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Apreciata constant de ghidurile juridice internationale pentru mandatele sofisticate,
practica de Capital Markets a CMS Roméania a devenit, prin consistenta si
profunzime, unul dintre pilonii reputatiei firmei pe piata locala si un reper
important in reteaua sa regionala | De vorba cu Cristina Reichmann (Partener)
despre disciplina pregatirii pentru bursa, finetea aplicarii regulilor de piata si forta
unei echipe care lucreaza articulat, cu roluri clare si obiective aliniate

Pr awdt%x ' pus, in ultimii ani, ca unul dintre reperele
incontestabile ale pietei; combing rafinata cu o intelegere foarte clara a mecanismelor
de listare si finantare prin bur la.Cristina Reichmann — avocat recunoscut in mod
constant de Chambers Eurg de piata de capital si pozitionata in esalonul
superior al specialistilor e complexe cu o siguranta care inspira
incredere atat emitentilo¥eee diarie Bilor institutionali.Legal 500 descrie grupul de
Capital Markets din blroul de la Bucuregsti ca filnd o piesa-cheie a ofertel internationale CMS in regiune,
subliniind rolul Cristinei Reichmann i al echipei sale in tranzactii de actiuni gi obllgal,:lunl, listari initiale,
emisiuni de obligatiuni cu randament ridicat si finantari structurate. in acelasi registru, IFLR1000 si alte
publicatii specializate o indica pe Cristina Reichmann drept unul dintre avocatii de referinta ai pietei
roménegsti in aria juridica financiara si de piete de capital, confirménd consistenta performantei sale pe
termen lung.

Forta practicii nu sta Tnsa doar in numele din directoare, ci in modul in care echipa functioneaza in proiecte reale:
mandatele de listare, oferte publice de preluare, emisiuni de obligatiuni si restructurari de finantare sunt gestionate
integrat, cu fluxuri de lucru care conecteaza natural specialistii de corporate/M&A, bancar, concurenta, fiscal,
litigii i energie. CMS Bucuresti a dovedit ca poate orchestra tranzactii transfrontaliere in care legislatia
romaneasca se intersecteaza cu regulamentele europene si cu regulile pietelor externe, fara ca aceasta complexitate
sa se vada in experienta de zi cu zi a clientului. Intr-o piata in care tendintele majore — digitalizare, noi reguli
privind abuzul de piata, criterii de sustenabilitate $i raportari nefinanciare — ridica permanent stacheta de
conformare, echipa CMS reuseste sa transforme presiunea reglementarii intr-un avantaj competitiv pentru clientii
sai. Proiectele sunt pregatite ,,din culise” cu o disciplina rar intdlnita: guvernanta aliniata standardelor bursiere,
proceduri functionale pentru informatii privilegiate, seturi financiare impecabile si arhitecturi ESG credibile,
capabile sa treaca testul celor mai exigenti investitori.

in acelagi timp, practica de Capital Markets a CMS este conectata direct la pulsul pietei: lucreaza in egala masura
pe mandatele de equity si pe cele de debt, intelege cind diluarea prin majorari de capital este solutia corecta si
cand emisiunile de obligatiuni — inclusiv ,,verzi” sau legate de obiective de sustenabilitate — ofera o ruta mai
eficienta de finantare. Aceasta capacitate de a alege si structura inteligent instrumentul potrivit pentru fiecare
emitent, in functie de contextul de piata si de profilul financiar, face diferenta intre tranzactiile care doar isi propun
sa intre in fereastra de oportunitate i cele care chiar reusesc sa o traverseze. Prezenta constant laudativa n Legal
500, Chambers Europe si IFLR1000 nu este, astfel, doar un simplu demers de imagine, ci reflecta o practica
matura, care a dovedit, dosar dupa dosar, ca poate livra la nivel Tnalt in cel mai sofisticat segment al finantarilor
corporative.
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Citeste si

— VIDEO-INTERVIURI ESENTIALE | Horea Popescu, Managing Partner CMS Romania si Head of
CEE Corporate M&A: De cand coordonez practica de fuziuni si achizitii in CEE, este pentru prima data
cand numarul tranzactiilor din Romania este cel mai mare din regiune dupa primele noua luni. A fost un
an interesant din perspectiva private equity, insa investitorii strategici raman in continuare cei de baza.
Toate ariile de practica au fost foarte ocupate, dar finantarile si departamentul de Banking, cu_ mandate
ce insumeaza 3 miliarde euro, ’poarta coroana” anul acesta

CMS Romania pe piata de capital: un an dinamic, reforme urgente si mandate cu amprenta regionala

Pentru echipa de piete de capital a CMS Romania, anul acesta a fost unul dens, cu proiecte care acopera intreg
spectrul de tranzactii listate. ,,Echipa Capital Markets a CMS, biroul din Bucuresti, a oferit asistenta juridica pe
mai multe tipuri de tranzactii ECM (Equity Capital Markets) st DCM (Debt Capital Markets) atat pe partea
cumparatorilor - spre exemplu, oferte publice voluntare prin care s-a preluat controlul in societati listate, cat si pe
partea unor investitori strategici in oferte publice, dar si in emisiuni de obligatiuni”, a explicat Cristina
Reichmann, Partener si coordonator al practicii de Capital Markets, FIS & Structured Finance. Dincolo de
formularea tehnica, acest lucru arata ca echipa a fost prezenta deopotriva in tranzactii de actiuni §i de obligatiuni,
in pozitii cheie atat pentru clienti care preiau controlul in emitenti, cat si pentru cei care isi consolideaza expunerea
ca investitori ancora. in acest moment, sunt mai multe mandate de listare aflate in stadii diferite.

Contextul general ii confirma evaluarea: piata locala nu a fost statica, ci a pus pe masa o diversitate de structuri si
dosare. ,,A fost un an dinamic pentru piata de capital din Romania, atit ca volum, dar si ca diversitate a
tranzactiilor (IPOs, oferte publice de preluare, emisiuni de obligatiuni etc.) si speram ca acest trend sa continue
anul viitor pentru ca sunt multe potentiale tranzactii si unele in desfagurare care nu vor putea fi finalizate pana la
sfarsitul anului”, a subliniat Cristina Reichmann. Ea descrie un pipeline consistent, In care o parte dintre
tranzactii vor ,,muta” efectele reale in 2026, dar isi au originile In munca juridica depusa deja in acest an, in fazele
de structurare, due-diligence si dialog cu autoritatile de reglementare.

In spatele acestei dinamici se afla, insa, si o infrastructura de reguli care trebuie actualizata. Din perspectiva
cadrului legal, Cristina Reichmann indica trei directii urgente in care modificarile ar putea avea efect aproape
imediat. Prima tine de un proiect normativ aflat deja in discutie: ,In primul rdnd, consider bine-venit Proiectul de
lege Ecosistem ce vizeaza simplificarea procedurilor de autorizare/ Inregistrare la ASF pentru anumite tipuri de
fonduri de investitii alternative (FIA), In special cele destinate investitorilor profesionali”, a aratat ea. Proiectul ar
putea deveni o piesa importanta in dezvoltarea segmentului de fonduri alternative, insa, pentru a fi cu adevarat
eficient, avocatul atrage atentia ca este nevoie de reguli clare si unitare la nivel de piata.

,»Ar fi util, Tnsa ca acesta sa prevada o metodologie unitara si standardizata la nivel de piata cu privire la
instrumentele cu venit fix precum si sa clarifice metodologia de lucru intre entitatile reglementate si Depozitarul
Central”, a detaliat Cristina Reichmann. Cu alte cuvinte, nu este suficienta o simplificare administrativa pentru
fonduri; e nevoie si de un limbaj comun in zona instrumentelor cu venit fix, astfel incat emitentul, intermediarul,
depozitarul central si investitorul sa opereze pe aceleasi repere tehnice si procedurale. O astfel de standardizare ar
reduce blocajele de interpretare, ar scurta timpii de implementare si ar da mai multa previzibilitate proiectelor de
finantare prin obligatiuni.
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A doua directie indicata de partenerul CMS priveste marile operatiuni corporative care se deruleaza pe piata de
capital — de la oferte publice pana la delistari. ,,In al doilea rind, consider ca este nevoie de mai mare claritate si
viteza a procedurilor corporative majore, pentru ca ofertele publice, majorarile de capital social, mecanismele de
squeeze-out si delistarile sa aiba un calendar procedural ferm, cu pasi administrativi previzibili si durate de
implementare scurte”, a precizat Cristina Reichmann. Din perspectiva ei, succesul unei tranzactii nu depinde doar
de calitatea documentatiei sau de interesul investitorilor, ci §i de faptul ca actorii implicafi tiu exact ce urmeaza, in
cat timp si In ce succesiune se iau deciziile si avizele.

n mod natural, discutia ajunge la digitalizarea procedurilor. ,,Digitalizarea integrala a interactiunii cu autoritatile si
operatorii de piata, sprijinite de depuneri electronice, semnatura electronica calificata si posibilitatea organizarii
adunarilor generale in format hibrid cu vot electronic securizat ar putea duce la scurtarea timpului si fluidizarea
proceselor”, a comentat Cristina Reichmann. Ea pune accent pe o abordare 1n care fluxul dintre ASF, bursa,
registru comertului si emitent sa fie digital pe tot parcursul, nu doar punctual — de la depunerea documentelor si
pana la formalitatile in registrul actionarilor sau in registrul comertului. In acest context, avocatul mentioneaza ca
,»un dialog ASF-BVB-ONRC este absolut esential, iar o reala fluidizare a proceselor si a guvernantei ar fi
reprezentata de alinierea Legii nr. 31/1990 privind societatile la mecanismele digitale actuale ale societatilor si la
standardele societatilor listate”.

