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Modificari importante aduse legii nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si
operatiuni de piata

Legea nr. 158/2020 modifica, completeaza si abroga diverse dispozitii din mai multe acte
normative, printre care si Legea nr. 24/2017. De asemenea, prin aceasta sunt stabilite masurile de
punere in aplicare a Regulamentului (UE) 2017/2.402 al Parlamentului European si al Consiliului
din 12 decembrie 2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui
cadru specific pentru o securitizare simpla, transparentd si standardizatd si de modificare a
Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr.
1.060/2009 si (UE) nr. 648/2012.

Legea nr. 158/2020 a fost adoptatda in vederea alinierii legislatiei specifice emitentilor si
operatiunilor de piata la cerintele actelor normative europene, precum si necesitdtii de aliniere a
legislatiei la dinamica si evolutiile recenta ale pietei de capital astfel Incat sa se permitd derularea
optima a activitatilor sau operatiunilor aflate sub domeniul de reglementare al A.S.F.

Legea nr. 158/2020 a fost adoptatd astfel incét sa fie respectate dispozitiile cuprinse in urmatoarele
acte normative europene:

1. Regulamentul (UE) 1129/2017 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie
2017 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare
sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o piatd reglementata, si de abrogare
a Directivei 2003/71/CEText cu relevantd pentru SEE;

2. Directiva (UE) 2017/828 a Parlamentului European si a Consiliului din 17 mai 2017 de
modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea implicdrii pe termen
lung a actionarilor;

3. Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12
decembrie 2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui
cadru specific pentru o securitizare simpla, transparentd si standardizata, si de modificare a
Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE)
nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012.

Principalele modificari ce au vizat Legea nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si
de operatiuni de piatd au in vedere:

I.  Modificarea, completarea sau abrogarea diverselor dispozitii, astfel incat acestea sd fie in
concordantd cu dispozitiile cuprinse in Regulamentul (UE) 2017/1.129 al Parlamentului
European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la
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tranzactionare pe o piata reglementatd si de abrogare a Directivei 2003/71/CE, denumit in
cele ce urmeaza (Regulamentul (UE) 2017/1.129) precum si cele cuprinse in cadrul
regulamentelor europene emise in legatura cu Regulamentul (UE) 2017/1.129. Astfel au
fost abrogate prevederile Legii nr. 24/2017 care transpuneau prevederile Directivei
2003/71/EC;

[l.  Au fost transpuse prevederile Directivei (UE) 2017/828 a Parlamentului European si a
Consiliului din 17 mai 2017 de modificare a Directivei 2007/36/CE in ceea ce priveste
incurajarea implicarii pe termen lung a actionarilor;

I1l.  Modificarea si completarea legii in vederea armonizarii cu dispozitiile legale conexe
precum si in vederea clarificarii modalitatii de derulate a unor operatiuni.

Au fost aprobate urmatoarele modificari:

I.  Abrogarea prevederilor Legii nr. 24/2017 care transpuneau prevederile Directivei
2003/71/EC. Aplicarea in dreptul intern a prevederilor Regulamentului (UE)
2017/1129.

In vederea respectirii prevederilor Regulamentului (UE) 2017/1129, au fost modificate dispozitiile
cuprinse Tn Legea nr. 24/2017 privind ofertele publice de valori mobiliare. Tn acest sens, Titlul 11
din Legea nr. 24/2017, a suportat numeroase modificari, prevederile acestuia fiind modificate sau
abrogate.

In principiu, s-a previzut ca dispozitiile referitoare la ofertele publice de vanzare de valori
mobiliare se refera la ofertele publice de vanzare reglementate de Regulamentul (UE) nr.
2017/1129, precum si la regulamentele europene emise in legatura cu Regulamentul (UE) nr.
2017/1129, care se aplica Tn mod corespunzitor. De asemenea, s-a prevazut ca admiteresa la
tranzactionare a unor valori mobiliare pe o piatd reglementatd se realizeaza cu respectarea
prevederilor Regulamentului (UE) nr. 2017/1129, precum si prevederilor regulamentelor europene
emise in legdturd cu acesta.

e A fost modificat art. 5 din Legea nr. 24/2017, legiuitorul mentionand in mod expres ca
dispozitiile Titlului I sunt aplicabile in cazul ofertelor publice de vanzare de valori
mobiliare reglementate de Regulamentul (UE) 2017/1.129.

