
NOTA DE FUNDAMENTARE

Secfiunea I - Titlul proiectului de act normativ

HOTARARE pentru modificarea gi completarea Hotdrdrii Guvernului nr. 85l2OI3 pentru
aprobarea strategiei de privatizare prin ofertd publicd de majorare a capitalului social prin
aport de capital privat al Societefi Comerciale de Distribu{ie gi Furnizare a Energiei
Electrice ,,Electrica" - S.A. Bucuregti, cu modificdrile qi completdrile ulterioare

Sec(iunea a2 -a - Motivul emiterii actului normativ

l. Descrierea situafiei actuale Potrivit prevederilor art. 5r alin. (1) din Legea
nr. 137/2002 privind unele mdsuri pentru
accelerarea privatizdrii, cu modificdrile gi

completdrile ulterioare, pentru vilnzarea de
ac{iuni la societdtile comerciale din domeniul
utilitdlilor, Guvernul aprobd prin strategia de
privatizare elementele esentiale ale
mandatului.

Dintre operatorii economici din domeniul
utilitdtilor din portofoliul Ministerului
Economiei face parte gi de Distribu{ie gi

Furnizare a Energiei Electrice ,,Electrica'' -
S.A. Bucureqti, societate care nu este listati la
Bursa de Valori Bucuregti. Capitalul social al
societS{ii este de(inut in proporfie de 100 Yo de
statul romdn prin Ministerul Economiei.

Prin Hotdrdrea Guvernului nr. Hotdrdrii
Guvernului nr. 85/2013 pentru aprobarea
strategiei de privatizare prin ofertd publicd de
majorare a capitalului social prin aport de
capital privat al Societdyii Comerciale de
Distribulie Si Furnizare a Energiei Electrice
,,Electrica" - S.A. BucureSti, , cu modificdrile
Si completdrile ulterioare, denumiti in
continuare H.G. nr. 85/2013, au fost aprobate
(1) strategia de privatizare a Societdlii
Comerciale de Distribu{ie gi Furnizare a
Energiei Electrice <<Electrica>>

Bucuregti, constAnd in:
- S.A
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a)restructurarea in vederea privatizdrii, prin
divizare pafiiald realizati prin desprinderea
unei p54i din patrimoniul Societdlii
Comerciale de Distributie qi Fumizare a

Energiei Electrice <<Electrica> - S.A. Bucuregti
in interesul ac{ionarilor gi, ulterior,

b)ofena publicd de majorare a capitalului
social prin aport de capital privat al Societdlii
Comerciale de Distribu{ie gi Furnizare a

Energiei Electrice <<Electricu - S.A. Bucureqti
prin oferti publicd primard, respectiv oferirea
spre subscriere utilizAnd metode specifice
pie(ei de capital a unui pachet de acliuni
existente reprezent6nd 105% din capitalul
social al societitii,

(2) efectuarea tuturor operatiunilor pentru
admiterea Ia tranzacfionare a acliunilor
societdlii la Bursa de Valori Bucuresti.

in Scrisoare de Intenlie incheiatd intre
Guvernul Rom6niei qi Fondul Monetar
International, Banca Mondiald qi Comisia
Europeand La data de 5 martie 2014,
principalele menliuni referitoare la
privatizarea S.C. Electrica S.A. sunt
urmdtoarele:

- Separarea prin lichidare a trei societdli
regionale de intrelinere generatoare de
pierderi;

- Extragerea din Electrica a participaliilor
minoritare delinute de Electrica la
societdyile de distribulie deja privatizate
inainte de IPO,'

- Solulionarea problemei nepldyii de cdtre
CFR a achiziliilor de electricitate de la
Electrica inainte de IPO;

- Lansarea unei oferte publice iniliale pentru
pachetul majoritar din acliunile statului, in
urma majordrii de capital planificate
CMTERIU STRUCTURAL DE
REFERINT'{ - turmen 3I mai 2014.

Pentru indeplinirea obligaliilor asumate de
cdtre autoritdlile romdne fafi de reprezentanfii
institutiilor financiare internationale a fost



adoptatd Hotdrdrea Guvernului nr. 8512013

pentru aprobarea strategiei de privatizare
prin ofertd publicd de majorare a capitalului
social prin aport de capital privat al Societdtrii
Comerciale de Distribulie gi Furnizare a
Energiei Electrice "Electrica" - S.A.

BucureSti, publicatd in Monitorul Oficial al
Romdniei nr. 147 din data de 19.03.2013.

Proiectul de hotdrdre de guvern pentru
modificarea qi completarea Hotdr6rii
Guvemului nr. 8512013 pentru aprobarea
strategiei de privatizare prin oferti publicd de

majorare a capitalului social prin aport de

capital privat al Societdlii Comerciale de

Distribu{ie gi Furnizare a Energiei Electrice

,,Electrica" - S.A. Bucuregti, a fost aprobat cu
nr. 203119.03.20t4, iar dosarul privind
divizarea Electrica a fost depus la Oficiului
Na{ional al Registrului Comerfului in data de
24.03.2014 care a admis in data de26.03.2014
depunerea dosarului privind divizarea.
Tribunalul a stability sedinta in data de 10

aprilie 2014, estim6ndu-se cd inregistrarea
divizdii si se ftnalizeze pdnd la jumatatea
lunii aprilie2014.

In prezent se deruleazd activitifile necesare
finalizdrii procedurilor de selectare a
lichidatorilor pentru 3 dintre cele cinci
societdli de servicii energetice, respective
societdlile de servicii energetice Banat,
Dobrogea qi Moldova.

in prezent au loc negocieri intre Societatea
Electrica Furnizare S.A. gi Compania
Nafionali de Cdi Ferate "CFR" S.A. pentru
incheierea unei convenlii care si prevadS,
printre altele, plata energiei electrice aferente
anilor 2012-2013 qi anularea penalitdlilor de
intdrziere pentru neplata facturilor cu
identificarea politicilor fiscale aplicabile,
aceastd misuri urmdnd a fi implementat5 in
condiliile legii, cu respectarea normelor
comunitare qi nalionale in materie de ajutor de
stat, precum Si cu dili unur mvestltor



prudent.