Al treilea pilon vizeaza disciplina de piata si guvernanta emitentilor. ,,in al treilea rand, consolidarea guvernantei,
transparentei si disciplinei de piata in special in materia prevenirii abuzului de piata (MAR), raportarea tranzactiilor
cu parti afiliate si raportare de sustenabilitate”, a punctat Cristina Reichmann. Din perspectiva ei, nu este
suficienta existenta unor norme generale la nivel european; este nevoie de un ghidaj practic, adaptat pietei locale,
care sa 1i ajute pe emitenti sa Inteleaga ce, cand si cum trebuie raportat, fara teama de a gresi ,,in plus” sau ,,in
minus”. ,,Un ghid comun ASF-BVB cu exemple sectoriale ar reduce semnificativ riscul de supra- sau
sub-raportare”, a evaluat ea.

In aceeasi linie, Cristina Reichmann considera esentiala modernizarea regimului tranzactiilor cu parti afiliate si
ancorarea lui in standardele europene din zona drepturilor actionarilor si a raportarii de sustenabilitate. ,,In aceeasi
logica, un cadru modernizat pentru tranzactiile cu parti afiliate, corelat cu SRD 11, si un ,,comply or explain”
efectiv monitorizat pe zona de sustenabilitate (corelat cu CSRD) ar creste comparabilitatea, disciplina de
guvernanta si increderea investitorilor institutionali, fara a fmpovara nejustificat emitentii”, a explicat ea.
Rezultatul ar fi o piata in care investitorii institutionali pot compara mai ugor emitentii, iar companiile inteleg ca
transparenta nu este o sarcina birocratica, ci un instrument de acces la capital pe termen lung.

De altfel, pentru partenerul CMS, aceste trei interventii — clarificarea si accelerarea procedurilor corporative, ruta
digitalizata pentru relatia cu autoritatile si ghidaj practic pentru transparenta — ar putea fi implementate fara
reforme radicale, prin ajustari bine tintite. ,,Aceste trei interventii, respectiv claritate si viteza In tranzactiile
corporative, ruta accelerata si digitalizata pentru tranzactiile pe piata, respectiv ghidaj practic pentru transparenta si
guvernanta, pot fi implementate rapid prin ajustari punctuale de reglementare si procedura. Beneficiul ar fi
imediat: cost de capital mai scazut, acces mai facil la finantare §i o piata mai atractiva pentru investitorii pe termen
lung”, a sintetizat Cristina Reichmann.

Pe acest fundal, CMS isi pozitioneaza practica de piete de capital intr-o zona de expertiza matura, cu acoperire
completa pe zona de equity si debt. ,,CMS este unul dintre liderii pietei de avocatura in domeniul pietelor de
capital, cu o vasta experienta atit cu privire la tranzactii ECM, cat si DCM”, a declarat ea. Echipa din Bucuresti
lucreaza constant cu birourile CMS din centre financiare, astfel Incét proiectele transfrontaliere sa fie tratate unitar,
cu aceeasi disciplina a documentatiei si a calendarului in toate jurisdictiile implicate. ,,Lucram in echipe integrate
impreuna cu colegii nostri din jurisdictiile relevante precum Londra, Luxemburg, Frankfurt, Paris, Varsovia
Amsterdam §i nu numai pentru tranzactiile transfrontaliere”, a nuantat Cristina Reichmann.
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Portofoliul de servicii acopera intreg ciclul de finantare pe piata de capital. ,,CMS ofera consultanta atat
emitentilor, cét si intemediarilor (inclusiv consortii) si investitorilor strategici in actiuni si obligatiuni”, a mentionat
avocata. Practic, echipa intervine in toate etapele: de la oferte publice initiale si secundare, planuri de tip
stock-option, plasamente private si emisiuni de obligatiuni, pana la conformitatea cu legislatia specifica si dialogul
cu autoritatile de reglementare. ,,Serviciile noastre de consultanta acopera integral aspectele juridice pentru oferte
publice initiale (IPOs), oferte publice secundare (SPO), planuri de optiuni pe actiuni, plasamente private,
emisiuni/investitii in obligatiuni, conformitatea cu legislatia pietelor de capital si aspecte de reglementare”, a
detaliat Cristina Reichmann. In plus, echipa lucreaza inclusiv pe produse structurate si pe mandatele de
structurare si lansare a fondurilor alternative, intr-o zona in care detaliul tehnic i alinierea la normele europene fac
diferenta.

Cand vine vorba despre directiile spre care se concentreaza acum interesul clientilor, raspunsul este nuantat, dar
ferm orientat spre tranzactii strategice si obligatiuni. ,,Vedem un mare interes pentru preluarea unor societati listate
de catre societati din regiune, dar si o dinamica a segmentului obligatiunilor (corporative, MREL, Tier-2) stimulate
de diversificarea surselor de finantare, de cerinte legate de adecvare a capitalului, rezolutie si redresare (in cazul
institutiilor de credit), dar si de integrarea criteriilor ESG 1n strategiile emitentilor”, a relevat Cristina Reichmann
. In oglinda, interesul pentru noi listari exista, dar este filtrat cu atentie in functie de sector si de nivelul de
pregatire al emitentilor pentru standarde de guvernanta tot mai sofisticate. ,,Interesul pentru listari noi exista, dar
este selectiv si puternic corelat cu anumite sectoare, dar §i cu pregatirea emitentilor pentru noi standarde de
guvernanta”, a adaugat ea.

Mandatele recente ilustreaza, in concret, aceasta combinatie de componenta regionala, tranzactii de control si
expunere pe obligatiuni. ,,Printre mandatele recente care au implicat si o coordonare transfrontaliera mentionam
asistenta juridica oferita grupului Maspex in cadrul ofertei publice voluntare de preluare a pachetului majoritar de
actiuni in cadrul Purcari Wineries Public Company Limited (Purcari). Aceasta este prima tranzactie a Maspex pe
piata de capital din Romania”, a expus Cristina Reichmann. Odata cu finalizarea cu succes a ofertei si obtinerea
tuturor aprobarilor de reglementare, Maspex a ajuns sa controleze 72,8% din actiunile Purcari, pozitie care i
controlul asupra Purcari si a dezvoltarii directiei strategice a societatii. ,,Echipa CMS a asistat Maspex inca de la

inceputul tranzactiei, cu privire la toate aspectele juridice ale acesteia”, a aratate avocata intervievata de Bey awyer

Un al doilea mandat important a vizat sectorul agro-alimentar, pe segmentul AeRO al Bursei de Valori Bucuresti:
echipa din Bucuresti ,,a asigurat asistenta juridica Buildecom EOOD in achizitia pachetului majoritar de actiuni
(91,42%) in Argus S.A., producatorul roman de ulei vegetal si, indirect, a 95,36% din actiunile pe care Argus le
detine in Comcereal S.A. Tulcea, de la Infinity Capital Investments”, a descris Cristina Reichmann. In aceasta
tranzactie, un rol important il are si statutul Argus ca emitent listat: ,,Argus S.A. este listata pe sistemul multilateral
de tranzactionare AeRO administrat de Bursa de Valori Bucuresti. Echipa CMS a asistat Buildcom EOOD inca de
la inceputul tranzactiei, cu privire la toate aspectele juridice ale acesteia”, a completat ea.

La acestea se adauga mandatele prin care CMS a stat alaturi de investitori strategici in zona obligatiunilor bancare
si a ofertelor publice. ,,Amintim aici §i asistarea unor investitori strategici care au investit in IPOs dar si in
obligatiuni emise de institutii de credit - de tip MREL si Tier-2”, a consemnat Cristina Reichmann. Este un
segment unde cerintele de capital, mecanismele prin care o banca este gestionata atunci cand ajunge in criza, de la
masuri de stabilizare pana la solutii de iesire controlata de pe piata, fara a afecta sistemul financiar, precum si
integrarea criteriilor ESG au transformat obligatiunile intr-un instrument esential pentru finantarea institutiilor de
credit, iar complexitatea documentatiei impune echipe juridice cu experienta solida si vizibilitate regionala. in
ansamblu, tabloul pe care il contureaza practica de Capital Markets a CMS Romania este cel al unei echipe care nu
doar urmareste evolutiile din piata, ci contribuie activ la modelarea lor, atat prin mandatele gestionate, cat i prin
viziunea asupra reformelor necesare in arhitectura normativa a pietei de capital.

page 4 /17



. www.bizlawyer.ro
Blzlawyer Un proiect al Bullet Media & 648 Group
e 2026-02-04 14:05:43

Citeste si

— CMS, alaturi de Buildcom EOOD la achizitia Argus in Roménia. Echipa pluridisciplinara, cu Rodica
Manea (Corporate M&A) si Cristina Reichmann in prim plan

— CMS a asistat Maspex in oferta publica voluntara de preluare a Purcari Wineries din Roménia. O
echipa multijurisdictionala remarcabila, coordonata de Cristina Reichmann (partener), a gestionat juridic

proiectul

Conformare, listari i saltul spre bursele internationale: presiunile reale din viata unui emitent listat

Pentru un emitent listat, viata de zi cu zi Incepe — si adesea se complica — cu regimul de raportare curenta si
continua. Nu este vorba doar de bifarea unor formulare standard, ci de un mecanism intern care trebuie sa
functioneze ca un ceas, indiferent de contextul de piata. ,,Din perspectiva unui emitent listat, principalele griji de
conformare pornesc de la necesitatea de a opera un regim de raportare curenta si continua robust, predictibil si bine
documentat”, a explicat Cristina Reichmann, Partener si coordonator al practicii de Capital Markets, FIS &
Structured Finance la CMS Romdania. Ea arata ca adevarata dificultate nu sta doar in intrebarile ,,ce” si ,,cand” se
raporteaza, ci mai ales in ,,cum” este fundamentata aceasta decizie, de la primele semnale interne pana la forma
finala a raportului catre piata.

