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|. Domeniu de aplicare
Cui i se aplic a?
1. Prezentul ghid se adreseaza:

« emitentilor care sunt persoane fizice sau entitati juridice reglementate de
dreptul public sau privat, altele decéat statele, ale caror valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piata reglementata si care trebuie sa publice
informatiile reglementate prevazute prin Directiva privind transparenta.

in cazul certificatelor de depozit admise la tranzactionare pe o piata
reglementata, emitent inseamna emitentul valorilor mobiliare reprezentate,
indiferent daca respectivele valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piata reglementata.

» persoanelor responsabile pentru prospect in temeiul articolului 6 alineatul (1)
din Directiva privind prospectul.

2. Prezentul ghid se aplica tuturor autoritatilor competente (AC) conform Directivei
privind transparenta, Regulamentului privind abuzul de piata sau Directivei privind
prospectul.

Ce se aplic a?
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3. Prezentul ghid se aplica in legatura cu masurile alternative de performanta (MAP)
publicate de catre emitenti sau de catre persoane responsabile pentru prospect
atunci cand publica informatii reglementate si prospecte (si suplimente). Printre
exemplele de informatii reglementate se afla rapoartele conducerii, care sunt
publicate pe piatd conform Directivei privind transparenta, precum si publicatiile

emise conform cerintelor articolului 17 din Regulamentul privind abuzul de piata, spre
exemplu publicatiile ad-hoc care includ rezultate privind castiguri financiare.

4. Prin derogare de la alineatul mentionat anterior, prezentul ghid nu se aplica masurilor
alternative de performanta (MAP):

» prezentate in situatiile financiare, astfel cum sunt definite la sectiunea Il din
prezentul ghid;

» prezentate in temeiul legislatiei aplicabile, alta decat cadrul de raportare
financiara aplicabil', care prevede cerinte specifice de reglementare a stabilirii
unor astfel de masuri. Prin urmare, ghidul nu se aplica in cazul masurilor
incluse in prospecte, precum informatii financiare indicative, tranzactii cu
partile afiliate, predictii de profit, estimari de profit, declaratii de capital de
lucru, capitalizare si gradul de indatorare pentru care se aplica cerintele
specifice ale sistemului prospectului. In mod similar, ghidul nu trebuie sa fie
aplicabil in cazul masurilor prudentiale care includ masurile definite in
Regulamentul si Directiva privind cerintele de capital - CRR/CRD IV.

Cand se aplic a?

5. Prezentul ghid se aplica in legaturd cu masurile alternative de performanta (MAP)
publicate de catre emitenti sau de catre persoane responsabile pentru prospect
atunci cand publica informatii reglementate sau prospecte la data de 3 iulie 2016 sau
dupa aceasta data.

Il. Referin te si defini tii
Referin te legislative

Regulamentul ESMA Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene
de supraveghere (Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si
Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a
Deciziei 2009/77/CE a Comisiei.

Regulamentul privind Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al
abuzul de piafa Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piatd (Regulamentul

! Desi prezentul ghid nu se aplica in cazul situatiilor financiare, acesta se aplica in cazul altor sectiuni care formeaza rapoartele
financiare anuale si semestriale, Tn mod specific al rapoartelor conducerii sau al rapoartelor intermediare ale conducerii, dupa
caz.
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Directiva privind
transparenta

Directiva de punere n
aplicare a Directivei
privind transparenta

Directiva privind
prospectul

Abrevieri

MAP
SEE
ESMA
GAAP
IASB
IFRS
AC

Definitii

privind abuzul de piata).

Directiva 2004/109/CE 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?.

Directiva 2007/14/CE din 8 martie 2007 de stabilire a normelor de
aplicare a anumitor dispozitii ale Directivei 2004/109/CE 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.

Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat Tn cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionare.

