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Wolf Theiss are clienfi care iau in calcul potentiale listari sau cauta sa
implementeze modele de afaceri similare SPAC-urilor. Claudia Chiper, Partenerul
coordonator al practicii de Capital Markets: Creativitatea noastra s-a tradus in
numarul de mandate castigate si in gasirea de solutii acolo unde legislatia nu este
armonizata sau este neclara. Echipa multi-jurisdictionala ne permite sa avem o baza
de cunostinte 1 abordari bazate pe practici si uzante internationale

Fyy lutie semnificativa. Din punctul de vedere al
@l includerea, incepand cu 21 septembrie 2020, in
0 SE Russell. ,,Tot incepand cu 21 septembrie
l-{ sa in indicele FTSE Global Micro-Cap (Banca
i

TSE All-Cap) ceea ce reprezinta un alt pas

important ce are efecte benefice asupra tuturor companiilor care sunt listate la bursa”, a declarat pentru ® iz
Lawyer Claudia Chiper, Partner Wolf Theiss §i coordonator al practicii de Banking & Finance §i Capital
Markets.

Semnalele pozitive venite din aceasta zona au produs efecte in economie, observandu-se o orientare din ce In ce
mai mare a companiilor atat catre posibilitatile de listare, cét si catre emiterea de titluri de credit fie sub forma de
plasament privat fie sub forma de obligatiuni ce urmeaza a fi admise la tranzactionare.

,Din punct de vedere legislativ, dupa ce Tn 2020 anumite acte normative au suferit modificari menite sa raspunda
noilor realitati impuse de pandemia COVID-19 (de ex. Regulamentul A.S.F. nr. 5/2020 pentru adoptarea unor
masuri referitoare la desfasurarea adunarilor generale ale emitentilor pe perioada existentei starii de urgenta
generate de COVID-19), speram ca modernizarea cadrului legislativ aplicabil instrumentelor si investitiilor
financiare sa continue. Implicarea noastra in acest proces se deruleaza in special prin AmCham”, subliniaza
Claudia Chiper.

Pandemia a generat noi obstacole

Din pacate, interventia pandemiei a reprezentat o piedica uriasa intr-un moment important pentru Romania, avand
in vedere ca anul acordarii statutului de piata de capital emergenta a coincis i cu cel in care virusul SARS-COV-2
a afectat economia si implicit toate pietele bursiere.
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Descopera oportunitatile de recrutare de pe LegiTeam! GRATUIT.

,»Avand in vedere ca piata din Romania este influentata de randamentele burselor din Austria, Polonia, Ungaria,
Bulgaria, incertitudinea si efectele masurilor de carantina impuse in tarile europene s-au reflectat pe deplin si
asupra pietei din Romania. Revigorarea pietelor este sustinuta de derularea programelor de vaccinare, insa ne
asteptam ca revenirea $i cresterea sa fie in ritm moderat avand in vedere noul val de crestere a numarului de
infectari precum si masurile de carantina impuse”, mentioneaza Partenerul Wolf Theiss.

Andreea Tudorache, Avocat Wolf Theiss, specializat in Banking & Finance si Capital Markets, este de parere ca
firmele listate sunt supuse unor provocari majore. Expertul mentioneaza ca, pe langa chestiunile curente, una
dintre provocari este reprezentata de principiul transparentei precum si a cuantificarii efectelor pandemiei asupra
unei companii listate.

,,Credem ca diversificarea produselor de la BVB si stadiul infiintarii Contrapartii Centrale vor avea o contributie
majora in ceea ce priveste dezvoltarea pietei de capital din Roménia. La acestea se adauga si adoptarea de noi
tehnologii care sa permita o eficientizare a costurilor, dar o reducere a timpului de reactie. Programul Fidelis, prin
care Ministerul de Finante a emis titluri de stat pentru populatie, prin Bursa de Valori Bucuresti, este un bun
exemplu in ceea ce priveste instrumentele listate la Bursa de Valori Bucuresti”, mai spune Andreea Tudorache.