In practica, asta inseamna proceduri interne clare de identificare a evenimentelor relevante, traseul de aprobare,
minutele si documentele-suport care arata ca analiza materialitatii a fost efectiv facuta. "Presiunea timpului,
asimetriile informationale intre departamente si calendarul de raportare financiara pot conduce la Intarzieri sau
raportari incomplete, cu riscuri de sanctiuni si de pierdere a increderii pietei”, a explicat Cristina Reichmann.

Alta zona de vulnerabilitate este conformarea cu regulile privind abuzul de piata. Emitentii trebuie sa gestioneze
un regim MAR care nu se reduce la cateva formulari Tn manualul de conformitate, ci presupune o arhitectura de
lucru foarte aplicata. ,,O a doua zona critica este conformarea cu regulile privind abuzul de piata (MAR), respectiv
identificarea, calificarea si, dupa caz, aminarea publicarii informatiilor privilegiate. Aici, provocarea este dubla”, a
subliniat Cristina Reichmann. Pe de o parte, «finetea» testului de precizie si materialitate (in special In tranzactii
etapizate (M&A, finantari), in care evenimentele se desfagoara progresiv, cere metodologii interne clare, liste de
inifiati finute la zi, controale de confidentialitate §i decizii de amanare corect documentate. ”Pe de alta parte,
emitentul trebuie sa gestioneze coerent tranzactiile persoanelor cu responsabilitati de conducere, publicarea listelor
de inchidere (closed periods), sondarea pietei (market sounding) i orice comunicari selective, astfel Incét sa fie
evitate asimetriile informationale si riscul de «fipping»”, a nuantat Cristina Reichmann. Fara aceasta disciplina,
chiar si o tranzactie reusita financiar poate fi umbrita de suspiciuni de abuz de piata sau de perceptia ca unii
investitori au fost ,,mai bine informati” decat altii.
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Guvernanta corporativa este al treilea pilon care poate deveni fie factor de risc, fie avantaj strategic. Emitentii stiu
ca declaratiile de conformare cu Codul BVB si Codul de Guvernanta sunt obligatorii, nsa realitatea din sala de
consiliu cantareste mult mai greu decat formularul depus la bursa. ,,Guvernanta corporativa constituie al treilea
pilon de risc si, totodata, de diferentiere pozitiva. Conformarea formala cu Codul BVB si Codul de Guvernanta
BVB este doar punctul de plecare; ceea ce conteaza in practica este functionarea efectiva a consiliului i a
comitetelor, calitatea procesului decizional (agenda, materiale, pre-clearance juridic/reglementar), evaluarea
independentei, politica de remunerare si relatia cu investitorii”, a subliniat Cristina Reichmann. Asta inseamna
consilii care primesc documente bine pregatite, au timp sa analizeze i se bazeaza pe analize juridice $i de
reglementare, nu doar pe instinct sau pe precedent.

Cerintele de sustenabilitate si standardele ESG au schimbat profund modul in care este privita guvernanta. Nu mai
este vorba doar de exprimarea unui angajament generic, ci de date concrete, procese trasabile si raportari
verificabile. ,,In ultimii ani, integrarea cerintelor de sustenabilitate (CSRD) si a asteptarilor ESG a mutat discutia
de la o conformare «de bifa» la o abordare strategica, cu impact in «povestea» investitionala, In accesul la capital
si in evaluare”, a explicat Cristina Reichmann. Pentru emitenti, asta implica mecanisme clare de colectare a
datelor, reguli ferme pentru cine raspunde de raportare si, adesea, implicarea functiilor de audit sau conformitate in
verificarea declaratiilor nefinanciare, care devin tot mai importante pentru investitorii institutionali.

Un capitol aparte, dar strans legat de toate celelalte, il reprezinta tranzactiile cu parti afiliate. ,,Aici, grijile
cotidiene {in de definirea perimetrului «afiliatului», monitorizarea pragurilor de semnificatie, alegerea testului de
echitate (fairness) si, mai ales, calibrul procedurilor interne: cine initiaza, cine verifica, cAnd este necesara opinia
independenta, ce se raporteaza si cum se motiveaza interesul legitim al emitentului”, a aratat Cristina Reichmann.
Marja de risc se Ingusteaza considerabil acolo unde exista procese operationale bine puse la punct. ,,0 politica
interna corelata cu procese operationale care functioneaza ar putea reduce substantial riscul de contestare si de
sanctiuni, dar si costul de tranzactie”, a punctat Cristina Reichmann. Ea spune ca, dincolo de aceste teme
,.clasice”, avocatii vad tot mai mult o convergenta Intre conformitatea cu prevederile legislatiei pietei de capital i
alte regimuri orizontale: protectia datelor, securitatea cibernetica, sanctiunile internationale, publicitatea gi
comunicarea comerciala.

Pe acest fundal, consultanta de reglementare devine o parte definitorie a muncii pentru echipele specializate Tn
piata de capital. .In ceea ce priveste ponderea, consultanta de reglementare reprezinta o componenta substantiala
din munca noastra zilnica”, a mentionat Cristina Reichmann. Practic, aproape fiecare mandat de piata de capital,
fie el tranzactional sau de guvernanta curenta, are o dimensiune de conformare: de la trierea informatiilor
privilegiate si structurarea rapoartelor curente, la arhitectura procedurilor MAR, pregatirea consiliului pentru
deciziile sensibile si gestionarea dialogului cu autoritatile si operatorul de piata, a explicat partenera CMS
Romania.

,»Aceasta ancorare in reglementare nu incetineste businessul, ci i ofera previzibilitate: ajuta emitentul sa evite
«surprizele» procedurale, sa reduca riscurile reputationale si sa i1 protejeze costul de capital pe termen lung”, a
apreciat Cristina Reichmann. De aceea, in mandatul cotidian, discutiile cu emitentii nu se opresc la structura
juridica a tranzactiei, ci includ Tntotdeauna si intrebari despre cum arata concret mecanismele lor interne de
conformare, cine decide, in ce termene i pe baza caror informatii.

Complexitatea regimului de conformare se vede foarte clar in mandatele care implica preluarea controlului sau
transferul pe piata ,,deal”. Acolo, legile nu vorbesc Intotdeauna aceeasi limba, iar obligatiile se asaza In straturi
diferite. ,,in orice mandat semnificativ, $i m-ag referi spre exemplu, la preluarea controlului urmare a unei oferte
publice/transfer pe piata deal, complexitatea deriva din asimetriile dintre legislatia pietei de capital si Legea
31/1990 sau o alta legislatie care se aplica emitentului in cazul In care acesta nu este o entitate din Romaénia,
respectarea prevederilor MAR 1n tranzactii complexe transfrontaliere, necesitatea integrarii in structura proiectului
a unor acorduri de tip lock-up si inerentele nealinieri intre agteptarile investitorilor si procedurile (inca) greoaie ale
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inregistrarilor evenimentelor corporative”, a explicat Cristina Reichmann. Echipa de avocati ajunge astfel sa
armonizeze legislatia pietei de capital cu normele societare si regimurile aplicabile 1n alte jurisdictii, in timp ce {ine
sub control riscurile MAR si negociaza mecanisme contractuale — precum acordurile de lock-up — care sa satisfaca
asteptarile investitorilor in limitele procedurilor locale.

Nu este surprinzator, deci, ca multe dintre intarzierile Tn proiectele de listare apar Inca din etapa de pregatire,

inainte de depunerea prospectului. Interlocutoarea B awyer subliniaza ca guvernanta trebuie ajustata Inainte ca
emitentul sa intre cu adevarat in dialog cu autoritatile pietei: ,In practica, cele mai multe intarzieri apar in etapa de
pregatire pentru listarea societatii. Guvernanta trebuie aliniata inca dinaintea depunerii prospectului (comitete,
politici, evaluarea independentei, regulamente interne), iar procedurile privind informatiile privilegiate (MAR),
trebuie operationalizate, nu doar scrise”, a precizat ea.

In spatele acestor ajustari se afla, din nou, tensiunile intre regimul societatilor nereglementate si cerintele specifice
pietelor de capital. ,,Adesea, derapajele de calendar deriva din asimetriile dintre Legea 31/1990 si legislatia
aplicabila pietelor de capital si dinamica imprevizibila in raport cu autoritatile competente”, a remarcat Cristina
Reichmann. Durata reala a unui proces de listare este influentata puternic de calitatea primei depuneri — cat de
complet si coerent este prospectul — si de viteza cu care emitentul raspunde observatiilor venite de la autoritati. In
ansamblu, daca guvernanta, setul financiar i documentatia juridica sunt pregatite din timp, aprobarile $i admiterea
la tranzactionare se deruleaza fluent”, a concluzionat ea.