Astfel, in cadrul ofertei publice primare a
Societilii de Distribu(ie qi Furnizare a

Energiei Electrice ,,Electrica" - S.A. Bucuregti
("Oferta Publicd Electrica") se oferd spre

subscriere, in calitate de Emitent, un pachet de

actiuni nou emise ale Societ5lii de Distribufie
qi Furnizare a Energiei Electrice ,,Electrica" -
S.A. Bucuregti reprezentOnd 105% din
capitalul social al acesteia.In vederea derulirii
Ofenei Publice Electrica, in data de 13

septembrie 2013 a fost finalizatd procedura de

angajare a intermediarului autofizat
(consultant de tranzac\ie), fiind selectat
Sindicatul format din BRD GROUPE
SOCIETE GENERALE, CITIGROUP

LIMITED,GLOBAL MARKETS
RAIFFEISEN CAPITAL&INVESTMENT,
SOCIETE GENERALE, SWISS CAPITAL.
(denumit in continuare Sindicatul de
Intermediere).

Potrivit Contractului de intermediere,
Sindicatul de intermediere va avea obligafia
de a prezenta Vdnzdtorului un Raport de Pre-
marketing care sd descrie rezultatele
procesului de pre-marketing desfrgurat de

Sindicatul de Intermediere. Sindicatul de
intermediere a desfEqurat qi va desflqura
activitdlile de pre-marketing qi a contactat
investitori calificali cdrora le-a qi le va
oferit/oferi informalii cu privire la Societatea
de Distributie gi Furnizare a Energiei Electrice
,,Electrica" - S.A. Bucuregti, in vederea
investig[rii interesului investifional qi
solicitdrii intenliei de a investi in cadrul
Ofertei Publice Electrica, qi in vederea
stabilirii intervalului prefului de subscriere
pentru derularea Ofertei Publice Electrica in
conformitate cu prevederile prospectului de
ofertd publicd (Prospect).

Sindicatul de Intermediere va prezenta
Emitentului Raportul de pre-marketing qi, in
baza informafiilor furnizate de citre investitori
in cadrul Procesului de pre-marketing
inclusiv in ceea ce numirul de
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acliuni qi nivelul de pre! la care investitorii ar

fi interesali sd investeascd), va determina qi

recomanda un interval de pre! de subscriere in
cadrul perioadei de ofertd de cdtre investitorii
institufionali, care se integreazd organic in
structura Ofertei Publice Electrica prezentatd

in Prospect.

Prospectul prevede elementele de structurd ale

Ofertei Publice Electrica descrise in
continuare.

H.G. nr.8512013 insi nu prevede posibilitatea
listdrii concomitente, pe de o parte, a

acliunilor la Bursa de Valori Bucureqti $i, Pe
de altA parte, a certificatelor globale de

depozit (GDR) la Bursa de Valori Londra.

Un alt aspect care nu este surprins in cadrul
H.G. nr. 8512013 il reprezintd, opfiunea de

stabilizare ce necesiti a fi inclusd in cadrul
Ofertei Publice Electrica.

Hotdrdrea Guvemului nr. 8512013 pentru
aprobarea strategiei de privatizare prin ofertd
publicd de majorare a capitalului social prin
aport de capital privat al Societdlii
Comerciale de Distribulie gi Furnizare a
Energiei Electrice "Electrica" - S.A.

BucureSti, cu modificdrile Si completdrile
ulterioare, , prevedela art.6, alin. (4), litera e)

urmdtoarele: "e)avizeazd prelul de ofertd,

I mecanismul de determinare a prelului de

I vdnzare sau prelul de referinld utilizabil in

I cadrul unui mecanism de determinare a

I pretrului de vdnzare al acliunilor nou'emise,

I pe baza recomanddrilor intermediarului, care

I este aprobat de Guvern;".

I avana in vedere cele prezentate, precum qi

I evolulia pielei de capital din Romdnia, precum

I qi necesitatea credrii cadrului legal pentru

| finalizarea Ofertei Publice Electrica, se

I impune adoptarea unui cadru legal coerent si

I adecvat.

1.^1 In cazul proiectelor de acte
normative care transpun legisla{ie
comunitari sau creeazil cadrul pentru
aplicarea directi a acesteia, se vor

Proiectul de act normativ nu este destinat sd

transpund legisla{ia comunitari.



specifica doar actele comunitare in
cauzd, insofite de elementele de
indentificare ale acestora

2. Schimbiri preco nizate Prin proiectul de act normativ se propune
modificarea gi completarea H.G. nr. 85/2013,
in vederea aprobdrii etapelor gi a structurii
ofertei publice primard, configuratd astfel
incdt si maximizeze probabilitatea finalizdrii
cu succes a Ofertei Publice Electrica.

Etapele procesului de privatizare.

in vederea prioritiz[rii etapelor procesului de

priv atizare, subscrierea ac{iunilor Societefii de

Distribu{ie gi Furnizare a Energiei Electrice

,,Electrica" - S.A. Bucuregti se va derula prin
oferirea spre subscriere acfiuni, sub formb de

acliuni qi certificate de depozit av6nd Ia bazd
ac{iuni suport, in tranqe, prin metode specifice
pielei de capital, a unui pachet de acfiuni
reprezentdnd 105% din capitalul social
existent.

Drepturi de alocare

,rDreptul de alocare" este acea valoare
mobiliard negociabild, emisd pe termen scurt,
care certificd dreptul de{indtorului de a primi o
actiune care ii va fi atribuitd la momentul
inregistrdrii majordrii capitalului social la
Depozitarul Central. Intr-o altd formulare, mai
simplS, ,,dreptul de alocare" este o valoare
mobiliard tranzaclionabild care oferi
investitorului posibilitatea de a-qi instriina, pe
piala de capital, dreptul de a primi o ac{iune.

