=\/l. CFA Society
7\ Romania

LISTAREA LA
BURSA DE VALORI BUCURESTI

a unor pachete minoritare
din companiile de stat

) AALAANY ~ \\\\ ~ - Wiy
W : ’ §\\\\\\///// =0 §\\\\\\///x

< \ - RLINYY 9 o \ o < \ -

5\\\\\//// ’: A 5\\\\\ //_///L §= ///2 //>\\\\\//// ’:
= > :Z, = 2 < = *

’l///\\\— ny /IIII”\\\\ é//“““ \\\\\\ Ill///\\\\\\ ny



|

2
<5

/i
/

Listarea la Bursa de Valori Bucuresti
a unor pachete minoritare din companiile de stat

Asociatia CFA Romania
Septembrie 2025

Scopul documentului:

Acest studiu analitic este elaborat pentru a fi prezentat public Tn contextul actual al presiunilor exercitate
asupra finantarii bugetului de stat. Studiul descrie si argumenteaza rolul strategic al listarii companiilor de
stat la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), cu un accent deosebit pe listarea pachetelor minoritare. Aceasta
solutie este prezentatd ca una echilibratd, ce permite atragerea de capital, cresterea transparentei si
consolidarea guvernantei corporative, fara pierderea controlului asupra companiilor-cheie.

Motivatie economica siimpact estimat:

Listarea participatiilor minoritare genereaza nu doar resurse financiare directe pentru bugetul de stat, ci si
beneficii structurale pe termen lung — precum profesionalizarea conducerii, eficientizarea activitatii
companiilor de stat si stimularea dezvoltarii pietei de capital autohtone. Totodatd, aceasta abordare
contribuie la diversificarea surselor de finantare publica, reducand dependenta exclusiva de imprumuturi
sau majorari de taxe, intr-un momentin care presiunea fiscal-bugetara este considerabila.
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01 sSUMAR EXECUTIV

Listarea la Bursa a companiilor de stat nu este un panaceu, dar este un instrument esential pentru cresterea
performantei, transparentei si eficientei in sectorul public. Efectele pozitive sunt documentate, masurabile
si deja vizibile In Romania (Hidroelectrica fiind un exemplu concludent). Pentru ca acest proces sa reuseasca
pe scard larga, este nevoie de vointa politica, guvernanta moderna si implicarea activa a investitorilor
institutionali.

Listarea companiilor de stat la Bursa aduce beneficii clare si masurabile pentru companiile respective si
pentru statul roman, prin:

Transparenta crescuta: obligatiile de raportare financiard, de guvernanta si ESG fac companiile mai
responsabile fatd de public si fata de actionari.

Performanta mai buna: Companiile listate tind sa fie mai profitabile, iar managementul este mai eficient,
supus presiunii pietei si a investitorilor.

Control public mai clar: Deciziile manageriale sunt mai greu de influentat politic, iar Consilile de
Administratie devin actori cheie in apararea interesului actionarilor si implicit al statului.

... iar contributiile platite la bugetul de stat si sumele directe din vanzarea de actiuni contribuie la
echilibrarea bugetului, prin:

Taxe si impozite pe castiguri de capital si dividende aplicate investitorilor minoritari - statul genereaza
venituri suplimentare.

Listarea unor pachete minoritare (ex. Hidroelectrica, Romgaz, Nuclearelectrica) ar putea aduce miliarde de
lei la buget, fara ca statul sa piarda controlul.

Fondurile de pensii, care reprezinta un canal solid si stabil de finantare a economiei, cu efect pozitiv asupra
pietei de capital locale, si sunt un investitor traditional in companiile de stat listate la Bursa.

Listarea pachetelor minoritare de actiuni ale companiilor de stat la Bursa de Valori are impact pozitiv
asupra guvernantei corporative a acestor companii:

Costurile de agent (diferentele intre interesele divergente ale managerilor si cele ale actionarilor) sunt mai
reduse in companiile listate.

Consiliile de Administratie devin eficiente doar cand sunt profesioniste, independente si diverse (nu doar
formal, ci si functional).

Listarea forteaza o separare clara intre interesele politice si cele economice.

in plus, prin listarea la Bursd se diminueazi problemele sistemice pe care le au companiile de stat
nelistate:

Sunt adesea ineficiente, netransparente, cu management numit politic si frecvent schimbat.

Pierderile generate de unele companii (ex. CFR, Metrorex) sunt semnificative si recurente, fard ca aceasta
situatie sa fie intotdeauna rezultat al prestarii unor servicii publice, inerent neprofitabile.

Existenta a sute de intreprinderi cu venituri zero sau fara raportari reflecta un deficit major de guvernanta.

Asadar, reformarea reala a companiilor de stat presupune implicarea investitorilor institutionali...

Fondurile de pensii (Pilon Il) au capacitatea de a influenta pozitiv strategia companiilor prin “activismul
actionarilor”.

Investitorii institutionali aduc rigurozitate, control si orientare pe termen lung.

Prezenta acestora contribuie la o dinamica sanatoasa in AGA si Consilii.

... Cu conditia ca statul sa devina un actionar activ si profesionist in companiile pe care le detine

Nu este suficienta listarea. Statul trebuie sa isi inteleaga si sa Tsi apere interesele, nu doar formal, ci strategic.
Este esentiala numirea unor Consilii de Administratie competente, alese pe criterii strict profesionale.
Fara o guvernanta eficienta si responsabil3, listarea poate esua in a produce efectele dorite.



02 pPREAMBUL

Membrii asociatiei CFA Romania au realizat acest studiu analitic, Tn contextul actual al presiunilor
legate de finantarea bugetului de stat. Lucrarea evidentiaza rolul strategic al listarii companiilor de stat
la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), cu accent special pe listarea de pachete minoritare. Listarea la BVB
este o solutie echilibrata pentru atragerea de capital, cresterea transparentei si consolidarea
guvernantei corporative, fard ca statul sa piarda controlul asupra companiilor-cheie. Listarea unor
participatii minoritare poate genera resurse financiare directe la buget, dar si beneficii structurale pe
termen lung — cum ar fi profesionalizarea conducerii, eficientizarea activitatii companiilor de stat si
stimularea pietei de capital autohtone. in plus, aceastd abordare poate contribui la diversificarea
surselor de finantare publica fara recurgerea exclusiva la Tmprumuturi sau cresteri de taxe, intr-un
moment Tn care presiunea fiscal-bugetara este semnificativa.

Scopul principal al unei societati comerciale este de a genera profit pentru actionari, Tn echilibru cu
principiile de responsabilitate social3 si sustenabilitate. Tn felul acesta se obtine alinierea obiectivelor
financiare ale actionarilor cu interesele tuturor partilor implicate, asigurand succesul pe termen lung
si pastrarea competitivitatii companiei.

Acestea sunt ipotezele avute in vedere n cadrul studiului si in analiza intreprinderilor publice, in cazul
carora, conform OUG nr. 109/2011 si HG nr. 693/2023, este urmarita maximizarea valorii pentru
societate prin eficienta, rentabilitate si guvernanta corporativa responsabild, echilibrand profitul
sustenabil cu beneficiile pentru stakeholderi.

Notiunea de intreprindere publica

Termenul ,intreprinderi publice” a fost utilizat pentru a desemna in mod generic toate entitatile
economice aflate sub control public (statul este actionar majoritar), indiferent de forma lor juridica
(regii autonome, companii nationale, societati comerciale etc.). Aceasta alegere urmareste alinierea la
terminologia utilizata la nivel european si international (precum state-owned enterprises sau public
undertakings), pentru a facilita aplicarea standardelor de guvernanta corporativa.

Ordonanta de Urgenta nr. 109/2011 privind guvernanta corporativd a intreprinderilor publice,
completata de Hotararea de Guvern nr. 693/2023, stabileste un cadru normativ de promovare a
profesionalismului, transparentei, performantei financiare si de aliniere la standardele internationale,
n special la principiile Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OECD).

Anterior aparitiei unui cadru normativ dedicat, regimul juridic al intreprinderilor de stat era
reglementat, in principal, de Legea nr. 15/1990 privind reorganizarea unitatilor economice de stat ca
regii autonome si societati comerciale, act normativ inca in vigoare, dar devenit inadecvat specificului
si cerintelor economice actuale. Legea 15/1990 nu continea prevederi clare privind selectia
profesionald a managerilor, stabilirea obiectivelor de performanta sau mecanisme de monitorizare si
control. in lipsa acestor elemente, intreprinderile publice au fost adesea marcate de ineficient3,
conflicte de interese si interventii Tn procesul decizional, nealiniate obiectivelor economice.



Intreprinderi publice tranzactionate pe o piata reglementat3
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De asemenea, este de punctat ca in timp ce ,intreprindere publicd” desemneaza o entitate controlata
de stat, ,companie publica” (public company) se refera, de reguld, la o societate listatd la Bursa, ale

carei actiuni sunt tranzactionate liber pe piata de capital — emitent de valori mobiliare.

OUG nr.109/2011 vizeaza si aceste companii, respectiv intreprinderile publice ale cdror actiuni sunt
tranzactionate pe o piata reglementata, in cazul carora sunt aplicabile si prevederilor legislatiei
speciale, cu mentiunea ca, daca exista cerinte de conformare contradictorii, se aplica cu prioritate
legislatia pietei de capital — ex. S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A., S.N.G.N. ROMGAZ S.A., S. N.
Nuclearelectrica S.A., C.N.-T.E.E. TRANSELECTRICA S.A.. Aceasta diferentiere este critica pentru
aplicarea corecta a principiilor de guvernantd, intrucat reglementarile pentru companiile listate
presupun cerinte suplimentare de transparenta, raportare si conformitate cu cerintele Autoritatii de
Supraveghere Financiara (ASF) si ale Bursei de Valori (BVB).

Participatii minoritare ale statului

n acelasi timp, existd societati in cadrul cdrora statul detine participatii minoritare, drept pentru care
nu intrd sub sfera de incidentd a OUG nr. 109/2011, implicit a cerintelor de guvernanta, selectie si
numire a membrilor Consiliului de Administratie, criterii de performanta si monitorizare, transparenta
— ex. ENGIE ROMANIA (36,9%), ORANGE ROMANIA (20%), ROSIA MONTANA GOLD CORPORATION
(19,3%) etc.

Mecanisme de consolidare a guvernantei corporative — HG nr. 693/2023

Hotararea de Guvern nr. 693/2023, emisa pentru aplicarea unitara si coerenta a ordonantei, a venit sa
consolideze mecanismele procedurale si sa clarifice atributiile autoritatilor implicate in procesul de
guvernanta corporativa. Printre modificarile esentiale aduse se numara stabilirea unor etape riguroase
de selectie a membrilor consiliilor de administratie, definirea mai precisa a criteriilor de competenta,
precum si introducerea unor indicatori de performanta obligatorii.

Tn acest context, Agentia pentru Monitorizarea si Evaluarea Performantelor intreprinderilor Publice
(AMEPIP), instituita prin OUG nr. 109/2011 si consolidatad prin HG nr. 693/2023, are un rol central in
monitorizarea si evaluarea guvernantei corporative a intreprinderilor publice din Romania. Potrivit
reglementarilor, AMEPIP asigura implementarea unor mecanisme transparente de selectie si numire a
administratorilor, evalueaza performanta acestora prin indicatori-cheie si elaboreaza un tablou de bord
pentru a urmari eficienta managementuluil. Totodatd, in contextul Planului National de Redresare si
Rezilienta (PNRR), AMEPIP contribuie la indeplinirea jaloanelor 440-441 din Componenta 9, care
vizeaza reformarea guvernantei intreprinderilor publice prin profesionalizarea managementului si
raportarea transparentd, sprijinind astfel alinierea la standardele europene de eficientda si
responsabilitate in gestionarea resurselor publice.

Cu toate acestea, aplicarea in practica a acestor norme rdmane un proces complex, influentat de
capacitatea institutionala a autoritatilor publice, resurselor AMEPIP, de cultura organizationala a
intreprinderilor publice si, eventual, de influente politice.