In paralel, tot mai multe companii roménesti se uita spre burse din afara tarii sau chiar spre piete internationale
majore. Pentru ele, intrebarea nu este doar ,,se poate?”, ci ,,suntem pregatiti?”. ,,Este realist ca o societate
romaneasca sa se listeze pe o alta bursa europeana sau pe o piata internationala majora, insa reusita depinde de
potrivirea dintre profilul emitentului i cerintele specifice ale pietei-finta, de calitatea «pregatirii de casa» i de
disciplina executiei”, a explicat Cristina Reichmann. Ea arata ca, in Europa continentala, piete precum Euronext
(Paris/Amsterdam/Dublin), Deutsche Borse (Frankfurt) sau bursele nordice si din Polonia sunt accesibile pentru
emitenti cu guvernanta solida, istoric financiar auditat IFRS si o poveste investitionala credibila.

,,Londra ramane relevanta, dar post-Brexit a impus un regim distinct (fara «passporting» din UE), iar cerintele de
free-float, guvernanta si disclosure trebuie calibrate atent”, a subliniat Cristina Reichmann. In Statele Unite,
listarea este posibila doar pentru companii cu anvergura regionala sau internationala, dispuse sa intre intr-un regim
sever de conformare — SEC, standarde PCAOB, eventual Sarbanes-Oxley — si sa suporte costuri recurente ridicate.
,»,Pentru multe societati din Romania, certificatele de depozit (ADR/GDR) pot fi o treapta intermediara”, a
exemplificat ea, adaugidnd ca momentul ales pentru listare conteaza la fel de mult ca pregatirea interna.

,», Temele pentru acasa” Incep cu pozitionarea strategica si alegerea pietei-tinta. ,,Trebuie demonstrat de ce
investitorii de pe acea bursa vor plati o evaluare mai buna (sector comparabil, acoperire de cercetare, univers de
investitori, lichiditate) si cum va fi asigurat free-floatul minim i un registru de actionari capabil sa sustina
tranzactionarea”, a aratat Cristina Reichmann. Din punct de vedere juridic §i corporativ, emitentul trebuie sa isi
alinieze arhitectura de guvernanta cu regulile pietei vizate: consiliu cu o pondere suficienta de membri
independenti, comitete functionale (audit, remunerare, nominalizare), politici pentru tranzactii cu parti afiliate gi
pentru informatii privilegiate aplicate in fapt, nu doar asumate formal, plus un calendar si proceduri de raportare
deja testate. ,,0 listare reusita se sprijina mai mult pe functionarea reala a acestor mecanisme decét pe existenta lor
«pe hértie»”, a sintetizat ea.

Planificarea structurii juridice este un alt pas critic. ,,Structura juridica trebuie planificata din timp. Uneori este
utila o societate holding intr-o jurisdictie familiara investitorilor internationali (de exemplu, Olanda/Luxemburg)
sau utilizarea GDR-urilor pentru a accesa o piata externa fara a migra infrastructura actionariatului”, a explicat
Cristina Reichmann. Emitentul trebuie sa se asigure ca este compatibil cu depozitarul central si infrastructura de
decontare a pietei-tinta, dar si cu regulile privind transferabilitatea actiunilor si drepturile actionarilor, in timp ce
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calibrul regimului de oferta si publicitate va tine cont de exceptiile disponibile — de la Regulamentul privind
Prospectul in UE la regulile 144A/Reg S pentru SUA.

Dimensiunea ESG cantareste tot mai greu In fata investitorilor internationali, iar lipsa de date sau inconsistentele
sunt penalizate, a atentionat Cristina Reichmann. Societatile trebuie sa fie aliniate cu CSRD si taxonomia UE,
daca sunt in perimetru, sau cel putin cu standarde de raportare recunoscute, sa aiba procese clare de colectare si
verificare interna a datelor nefinanciare si politici consistente privind sustenabilitatea, anticoruptia si drepturile
omului. ,,Pentru instrumente «verzi» sau legate de sustenabilitate, este esential un cadru credibil de utilizare a
fondurilor sau KPI-uri si o opinie externa (second-party opinion), precum si mecanisme de raportare post-listare”,
a detaliat ea.

in final, execufia propriu-zisa a unei listari externe nu poate fi separata de calitatea echipei de consilieri. ,,Executia
cere o echipa de consilieri cu experienta pe piata-tinta, intermediar(i), consilieri juridici locali si internationali,
auditori si PR pentru relatia cu investitorii”, a concluzionat Cristina Reichmann. Pentru un emitent roménesc,
drumul de la conformarea zilnica, cu grijile ei privind raportarile curente, MAR, guvernanta i tranzactiile cu parti
afiliate, pana la listarea pe o mare piata internationala nu este unul scurt — dar este perfect realizabil atunci cand
regulile, procesele interne si echipele sunt aliniate si functioneaza in aceeasi directie.

Citeste si

— CMS asista Grupul Bonafarm in achizitia FrieslandCampina Roméania, printr-o colaborarea stransa
dintre birourile din Romania, Ungaria si Olanda | Echipa a fost coordonata de Eszter Torok (partener
Budapesta) si Rodica Manea (partener Bucuresti)

— CMS asista Rezolv Energy in obtinerea finantarii suplimentare de 331 milioane euro pentru parcul
eolian VIFOR din Romaéania. Echipa, coordonata de Ana Radnev (Head of Banking and Finance) si
Varinia Radu (Head of Energy and Projects) | Prin adoptarea in premiera a schemei de sprijin Contracte
pentru Diferenta, proiectul stabileste un precedent pentru viitoarele dezvoltari in domeniul energiei verzi
din Roméania

Educatia investitorilor, tranzactiile transfrontaliere i ,,fine tuning-ul” intre transparenta si
confidentialitate

In oferta de piata de capital, investitorul de retail nu este un simplu ,,figurant” pe transa dedicata lui, ci un factor
real de echilibru si stabilitate. Pentru Cristina Reichmann, rolul educatiei financiare este decisiv. ,,Educatia
investitorilor de retail este, in practica, un determinant al succesului unei oferte: influenteaza marimea cererii,
calitatea ancorarii pe termen lung si stabilitatea post-listare. Un investitor care intelege produsul, riscurile si
contextul pietei ia decizii mai bine informate, reactioneaza mai putin emotional la volatilitate si este mai putin
expus asteptarilor nerealiste”, a explicat ea. In lipsa unei minime culturi financiare, reactiile de panica, vanzarile
emotionale sau asteptarile complet rupte de realitate pot sa destabilizeze performanta unei listari chiar i atunci
cand emitentul are cifre solide si o poveste investitionala coerenta.

Din aceasta perspectiva, educatia nu mai poate fi tratata ca un element periferic, ci trebuie privita ca parte a
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infrastructurii de piata, la fel ca reglementarile sau mecanismele de decontare. ,,Din aceasta perspectiva, educatia
nu este doar «nice to have», ci ar trebui sa fie o parte esentiala a infrastructurii pietei, cu efect direct in costul de
capital al emitentului”, a subliniat Cristina Reichmann. Atat emitentul, cat si intermediarul au interesul ca
investitorii de retail sa Inteleaga ce Tnseamna factorii de risc, cum functioneaza evaluarea, care sunt mecanismele
de distributie a actiunilor i de ce pretul din piata se poate migca in sus sau in jos imediat dupa listare fara ca asta
sa insemne, automat, un esec al ofertei.

In aceasta ecuatie, autoritatile si bursa au, la rAndul lor, un rol care depageste strict supravegherea. ,,Autoritatile $i
bursa au un rol cheie: ghiduri de bune practici pentru comunicarea cu retailul, pentru prezentarea riscurilor, glosare
de termeni, simulatoare de randament $i costuri, precum si programe continue de educatie financiara (in scoli,
universitati si online)”, a detaliat Cristina Reichmann. Ea descrie o infrastructura in care Bursa de Valori poate
deveni un centru de resurse pentru retail: platforme cu materiale explicative, Inregistrari video, simulatoare de
investitii ¢i intAlniri recurente cu emitentii, organizate intr-un cadru strict de conformare. ,,Bursa poate gazdui
huburi de resurse pentru investitori, sesiuni periodice «meet the issuer» cu reguli clare de conformare si biblioteci
video care explica mecanica ofertelor, drepturile actionarilor, cum se citesc factorii de risc sau un KID PRIIPs”, a
adaugat ea, subliniind ca Autoritatea de Supraveghere Financiara poate intari acest efort printr-un control coerent
al materialelor de marketing si prin ghiduri care separa clar educatia de promovare.

Un exemplu recent arata ca, atunci cand mesajul ajunge corect la retail, apetitul exista. ,,Succesul unei oferte
depinde de structura ofertei si de segmentul oferit investitorilor de retail; recentul exemplu este Cris-Tim unde s-a
suprasubscris de 32 de ori pe transa de retail, ceea ce arata un mare apetit al investitorilor de retail pentru astfel de
oferte”, a evidentiat Cristina Reichmann. Suprasubscrierea pe transa de investitori persoane fizice nu este doar o
cifra spectaculoasa; ea indica faptul ca, atunci cand produsul este explicat clar, sectorul este familiar, iar structura
ofertei este adaptata profilului investitorilor mici, acestia pot deveni un pilon important al cererii $i pot ancora
stabil pretul In perioada imediat urmatoare listarii.

Dimensiunea transfrontaliera a mandatelor pe piete de capital adauga un strat suplimentar de complexitate, dar si
un avantaj competitiv pentru firmele de avocatura cu retea integrata. ,,CMS este o casa de avocatura internationala
cu un model integrat, iar noi lucram cu colegii specializati din jurisdictiile relevante (e.g., Londra, Frankfurt, Paris,
Luxemburg, Varsovia, etc), CMS avand peste 90 de birouri in peste 50 de tari. Am mentionat deja citeva mandate
transfrontaliere derulate si finalizate cu succes anul acesta”, a aratat Cristina Reichmann. Pentru clienti, acest
mod de lucru se traduce in echipe de proiect in care juristi din mai multe tari lucreaza cu acelasi standard de
documentare si cu aceeasi linie de analiza, indiferent de numarul jurisdictiilor implicate.

