Minuta dezbaterii publice privind
Proiectul de Lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 24/2017 privind emitentii
de instrumente financiare si operatiuni de piata - 5 februarie 2024

in data de 5 februarie 2024 ora 15, a avut loc, la sediul Ministerului Finantelor, dezbaterea
publica referitoare la Proiectul de Lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 24/2017
privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata.

Din partea Ministerului Finantelor (MF) au participat:

- Dna. Carmen MORARU, Secretar de Stat,

- Dna. Boni CUCU, Director General, Directia generala relatii financiare internationale

- Dna. Magdalena IONITA, Sef serviciu, Directia generala relatii financiare internationale,

- DL. Mircea RUJINSCHI SECARA, consilier superior, Directia generala relatii financiare
internationale

- DL. Bogdan GRUNEVICI, sef birou informare publica si transparenta;

Din partea Autoritatii de Supraveghere Financiara (ASF) au participat:

- Dna. Maria-Gabriela HORGA, Vicepresedinte,

- DL. Gheorghe Ovidiu PETRU, Director general,

- Dna. Mirela CIUVAT, Sef serviciu Serviciul Reglementare Emitenti si OPC

- Dl. Razvan POPP, Sef serviciu Serviciul Transparenta si Raportari Emitenti

- Dna. Corina NECULA, Sef serviciu Serviciul Investigatii si Abuz pe Piata

- Dna. Catalina IORDAN, responsabil Serviciul Reglementare Emitenti si OPC

- DL. Andrei BOULESCU, responsabil Serviciul Transparenta si Raportari Emitenti

- Dna. Alina OLAR, responsabil Serviciul Emitenti si Oferte Publice

- Dna. loana PETRESCU, consilier juridic Serviciul Reglementare - Directia Juridica

Din partea Asociatiei CFA Romania a participat:

- DL. Mugur-Nicolae POPESCU, Membru in Consiliul Director
- Dna. Florentina Almajanu, Director General

Din partea Asociatiei Romane pentru Relatia cu Investitorii au participat:

- Dna. Daniela Maior, Asociatia Romana pentru Relatia cu Investitorii
- DL. Andrei Voicu, BRD Groupe Societe Generale

- Dl. Remus Danila, Bursa de Valori Bucuresti

- Dl. loan Sumandea, Banca Transilvania

- Dna. Raluca Kasap, Electrica

- Dna. Ana-Maria Ralea, OMV Petrom

Din partea Asociatiei Brokerilor din Romania a participat:

- DL. Dan Paul, presedintele Asociatiei Brokerilor din Romania



Din partea AmCham Romania a participat:

- Dna. Loredana Chitu, reprezentant AmCham Romania

Dna. Carmen MORARU, Secretar de Stat MF a prezidat dezbaterea publica privind Proiectul
de Lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente
financiare si operatiuni de piata (PL).

In deschiderea dezbaterii publice a multumit pentru interesul acordat si participarea la
aceasta reuniune si a precizat ca MF doreste sa asigure o transparenta deplina a intregului
proces de promovare a actelor normative prin colaborarea cu actorii principali din piata.

Ainformat participantii ca dezbaterea publica a fost organizata de MF la solicitarea scrisa a
Asociatiei Romane pentru Relatia cu Investitorii (ARIR), in baza art.7 alin.9 Legea 52/2003 si
a fost anuntata pe site MF la sectiunea transparenta decizionala/ dezbateri publice.

Dna. Moraru a prezentat succint PL-ul indicand ca acesta asigura transpunerea unor prevederi
din directive europene (Directiva UE 2022/2464 si Directiva UE 2022/2381), acest PL fiind
promovat impreuna cu ASF care l-a transmis catre MF in luna august 2023. In continuare a dat
cuvantul reprezentantilor ASF.

Dna. Maria-Gabriela HORGA, Vicepresedinte ASF, a precizat ca acest PL reprezinta un subiect
extrem de important, iar in cadrul acestuia, pe langa transpunerea unor Directive, sunt
prevederi care fac referire si la indeplinirea unor anumite obiective din Strategia nationald
pentru dezvoltarea pietei de capital in perioada 2023-2026 in ceea ce priveste asigurarea unei
protectii sporite a actionarilor minoritari.

De asemenea, a mai adaugat ca se are in vedere identificarea de solutii pentru dezvoltarea
pietei de capital autohtona si ca arata o anumita deschidere pentru fiecare propunere de
modificare a proiectului legislativ existand anumite asteptari in ceea ce priveste procesul de
inregistrare a operatiunii de majorare a capitalului social, scurtarea unor termene,
simplificarea procesului de acces la capital, punerea in aplicare a unor hotarari judecatoresti,
precum si discutiile privind raportarea periodica (raportarea financiara trimestriala versus
raportarea financiara semestriala, scurtarea termenelor de timp pentru majorarea de capital
social al companiilor listate, etc.).