1 Tablou de bord AMEPIP



https://amepip.gov.ro/tablou-de-bord/

Listarea companiilor de stat

Un act legislativ relevant este Hotdrarea de Guvern nr. 506/2023, adoptata la 24 mai 2023, care aproba
Strategia Nationald pentru Dezvoltarea Pietei de Capital din Romdnia pentru perioada 2023-2026.
Documentul reprezinta un instrument de reforma destinat sa alinieze piata romaneasca la standardele
europene si sa stimuleze cresterea economica sustenabild. Strategia, elaborata in contextul Planului
National de Redresare si Rezilienta (PNRR) si al initiativelor Uniunii Europene privind Uniunea Pietelor
de Capital (UPC), vizeaza in mod particular integrarea companiilor de stat in mecanismele pietei de
capital, promovand listarea acestora ca mijloc de Tmbunatatire a guvernantei corporative,
transparentei si accesului la finantare.

Astfel, HG 506/2023 nu doar faciliteaza listarea companiilor de stat, ci si transforma fundamental rolul
lor Tn economie, trecand de la un model predominant dependent de bugetul public la unul orientat
spre eficienta si atragere de investitii private, contribuind astfel la reducerea deficitelor bugetare si la

......

Obiectivele HG 506/2023 includ:

e imbunatatirea conditiilor de listare si diversificarea instrumentelor financiare disponibile.
Strategia subliniaza extinderea pietei prin "listarea actiunilor reprezentdnd detineri minoritare la
companiile mari care sunt detinute de stat si cresterea free-float-ului pentru astfel de companii
deja listate"”, ceea ce ar spori lichiditatea pietei si ar atrage investitori institutionali. Aceasta
abordare este esentiala pentru companii precum Hidroelectrica, unde statul detine pachete
majoritare, permitand vanzarea de participatii minoritare fara pierderea controlului, dar generand
capital suplimentar pentru investitii in infrastructura sau tehnologii verzi.

e intdrire si respectare a principiilor de guvernanta corporativa si Tmbunatatirea cerintelor de
transparenta" pentru transferul companiilor de stat de pe piata alternativa AeRO pe Piata
Principala a Bursei de Valori Bucuresti (BVB). Conform strategiei, listarea nu este doar o
operatiune financiara, ci un catalizator pentru profesionalizarea managementului, aliniindu-se cu
prevederile OUG nr. 109/2011 privind guvernanta corporativd a intreprinderilor publice. Tn
absenta unor astfel de masuri, companiile de stat risca sa ramana captive in modele ineficiente,
dependente de subventii, ceea ce submineaza sustenabilitatea lor pe termen lung.

Listarea Hidroelectrica in anul 2023, cel mai mare IPO (Initial Public Offering) din istoria BVB, a
demonstrat beneficiile practice: cresterea valorii companiei si atragerea de investitii straine. Astfel,
scopul HG 506/2023 este de a replica acest succes la scara nationald, integrandu-se cu jalonul 443 din
PNRR care impune listarea a trei companii de stat pana in T2 2026. Aceste masuri nu doar diversifica
sursele de finantare, dar si impun o disciplina de piata, fortand companiile de stat sa adopte practici
competitive, contrazicand criticile ca statul ar pierde controlul asupra activelor strategice.

Strategia anticipeaza "cresterea capitalizarii bursiere" si "cresterea lichiditatii", cu beneficii duble:
reducerea necesarului de finantare din bugetul statului si imbunatatirea performantei financiare a
intreprinderilor publice.



Intreprinderi publice tranzactionate la BVB

Avand in vedere ponderea detinuta de stat in intreprinderile publice tranzactionate pe Piata
Reglementata principald a BVB, respectiv capitalizarea acestora la data de 02.09.2025, valoarea
participatiilor statului in cele mai mari companii se ridica la aproximativ 85 de miliarde de lei.

S.N.G.N. ROMGAZ S.A. )
)

Capitalizare % participatie | Valoare participatie
-02.09.2025 - de stat stat (RON)

H20 54.740.972.403,90 80.06% 43.823.487.608,64
NG 29.638.982.560,00 70.01% 20.749.392.159,76
S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A.
TGN 8.787.997.161,60 58.51% 5.141.857.139,25
ATB . b .220./26,

Antibiotice SA 1.611.211.296,00 854.220.726,43
CONPET SA COTE 663.166.644,80 58.72% 389.386.253,49

C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA | TEL 4.119.636.580,40 58.69% 2.417.740.555,58

Alte intreprinderi publice listate?:

ANIMAFILM SA (AeRO), AVIOANE CRAIOVA (AeRO),

IOR SA (AeRO), OIL TERMINAL SA (Piata Principala),
IPROCHIM SA (AeRO), Santierul NAVAL 2 MAI (AeRO),

IAR SA (Piata Principald), NEPUT OLIMP SA (AeRO),
COMALEX SA (AeRO), INCERTRANS SA (AeRO),

BTT SA (AeRO), ROMAERO SA

(AeRO — suspendata pentru insolventa).

2 Agentia pentru Monitorizarea si Evaluarea Performantelor intreprinderilor Publice - Institutii -
data.gov.ro



https://data.gov.ro/organization/agentia-pentru-monitorizarea-si-evaluarea-performantelor-intreprinderilor-publice
https://data.gov.ro/organization/agentia-pentru-monitorizarea-si-evaluarea-performantelor-intreprinderilor-publice

O3 AVANTAJELE LISTARII LA BVB A PACHETELOR
MINORITARE ALE COMPANIILOR DE STAT

3.a. Cresterea profitabilitatii companiilor de stat

Mecanisme prin care listarea la Bursa poate imbunatati profitabilitatea companiilor, inclusiv
a celor de stat

v v A

a) Acces la capital fara indatorare

e Prin listare, compania poate atrage fonduri de la investitori prin majorari de capital fara a lua
credite.
e Capitalul atras poate fi folosit pentru:
o modernizare echipamente
o extindere productie
o investitii Tn digitalizare si tehnologii noi
e Efect: cresterea capacitatii de productie si reducerea costurilor pe termen lung - marja de
profit mai buna.

b) Cresterea transparentei si eficientei

e O companie listata trebuie sa respecte reguli stricte de raportare si guvernanta corporativa.

e Managementul devine mai responsabil Tn fata actionarilor, se reduc cheltuielile inutile si
ineficientele operationale sau financiare.

e Presiunea pietei pentru rezultate trimestriale bune, stimuleaza optimizarea operatiunilor.

c) Cresterea vizibilitatii si a reputatiei companiei

e Listarea aduce vizibilitate Tn randul investitorilor institutionali interni si internationali.
¢ O reputatie buna poate atrage parteneriate strategice si clienti mari.
e  Pretul actiunilor poate functiona ca un "barometru" al sanatatii companiei.

d) Stimulente pentru angajati si management

e Companiile listate pot introduce programe de tip stock option plan (plata unor bonusuri de
performanta in actiuni) pentru angajati si directori.
e Acestia devin motivati sa creasca valoarea companiei, fiind si ei actionari.

Avantajele listarii pe piata de capital pentru companiile de stat din Romania

e Multe companii de stat romanesti sunt profitabile, dar subperformante din cauza birocratiei,
lipsei de investitii si managementului politic.

e Listarea forteaza profesionalizarea managementului si atrage capital privat.

e Monitorizarea performantei companiei de catre actionarii privati imbunatateste guvernanta

corporativa, asigura transparenta deciziilor si pune presiune pe maximizarea profitului si a
altor indicatori de performanta stabiliti de catre Consiliul de Administratie.



Asadar, pe termen scurt, companiile de stat pot atrage capital mai usor de pe piata de capital. Pentru
aceasta insd, compania de stat trebuie sa isi imbunatateasca managementul financiar si indicatorii de
performanta, inclusiv cresterea veniturilor, reducerea costurilor, realizarea de investitii in tehnologii
moderne etc. Pe termen lung, compania de stat va obtine o stabilitate financiara mai ridicata prin acces
mai facil la finantare, diversificarea surselor de venit, cresterea profitabilitatii companiei, reputatie mai
buna, cresterea taxelor platite catre bugetele de stat, inclusiv dividendele platite actionarilor.

n sectiunea care urmeazad vom prezenta evolutia profitabilitatii a top 10 companii cu capital de stat
de la BVB de la momentul listarii pana la finalul anului 2024.

De mentionat faptul ca pe langa factorii legati de calitatea managementului, eficienta gestionarii si
disponibilitatea surselor de finantare, exista si alti factori externi sau interni care pot afecta
profitabilitatea companiilor la Bursa. Prin urmare, profitabilitatea poate fluctua de la un an la altul, dar
din cele observate se poate trage concluzia ca majoritatea companiilor de stat listate la bursa s-au
pozitionat pe un trend ascendent in ceea ce priveste profitabilitatea din momentul listarii pana in
prezent.

Sursa graficelor: datele publice ale companiilor listate.
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Evolutie profit net ELECTRICA
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Modalitati prin care listarea suplimentara a companiilor la Bursa ar putea aduce venituri
suplimentare la bugetul de stat:

1) Vanzarea unor pachete minoritare suplimentare (10-15%) la companii mari

Indicele BET (Bucharest Exchange Trading) se afla in jurul maximelor istorice Tn aceasta perioada, ceea
ce poate reprezenta un moment bun pentru vanzarea unor participatii minoritare care ar permite
totodata mentinerea pozitiei de control.

Cateva exemple privind vanzarea pachetelor minoritare ale unor companii de stat, ce ar aduce venituri
suplimentare:

e Hidroelectrica (H20) — statul detine aproximativ 80% din companie, prin Ministerul Energiei.
Chiar si dupa o vanzare de 10-15%, care ar putea aduce intre 5 si 8 miliarde RON fncasari la
buget, statul ar ramane cu un control majoritar de peste 65% si ar putea incasa in continuare
dividende consistente.
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e Romgaz (SNG) —statul are o participatie de aproximativ 70%. Listarea unui pachet suplimentar
de 10-15% ar putea aduce intre 3 si 5 miliarde RON, mentinand statul cu o participatie
confortabild, de peste 50%.

e Nuclearelectrica (SNN) — statul detine in prezent aproximativ 83%. Reducerea participatiei la
un nivel de 67-72%, printr-o oferta publica, ar putea genera venituri potentiale de 1,5 — 2
miliarde RON.

Capitalizare Evaluare Valoare Valoare
bursiera detinere pachet pachet
(milioane RON) (milioane RON) 10% 15%

Nume Detinerea
companie statului

Hidroelectrica 80% 54.696 43.787 5.470 8.204

Romgaz 70% 30.294 21.206 3.029 4.544

Nuclearelectrica 82% 14.132 11.659 1.413 2.120
Transgaz

Electrica*

Transelectrica

Antibiotice

Conpet
Oil Terminal

IAR Brasov

Total 121.771 89.381 12.177

* - Electrica a fost mentionatd in contextul evaludrii societdtilor unde statul, desi nu mai este actionar majoritar, pdstreazd un pachet

semnificativ si rdmdne actionarul cel mai important.
2) Impozit pe profit mai mare, rezultat din eficienta si profitabilitate sporita

Listarea la BVB aduce disciplind de piata: companiile trebuie sa respecte reguli stricte de guvernanta
corporativa, transparenta si raportare financiara. Sub influenta investitorilor privati, managementul e
mai eficient, costurile mai bine controlate, iar investitiile sunt alese mai riguros. In consecint3,
companiile pot obtine profituri mai mari, ceea ce inseamna si impozit pe profit mai mare colectat de
stat (in prezent 16% in Romania).

3) Stimularea lichiditatii pe BVB

Cresterea free-float-ului la minim 25-30% pentru fiecare companie mare va duce la includerea in mai
multi indici internationali (ex. MSCI - Morgan Stanley Capital International, FTSE - Financial Times Stock
Exchange), atragand fonduri pasive si investitii strdine.

Lichiditatea mai mare duce implicit si la mai multe taxe colectate din castiguri de capital si dividende.