,Creativitatea echipei noastre s-a tradus in numarul de mandate céstigate i in gasirea de solutii acolo unde
legislatia nu este armonizata sau este neclara ori lasa loc de interpretare. Faptul ca avem o echipa
multi-jurisdictionala ne permite sa avem o baza de cunostinte si abordari bazate pe practici si uzante internationale,
precum si pe experienta altor piete de capital mai mature. Cred ca provocarea anului trecut dar si a acestui an a fost
suplinirea legislatiei nearmonizate cu directivele europene cu prevederi contractuale i discutarea acestora cu
autoritatea de supraveghere in vederea ajungerii la un consens privind aplicarea unor prevederi contractuale in
lipsa unor prevederi legale. ”

Claudia Chiper, Partner Wolf Theiss si coordonator al practicii de Banking & Finance i Capital Markets

Multe companii roménesti se califica pentru o listare

Companiile care s-ar califica pentru o posibila listare continua sa fie prudente in urilizarea acestui instrument de
finantare. Expertii Wolf Theiss spun ca, din experienta lor, potentialii emitenti se lovesc de mai multe bariere
recurente dintre care costurile implicate care sunt inca mai ridicate fata de o tranzactie de finantare traditionala,

page 2/ 6


http://www.legiteam.ro
http://www.legiteam.ro
https://www.wolftheiss.com/lawyer/andreea-stoica/

. www.bizlawyer.ro
Blzlawyer Un proiect al Bullet Media & 648 Group
oo 9021.04-20 09:06:47

perioada de timp care este mai lunga in cazul instrumentelor specifice pietei de capital, implicarea mult mai mare
si continua din partea echipei interne, dar si procedura si birocratia care par greoaie. ,,Sigur ca exista argumente
pro si contra atunci cand vorbim de listare sau de emisiune de obligatiuni versus metodele traditionale de stringere
de fonduri, dar fiecare companie trebuie sa fie informata si sa aleaga metoda de finantare In functie de nevoile sale
si de strategia sa pe termen mediu si lung”, nuanteaza Claudia Chiper.

Partenerul Wolf Theiss aminteste faptul ca atat companiile mari, cat si companiile mici pot beneficia de avantajele
pietei de capital cu conditia sa aiba o situatie financiara buna, un portofoliu bine structurat, dublat de politici de
guvernanta si transparenta sanatoase. ,,in fiecare industrie exista cazuri de succes si antreprenori vizionari care fac
posibile astfel de demersuri, iar cei mai importanti pasi In acest sens sunt informarea si explorarea optiunilor
disponibile. De multe ori lipsa de informatii si abstractizarea acestor metode de finantare sau calificarea lor ca
fiind rezervate antreprenorilor ,,sofisticati" reprezinta o veritabila bariera. Prin urmare, primul pas si cel mai
important este informarea”, explica avocatul.

,In ultimii ani s-au derulat mai multe proiecte in vederea sustinerii accesului la finantare a companiilor mici si
mijlocii care se confrunta des cu aceasta problema. Piata AeRO reprezinta o alternativa foarte buna pentru
companiile de ,.,dimensiuni" mai mici. De asemenea, finantarea prin emiterea de obligatiuni precum si
tranzactionarea acestora pe sistem multilateral de tranzactionare (SMT), reprezinta o metoda de finantare viabila
pentru anumite categorii de IMM-uri”, adauga Andreea Tudorache.