Detindtorul va avea acces la acfiunile nou
emise in schimbul instrumentului financiar.
Altfe spus ,,dreptul de alocare" este valoarea
mobiliard care se tranzac[ioneazd la bursa de
valori in locul ac(iunilor cumpdrate in urma
subscriptiei publice inainte ca acfiunile
emitentului sd fie listate, deoarece ,,drepturile
de alocare" ataqate ac{iunilor din ofeni sunt
emise in raportul de un drept la o ac{iune.

,,Drepturile de alocare" sunt atribuite doar
persoanelor care au subscris gi pl5tit integral
actiunile din cadrul ofertei. Acestea nu au o
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valoare nominald, valoarea lor fiind una

intrinsecS, avdnd ca reper prelul ac{iunii din
prospectul de subscriere. Acest tip de

instrument financiar va fi tranzaclionat pe o
sec{iune distinctd a BVE}, La categoria

,,Drepturi".

,,Drepturile de alocare" sunt tranzaclionabile
pe piafa de capital la doud zile dupd
inregistrarea de cdtre Depozitarul Central.
Perioada de tranzaclionare a drepturilor nu
este limitatL, depinzdnd doar de termenul de
ftnalizare a inregistrdrii major[rii capitalului
social la Oficiul Nalional al Registrului
Comerfului qi a formalitdlilor pentru listarea
acfiunilor.

Achizilionarea,,drepturilor de alocare" poate

comporta qi riscuri. Descrise in detaliu in
prospectul de emisiune al Electrica, riscurile
decurg exclusiv din situalia in care majorarea
de capital ar fi anulat6. In acest caz,
investitorii vor primi inapoi suma
corespunzdtoare numSrului de actiuni
de{inute, la contravaloarea din oferta public6.

Utilizarea drepturile de alocare reduc perioada
de timp in care proprietarii de titluri provenite
dintr-o ofertd publicd primard igi pot valorifica
de{inerile.

Trangele Ofertei.

Sunt prevdzute urmdtoarele tranqe sub formd
de acliuni qi cerificate de depozit avdnd la
bazd, acliuni suport sau drepturi de alocare:

o tranqa investitorilor institulionali care
concentreazd I I % din actiunile oferite qi in
care subscriu investitorii institutionali definili
ca atare de directivele europene, inclusiv
investitori institulionali din Statele Unite ale
Americii.

. doud tranqe ,,de retail", in care subscriu
al{i investitori decdt cei institulionali, astfel:

- tranga subscrierilor mici, cdreia ii sunt
alocate t ] % din actiunile oferite, iar
subscrierea maximd pe un subscriitor este de I
] acfiuni, in vreme ce subscrierea minimd este
de ac(iuni;
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- tranga subscrierilor mari in care

subscriu alli investitori decdt cei institulionali,
respectiv aceea tranqd in care sunt acceptate

exclusiv subscrieri ale investitorilor care nu
indeplinesc criteriile pentru a fi calificati drept
investitori institulionali, gi in cadrul cireia
este oferit un numdr de ac{iuni reprezentdnd

I l% din numdrul total al ac{iunilor care fac
obiectul ofertei publice primare, iar
subscrierea minimd este de [ ] acliuni

o Mdrimea tranqelor se modificd in cantl
in care, la inchiderea perioadei de ofert, at6t
tranga investitorilor institulionali c6t gi tranga
investitorilor mici sunt suprasubscrise, iar
raportul dintre nivelul de subscriere a trangei
investitorilor mici qi nivelul de subscriere a

trangei investitorilor institulionali este mai
mare de t ], un pachet de ac{iuni
reprezentand [ ]% din ac{iunile oferite inilial
in tranqa investitorilor institulionali este alocat
de drept citre tranga investitorilor mici.
Totodatd, mdrimea tranqelor poate fi ajustati
la sfhrgitul perioadei de oferti pentru a preveni
o discrepantd excesivl intre nivelul de

suprasubscriere al celor doud tranqe, prin
decizie a comisiei pentru coordonarea
procesului de privatizare, la recomandarea
Sindicatului de Intermediere, cu luarea in
considerare a prevederilor Prospectului.

Stabilirea limitelor minime Ei maxime (in
can:J tranqei subscrierilor mici), a subscrierii
de ac{iuni, are in vedere atragerea unui
acfionariat pertinent gi stabil gi nu a unor
investitori speculativi. TotodatS, in ceea ce
priveqte limita minimd de subscriere de t l
de certificate de depozit, aceasta a avut in
vedere qi faptul cd certificatele de depozit se

adreseazd investitorilor institu{ionali cu
resurse financiare.

Interval de pref. Intervalul de prel de
subscriere aprobat de Guvernul Romdniei va
fi men{ionat in Prospect, avdnd rolul de a oferi
atdt vdnzdtorului cdt gi investitorilor confortul
ci existi suficientd flexibilitate pentru a atinge

de echilibru dintre cerere gi ofertd,



astfel incdt Oferta Publicb Electrica sd se

poat6 finaliza cu succes chiar in contextul unei
pie{e volatile. Intervalul de pref este

determinat pe baza informafiilor receplionate

de Sindicatul de Intermediere de la investitorii
calificafi, in cadrul procesului de Pre-

marketing derulat in vederea investigdrii
interesului investilional. Menliondm cd

aceasti procedurd de sondare a interesului
investilional este nu numai recunoscutd de

legislalia pielei de capital, dar este o

procedurd utilizatdin toate ofertele derulate de

Statul Rom6n, dar gi in proceduri similare de

privatizare din 15rile din Europa CentralS qi de

Est.

