NRACHAM

AMERICAN CHAMBER OF COMMERCE IN ROMANIA

Propuneri de modificare ale AmCham Romania privind

Bold text nou

American Chamber of Commerce in Romania
Member of the AmCham Network

Union International Center, 4" Floor

11 lon Campineanu St., Bucharest 1- Romania
Phone: +40 21 315 8694, +40 312 262 426

Fax: +40 21 31248 51

E-mail: amcham@amcham.ro

07.10.2026

GUVERNANTA CORPORATIVA - SCURT GHID PRIVIND TRANSPARENTA SI RAPORTAREA, ADRESAT SOCIETATILOR EMITENTE DE ACTIUNI LISTATE SI
ACTIONARILOR LOR

# Forma din proiect Forma propusa Motivare
Titlu GUVERNANTA CORPORTIVA — SCURT GHID PRIVIND GUVERNANTA CORPORATIVA — SCURT
TRANSPARENTA SI RAPORTAREA, ADRESAT SOCIETATILOR | GHID PRIVIND TRANSPARENTA Sl
EMITENTE DE ACTIUNI LISTATE SI ACTIONARILOR LOR RAPORTAREA, ADRESAT SOCIETATILOR
EMITENTE DE ACTIUNI LISTATE SI
ACTIONARILOR LOR
Pag 1 Guvernanta corporativa stabileste standarde de buna practica | Guvernanta corporativa stabileste | Chiar daca un ghid foloseste, prin definitie, un
pentru a Iincuraja, printre altele, responsabilitatea si | standarde de bunad practica pentru a | limbaj mai accesibil comparativ cu normele juridice,
transparenta, in societatile (emitentii) ale caror actiuni sunt | incuraja, printre altele, responsabilitatea si | se recomanda ca, in ceea ce priveste conceptele
admise la tranzactionare pe o piata reglementata a unei burse. | transparenta, in societatile (emitentii) ale | cheie, acestea sa fie identice cu cele inscrise in
caror actiuni sunt admise la tranzactionare | normele juridice, intrucdt in caz contrar se
pe o piata reglementata a-unei-burse. compromite scopul fundamental al ghidului,
respectiv acela de a ajuta emitentii sa se
conformeze cu usurinta cerintelor legale, prin aceea
ca va genera intrebari si neclaritati suplimentare
celor induse de normele juridice. Ca atare o serie de
modificari operate pe text vizeaza tocmai folosirea
unei terminologii unitare cu cea din cadrul juridic
Pag 1 (caseta) Emitentul este persoana juridica sau alta entitate | (caseta) Emitentul este persoana juridica | Cerintele speciale aplicabile emitentilor listati nu se

legald reglementata de dreptul public sau privat, inclusiv un
stat, ale carei valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe
0 piata reglementata. Emitentii sunt obligati sa se inregistreze

sau alta entitate legala reglementata de
dreptul public sau privat, inclusiv un stat,
ale carei valori mobiliare sunt admise la

refera doar la raportare.
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Motivare

Forma din proiect

la AS.F. si sa ridice certificatul emis ce atesta inregistrarea

valorilor mobiliare, sa incheie contracte de servicii de registru
cu depozitarul central pe baza carora sunt efectuate operatiuni
de depozitare si registru si sa respecte cerintele de raportare
stabilite prin lege si reglementarile AS.F., precum si cele ale
pietelor reglementate pe care se tranzactioneaza valorile
mobiliare emise de acestia.

Forma propusa
tranzactionare pe o piata reglementata.
Emitentii sunt obligati sa se inregistreze la
AS.F. si sa ridice certificatul emis ce atesta
inregistrarea valorilor mobiliare, sa incheie
contracte de-servicii-de—registru—cu de
prestari servicii de depozitare si registru
cu depozitarul central pe baza carora sunt
efectuate operatiuni de depozitare si
registru si sa respecte cerintele de
raportare legale stabilite prin lege si
reglementarile AS.F., precum si cele ale
pietelor reglementate pe care se
tranzactioneaza valorile mobiliare emise
de acestia.

