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Forma din proiect

5. La art. 19 alin. 2 se modifica si va avea urmatorul
cuprins:

(2) Prin exceptie de la alin. (1), inregistrarea dreptului
de proprietate aferent ofertelor primare precizate la
alin. (1) si care nu utilizeaza sistemul pietei
reglementate/sistemul multilateral de
tranzactionare/sistemul organizat de tranzactionare
pentru efectuarea tranzactiei reprezinta transfer
direct, fiind aplicabile prevederile Regulamentului
Autoritatii de Supraveghere Financiara nr. 10/2017
privind depozitarii centrali emis in aplicarea
Regulamentului (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind
imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in
Uniunea Europeana si privind depozitarii centrali de
titluri de valoare si de modificare a Directivelor
98/26/CE si 2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr.

236/2012, cu privire la acest tip de transfer.
Depozitarul central va inregistra dreptul de
proprietate, respectiv. va procesa majorarea

capitalului social, conform prevederilor art. 922 din

23 octombrie 2026
‘ Forma propusa

5. La art. 19 alin. 2 se modifica si va avea urmatorul
cuprins:

(2) Prin exceptie de la alin. (1), inregistrarea dreptului de
proprietate aferent ofertelor primare precizate la alin. (1) si
care nu utilizeaza sistemul pietei reglementate/sistemul
multilateral de tranzactionare/sistemul organizat de
tranzactionare pentru efectuarea tranzactiei reprezinta
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236/2012cu-privire-la-acest-tip-de-transfer-un eveniment

corporativ procesat de depozitarul central in
conformitate cu prevederile art. 922 din Legea nr.
24/2017. Depozitarul central va inregistra dreptul de
proprietate, respectiv va procesa majorarea capitalului

social, conform-prevederilorart—922 dinLegeanr—24/2017

Motivare

Ca remarca generala, art. 19 a devenit o
norma extrem de complicatd, dificil de
urmarit si care include norme care vizeaza
niste ipoteze fara aplicabilitate in practica.
Sugeram rescrierea textului pentru a
separa ipoteza majorarilor de capital
social de orice alte ipoteze.

Procesarea majorarii este mai curdnd un
eveniment corporativ decat un transfer
direct.

Declaratia mentionata in propunerea de
regulament poate face parte din
documentatia solicitata de Depozitarul
Central pentru procesarea majorarii.

intarzierea procesarii majorarii pentru ca
mai intai emitentul sa depuna o declaratie
la ASF, urmand ca ulterior (fara indicarea
unui termen maxim) ASF sa confirme
receptionarea declaratiei, iar emitentul sa
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Legea nr. 24/2017 in baza certificatului de inregistrare
a valorilor mobiliare la ASF. in cazul ofertelor
primare precizate la alin. (1), emitentul, prin
intermediar, are obligatia ca, anterior inregistrarii
dreptului de proprietate, respectiv a procesarii
majorarii capitalului social de catre depozitarul
central sa transmita A.S.F. o declaratie sau, dupa caz,
documente care dovedesc ca oferta se incadreaza in
prevederile potrivit carora nu se publica un prospect,
conform Regulamentului (UE) 2017/1.129, respectiv,
dupa caz, ca oferta s-a derulat cu respectarea cerintei
de depunere la autoritatea competenta din statul
membru de origine, respectiv a cerintei de punere la
dispozitia publicului a unui document, conform
cerintelor din regulamentul european. Depozitarul
central va inregistra dreptul de proprietate, respectiv
va procesa majorarea capitalului social in baza
oricaror documente considerate necesare si numai
ulterior primirii de catre emitent, respectiv a
transmiterii de catre acesta catre depozitarul central
ala Ooficiul registrului comertului, denumit in
continuare ORC/alta entitate similara, in cazul in care
inregistrarea nu se realizeaza la oficiile registrului

comertului, a majorarii capitalului
social/caracteristicilor ~ emisiunii, dupa caz, sa
transmita A.S.F. o declaratie sau, dupa caz

documente care dovedesc cd oferta se incadreaza in
prevederile potrivit carora nu se publica un prospect,
conform Regulamentului (UE) 2017/1.129. Emitentul
va putea inregistra la ORC/alta entitate similard, in
cazul in care inregistrarea nu se realizeaza la ORC,
majorarea capitalului social/caracteristicilor emisiunii,
dupa caz, numai ulterior primirii confirmarii din
partea A.S.F. cu privire la primirea de catre aceasta a
declaratiei sau documentelor anterior mentionate.

mentionate: in baza oricaror documente considerate
necesare.

depuna la  Depozitar  confirmarea
receptionarii declaratiei de catre ASF este
un flux operational complicat, ineficient si
fara valoare adaugata, afectand insa astfel
negativ investitorii care au platit pretul
actiunilor noi fara a se putea comporta ca
actionari.

7. La art. 19, dupa alin. 3 se introduce un nou alineat,
alin. (37), cu urmatorul cuprins:

7. La art. 19, dupa alin. 3 se introduce un nou alineat, alin.
(3"), cu urmétorul cuprins:

Pentru coordonare cu observatia de la
randul anterior.
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(3") Dispoxzitiile alin. (3) lit. a) referitoare la furnizarea
certificatului de inregistrare a valorilor mobiliare la
AS.F. nu se aplica in cazul in care oferta implica o
majorare a capitalului social reglementata potrivit art.
922 din Legea nr. 24/2017, caz in care inregistrarea
transferului de proprietate, respectiv procesarea
majorarii capitalului social se va face de catre
depozitarul central cu respectarea alin. (2) tezele 2-4,
iar declaratia prevazuta la alin. (2) teza 3 va cuprinde
informatiile prevazute la alin. (3) lit. b) pct. i).

