actiune in justitie impotriva
emitentului sau a persoanelor
implicate, care ar putea influenta
pretul sau decizia de a investi
in instrumentele financiare ale
respectivului emitent;

» orice schimbare semnificativa in
structura personalului si orice
conflict major de munca;

» situatiile de neplata, legate de
finantari sau alte contracte sau
intelegeri, care pot sau nu repre-
zenta sursa unui potential conflict;

sau supraveghere a emitentului privind previziuni si obiective cantitative
referitoare la activitatea desfasurata;

» orice alte acte sau fapte ce pot completa cazurile enumerate anterior si care
pot avea ca efect influentarea pretului sau a deciziei de a investi in respecti-
vele instrumente financiare ale emitentului.

Amanarea dezvaluirii informatiilor privilegiate:

motive intemeiate si circumstante

Emitentul poate, pe proprie raspundere, s amane dezvaluirea publica

a informatiei privilegiate pentru a nu prejudicia interesele proprii, cu conditia

ca o astfel de amanare sa nu induca in eroare publicul, iar emitentul sa poata asi-
gura confidentialitatea respectivelor informatii. In acest caz, emitentul are obligatia
de a informa ASF, fara intarziere, asupra deciziei sale de amanare a dezvaluirii
respectivei informatii. ASF poate insa decide ca informatia sa fie dezvaluita

din considerentul de a asigura transparenta si integritatea pietei.

Categoriile de informatii care pot constitui subiectul unei solicitari
privind amanarea dezvaluirii informatiilor privilegiate:

» negocieri in curs sau alte elemente legate de aceste negocieri, atunci cand
rezultatul sau modul de desfasurare al acestora ar putea fi afectate prin dez-
valuirea lor catre public. in cazul in care starea financiari a unui emitent este
intr-un pericol ingrijorator si iminent, dar nu in sensul aplicarii procedurii de
insolventa, dezvaluirea informatiei poate fi amanata pentru o perioada limitata
de timp atunci cand aceasta dezvaluire publica ar putea afecta grav interesul
actionarilor existenti sau al celor potentiali prin compromiterea rezultatelor
negocierilor desfasurate in scopul de a asigura revigorarea pe termen lung
a situatiei financiare a emitentului;

» decizii adoptate sau contractele incheiate de catre un organ de conducere
care au nevoie de aprobarea unui alt organism al emitentului pentru ca aces-
tea sa devina efective, atunci cand structura organizatorica impune aceasta
separare, cu conditia ca o0 asemenea dezvaluire a informatiei catre public
Thaintea aprobarii, respectiv anuntul simultan ca aceasta aprobare nu s-a
realizat, ar putea afecta evaluarea corecta a informatiei.

Potrivit reglementarilor ASF, se considera ca o companie listata poate sa asigure
confidentialitatea unor informatii privilegiate a caror dezvaluire publica

se doreste a fi amanata, daca respectiva companie controleaza accesul

la respectivele informatii, astfel:

» a luat masuri efective de securitate pentru a bloca accesul la asemenea
informatii a acelor persoane care nu au un astfel de acces in exercitarea
functiei pe care o detin;

» a luat toate masurile necesare pentru a se asigura ca persoanele care au
acces la 0 asemenea informatie cunosc obligatiile legale incidente si normele
interne ale emitentului, precum si sanctiunile aplicabile in cazul folosirii neco-
respunzatoare sau a circulatiei neadecvate a unei asemenea informatii;

» dispune de mijloace care permit dezvaluirea publica imediata in cazul in care
acesta nu poate sa asigure confidentialitatea informatiilor privilegiate.
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TRANZACTIILE INSIDERILOR

incepand cu momentul admiterii la
tranzactionare a actiunilor, administra-
torii si directorii executivi ai companiei
devin Insideri.

Potrivit prevederilor legislatiei
noastre se interzice oricarei persoane
care detine informatii privilegiate sa
utilizeze respectivele informatii pentru
dobandirea sau instrainarea ori pentru
intentia de dobandire sau instrainare,
pe cont propriu sau pe contul unei
terte persoane, direct ori indirect, de
instrumente financiare la care aceste
informatii se refera, precum si sa reco-
mande unei persoane, pe baza acestor
informatii, sa dobandeasca sau sa
instraineze instrumentele financiare la
care respectivele informatii se refera.

Restrictiile si obligatiile persoane-
lor care exercita functii de conducere
(organe administrative, de conducere
si control) in cadrul unei companii
listate se aplica atat persoanelor cu
care acestea sunt in relatii apropiate
cat si persoanelor cu care acestea
actioneaza in mod concertat, toate
aceste persoane fiind considerate
persoane initiate (insideri).

In practica tranzactionarii sub
spectrul interdictiilor si obligatiilor
persoanelor care au acces la informatia
privilegiata, administratorilor si di-
rectorilor executivi le este permis sa
tranzactioneze titluri ale emitentului
in cauza cu recomandarea de a investi
pe termen mediu si lung.