Pag 1

Emitentul de actiuni admise la tranzactionare pe o piata
reglementata trebuie sa asigure un tratament egal pentru toti
detinatorii de actiuni de acelasi tip si clasa/care se afla intr-o
situatie identica.

Este recomandabil ca ghidul sa aduca elemente
practice si utile cat priveste calificarea "care se afla
intr-o situatie identica”, inclusiv linii directoare cat
mai aplicate cu privire la comunicarea dintre
societatea mama si filiala prin transpunerea
recomandarilor din principiile OECD privind
guvernanta corporativa. Fundamental, comunicarea
dintre societatea mama si filiala este mai intensa si
diversa (de cele mai multe ori pentru a asigura
guvernarea coerenta a grupului sau pentru a da
curs unor cerinte legale cum ar fi consolidarea
situatiilor financiare) comparativ cu comunicarea cu
un actionar care detine o singura actiune; iar a
sustine ca toata gama de informatii care ajunge la
actionarul care detine controlul trebuie sa fie
transmisa si catre actionarul care detine o singura
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Forma propusa

Motivare

actiune este un demers excesiv si care nu aduce

valoare adaugata.

Pag 2

Investitorii in actiuni detin anumite drepturi de proprietate.

Afirmatia este de naturd sa induca confuzie.
Investitorii in actiuni au exclusiv dreptul de
proprietate asupra actiunilor.

Pag 2

Dar societatea nu poate fi administrata exclusiv de actionari,
ale caror interese si capacitati difera.

Potrivit Legii 31/1990 societatea pe actiuni nu este
administrata de actionari. Afirmatie de natura sa
induca confuzii si risc de interpretari divergente

Pag 2

Drepturile ex ante includ, de exemplu, dreptul de preferinta si
cerinta unor majoritati calificate pentru adoptarea anumitor
decizii. Drepturile ex post permit solicitarea unor masuri
reparatorii dupa ce drepturile au fost incalcate.

O astfel de distinctie nu aduce valoare adaugata.
Actiunile  confera  proprietarilor  drepturile
reglementate de lege, drepturi care genereaza
obligatii corelative ale emitentului. Daca emitentul
nu isi indeplineste obligatiile fata de actionar,
actionarul se poate adresa instantei pentru a cere
masuri reparatorii, ceea ce nu transforma aceasta
posibilitate intr-un drept distinct ci este doar
derularea fireasca a unui raport juridic obligational.

Pag 2

Informatiile pe care legea le prevede ca se publica sunt
transmise de emitenti catre un mijloc media care asigura
difuzarea efectiva a acestora catre public national si/sau in
intreaga Uniune Europeana, in functie de obligatiile de
transparenta. Emitentul poate utiliza mijloace media furnizate
de operatori, indiferent daca acestia au sau nu sediul pe
teritoriul Romaniei.

Standardele minime de publicare prevad ca:

- Informatia sa se difuzeze catre un public cat mai larg
si pe cat posibil simultan in statul membru de origine
si in celelalte state membre.

- Informatia sa fie sub forma unui text integral, needitat.
in cazul rapoartelor si situatiilor financiare, anuntul

Formularea necesita clarificare. Nu este clar daca se
face referire la transmiterea de informatii
reglementate organismului de colectare pentru a fi
puse la dispozitie in ESAP.
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Forma din proiect

indicd mecanismul oficial de stocare si pagina de
internet pe care sunt disponibile documentele
respective.

- Maniera comunicarii trebuie sa asigure securitatea
acesteia, sa reduca la minimum riscul de deteriorare a
datelor si de acces neautorizat si sa ofere siguranta in
privinta sursei informatiilor. Tnsd emitentul nu este
responsabil de erorile sistemice sau deficientele din
mijloacele media catre care au fost comunicate
informatiile.

- Comunicarea trebuie sa contina mentiunea clara ca
informatiile sunt informatii reglementate, care
identifica in mod clar emitentul in cauza, subiectul
informatiilor, ora, minutul, precum si data transmiterii
informatiilor de catre emitent.

Forma propusa

Motivare

Pag 3 in ceea ce priveste publicarea continug, o buna practica este Formularea necesitd clarificare. Nu se intelege ce
publicarea imediata a evolutiilor semnificative, indiferent daca Levolutii semnificative” sunt avute in vedere sau
acest lucru inseamna ,cat mai curand posibil” sau este definit cine defineste termenul de publicare.
printr-un numar maxim de zile specificat.