(3") Dispozitiile alin. (3) lit. a) referitoare la furnizarea
certificatului de inregistrare a valorilor mobiliare la AS.F.
nu se aplica in cazul in care oferta implicd o majorare a
capitalului social reglementata potrivit art. 922 din Legea
nr. 24/2017, caz in care inregistrarea transferului de
proprietate, respectiv procesarea majorarii capitalului
social se va face de catre depozitarul central cu
respectarea alin. (2) tezele 2-4, iar-declaratia—prevazutd-ta

Se propune eliminarea Art. 19 alin. 6

Propunerea de eliminare este justificata de
faptul ca in prezent Regulamentul (UE)
2017/1.129 contine o serie de exceptari de
la publicarea unui prospect in cazul oferirii
catre actionarii existenti in  cadrul
dreptului de preferintd a unor actiuni
emise in vederea majorarii capitalului
social. Prin urmare, textul a carui eliminare
0 propunem nu este corelat cu prevederile
Regulamentului (UE) 2017/1.129.

La art. 33 dupa alin. 1 se introduce un nou alineat 11
cu urmatorul cuprins:

(11) Un intermediar - participant la sistemul de
tranzactionare poate sa introduca, in numele unui
client, un ordin in sistemul de tranzactionare prin care
se deruleaza oferta in conditiile alin. (1) lit. b) - d)
numai in situatia in care, la momentul subscrierii
clientul detine in contul sau de tranzactionare fonduri
banesti de minimum 30% din valoarea totala a
subscrierii. Asumarea decontarii si scrisoarea de
garantie bancara prevazute la alin. (1) lit. b) - d)
acopera restul pana la 100% din valoarea totald a
subscrierii clientului.

Se propune eliminarea.

o " . I client,
o in i " .
loazs oferta | title_alin_ (1) lit I o
ituatiod ’ bscrieriiclientul_detine_t
< d . fonduribinesti-demini
30% din val 5 orii I ‘o
e I " . . 1) it
' d . | oins 12 100% din val 15
orii clientului

Introducerea unei astfel de restrictii va
avea impact negativ asupra ofertelor
publice. Reglementarile ar trebui revizuite
in sensul incurajarii dezvoltarii pietei, iar
nu in sensul descurajarii dezvoltarii pietei,
mai ales ca, dupa stiinta noastra nu au
existat incidente de nedecontare a
tranzactiilor aferente unei oferte publice.
Prin urmare, o astfel de restrictie nu este
justificata cata vreme reglementarea
anterioara, mult mai flexibila, nu a relevat
aparitia unor riscuri care pot afecta
integritatea pietei.
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La art. 39 dupa alin. 3 se introduce un nou alineat,
alin. 4 cu urmatorul cuprins:

(3) in cazul unei emisiuni de actiuni adresate
publicului, conform prevederilor art. 54 din Legea nr.
24/2017, precum si in cazul unei majorari a capitalului
social, conform prevederilor art. 922 din Legea nr.
24/2017, emitentul depune la depozitarul central
cererea de inregistrare a instrumentelor financiare in
sistemul depozitarului central, respectiv de procesare
a evenimentului corporativ ulterior scurgerii unui
termen de minimum 2 zile lucratoare de la data
transmiterii catre A.S.F. a rezultatelor ofertei publice.

Se propune eliminarea.

Pe de o parte, ipoteza normei este
neclara, intrucat se refera cumulativ la (a)
majorari de capital social adresate
publicului si (b) orice majorari de capital
social. Pe de alta parte, obligatia de a
transmite catre ASF a notificarii privind
rezultatele ofertei publice exista doar in
cazul ofertelor publice primare care se
realizeaza in baza unui prospect aprobat
de catre ASF (aceasta fiind doar una dintre
modalitatile posibile de structurare a unei
majorari de capital social). Daca ASF are in
vedere instituirea obligativitatii
comunicarii rezultatelor oricarei majorari
de capital social indiferent de structura
acesteia ar trebui sa instituie ca atare
aceasta obligatie; insa chiar daca ipotetic
ASF ar avea in vedere o astfel de obligatie,
apreciem ca singurul efect ar fi
complicarea si tergiversarea procedurii de
finalizare a unei majorarii de capital social,
fara a aduce nicio valoare adaugata
procesului, intrucat (a) potrivit art. 922
alin. 3 din Legea 24/2017 in 24 de ore de
la procesare Depozitarul Central
informeaza ASF cu privire la procesarea
evenimentului corporativ  (ASF avand
asadar informatii complete si exacte de la
Depozitarul Central cu privire la majorare,
dupa cum este de altfel detaliat la pct. 35
din  proiectul de  modificare a
Regulamentului 5/2018) Si (b)
documentatia depusa de emitent la ASF
pentru  obtinerea  certificatului  de
inregistrare a valorilor mobiliare, in
termen de doua zile lucratoare, contine
aceleasi informatii; cu alte cuvinte, aceasta




reguld impune doar ca emitentul sa
transmita de doua ori aceleasi informatii
catre ASF la doua momente diferite in
timp. Totodata, aceasta etapa
suplimentara  (respectiv  transmiterea
rezultatelor la ASF si in alte cazuri decat
cele ale ofertelor publice derulate pe baza
unui prospect aprobat de ASF) introduce
o temporizare cu doua zile lucratoare a
procesarii majorarilor de capital social in
contextul in care secventa detaliata a
acestor operatiuni (atat ca documentatie,
cat si ca termene si cronologie) este
reglementatda in art. 922 din Legea
24/2017 si  contravine astfel acestei
prevederi legale. Ori, o prevedere inscrisa
in lege nu poate fi modificata printr-un
regulament.