4) Alinierea politicilor de dividende

Continuarea politicii de payout ridicat (plata a 50-90% din profitul net sub forma de dividende) pentru
companiile de stat listate ar asigura in paralel fluxuri recurente de venituri catre buget, chiar dupa
vanzarea unor pachete minoritare.
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3.b. Obtinerea de venituri suplimentare din taxe si dividende la Bugetul de Stat:

Pentru bugetul de stat, tranzactiile desfasurate cu actiuni ale companiilor listate aduc venituri, astfel:

e (Castigurile obtinute de persoanele juridice din tranzactionarea actiunilor si obligatiunilor se
impoziteaza, in general, cu 16% (sau cu un procent din venit, in functie de regimul de taxare
care i se aplicd detinatorului);

e Castigurile obtinute de persoanele fizice se impoziteaza cu 2%, respectiv 4% (in functie de
perioada de detinere);

e Veniturile si castigurile obtinute din obligatiuni de stat sunt scutite de impozite.

n plus, la bugetul de stat se acumuleazd venituri si din impozitul pe dividende, care se retine si se
plateste de catre companiile listate (in cotad de 16%).

Conform executiei bugetare, impozitul pe veniturile din castiguri de capital a reprezentat, in anul 2024,
aproximativ 0,3% din PIB (echivalentul a 5,7 miliarde lei), cu un numar de 2,6 milioane de tranzactii
inregistrate Tn cursul anului — o crestere de 30% fata de anul precedent.

n plus, 70 de emitenti au distribuit bani actionarilor in 2024, fie prin dividend, fie prin reducere de
capital sau rascumparare de actiuni.

Conform Bancii Mondiale, in anul 2023 (ultimul an pentru care exista date agregate), impozitele pe
venituri, profit si castiguri de capital reprezentau in medie 2,3% din totalul veniturilor fiscale la nivelul
Uniunii Europene.

Prin comparatie, in Romania, aceasta categorie de venituri a reprezentat doar 1,2% din veniturile
fiscale in anul 2024 (conform datelor oficiale).

in Romania, tranzactiile la bursd beneficiazi de un tratament fiscal preferential, cu o cotd de
impozitare de 1% / 3%, fata de cota standard de 10% aplicabila altor tipuri de venituri.

n tabelul de mai jos sunt prezentate informatii comparative privind taxarea veniturilor din tranzactii

bursiere in cateva state europene:

Tara Regim taxare castiguri de capital

Polonia Cota unica de 19%

Cote diferentiate 0%/15%/23% in functie de perioada de detinere si

Republica Ceha pragul de venituri

Germania Cota unica de 25%

Ungaria Cote diferentiate 0%/10%/15% in functie de perioada de detinere

Cotd de 1%/3% (in functie de detinere), plus contributie de sdnatate de
10% plafonat la maxim 24 salarii minime brute pe tara

Romania

Pe de alta parte, ca si comparatie cu alte state, veniturile fiscale incasate de stat din fiscalizarea pietei
de capital sunt mai mici in Romania, dar proportional fata de capitalizare sunt in linie cu alt state,
dupa cum se poate vedea din tabelul urmator, care arata veniturile fiscale si valoarea bursei:
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Comparatie intre veniturile statului roman, polonez, ceh, maghiar, german si francez:

Tara Romania Polonia Cehia Ungaria Germania Franta

0,
10% 15% 25% 30%

H 0, 0,
Taxa pe capital (8% in 2024) 19% 21%

Venituri 200 234  800milicane 19,3 6,8

— 1,2 mili
(aproximativ) milioane €  miliarde € ¢ rzl larde milioane € miliarde€  miliarde €

3,9 trilioane €
Valoarea bursei e 224 765 49 2 (parte din
miliarde € miliarde € miliarde € | miliarde € trilioane €
Euronext)
Venituri ca
procent din 0,3% 0,4% 0,1% 0,4% 1% 0,2%
capitalizare

3.c. Atragerea de investitii din sectorul privat prin emisiune de capital si/sau
obligatiuni listate pe piata de capital

Capitalizarea bursiera a companiilor listate la BVB a crescut Tn anul 2024 cu 17%, ajungand la 364
miliarde lei.

Totusi, iTn comparatie cu capitalizarea pietei din Varsovia, Romania are inca un decalaj semnificativ de
recuperat — piata poloneza fiind de aproximativ cinci ori mai mare.

Astfel, pentru a creste capitalizarea pietei, este necesar un numar mai mare de emitenti si/sau mai
multe emisiuni de instrumente financiare.

Piata de capital poate constitui o alternativa viabila la alte surse de finantare, in special pentru
companiile cu proiecte investitionale de anvergura, fie ele private sau de stat.

n anul 2024, au avut loc aproximativ 60 de oferte publice de actiuni si obligatiuni, venite atat din
partea unor emitenti noi, cat si a unor emitenti existenti.

O capitalizare mai mare si atragerea de emitenti noi ar aduce mai multi investitori, atat institutionali,
cat si individuali, contribuind la cresterea lichiditatii pietei si generand, astfel, un cerc virtuos de
dezvoltare a pietei de capital.

Graficul urmator arata evolutia numarului de investitori si capitalizarea bursiera de la BVB in ultimii 10
ani:

Capitalizarea bursiera si numar de tranzactii
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3.d. Utilizarea Fondurilor Private de Pensii ca finantator cheie al sectorului public

Fondurile de pensii private din Romania sunt cei mai mari investitori institutionali locali. Acest lucru
se va consolida Tn anii urmatori, avand in vedere ca, pe scenariul actual de contributii, activele in
administrare sunt estimate sa se dubleze in urmatorii 5 ani, ajungand la cca. 60 de miliarde de euro
pana in 2030.

Piata locala de capital devine prea mica pentru dimensiunea actuala si in crestere rapida a activelor
fondurilor de pensii din Pilonul Il. Chiar si cu o pondere relativ redusa a actiunilor in portofoliile
fondurilor — aproximativ 25% in prezent — acestea exercita o presiune directa asupra cererii de
instrumente listate de calitate, cu lichiditate si guvernanta adecvata.

Tn lipsa unor listiri suplimentare, riscul este ca fondurile sd ajungi la o concentrare excesiva pe un
numar restrans de emitenti locali si la cresterea investitiilor pe alte piete externe.

Apetitul pentru listari exista: fondurile de pensii au fost investitori-ancora in aproape toate ofertele
publice initiale din ultimii ani, inclusiv Tn cazul Hidroelectrica (cea mai mare listare din istoria
Romaniei), unde au preluat o parte semnificativa din oferta. Dupa listare, fondurile de pensii private
(Pilon 1) detineau aproximativ 10% din capitalul companiei, ceea ce reprezinta o proportie
substantiala din free float-ul efectiv disponibil pe bursa. Aceasta pozitionare evidentiaza atat interesul
fondurilor de pensii private pentru noi listari, cat si capacitatea efectiva a Pilonului Il de a absorbi
oferta.

Pentru a mentine acest ciclu pozitiv de finantare interna sustenabila, statul are un rol esential in a
continua procesul de listare a pachetelor minoritare din companiile de stat, oferind fondurilor locale
oportunitati relevante de alocare a capitalului.

3.e. Transparentizarea actului de management

Listarea la Bursa forteaza publicarea periodica a rezultatelor financiare, a strategiei companiei, a
structurii de conducere si a raportarilor nefinanciare (ESG - Environmental, Social, and Governance).
Poate cel mai important aspect este faptul ca managementul companiei de stat trebuie sa raspunda
unui public vast, format din actionari minoritari, investitori institutionali si chiar societate civila, si nu
doar factorului politic sau ministerului tutelar.

Fiind listata, compania este incurajata sa respecte Codul de Guvernanta al Bursei de Valori Bucuresti,
actualizat Tn anul 2024 cu sustinerea BERD — Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare, dar
si cu contributia Asociatiei CFA Romania, si aliniat la codurile celor mai bune practici ale OECD.

Elementele cheie de transparenta includ:

e Publicarea prospectelor de ofertd: la listare, statul este obligat sa detalieze structura
actionariatului, istoricul interventiilor guvernamentale, riscurile principale si planurile strategice.

e Raportdri periodice: La finalul fiecarui trimestru si semestru, emitentii trebuie sa publice rapoarte
financiare detaliate, si deciziile managementului, raportari care ofera o imagine actualizata asupra
performantei economico-financiare. Acestea permit investitorilor si analistilor sa urmareasca
evolutia companiei si sa o compare cu estimarile anterioare.

e Raportdri anuale: Acesta este cel mai complex document publicat de o companie listata. Include
situatiile financiare anuale complete, auditate de o firma independenta, raportul detaliat al
administratorilor, o declaratie de guvernanta corporativa (care evalueaza conformitatea cu Codul
de Guvernanta al BVB pe principiul "aplici sau explici"), politica de remunerare a conducerii si, din
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ce In ce mai important, raportari de sustenabilitate (ESG), conform directivelor europene (NFRD -
Non-Financial Reporting Directive si, mai recent, CSRD - Corporate Sustainability Reporting
Directive).

Obligatii de informare imediatd, de regula 24 de ore: orice decizie semnificativa (investitii
majore, schimbari in conducere, achizitii, conflicte de interese) precum si evenimente care pot
impacta pretul pe piata al companiei, trebuie raportate pietei. Practic orice alta informatie

xn xn

considerata "privilegiata" trebuie raportata imediat pietei.
Accesul la documente pentru investitori: toate deciziile Adunarilor Generale ale Actionarilor,

informatiile despre administratorii independenti, rapoartele de audit etc. devin publice.

Bineinteles, pentru companiile de stat se mentine si monitorizarea realizata de catre AMEPIP. Agentia
pentru Monitorizarea si Evaluarea Performantelor Intreprinderilor Publice colecteaza date de la toate
companiile de stat si publica tablouri de bord privind indicatorii de performanta, transparenta,
guvernanta si ESG.

Ca si schimbari concrete aduse de listarea companiilor de stat au fost:

Numirea administratorilor independenti: pentru companiile listate pe BVB, minim doi membri ai
Consiliului de Administratie trebuie sa fie independenti, selectionati pe criterii competitive;
acestia, teoretic, nu au relatii de dependenta cu statul sau cu grupurile de interese politice.
Reducerea influentei politice directe (insa acesta ramane in continuare): teoretic, listarea
presupune o selectie transparenta si, in principiu, depolitizatd a conducerii executive si non-
executive, deoarece actionarii privati (institutionali sau de retail) solicitd independentd si
profesionalizare.

Limite pentru remunerarea si mandatul administratorilor: legislatia actuala impune limite clare
pentru indemnizatii—recompensele variabile depind de performantd, iar mandatele nu pot
depasi un anumit numar de ani, pentru a evita stagnarea si compromiterea independentei fata de
actionarul majoritar/stat.

Definirea si adoptarea indicatorilor de performanta: companiile trebuie sa stabileasca si sa
raporteze periodic un set de indicatori de performanta financiari si nefinanciari (corporate
governance, ESG), corelati inclusiv cu practicile europene din sector.

Exemplu: compania Hidroelectrica S.A.

Hidroelectrica, listatd in 2023, de catre Fondul Proprietatea, Tn cel mai mare IPO din istoria Romaniei
(aprox. 1,9 miliarde de euro) si cu o capitalizare de piatd care a crescut cu peste 24% intr-un an,
exemplifica beneficiile listarii pentru transparentizare:

Transparenta operationala si strategica: Compania a anuntat public atribuirea unor contracte
importante, precum cel pentru "Proiect Pilot Nufarul" (26 iunie 2025) sau semnarea unui contract
pentru dezvoltarea unui proiect fotovoltaic pe raul Olt (9 mai 2025). Aceste comunicari permit
pietei sa evalueze in timp real strategia de investitii si de diversificare a companiei dincolo de
productia hidro de energie.