Limita superioard stabilitd a intervalului de

pre! face parte integrantd qi indisolubilS din
structura ofertei inclusd in Prospect qi

rcprezintd pre{ul de subscriere pentru
investitorii mici. Practica interna,tionali este in
sensul cd investitorii mici qi mari nu participd
la stabilirea prefului, ci acegtia subscriu la un
pre! fix, iar acliunile le sunt vAndute la prelul
stabilit in tranqa investitorilor institulionali, la
care) numai in cazul investitorilor din tranEa

subscrierilor mici, se poate aplica qi un

discount. Aceastb practicd este o consecinli a

faptului ci gradul de inlelegere qi capacitatea
de analizd a investitorilor institulionali este

semnificativ mai mare decdt cel al vastei

majoritSli a investitorilor mici. Prin urtnare,

aceastd practicd stabileqte un mecanism de

proteclie pentru investitorii mici, astfel incdt
aceqtia sd nu ajungi in situafia in care vor
achiziliona acliunile vAndute in ofertd la un
pre! mai mare dec6t cel pldtit de investitorii
institulionali. De aceea, implementarea acestui

element al practicii internafionale este in
interesul Vdnzitorului.

Prin urmare, intruc0t pre{ul de vinzare al

acliunilor c[tre investitorii mici qi mari este

determinat la finalul ofertei, trebuie stabilit
care este prelul la care aceqti investitori vor
subscrie in cadrul perioadei ofertei. Din
considerentele mai sus cu privire la



capacitatea limitate de analizd a investitorilor
mici qi mari qi in condiliile in care, oricum,
prelul pe care il vor pl6ti este determinat prin
raportare la preful de vdnzare stabilit pentru
tranqa investitorilor institulionali, nu este

recomandabil qi nici practic ca aceEtia sd poatd

subscrie la orice pre!, situafie care ar genera

confuzie $i, prin urrnare o cerere pentru
acliuni mai scdzutd, ci trebuie sd le fie indicat
un reper de pre!, adicd un pref de subscriere
fix.

Un alt element ce trebuie luat in considerare la
acest moment este acela cd subscrierile in
tranqa subscrierilor mici qi mari trebuie,
conform legislaliei in vigoare, sd fie pre-
finan{ate (adicd subscrierea nu este validd
dec6t in situalia in care contravaloarea
acesteia este virati in conturile colectoare),
cerinfd instituitd pentru eliminarea riscului de

nedecontare a tranzacliei. Astfel, rezultd cu
claritate c6, in situalia in care preful stabilit in
tranqa investitorilor institulionali este mai
mare decdt prelul minim, riscul de decontare
din partea investitorilor mici qi mari nu va fi
acoperit, cu consecinle negative directe asupra
securitdlii trarnactiei, dar qi asupra sumelor
efectiv incasate de Ydnzdtor. Un ra{ionament
similar se poate face pentru orice nivel de

pref, mai mare decdt preful minim, stabilit
arbitrar ca pre! de subscriere pentru tranqele

subscrierilor mici gi mari. Pentru orice astfel
de pre! exist6 posibilitatea teoreticd de

stabilire a prefului de vinzare pentru
investitorii mici gi mari la un nivel superior
celui de subscriere, deci persistd riscul de

nedecontare. Singura situafie in care acest risc
este eliminat este cea in care oferta are un
interval de pre! (i.e. un pre! minim gi un pref
maxim), iar investitorii de retail subscriu la
preful maxim al acestui interval. Astfel,
considerim cd existenfa unui pref maxim este

impusd de considerente de securitate a

tranzacfiei, pentru asigurarea incasdrii in
integralitate a sumelor renitate in urrna
Ofertei, precum qi in scopul evitirii unor
situatii ce ar constitui un risc de imasine
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pentru Ofertant.

Subscrierea, preful gi alocarea in cadrul
trangei investitorilor institufionali.

Colectarea subscrierilor in tranqa investitorilor
institu{ionali se va face conform metodei

,,book building". Metoda book building este

metoda dominantd pe plan interna{ional qi

singura metodd utilizatd in alte ldri din Europa
Centrald qi de Est in cazvl privatizdrilor.
Aceastd metodd presupune o comunicare
structuratd intre Sindicatul de Intermediere gi

investitorii institulionali, astfel inc6t sd fie
atinse succesiv urmdtoarele obiective: (i)
subscrierea ofertei cdt mai devreme in
apropierea nivelului minim de pret din
interval, (ii) acumularea de subscrieri la un
pret mediu in creqtere qi suprasubscrierea
ofertei pe o plajd largi de prefuri, qi (iii)
suprasubscrierea confortabild a ofenei cdt mai
aproape de nivelul superior al intervalului de
pret.

Pe baza registrului de subscrieri astfel
construit, pre{ul este stabilit astfel inc6t: (i) sa

poatd primi o alocare mai bund investitorii
institufionali care au dovedit comportamentul
favorabil intereselor Emitentului constdnd in:
subscrieri mari, plasate la inceputul perioadei
de subscriere, la prefuri cdt mai bune, indicalii
de pret gi de cerere credibile in perioada de
pre-marketing etc. qi (ii) se existe premisele
pentru o evolutie pozitivd a ac{iunilor in piata
secundard.

Investitorii trebuie stimula{i sd cumpere in
mod activ actiuni suplimentare pe pia\a
secundard ulterior ofertei publice, pentru a-gi
atinge obiectivele investifionale. De aceea,
Sindicatul de Intermediere propune stabilirea
pre{ului in functie de nivelul de subscriere a
investitorilor.

Totodatd, pentru asigurarea unei lichiditSli a
ac(iunilor, prin proiectul de hotirdre a
Guvernului se propune ca stabilirea prefului
ac(iunilor, in cazul in care gradul de

subscriere este mai mare de [ ]Yo, sd aibd la
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bazd qi constituirea unui raport de [ : ] intre
ac{iunile alocate citre investitorii pe termen

lung (investitor care) la aprecierea

intermediarului, inten{ioneazd sd pistreze
acliunile/certificatele de depoz\t pentru cel
pufin 1 an) gi cele alocate cdtre investitorii pe

termen scurt (investitor care, la aprecierea

intermediarului, inten{ioneazd s5 pdstreze

ac{iunite/certificatele de depozit pentru mai
pu{in de 1 an).