La art. 57 dupa alin. 9 se introduce un nou alineat,
alin. 10 cu urmatorul cuprins:

(10) In cazul ofertelor publice de cumpérare a
actiunilor proprii, depunerea documentatiei de oferta
la AS.F. spre aprobare si, implicit, depunerea la A.S.F.
a declaratiei ofertantului privind pretul oferit in cadrul
ofertei, respectiv a oricarei modificari referitoare la
volumul si/sau pretul oferit in cadrul ofertei se
efectueaza in  afara  perioadei inchise de
tranzactionare, prevazute la art. 19 alin. (11) din
Regulamentul (UE) 596/2014.

Se propune eliminarea.

Introducerea unor astfel de restrictii nu
este concordanta cu prevederile europene
de directa aplicare in Romania. Astfel, prin
raportare la prevederile Regulamentului
UE 596/2014, interdictiile de
tranzactionare in cadrul unei perioade
inchise se aplica exclusiv persoanelor care
exercita responsabilitati de conducere, iar
nu emitentului Tnsusi. Astfel, exista
circumstante in care in cadrul unei
perioade inchise emitentul poate derula
diverse actiuni corporative care implica
tranzactionarea actiunilor emise de
emitent, dupa cum reiese din chiar
preambulul Regulamentului UE 2024/2809
sau din raspunsurile furnizate de ESMA la




intrebari  in legaturda cu interdictiile
aplicabile in cadrul unei perioade inchise.1
Textul propus a fi introdus 1in
Regulamentul 5/2018 interzice, in mod
excesiv si fara justificare, derularea unor
etape prealabile unei oferte in timpul unei
perioade  inchise, in  vreme ce
regulamentul european 596/2014 permite
chiar tranzactionarea de catre emitent, in
anumite circumstante, in cadrul unei
perioade inchise; prin urmare, propunerea
de completare contravine Regulamentului
UE 596/2014. Deopotriva, prevederile din
Regulamentul ASF 5/2018 care impun
depunerea in pret inchis si sigilat a
pretului aferent unei oferte publice de
cumparare/vanzare initiatd de emitent
sunt in conflict direct cu obligatia
emitentului de a face publice imediat
informatiile privilegiate, obligatie instituita
prin Legea 24/2017 si prin Regulamentul
596/2014; se sustine aceasta intrucat, prin
definitie, pretul de emisiune (in cazul
ofertelor primare de vanzare) este

I [ESMA70-145-111 MAR Q&A, Q&A 7.10]
No. Article 19(11) of MAR prohibits PDMRs within an issuer, and not the issuer itself, to conduct “any transactions on its own account or for the account of a third party, directly or indirectly, relating to the
share or debt instruments of the issuer [...] during a closed period of 30 calendar days” before the announcement of a financial report.
Since the actions of the PDMR, in their capacity of director or employee of the issuer, are not PDMR transactions for the account of a third party but transactions of the issuer itself, the prohibition of Article
19(11) is not applicable.
Nevertheless, it should be noted that any transaction carried out by the issuer during a closed period should be carefully treated, as the issuer remains subject to the prohibition of insider dealing contained in
Article 14 of MAR.
Therefore, where the issuer is in possession of inside information relating to its own financial instruments, it will be prevented from trading on them unless it had established, implemented and maintained the
internal arrangements and procedures laid down in Article 9(1) of MAR.
ESMA_QA_2624
Recital (76) of Regulation (EU) 2024/2809 amending MAR, provides examples of transactions and activities that might be covered by the exemption for PDMRs to trade during the closed period under Article
19(12a) of MAR. Among the examples provided, the text refers to the transactions and activities that might result from “duly authorised corporate actions not implying advantageous treatment for the [PDMR]”.
Considering that a takeover bid, as well as the other mentioned transactions, should in principle grant PDMRs an equivalent treatment to that of any other shareholder, a PDMR should be allowed to adhere to
these transactions during a closed period provided that the corporate action has been authorized or approved by the issuer’s governing body or the competent authority. A case-by-case assessment remains
necessary to verify that the relevant conditions are met. It should be recalled that the prohibition of insider dealing remains applicable during closed periods.
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informatie privilegiata si trebuie publicata
de emitent de indata (adica de cele mai
multe ori Tnainte de depunerea
documentatiei de oferta la ASF), iar in
cazul ofertelor de cumparare sunt cazuri
in care, in functie de anvergura ofertei sau
de nivelul pretului oferit, informatia cu
privire la pretul oferit pentru actiunile
proprii in cadrul unei oferte de cumparare
este informatie privilegiata si trebuie
publicata de emitent de indata; prin
urmare, apreciem ca cerinta depunerii
pretului in plic inchis ar trebui eliminata
atat pentru ofertele de cumparare, cat si
pentru ofertele de vanzare.

36. La articolul 92, alineatul (2) se modifica si va avea
urmatorul cuprins:

[..]

b) raportul/raportul consolidat al consiliului de
administratie, respectiv, dupa caz, al altui organ de
administrare  stabilit de lege va include
raportarea/raportarea consolidata privind
durabilitatea, iar raportul anual va fi insotit si de
raportul integral de asigurare referitor la
raportarea/raportarea consolidata privind
durabilitatea, atunci cand entitatea este supusa
cerintelor de fintocmire a raportarii  privind
durabilitatea conform reglementdrilor contabile
aplicabile respectivei entitati.

36. La articolul 92, alineatul (2) se modifica si va avea
urmatorul cuprins:

[...]

b) raportul/raportul  consolidat al consiliului de
administratie, respectiv, dupa caz, al altui organ de
administrare stabilit de lege va include
raportarea/raportarea consolidata privind durabilitatea, iar
raportul anual va fi insotit si de raportul integral de
asigurare referitor la raportarea/raportarea consolidata
privind durabilitatea, atunci cand entitatea este supusa
cerintelor de intocmire a raportarii privind durabilitatea
conform reglementarilor contabile aplicabile respectivei
entitati.

in cazul raportérii consolidate privind
durabilitatea, asigurarea este una limitata.
Mentiunea de ,raport integral” poate sa
creeze confuzie — in sensul ca prin ,raport
integral” s-ar putea intelege o asigurare
rezonabila, si nu una limitata.