Transparenta guvernantei: Convocarile regulate ale AGA si ale Adunarilor Generale Extraordinare
(AGEA), Tmpreund cu publicarea detaliatd a ordinii de zi, a materialelor suport si, ulterior, a
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hotararilor adoptate, ofera tuturor actionarilor, inclusiv celor minoritari, posibilitatea de a
participa informat la procesul decizional.

e Publicarea detaliata a structurii actionariatului: statul a pastrat 80,05% din actiuni, iar restul a
intrat in portofoliile fondurilor de pensii, investitorilor institutionali privati si de retail.

e Programul de raportare conform standardelor internationale: compania publica periodic rapoarte
detaliate catre investitori, inclusiv privind politica de remunerare, managementul riscurilor,
situatia litigiilor, politicile ESG si strategiile de sustenabilitate.

e Acces sporit la informatii pentru investitori: site-ul companiei, sectiunea de relatii cu investitorii,
evenimentele trimestriale organizate de companie cu piata de capital.

e Supravegherea de catre organisme externe: includerea in indici internationali (FTSE Russell, MSCI)
obliga la respectarea unor standarde de transparenta semnificativ mai ridicate.

e Feedback-ul pietei ca mecanism de apdrare Tmpotriva abuzurilor: orice derapaj sau lipsa de
conformitate se reflectd imediat in pretul actiunilor si poate atrage critici din partea analistilor si
fondurilor de investitii.

3.f. Monitorizarea superioara a evolutiei companiilor de stat cu ajutorul
investitorilor institutionali privati

Beneficiile directe ale listarii se vad in performanta financiara si platii de dividende ulterior listarii:

e Marja de profit a companiilor listate a crescut semnificativ (de la circa 9% la peste 14% dupa
listare) - un rezultat atribuit presiunii pietei pentru eficienta si profesionalizare a
managementului companiei.

e Dividendele platite de companiile de stat listate s-au triplat in ultimii ani, pe fondul unei politici
transparente si a necesitatii de a raspunde cerintelor investitorilor privati si institutionali.
Statul, ca actionar, a beneficiat direct: de exemplu, in 2024 a incasat circa 8 miliarde de lei din
dividendele aferente portofoliului de companii listate, fata de doar 2,5 miliarde de lei in anul
2014. Aceasta crestere se datoreaza in parte presiunii statului pentru distribuirea de profit
(pentru acoperirea nevoilor bugetare), dar reflecta totodatd evolutia Tmbunatititd a
companiilor, la care listarea a contribuit semnificativ.

e Randamente atractive au atras un val de noi investitori: randamentul total al actiunii
Hidroelectrica a fost de peste 37% in primul an de la listare, din care peste jumatate a provenit
din dividende.

Contrastul dintre companiile listate si cele ramase nelistate sustine aceste concluzii.

n anul 2025, Guvernul a prezentat o analizé a portofoliului de intreprinderi publice, relevand c3 doar
cateva companii de stat genereaza majoritatea covarsitoare a profiturilor, in timp ce multe altele
acumuleaza pierderi si sufera la capitolul transparenta. Astfel, sapte companii (de exemplu, CFR
Infrastructura, CFR Marfa, Metrorex s.a. — niciuna listatd) au generat Tmpreuna pierderi de peste 2
miliarde de lei anual, in timp ce aproape 46% din profitul total al intreprinderilor publice provenea de
la o singura companie — Hidroelectrica, cel mai profitabil producator de energie listat la Bursa. Desigur,
unele companii de stat care genereaza pierderi recurente nu ar putea fi candidati pentru listarea la
Bursa, tocmai pentru ca sunt inerent generatoare de pierderi deoarece ofera servicii publice. Cu toate
acestea, se poate argumenta ca listarea lor ar conduce la o responsabilizare manageriala mai ridicata.
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Mai mult, s-a constatat ca peste 550 de intreprinderi publice locale nu au raportat niciun fel de date
financiare sau au declarat venituri zero, evidentiind un deficit major de transparenta in segmentul
nelistat.

Prin urmare, companiile listate, supuse disciplinei pietei, tind sa fie cele mai profitabile si
transparente, in timp ce multe entitati nelistate raman opace si ineficiente. Investitorii institutionali
de multe ori nu sunt actionari pasivi. Ei dispun de o serie de instrumente formale si informale pentru
a monitoriza managementul si a influenta deciziile strategice:

e Participarea activa in Adundrile Generale ale Actionarilor (AGA): Investitorii institutionali
analizeaza in detaliu propunerile de pe ordinea de zi — aprobarea bugetelor, descarcarea de
gestiune a administratorilor, politica de dividende, numirile in Consiliul de Administratie (CA) —si
voteaza in functie de propriile analize si politici de investitii.

e Presiunea pentru performanta si remunerare corecta: Fiind orientati spre maximizarea
randamentului pe termen lung, investitori institutionalii monitorizeaza indicatorii de performanta
ai companiei. Ei se opun, de regula, politicilor de remunerare a conducerii care nu sunt direct
legate de crearea de valoare pentru actionari. Un exemplu notabil este propunerea facuta in
trecut de Fondul Proprietatea la Romgaz, de a introduce un sistem de remunerare variabila pentru
membrii CA, conditionat de performanta pretului actiunilor pe bursa.

e Dialogul direct cu managementul: Pe langa participarea la AGA, investitorii institutionali au
canale de comunicare directd cu managementul. Companiile listate organizeaza periodic
teleconferinte cu analistii si investitorii pentru a prezenta rezultatele financiare si a raspunde la
intrebari.

Studiu de caz — Activismul Actionarilor: Interventiile Fondului Proprietatea

Fondul Proprietatea (FP), un actionar minoritar semnificativ in multe companii de stat, a jucat un rol
de activist, contestand public deciziile actionarului majoritar pe care le-a considerat contrare
intereselor tuturor actionarilor.

e Cazul "donatiei" Romgaz: Unul dintre cele mai cunoscute exemple este opozitia ferma a FP, in anul
2010, fata de o propunere a guvernului ca Romgaz sa "doneze" 400 de milioane de lei la bugetul
de stat. Administratorul FP, Franklin Templeton, a argumentat public cd aceasta nu este o donatie,
ci o extragere de valoare in detrimentul actionarilor minoritari si un abuz de pozitie dominanta
din partea statului. Prin comunicare publica intensa si amenintari cu actiuni in justitie, FP a expus
conflictul de interese al statului si a aparat principiul tratamentului egal al actionarilor.

e Cazul investitiilor Nuclearelectrica: Intr-o AGA a Nuclearelectrica, desfasuratd in anul 2020, FP a
votat impotriva strategiei de construire a reactoarelor 3 si 4 de la Cernavoda de catre China
General Nuclear Power. Pozitia sa nu era una anti-nucleard, ci se baza pe o analiza financiara
stricta, care concluziona ca proiectul, in forma propusa, prezenta riscuri financiare prea mari si un
randament incert pentru actionari.

e Llistarea Hidroelectrica din 2023, care s-a realizat prin vanzarea de catre FP a intregii sale detineri
de aproximativ 20%, dupa ce anterior fondul obtinuse abrogarea unei legi (Legea 173/2020) ce
interzicea vanzarea participatiilor statului. Rezultatul a fost intrarea masiva a investitorilor
institutionali Tn actionariatul Hidroelectrica, care acum urmaresc indeaproape modul in care
compania este condusa si cer performanta.
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Un alt exemplu relevant este Romgaz, listatd in 2013, unde investitori institutionali precum fonduri
europene si locale au detinut circa 15-20% din actiuni. Acestia au monitorizat evolutia companiei,
cerand optimizari in exploatarea gazelor naturale si reducerea costurilor administrative, ceea ce a dus
la o crestere a dividendelor si a valorii de piat3 cu peste 30% in perioade de volatilitate energetica. in
absenta lor, compania ar fi rdmas expusd la decizii politice, cum ar fi subventii ineficiente. Tn cadrul
OECD, prezenta acestor investitori a fost subliniata in rapoartele de analiza din 2023 ca un factor de
imbunatatire a monitorizarii, ajutdnd Romania sa demonstreze convergenta cu practicile OECD, unde
investitorii institutionali detin o pondere semnificativa din capitalizarea pietei in pietele dezvoltate
(pana la 40-50% in unele tari europene), fata de 15% in Romania.

De asemenea, in cazul Transelectrica, listata din 2006, investitorii institutionali privati au influentat
investitiile Tn infrastructura energetica, monitorizand proiecte majore precum interconectarile cu
retele europene. Acest lucru a imbunatatit performanta operationala a firmei, reducand pierderile de
retea de la 10% la sub 7%, prin presiuni pentru investitii Tn tehnologii moderne de operare.

insd aceste efecte pozitive nu sunt lipsite de opozitie. Un segment semnificativ al spectrului politic
continua sa vada listarea ca o amenintare la controlul statului asupra resurselor strategice, invocand
riscul ,vanzdrii tarii”. In realitate, toate listirile de pand acum au previzut pdstrarea pachetului
majoritar la stat — element care elimina riscul preluarii ostile sau al pierderii controlului de catre stat.
Totusi, listarea implica cedarea unei parti din influenta directa asupra conducerii companiilor de stat,
ceea ce poate deranja retelele politice care depindeau de aceste companii ca surse de venit sau
influenta.

na
|

Rezistenta ,trans-sistemica” in unele sectoare este Inca prezenta, mai ales in zone unde companiile nu
performeaza si unde existenta unor grupuri de interese tine performanta scazuta pentru beneficii
personale sau de grup.

Practica de a lista participatii minoritare in companiile de stat este considerata una pozitiva de catre
OECD, intrucat permite atragerea capitalului privat siimpune standarde de piata acestor companii, fara
ca statul sa renunte total la control. Totusi, OECD avertizeaza c3, in astfel de cazuri, trebuie asigurata
protectia adecvata a actionarilor minoritari, mai ales atunci cand companiile respective au inca
obiective de politicd publica importante (ex. obligatii de serviciu public, tarife reglementate) care pot
interfera cu logica de piata.

Comparatii internationale in contextul aderarii la OECD

Polonia (membra OECD din 1996) a derulat in anii 1990 si 2000 un amplu program de listare a celor
mai performante companii detinute de stat. Astfel, companii precum PKO BP (cea mai mare banca),
PZU (cel mai mare asigurator), PGNiG (companie de gaze) sau KGHM (minerit) au fost aduse pe Bursa
din Varsovia, statul pastrand de reguld pachete semnificative dar nu neaparat majoritare. Acesti
emitenti domina si astazi piata de capital poloneza, iar codul de guvernanta al Bursei impune standarde
ridicate pentru companiile listate, inclusiv companii de stat. De exemplu, PKO Bank Polski (banca cu
aproximativ 31% actiuni detinute de stat) sau Orlen SA (companie mare petrolierd, rezultatd din
fuziuni, cu statul ca actionar important) au actionariat divers si sunt obligate sa respecte Codul de Bune
Practici al Bursei de Valori din Varsovia - Warsaw Stock Exchange (WSE), ceea ce asigura un nivel de
transparenta similar companiilor private. Prezenta investitorilor institutionali straini Tn aceste companii
poloneze (multe incluse in indicele MSCI Frontier/Emerging Markets) a contribuit la cresterea eficientei
si profitabilitatii lor, demonstrand ca supravegherea pietei poate coexista cu interesele strategice ale
statului.
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Norvegia ofera un exemplu de referinta despre guvernanta corporativa in companiile listate cu capital
majoritar de stat. Statul norvegian a listat in 2001 compania petroliera de stat Statoil (redenumita
ulterior Equinor), pastrand insa aproximativ 67% din actiuni. Odata cu listarea duala Oslo - New York,
Norvegia a formalizat o noua structura de guvernanta pentru a separa influenta politica de deciziile de
business: s-au stabilit principii clare prin care “statul actionar isi comunica asteptarile si se asigura ca
societatea respecta principiile bunei guvernante corporative”. De pilda, Guvernul norvegian a emis 10
principii de guvernanta pentru companiile unde este actionar, dintre care unele se refera direct la
tratamentul egal al actionarilor, transparenta in actionariatul statului si definirea de tinte de
performanta asumate de Consiliul de Administratie. Ca efect al acestor masuri, Equinor a devenit o
firma multinationald competitiva, cu standard de raportare la nivelul pietelor internationale si cu
independenta operationala, desi statul ramane cel mai mare actionar. Acest echilibru intre
proprietatea publica si controlul privat prin Bursa este adesea citat ca buna practica OECD.