In contextul care acestia aleg sa
tranzactioneze, si pentru a putea evita
suspiciunile sau acuzatiile referitoare
laincalcarea regulilor privind folosirea
informatiei privilegiate care pot aduce
prejudicii grave atat imaginii compa-
niei cat si increderii investitorilor in
titlurile respective, acestia vor putea
tranzactiona in interiorul unor ferestre
de timp stabilite, in care atat ei cat si
ceilalti investitori au conditii egale de
acces la informatia necesara funda-
mentarii deciziei de a investi. Ca regula
general acceptata, aceste perioade
urmeaza imediat dupa datele publicarii
rezultatelor financiare anuale si/sau

interimare (semestriale, trimestriale, preliminare sau previziuni legate de rezultate
financiare) si sub conditia in care nu vor fi utilizate, in nicio form3, informatiile
privilegiate la care acestia au acces.

GHIDUL COMPANIEI LISTATE - S

Un rol deosebit de important in aceste situatii il pot avea propriile reguli de con-
duita ale emitentului referitoare la regimul tranzactiilor efectuate de catre insideri
si pe care o companie listata le poate adopta in mod benevol, prevenind astfel
situatiile in care insiderii ar putea tranzactiona folosind informatia privilegiata
sau chiar numai situatiile in care ar putea exista suspiciuni in acest sens.

in practica, aceste reguli de conduiti pot acoperi o serie de restrictii, interdictii,
notificari impuse insiderilor sau practici acceptate legate de activitatea
de tranzactionare a acestora:
» notificari/aprobari ale unor persoane desemnate in acest sens
(ex.: presedintele CA, unul dintre directorii executivi etc);
» exceptii legate de unele tipuri de operatiuni permise (subscrieri, transferuri
directe etc.) in orice perioad3;
» interdictii ale oricaror tipuri de operatiuni care presupun dobandirea
sau instrainarea titlurilor emise de emitentul in cauza, in anumite perioade;
» practici de tranzactionare acceptate descrise de catre aceste reguli
si care delimiteaza momentul deciziei de tranzactionare, de momentul
executiei ordinului si de momentul in care respectiva persoana a intrat
in posesia informatiilor privilegiate.

Obligatiile de informare ale insiderilor, prevazute de reglementarile ASF, sunt
obligatii de dezvaluire a informatiilor legate de tranzactiile lor si potrivit carora
insiderii notifica ASF si emitentului, toate tranzactiile realizate in cont propriu cu
actiunile emitentului in cauza sau cu instrumente financiare derivate sau instru-
mente financiare asociate acestora.

Notificarea tranzactiilor efectuate de insideri trebuie sa contina urmatoarele
informatii:
» humele/denumirea persoanei initiate,
precum si a intermediarului care a realizat tranzactia;
» motivul pentru care persoana initiata si intermediarul
au responsabilitatea sa realizeze notificarea;
» denumirea emitentului;
» descrierea instrumentelor financiare;
» natura tranzactiei (cumpérare, vanzare);
» data si locul tranzactiei;
» pretul si volumul tranzactiei.
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RECOMANDARI: website-ul companiei - sectiunea Investor Relations (IR)

Despre noi

Guvernanta Corporativa

Stiri & Evenimente

Rezultate & intalniri

Informatii pentru actionari

Informatii despre actiuni

www.hvh.ro

Prezentarea afacerii

Strategia

Istoria companiei

Prezentarea serviciilor/produselor

Informatii cheie

Structurile de guvernanta
Detinerile persoanelor
din management

Informatii despre
managerii - seniori

Managementul riscului

Comunicatele de presa

Rapoartele curente
si periodice - reglementare

Calendarul financiar

Date financiare cheie

Rapoarte anuale

Prezentari

AGA

Actionari semnificativi

Dividende

Analize de piata si profil companie

Reprezentari grafice — informatii

de tranzactionare

Cine suntem
si cu ce ne ocupam - sinteza

Indicatori de performanta,
obiectivesi cu ce ne ocupam - sinteza

Evolutia in timp

Din perspectiva investitorilor,
nu a clientilor

Cei mai importanti indicatori ai afacerii

Prezentarea membrilor conducerii,

comitetele consultative — componenta
si CV-uri

Inclusiv notificarile insider-ilor
Informatii despre managerii companiei,

altii decat membrii CA

Proceduri si politici

Notificari e-mail si RSS

Cel putin ultimul an, restul rapoartelor
pot fi prezentate arhivate

Optiunea de a seta alerte

Cel mai recente P&L, Cash-Flow
Format HTML sau PDF

Pentru intalnirile
cu analisti si investitori

Informatiile cerute de reglementari
Detineri > 5%

Politica de dividend,
istoric al platilor realizate

Rapoartele analistilor
care acopera compania

Pret, volume de tranzactionare,
inclusiv comparatii cu indici
sau alte actiuni din sector

Pentru mai multe informatii, personalul dedicat din cadrul BVB va sta la dispozitie la +4021 307 95 00 si listing@bvb.ro
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