Modificarea in forma propusa asigura
consecventa cu punctul 91 din proiectul
de modificare.

La art. 114 dupa alin. 1 se introduc doua noi alineate
cu urmatorul cuprins:

(12) Operatorul de piata suspenda de Ia
tranzactionare valorile mobiliare in situatia in care
emitentul nu publica, respectiv nu transmite A.S.F. si
operatorului pietei reglementate, in termenul legal, in

La art. 114 dupa alin. 1 se introduc doua noi alineate cu
urmatorul cuprins:

(12) Operatorul de piata suspenda de la tranzactionare
valorile mobiliare in situatia in care emitentul Au-publics;
respectiv nu transmite A.S.F. si/sau operatorului pietei
reglementate, in termenul legal, in vederea publicarii,

Potrivit Legii 24/2017 raportul anual se
publica pe website-ul emitentului si se
transmite catre ASF si operatorul pietei
reglementate.

La nivel teoretic un emitent se poate afla
in multe ipoteze de neconformitate
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vederea  publicarii,  raportul  anual,

reglementarilor aplicabile.

potrivit

(13) Valorile mobiliare vor fi reintroduse la
tranzactionare in prima zi lucratoare ulterioara
publicarii raportului anual transmis de emitent.

raportul anual, potrivit reglementarilor aplicabile.
(13) Valorile mobiliare vor fi reintroduse la tranzactionare

. lucrs oars oublicarii .
transmis—de—emitent In sedinta de tranzactionare
ulterioara transmiterii catre A.S.F. si operatorul pietei
reglementate a raportului anual transmis de emitent.

raportat la cele trei cerinte distincte
mentionate mai sus, cum ar fi: (@) nu
publica pe website, nu transmite la ASF si
nu transmite catre operatorul de piata, (b)
nu publica pe website, nu transmite la
ASF, dar transmite la operatorul de piat3,
(c) publica pe website, transmite la ASF,
dar nu transmite catre operator. Decizia
de suspendare de la tranzactionare este o
decizie cu impact (in primul rand asupra
investitorilor, context in care probabil ca
ar fi mai potrivita sanctionarea cu amenda
a emitentului) si care ar trebui sa permita
operatorului de piata o usoara
monitorizare a situatiilor de
neconformitate, dar mai ales sa identifice
prompt, pentru a raspunde termenului
prevazut de lege, momentul in care
emitentul s-a conformat. Exceptand
ipoteza in care suspendarea survine ca
urmare a netransmiterii catre operatorul
de piata a raportului anual, celelalte
situatii pot genera cu usurinta risc de
neconformare pentru operator (care
determina cu dificultate daca emitentul a
transmis la ASF sau a publicat pe website-
ul  propriu); probabil ca in cazul
netransmiterii raportului anual catre ASF
se poate agrea un flux intern de
comunicare intre ASF si operatorul de
piata care sa permita aplicarea acelorasi
masuri si in cazul netransmiterii raportului
catre ASF:

46. La articolul 116, alineatul (1) se modifica si va avea
urmatorul cuprins:

Art. 116. - (1) Emitentul sau orice persoana care a
solicitat, fara consimtamantul acestuia, admiterea

La articolul 116, alineatul (1) se modifica si va avea
urmatorul cuprins:

Art. 116. - (1) Emitentul sau orice persoana care a solicitat,
fara consimtamantul acestuia, admiterea valorilor

Avand in vedere ca art. 81 din Legea nr.
24/2017 priveste exclusiv raportarea
informatiilor reglementate, ar fi utilda o
precizare expresa conform careia cerintele
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valorilor mobiliare la tranzactionare pe o piatad
reglementata face publice si transmite informatiile
reglementate cdtre operatorul de piata si AS.F,
inclusiv in calitatea sa de mecanism oficial de stocare
si organism de colectare, in conformitate cu art. 81
din Legea nr. 24/2017, in format electronic, in
conformitate cu reglementdrile aplicabile, cu
respectarea in mod corespunzator a Regulamentului
delegat (UE) 2019/815 al Comisiei din 17 decembrie
2018 de completare a Directivei 2004/109/CE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare privind
specificarea unui format de raportare electronic unic,
respectiv. a Regulamentului (UE) 2023/2859 al
Parlamentului European si al Comisiei din 13
decembrie 2023 de infiintare a unui punct unic de
acces european care oferda acces centralizat la
informatiile puse la dispozitia publicului relevante
pentru serviciile financiare, pentru pietele de capital si
pentru durabilitate, precum si a regulamentelor
europene emise in legatura cu Regulamentul (EU)
2023/2859.

mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementata face
publice si transmite informatiile reglementate catre
operatorul de piata si AS.F., inclusiv in calitatea sa de
mecanism oficial de stocare si organism de colectare, in
conformitate cu art. 81 din Legea nr. 24/2017, in format
electronic, in conformitate cu reglementarile aplicabile, cu
respectarea in mod corespunzator a Regulamentului
delegat (UE) 2019/815 al Comisiei din 17 decembrie 2018
de completare a Directivei 2004/109/CE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste standardele
tehnice de reglementare privind specificarea unui format
de raportare electronic unic, respectiv a Regulamentului
(UE) 2023/2859 al Parlamentului European si al Comisiei
din 13 decembrie 2023 de infiintare a unui punct unic de
acces european care ofera acces centralizat la informatiile
puse la dispozitia publicului relevante pentru serviciile
financiare, pentru pietele de capital si pentru durabilitate,
precum si a regulamentelor europene emise in legatura cu
Regulamentul (EV) 2023/2859. Informatiilor
nereglementate nu li se aplica prevederile art. 81 din
Legea nr. 24/2017, astfel ca raportarile voluntare ale
emitentilor se transmit doar operatorului de piata in
vederea publicarii, fara obligatia transmiterii si catre
ASF in conditiile prevazute de art. 81 din Legea
24/2017.

art. 81 nu se aplica si acestor tipuri de
raportari nereglementate/voluntare.