Astfel a fost modificat domeniul de aplicare a dispozitiilor Titulului II din Legea nr. 24/2017.
Acestea nu se aplica urmatoarelor tipuri de valori mobiliare (art. 1 alin. (2 si 3 din Regulamenul
(UE) nr. 2017/1129);

(a)unitatilor emise de organismele de plasament colectiv, altele decat cele de tip inchis;

(b)valorilor mobiliare, altele decat titlurile de capital, emise de catre un stat membru sau de catre o
autoritate regionald sau locald dintr-un stat membru, de catre organisme publice internationale la
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care au aderat unul sau mai multe state membre, de catre Banca Centrald Europeana sau de catre
bancile centrale ale statelor membre;

(c) participatiilor la capitalul bancilor centrale ale statelor membre;

(d)valorilor mobiliare garantate neconditionat si irevocabil de un stat membru sau de o autoritate
regionala sau locala dintr-un stat membru;

(e)valorilor mobiliare emise de asociatii cu statut juridic sau de organisme fara scop lucrativ,
recunoscute de un stat membru, In vederea obtinerii finantarii necesare realizarii obiectivelor lor
nelucrative;

(Fpartilor de capital nefungibile, al caror scop principal este acela de a da titularului dreptul de a
ocupa un apartament sau o altd forma de proprietate imobiliard sau o parte a acestora, in cazul in
care participatiile nu pot fi vandute fara renuntarea la dreptul respectiv.

(3) Fara a aduce atingere celui de al doilea paragraf de la prezentul alineat si articolului 4,
prezentul regulament nu se aplica unei oferte publice de valori mobiliare a carei valoare totald in
Uniune este mai mica de 1 000 000 EUR, calculata pe o perioada de 12 luni.

e Prin modificarea dispozitiilor art. 8, legiuitorul a mentionat expres faptul ca A.S.F.-ul
raspunde 1n legaturd cu aprobarea prospectelor/documentelor/anunturilor doar in ceea ce
priveste  aprobarea  realizata de catre A.S.F. ce vizeazd regularitatea
prospectului/documentului de ofertd/anuntului in privinta exigentelor legii si ale normelor
adoptate Tn aplicarea acesteia;

e Se introduce un termen limitd in care documentul de ofertd trebuie sia fie disponibil
publicului ulterior aprobarii de catre A.S.F. respectiv 5 zile lucritoare de la data aprobarii
(art. 9 alin. (2));

e Este modificat aproape in intregime Capitolul II privind Oferta publica de vanzare. In
conformitate cu prevederile art. 20, continutul informatiilor pe care trebuie sa le cuprinda
prospectele sau alte documente legate de ofertele si operatiunile prevazute de Regulamentul
(UE) 2017/1.129, formatul de prezentare a acestora, precum si, dupa caz, documentele
insotitoare ale acestora sunt prevazute de Regulamentul (UE) 2017/1.129 si regulamentele
europene emise in legaturd cu acesta sau, dupd caz, prin reglementari ale A.S.F;

e Se mentioneazd dreptul investitorilor care au acceptat sa subscrie in oferta publicd de
cumpdrare inaintea publicdrii amendamentului, sa 1si retraga acceptul in termen de doua zile
lucratoare de la publicarea amendamentului, in conformitate cu reglementarile A.S.F. (art
26°)

e In conformitate cu noile reglementiri pretul stabilit in cadrul unei oferte publice de
cumparare/preluare voluntare se aduce la cunostiinta publicului incepand cu data publicarii
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anuntului iar nu in temen de 5 zile de la Tntocmirea raportului, cum prevedea fostul art. 42
alin. (7);

Este desemnat A.S.F. ca autoritate competentd in sensul art. 31 din Regulamentul (UE)
2017/1129 (art. 16);

Pentru a se garanta aplicarea corespunzatoare a dispozitiilor regulamentului, au fost
introduse dispozitii potrivit cdrora A.S.F-ul detine competentele de supraveghere si
investigare prevazute la art. 32 alin. (1) din Regulament, competente ce sunt exercitate in
conformitate cu dispozitiile aceluiasi regulament, art. 25" din lege.