,»~Avantajul pentru clienti al unei firme cu un astfel de model de business integrat este evident, intrucit noi lucram
ca o singura echipa, indiferent de numarul jurisdictiilor implicate, acoperind toate aspectele juridice si sistemele de
drept relevante, fiind implicati parteneri cu expertiza din toate juridictiile relevante pentru proiect, iar leadershipul
este asigurat de partenerul din jurisdictia unde se afla substanta juridica a proiectului”, a explicat Cristina
Reichmann. Practic, coordonarea centrala ramane in jurisdictia din care ,,porneste” substanta juridica a tranzactiei,
dar toate celelalte ramificatii — listare duala, admitere la tranzactionare pe alta piata, componente de regim MAR in
mai multe tari — sunt integrate Intr-o singura structura de proiect. Pentru emitenti si intermediari, asta inseamna
mai putine frictiuni intre regimurile nationale si o coerenta mai buna a mesajelor catre investitori, indiferent de
piata pe care ajung.

Una dintre cele mai sensibile zone in care se vede experienta acumulata in astfel de mandate este echilibrul dintre
transparenta si protejarea informatiilor sensibile. ,,Echilibrul intre transparenta si confidentialitate nu se rezolva
prin «mai mult sau mai putin» disclosure, ci printr-un cadru de conformare care livreaza informatia corecta la
momentul corect, cu documentatia potrivita”, a explicat Cristina Reichmann. Ea porneste de la testul juridic
central: momentul In care o informatie devine suficient de precisa si relevanta Incat, in mod rezonabil, ar putea
influenta pretul — moment din care emitentul are obligatia de a o face publica. ,,In fazele sensibile ale unei
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tranzactii, punctul de plecare este testul MAR privind informatia privilegiata: cdnd un eveniment devine suficient
de precis si, Tn mod rezonabil, ar putea influenta pretul, emitentul are obligatia de a-1 publica. Daca publicarea
imediata ar prejudicia un interes legitim (de exemplu, ar periclita negocieri in curs sau ar distorsiona procesul de
alocare), MAR permite amanarea divulgarii, cu conditia ca publicul sa nu fie indus in eroare si confidentialitatea
sa poata fi mentinuta efectiv”’, a nuantat ea.

Aceasta posibilitate de aménare a publicarii informatiilor privilegiate nu este o simpla fereastra de oportunitate, ci
un regim strict, care cere formalism si disciplina interna. ,,Practic, asta inseamna o decizie formala de aménare, cu
motivare scrisa, liste de inifiati tinute la zi §i controale reale de confidentialitate; iar daca confidentialitatea se
pierde, publicarea trebuie facuta «cat mai curdnd posibil», Impreuna cu notificarea ulterioara catre autoritatea
competenta”, a explicat Cristina Reichmann. In spatele acestor cerinte se afla o arhitectura concreta: ,,gestionam
confidentialitatea printr-o arhitectura de «need-to-know», respectiv perimetru strict al echipei tranzactiei, acorduri
de confidentialitate, data room cu acces etapizat, «clean teams» acolo unde exista sensibilitati concurentiale §i un

regim disciplinat al comunicarilor interne”, a detaliat avocata intervievata de **Lawyer.

Disciplina exista si in ceea ce priveste persoanele cu responsabilitati de conducere sau consultantii implicati.
,»Listele de initiati sunt actualizate in timp real (inclusiv consultanti), iar orice «wall-crossing» sau market
sounding se desfagoara conform procedurilor prevazute in MAR, cu scripturi aprobate si evidente de
consimtamant. Pentru PDMR si persoanele asociate, regulile de closed period si codurile interne de tranzactionare
se aplica strict, cu mecanisme de exceptie documentate (acolo unde legea le permite) si cu raportari la timp”, a
adaugat Cristina Reichmann. Pe partea de transparenta, principiul este coerenta: ,,ceea ce este comunicat public
(rapoarte curente, comunicate, Q&A, materiale de prezentare) trebuie sa fie aliniat, factually corect si sa evite orice
«guidance» nerealist”, a subliniat ea, amintind ca regulile din cadrul Regulamentului privind Prospectul cu privire
la publicitate in perioade de oferta cer ca toate materialele sa fie consecvente cu prospectul, fara promisiuni sau
selectii de informatii care pot denatura mesajul.

In practica, avocatii CMS stabilesc din timp ,.linia editoriala” (mesajele permise, factorii de risc explicitati,
disclaimerele), revizuiesc centralizat toate materialele si instituie un protocol de raspuns la scurgeri de informatii,
respectiv monitorizarea zvonurilor si a evolutiilor atipice de pret/volume, ,holding statements” pregatite, criterii
clare pentru accelerarea publicarii daca situatia o cere.

In spate functioneaza un adevarat ,,manual de bord” al conformarii. ,,Totul este sustinut de un «playbook» de
conformare: proceduri de identificare a evenimentelor potential privilegiate, matrice de materialitate, registre de
insideri, controale IT si training destinat echipelor implicate”, a descris Cristina Reichmann. In paralel, consiliul
si comitetele sunt implicate la momentul oportun, pentru ca deciziile critice (amanarea divulgarii, intrarea Intr-o
etapa comerciala, ajustarea mesajelor) sa aiba o trasabilitate solida si sa poata fi explicate in fata autoritatilor sau a
actionarilor. ,,Astfel, emitentul raméine transparent atunci cand conteaza si este protejat atunci cand
confidentialitatea este legitima, reducénd riscul de «gun-jumping», de asimetrie informationala si de sanctiuni, fara
a compromite obiectivele comerciale ale tranzactiei”, a concluzionat ea.

Profilul clientilor care solicita astfel de servicii s-a schimbat vizibil 1n ultimii ani. ,In practica noastra de piata de
capital asistam un spectru larg de clienti, insa profilul acestora s-a nuantat vizibil in ultimii ani, pe masura ce piata
a trecut prin episoade de volatilitate, reglementarea s-a sofisticat, iar criteriile ESG au intrat in mainstream”, a
observat Cristina Reichmann. Echipa lucreaza cu emitenti, intermediari, vanzatori i cumparatori in tranzactii de
schimbare a controlului emitentului prin oferte publice de preluare obligatorii/voluntare, procese de squeeze-out si
delistari, dar si cu institutii de credit $i investitori strategici in emisiuni de obligatiuni reglementate strict.

La acest tablou se adauga, tot mai vizibil, interesul pentru obligatiuni municipale, vazute de investitorii
institutionali ca un potential instrument de finantare pe termen lung al autoritatilor locale. ,,Exista un mare interes
al investitorilor institutionali pentru dezvoltarea pietei obligatiunilor municipale din Roméania. Acest instrument
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insuficient utilizat in Romania ar putea deveni un instrument cheie in finantarea autoritatilor locale, dar, pentru a fi
relevant si eficient, consideram ca se impune modificarea legislatiei aplicabile autoritatilor locale pentru a permite,
spre exemplu, emisiuni de tip «joint issues», structuri de «cross-guarantee» i structuri de tip «trustee»”, a explicat
Cristina Reichmann. in paralel, echipa CMS a lucrat pe multiple proiecte de infiintare de fonduri de investitii
alternative, in strinsa colaborare cu biroul din Luxemburg, segment care a devenit unul dintre pilonii importanti ai
practicii. ,,De asemenea, una dintre dinamici a fost si Infiintarea de fonduri de investitii alternative, un segment
extrem de important in activitatea noastra, unde am lucrat pe mai multe proiecte impreuna cu colegii de la biroul
CMS din Luxemburg”, a adaugat ea.

Concluzia este ca piata s-a maturizat, iar acest lucru se vede atat in profilul mandatelor, cat si in asteptarile
clientilor. ,.In ansamblu, peisajul s-a profesionalizat. Cererea pentru consultanta de reglementare integrata, MAR,
tranzactii cu parti afiliate, guvernanta, sustenabilitate, a crescut in pondere In aproape fiecare mandat, iar succesul
tranzactiilor tine tot mai mult de calitatea pregatirii din culise (procese, date, documentatie) si de capacitatea
echipei de a executa rapid si conform in ferestre de piata tot mai scurte”, a evaluat Cristina Reichmann. Aceasta
evolutie a schimbat si profilul clientului tipic: ,,Aceasta evolutie a facut ca profilul clientului tipic sa fie mai bine
pregatit, cu asteptari clare privind standardele de conformare $i cu apetit pentru structuri eficiente care reduc riscul
de executie”, a concluzionat ea. Intr-o astfel de piata, educatia investitorilor, capacitatea de a gestiona fin raportul
dintre transparenta si confidentialitate si experienta transfrontaliera nu sunt doar atuuri, ci conditii pentru ca o
tranzactie sa fie cu adevarat reugita.