10.

Dupa articolul 144 se introduce un nou articol, art.
1447, cu urmatorul cuprins:

Raportul referitor la hotararile adunarilor generale ale
actionarilor sau ale consiliului de
administratie/directoratului, luate 1in exercitarea
atributiilor delegate de AGEA, in conformitate cu
prevederile art. 114 din Legea nr. 31/1990 include, in
cazul in care emitentul hotaraste derularea unei
oferte de tipul celor prevazute la art. 1 alin. (4) lit. i)
din Regulamentul (UE) 2017/1.129 si informatii

Propunem eliminarea

Cerinta legald propusa este neclara prin
raportare la norma la care face trimitere.
Norma la care face trimitere vizeaza
exceptarea de la obligatia de publicare a
unui prospect pentru ipoteza in care
valorile mobiliare sunt oferite, atribuite
sau urmeaza sa fie atribuite fostilor sau
actualilor membri ai conducerii sau
angajati de catre angajatorul lor sau de
catre o intreprindere afiliatd, cu conditia
sa fie pus la dispozitie un document care
contine informatii despre numarul si




privind categoriile concrete de persoane carora le
este adresata oferta, asa cum au fost acestea
aprobate de catre organul statutar al emitentului.

natura valorilor mobiliare, precum si
despre motivele si detaliile ofertei sau ale
atribuirii. Exceptand ipoteza includerii
numelui (ipoteza care nu este fezabila din
multiple considerente) nu se intelege ce
nivel suplimentar de informatii concrete s-
ar putea aduce in hotararea AGA/CA
privind o astfel de operatiune in legatura
cu categorile de persoane (adica
informatii mai concrete decat cele inscrise
deja in norma juridica la care se face
trimitere).

11.

68. La articolul 18171, alineatul (2) se modifica si va
avea urmatorul cuprins:

(2) Orice act de dobandire, instrainare, schimb sau de
constituire in garantie a unor active din categoria
activelor imobilizate ale unui emitent, subsecvent
aprobarii de catre AGEA a actelor a caror valoare
depaseste individual sau cumulat, pe durata unui
exercitiu  financiar, 20% din totalul activelor
imobilizate ale societatii, mai putin creantele
imobilizate, de tipul celor prevazute la art. 91 alin. (1)
din Legea nr. 24/2017, indiferent de valoarea actului
subsecvent, se incheie de catre administratorii sau
directorii  emitentului numai dupa aprobarea
prealabila de catre AGEA.

La articolul 18171, alineatul (2) se modifica si va avea
urmatorul cuprins:

(2) Orice act de dobandire, instrainare, schimb sau de
constituire in garantie a unor active din categoria activelor
imobilizate ale unui emitent, subsecvent aprobarii de catre
AGEA a actelor a caror valoare depaseste individual sau
cumulat, pe durata unui exercitiu financiar, 20% din totalul
activelor imobilizate ale societatii, mai putin creantele
imobilizate, de tipul celor prevazute la art. 91 alin. (1) din
Legea nr. 24/2017, indiferent—de—valoarea—actului

. o lui | duns bil

catre-AGEA, trebuie aprobat de catre AGEA, in masura
in care valoarea actului subsecvent acestora depaseste
valoarea actului initial aprobat cu cel putin 5%.

Este de inteles scopul acestei prevederi de
protectie fata de actele administratorilor
prin care se realizeaza operatiuni
semnificative cu privire la activele din
categoria  activelor imobilizate ale
emitentului. Cu toate acestea, se impune
introducerea unei limite de semnificatie si
in privinta actelor subsecvente supuse
aprobarii AGEA.

De asemenea, intrucat art. 18171 reia
prevederile art. 91 din Legea nr. 24/2017,
care nu fac obiectul acestei revizuiri, este
de mentionat, in vederea modificarilor
ulterioare, ca termenul LCreante
imobilizate” nu se regaseste in raportarile
contabile intocmite conform Ordinului
Ministerului Finantelor Publice si nici in
situatiile financiare IFRS nu exista o linie
intitulatd astfel. in consecinta sugeram ca
prin Regulamentul 5/2018 sa fie adusa o
clarificare a conceptului de ‘“creante
imobilizate" prin referentarea unui termen
care se regaseste ca atare in situatiile
financiare IFRS.

Ajustarea de formulare (i.e. actul "trebuie
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aprobat” in loc de "nu se poate incheia
fara aprobarea prealabila a AGEA") va
permite emitentilor sa incheie astfel de
acte juridice sub conditia suspensiva a
aprobarii de catre adunarea general a
actionarilor, ceea ce va flexibiliza
mecanismul  decizional si va avea
fundamental acelasi efect, contractul nu
produce efecte facd elementele lui
esentiale nu au fost aprobate de AGEA.

12.

69. La capitolul IV sectiunea a 3-a, dupa articolul 181
1 se introduce un nou articol, art. 181 2, cu urmatorul
cuprins:

Art. 18122 —in cazul inchirierilor de active corporale
pentru o perioada mai mare de un an, valoarea
individuala sau cumulata fata de acelasi contractant
sau aceleasi persoane implicate sau care actioneaza
in mod concertat, care se ia in calcul pentru a se
determina daca se depaseste pragul de 20% din
valoarea totalului activelor imobilizate, mai putin
creantele imobilizate la data incheierii actului juridic,
potrivit art. 91 alin. (2) din Legea nr. 24/2017, este
valoarea respectivelor active corporale.