Acest mecanism de stabilire a prefului este

conceput pentru a nu afecta ulterior pia\a

secundard.

Ulterior stabilirii pretului in tranqa

investitorilor institulionali, are loc alocarea

ac{iunilor din aceastb tranqd cdtre investitorii
institulionali care au subscris conform
mecanismului descris mai sus.

Alocarea actiunilor in cadrul tranqei

investitorilor institu{ionali se realizeazd de

cdtre comisia pentru coordonarea procesului

de varnare de acliuni, constituite in baza art.

6, alin. (1) din HG nr. 85120t3, Ia

recomandarea Sindicatului de Intermediere, cu

luarea in considerare a criteriilor calitative

men{ionate in ProsPect, resPectiv:

o orizontul investilional al investitorilor;

o subscrieri efectuate in primele zile ale

perioadei de ofenS;

. subscrierile efectuate la un pre! de

subscriere cdt mai apropiat de limita
superioari a intervalului de Pre!;

. subscrierea unui numbr mare de acfiuni;

. investitori interesali in domeniul

energiei qi/sau de investifii in Europa

Centrald qi de Est;

. feed-back de calitate in timPul
desftqurdrii activitililor de solicitare a

intenfiei de investire;

o realizarea unui raport intre acliunile
alocate cdtre investitorii pe termen lung
(investitor care, la aPrecierea

intermediarului intentioneazd sd
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pdstreze acfiunile/certificatele de

depozit avdnd la bazd acliunile
suport/drepturi de alocare pentru cel
pulin 1 an) qi cele alocate cdtre
investitorii pe termen scurt (investitor
care, la aprecierea intermediarului,
intenlioneazd sd pdstreze

ac{iunile/certificatele de depozit av6nd
la bazd ac{iunile suporddrepturi de

alocarepentru mai pu{in de 1 an) mai
marede[ : ];

. alte criterii care permit constituirea unei
baze de investitori de o inaltd calitate qi

o evolu{ie pozitivi a prefului pe pia[d
secundar6.

Subscrierea, preful gi alocarea in cadrul
trangei subscrierilor mici gi mari.

Investitorii din aceastd trangi vor subscrie la
pre(ul maxim al intervalului de pret iar
subscrierile lor vor fi irevocabile. To{i
investitorii care au subscris in aceste trange
oblin ac{iuni la pre}ul rezlultat din tranqa
institulionald minus discount-ul aplicabil. In
ceea ce priveqte preful certificatelor de depozit
avdnd la bazd ac{iunile suport/drepturi de
alocare in cadrul tranqei subscrierilor mici qi

trangei subscrierilor mari, ca gi in cazul
investitorilor din cadrul tranqei investitorilor
institu{ionali va fi egal cu preful ac{iunilor
suport /drepturilor de alocare stabilit, care va
fi convertit in dolari SUA in baza ratei de
schimb RONruSD comunicatd de Banca
Nationald a Rom6niei gi valabild in ziua cdnd
ac{iunile gi certificatele de depozit vor fi
alocate investitorilor.

In scopul dezvoltarii pie(ei de capital din
Romdnia gi a platformei investitorilor mici, se

considerd necesard atragerea acestora prin
amendarea valorii prelului de vdtuare reniltat
urnare a alocdrii in cadrul tranqei
investitorilor institulionali, propunerile ftcute
avdnd labazd mdrimea gi atractivitatea ofertei.

Urmare a recomanddrii Sindicatului de
Intermediere, se propune ca discountul pentru
investitorii din subscrierilor mici sa fie
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det ]% pentru ceicare au subscris in
primele t I zile lucrdtoare din cadrul
perioadei de ofertS, dar numai pentru primele

[ ] acfiuni subscrise de respectivul investitor.
In canlJ investitorilor mici care au subscris in
celelalte zile lucrdtoare din cadrul perioadei
de ofertd qi pentru primele I I ac{iuni
subscrise de respectivul investitor, preful de

vilnzare reprezintd l, l% din preful stabilit
pentru investitorii din tranqa investitorilor
institulionali.

Pentru celelalte ac{iuni subscrise qi pentru
certificatele de depozit avdnd la bazd ac{iuni
suporVdrepturi de alocare subscrise, pre{ul de

vdnzare este egal cu preful stabilit pentru
tranqa investitorilor institulionali.

in cazul in care cumulul subscrierilor in cadrul
acestor tranqe este mai mic dec6t sau egal cu
numdrul de acliuni alocat tranqelor, fiecare
investitor care a subscris in aceastd tranqi va
primi num6ru1 de acliuni pentru care a

subscris. in cantl in care cumulul subscrierilor
in cadrul acestor tranqe este mai mare decdt

numirul de acfiuni alocat tranqelor, alocarea

acliunilor gi a certificatelor de depozit avdnd
la bazd ac{iuni suport/drepturi de alocare
pentru fiecare investitor care a subscris in
cadrul acestor trange se va face pro-rata, adicd
proporlional cu subscrierea realizatd de cdtre

fiecare investitor care a subscris in respectiva

trangd, conform unui indice unic de alocare,

determinat automat de sistemul de

tranzac[ionare al Bursei de Valori Bucureqti.

Conceptul de alocare pro-rata este definit in
Codul Bursei de Valori Bucuregti S.A.
operator de piald, iar alocarea se va realiza
automat de Bursa de Valori Bucuregti in
conformitate cu regulile proprii aprobate de

Autoritatea pentru Supraveghere Finan ciard.

Listarea prin Certificate Globale de
Depozit ((GDR') pe Bursa din Londra

"GDRurile" sunt certificate reprezentAnd

delinerea unei acliuni care este depozitatdla o

bancd emitentS, gestionard gi depozitare @D).
Pe baza actiunilor/ ilor de alocare
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suport, banca depozitard, emite GDR-urile.
Defindtorul de GDR are toate drepturile care

sunt oferite de definerea acfiunii/dreptului de

alocare suport (de exemplu: dividende,
drepturi de vot). In cadrul ofertei investitorii
in GDR vor pl6ti preful pe acfiune plus taxa
bdncii depozitare, aspect care va fi precizat in
cadrul prospectului de ofertd. In acest context,
Emitentul nu va suporta costuri suplimentare
aferente taxelor gi comisioanelor uzitate de

banca depozitard de GDR.