Similar, Franta a listat n anii 2000 companii ca EDF (energie) sau Orange (telecom), Italia a listat ENEL,
ENI etc., Germania a privatizat partial Deutsche Telekom, Deutsche Post, s.a.m.d. Toate aceste exemple
arata ca listarea companiilor de stat este un instrument uzual in economiile OECD pentru a creste
responsabilitatea managementului si a atrage supravegherea investitorilor privati. Bineinteles, fiecare
tara si-a calibrat nivelul de detinere a statului si in functie de interese strategice, insa tendinta generala
a fost de crestere a ponderii pietei in viata acestor companii. OECD incurajeaza explicit “disciplinarea”
intreprinderilor publice prin mecanisme de piata, aratand ca atunci cand companiile de stat sunt listate
pe piata de capital, ele tind sa aiba evaluari mai bune (valoare de piata ridicata) si sa fie mai atente la
profitabilitate.

Tari precum Ungaria si Cehia (membre ale OECD) au adoptat si ele, in diferite grade, listarea unor
companii de stat. De exemplu, in Ungaria, MOL (compania petroliera, cu statul pastrand o participatie
minoritara dar cu drepturi speciale) este listata si are un actionariat divers, iar in Cehia, CEZ (utilitati
energie) este listata cu aproximativ 30% actiuni detinute de alti investitori decat statul. Aceste listari
au adus investitori institutionali in actionariat si au impus raportarea publica periodica, desi statele
respective au pastrat un anumit control. Un aspect de notat este ca, Tn unele situatii, s-au formulat
ingrijordri legate de influenta politica reziduala: de exemplu, la companiile energetice listate unde
statul este actionar majoritar, decizii precum tarifele pentru populatie pot fi influentate politic,
afectand investitorii minoritari.

3.g. Imbunitatirea principiilor de guvernanta corporativa in companiile de stat

Guvernanta corporativa se refera la modul in care companiile sunt conduse strategic si controlate.
Structura de conducere care are aceasta responsabilitate este Consiliul de Administratie (sau de
Supraveghere, dupa caz).

Teoriile de guvernanta corporativa reprezinta ,lentile” prin care putem analiza diferite probleme sau
situatii — utile pentru a intelege mecanismele de baza care determina dinamica acestora.

Teoria Agentului este, probabil, cea mai importanta teorie de guvernanta corporativa, problemele de
agent fiind la baza multor provocari care apar in modul in care sunt conduse companiile. Pe scurt si
simplificat, teoria spune ca atunci cand proprietatea si controlul sunt separate, apar anumite costuri,
denumite costuri de agent. Cu alte cuvinte, este probabil ca decizia unui manager intr-o anumita
situatie sa fie diferita de cea a actionarului. Explicatia este data de faptul ca fiecare individ are tendinta
sa actioneze n functie de propriile interese, iar interesele conducerii executive pot fi diferite de cele
ale actionarului. Spre exemplu, este posibil ca managerul sa aiba o gandire pe termen scurt —
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influentata de obiectivele anuale —in timp ce actionarul sa aiba o gandire pe termen lung, motivata de
dorinta de a maximiza valoarea companiei in timp.

Aceasta situatie nu este cauzata exclusiv de o posibila lipsa de interes sau de competentd a
managerilor, combinata cu un control insuficient, ci poate aparea chiar si in companii in care exista
manageri competenti si dedicati, aflati sub un control adecvat.

Procesul de management si controlul acestuia sunt deseori complicate, iar stabilirea unor obiective
potrivite” pentru manageri este o provocare in sine. in scenariul favorabil, acolo unde existd un
Consiliu de Administratie eficace, costurile de agent sunt semnificativ mai mici.

De subliniat importanta Consiliului de Administratie, care este (pe langa alte responsabilitdti) chemat
sa echilibreze intr-un mod profesionist interesele stakeholderilor, inclusiv ale actionarilor.
Administratorii sunt singurii care pot intelege suficient de bine contextul unic al companiei si pot, spre
exemplu, stabili o directie strategica ,potrivita”, precum si obiective pentru conducerea executiva care
sa sustind aceasta directie.

n cazul companiilor mici, acolo unde actionarii sunt si administratori sau fac parte din conducerea
executiva, este presupusa o reducere semnificativd a costurilor de agent. Sunt Tnsa situatii in care
actionarii — cum sunt investitorii din companiile listate, in special cei de tip retail — nu au timpul,
cunostintele sau resursele necesare pentru a monitoriza conducerea executiva. Aici, costurile de agent
pot fi mari, iar importanta unui Consiliu de Administratie eficace este esentiala.

n cazul companiilor nelistate, pornim analiza teoriei agentului de la interesele actionarului — Statul. La
nivelul societatii romanesti, nu este clar cine este ,Statul” si interesele cui le reprezinta. Administratorii
si managerii companiilor de stat sunt adesea numiti pe criterii politice, nu de putine ori fara a se tine
cont de competenta sau de interesele reale ale companiei. Aceasta practica se observa chiar si in cazul
companiilor de stat listate, unde frecventa schimbarii administratorilor este ridicata, iar numirile nu
respecta uneori, procedura legala de recrutare. Cu alte cuvinte, reprezentantii Statului nu actioneaza
neapdrat in interesul Statului, iar prin numirea unor administratori si manageri loiali politic, devine
dificil de stabilit cine mai vegheaza asupra interesului public — oricum ar fi definit acesta.

Solutiile pentru reducerea costurilor de agent includ:

auditul intern si extern,

e sisteme formale de control,

e  constrangeri bugetare si

e alinierea intereselor managerilor cu cele ale companiei (prin stabilirea obiectivelor si a
schemelor de bonusare).

Exista doua conditii esentiale, fara de care aceste mecanisme nu pot functiona eficient:

1. Un actionar care sa isi cunoasca si sa isi protejeze interesele,
si
2. Un Consiliu de Administratie/Supraveghere functional.

n acest context, listarea companiilor de stat reprezintd o posibila solutie pentru o parte dintre aceste
probleme.

Teoria Agentului produce efecte si in cazul investitorilor institutionali, in general, si al fondurilor de
pensii Pilon 11, in particular. Se evidentiaza aceasta categorie, avand in vedere detinerile mari de actiuni
pe care aceste fonduri le au, in prezent, in actionariatul companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti.
n cazul investitorilor institutionali, de mentionat c& aceste fonduri sunt foarte bine reglementate, iar
sistemele de supraveghere si control functioneaza astfel incat managerii de investitii sa nu directioneze
capitalul catre companii care nu le pot oferi randamentele asteptate. Cu alte cuvinte, companiile de
stat care nu pot oferi o poveste de succes si nu au un potential real de crestere si eficienta nu reprezinta
candidati viabili pentru listare.

n cazul companiilor cu potential de listare, se manifests o reducere considerabild a costurilor de agent.
Principalul argument Tn acest sens este faptul ca investitorii institutionali au obiective clare, precum si
interesul, capacitatea si resursele necesare pentru a-si monitoriza investitia.
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Prezenta acestora in Adunarea Generala a Actionarilor, participarea la intalnirile periodice Tn care sunt
discutate rezultatele financiare ale companiei si cadrul legal de reglementare aplicabil companiilor
listate sunt elemente care favorizeaza cresterea transparentei si scaderea costurilor de agent.
Conceptul este cunoscut sub denumirea de ,activism al actionarilor” si exista numeroase studii
academice care dovedesc impactul pozitiv al acestuia asupra performantei companiilor. Chiar si pentru
Romania, cifrele arata ca, pentru acele companii in care Fondurile de Pensii Pilon Il au investit,
performanta financiara (masurata prin indicatorul Price to Book Value) a fost mai buna.

Este de asteptat, de asemenea, ca acesti actionari sa propuna administratori competenti, care sa
sporeasca independenta si eficacitatea Consiliului de Administratie, precum si controlul asupra
managerilor, avand un impact pozitiv asupra performantei asteptate pe termen lung.

Dezavantajele listdrii la BVB a companiilor de stat din punct de vedere al teoriei agentului:

in acest moment, dezavantajele sunt nule sau aproape inexistente. Vorbim despre listarea unor
pachete minoritare, in care controlul ramane, in continuare, in mainile statului. Este o situatie similara
cu cea a companiilor cu capital majoritar de stat deja listate la BVB. Consideram foarte putin probabil
ca, n viitor, chiar si in ipoteza (deja utopica) Tn care costurile de agent discutate anterior ar disparea,
respectarea intereselor tuturor actionarilor sa ajunga sa reprezinte un dezavantaj pentru interesul
public.

Cu siguranta, o crestere a eficientei acestor companii, ca urmare a intaririi controlului actionarilor care
urmaresc interesul financiar, ar putea duce la o scadere perceputa a beneficiului public. Dar, in esent3,
este creat un cadru de dezbatere si decizie care sa tina cont de toate aspectele si interesele, cu
participarea actionarilor si administratorilor.

Subliniem Tnca o data importanta numirii unui Consiliu de Administratie competent, care sa poata
asigura un echilibru intre interesele stakeholderilor. lar aici, ,interesul public” are doua valente de
stakeholder — una a societatii ca atare (aplicabila si companiilor private) si una a societatii ca ,,actionar”,
ale caror interese sunt sau ar trebui sa fie reprezentate de catre Stat. Listarea companiilor de stat va
imbunatati prin transparenta si respectarea legilor, eficacitatea Consiliilor de Administratie.

Teoria dependentei de resurse considera Consiliul de Administratie drept furnizor de resurse esentiale
— acces la materii prime, informatii sau competente — critice pentru succesul companiei. Este asteptat
ca administratorii sa ofere solutii pentru rezolvarea conflictelor dintre companie si fortele externe. De
multe ori, aceste conflicte apar sub forma unor probleme complexe, non-standard, care tin de
specificul unic al companiei. Administratorii sunt (sau ar trebui sa fie) in cea mai buna pozitie pentru a
intelege problemele companiei si a gasi solutiile potrivite. Pentru a analiza performanta Consiliilor de
Administratie sunt relevante dimensiunea, diversitatea, coeziunea si independenta Consiliilor.

in ceea ce priveste numarul de administratori, acesta trebuie si fie adaptat la dimensiunea si
complexitatea activitatii companiei. Este bine ca numarul sa fie suficient de mare pentru a ,aduna”
competentele si experienta necesara rezolvarii problemelor complexe. Pe de altd parte, numarul
trebuie sa fie suficient de mic pentru a evita blocajele de comunicare si a sustine coeziunea Consiliului.
Nu trebuie ignorate nici costurile aferente indemnizatiilor. Investitorii favorizeaza mai degraba consiliile
mici. Pentru companiile listate la BVB, numarul de administratori variaza intre 5 membri (reper minim
stipulat in Codul de Guvernanta Corporativa al BVB) si 9 membri, consiliile fiind incadrate in categoria
,consiliilor mici”, aspect consistent cu dimensiunea si complexitatea estimata. Dupa reperele
internationale, majoritatea companiilor listate sunt mici (small-cap), iar cateva sunt medii (mid-cap).
Avand in vedere cele de mai sus, se poate spune ca un Consiliu de Administratie format din 5 membri
este adecvat pentru companiile in discutie.

Diversitatea poate fi analizata din perspective diferite. Varietatea poate aduce competente si
experiente diverse, necesare pentru a avea un Consiliu capabil sa ia decizii potrivite. Profesionalizarea
Consiliilor de Administratie, prin numirea administratorilor pe criterii de competenta si coeziune,
are un impact pozitiv.
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Separarea si disparitatea se refera la posibila izolare a anumitor administratori sau la existenta unor
,tabere”, ambele ducand la un Consiliu nefunctional. Numirea unui administrator profesionist,
independent sau femeie, nu va produce efectele asteptate daca acestia vor fi izolati si ignorati. Un
Consiliu Tn care este numit politic un administrator puternic, alaturi de alti administratori ,inferiori”
ierarhic, nu va fi functional, pentru ca nu va asigura o gandire independenta a membrilor si oferirea de
perspective diferite, din care sa fie aleasa solutia potrivita.