La capitolul IV sectiunea a 3-a, dupa articolul 181 1 se
introduce un nou articol, art. 181 2, cu urmatorul cuprins:

Art. 181722 - in cazul inchirierilor de active corporale
pentru o perioada mai mare de un an, valoarea individuala
sau cumulata fata de acelasi contractant sau aceleasi
persoane implicate sau care actioneaza in mod concertat,
care se ia in calcul pentru a se determina dacad se
depaseste pragul de 20% din valoarea totalului activelor
imobilizate, mai putin creantele imobilizate la data
incheierii actului juridic, potrivit art. 91 alin. (2) din Legea
nr. 24/2017, este valoarea respectivelor—active—corporale

contractului respectiv de inchiriere.

intrucat articolul nou introdus are in
vedere ipoteza inchirierii de active
corporale, iar nu dobandirea acestora,
valoarea de semnificatie ar trebui sa fie
datd nu de valoarea activelor corporale
inchiriate, ci de valoarea contractului de
inchiriere.

De asemenea, intrucat art. 18172 reia
prevederile art. 91 din Legea nr. 24/2017,
care nu fac obiectul acestei revizuiri, in
cadrul modificarilor ulterioare ale legii, ar
trebui sa fie avuta in vedere eliminarea
referintelor la persoanele implicate sau
care actioneaza in mod concertat.
Monitorizarea in practica a contractelor in
scopul cumularii este dificila chiar si in
cazul unui partener contractual unic.
Sarcina devine aproape imposibila daca
monitorizarea se extinde la persoanele
implicate sau care actioneaza in mod
concertat.

13.

Propunere noua - 209/ 1

209 (471) in considerarea prevederilor art. 108 alin.
(10) lit. a~1) din Legea nr. 24/2017, raportul prevazut
la art. 108 alin. (12) din Legea nr. 24/2017 nu se aplica
tranzactiilor semnificative incheiate intre doua filiale
ale emitentului, daca acestea sunt detinute in

Se propune completarea art. 20971 cu un
nou alineat, care sa clarifice ca sunt
exceptate de la raportarea prevazuta la
art. 108 alin. (12) din Legea nr. 24/2017
tranzactiile semnificative incheiate intre
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totalitate de catre emitent sau daca nicio alta parte
afiliata nu are un interes in acestea.

doua filiale ale emitentului, daca acestea
sunt detinute in totalitate de catre emitent
sau daca nicio alta parte afiliata nu are un
interes in acestea.

Aceasta precizare este in  spiritul
prevederilor art. 108 alin. (10) lit. a~1) din
Legea nr. 24/2017.

14.

92. La articolul 223 litera B alineatul (1), literele b) - d)
se modifica si vor avea urmatorul cuprins:

b) raportul semestrial al consiliului de administratie in
formatul prevazut in anexa nr. 14;

¢) declaratia persoanelor responsabile din cadrul
emitentului, ale caror nume si functii vor fi precizate
explicit, din care sa reiasa ca, din punctul lor de
vedere, raportarea contabila semestriala care a fost
intocmita in conformitate cu standardele contabile
aplicabile ofera o imagine corectd si conforma cu
realitatea a activelor, obligatiilor, pozitiei financiare,
contului de profit si pierdere ale emitentului sau ale
filialelor acestuia incluse in procesul de consolidare si
ca raportul prevazut la lit. b) prezintd in mod corect si
complet informatiile despre emitent;

d) raportul integral al auditorului financiar/firmei de
audit in cazul in care raportul financiar semestrial a
fost auditat/revizuit. Daca raportul financiar
semestrial nu a fost auditat sau revizuit de auditorul
financiar/firma de audit, emitentul precizeaza expres
acest lucru in raportul semestrial.

La articolul 223 litera B alineatul (1), literele b) - d) se
modifica si vor avea urmatorul cuprins:

b) raportul semestrial al consiliului de administratie in
formatul prevazut in anexa nr. 14;

¢) declaratia persoanelor responsabile din cadrul
emitentului, ale caror nume si functii vor fi precizate
explicit, din care sa reiasa ca, din punctul lor de vedere,
raportarea contabild semestriald care a fost intocmita in
conformitate cu standardele contabile aplicabile ofera o
imagine corecta si conformd cu realitatea a activelor,
obligatiilor, pozitiei financiare, contului de profit si
pierdere ale emitentului sau ale filialelor acestuia incluse in
procesul de consolidare si ca raportul prevazut la lit. b)
prezinta in mod corect si complet informatiile despre
emitent;

A} L ¢ firanci e :

La articolul 223 litera B, dupa alineatul (2) se introduce
un nou alineat, alin. (3), cu urmatorul cuprins:

(3) in cazul in care raportul financiar semestrial a fost
auditat/revizuit, raportul auditorului financiar/firmei
de audit se publica integral, cu respectarea
prevederilor art. 224 alin. (1), impreuna cu raportul
financiar semestrial. Daca raportul financiar semestrial
nu a fost auditat sau revizuit de auditorul

Raportul auditorului financiar nu este
parte a raportului semestrial, asa cum nu
este parte nici a raportului anual. Pentru
consecventa, se propunem si in cazul
raportului semestrial aceeasi formulare ca
in  cazul raportului anual, respectiv
abrogarea literei d) si reluarea sa intr-un
aliniat dedicat.
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financiar/firma de audit, emitentul precizeaza expres
acest lucru in raportul semestrial.

15.