Preful GDR-urilor va fi stabilit in USD, la un
curs valutar, comunicat de cdtre Banca
Nalionald a Romdniei, valabil pentru ziua in
cate are aloc alocatea, respectiv statul nu mai
define dreptul de proprietate asupra ac{iunii
suport al GDR. Acfiunile/drptrile de alocare
suport, care stau la baza certificatelor de

depozit, vor fi linute in Rom6nia, in registrul
aclionarilor la Societatea Comerciald
Depozitarul Central S.A. din Romdnia in
contul bincii depozitare in numele
investitorilor.

Pe l6ngd investitorii institulionali qi

investitorii mici gi mari romdni, doar
aproximativ 100 de investitori internalionali
au acces la BVB, insd doar jumdtate dintre
aceqtia sunt activi pe BVB, generdnd astfel o
capitalizare a Bursei de Valori din Bucureqti
(BVB) de cinci ori mai micd decdt cea a
Bursei din Varsovia (WSE) qi de 104 ori mai
redusd comparativ cu cea a Bursei din Londra
(LSE). Totodatd lichiditatea medie zilnicd, a

BVB este de 27 de ori mai micd decdt
volumul mediu traruac[ionat la WSE qi de 508
ori mai mic decdt celtranzaclionat la LSE.

Experienfa ofertelor publice precedente a
evidenliat faptul cd investitorii intemafionali
investesc in mod normal nu mai mult de 3

pdnd la 4 mil. USD in cadrul unui IPO. Avdnd
in vedere cele menlionate mai sus, se poate
presupune cd, utilizdnd baza de investitori
activi pe BVB, s-ar putea plasa o oferta de
doar pdnd la 250 mil. USD numai pe BVB.

o bscriere solidd (i.e. cerere mai mare
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decdt acliunile disponibile) de aproximativ 2

ori fa\d de acliunile oferite este necesard

pentru oblinerea unui pre{ favorabil in cadrul

ofertei qi pentru tranzaclionarea ulterioari
(numitd generic piald secundard). O evolu,tie

pozitivd in piala secundari este foarte

importantd pentru dezvoltarea viitoare a pielei

de capital din Romdnia. AvAnd in vedere

dimensiunea estimatd a IPO Electrica, cererea

necesard ce trebuie generatd de Sindicat este

de 800-1.000 mil. USD. Un asemenea nivel al

cererii ar putea fi atins doar prin accesarea

marilor investitori. Asemenea investitori sunt

foarte rari pe piala de capital din Romdnia.

Este pufin probabil ca aceastd ofertd sd fie una

de succes in absenfa unor asemenea oferte de

cerere. In plus, posibilitatea de a accesa

asemenea aclionari de calitate va duce la
expunerea ofertei Electrica la cererea global6,

care are potenlialul sd aduc[ o evaluare mai

bun6.

Nu putem presupune cd marii investitori
institufionali se vor conecta la piala de capital

din Romdnia doar pentru a participa la oferta

Electrica. Experienfa creati in ofertdrile

anterioare a ardtat cd oblinerea unei conexiuni

directe cu o noui piatd este o decizie

strategicd pentru asemenea investitori, care se

ia cu mult timp in avans qi in mod normal

necesitd o perioadd de cdteva luni pentru

realizareatufuror elementelor tehnice pentru o

conexiune directd. Acesta este un pas care se

va realiza mai tdrziu, cand aceqti investitori

vor avea posibilitatea s6-si creeze un

portofoliu relevant de acliuni romdneqti care

sd aibd gi lichiditatea necesari. In consecinfd,

dacd o conexiune directi cu piala din Romdnia

a acestor investitori este o pre-condilie pentru

participarea acestora in oferta Electrica, cel

mai probabit majoritatea acestor investitori
vor prefera sd nu participe la oferta Electrica.

Solulia pentru a facilita participarea unor

asemenea investitori in oferta Electrica este

vilnzarea unei pdrfi din ofertd prin emisiunea

de Certificate Globale de it (GDR-uri
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pe ambele piete bursiere. Pe l6ngd listarea

drepturilor de alocare gi ulterior a acfiunilor la

Bursa de Valori Bucuresti (BVB), GDR-urile
se vor lista la Bursa din Londra. In acest fel,

baza globald a investitorilor poate fi accesatS,

aducdnd beneficiile corespunzdtoate privind
evaluarea Electrica si lichiditatea pe piala

secundari.

Din dialogul permanent desf[qurat cu UK
Listing Authority (UKLA) reiese cd singura

op{iune la acest moment pentru a continua cu

oferta pe actualul calendar este ca GDR-urile
si fie oferite qi local. ln caz contrar, UKLA
considerd cd ar fi autoritatea competentd sd

aprobe prospectul cu privire la GDR-uri,

aprobare care ar avea loc intr-un termen

incompatibil cu calendarul ofertei Electrica.

Stabilizarea Prefului
Este un mecanism aprobat in cadrul Uniunii
Europene de cumpdrare de acliuni cu scopul

de a absorbi presiunea de vinzare intalnitd

imediat dupd listarea acliunilor din ofertd'

Stabilizarea poate sd aibd loc doar pentru o

perioadd de maxim 30 de zile de la data de

stabilire a prefului de vilnzate rentltat in urma

alocirii qi doar in cantl in care preful

acliunilor scade pe pia{6 sub nivelul prelului

de vbnzare reniltatin urma alocdrii qi ar trebui

sd fie anunlatd Public.

Regulamentul Comisiei (EC) nr. 227312003

care reglementeazd stabilizarea este direct

apticabil in Rom6nia.