Pag 3 Raportarea publica periodica Raportarea publica periodica in materia transparentei, unitatea terminologica

Pentru a asigura informarea publica periodicd, emitentii
intocmesc si pun la dispozitia publicului (pe pagina proprie de
internet) si transmit A.S.F. si operatorului de piata (Bursa de
Valori Bucuresti — BVB) rapoarte trimestriale, semestriale si
anuale. Rapoartele includ orice informatie semnificativa,
pentru ca investitorii sa faca o evaluare fundamentata privind
activitatea societatii, a profitului sau pierderii si indica orice
factor special care a influentat aceste activitati. Situatiile
financiare trebuie sa fie exacte si sa contina informatii reale
privind conditiile economice ale emitentului.

Pentru a asigura informarea publica
periodica, emitentii intocmesc si pun la
dispozitia publicului (pe pagina proprie de
internet) si transmit A.S.F. si operatorului
de piata (Bursa de Valori Bucuresti — BVB)
rapoarte trimestriale, semestriale si anuale.

Rapoartele includ orice informatie
semnificativd  privilegiata, pentru ca
investitorii  sa facd o  evaluare

fundamentata privind activitatea societatii,
a profitului sau pierderii si indica orice

este critica. In contextul in care cadrul normativ este
focalizat pe idea de raportare a informatiilor
privilegiate (care oricum nu reprezinta un concept
usor de aplicat) si ghidul ar trebui sa foloseasca
acelasi limbaj; in caz contrar emitentii ar putea sa
inteleaga ca, in fapt, ghidul aduce obligatii
suplimentare/diferite de raportare cum ar Afi
raportarea informatiilor semnificative.
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Forma din proiect

Forma propusa

factor special care a influentat aceste

activitati.

Pag 4 Emitentul publica un comunicat de presa cel putin intr-un Sunt necesare clarificari privind masura in care
cotidian de circulatie nationala, tiparit sau online, prin care aceastda prevedere se aplicda in continuare
investitorii sunt informati cu privire la disponibilitatea acestor emitentilor avand in vedere c3, la acest moment,
rapoarte, precum si cu privire la locul de unde pot fi obtinute textele din Legea 24/2017 si cel din Regulamentul
aceste rapoarte, care sunt transmise spre publicare in ASF 5/2018 nu sunt corelate.
maximum 5 zile de la data aprobarii.

Astfel, in versiunea actualda a Legii 24/2017, ca
urmare a modificarilor aduse in 2025 articolului 63
alin 2, aceasta prevedere nu se mai regdseste, in
timp ce in Regulamentul 5/2018 continua sa existe
la articolul 125 alin 2. Textul ghidului trebuie sa
preia interpretarea corecta.

Pag 4-5 Raportul trimestrial Raportul trimestrial

- Obligatia raportarii trimestriale revine emitentilor
aflati pe piata principaa a BVB, dar pentru companiile
listate in sistemul alternativ de tranzactionare (AeRO
administrat de Bursa de Valori Bucuresti), aceasta
raportare trimestriald este facultativa.

Emitentii nu pot percepe niciun tarif pentru a face disponibile
publicului rapoartele periodice si de informare continua, cu
exceptia situatiei in care emitentul elibereaza copii ale
respectivelor rapoarte, caz in care tarifele percepute
investitorilor depasesc costurile necesare multiplicarii.

- Obligatia raportarii trimestriale revine
emitentilor aflati pe piata prircipald
reglementata a BVB, dar pentru
companiile  listate in  sistemul
alternativ multilateral de
tranzactionare (AeRO administrat de
Bursa de Valori Bucuresti), aceasta
raportare trimestriala este facultativa.