Propunere noua - Articolul 234 din Regulamentul
5/2018

Art. 234

(1) Emitentul face publice informatii privilegiate 1in
conformitate cu art. 17 alin. (1) din Regulamentul (UE) nr.
596/2014, pe formularul prezentat in anexa nr. 12.
Raportarea se realizeaza de indata ce este posibil, dar fara
a depasi 24 de ore de la producerea evenimentului sau de
la data luarii la cunostinta de catre emitent. Din categoria
informatiilor privilegiate pot face parte, in conditiile
respectarii prevederilor art. 7 din regulamentul european
anterior mentionat, fara a se limita la acestea, urmatoarele:

. . . )
. . V.E. 9
E. . 3 : .. . n IE
ki atributii I e AGEA_; torrmi
evart— 4 -dintegeanr31H1990:
. y . . e o
eem#eaee/—sa—eemp#etez&eenveeate%HJ—AGA—“ T
; nrii I

a) evenimentele prevazute la art. 8371 si 83722 din
Legea nr. 24/2017, in masura in care acestea constituie

Enumerarea in categoria informatiilor
privilegiate a evenimentelor prevazute la
literele a) — z), chiar si cu mentiunea
respectarii prevederilor articolului 7 din
Regulamentul (UE) nr. 596/2004, poate
produce confuzie in contextul in care
existd deja si in legislatia europeana

(Regulamentul delegat (EU) 2026/789)
lista neexhaustivda a evenimentelor
prelungite ce constituie informatii
privilegitate. Prin urmare, propunem
eliminarea acestei enumerari.

Alternativ, daca enumerarea

evenimentelor de la art. 234 (1) se va
pastra in forma finald a Regulamentului,
pentru a evita confuziile, ar fi utilda o
formulare mai clara cel putin cu privire la
urmatoarele:

« Acordarea unui caracter exemplificativ
listei, astfel ca se impune mentiunea
expresa ca evenimentele listate "pot face”
parte  din categoria informatiilor
privilegiate, iar nu ca acestea constituie
automat informatii privilegiate.

« Clarificarea intervalului de timp pentru
raportarea evenimentelor, cand acestea se
constituie/nu se constituie in informatii
privilegiate. Astfel, prin art. 8371 si 8372,
Legea 24/2017 a stabilit un termen special
de raportare de “cel mult o zi lucratoare” a
unor evenimente. Unele dintre acestea se
regasesc si In lista exemplificativa
prevazuta de art. 234 din Regulament
(cele prevazute la literele a) — e), g), h), p)).
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informatie privilegiata.

f) schimbari in controlul asupra emitentului, inclusiv
schimbari in controlul entitatii care detine controlul asupra
emitentului, precum si schimbari in acordurile cu privire la
control;

i) contracte, altele decat cele prevazute la art. 108 din
Legea nr. 24/2017, incheiate de emitent cu acelasi
contractant, in mod individual sau cumulat, a caror valoare
depaseste 10% din cifra de afaceri neta sau venitul total,
dupa caz, aferente ultimei situatii financiare anuale;
1) reducerea valorii contractuale sau incetarea inainte de
scadenta, cu efect semnificativ, a relatiilor contractuale
cu acelasi contractat, eare—au—generat-sau—care—urmausa
indivi el i 109 din cif

o cori nots . , 4 caz af o
j) publicarea proiectului de fuziune/divizare, respectiv de
desprindere in Monitorul Oficial al Romaniei sau in alt loc,
potrivit prevederilor legale in vigoare;
k) schimbari in caracteristicile si/sau drepturile aferente
diferitelor clase de valori mobiliare, inclusiv schimbari in
drepturile atasate instrumentelor derivate emise de
emitent ce confera drepturi asupra actiunilor/altor valori
mobiliare emise de acesta, respectiv inregistrarea la
ORC/alta entitate similara a respectivei schimbari sau
intrarea in vigoare a respectivei schimbari;
) litigii semnificative in care este implicat emitentul;
m) declansarea unei proceduri de incetare, respectiv de
reluare/incetarea, respectiv reluarea intregii activitati sau a
unei parti substantiale a acesteia;

in acest sens, pentru claritate si
consecventa propunem inlocuirea acelor
evenimente cu o trimitere la art. 8371,
respectiv 8372 din Legea nr. 24/2017, cu
precizarea suplimentara “in masura in care
acestea constituie informatie privilegiata.”
- Fara a propune o modificare
suplimentara in textul art. 234, raportarea
evenimentelor prevazute la art. 8371 si
8372 din Legea nr. 24/2017 pe modelul
anexei 12, anexa dedicatd raportului
curent, este de natura sa creeze o si mai
mare confuzie cu privire la tipul
informatiei aferente acestor evenimente. A
se vedea in acest sens completarea adusa
de Proiect la art. 143 din Regulament. Mai
mult, pentru evenimentele prevazute la
art. 8371 si 8372 din Legea nr. 24/2017
este utila o exemplificare, eventual prin
intermediul Ghidului ASF, in ce situatie
acelasi tip de eveniment ar reprezenta
informatie privilegiata si in ce situatie nu
(spre ex. pentru schimbarile in conducerea
emitentului).

« Clarificarea prevederii de la litera i) in
sensul de a se avea in vedere contractantii
terti, iar nu contractantii ce reprezinta
parti afiliate ale emitentilor, intrucat
pentru tranzactile cu parti afiliate este
stabilit un alt nivel de semnificatie si un
regim special de raportare conform art.
108 din Legea nr. 24/2017. in plus, ar
trebui clarificat cand este necesara
raportarea la cifra de afaceri netd si care ar
fi situatiile in care raportarea ar trebui
facuta la venitul total; existenta unei duble
limite de semnificatie creeaza complexitati
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o - - - : X
0) initierea si, dupa caz, incheierea procedurii de dizolvare,
initierea procedurii de insolventa, a reorganizarii judiciare,
respectiv, dupa caz, incheierea procedurii de insolventa si
reinsertia debitorului in activitatea de afaceri sau initierea
falimentului. In cazul in care evenimentele anterior
mentionate sunt declansate ca urmare a cererilor
formulate de debitorul emitent, acesta aduce la cunostinta
investitorilor atat informatia privind depunerea la
tribunalul competent a unei cereri privind deschiderea
procedurii insolventei, cat si litigiul astfel declansat. In
cazul in care evenimentele anterior mentionate sunt
declansate ca urmare a cererilor formulate de creditori,
emitentul informeaza investitorii de 1indatd ce are
cunostinta de un astfel de demers;