Analizele profesionistilor Wolf Theiss indica faptul ca sunt companii romanesti stabile ale caror actiuni pot fi
listate si 1n alte tari sau care deja sunt expuse si disponibile investitorilor straini cum ar fi Electrica, Banca
Transilvania sau Romgaz. ,,Conditiile de succes pe alte piete bursiere din Europa sunt in fond similare cu cele din
Romaénia si caracteristice oricarei piete de capital, respectiv, stabilitate financiara, portofoliu structurat,
transparenta, guvernanta corporativa etc. Antreprenorii roméni cu care avem placerea de a lucra in mod constant in
practica noastra sunt interesati de oportunitatile disponibile pe piata locala si de intarirea acesteia, ceea ce este un
semn ca suntem pe drumul cel bun in ceea ce priveste cresterea, diversificarea si modernizarea pietei de capital din
Romaénia ca raspuns la realitatile impuse de comunitatea de afaceri”, argumenteaza Claudia Chiper.

Intra pe portalul de concurenta pentru mai multe articole referitoare la proiectele avocatilor din aceasta arie de pr:

Mandate cu incidenta pe piata de capital

Datorita experientei pe care o detin in acest domeniu, avocatii Wolf Theiss sunt Tn mod constant implicati in
mandate ce au incidenta pe pietele de capital, fie din punct de vedere al unor potentiale listari, fie n ceea ce
priveste programe de emisiuni de obligatiuni, plasamente private sau explorarea metodelor alternative de a atrage
capital.

De exemplu, anul acesta, multi dintre clientii firmei s-au interesat de structurile SPAC, dar si de optiunile si de
procedurile necesare pentru listarea la bursa de obligatiuni.

De altfel SPAC-urile (Special Purpose Acquisition Company) au céstigat foarte mult teren si sunt foarte uzitate in
alte jurisdictii unde exista si o reglementare moderna adaptata unor asemenea vehicule.

,,in 2020 s-au strans aproximativ 82 miliarde USD si au fost listate 248 de astfel de vehicule (versus doar 20 in
2015). Avem numerosi clienti care cauta implementarea unor structuri similare $i in Romania si cu care lucram in
atingerea acestor obiective, dar in limitele impuse de legislatia actuala. Este greu ca efervescenta de peste Ocean si
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nu numai (SPAC-urile sunt utilizate cu succes si in alte tari din Europa) sa se transpuna atét de repede $i In Europa
de Est si in special in Roménia In lipsa unei legislatii flexibile in acest sens. Pe de alta parte, structura SPAC-urilor
si politicile de remunerare pot ridica semne de intrebare cu privire la stabilitatea si performanta acestora versus
procesul traditional de listare a unei companii la bursa. In ceea ce priveste Romania, credem ca reglementarile
actuale sunt un fundament bun in calatoria de cladire a unei piete de capital puternice, Insa aceasta calatorie
presupune inca multi pasi pana la atingerea unui cadru modern complet, pasi care presupun la rdndul lor o
regandire profunda a principiilor de drept comercial care privesc aspecte de baza ale functionarii societatilor
comerciale”, detaliaza Andreea Tudorache.

De asemenea, se observa un interes sporit in randul antreprenorilor romani pentru accesarea de fonduri prin
intermediul pietei de capital. ,,Experienta noastra in acest sens este legata de faptul ca un asemenea demers este
uneori Intrerupt fie din cauza costurilor, fie din cauza hatisului legislativ care fac ca o finantare prin canale
traditionale bancare sa para mai fezabila. In ultimii doi ani am asistat clienti in ceea ce priveste plasamente private,
dar si 1n ceea ce priveste emisiunea de obligatiuni admise la tranzactionare. De exemplu, am asistat Banca
Comerciala Roména cu privire la prima emisiune de obligatiuni nepreferentiale din Romania si din Europa
Centrala si de Est, cu o valoare de 600 de milioane de lei. De asemenea, am avut mai multe proiecte in care am
sfatuit clientii cu privire la posibilitatile de listare la Bursa de Valori Bucuresti sau de a efectua plasamente privat”,
explica Partenerul Wolf Theiss.