Emitentii nu pot percepe niciun tarif
pentru a face disponibile publicului
rapoartele periodice si de informare
continua, cu exceptia situatiei in care
emitentul elibereaza copii ale
respectivelor rapoarte, caz in care tarifele
percepute investitorilor nu depasesc
costurile necesare multiplicarii.
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Forma propusa

Pag 5 Informarea publica continua Un ghidaj foarte util pentru emitenti ar fi cel care
(...) Aceasta notificare permite calcularea drepturilor de vot pe vizeaza regimul drepturilor de vot suspendate,
baza ansamblului actiunilor la care sunt anexate, chiar daca respectiv. daca acestea intra in calculul
exercitarea acestora este suspendata. Informatia permite cvorumului/majoritatii.
tuturor persoanelor interesate sa cunoasca care este structura
actionariatului in cazul exercitarii votului.

Pag 6 Un emitent de actiuni are obligatia de a asigura toate
mijloacele si informatiile necesare pentru a permite Ar fi utild o clarificare a obligatiei emitentului de a
actionarilor sa isi exercite drepturile si de a pastra integritatea pastra integritatea datelor. Astfel ar trebui clarificat,
datelor. Actionarii nu pot fi impiedicati sa isi exercite drepturile in primul rand, la ce date se refera obligatia si care
prin imputernicire. in mod special, emitentul furnizeaza sunt masurile concrete pe care ar trebui sa le ia un
informatii privind: emitent

Pag 7 in cazul in care un emitent are in structura actionariatului siu Pentru evitarea oricaror neclaritati si pe fondul
investitori institutionali si/sau administratori de active, acestia inexistentei unei definitii legale ar fi recomandabil
au ca obligatie sa publice anual informatii privind modul in sa fie identificate toate tipurile de investitori care
care a fost pusa in aplicare politica lor de implicare, incluzand trebuie sa dea curs acestor obligatii
o prezentare generala a comportamentului de vot, o explicatie
a celor mai semnificative voturi si a utilizarii serviciilor
consilierilor de vot.

Pag 7 inainte de data la care se platesc dividendele, emitentul de | inainte de data la care se platesc | intrucdt multi emitenti au programe de

actiuni publicd un comunicat, pe care il transmite si AS.F si
BVB, in care precizeaza atat valoarea dividendului pe actiune,
ex date, data de inregistrare si data platii dividendului, stabilite
de adunarea generala a actionarilor, cat si modalitatile de plata
si datele de identificare a agentului de plata

dividendele, emitentul de actiuni publica
un comunicat, pe care il transmite si A.S.F
si BVB, in care precizeaza atat valoarea
bruta a dividendului pe actiune, ex date,
data de inregistrare si data platii
dividendului, stabilite de adunarea
generala a actionarilor, cat si modalitatile
de platd si datele de identificare a
agentului de plata.

rdscumparare in derulare si ca atare numarul de
actiuni purtatoare de dividend nu poate fi
determinat inainte de data de inregistrare poate ar
fi util un ghidaj clar catre emitenti pentru a nu mai
include in hotararea adunarii generale a actionarilor
privind distributia de dividende atat dividendul brut
pe actiune cat si valoarea totald a profitului
distribuit sub forma de dividende intrucat este

6
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Forma propusa

foarte probabil sa nu poata implementa ca atare

intreaga hotarare a actionarilor

Pag 8

Emitentul este obligat sa efectueze convocarea printr-o
modalitate care sa garanteze accesul rapid la aceasta, intr-un
mod nediscriminatoriu, cel putin in limbile romana si engleza.
El va folosi mijloacele media de informare care sa asigure, in
mod rezonabil, difuzarea eficienta catre public in intreaga
Uniune Europeanad. Emitentul nu poate solicita plata niciunui
tarif pentru acoperirea vreunui cost specific generat de
realizarea convocarii conform modalitatilor prevazute.

Formularea necesita clarificare. Nu este clar daca se
face referire la transmiterea informatii reglementate
organismului de colectare pentru a fi puse la
dispozitie in ESAP.

Pag 9

Convocatorul adunarii generale este publicat intr-o publicatie
de larga raspandire (tiparita sau online) din localitatea in care
se afla sediul societatii sau din cea mai apropiata localitate.
Daca ulterior exista o decizie de completare a ordinii de zi,
aceasta se publica in termen de 24 de ore de la adoptare.

Termenul de 24 de ore ar trebui inlocuit cu termenul
de o zi lucrdtoare prevazut la art. 8371 din legea
24/2017.