Citeste si

— Cum vad analistii Mergermarket piata de M&A si activitatea firmelor de avocati | 9 luni cu motorul
turat in M&A : Fuziunile si_achizitiile la nivel global au ajuns la 3.4 trilioane USD, companiile din UE
prefera consolidarea regionala, tehnologia conduce, energia si_sectorul financiar imping megadeal-urile,
private equity isi reia_ofensiva. In clasamentele juridice, CMS raméne in Top 10 global si pe locul 2 in
Europa, iar Schoenherr sta pe podium in Europa Centrala si de Est

— Refinitiv Legal Advisers - Q3 2025 | Piata de M&A a continuat sa_creasca, in primele noua luni, pe
pietele emergente si la nivel nivel global, chiar daca numarul tranzactiilor este in scadere. Europa prinde
viteza, iar Estul continentului redevine un teritoriu in care investitorii strategici si financiari cauta
randament. CMS 1isi mentine pozitiile de top la nivel global si in Europa de Est, regiune in care Clifford
Chance si Schoenherr stralucesc, iar Kinstellar raméine in Top 15

s,Pregatirea pentru bursa”: de la diagnostic onest la disciplina ESG si decizie intre equity si obligatiuni

In viziunea Cristinei Reichmann, listarea nu incepe cu depunerea prospectului si nu se termina in ziua in care
actiunile Incep sa se tranzactioneze. ,,«Pregatirea pentru bursa» nu este un formular, ci un proces disciplinat care
transforma o societate intr-un emitent capabil sa comunice predictibil cu piata §i sa functioneze sub presiunea
transparentei. Practic, incepe cu un diagnostic onest si se incheie abia dupa debutul la tranzactionare, cand
mecanismele de raportare $i guvernanta sunt deja rulate”, a explicat ea. Cu alte cuvinte, drumul catre bursa
inseamna o transformare organizationala, nu doar o operatiune de finantare, iar aceasta transformare trebuie
planificata si executata ca un proiect complex, cu etape, responsabili si termene clare.

Interlocutoarea ®**Lawyer spune ca primul pas este un exercitiu de «readiness» care mapeaza lacunele pe trei axe:
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guvernanta, set financiar si conformare de piata. ’Se evalueaza structura actionariatului, calitatea consiliului si a
comitetelor, independenta, politicile interne, precum si coerenta documentatiei corporative”, a detaliat Cristina
Reichmann. In paralel, se calibreaza ,,povestea investitionala” si se valideaza ca exista date si procese care sa o
sustina In timp real. ”Un plan de actiune cu responsabilitati si termene fixe face diferenta Intre o listare cursiva si
una amanata”, subliniaza coordonatoarea practicii de Capital Markets, FIS & Structured Finance de la CMS
Romdnia.

Al doilea pilon tine de functionarea reala a guvernantei, dincolo de regulamente i organigrame. ,,A doua
componenta este guvernanta efectiva, nu doar formala. Consiliul trebuie sa functioneze cu agende, materiale i
minute de calitate, comitetele (audit, remunerare, nominalizare) sa aiba mandate clare, iar politicile pentru
tranzactii cu parti afiliate, remunerare, divulgare si relatii cu investitorii sa fie adoptate si aplicate”, a subliniat ea.
Codul de conduita, regulile privind informatiile privilegiate, regimul PDMR si manualul MAR trebuie intelese si
aplicate de management, nu doar semnate simbolic. Aceasta infrastructura ofera credibilitate prospectului si reduce
riscul operational dupa listare.

Componenta financiara este, de cele mai multe ori, cea mai sensibila din punct de vedere al calendarului. ,,Setul
financiar este adesea «time critical». Sunt necesare situatii financiare auditate conform IFRS, eventual informatii
pro-forma pentru reorganizari, o analiza robusta de capital de lucru si procese capabile sa sustina raportarea
periodica in formatul cerut (inclusiv ESEF)”, a explicat Cristina Reichmann. Pentru a ajunge la ,,Comfort letter
”-ul auditorului si la declaratia privind capitalul de lucru — documente esentiale in structura unei oferte — este
nevoie de o coordonare stransa Intre departamentul financiar, echipa juridica si intermediari. Ea a aratat ca, daca
functia de controllership nu este suficient de matura, exact in fazele critice, cele de stabilire a pretului si lansare,
calendarul se fractureaza, iar emitentul pierde fereastra de piata pentru care s-a pregatit.

Pe zona de transparenta si abuz de piata, standardul este la fel de pretentios. ,,Pe dimensiunea transparentei i a
abuzului de piata, societatea trebuie sa opereze deja proceduri MAR 1Tnainte de a depune prospectul. Identificarea
si calificarea informatiilor privilegiate, decizii de amanare documentate, liste de initiati tinute la zi, controale reale
de confidentialitate si un protocol pentru scurgeri de informatii”, a subliniat Cristina Reichmann. Practic, viitorul
emitent trebuie sa se comporte ca o companie listata inca din perioada premergatoare, sa stie cum defineste
informatia privilegiata, cum decide améanarea publicarii, cum monitorizeaza scurgerile $i cum mentine coerenta
intre rapoarte curente, comunicare comerciala si Intalniri cu investitori. Orice diferenta de ton sau de continut se
poate transforma rapid intr-un risc reputational sau de reglementare.

Pe plan documentar, concentrarea excesiva doar pe prospect poate fi ingelatoare, dar el ramane centrul de greutate
al intregii constructii. ,,Din perspectiva documentara, nucleul este prospectul sau documentul de admitere, insotit
de sectiuni solide de factori de risc, guvernanta, sustenabilitate si utilizarea fondurilor etc.”, a aratat Cristina
Reichmann. In spatele acestor sectiuni se afla, nsa, luni Intregi de colectare de informatii, structurare de procese
si verificari interne care sa se asigure ca orice afirmatie facuta public are un corespondent in realitatea operationala
a companiei.

Odata ce infrastructura pentru listare este stabila, apare intrebarea strategica: finantare prin equity sau prin
obligatiuni? ,in ultimii ani, vedem o tendinta vizibila de diversificare a surselor de finantare, cu un interes in
crestere pentru emisiunile de obligatiuni, inclusiv «verzi» sau legate de sustenabilitate, in paralel cu majorarile de
capital. Nu este o migrare liniara «dinspre equity spre debt», ci mai degraba o selectie pragmatica, determinata de
ferestrele de piata si de profilul financiar-strategic al emitentului”, a explicat ea. In perioade in care evaluarile pe
bursa sunt comprimate $i volatilitatea e ridicata, multe companii prefera sa isi pastreze actionariatul si apeleaza la
datorie — prin obligatiuni sau credite sindicalizate — pentru a evita diluarea. In schimb, cand costul datoriei este
ridicat sau bilanful e deja Incarcat cu leverage, majorarea de capital devine instrumentul corect pentru
recapitalizare, a explicat avocata CMS Romania.
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Criteriile ESG joaca, la rindul lor, un rol din ce In ce mai vizibil in aceasta balanta. ,,Dimensiunea ESG a devenit,
la rdndul ei, un criteriu material in favoarea obligatiunilor tematice. Emisiunile «verzi»/«sustenabile» pot atrage o
baza suplimentara de investitori si pot Tmbunatati conditiile de pret, cu conditia existentei unui cadru credibil (
use-of-proceeds sau KPIs) aliniat la Taxonomia UE si la standardele de piata, validat printr-o opinie externa (
second-party opinion) si dublat de raportari post-emitere”, a detaliat Cristina Reichmann. Practic, un cadru serios
de utilizare a fondurilor sau de indicatori de performanta legati de sustenabilitate, dublat de o opinie independenta
si de raportari regulate, poate sa extinda semnificativ "bazinul” de investitori interesati si sa imbunatateasca pretul
la care emitentul se finanteaza.

Viteza de executie si controlul asupra calendarului sunt, de asemenea, elemente care inclina balanta. ,,Un alt
determinant este viteza executiei si certitudinea calendarului. Pe obligatiuni, emitentul poate recurge la plasamente
private sau programe (EMTN/MTN) pentru a reduce timpul pina la finantare, cu documentatie pre-agreata si
ferestre scurte de piata; pe equity, majorarile accelerate (ABB) sunt posibile pentru emitenti pregatiti, dar, in
general, calendarul depinde de aprobari corporative, de drepturi de preferinta si de pregatirea prospectului”, a
explicat ea. In practica, un program de tip EMTN sau MTN permite companiei sa fie permanent ,,in pozitie” pentru
a iegi in piata cand conditiile sunt favorabile, in timp ce pe equity, chiar si in formule accelerate, emitentul raméne
legat de formalitati corporative mai rigide.

Pe piata roméneasca, aceste nuante se combina cu o profesionalizare vizibila a bazei de investitori §i cu presiunea
de finantare a tranzitiei energetice si a infrastructurii. ,,In peisajul local, interesul pentru obligatiuni, inclusiv
«verzi» sau sustainability-linked, a crescut pe fondul profesionalizarii bazei de investitori si al presiunii pentru
finantarea tranzitiei energetice $i a infrastructurii; in acelasi timp, emitentii care vizeaza transformari de bilan{ sau
crestere accelerata continua sa prefere majorarile de capital, mai ales cand guvernanta si istoricul de raportare sunt
solide, iar ferestrele de piata permit o evaluare corecta”, a comentat Cristina Reichmann. Cu alte cuvinte,
emitentii bine pregatiti, cu guvernanta si raportare solide, au flexibilitatea de a alege instrumentul care optimizeaza
simultan costul capitalului, structura bilantului si profilul investitorilor.