Totodata s-a introdus un articol nou prin care se precizeaza faptul ca A.S.F. are acces direct
si in timp util la informatiile financiare, fiscale, administrative, precum si la orice alte
informatii ale altor autoritdti pentru indeplinirea sarcinilor in mod corespunzator, cu
exceptia celor detinute sau gestionate de organele de urmarire penala si/sau de autoritatile si
institutiile din sistemul national de aparare, ordine publica si securitate nationald, precum si
a informatiilor clasificate potrivit legii, pentru care accesul se realizeaza la cerere, cu
respectarea normelor legale specific (art. 2 pct. 10);

Se introduce un termen Tn care A.S.F.-ul poate sa dispuna interzicerea ofertei, in situatia in
care a aprobat un prospect/document de oferta, respectiv, un an de la inchiderea ofertei
publice. (art. 13 alin. (2))

Nu in ultimul rand sunt prevazute sanctiunile contraventionale, precum si masurile
administrative in cazul incalcarii prevederilor legale. Limita maxima a amenzilor previzute
de lege este de 9.000.000 lei, in cazul persoanelor fizice si 45.000.000 sau 5% din cifra de
afaceri anuala totald, conform ultimelor situatii financiare disponibile aprobate de organul
de conducere, in cazul persoanelor juridice (art 131%).

Transpunerea la nivelul legislatiei nationale a prevederilor Directivei 2017/828/UE a
Parlamentului European si al Consiliului din 17 mai 2017 de modificare a Directivei
2007/36/CE in ceea ce priveste incurajarea implicarii pe termen lung a actionarilor

Aceste prevederi sunt cuprinse in Sectiunea a 2-a de la capitolul V al Titlului Il . Prevederile
Sectiunii 2 se aplica doar in cazul in care emitentul are sediul social in Romania (art. 91* alin.
(2)), neaplicandu-se emitentilor constituiti potrivit Legii nr. 31/1990, republicata, cu
modificarile si completarile ulterioare, care sunt OPCVM definite la art. 2 alin. (1) din
Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 32/2012 sau FIA definite la art. 3 pct. 20 din Legea nr.
74/2015.

Legea defineste In mod corespunzator, investitorii investitionali, administratorii de active,
consilierii de vot si conducétorii.

In conformitate cu noile prevederi legale, notiunea de intermediar include si depozitarul central
de titluri de valoare (art. 91 lit.d).
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Modificarile vizeaza urmatoarele aspecte:

e Cerinte detaliate referitoare la identificarea actionarilor, respectiv transmiterea de
informatii de la/spre intermediari, si se refera in principal la:

Dreptul emitentilor de a-si identifica actionarii si obligatia intermediarilor de a
comunica emitentului, fard intarziere, informatiile privind identitatea
actionarului. Informatiile cu privire la identitatea actionarului sunt transmise
direct emitentului sau tertului desemnat de emitent, fara intarziere, de cétre
intermediarul care detine informatiile solicitate (art. 91%);

Obligatia intermediarilor de a transmite, fara intarziere, de la emitent catre
actionar sau catre un tert desemnat de actionar anumite informatii pe care
emitentul este obligat sa le furnizeze actionarului sau o nota care sa indice locul
din cadrul website-ului emitentului unde pot fi gasite aceste informatii.
Intermediarii transmit emitentului, fard intarziere, si conform instructiunilor
primate de la actionari, informatiile primite de la acestia legate de exercitarea
drepturilor care decurg din actiunile lor (art. 91%);

Obligatia intermediarilor de a facilita exercitarea drepturilor de catre actionari,
inclusiv dreptul de a participa la adundrile generale si de a vota in cadrul
acestora. Sunt mentionate actiunile pe care intermediarul este obligat s le ia n
vederea indeplinirii acestor obligatii (art. 91°);

Este mentionata obligatia emitentului de a lua masurile necesare pentru
transmiterea unui confirmari electronice ede primire a voturilor catre persoana
care si-a exprimat votul electronic, precum si cea de a furniza, la cererea,
actionarului sau a unui tert desemnat de acesta, o confirmare a faptului ca
voturile au fost numadrate si inregistrate in mod valabil de catre emitent, cu
exceptia cazului in care aceste informatii sunt deja la dispozitia acestora.
Solicitarea unei astfel de confirmari poate fi facuta in termen de o luna de la data
votului (art. 91° alin. 2 si 3).

e Cerinte noi In raport cu investitorii institutionali/administratorii de active si consilierii
de vot, care se referd in principal la:

Obligatia investitorilor institutionali si administratorii de active de a elabora si
publica o politicd de implicare care descrie modul in care acestia integreaza
implicarea actionarilor in strategiile lor de investitii. Politica trebuie sd descrie
modul in care investitorii institutionali si administratorii de active (art. 91%):

a) monitorizeaza aspectele relevante legate de emitentii in care s-a investit,
inclusiv strategia, performantele si riscurile financiare si nefinanciare, structura
capitalului, impactul social si asupra mediului si guvernanta corporativa;

b) poarta dialoguri cu emitentii in care s-a investit;

c) exercitd drepturi de vot si alte drepturi aferente actiunilor;
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d) coopereaza cu alti actionari, comunicd cu partile interesate relevante din
emitentii in care s-a investit;
e) gestioneaza conflictele de interese reale si potentiale legate de implicarea lor.

Ii.  Obligatia investitorilor institutionali de a publica in raportul anual modul in care
elementele principale ale strategiei lor de investitii de capital sunt in concordanta
cu profilul si durata datoriilor lor, in special a datoriilor pe termen lung, si modul
in care acestea contribuie la performanta pe termen mediu si lung a activelor lor
(art. 91'%). in cazul in care un administrator de active investeste in numele unui
investitor institutional, investitorul institutional are obligatia de a publica
anumite informatii cu privire la acordul sau cu administratorul de active (art.
91% alin. 2);

iii.  Obligatia administratorii de active pun la dispozitie anual investitorului
institutional cu care au incheiat acordurile anterior mentionate, informatii privind
modul in care strategia de investitii si punerea in aplicare a acesteia respecta
acordul si contribuie la performanta pe termen mediu si lung a activelor
investitorului institutional sau a fondului (art. 91);

iv.  Obligatia consilierilor de vot de a publica datele privind codul de conduit pe care
il aplica si de a raporta cu privire la aplicarea acestuia. (art. 91*%). Conform
dispozitiilor art. 91 lit. ¢, consilierul de vot este definit ca fiind persoana juridica
ce analizeazd, cu titlu profesional si comercial, comunicdrile publice ale
emitentilor s1, daca sunt relevante, alte informatii privind emitentii ale caror
valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata pentru a
informa investitorii in legdtura cu deciziile lor de vot, furnizand cercetari,
consiliere sau recomandari de vot legate de exercitarea drepturilor de vot.
Acestia au obligatia de a furniza o justificare clard si argumentatd a deciziei de a
nu aplica un cod de conduita. De asemenea, in cazul in care acestia nu respecta
oricare dintre recomandarile condului de conduit, se instituie obligatia acestora
de a declara ce parti nu au fost respectate, de a oferi explicatii pentru decizia lor
si de a indica, dacd este cazul, masurile alternative adoptate. In scopul
informarii adecvate a clientilor cu privire la acuratetea si fiabilitatea activitatilor
pe care le desfdsoard, consilierii de vot publica anual cel putin informatiile in
legdtura cu cercetarea, consilierea si recomandarile lor de vot, mentionate la art.
91* alin. 5.

e Cerinte noi referitoare la politica de remunerare/raportul de remunerare care se prezinta
in AGA, precum si cerintele referitoare la raportarea tranzactiilor cu persoane afiliate.
Aceste cerinte se refera 1n principal la:

I.  Obligatia emitentilor de a stabilii o politica de remunerare in ceea ce priveste
conducdtorii cu privire la care actionarii au dreptul de a vota in cadrul adunarii
generale ordinare a actionarilor si care cuprinde anumite informatii prevazute
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prin proiectul de lege. Remuneratia poate fi platitd doar in conditiile in care a
fost aprobata in cadrul AGOA, cu anumite exceptii expres prevazute de
dispozitiile legale (art. 92%);

Ii.  Noile dispozitii legale instituie obligatia emitentului de a intocmi un raport de
remunerare clar si usor de inteles, care oferda o imagine de ansamblu
cuprinzatoare a remuneratiilor, inclusiv a tuturor beneficiilor, indiferent de
formd, acordate sau datorate pe parcursul ultimului exercitiu financiar,
conducdtorilor In mod individual, inclusiv celor nou recrutati si fostilor
conducatori in conformitate cu politica de remunerare. Dispozitiile legale
mentioneaza informatiile ce trebuie a fi cuprinse in raportul de remunerare (art.
92°%);