Pag 9

Tranzactiile semnificative cu partile afiliate

Sectiunea ar trebui sa includa macar o referinta la
exceptiile aplicabile conform art.108 alin (9) si (10)
din Legea 24/2017.

Pag 10

(casetd) O tranzactie semnificativa este reprezentata de orice
transfer de resurse, servicii sau obligatii indiferent daca acesta
presupune sau nu plata unui pret, a carui valoare individuala
sau cumulata reprezinta mai mult de 5% din activele nete ale
emitentului, potrivit ultimelor raportari financiare individuale
publicate de acesta. Tranzactiile semnificative cu parti afiliate
sunt aprobate de consiliul de administratie sau de
supraveghere al emitentului in conformitate cu proceduri care
impiedica o parte afiliata sa profite de pozitia sa si care ofera
o protectie adecvata a intereselor emitentului si ale
actionarilor care nu sunt parti afiliate, inclusiv ale actionarilor

Referitor la "Aprobarea se face ulterior primirii de
catre emitent a raportului auditorului. Ambele
rapoarte sunt apoi publicate.”, trebuie sa se tina
cont de faptul ca raportul auditorului nu poate
precede aprobarea tranzactiei de catre emitent.
Lipsesc modificarile aduse prin Legea 238/2025.
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Motivare

Forma din proiect
minoritari. Aprobarea se face ulterior primirii de catre emitent

Forma propusa

Pag. 11

a raportului auditorului. Ambele rapoarte sunt apoi publicate.

In ceea ce priveste publicarea, deciziile consiliului de
administratie, directoratului sau ale altor structuri de
administrare stabilite de lege au acelasi regim ca hotararile
adunarii generale a actionarilor.

in ceea ce priveste publicarea, deciziile
consiliului de administratie, directoratului
sau ale altor structuri de administrare
stabilite de lege, in exercitiul atributiilor
delegate de adunarea generala
extraordinara a actionarilor, au acelasi
regim ca hotararile adundrii generale a
actionarilor.

Formularea este neclara. Este necesara completarea
cu sintagma “in exercitiul atributiilor delegate de
adunarea generald extraordinard a actionarilor”
conform Legii 24/2017.

Pag 11

O persoana care are o legatura stransa inseamna: sotul/sotia,
sau partenerul (partenera) echivalent(a) sotului/sotiei, un copil
aflat in intretinere, o ruda care la data tranzactiei in cauza
locuia in aceeasi locuinta de cel putin un an sau o persoana
juridica, un trust sau un parteneriat ale carui responsabilitati
de conducere sunt exercitate de o persoana care exercita
responsabilitati de conducere sau de o persoana precum cele
anterior mentionate si care este direct sau indirect controlata
de prima persoana, care s-a constituit in beneficiul persoanei
respective sau ale carei interese economice sunt substantial
echivalente cu cele ale persoanei respective. O persoana ale
carei responsabilitati de conducere sunt exercitate este cea
care exercita responsabilitati de conducere din cadrul unui
emitent sau o persoana fizica care are o legatura stransa si care
ia parte sau influenteaza deciziile altei persoane juridice, trust
sau parteneriat, de a realiza tranzactii cu instrumente
financiare ale emitentului.

Este necesara mutarea acestui paragraf intr-o alta
sectiune sau completarea lui cu cerintele de
raportare. Nu se mentioneaza nimic despre
obligatiile de transparenta in continutul acestui
paragraf.

Pag 12

O persoana ale carei responsabilitati de conducere sunt
exercitate este cea care exercita responsabilitati de conducere
din cadrul unui emitent sau o persoana fizicd care are o
legatura stransa si care ia parte sau influenteaza deciziile altei

Amestecarea conceptelor de persoana care exercita
responsabilitati de conducere cu persoanele aflate
in stransa legatura cu acestea este de naturd sa
induca confuzie. MAR, art. 3 alin. (1) pct. 25, contine
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persoane juridice, trust sau parteneriat, de a realiza tranzactii
cu instrumente financiare ale emitentului.

Forma propusa

Motivare

definitia corecta si diferita. Definitia persoanei cu

legatura stransa (pct. 26) este redata corect.