Criteriile de selectie a membrilor CA in intreprinderile publice:

Normele metodologice aprobate prin Hotararea nr. 639/2023 definesc un cadru strict pentru criteriile
de selectie a candidatilor pentru pozitile de membri in Consiliile de Administratie/Supraveghere ale
intreprinderilor publice.

Teoretic, aceste criterii sunt derivate din profilul Consiliului si al candidatului (stabilite de Autoritatea
Publica Tutelara — APT) si sunt bazate pe cerinte contextuale, scrisoarea de asteptari si strategie. Ele
sunt predefinite si iTmpartite in obligatorii (care trebuie indeplinite de toti candidatii) si optionale (care
pot fi indeplinite doar de unii membri, la nivel colectiv). Comisia de selectie si nominalizare stabileste
aceste criterii, le pondereaza si le evalueaza prin grile de punctaj. Regulamentul de organizare si
functionare a comisiei de selectie si nominalizare se elaboreaza si se aprobad de catre Autoritatea
Publica Tutelara, pe baza regulamentului-cadru aprobat de Agentia pentru Monitorizarea si Evaluarea
Performantelor Intreprinderilor Publice - AMEPIP.

Astfel, principalele puncte unde criteriile de selectie pot conduce catre o imbunatatire a selectiei, in
functie de profilul Consiliului, vizeaza:

e Ponderarea criteriilor;

e Pregatire si instruire/reputatie:
o Diploma (licentd/master/certificat de atestare a unei forme de instruire + domeniul de
studiu),
o Data de inceput si sfarsit,
o Unitate de invatamant — de evaluat daca este oportun/exista unele riscuri de legalitate
in utilizarea rank-ului universitatii — ex. Uniranks,
o Forma/Tip de invatamant (universitar/academic/alta forma de pregatire profesionala).

e Experienta pe plan national si international:
o Functii de conducere detinute — functii de conducere de nivel mediu (conform cod

COR), pentru o perioadd de minim 3/5 ani.

e Integritate

o Condamnare penal3,

o Face obiectul unor proceduri penale, administrative sau civile in curs (ex. executari
silite — rau platnic),

o Sanctiuni disciplinare,

o Faliment/insolventa al unei entitati, declansata in perioada in care detinea calitatea
de administrator,

o Investigatii/sanctiuni (cu privire la activitatea profesionald) ale unei autoritati,

o Concediat/revocat din functia de administrator.

e Timpul alocat pentru exercitarea functiei:
o Alte activitati desfasurate in paralel.
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Criteriile obligatorii folosite in cadrul procedurii de selectie sunt diferentiate Tn grupe si subgrupe, dupa
cum urmeaza:

A. competente:

a) competente specifice sectorului de activitate a intreprinderii publice;

b) competente profesionale de importanta strategics;

c) competente de guvernanta corporativa;

d) competente sociale si personale;

e) experientd pe plan local si international;

f) competente si restrictii specifice pentru functionarii publici sau alte categorii de personal din
cadrul autoritatii publice tutelare ori din cadrul altor autoritati sau institutii publice;

g) altele, in functie de specificitatea intreprinderii publice.

B. trasaturi:

a) reputatie personala si profesionals;

b) integritate;

c) independents;

d) expunere politic3;

e) abilitati de comunicare interpersonal3;

f) altele, in functie de specificitatea intreprinderii publice.

C. alte criterii:

a) rezultate economico-financiare ale intreprinderilor in care candidatul si-a exercitat
mandatul de administrator sau de director;

b) inscrieri in cazierul fiscal si judiciar;

c) criterii de gen;

d) criterii suplimentare, in functie de specificitatea intreprinderii publice si de prevederile
legale aplicabile.

Criteriile optionale includ:

a) mandate de administrator/director al unei intreprinderi publice sau private detinute
anterior;

b) specializari in anumite domenii de activitate;

c) cunoasterea unei limbi straine de circulatie internationala.

3.h. imbunatatirea lichiditatii si capitalizarii pietei de capital din Romania

Listarea mai multor companii de stat pe piata de capital din Romania ar contribui semnificativ la
cresterea lichiditatii si a capitalizarii Bursei de Valori Bucuresti. in prezent, lichiditatea pietei locale este
relativ scazuta in comparatie cu alte piete din regiune, ceea ce limiteaza interesul marilor investitori
institutionali. Prin aducerea la bursd a unor companii mari, profitabile si reprezentative pentru
economia romaneasca — asa cum s-a intamplat cu Hidroelectrica, Romgaz sau Nuclearelectrica — se
extinde universul de investitii disponibil, cresc volumele tranzactionate si se atrage capital nou, atat
local, cat si international.

De asemenea, listarea companiilor de stat este esentiala pentru consolidarea statutului Romaniei in
cadrul indicilor internationali precum FTSE Russell si MSCI. Promovarea Romaniei la statutul de piata
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emergentd secundara de catre FTSE Russell in 2020 a fost posibila tocmai datorita cresterii lichiditatii
si a capitalizarii aduse de listari precum Nuclearelectrica - inclusa din prima in indici (aldturi de Banca
Transilvania), dar si Romgaz si OMV Petrom (incluse ulterior). Continuarea acestui proces ar putea
sprijini si includerea mai largd a Romaniei in indicii MSCI (momentan Romania este clasificata ca
Advanced Frontier market), ceea ce ar atrage fonduri pasive de ordinul miliardelor de euro. Istoricul
arata clar ca fiecare listare majora de stat a generat un impuls de crestere pentru intreaga piata, iar
repetarea acestei strategii poate accelera maturizarea Bursei de Valori Bucuresti si consolidarea ei ca
hub financiar regional.

Cel mai recent exemplu este listarea Hidroelectrica din 2023, care a fost un moment de referinta pentru
piata de capital din Romania, fiind cea mai mare oferta publica initiala din Europa in acel an si una
dintre cele mai mari din istoria regiunii. Impactul a fost imediat: lichiditatea Bursei de Valori Bucuresti
a crescut semnificativ, iar capitalizarea totala a pietei a atins un nou maxim istoric. Aceasta listare a
atras un numar mare de investitori internationali, a sporit vizibilitatea Romaniei pe harta globala a
pietelor de capital si a consolidat perceptia ca BVB poate sustine tranzactii de amploare. Efectele
pozitive se resimt si in indicii internationali — actiunile Hidroelectrica au fost incluse rapid in indicii FTSE
si MSCI, ceea ce a atras fonduri pasive si a amplificat fluxurile de capital strain catre Romania.

Mai mult, atunci cand statul listeaza companii strategice, transmite un semnal de incredere in piata de
capital si creeaza un precedent pozitiv pentru companiile private. Exemplul Hidroelectrica, dar si al
altor listari precum Romgaz sau Electrica, arata ca exista apetit din partea investitorilor pentru astfel
de plasamente, ceea ce incurajeaza antreprenorii sa ia in calcul listarea propriilor afaceri. Pe termen
lung, acest efect de demonstratie poate duce la diversificarea pietei, la cresterea numarului de
emitenti si la formarea unui ecosistem mai matur si mai lichid, cu beneficii atat pentru stat, cat si
pentru sectorul privat.
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04 POSIBILE DEZAVANTAJE ALE LISTARII LA BVB A
PACHETELOR MINORITARE ALE COMPANIILOR DE STAT

4.a. Dependenta pretului actiunilor de fluctuatiile pietei de capital

Pretul actiunilor companiilor de stat listate la Bursa este strans legat de evolutiile generale ale pietelor
de capital, atat la nivel local, cat si global. Orice turbulenta sau trend pe pietele globale se resimte si
in cotatiile actiunilor de la BVB.

Romania este expusa la fluxurile globale de capital, mai ales dupa ce a fost promovata la statutul de
piata emergenta de catre FTSE Russell in septembrie 2020 si de catre MSCI la statutul de Advanced
Frontier in iunie 2025.

Totusi, expunerea la fluxurile globale de capital are si dezavantaje. Odata cu includerea in indicii
internationali, actiunile marilor companii publice devin vulnerabile la sentimentul investitorilor
internationali si la miscarile de capital de tip risk-on/risk-off. Astfel, in perioade de panicd sau
aversiune la risc pe pietele externe, investitorii strdini isi pot reduce expunerile pe toate pietele
emergente, ceea ce duce la scaderi de pret si in Romania, indiferent de performantele intrinseci ale
companiilor. Dependenta de fluctuatiile pietei globale se manifesta, de exemplu, prin corelarea Bursei
de la Bucuresti cu marile Burse internationale: socurile externe (crize financiare, pandemii, conflict
geopolitic etc.) au provocat episoade de volatilitate accentuata si scaderi abrupte ale indicilor locali,
evidentiind ca piata romaneasca nu este ferita de influentele globale.

Corelarea indicelui BVB cu indicii DAX si S&P500
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Mai mult, statutul de piata “frontierd” sau “emergenta” determina si vizibilitatea si monitorizarea de
catre marile agentii de indici bursieri (MSCI, FTSE Russell). Romania este in prezent clasificata ca piata
emergenta secundara de FTSE si ca piata Advanced Frontier de MSCI, ceea ce subliniaza progresele,
dar si faptul ca inca nu am atins pe deplin statutul de piata emergenta in ochii tuturor furnizorilor de
indici. Acest lucru conteaza deoarece marea majorirate din fondurile pasive dedicate pietelor
emergente investesc pe baza criteriilor MSCI (vs. FTSE). Cu alte cuvinte, absenta Romaniei din indicele
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MSCI Emerging Markets limiteaza accesul la un volum mare de capital pasiv, care poate insuma zeci
de miliarde de dolari.

Consecinta este ca preturile actiunilor romanesti pot fi influentate puternic de deciziile marilor
investitori globali si de clasificarile externe: o includere intr-un indice major aduce fluxuri noi de
bani si cresteri de pret, in timp ce excluderea sau lipsa expunerii suficiente poate lasa piata mai
volatila si dependenta de investitori activi.

Monitorizarea indicilor internationali (MSCI, FTSE) este, asadar, o “sabie cu doua taisuri”: pe de o
parte, ofera Romaniei vizibilitate si acces la investitii straine considerabile, pe de alta parte implica o
aliniere la ciclurile si socurile pietelor globale. Aceasta inseamna ca listarea companiilor de stat vine
cu responsabilitatea de a gestiona impactul fluctuatiilor externe. Un mediu politic stabil si politici
economice prudente pot atenua partial volatilitatea — de exemplu, dacd Romania va continua
reformele si va iTmbunatati lichiditatea pietei de capital prin listari suplimentare si va atinge criteriile
MSCI pentru piata emergentd, includerea in indici mai largi va aduce si mai mult capital, sporind
lichiditatea si rezilienta pietei locale. Supravegherea externa exercitata de indicii globali si investitorii
straini poate fi privita ca un stimulent pentru autoritati s mentina un cadru predictibil si stabil, stiind
ca orice derapaj major se va reflecta rapid in retrageri de capital si scaderi ale actiunilor.

Tn concluzie, dependenta pretului actiunilor de fluctuatiile pietei de capital este un fenomen inerent
al integrarii pe pietele financiare internationale: aduce atat oportunitati (finantare accesibila,
crestere de valoare, vizibilitate), cat si riscuri (volatilitate, sensibilitate la socuri externe), pe care
factorii de decizie trebuie sa le constientizeze atunci cand iau in calcul listarea companiilor de stat.

4.b. Dependenta pretului actiunilor de conditiile economice din Romania si Uniunea
Europeana

Pretul actiunilor companiilor listate este influentat in mod direct de conditiile macroeconomice
interne si externe — factori precum cresterea economica, stabilitatea fiscal-bugetara, nivelul inflatiei
si dobanzilor, precum si evolutiile economice din Uniunea Europeana.