Decizia finala nu poate fi redusa la o regula simpla, aplicabila tuturor. ,,in concluzie, nu exista un raspuns care sa
se aplice universal. Alegerea optima deriva dintr-un diagnostic integrat, respectiv pozitia de lichiditate si leverage,
apetitul actionarilor pentru diluare, costul marginal al datoriei, maturitatea guvernantei si a raportarii, eligibilitatea
ESG si viteza necesara”, a sintetizat Cristina Reichmann. Companiile care 1si fac ,,temele” din timp — pun in
ordine guvernanta, isi consolideaza setul financiar, implementeaza corect proceduri MAR si isi construiesc cadre
ESG credibile — pot naviga intre equity si obligatiuni in functie de fereastra de piata, fara sa fie captive unui singur
tip de finantare.

in privinta litigiilor si investigatiilor in materie de piata de capital, spatiul de analiza este inca In formare in
Romaénia. ,,Mentionez ca jurisprudenta inca nu este consolidata in acest sens, astfel cum este cazul unor piete mai
mature decit cea din Roménia (e.g., UK, Franta, Germania)”, a remarcat Cristina Reichmann. Tocmai aceasta
lipsa de practica judiciara consistenta face cu atit mai importanta preventia: emitentii care isi construiesc corect
guvernanta, procedurile MAR si structurile de raportare reduc riscul de a testa pentru prima data in instanta
interpretari sensibile ale reglementarilor.

Pe de alta parte, sustenabilitatea $i guvernanta au devenit, in sine, factori determinanti atit In decizia de listare, cit
si in «viata la bursa» de zi cu zi. "Pentru un potential emitent, cerintele de raportare nefinanciara derivand din
CSRD, taxonomia UE si standardele conexe nu mai sunt optionale sau «de marketing», ci intra in arhitectura
minima de eligibilitate pentru acces la capital institutional”, a explicat Cristina Reichmann. Investitorii calibreaza
tot mai mult pretul, lichiditatea si orizontul detinerii in functie de calitatea datelor ESG, de coerenta obiectivelor de
sustenabilitate cu strategia de afaceri si de credibilitatea guvernantei care le sustine. ” In aceasta lumina, decizia de
listare nu este doar o evaluare a ferestrei de piata si a multiplilor, ci i a capacitatii interne de a furniza, in mod
predictibil, date complete, auditabile si comparabile pe toate subiectele materiale ESG”, a nuantat partenera CMS
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Romania.

Pentru a nu transforma conformarea intr-un exercitiu impovarator, abordarea trebuie mutata din registrul pur
documentar in cel operational. ,,Recomandarea pentru a nu transforma conformarea intr-o povara este sa fie tratata
ca un proiect de operationalizare, nu ca o colectie de documente. Practic, plecam de la o analiza de materialitate
solida $i bine documentata, care ancoreaza domeniul de raportare in realitatea modelului de afaceri”, a aratat
Cristina Reichmann. Pe baza acestei analize, se defineste o guvernanta clara: atributii la nivel de board (de
regula, comitet de audit sau de sustenabilitate), un ,,data owner” pe fiecare tema materiala si o functie de control
intern care sa verifice calitatea datelor i alinierea la standarde. Integrarea timpurie cu procesele financiare —
aceleasi calendare, aceleasi standarde de control, aceeasi disciplina a documentatiei — reduce dramatic costul
marginal al raportarii ESG si riscul de inconsistenta”, a explicat ea.

In final, ESG si guvernanta nu sunt doar inca doua ,,bife”, ci elemente care pot schimba substantial profilul de risc
al emitentului. ,,In esenta, sustenabilitatea si guvernanta bine implementate nu cresc povara, ci reduc riscul i
costul de capital. Emitentii care abordeaza aceste cerinte ca pe un proiect de transformare operationala — cu roluri
clare, procese robuste si o poveste investitionala credibila — navigheaza listarea i viata la bursa cu mai multa
stabilitate, avand in acelasi timp o relatie mai matura cu investitorii si autoritatile”, a concluzionat Cristina
Reichmann. In acest peisaj, ,,pregatirea pentru bursa” inseamna, in egala masura, disciplina de guvernanta, rigoare
financiara, flexibilitate in alegerea instrumentelor de finantare si o Intelegere profunda a modului in care
sustenabilitatea si transparenta redeseneaza standardele pietei.

Citeste si

— ‘Leading lawyers’ in Romania | RTPR, NNDKP, CMS, TZA si PNSA au cei mai multi avocati
recomandati de IFLR 1000, editia 2025. Ce firme sunt recomandate in practicile de M&A, Banking &
Finance, Capital markets si Project development

Practica de Capital Markets — motor strategic pentru CMS si lectia unui an trait sub presiunea pietei

In arhitectura CMS, practica de piete de capital nu este doar un departament specializat, ci un veritabil centru de
greutate pentru proiectele sofisticate ale firmei. ,,Practica de Capital Markets are o contributie strategica in
ansamblul CMS”, a subliniat Cristina Reichmann, Partener si coordonatoarea acestei arii la Bucuresti. Ea
aminteste ca mandatele de piata de capital presupun, aproape fara exceptie, o combinatie de structurare, due
diligence, documentatie de oferta, conformare cu MAR si Regulamentul privind Prospectul, plus intregul traseu al
admiterii la tranzactionare. Sunt proiecte dense, cu un nivel ridicat de responsabilitate si vizibilitate, in care echipa
este chemata sa consilieze sub presiunea simultana a calendarului de piata si a standardelor de listare.

Din aceasta perspectiva, impactul financiar si reputational merg méana In ména. ,,Proiectele de piata de capital sunt,
de regula, mandate complexe, cu valoare adaugata ridicata, care implica o suita de servicii integrate si, in
consecinta, genereaza onorarii proportionale cu gradul de sofisticare si responsabilitate”, a explicat Cristina
Reichmann. Faptul ca aceste tranzactii sunt publice — de la listari si oferte publice de preluare, la emisiuni de
obligatiuni — transforma fiecare mandat intr-un test de vizibilitate: succesul unei oferte valideaza competenta
echipei nu doar In ochii emitentului, ci si ai intermediarilor, investitorilor institutionali $i autoritatilor de
reglementare. ,,Pe de alta parte, aceste tranzactii sunt vizibile public, masoara capacitatea noastra de a livra sub
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presiunea calendarului si a standardelor de listare si functioneaza ca un ,,multiplicator” de reputatie: succesul unei
listari / oferte publice de preluare sau al unei emisiuni de obligatiuni valideaza competenta echipei in fata
emitentilor, intermediarilor, investitorilor institutionali si autoritatilor”, a punctat ea.

In spatele acestei expuneri, modul de lucru este construit structural interdisciplinar. Nu se aduna, ad-hoc, echipe in
jurul unei tranzactii, ci exista fluxuri recurente intre practicile de specialitate. , Executia proiectelor de Capital
Markets este Tn mod structural interdisciplinara - aceasta colaborare nu este ad-hoc, ci procesuala. Lucram cot la
cot cu colegii din Corporate/M&A”™, a explicat Cristina Reichmann. In tranzactiile cu componenta de concentrare
economica sau in cele cu expunere sectoriala reglementata, intra in scena si echipa de dreptul concurentei, care
evalueaza daca si in ce masura se declanseaza controlul concentrarilor si traseaza regulile de acces la informatii
sensibile, inclusiv prin mecanisme de tip clean team si data room stratificat. ,,Colegii specializati In dreptul
concurentei asigura evaluarea controlului concentrarilor si a restrictiilor de informare (clean team, data room
stratificat), in special in tranzactii dual-track sau cu expunere pe piete reglementate sectorial”, a detalizat ea.

Echipa de Capital Markets din Bucuresti este construita in jurul unui nucleu specializat, la care se adauga, In
functie de proiect, partenerii $i avocatii din alte practici si jurisdictii. ,,Echipa de Capital Markets a CMS din
Bucuresti, pe care o conduc, include avocati (Adina Nanescu, Counsel si Mircea Ciuta, Senior Associate), cu
bogata experienta pe partea de ECM, cét si pe partea de DCM”, a aratat Cristina Reichmann. Nucleul local este
completat, in formule extinse, de partenerii de corporate/M&A ai CMS, Horea Popescu si Rodica Manea,
precum si de colegii specializati in concurenta, litigii, fiscal, real estate sau energy — in functie de specificul
sectorial al fiecarui emitent.

Atunci cand tranzactiile capata o dimensiune transfrontaliera, infrastructura CMS la nivel international este
realitatea practica din spatele sloganului ,,one firm”. in situatia proiectelor transfrontaliere, echipa locala se sprijina
pe colegii specializati din alte jurisdictii. Acest model permite ca, indiferent cate piete sunt implicate, proiectul sa
fie coordonat pe un singur ,,fir rogu” juridic, cu leadership la Bucuresti atunci cand substanta juridica este aici, dar
cu expertiza locala integrata in fiecare jurisdictie relevanta pentru oferta sau pentru listare. Pentru clienti, rezultatul
este un flux de lucru unitar, in care diferentele de regim nu devin obstacole, ci variabile asumate si gestionate n
mod profesionist.

Privind retrospectiv ultimul an, Cristina Reichmann condenseaza experienta acumulata Intr-o singura concluzie
aplicabila tuturor actorilor din piata — emitenti, intermediari, investitori. ,,Daca ar fi sa condensam ultimul an intr-o
singura lectie pentru emitenti, intermediari $i investitori, aceasta ar fi disciplina pregatirii $i a executiei intr-un
mediu volatil: cine este pregatit din timp, cu procese robuste si date credibile, poate lua decizii rapide fara sa
sacrifice conformarea sau increderea pietei”, a sintetizat ea. Pentru emitenti, aceasta inseamna guvernanta care
functioneaza in practica, proceduri MAR care chiar opereaza (inclusiv in privinta aménarii divulgarii i gestionarii
scurgerilor de informatii), un set financiar fara fisuri si o infrastructura de raportare ESG ancorata in materialitate,
capabila sa sustina dialogul cu investitorii.