DI. Gheorghe Ovidiu PETRU, Director general, s-a referit la aria de reglementare a acestui
PL si la faptul ca sunt implicatii pe mai multe acte normative. Reprezentantii ASF lucreaza si
la alte propuneri legislative, si a amintit de un OUG de tip trenulet care va aduce modificari
la opt acte normative cu incidenta asupra pietei de capital. La nivelul ASF s-au urmarit toate
dezbaterile din media si au fost primite propunerile si observatiile aferente acestui PL. in
consecinta este o deschidere la dialog pentru a se adresa toate propunerile controversate, iar
la aceasta dezbatere publica echipa ASF este formata din reprezentanti din mai multe zone

de reglementare (emitenti, transparenta si raportare, abuz pe piata, juridic etc.). A subliniat



de asemenea importanta Strategiei nationale pentru dezvoltarea pietei de capital in perioada
2023-2026 ca si proiect al OCDE.

Conform inscrierii pe ordinea de zi, au luat cuvantul urmatorii participanti:

DI. Mugur-Nicolae POPESCU, Asociatia CFA Romania, a declarat ca saluta demersul de
modernizare a legislatiei pietei de capital si este de acord cu orice initiativa de a simplifica
procedurile. Totusi, nu sustine eliminarea raportarii trimestriale fiindca nu este aliniata cu
practica obisnuita din alte tari membre ale Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE). A mai adaugat ca nu este momentul potrivit pentru renuntarea la
raportarea financiara trimestriala avand in vedere faptul ca abia am reusit sa obisnuim
emitentii listati pe piata de capital cu raportarea periodica si cu cerinta de transparenta. Orice
modificare in ceea ce priveste perioada de raportare nu este benefica.

Dna. Daniela Maior, Asociatia Romana pentru Relatia cu Investitorii, a transmis ca isi doreste
ca bursa autohtona sa devina atractiva. Totusi, observa ca in Romania indicatorul capitalizarii
bursiere in PIB ramane scazut si vorbim de o capitalizare a Bursei de Valori Bucuresti mai
mica fata de alte piete de capital (ex. Grecia, Polonia). Aceste informatii sustin documentul
de pozitie trimis in ianuarie 2023 prin care se solicita micsorarea duratei de timp in cazul
operatiunii de majorare de capital.

O data ce aceste operatiuni vor fi scurtate ca timp, emitentii de valori mobiliare vor putea
folosi acest mecanism pentru finantarea activitatii lor.

In final, a declarat ca telul Asociatiei este atragerea pe piata de capital a unui numar cat mai
mare de investitori si ca acest lucru nu il obtinem daca se elimina raportarea trimestriala.
De asemenea a precizat ca apreciaza ca ar trebui reduse valorile sanctiunilor pentru
incalcarea prevederilor care transpun directiva privind echilibrul de gen

Dna. Maria-Gabriela HORGA, Vicepresedinte ASF, a intervenit pentru a adresa clarificari
punctuale la comentariile realizate de actorii din piata, sens in care a invitat echipa ASF sa
intervina.

Dna. Mirela Ciuvat, sef serviciu ASF a precizat ca in ceea ce priveste eliminarea raportarilor
trimestriale din setul de raportari, asa cum s-a propus in proiectul de lege, ASF a incercat sa
tina seama de reactiile primite din zona de supraveghere a emitentilor listati pe piata de
capital. Se constata caracterul relativ impovarator al cerintelor de raportare in conditiile in
care acestea devin tot mai complexe, mai ales in perspectiva viitoarelor cerinte ale legislatiei
europene (de ex. punctul unic de acces european ESAP).

Prin proiectul de Lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 24/2017 privind emitentii
de instrumente financiare si operatiuni de piata, ASF a dorit sa raspunda la nevoile emitentilor
fara ca obiectivul de asigurare a unui nivel superior de transparenta pentru emitenti sa isi
piarda din caracterul prioritar. In urma reactiilor primite din piata, care sustin pastrarea
raportarii periodice trimestriale, ASF va reanaliza propunerile initiale din proiectul de Lege
pentru modificarea si completarea Legii nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente
financiare si operatiuni de piata.

Dna. Mirela Ciuvat a fost completata de dl. Razvan Popp, sef serviciu ASF care a prezentat
clarificari legate de comparabilitatea raportarilor trimestriale versus semestriale.