iii.  Tn conformitate cu prevederile art. 923, emitentii au obligatia de a anunta public,
prin intocmirea si publicarea unui raport, tranzactiile semnificative cu parti
affiliate, ulterior aprobarii acestora si cel tdrziu la momentul incheierii lor.
Totodati, sunt mentionate o serie de informatii necesar a fi cuprinse in raport. In
intelesul legii, prin "tranzactiec semnificativa" se intelege orice transfer de
resurse, servicii sau obligatii indiferent dacd acesta presupune sau nu plata unui
pret, a carui valoare individuald sau cumulatd reprezintd mai mult de 5% din
activele nete ale emitentului, potrivit ultimelor raportdri financiare individuale
publicate de emitent (art, 923 alin. (3)).

I11.  Modificarea si completarea legii in vederea armonizarii cu dispozitiile legale conexe
precum si in vederea clarificarii modalititii de derulate a unor operatiuni

Modificarile au vizat in special:

Definirea termenilor si expresiilor cuprinse in lege, astfel incat acestea sd fie in
concordantd cu termenii folositi in legea nr. 126/2018 privind pietele de instrumente
financiare, astfel Incat sa existe o abordare unitara la nivelul celor doua legi;

Au fost introduse dispozitii exprese privind modalitatea de exercitare de catre A.S.F. a
competentelor prevazute la art. 23 alin. 2 lit. b si e din Regulamentul (UE) nr. 296/2014
(art. 125, 125%). Se instituie dreptul A.S.F. de a exercita competentele previzute la art.
23 alin. (2) lit. e din Regulamentul (UE) 596/2014, in baza unei decizii emise de aceasta
si cu autorizarea judiciard datd prin Incheiere de catre presedintele Curtii de Apel
Bucuresti sau de catre un judecator delegat de acesta si, dupa caz, cu sprijinul
Jandarmeriei Romane, potrivit competentelor legale. Printre acestea se numard
posibilitatea de a intra In resedintele persoanelor fizice si in sediile persoanelor juridice,
sa ridice sau sau sa obtind in orice forma copii ori extrase din documente care au
legdtura cu fapta pentru care se efectueaza inspectia etc ( art. 125 1);
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Sunt introduse o serie de dispozitii in ceea ce priveste pretul instrumentelor financiare la
care se compenseazd fractiunile de instrumente financiare, in cazul evenimentelor

corporative prevazute la art. 90 alin. (4):

Obligatia organului statutar de a stabili pretul instrumentului financiar la care se
compenseaza fractiunile de instrumente financiare, care nu poate fi mai mic decét cea
mai mare valoare dintre valoarea de piatd si valoarea nominalda a respectivului
instrument financiar. Valoarea de piatd a respectivului instrument financiar reprezinta
valoarea medie de tranzactionare aferentd ultimelor 12 luni anterioare convocarii
sedintei organului statutar, ajustatd corespunzator modificarilor generate de eventuale
evenimente corporative din aceasta perioada, daca este cazul;

Potrivit dispozitiilor art. 90 alin. (6), operatiunea de consolidare a valorii nominale a
unei actiuni se aproba de catre adunarea generald extraordinard a actionarilor in
conditiile prevazute la art. 115 alin. (1) si alin. (2) teza a doua din Legea societatilor nr.
31/1990, republicata, cu modificarile si completdrile ulterioare, care se aplica
corespunzator si in cazul consolidarii valorii nominale, precum si la art. 115 alin. (3) din
Legea nr. 31/1990, republicatd, cu modificarile si completarile ulterioare; In sensul
prezentelor prevederi, prin consolidarea valorii nominale a unei actiuni se intelege
operatiunea prin care se majoreazd valoarea nominald, concomitent cu reducerea
proportionald a numarului total de actiuni emise de respectiva societate;

Modul in care urmeaza a a se calcula actiunile ce ar reiesi ca efect al consolidarii valorii
nominale, conditiile ce trebuiesc a fi indeplinite in cazul dobandirii de actiuni proprii de
catre emitent;

Autorizarea AGEA de a adopta in cadrul operatiunii de consolidare a valorii nominale a
unei actiuni si a altor puncte, art. 90 alin. 10.

In conformitate cu noile reglementiri s-a previzut posibilitatea delegarii consiliului de
administratie/directoratului atributiei de a decide pe langa majorarea capitalului social si pe
cea de ridicare a dreptului de preferinta in cadrul respectivei operatiuni art. 85 alin. 2*