Aproape toate IPO-urile din Europa care au

avut loc de la inceputul anului 2010 qi cu o
valoare in intervalul 250 - 900 mil. USD au

inclus un mecanism de stabilizare al prefului

in structura de ofertd.

Aplicarea unui mecanism de stabilizare nu

conduce, in mod implicit, La vdnzatea unui

pachet de acliuni mai mare decAt cel oferit'
Mecanismul de stabilizare funclioneazd in
modul urmdtor:

Intregul pachet de acliuni este v6ndut in
cadrul ofertei, din care:
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r I l% din sumele reniltate din vdnzare
sunt pldtite Emitentului imediat dupd qi

inregistrarea drepturilor de alocare la
Depozitarul Central a drepturilor de

alocare;
r [ ]% din sumele rezultate din ofertd

sunt depozitate la intermediar in aqa

numitul fond de stabilizare;
r In cazul in care preful acfiunilor in piafa

secundard scade sub preful de vinzare
rezultat in urrna alocdrii, intermediarul
cumpdrd acliuni din piald, in contul qi in
numele Emitentului astfel suslin6nd preful
acfiunii pe piafd. Dacd este necesar,
intermediarul va cumpdra acfiuni pAnd la
valoarea totald a sumei care a fost dedusd

din valoarea totald a ofertei;
r In cazul in care preful acliunilor in piala

secundard, respectiv ulterior admiterii la
tranzactionare a drepturilor de alocare
creqte peste nivelul prefului de vdnzare
rezuLtat in urma alocdrii, intermediarul nu
are voie sd deruleze nicio tranzactie de

stabilizare prin cumpdrare de drepturi de

alocarelacliuni de pe piafd;
. La sfhrgitul perioadei de stabilizare,

intermediarul va fumiza Emitentului
urmdtoarele:
o In canil in care prelul dreptului de

alocarelacliunii in piala secundard a

crescut peste nivelul prelului de

vdnzare rezlttltat in urma aloclriiqi nu
s-au rcalizat achizilii de acliuni
intreaga sumd refinutd din suma totald
incasatd in ofert[;

o In cazul in care preful drepturilor de

alocarelacliunilor pe piala secundard a
scdzut sub preful rezultat in uffna
ofertei - ac,tiunile secundare cumpirate
din piala secundard plus sumele
rdmase in Fondul de Stabilizare. Se pot
realiza cumpdrdri de drepturi de

alocarelacfiuni doar pdni la valoarea
resurselor din Fondul de Stabilizare.

Principalul beneficiu pentru vilnzdtor din
utilizarea unui mecanism de stabilizare este o
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evaluare mai bun6, ca qi rentltat al confonului
pe care care investitorii il vor avea privind
tranzaclionarea intr-o manier6 ordonatd a
acfiunilor imediat dupd ofert6, gener6nd in
final creqterea increderii investitorilor in piata
de capital.

Pentru a implementa activitSlile de stabilizare,
detatiate mai sus, qi in mdsura in care astfel de

activitdli vor fi recomandate de cdtre

intermediarul selectat, prin proiectul de act

normativ se acordd un mandat Emitentului
prin care se acordd intermediarului:
a) dreptul de a utiliza o sumd, rcprezent6nd

maxim I l% din sumele oblinute din
oferta publicd primard

9i
b) dreptul de a utiliza partial sau integral

suma prevdnftd, la lit. a) Pentru a

cumpdra acfiuni tranzactionate pe Bursa
de Valori Bucureqti qi/sau certificate de

depozit av6nd la bazd drePturi de

alocarelacfiuni suport tranzaclionate pe

Bursa de Valori din Londra reprezerfidnd

maxim t l% din capitalul social al

SocietSlii Distribulie qi Furnizare a

Energiei Electrice ,,Electrica" - S.A.

Bucureqti pane la sfhrqitul perioadei de

stabilizare prevdzute in prospectul de

ofertd aprobat de Autoritatea de

Supraveghere Financiard.

La sfirqitul perioadei de stabilizare, Sindicatul
de intermediere va returna Emitentului, in
deplind proprietate gi libere de sarcini:

a) ac{iunile qi/sau certificatele de depozit
avdnd la bazd drepturi de alocare/ac{iuni
suport

gi/sau
b) orice sumd care nu a fost folositi in

cadrul activitdtii de stabilizare.

LuAnd in considerare cd acliunile Societilii de

Distribu{ie gi Furnizare a Energiei Electrice

,,Electrica" - S.A. Bucuregti nu sunt

traruaclionate pe piafa de capital, stabilirea
prefului sau a intervalului de pre! de ofertd se

va baza numai recomanddrile
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intermediarului.

tn contextul celor ptezentate, proiectul de act

normativ asigurd cadrul legal necesar derulSrii
ofertei publice secundare iniliale a unui pachet

de acfiuni reprezentdnd 15% din capitalul
social al Societdfii de Distribu{ie gi Furnizare
a Energiei Electrice ,,Electrica" - S.A.
Bucuregti.

3. Alte informafii Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

Secfiunea a3 -a Impactul socio-economic al proiectului de act normativ

1. Impactul macroeconomic

1^1 Impactul asupra mediului
concurenfial gi domeniului ajutoarelor de

stat

Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

2. Impactul asupra mediului de afaceri Proiectul de act normativ nu se referi la acest

subiect

3. Impactul social Proiectul de act normativ nu se referS la acest

subiect

4. Impactul asupra mediului Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

Alte informafiif,. Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

Secfiunea a 4 -a Impactul financiar asupra bugetului general consolidat, atit pe

termen scurt, pentru anul curent, cfft gi pe termen lung (5 ani)

l. Modificiri ale veniturilor bugetare,
plus/minus, din care:

a) buget de stat, din acesta:

i) impozit pe profit

ii) impozit pe venit

b) bugete locale:

i) impozit pe profit

c) bugetul asiguririlor sociale de stat:

Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect
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i) contributii de asiguriri
2. Modificiri ale cheltuielilor
bugetare, plus/minus, din care:
a) buget de stat, din acesta:

(i) cheltuieli de personal
(ii) bunuri pi servicii

b) bugete locale:
(i) cheltuieli de personal
(ii) bunuri gi servicii

c) bugetul asiguririlor sociale de stat:
(i) cheltuieli de personal
(ii) bunuri si servicii

Nu este caztil.