Dna. Daniela Maior, Asociatia Romana pentru Relatia cu Investitorii (ARIR), a comunicat ca
procesul de majorare a capitalului social al unei companii listate este unul destul de lung si
investitorii nu pot beneficia de anumite drepturi rezultate din acest proces. Asociatia a incercat
sa gaseasca anumite solutii, care s-ar potrivi cu piata de capital din Romania, respectiv:

Asigurarea publicitdtii hotdrarii Adundrii Generale a Actionarilor prin publicarea doar in OAM
(sistemul oficial de stocare) si nu in Monitorul Oficial - reprezentantii ASF au sustinut ca
publicarea la BVB sau prin mecanismul desemnat oficial (OAM), care urmeaza sa sufere un
proces amplu de reconstructie nu reprezinta o solutie viabila la acest moment. Existenta unor
termene clare pentru emitentul listat de depunere a documentatiei necesare publicarii cat si
pentru Monitorul Oficial de publicare, precum si oferirea de indrumare din partea ASF raman
singurele solutii viabile.

ASF prezintd ca solutie scurtarea perioadei de exercitare a dreptului de preferintd - o solutie
este micsorarea termenului de la 30 zile la 14 zile.

Inregistrarea operatiunii de majorare a capitalului social cu prioritate la Depozitarul Central
S.A. si mai apoi la ORC - ASF analizeaza o astfel de abordare si considera ca s-ar putea realiza
in aceasta ordine tinand cont si de faptul ca se are in vedere introducerea unor dispozitii
care sa vizeze procedura de aplicat in cazul in care hotararea AGEA este anulata definitiv
sau este respinsa inregistrarea operatiunii la Registrul Comertului, subiect de asemenea
propus de catre ARIR pentru care s-a identificat o alta solutie plecand de la propunerile
asociatiei.

De asemenea Dna. Maior a semnalat si unele inadvertente legat de aplicarea raportarilor pe
cerinte IFRS si ar dori reluarea discutiilor la MF in ceea ce priveste OMF nr. 2844/2016 privind
reglementarile contabile.

DIl. Andrei Voicu, BRD Groupe Societe Generale, s-a referit la raportul de durabilitate, unde
a precizat ca sunt necesare o serie de clarificari si asigurarea unei anumite coerente. A motivat
ca, in calitatea sa de reprezentant al bancii, sunt o serie de regulamente ale BNR si ASF pe
care trebuie sa le respecte. La aceste regulamente, se adauga un ordin al ministrului finantelor
care reglementeaza acest tip de raport. Dl. Voicu a dorit sa stie cand anume trebuie sa
raporteze, sub ce forma si a solicitat clarificarea cerintelor legate de auditori, daca acestia
trebuie sa fie diferiti raportat la diversele cerinte de raportare (durabilitate vs. OMF nr.
85/2024).

Dna. Carmen Moraru, Secretar de Stat MF a precizat ca vor fi clarificari si din partea
ministerului pe subiectul auditului iar Dna. Mirela Ciuvat, sef serviciu ASF, dl. Razvan Popp,
sef serviciu si dna Catalina lordan, responsabil piete reglementate au clarificat aria de
competente a ASF in materie de sustenabilitate/durabilitate subliniind diferentele intre sediul
materiei pentru proiectul de Lege pentru modificarea si completarea Legii nr. 24/2017 privind
emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata fata de OMF 85/2024 ce transpune
Directiva 2464/2022 (CSRD).

ASF asigura transpunerea Directivei nr. 109 a Parlamentului European si a Consiliului din 15
decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste
informatia referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare



pe o piata reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE. Mai mult, se constata care
este zona de competenta a autoritatii de reglementare si care este sfera de competenta a
Ministerului Finantelor.

Potrivit prevederilor Legii nr. 24 exista obligatia ca emitentii sa transmita ASF rapoartele
financiare anuale. Aceste rapoarte cuprind si rapoartele administratorilor. Conform Directivei
de raportare corporativa de sustenabilitate (CSRD), raportul administratorilor va contine si
raportul de durabilitate.

DIl. Remus Danila, Bursa de Valori Bucuresti, a comunicat ca operatorul pietei isi doreste
mentinerea raportarii trimestriale pentru emitentii listati pe piata de capital.