- e obligatiuni g2t

q) restructurari sau reorganizari care au efect semnificativ
asupra activelor, datoriilor si capitalurilor proprii, pozitiei
financiare sau a profiturilor si pierderilor emitentului;

r) decizii referitoare la programele de rascumparare sau
tranzactii in alte instrumente financiare listate si emise de
emitent;

s) schimbari semnificative ale valorii activelor emitentului,
inclusiv cresterea sau diminuarea semnificativa a valorii
instrumentelor financiare din portofoliu;

s) insolventd actionarilor semnificativi,
debitorilor semnificativi ai emitentului;

t) noi licente, patente sau marci semnificative inregistrate;
t) alte operatiuni bilantiere/extrabilantiere cu efecte
semnificative asupra rezultatelor financiare ale emitentului;
u) schimbari in obligatiile societdtilor care pot afecta
semnificativ activitatea sau situatia patrimoniald a
emitentului;

v) achizitii sau instrdinari substantiale de active. Termenul
"achizitie" nu se refera numai la cumparari, ci include

respectiv. a

practice nenecesare.

« In ceea ce priveste evenimentul de la
litera 1) este neclar daca limita de
materialitate are 1in vedere valoarea
contractului sau valoarea reducerii. Mai
mult, este foarte dificil de implementat
practic un sistem de monitorizare in
vederea respectarii acestei prevederi. Spre
exemplu, un contract multianual poate
avea un efect mai mic de 10% din cifra de
afaceri la nivelul unui an. De asemenea, si
in cazul aceste prevederi, nu este clar cand
este necesara raportarea la cifra de afaceri
neta si care ar fi situatiile de raportare la
venitul total. Prin urmare, se propune
inlocuirea textului ce defineste nivelul de
materialitate cu unul mai generic.

« Pentru evenimentele avute in vedere la
litera I), se impune o clarificare in sensul ca
doar litigiile semnificative fac obiectul
raportarii curente.

e Avand 1in vedere suprapunerea
evenimentelor de la m) si n) se propune
eliminarea literei n), relevanta fiind
incetarea/reluarea intregii activitati sau a
unei parti semnificative a acesteia.

« in ceea ce priveste evenimentele avute in
vedere la litera v), nivelul de semnificatie

este de asemenea neclar. Introducerea
unui nivel de materialitate unic, prin
raportare la valoarea totala a activelor
emitentului conform ultimelor situatii
financiare ofera suficienta claritate,
pastrand transparenta asupra

evenimentelor semnificative.
Referitor la aliniatul (2) a art. 234, pentru
mai multa claritate si consecvent3,
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achizitii sub forma de leasing sau orice alte metode prin
care se pot obtine active. in mod similar, termenul
"instrdinare” nu se refera numai la vanzare, ci poate
include contracte de leasing, schimb, precum si casare,
abandonare sau distrugere de active. Achizitiile sau
instrainarile de active vor fi considerate substantiale daca
activele reprezinta cel putin 10% din valoarea totala a
activelor emitentului fie—inainte—fie—dupa—tranzactia
respectiva aferente ultimei situatii financiare anuale;
w) realizarea unui produs sau introducerea unui serviciu
nou sau a unui nou proces de dezvoltare ce afecteaza
semnificativ resursele emitentului;
X) cazuri de afectare a mediului sau situatii legate de
produse sau productie ce pot cauza daune semnificative,
produse de emitent sau care pot afecta emitentul;
y) intrarea sau retragerea dintr-o noua activitate
principalg;
z) schimbari semnificative in politica de investitie a
emitentului.
(2) Cifra de afaceri neta precizata la alin. (1) se-determind
IEE' I I.g. - L .

este cea evidentiata in raportarea contabila anuala
intocmita si depusa de emitent la unitatile teritoriale
ale Ministerului Finantelor Publice, in conformitate cu
prevederile Legii contabilitatii nr. 82/1991,
republicata, cu modificarile si completarile ulterioare,
si ale reglementarilor contabile aplicabile aprobate de
Ministerul Finantelor.

indicatorul avut in vedere ar trebui sa fie
unul usor identificabil, iar nu determinabil
intre mai multe tipuri de raportari
(statutare sau IFRS), astfel ca se propune
trimiterea la cifra de afaceri neta
evidentiata in raportarea contabila anuala
intocmita si depusa de emitent la unitatile
teritoriale ale Ministerului  Finantelor
Publice, in conformitate cu prevederile
Legii contabilitatii nr. 82/1991.

16.

107. Anexa nr. 13 se modifica si va avea urmatorul
cuprins:

[.]

Continutul raportului
in cadrul raportului in mod

se vor prezenta

[...]
Continutul raportului
In cadrul raportului se vor prezenta in mod corespunzator

intrucat Anexa 13 vizeazd continutul
raportului trimestrial, aferent trimestrelor |
si lll, se impune corectia referintei la "6
luni” din teza a doua prevazuta de art. 128
alin (2) din Proiect ca fiind "9 luni”. Prin
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corespunzator informatiile mentionate la art. 128 alin.
(2) si (3), sens in care expresia "6 luni” se va citi "3
luni.”

informatiile mentionate la art. 128 alin. (2) si (3), sens in
care expresia "6 luni” se va citi "3 luni”, respectiv "9 luni”
dupa caz.

urmare, propunem modificarea Anexei 13
in mod corespunzator.
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