3. Impact financiar, plus/minus, din
care:

a) buget de stat
b) busete locale

Proiectul de act normativ nu se referi la acest

subiect

4. Propuneri pentru acoperirea
cregterii cheltuielilor bugetare

Nu este cantl.

5. Propuneri pentru a compensa
reducerea veniturilor bugetare

Nu este caztil.

6. Calcule detaliate privind
fundamentarea modifi cirilor
veniturilor gi/sau cheltuielilor
bugetare

Nu este necesari efectuarea unor asemenea

calcule.

7. Alte informa{ii Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

Secfiunea a 5-a Efectele proiectului de act normativ asupra legisla(iei in vigoare

1. Mlsuri normative necesare
pentru aplicarea prevederilor
proiectului de act normativ:

a)acte normative in vigoare ce vor fi
modificate sau abrogate, ca urmare
a intririi in vigoare a proiectului de
act normativ;

b) acte normative ce urmeazfl ^ fi
elaborate in vederea implementflrii
noilor dispozitii

Proiectul de act normativ nu se referi la acest

subiect

2.Conformitatea proiectului de act
normativ cu leeislatia comunitari in

Gradul de

conformitate (se
Comentarii
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cazul proiectelor ce transPun
comunitare

conformeazd/ nv se

conformeazd)

3. Misuri normative necesare aplicflrii
directe a actelor normative
comunitare

Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

4.Hotiriri ale Curfii de Justifie a

Uniunii Europene
Proiectul de act normativ nu se referi la acest

subiect

5. Alte acte normative qi/sau

documente internafionale din care
decurg angajamente

Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

6. Alte informafii Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

Secfiunea a 6-a - Consultirile efectuate in vederea elaboririi proiectului de act

normativ

1. Informafii privind Procesul de

consultare cu organizafii
neguvernamentale, institute de

cercetare gi alte organisme implicate

Nu este canil.

2. Fundamentarea alegerii
organizafiilor cu care a avut loc
consultarea, precum $i a modului in
care activitatea acestor organizafii este

legati de obiectul proiectului de act
normativ

Nu este caztl

3. Consultirile organizate cu
autoriti{ile administra{iei publice
locale, in situafia in care proiectul de

act normativ are ca obiect activitifi ale

acestor autoritifi, in condifiile
HotirArii Guvernului nr. 52112005

privind procedura de consultare a

structurilor asociative ale autoritifilor
administrafiei publice locale la
elaborarea proiectelor de acte
normative

Proiectul de act normativ nu se referi la acest

subiect

4. Consultirile desfiqurate in cadrul
consiliilor interministeriale, in
conformitate cu prevederile Hotirfirii

Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect
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Guvernului nr. 75012005 privind
constituirea consiliilor
interministeriale permanente

5. Informafii privind avizarea de

citre:
a) Consiliul Legislativ
b) Consiliul Suprem de Apirare a
I arll
c; Consitiul Economic ai Social

d) Consiliul Concurenfei
e) Curtea de Conturi

Se transmite spre avizare cdtre Consiliul
Legislativ de cdtre Secretariatul General al

Guvemului.

Proiectul se transmite spre avizare Comisiei
de Dialog Social din cadrul instituliei
ini{iatoare.

Proiectul se transmite spre avizare cdtre

Consiliul Economic gi Social.

6. Alte informafii Nu este canil

Secfiunea ^ 7-a - Activitifi de informare publici privind elaborarea 9i

implementarea proiectului de act normativ

1. Informarea societifii civile cu
privire la necesitatea elaboririi
proiectului de act normativ

Proiectul de act normativ s-a elaborat cu
respectarea procedurilor de transparenfd
decizionald in conformitate cu prevederile
Legii nr. 5212003 privind transparenJa

decizionald in administra{ia public6, prin
publicarea pe site-ul Departamentului pentru
Energie in data de

2. Informarea societifii civile cu
privire la eventualul impact asupra
mediului in urma implementlrii
proiectului de act normativ, precum gi

efectele asupra sinitifii gi securitifii
cetifenilor sau diversitifii biologice

Proiectul de act normativ nu se referd la acest

subiect

3. Alte informafii Nu e cantl.

Secfiunea a 8-a Misuri de implementare

1. Misurile de punere in aplicare a
proiectului de act normativ de citre
autoritifile administrafiei publice
centrale gi/sau locale infiinfarea
unor noi organisme sau extinderea
competenfelor institufiilor existente

Proiectul de act normativ nu se referS la acest

subiect

2. Alte informafii Proiectul de act normativ nu se referl la acest

subiect
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Fa!6 de cele prezentate mai sus, in temeiul art. 108 din Constitulia Romdniei, republicatd, s-a

elaborat aldturatul proiect de hotdrdre pentru modificarea gi completarea Hot[r6rii
Guvernului nr. 8512013 pentru aprobarea strategiei de privatizare prin ofertd publicd de

majorare a capitalului social prin aport de capital privat al Societd{ii Comerciale de

Distribulie qi Furnizare a Energiei Electrice ,,Electrica" - S.A. Bucureqti, cu modificdrile qi

completdrile ulterioare, pe care, dacd sunte{i de acord, vd rugdm sd il adoptali.

MINISTRUL DELEGAT
PENTRU ENERGIE,

Rizvan-E

MINISTRUL ECONOMIEI,

Constantin NIfA

MINISTRUL FINANTELOR PI]BLICE

loana -Maria PETRESCU

MINISTRUL DELEGAT PENTRU BUGET,

Liviu VOINEA

MINISTRUL JUSTITIEI,

Robert-Marius CAZANCIUC

24