»Avem clienti care iau in calcul potentiale listari sau cauta sa implementeze modele de afaceri similare
SPAC-urilor. Aceasta tendinta este sustinuta mai ales de necesitatea de finantare prin alte metode decat cele
traditionale avand 1n vedere politicile de finantare mult mai stricte impuse de sectorul bancar ca urmare a
pandemiei, dar i in ceea ce priveste unele sectoare care pot fi calificate mai riscante de catre creditorii
traditionali”, completeaza Andreea Tudorache.

Multe proiecte transfrontaliere

In plus, echipa de avocati este implicata in mod constant in proiecte transfrontaliere in care am lucreaza indeaproape cu b
Viena, dar si cu alte firme de avocatura de anvergura din Anglia si Germania. ,,De exemplu, am acordat asistenta Erste
(respectiv Erste Group Bank, Erste Bank Croatia, Ceska Sporitelna, Slovenska sporitelna si Banca Commerciala Roména)
priveste programul multi issuer de emisine de obligatiuni pentru indeplinirea cerintei minime de fonduri proprii si datorii
(MREL) si pentru fondurile proprii. De asemenea, am lucrat §i lucram i in prezent la mandate ce implica emisiuni de obli
vedere indeplinirii cerintelor suplimentare de capital de nivel 1 la nivelul institutiilor de credit”, precizeaza Claudia C

Partenerul Wolf Theiss mai spune ca proiectele care au tinut echipa ocupata in ultimii ani au fost plasamentele private, emi
obligatiuni efectuate de cele mai mari banci din Romania i din regiune dar si proiectele ce au inclus potentialele listari la
Valori Bucuresti sau litigii cu privire la instrumente listate.

,»Dificultatile in ceea ce priveste emisiunile de obligatiuni la care am lucrat au derivat in mare parte din lipsa de transpu
Romania la timp a anumitor modificari legislative ce trebuiau reflectate In prospectele de emisiune. Este cazul de exe
transpunerii cu intarziere a Directivei 2017/2399 de modificare a Directivei 2014/59/UE 1n ceea ce priveste rangul instrum
datorie negarantate In ierarhia creantelor in caz de insolventa sau a modificarilor aduse Directivei 2014/59/UE in ceea ce
capacitatea de absorbtie a pierderilor si de recapitalizare a institutiilor de credit si a firmelor de investitii. Intr-un alt proiect
emitentul, Raiffeisenlandesbank Oberosterreich, intr-o emisiune de referinta cu privire la o obligatiune ipotecara bancara in
500 milioane de euro, cotata Aaa de catre Moody's si listata pe piata oficiala a Bursei de Valori din Viena si pe piata regle
"Bourse de Luxembourg". Un consortiu bancar format din DekaBank Deutsche Girozentrale, DZ BANK AG Deuts
Zentral-Genossenschaftsbank Frankfurt am Main, Erste Group Bank AG, Raiffeisen Bank International AG si UniCredit B
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fost responsabil pentru plasarea obligatiunii. Provocarea acestui proiect a constat in calendarul foarte strins in contextul
jurisdictii implicate, tranzactia fiind implementata rapid cu succes, cu semnarea pe 17 ianuarie 2020 si closing pe 22 ianua
exemplifica avocatul.

De asemenea, consultantii au asistat i clieni care au ITntimpinat probleme in ceea ce priveste actiunile listate la bursa si car
o abordare litigioasa. ,,Cu titlu de exemplu, un caz interesant in care am acordat asistenta juridica a fost In contextul proce
insolventa a UCM Resita, unde am acordat asistenta si reprezentare cu privire la analiza si aspectele juridice legate de tr
pachetului de actiuni de la Inet catre ICESA”, aminteste Andreea Tudorache.

O practica in plina dezvoltare

Echipa Wolf Theiss axata pe piata de capital are pe masa de lucru multe proiecte interesante. De exemplu,
specialistii s-au implicat emisiunea de obligatiuni de catre una dintre cele mai mari institutii de credit din Romania
privind capital suplimentar de nivel 1, emisiunea de obligatiuni pentru indeplinirea cerintei minime de fonduri
proprii si datorii eligibile (MREL) si capital de nivel 2 la care lucreaza impreuna cu emitentul, care este una dintre
institutiile de credit de top din Roménia.