Pag 12

in cazul unui proces prelungit menit s& produca sau care are
ca rezultat anumite circumstante sau un anumit eveniment,
aceste circumstante viitoare sau acel eveniment viitor, precum
si etapele intermediare ale acelui proces menit sa produca sau
sa aiba drept rezultat circumstantele viitoare sau evenimentul
in cauza, pot fi privite ca informatii precise.

Afirmatiile trebuie nuantate/ajustate cu regula
inscrisa in Regulamentul 596/2014 potrivit careia
(1) Un emitent face publice, de indata ce este
posibil, informatii privilegiate care se refera in mod
direct la emitentul respectiv. Aceasta cerinta nu se
aplica informatiilor privilegiate referitoare la etapele
intermediare ale unui proces prelungit, astfel cum
se mentioneaza la articolul 7 alineatele (2) si (3), in
cazul in care etapele respective sunt legate de sau
au ca rezultat producerea unor circumstante
speciale sau a unui eveniment special. in cadrul unui
proces prelungit, se impune dezvaluirea numai a
circumstantelor finale sau a evenimentului final, cat
mai curand posibil dupa producerea lor.

Pag 12-
13

Emitentul nu poate publica informatiile privilegiate in cursul
sau in cadrul desfasurarii activitatii sale comerciale (obiect de
activitate, activitati de marketing s.a.).

Formularea este neclara. Orice actiune a emitentului
este in general realizata in activitatea sa comerciala.
Probabil sunt avute in vedere activitatile de
promovare.

Pag 13

Momentul publicarii informatiilor privilegiate trebuie sa fie in
cel mai scurt timp posibil de la producerea evenimentului sau
de la data luarii la cunostintd de catre emitent, termenul
maximal fiind de o zi lucratoare.

Indicarea termenului maximal de 1 zi lucratoare
pentru publicarea informatiilor privilegiate poate
crea confuzie, tinand seama ca MAR prevede
publicarea informatiilor privilegiate in cel mai scurt
timp posibil. Rugam a evalua daca acest termen
maximal este valid pentru orice informatie
privilegiata sau doar pentru publicarea acelor
evenimente listate Tn sectiunea Consolidarea
regulilor de transparenta a Ghidului, in situatia in
care respectivele evenimente NU sunt evaluate ca
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Forma din proiect

Forma propusa

Motivare

reprezentand informatii privilegiate, ci evenimente

care trebuie transparentizate, dar fara a constitui
informatii privilegiate.

Termenul maximal trebuie ajustat pentru
concordanta cu prevederile inscrise in
Regulamentul ASF 5/2018 potrivit cu care
Raportarea se realizeaza de indata ce este
posibil, dar fiara a depasi 24 de ore de la
producerea evenimentului sau de la data luarii
la cunostinta de catre emitent.
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in functie de circumstantele concrete si in masura in care sunt
indeplinite criteriile prevazute la art. 7 din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014, pot constitui informatii privilegiate, printre altele,
informatiile referitoare la urmatoarele evenimente: hotararea
consiliului  de administratie sau a structurilor abilitate
referitoare la convocarea adunarii generale sau la tinerea unei
sedinte a consiliului de administratie/directoratului care
urmeaza sa delibereze in vederea exercitarii atributiilor
delegate;

- solicitarea adresata de actionarii indreptatiti sa

convoace sau sa completeze convocatorul AGA;
- convocarea adunarii generale a actionarilor;

1. Sunt  reluate  exemplele incluse  in
Regulamentrul ASF nr. 5/ 2018, care se afla in
curs de revizuire. in rundele precedente de
consultari cu reprezentantii ASF, s-a mentionat
despre intentia ASF de a exclude aceste
exemple din Regulamentul revizuit. Nu este clar
daca se vor pastra aceste exemple si in
Regulamentul revizuit.

2. Incazulin care aceste exemple riman incluse in
Ghid, pentru a evita confuziile, trebuie precizat
mai clar ca exemplele listate in aceasta sectiune
nu constituie In mod automat informatii
privilegiate, ci doar daca sunt calificate ca atare
in urma unei evaluari individuale in baza art. 7
al MAR.
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