Masura alternativa de performanta

Spatiul Economic European

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
Principii contabile general acceptate

Comitetul pentru Standarde Internationale de Contabilitate
Standarde internationale de raportare financiara

Autoritati competente

Daca nu se specifica altfel, termenii utilizati si definiti in Directiva privind transparenta, Directiva
privind prospectul si Regulamentul privind abuzul de piata pastreaza acelasi sens si n
prezentul ghid. Unii dintre termenii definiti sunt reamintiti mai jos pentru facilitarea consultarii. n
plus, se aplica urmatoarele definitii:

Cadru de raportare
financiara aplicabil

in sensul prezentului ghid, se aplica oricare dintre urmétoarele: (i)
Standardele internationale de raportare financiaré (IFRS), astfel
cum au fost adoptate in UE conform Regulamentului (CE) nr.
1606/2002 privind aplicarea standardelor internationale de
contabilitate sau (ii) cerintele de contabilitate care decurg din
transpunerea Directivelor europene de contabilitate (78/660/CEE si
83/349/CEE sau 2013/34/CE) in sistemul juridic al statelor membre

2 Astfel cum a fost modificats ultima data prin Directiva 2013/50/UE. Tn cazul in care este relevant, pana la incheierea perioadei
de transpunere a Directivei 2013/50/UE trimiterile la Directiva privind transparenta se citesc ca trimiteri la dispozitiile aflate n
vigoare Tnainte de modificarea adusa de Directiva 2013/50/UE.
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Situafii financiare

Prospect

Emitent

Informafie reglementata

Titluri de valoare

ale Uniunii Europene sau (iii) Principiile contabile general acceptate
(GAAP) care prevad cerinte echivalente conform Regulamentului
(CE) nr. 1569/2007 al Comisiei de instituire a unui mecanism pentru
determinarea echivalentei standardelor de contabilitate aplicate de
emitenti de valori mobiliare din tari terte, in conformitate cu
Directivele 2003/71/CE si 2004/109/CE ale Parlamentului European
si ale Consiliului in cazul emitentilor care sunt scutiti de cerinta de a
elabora IFRS, astfel cum s-a aprobat in UE.

in sensul prezentului ghid, situatiile financiare se refera la situatii
financiare anuale, semestriale si informatii financiare periodice
suplimentare elaborate conform cadrului de raportare financiara
aplicabil, si publicate de catre emitenti sau persoane responsabile
pentru prospect conform Directivei privind transparenta sau
Directivei privind prospectul.

In sensul prezentului ghid, prospectul se refera la un document
elaborat conform Directivei 2003/71/CE.

In sensul prezentului ghid, un emitent este o persoana fizica sau o
entitate juridica reglementata de dreptul public sau privat, alta decét
un stat, ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piata reglementata.

In cazul certificatelor de depozit admise la tranzactionare pe o piata
reglementatd, emitent Tnseamnd emitentul valorilor mobiliare
reprezentate, indiferent daca respectivele valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piata reglementata.

Toate informatiile pe care emitentul sau orice altd persoana care a
depus o cerere pentru admiterea de valori mobiliare la
tranzactionare pe o piatd reglementata fara acordul emitentului
trebuie sa le publice in temeiul Directivei privind transparenta,
Regulamentul privind abuzul de piata sau al legilor, regulamentelor
sau dispozitilor administrative ale unui stat membru adoptate in
temeiul articolului 3 alineatul (1) din Directiva privind transparenta
(transpunerea Directivei privind transparenta)®.

Valorile mobiliare, astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1)
punctul (18) din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor
financiare, cu exceptia instrumentelor pietei monetare, astfel cum
sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 19 din directiva
respectiva, care au o scadentd mai mica de 12 luni, pentru care
poate fi aplicabila legislatia nationala.

% Incepand cu 3 iulie 2016, trimiterile la Directiva 2003/6/CE se interpreteaza ca fiind trimiteri la Regulamentul (UE) nr. 596/2014
al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (Regulamentul privind abuzul de piata) si
de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si
2004/72/CE ale Comisiei si se citesc conform tabelului de corespondenta prevazut la anexa Il din acest Regulament.
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[Il. Scop

6. Ghidul vizeaza promovarea utilitatii si transparentei MAP-urilor incluse in prospecte
sau informatii reglementate. Respectarea ghidului va imbunatati comparabilitatea,
fiabilitatea si/sau gradul de intelegere a MAP-urilor. Emitentii sau persoanele
responsabile pentru prospect care respecta prezentul ghid vor asigura o reprezentare
fidela a informatiilor financiare publicate pe piata.