Pentru companiile de stat din Romania listate la Bursa, sanatatea economiei nationale are un impact
major asupra profitabilitatii lor si, implicit, asupra evaluarii lor bursiere.

in perioade de crestere economica robusta si consum ridicat, aceste companii tind s3 aiba rezultate
financiare mai bune, sporind interesul investitorilor si preturile actiunilor. in schimb, deteriorarea
contextului economic — de pilda, o recesiune sau un deficit bugetar scapat de sub control — erodeaza
increderea investitorilor.

Romania, ca parte a Uniunii Europene, resimte si influenta conditiilor economice europene: daca
principalele economii europene (ex. Germania, principalul partener comercial al Romaniei) Tncetinesc
sau intra n criza, cererea pentru produsele si serviciile companiilor romanesti scade, afectandu-le
veniturile. Totodata, politicile monetare si fiscale la nivelul Uniunii Europene (cum ar fi cresterea
dobanzii de referinta de catre Banca Centrald Europeana — BCE, in contextul inflatiei) pot influenta
fluxurile de capital catre pietele emergente. De exemplu, dobanzile mai mari in zona euro pot reduce
apetitul investitorilor pentru active mai riscante din Romania, ceea ce poate duce la cresterea
costurilor de finantare si la presiuni asupra cotatiilor actiunilor locale.

Un aspect critic pentru pretul actiunilor si pentru mediul politic este riscul de tara, legat de
stabilitatea economica si politica a Romaniei. Acest risc este atent monitorizat de agentiile
internationale de rating (Standard & Poor’s, Moody'’s, Fitch), ale caror evaluari influenteaza perceptia
investitorilor straini. Tn ultimii ani, Romania s-a mentinut la limita de jos a categoriei investment grade
— toate cele trei mari agentii ne situeaza cu doar o treaptd peste nivelul junk, acordand perspectiva
negativa din cauza devierilor fiscale si a incertitudinilor politice. Agentiile au avertizat explicit ca
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fragmentarea si instabilitatea politica pun in pericol consolidarea fiscala si sustenabilitatea finantelor
publice.

Pentru investitori, astfel de semnale sporesc perceptia de risc: o tard cu instabilitate politica si
dezechilibre macro-economice va necesita randamente mai mari pentru a compensa riscurile
asumate. Acest concept se cuantifica prin prima de risc (equity risk premium in cazul actiunilor,
respectiv country risk premium pentru riscul de tard), care reprezinta randamentul suplimentar cerut
de investitori peste rata fara risc (cum ar fi randamentul obligatiunilor guvernamentale de referinta)
pentru a investi intr-un activ riscant. Cu cat situatia economica si politica a unei tari este mai volatila
sau imprevizibild, cu atat prima de risc va fi mai ridicata, reflectand neincrederea in realizarea
beneficiilor scontate ale investitiei. Tn cazul Romaniei, acest risc suplimentar se vede in cifre concrete.
Investitorii cer o prima de risc ridicata pentru titlurile de stat romanesti comparativ cu obligatiunile
celor mai sigure economii din UE. Spre exemplu, dupa recentele turbulente politice, obligatiunile
Romaniei pe 10 ani au inregistrat cea mai slaba performanta din Uniunea Europeana, iar costurile de
fmprumut au crescut — semn ca investitorii solicita randamente mult mai mari fata de obligatiunile
germane echivalente. Practic, diferenta de dobanda (spread) dintre obligatiunile romanesti si cele
germane reflectda prima de risc de tara: cu cat Romania este perceputa mai riscantd, cu atat acest
spread creste.

Similar, pe piata de capital, prima de risc a actiunilor romanesti este in crestere. Analizele financiare
arata cd, tinand cont de ratingul suveran (Baa3/BBB-), investitorii solicita un randament total asteptat
pentru actiunile romanesti de circa 7-8% peste rata fara risc, comparativ cu ~4.2% in economiile
dezvoltate cu piete de capital mature.

Evolutia equity risk premium - Romania
10,0%

7,5%

5,0%

2,5%

0,0%

iulie 2022 iulie 2023 iulie 2024 iulie 2025

B Equity risk premium - piata matura

Prima de risc de tara, suplimentara pentru actiunile romanesti

Acest excedent include aproximativ 3% prima de risc de tara asociata contextului politic-economic al
Romaniei. Cu alte cuvinte, pe piata bursiera locala preturile actiunilor sunt mai mici (respectiv multiplii
de evaluare mai scazuti) decat ar fi dacd Romania ar avea profile de risc similare cu tarile stabile,
tocmai pentru ca investitorii cer o compensatie mai mare pentru riscurile percepute aici (inflatie
instabila, deficit bugetar mare, posibilitatea de masuri fiscale neasteptate, etc).

Agentiile de rating influenteaza direct aceasta prima de risc prin calificativele si perspectiva oferite.
Atunci cand o agentie retrogradeaza ratingul sau scade perspectiva de la ,stabil” la , negativ”,
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efectele pot fi imediate: creste costul la care guvernul si companiile se pot imprumuta si scade
apetitul investitorilor pentru activele romanesti. Un scenariu de pierdere a ratingului investment
grade (adica intrarea in categoria ,junk”) este deosebit de temut, deoarece ar alunga un segment
important de investitori institutionali (multi au restrictii de a investi in active cu rating speculativ) si ar
duce la cresterea abrupta a costurilor de finantare. Cele trei mari agentii au avertizat ca o asemenea
retrogradare ar avea ,implicatii semnificative asupra costurilor de imprumut si a increderii
investitorilor” in Romania. Deja simpla plasare a perspectivei pe negativ echivaleaza cu un semnal de
alarma: investitorii isi ajusteaza evaluarile, cerand randamente mai mari (sau lichidand partial
detinerile), ceea ce poate pune presiune pe preturile actiunilor companiilor romanesti.

n contextul companiilor de stat listate la Bursa, acest lucru reprezinta un dezavantaj politic deoarece
scaderea valorii de piata a acestor companii (din cauza cresterii primei de risc de tara) poate fi
interpretata ca o pierdere pentru stat. De exemplu, daca actiunile Hidroelectrica scad nu din cauze
operationale, ci din cauza ca Romania a pierdut increderea investitorilor, politicienii vor fi nevoiti sa
gestioneze perceptia ca listarea a ,,vulnerabilizat” compania la riscuri externe, desi in realitate declinul
ar reflecta problemele macroeconomice interne (deficite, instabilitate guvernamentala).

Reactia Bursei de Valori Bucuresti la schimbdrile politice
Bucharest Exchange Trading Index - 1D - BVB 20,782.57 +165.40 (+0.80%) RON
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Este clar, asadar, ca politica interna si macroeconomia sunt interconectate cu piata de capital.
Deciziile guvernamentale privind deficitul bugetar, datoria publica, taxele sau investitiile publice
influenteaza direct climatul economic si increderea investitorilor. in Romania, mediul politic instabil
din ultimul deceniu — cu schimbari frecvente de guverne, incoerente in politici economice si intarzieri
in reforme — a alimentat perceptia de risc. Acest lucru s-a tradus printr-un cost al capitalului mai
ridicat: atat statul, cat si companiile (inclusiv cele listate) platesc dobéanzi si primesc evaluari mai
scazute decat ar fi intr-un mediu politic previzibil. Equity risk premium este, in esentd, barometrul
numeric al riscului politic si economic al tarii. Monitorizarea de catre agentiile de rating si de investitori
a indicatorilor macro (inflatie, crestere PIB, deficit, datorie) este permanenta, iar orice derapaj (de
exemplu depasirea tintelor de deficit sau masuri populiste pre-electorale) este sanctionat prin
scaderea increderii si cresterea primei de risc.

Pe de alta parte, un mediu macroeconomic solid poate aduce beneficii enorme companiilor listate si,
implicit, statului ca actionar. Stabilitatea politica si predictibilitatea economica reduc prima de risc si
permit o evaluare mai bunad a companiilor: investitorii sunt dispusi sa plateasca multipli mai ridicati
(deci preturi mai mari pe actiuni) intr-o tara unde riscurile de socuri politice sau crize economice sunt
mici. Tn plus, atunci cand indicatorii macroeconomici sunt pozitivi — crestere economica peste media
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UE, datorie publica sub control, absorbtie eficienta de fonduri europene — Romania poate urca in
clasificarile agentiilor de rating si ale indicilor globali, ceea ce ar reduce costul de finantare si ar atrage

)
noi investitii de portofoliu.
Un exemplu de succes regional 1l reprezinta Polonia, care a demonstrat cum listarea extensiva a
companiilor de stat, combinata cu politici macroeconomice prudente, poate dezvolta robust piata de
capital. Polonia a obtinut inca din 2018 statutul de Piatd Dezvoltata in indicele FTSE Russell — fiind
prima economie din Europa Centrald si de Est care a atins aceastad clasificare, o recunoastere a
progreselor economice si a infrastructurii pietei de capital poloneze. Tn urma reclasificarii, nu mai putin
de 37 de companii poloneze au fost incluse in indicii pietelor dezvoltate, printre care giganti precum
PKO Bank Polski, PKN Orlen, PGNiG, etc., demonstrand dimensiunea si lichiditatea pietei de capital din
Varsovia. Acest reclasificare pozitiva a redus semnificativ perceptia de risc pentru Polonia si a atras un
volum si mai mare de capital strain. Drept rezultat, companiile listate poloneze beneficiaza de evaluari
superioare si de acces mai facil la finantare, iar statul polonez a incasat fonduri importante din
privatizdrile partiale, investite apoi in economia nationala. Lectia Poloniei subliniaza legatura stransa

dintre macroeconomie si piata de capital. Guvernanta responsabila a economiei si un cadru politic
micsoreaza prima de risc si ridica valoarea actiunilor

cresc increderea investitorilor
In concluzie, dependenta pretului actiunilor de conditiile economice interne si europene poate
a” statul sa joace dupa regulile pietei —iar

stabil,
companiilor, inclusiv a celor detinute de stat

reprezenta o provocare. Listarea companiilor de stat ,obliga
7 v
actiunilor. Dependenta pretului actiunilor de economia Romaniei si a UE Tnseamna ca piata de capital

piata penalizeaza lipsa disciplinei fiscale, si a unui cadru economic si predictibil prin scaderea valorii
functioneaza ca un barometru al increderii in politicile economice si in directia tarii — oferind totodata

un impuls permanent pentru factorii de decizie de a mentine cursul stabil si pro-dezvoltare

Limitarea puterii de decizie a institutiilor statului roman ca unic actionar in

4.c. Limi
companiile listate.
Aceasta este o pseudo-problema, avand in vedere ca listarea unor pachete minoritare de actiuni nu va
reduce, in mod efectiv, puterea de decizie a statului ca actionar majoritar in companiile pe care le
detine. Cu toate acestea, dupa listare, statul va trebui sa se supuna regulilor pietei de capital, care sunt
in concordanta cu cele ale OECD, precum si cu regulile predominante la nivelul statelor membre din

cvasi-majoritatea tarilor UE
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05 concLuzi

Din argumentele prezentate in capitolele acestei lucrari reiese in mod clar ca beneficiile listarii unor
pachete minoritare din companiile de stat pe piata de capital sunt semnificativ mai mari decat
eventualele dezavantaje mentionate anterior.

Printre principalele avantaje se numara transparentizarea activitatii, profesionalizarea Consiliilor de
Administratie si o orientare sporita catre profitabilitate.

n plus, atragerea unor surse de finantare care nu depind de bugetul de stat, precum si generarea de
venituri suplimentare la buget prin impozitele si taxele platite de investitorii privati reprezinta beneficii
directe pentru echilibrarea fiscal-bugetara.