,In ultimii ani am observat o diversificare a tipologiei de clienti care ne abordeaza pentru a discuta aspecte privind
piata de capital. Spre deosebire de perioada de acum 5 -6 ani cand acest domeniu era accesibil doar companiilor
mai mari, credem ca datorita eforturilor de modernizare, acum discutam aspecte de piete de capital cu
antreprenorii din diverse domenii si de diverse dimensiuni, acestia fiind mult mai deschisi si mai interesati in
potentialul pe care il poate oferi piata de capital versus metodele de finantare traditionale. In ultima perioada am
fost implicati cu precadere in asistarea emitentilor, dar am avut $i mandate in care am actionat de partea
investitorilor mai ales In proiectele care au vizat plasamente private.”

Andreea Tudorache, Avocat Wolf Theiss, specializat in Banking & Finance si Capital Markets

De asemenea, avocatii lucreaza in mod activ cu un client ce doreste listarea la bursa a unei societatii de dimensiuni
medii §i care are in vedere accesarea de fonduri pentru achizitia altor societatii.

,,Pe langa aceste mandate, lucram cu alti investitori si potentiali emitenti In structurarea unor obligatiuni
corporative pentru atragerea de capital/investitii in varii domenii cum ar fi domeniul imobiliar sau tehnologic. Ne
bucuram ca in ciuda efectelor aduse de pandemie sau poate chiar potentata de aceste efecte, exista activitate si
interes sporit in ceea ce priveste oportunitatile oferite de piata de capital din Roménia”, arata Partenerul Wolf
Theiss.

Practica de Capital Markets din Bucuresti este coordonata de Claudia Chiper si este alcatuita din patru avocati
romani dedicati la nivel local. In functie de mandate avocatii coleboreaza, pe baza transfrontaliera cu colegii
specializati din Viena unde exista un numar de 11 avocati dedicati practicii de piete de capital, precum i din alte
jurisdictii, cum ar fi Cehia si Croatia.
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Faptul ca Wolf Theiss este o firma de avocatura regionala si ca lucreaza ca o singura echipa transfrontaliera ce se
bucura de o experienta bogata in ceea ce priveste pietele de capital a facut posibila implicarea sa in mandate
complexe transfrontaliere, dar si in mandate domestice ce presupun antrenarea unui numar mai mare de avocati,
astfel incat sa se poata finaliza documentatia juridica la timp si in mod eficient. Din echipa din Bucuresti, Andreea
Tudorache a fost secondata in 2020 la Viena fiind implicata in proiecte variate ce au implicat piata din Romaénia,
dar si alte proiecte cu element transfrontalier. Claudia si Andreea au lucrat intens atat anul trecut si cat si anul
acesta in incheierea cu succes a proiectelor mentionate mai sus, precum si in cele aflate in derulare.

,»-Avand in vedere ca mandatele ce cuprind elemente de piete de capital implica de multe ori o abordare
multidisciplinara este greu de cuantificat defalcat care este procentul din totalul veniturilor care poate fi alocat
acestei practici, dar putem estima un procent de aproximativ 30% din veniturile realizate de practica de drept
financiar bancar. Pentru viitor, ne propunem ca alaturi de clientii nostri sa continuam dezvoltarea practicii de piete
de capital si sa crestem numarul de avocati dedicati In functie de dezvoltarea pietei si a nevoilor clientilor nostri.
Credem ca acest segment de practica are un potential de crestere care speram ca se va mula pe tendinta de crestere,
dezvoltare si modernizare a pietei de capital din Romania”, a conchis Claudia Chiper.

Intra__pe LadyLawyer.ro si afla mai multe despre activitatea, preocuparile si proiectele doamnelor avocat
din cele mai importante firme _de pe piata locala
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