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Nota de fundamentare - punctul 08 AGEA

Pentru a putea duce la indeplinire obligatiile Societatii privind planurile de incentivare cu optiuni pentru
persoanele cheie sau pentru a putea finaliza tranzactiile de tip M&A in care o parte din tranzactie (sau in
integralitate) sa fie ‘platita’ cu actiuni BNET, este necesar sa existe posibilitatea pentru Consiliul de
Administratie de a majora capitalul social, oferind actiuni doar catre detinatorii de creanta rezultate in urma
acestor tipologii de operatiuni.

Spre exemplu datoria fata de actionarii vanzatori ai companiilor in care investim in proiectele de MGA sa
poata fi stinsa prin emiterea directa de actiuni BNET catre acestia. Astfel antreprenorii companiilor in care
Bittnet investeste devin actionari ai Bittnet, iar Bittnet devine actionar in respectivele companii. Acest punct
de pe ordinea de zi reprezinta o reluare a autorizarii mandatului CA acordat de AGEA din 2018.

Plata cu actiuni pentru achizitii si echipa nu genereaza diluare?

Consideram cd valoarea numericd a procentului de actiuni detinute de o persoand este poate cel mai putin
important numadr legat de o companie publicd. Fondatorii companiei si managementul impdrtdsesc ideea
exprimatd plastic cd o felie mai micad dintr-o pizza mai mare este mai valoroasd decat o portie mare dintr-
0 pizza fard valoare, atat timp cat fiecare moment de diluare este construit cu atentie la evaludri si la
folosirea judicioasd a capitalului. Asa cum spun americanii, cautdm sa facem toate achizitiile ,accretive”.
Simplu spus: daca platim cu actiuni BNET evaluate Ia 10x EBITDA pentru achizitia unei companii evaluatad la
ox EBITDA, atat vanzatorii acelei companii cat si noi, actionarii Bittnet ,ne imbogdtim”, fiindcd moneda de
plata are un multiplicator mai mare al valorii create versus ceea ce cumpdram.

Revenind la intrebarea recurenta a diludrii procentelor, ddm exemplu detinerea fondatorilor Bittnet,
(judecatd in mod cumulat): dacd in 2011 detinerea de 100% dintr-o companie fard valoare de piatd era o,
iar in 2012 detinerea de 76% dintr-o companie evaluata la 280.000 euro valora 213.000 euro, la momentul
listarii, cei 68% valorau putin peste 1 milion euro, dupd runde succesive de , diluare” prin atragere de fonduri
din piatd si plata cu actiuni atat pentru echipd cat si pentru achizitii, procentul curent de 25% din companie
valoreazd aproape 8 milioane euro. Consideram cd valoarea economicd este mult mai relevantd decat cifra
care reprezintd procentul din drepturile de vot. Acelasi calcul poate fi facut de orice actionar intre momentul
investitiei si 2-3-5 ani mai tarziu, cu rezultate similare.

Tabelul urmator analizeaza operatiunile de majorare de capital efectuate pentru decontarea SOP anterioare
sau pentru plata cu actiuni pentru companiile achizitionate (debt-to-equity swap), demonstrand ca , in
medie, actionarii care nu au participat la aceste operatiuni au inregistrat o crestere cu 20% a valorii activului
net ca urmare a derularii lor:
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23.08.2016 4,504,383 13,513,149 3 9,008,766.0 42.6 0| 14.20838 Neutru
10.03.2017 13,513,149 14,514,123 1.074 1,000,974.0 229 78.0| 26.7 TRUE
05.07.2017 14,514,123 29,028,246 2 14,514,123.0 26.7 o 13.36891 Neutru
04.01.2018 29,028,246 30,444,258 1.049 1,416,012.0 20.5 58.0( 223 TRUE
02.07.2018 30,444,258 48,710,812 1.6 18,266,554.8 223 0 13.92358 Neutru
14.01.2019 48,710,912 51,755,238 1.062 3,044,326.0 28.7 95.0| 32.6 TRUE
13.05.2019 51,755,238 55,233,205 1.067 3,477,967.0 32.6 i 37.7 TRUE
09.07.2019 55,233,205 | 110,466,410 2.0 55,233,205.0 37.7 0.0| 18.9 Neutru
31.10.2019 110,466,410 116,203,206 1.052 5,736,796.0 18.9 71| 21.4 TRUE
05.05.2020 116,203,206 127,249,847 1.095 11,046,641.0 10.6 83.0| 16.9 TRUE
24.07.2020 127,249,847 216,324,740 1.7 89,074,893.0 16.9 0.0| 10.0 Neutru
18.12.2020 216,324,740 229,049,725 1.059 12,724,985.0 10.0 62.2| 12.9 TRUE
26.03.2021 229,049,725 247,228,275 1.079 18,178,550.0 12.9 59.0( 16.3 TRUE
22.07.2021 247,228,275 395,565,240 1.6 148,336,965.0 16.3 0.0| 10.2 Neutru
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