Dl. loan Sumandea, Banca Transilvania, s-a referit la dreptul de retragere pentru actionari
existenti in cadrul unei companii listate, unde in cazul unor fuziuni, sunt aplicabile
prevederile Legii nr. 31/1990 privind societatile solicitand stabilirea unor exceptii de la art.
134 din Legea nr. 31/1990 in cazul emitentilor ale caror actiuni sunt tranzactionate pe piata
de capital si care au posibilitatea sa iasa din societate realizand tranzactii in piata.

Dna Maria-Gabriela HORGA, Vicepresedinte ASF si dna Dna. Mirela Ciuvat au intervenit
precizand ca achieseaza la ideea expusa si se analizeaza aceste aspecte.

Dna. Raluca Kasap, Electrica a comunicat ca sustine propunerea exprimata de reprezentantul
Banca Transilvania S.A. si doreste modificarea termenului de depunere a situatiilor financiare
trimestriale de la 45 de zile la 60 de zile. Totodata, mentioneaza ca, deseori, compania listata
este nevoita sa transmita ASF doua seturi de situatii financiare.

Dna. Corina Necula, sef serviciu ASF, a dorit sa clarifice propunerea ASF legata de eliminarea
raportarilor trimestriale concluzionand ca un astfel de subiect nu ar trebui sa genereze
ingrijorari, intrucat emitentii sunt tinuti de publicarea de rapoarte curente cu informatii
privilegiate iar investitorul are in acest fel informatii legate de investitiile sale.

DI. Dan Paul, Asociatia Brokerilor din Romania, s-a referit de asemenea la necesitatea
mentinerii raportarii financiare trimestriale individuale. n ceea ce priveste subiectul votului
multiplu este necesara corelarea cu Legea nr.31/1990. De asemenea, n cazul divizarii unei
companii listate, procesul de divizare sa presupuna infiintarea tot a unei/unor companii listate,
fiind de evitat formele de delistare mascate ale companiilor.

Dna. Ana-Maria Ralea, OMV Petrom, s-a referit la Directiva UE 2022/2381, privind
diversitatea de gen, unde a realizat unele propuneri legat de termenele de raportare
(aliniere cu cele ale ASF), votul cumulativ (observare incompatibilitati) si regimul de
sanctiuni (preferinta pentru sanctiuni pecuniare).

Dna. Mirela Ciuvat, sef serviciu ASF, a subliniat faptul ca Directiva UE 2022/2381 trebuie
transpusa riguros, si in masura in care sunt permise unele flexibilizari, se va reflecta.

Dna. Loredana Chitu, reprezentant AmCham Romania, a salutat abordarea ASF in ceea ce
priveste discutiile pe marginea proiectului de Lege pentru modificarea si completarea Legii nr.
24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni de piata, si in plus a subliniat
necesitatea unor corelari intre Legea nr. 31/1990 si Legea nr. 24/2017 in ceea ce priveste



prevederile aplicabile emisiunii de obligatiuni pentru emitentii - in special cei din zona bancara,
care au sediul in Romania dar au obligatiunile listate atat in Romania cat si in alt stat membru

Dna. Catalina lordan, responsabil ASF, a intervenit pentru a clarifica ca proiectul de lege
supus dezbaterii publice nu are incidenta pe Legea nr. 31/1990, aceasta discutie fiind potrivita
pentru alt context de reglementare.

Dna. Mirela Ciuvat, sef serviciu ASF a subliniat necesitatea unei abordari pragmatice, din
dezbaterea publica au rezultat mai multe idei noi care trebuie analizata pentru a fi intelese
toate implicatiile. In perioada urmatoare se va reflecta in cadrul colectivului ASF pentru
pregatirea proiectului de lege revizuit.

in finalul dezbaterii publice, dna Carmen MORARU, Secretar de Stat MF, a multumit
participantilor pentru dezbaterile constructive si a comunicat urmatoarele:

- in perioada urmatoare ASF va reflecta asupra comentariile si observatiilor primite atat in
procesul de consultare publica cat si pe circuitul de promovare interinstitutionala;

- ASF va integra aceste comentarii, fie in sensul preluarii lor, fie in sensul explicarii motivelor
nepreluarii acestora;

proiectul de Lege revizuit va fi transmis de ASF catre MF si va fi supus procesului de
transparenta decizionala in administratia publica.

Totodata, Dna. Maria-Gabriela HORGA, Vicepresedinte A.S.F. a asigurat participantii la
dezbateri asupra faptului ca se doreste acelasi scop, respectiv acela a avea propuneri
consolidate si solide pentru piata de capital. De asemenea, a precizat ca proiectul de lege
revizuit va fi supus unor consultari punctuale cu entitati din piata si ulterior va fi retransmis
de ASF catre MF.