Un avantaj indirect pentru intreaga societate si pentru economia romaneasca este potentialul de
crestere a capitalizarii Bursei de Valori Bucuresti, prin listarea acestor pachete de actiuni minoritare.
Mai mult, atragerea catre bursa a unor companii de stat care nu erau orientate catre performanta si
piata poate stimula cresterea economica si, totodata, poate genera venituri suplimentare la buget —
sau cel putin poate reduce nevoia de sprijin financiar din partea statului pentru companiile care
inregistreaza pierderi in mod cronic.

Faptul ca pretul actiunilor companiilor de stat poate scadea in conditii economice adverse, la nivel
national sau international, reprezinta un efect negativ potential, dar temporar si pe termen scurt.
Totusi, acest aspect contribuie la cresterea responsabilitatii Tn ceea ce priveste guvernanta acestor
companii.

06 DESPRE ASOCIATIA CFA ROMANIA

Asociatia CFA Romania (CFA Society Romania) este organizatia profesionistilor in investitii din Romania,
detinatori ai titlului Chartered Financial Analyst (CFA®), calificare administratd de CFA Institute (USA).
Asociatia CFA Romania este una dintre cele peste 160 de societati membre ale CFA Institute, si are
misiunea de a promova interesele specialistilor in investitii si de a mentine standarde ridicate de
integritate si excelenta profesionala.

n prezent, Asociatia CFA Romania are peste 270 de membri, detinatori ai titlului de Chartered Financial
Analyst (CFA®). Comunitatea CFA mai cuprinde si aproximativ 140 de candidati la unul din nivelurile de
examinare. Profesionistii care sunt membri ai Asociatiei CFA Romania lucreaza pentru institutii de
reglementare, institutii supranationale, institutii bancare, firme de asigurari, firme de intermediere de
valori mobiliare, firme de asset management, fonduri de pensii, firme de consultanta, sectorul public,
institutii de Tnvatamant, companii care activeaza in diverse sectoare economice etc.

Titlul CFA® este unul dintre cele mai prestigioase din lume in randul profesionistilor din domeniul
financiar. Administrat de catre CFA Institute, programul CFA este un program post-universitar, care
pregateste si testeaza candidatii in domeniul eticii si standardelor profesionale, analizei situatiilor
financiare, economiei, managementului de portofoliu, analizei si evaluarii diverselor instrumente
financiare si de investitii. Astazi, in lume, exista peste 190.000 de detinatori ai acestui titlu, majoritatea
fiind afiliati la cele 160 organizatii membre ale CFA Institute. Candidatii pentru titlul CFA® trebuie sa
promoveze o serie de trei examene cu frecventa anuala. Fiecare examen presupune cca. 250-300 de
ore de studiu individual. Tn plus, sunt necesari 3 ani de experientd profesionald relevants in domeniul
financiar, precum si aderarea la un cod de standarde etice si profesionale stricte.
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Dragos Cabat, CFA — Coordonator Studiu
Membru Consiliul Director, Asociatia CFA Romania

Dragos Cabat are o experienta in domeniul financiar de 30 de ani si este in prezent business
consultant si fondator la Cabat-Pah Investments. A lucrat in investment banking ca director de
analiza, apoi in banci comerciale ca director de sucursal3, trainer, economist sef si director de
risc, in cadrul bancilor Unicredit, OTP si Citi. Dragos Cabat este fondator al portalului RisCo.

A sutinut programe de training in domeniul analizei financiare si modelelor de afaceri pentru
profesionisti din banci si firme multinationale. A publicat numeroase articole in presa scrisa din
Romania si strainatate, are frecvente aparitii TV siinterviuri radio pe diverse teme economice.
Dragos detine un MBA din anul 1995 (Canadian MBA Program in Romania) si a obtinut titlul
CFA®in anul 2000. in domeniul ESG, a obtinut certificatul ESG Investing (CFA Institute), Leading
Sustainable Corporations Programme (Said Business School, University of Oxford) si The
Wealth Economy (Cambridge).

Afost Presedinte, Vicepresedinte sau membru al boardului Asociatia CFA Romaniaincepand
cu anul 2001si membru in Comitetul Indicilor al Bursei de Valori din Bucuresti in perioada
2007-2014.

Adrian Codirlasu, CFA — Presedinte al Asociatiei CFA Romania

Adrian Codirlasu are o experienta de peste 25 de ani in domeniul bancar, cu o specializare
deosebita in gestionarea riscurilor si pietele financiare. Detine titlul CFA® din 2006 si un
Doctorat in Economie, cu specializare in Finante Internationale, ceea ce 1i confera o viziune
profundd asupra dinamicii pietelor financiare siainstrumentelor economice globale.

Adrian Codirlasu este Profesor Asociat la DOFIN — Scoala Doctorald de Finante, din cadrul
Academiei de Studii Economice, unde preda cursuri de econometrie, piete financiare,
derivate, instrumente cu venit fix si managementul riscurilor. Ca educator, el isi impartaseste
expertiza cu urmdtoarea generatie de profesionisti in finante, promovand intelegerea
teoretica si practica a instrumentelor financiare sia managementului riscurilor intr-un context
globalizat.

n calitate de Presedinte al Asociatiei CFA Romania, Adrian Codirlasu joaca un rol activ in
promovarea educatiei financiare si a standardelor profesionale in domeniul financiar,
sustinand dezvoltarea continua a industriei si formarea unor profesionisti cu un inalt grad de
competenta siintegritate.

Alexandra Smedoiu, CFA - Vicepresedinte al Asociatiei CFA Romania

Alexandra Smedoiu este Partener in cadrul Deloitte, avand o experienta de peste 20 de ani pe
pietele de capital. Ea detine titlul CFA® din 2011 si un Doctorat in Economie, cu specializarea in
politici fiscale publice. De-a lungul carierei sale, Alexandra a fost implicata in structurarea si
implementarea unor tranzactii complexe, in domenii precum fuziuni si achizitii, restructurari
financiare si consultanta strategica. Ea a contribuit la dezvoltarea si imbunatatirea legislatiei
fiscale din Romania, avand un impact semnificativ asupra cresterii transparentei si eficientei
pietei financiare.

Alexandra Smedoiu este membra a ACCA (Association of Chartered Certified Accountants), a
Camerei Consultantilor Fiscali din Romania si a Chartered Institute of Taxation din Marea
Britanie, ceea ce reflecta angajamentul sau fata de standardele inalte ale profesiei sale. De
asemenea, ca Vicepresedinte al Asociatiei CFA Romania, Alexandra promoveaza educatia
continud si dezvoltarea profesionald in domeniul financiar, sustinand standardele etice si
profesionale ale industriei.

Cosmin Paraschiv, CFA
Trezorier si Membru al Consiliului Director al Asociatiei CFA Romania

Cosmin Paraschiv detine titlul CFA ®din anul 2021, avand o experienta de peste 9 aniin domenii
variate ale pietelor financiare, cu un accent deosebit pe administrarea activelor, fintech si
consultanta financiara. De-a lungul carierei sale, a demonstrat abilitdti deosebite in
gestionarea portofoliilor financiare, strategii de investitii si analiza pietelor de capital. in
prezent, Cosmin Paraschiv este Manager de Portofoliu la NN Pensii Romania, unde gestioneaza
un portofoliu de actiuni de peste 3 miliarde de euro.

n calitate de Trezorier si Membru al Consiliului Director al Asociatiei CFA Romania, Cosmin
Paraschiv joaca un rol important in promovarea educatiei financiare, sustinerea standardelor
etice si dezvoltarea profesionald a membrilor asociatiei. Angajamentul sau fata de integritatea
pietelor financiare si fata de sustenabilitatea pe termen lung a acestora este evident in
implicarea sa activa in diferite initiative care vizeaza cresterea transparentei si eficientei pietei
financiare din Romania.
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Razvan Szilagyi, CFA— Membru al Asociatiei CFA Romania

Razvan Szilagyi este doctorand in guvernanta corporativa la Academia de Studii Economice din
Bucuresti si cadru didactic asociat la FABIZ — ASE. A fost membru al Consiliului Director al CFA
Romania si a fost implicat activ in numeroase initiative de educatie financiara si dezvoltarea
pietelor financiare si detine titlul CFA® din anul 2006.

Cu o experienta de peste 20 de ani in industria financiard, a ocupat pozitii de conducere
relevante pentru guvernanta corporativa, precum cea de Presedinte al Consiliului de
Administratie al Raiffeisen Asset Management sau membru al Consiliului de Administratie al
Cuprumin. A fost CEO al Raiffeisen Asset Management timp de opt ani, iar pana in martie 2025
aactivat ca Deputy CEOin industria auto.

Liviu Vidrascu, CFA—Membru al Asociatiei CFA Romania

Liviu Vidrascu este Director adjunct al Directiei Conformitate din cadrul Exim Banca
Romaneasca. Detinator al titlului CFA® din anul 2018, are o experienta solida atat in sectorul
public, catsiin cel bancar.

n sectorul public, a contribuit la consolidarea cadrului institutional de combatere a evaziunii
fiscale prin dezvoltarea unor programe de conformare fiscald si antifrauda (2013-2016).
Ulterior, a coordonat punerea in aplicare a sanctiunilor internationale si a participat activ la
revizuirea cadrului legislativ privind prevenirea si combaterea spalarii banilor, in vederea
alinierii cu reglementdrile si standardele europene.

Din 2020, si-a continuat cariera in domeniul bancar, concentrandu-se pe implementarea
cerintelor prudentiale privind cadrul de administrare si coordonarea activitatilor din domeniul
KYC/AML/CFT, sanctiuni internationale si conformitate MiFID.

Irina Railean, CFA — Membru al Asociatiei CFA Romania

Irina Railean este fondatoarea Mosaiq8, o platforma de analiza pentru investitii care
promoveaza analiza fundamentald a companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti. Ea detine
titlul CFA® din 2019 si are o experientad solida pe piata de capital din Romania.

De-a lungul carierei sale, Irina a activat ca Equity Analyst, acoperind sectorul energetic si al
utilitatilor prin rapoarte detaliate de analiza si evaluare. Ulterior, a coordonat departamentul
de analiza al BT Capital Partners, in calitate de Head of Equity Research, unde a contribuit la
extinderea si Tmbunatatirea acoperirii companiilor romanesti prin cercetare riguroasa.
Totodata, s-a implicat activ in proiecte de educatie financiara si in initiative dedicate cresterii
transparentei pietei de capital locale.

CONTRIBUTOR

Florentina Almajanu - Director General, Asociatia CFA Romania

Florentina Almadjanu are peste 30 de ani de experienta in conducerea si reprezentarea
asociatiilor profesionale din domeniul financiar. De-a lungul carierei, a coordonat campanii de
comunicare institutionald, contribuind semnificativ la consolidarea dialogului dintre sectorul
financiar si autoritatile publice. in prezent, este Director General al Asociatiei CFA Romania,
pozitie pe care o ocupa de peste 18 ani, dupa ce a condus timp de doua decenii Uniunea
Nationala a Societdtilor de Asigurare si Reasigurare din Romania (UNSAR). Este absolventd a
Institutului Politehnic Bucuresti, Facultatea de Energetica, specializarea energetica nucleara, si
detine un masterin Finante si Asigurari, obtinut la FABBV din cadrul ASE Bucuresti. A beneficiat
de o bursdinternationala la University of Wisconsin —La Crosse si si-a perfectionat abilitatile de
comunicare si reprezentare prin cursuri la UNATC si Royal Academy of Dramatic Art — RADA for
Business.




Termeni si conditii: nici una dintre informatiile prezentate in cadrul acestui material nu
trebuie interpretata ca o invitatie sau recomandare de a achizitiona sau de a dispune de
orice produs, sau de a va angaja in orice alta tranzactie, sau consiliere in domeniul
investitiilor, in domeniul juridic sau in oricare alt domeniu. Informatia care se regaseste in
cadrul acestui material este prezentata numai in scop informativ. Informatia prezentata
este foarte generala si este posibil sa nu fie relevanta in cazuri individuale concrete.
Asociatia CFA Romania nu da o garantie asupra gradului de corectitudine si complexitate a
informatiilor prezentate in acest material.
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