Intermediarii, la rAndul lor, au invatat ca viteza de executie conteaza doar daca nu sacrifica rigoarea de
conformare. ,,Pentru intermediari, lectia este ca «time-to-market» castiga numai cand due diligence-ul,
publicitatea, materialele de oferta si relatia cu autoritatile sunt orchestrate pe un playbook comun, care anticipeaza
blocajele de conformare”, a subliniat Cristina Reichmann. Iar investitorii institufionali §i de retail sunt
recompensati atunci cand isi pastreaza disciplina de analiza: testarea ipotezelor din prospect, intelegerea factorilor
de risc si a sensibilitatilor ESG, coroborate cu un orizont realist de detinere. ,,Pentru investitori, concluzia este ca
disciplina de analiza, filtrata printr-un orizont realist de detinere, ramane cea mai buna protectie impotriva
volatilitatii”, a aratat ea.

,»In esenta, piata a recompensat in ultimul an nu neaparat pe cei mai optimisti, ci pe cei mai pregatiti”, a
concluzionat Cristina Reichmann. Aceasta consistenta intre povestea investitionala, datele raportate si executia
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conforma a fost, in opinia sa, linia de demarcatie Intre tranzactiile care au reusit sa treaca prin ferestre de piata tot
mai scurte si cele care au ramas doar la stadiul de intentie. In acest tablou, practica de Capital Markets a CMS
functioneaza nu doar ca generator de mandate complexe, ci si ca ,,laborator” de disciplina si standarde pentru
intreaga firma.

Directoarele juridice internationale pozitioneaza CMS in prima linie a firmelor active in
Capital Markets

Editiile 2025 ale principalelor ghiduri juridice internationale — The Legal 500, Chambers Europe si IFLR1000 —
traseaza, practic, aceeasi harta atunci cind vine vorba despre practica de piete de capital a CMS in Bucuresti. Toate
trei confirma ca echipa coordonata de Cristina Reichmann joaca ntr-o zona de vizibilitate ridicata, atét prin
proiectele pe care le gestioneaza, cat si prin modul in care livreaza servicii integrate pentru emitenti, intermediari

si investitori instituionali.

In The Legal 500, sectiunea ,,Capital markets” pentru Roméania plaseaza CMS 1n prima linie a firmelor active pe
aceasta piata, ghidul subliniind ca biroul din Bucuresti reprezinta un element important in oferta internationala a
firmei in Europa Centrala si de Est si la nivel global. Practica de piete de capital este descrisa ca avand un rol
central in arhitectura CMS, cu o echipa obisnuita sa lucreze pe IPO-uri, emisiuni de obligatiuni cu randament
ridicat, derivate, finantari structurate $i mandate complexe de valori mobiliare.

in acelasi tablou, Legal 500 o mentioneaza explicit pe Cristina Reichmann drept coordonator al practicii si o
agaza in categoria restrinsa a partenerilor de referinta in acest domeniu (Leading Partner). Alaturi de ea, ghidul o
evidentiaza pe Adina Nanescu, counsel specializat pe zona de piete de capital si reglementare, inclusa n grupul ,,
leading associates”, respectiv pe Mircea Ciuta, senior associate indicat drept avocat-cheie al echipei. Faptul ca 1n
aceeasi pagina sunt trecute si institutii precum International Finance Corporation si Asian Infrastructure
Investment Bank 1n lista de clienti consolideaza ideea unei practici care se migca natural in proiecte sofisticate, cu
componenta internationala si contraparti institutionale exigente.

Opiniile clientilor surprinse de Legal 500 explica de ce aceasta pozitionare nu este doar rezultatul unui istoric de
mandate, ci $i al modului in care echipa lucreaza zi de zi. Un client arata ca avocatii CMS cunosc in detaliu cadrul
normativ, ghidurile aplicabile si mai ales practica autoritatilor relevante, ceea ce le permite sa anticipeze reactiile
de supraveghere si sa calibreze structurile de tranzactie in consecinta. Alt client remarca viteza si caracterul
exhaustiv al raspunsurilor, dublate de o Intelegere solida a specificului sectorial in care activeaza emitentul, astfel
incat solutiile propuse nu raman la nivel teoretic, ci se potrivesc efectiv realitatii de business.

Chambers Europe 2025, care evalueaza in principal performanta individuala a avocatilor pe segmentul de capital
markets in Roménia, o plaseaza pe Cristina Reichmann in Band 2, intre numele consacrate ale acestei piete.
Ghidul subliniaza ca este prezenta de multi ani in tabelul de clasamente pentru Romania, ceea ce inseamna o
recunoastere constanta, nu un succes punctual legat de un singur proiect. In logica Chambers, un astfel de ranking
presupune atat vizibilitate in tranzactii, cét si feedback puternic din partea clientilor si a colegilor de profesie, iar
profilul sau este asociat cu mandate de valori mobiliare, finantari structurate si tranzactii transfrontaliere In care
coordoneaza echipe mixte din reteaua CMS.

IFLR 1000, ghid orientat in mod traditional pe zona de tranzactii si finantari, completeaza acest tablou cu o
perspectiva numerica asupra pozitionarii CMS. in editia EMEA 2025, firma este Incadrata in Tier 2 la categoria ,,
Capital markets: Equity” i figureaza ca firma ,,Notable” la ,,Capital markets: Debt”, alaturi de nume cu traditie pe
piata locala. In acelasi timp, CMS este plasata in Tier 1 pentru Banking and finance si M&A in Romania, ceea ce
arata ca practica de piete de capital este parte dintr-un ecosistem financiar mai larg, n care echipele de corporate si
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finantari se conecteaza firesc la mandatele de listare, emisiuni de obligatiuni si oferte publice.

Sectiunea de ,,Review” a IFLR1000 noteaza ca biroul din Bucuresti este activ in banking & finance, capital
markets si M&A, iar in zona de piete de capital echipa lucreaza in principal pentru emitenti, atit pe oferte publice
initiale, cét si pe emisiuni de obligatiuni $i structuri inovatoare, inclusiv oferte de tokenizare a valorilor mobiliare.
Printre clientii enumerati se afla Libra Bank, Advent International, Raiffeisen Bank si European Fund for
Southeast Europe, un portofoliu care confirma combinatia dintre institutii de credit, fonduri de investitii si
investitori financiari internationali. Feedback-ul clientilor surprins de IFLR1000 descrie o echipa care are o
contributie decisiva la organizarea si derularea intregului proces de oferta, produce documentatie de calitate,
coopereaza strans cu echipa interna a clientului, respecta termenele sensibile de calendar si mentine un nivel ridicat
de profesionalism pe tot parcursul tranzactiei.

Mandatele recente validate si de directoare dau consistenta acestor aprecieri. Un exemplu este asistenta juridica
acordata grupului Maspex n oferta publica voluntara de preluare a pachetului majoritar de actiuni la Purcari
Wineries, tranzactie derulata pe piata de capital roméneasca si care a condus la dobandirea unei participatii de
aproximativ 72,8% din capitalul social, cu tot ce presupune acest lucru in materie de control, guvernanta si
strategie pe termen lung pentru un emitent listat. In acest tip de proiect, expertiza de capital markets se impleteste
cu cea de M&A si cu un nivel ridicat de coordonare transfrontaliera, iar directoarele iau In calcul tocmai aceasta
capacitate de a gestiona tranzactii la intersectia mai multor ramuri de drept.

Un alt dosar relevant este achizitia pachetului majoritar de actiuni in Argus S.A., producator roman de ulei vegetal
listat pe sistemul multilateral de tranzactionare AeRO, de catre Buildcom EOOD, impreuna cu detinerea indirecta
in Comcereal S.A. Tulcea. Tranzactia a combinat componente de oferta de preluare, reglementari ale pietei de
capital si cerinte corporate specifice societatilor listate, ceea ce a pus in valoare atat experienta echipei de capital
markets, cat si capacitatea de a lucra cu reglementari sectoriale si cu autoritatile de supraveghere.

Pe langa aceste proiecte emblematice, practica de piete de capital a CMS a fost implicata in mandatele unor
investitori strategici care au participat in oferte publice initiale si in emisiuni de obligatiuni de tip MREL si Tier 2
ale institutiilor de credit, segmente in care presiunea de reglementare si standardele de conformare sunt deosebit de
ridicate. Accentul pus de directoare pe componenta reglementara — fie ca este vorba de MAR, de raportari curente
sau de mecanisme de guvernanta — reflecta tocmai acest tip de proiecte, in care succesul tranzactiei depinde de
felul in care sunt gandite si implementate procedurile.

Privite Tmpreuna, clasamentele din The Legal 500, Chambers Europe si IFLR1000 pentru 2025 contureaza o
imagine coerenta: CMS Bucuresti este perceputa ca o echipa de capital markets matura, cu un lider vizibil in
persoana Cristinei Reichmann, cu o ,linie de mijloc” solida reprezentata de Adina Nanescu si Mircea Ciuta si
cu un portofoliu de mandate care acopera atat equity, cat si debt, de la IPO-uri si oferte publice de preluare la
emisiuni de obligatiuni tematice. Recunoasterea simultana in toate cele trei ghiduri — pe baza feedback-ului
clientilor, a complexitatii proiectelor si a consistentei in timp — confirma ca practica de Capital Markets a CMS
Romaénia este unul dintre pilonii reputatiei firmei pe piata locala si un reper important in refeaua sa regionala.
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