7. Tn opinia ESMA, emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect, care decid
sa furnizeze MAP-uri, trebuie sa faca acest lucru in mod adecvat si util pentru factorii
decizionali ai utilizatorilor. Tn sfera competentelor sale prevazute in Regulamentul
ESMA, ESMA poate emite orientari in temeiul articolului 16 din Regulamentul ESMA
in legatura cu acte mentionate la articolul 1 alineatul (2) din Regulamentul ESMA,
care includ Directiva privind transparenta, Directiva privind prospectul si
Regulamentul privind abuzul de piata.

8. Pe baza obiectivului Directivei privind transparenta de a asigura un grad echivalent
de protectie a investitorilor la nivelul UE si a principiului subiacent de a oferi o
imagine reala si corecta a activelor, pasivelor, pozitiei financiare si contului de profit si
pierdere ale emitentului, care se urmaresc prin dispozitiile sale, ESMA considera ca
este necesara o abordare comuna a MAP-urilor pentru a asigura practici de
supraveghere coerente, eficiente si eficace si o aplicare uniforma si coerenta a
Directivei privind transparenta (si, prin extindere, a Regulamentul privind abuzul de
piata).

9. Tn concordantd cu scopul de a promova protectia investitorilor reali si a celor
potentiali, articolul 5 din Directiva privind prospectul enuntd principiul conform caruia
toate informatiile incluse intr-un prospect trebuie sa fie prezentate sub o forma usor
de analizat si de inteles. In opinia ESMA, in cazul in care persoanele responsabile
pentru prospect decid sa includa MAP-uri intr-un prospect, acest principiu al facilitarii
intelegerii presupune ca aceste MAP-uri sa fie definite si prevazute cu etichete
semnificative si comparate cu situatiile financiare, iar relevanta si fiabilitatea acestora
trebuie sa fie explicate.

10.Tn baza consideratiilor de mai sus, ESMA a decis sa emitd prezentul ghid. Ghidul
prezintd o abordare comuna a MAP-urilor si se doreste a fi benefic utilizatorilor si a
contribui la promovarea increderii pietei.

IV. Conformitate si obliga tii de raportare
Statutul ghidului

11. Prezentul document contine orientari emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul
ESMA, care se adreseaza emitentilor sau persoanelor responsabile pentru prospect
si autorititilor competente. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din
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12.

Regulamentul ESMA, autoritdtile competente si emitenti sau persoanele
responsabile pentru prospect trebuie sa depuna toate eforturile necesare pentru a
respecta ghidul.

Pentru a nlatura orice dubii, prezentul ghid nu elimina nicio obligatie de respectare a
cerintelor prevazute in regulamentele sau directivele respective. In  mod
corespunzator, trebuie sa se respecte cerintele din Regulamentul privind abuzul de
piata, care se refera la divulgarea prompta a informatiilor pe piata sau catre public,
astfel cum se impune prin legile si regulamentele aplicabile.

13. Autoritatile competente cu responsabilitati de supraveghere a cerintelor Directivei

privind transparenta si ale Regulamentului privind abuzul de piata trebuie sa
integreze prezentul ghid in practicile lor de supraveghere si sa monitorizeze
respectarea acestora de catre emitenti.

14. Autoritatile competente cu responsabilitati legate de aprobarea prospectelor trebuie

sa integreze prezentul ghid in practicile lor de supraveghere pentru a asigura
respectarea acestora de catre persoanele responsabile pentru prospect.

Cerinfe de raportare

15.

in termen de doud luni de la data publicarii de catre ESMA, autoritatile competente

carora le este adresat prezentul ghid trebuie sa notifice ESMA daca respecta sau
intentioneaza sa respecte ghidul, precizédnd motivele in cazul nerespectarii, la adresa
corporate.reporting@esma.europa.eu. In absenta unui raspuns pana la acest termen,
se va considera ca autoritatile competente nu se conformeaza. Un model pentru
notificari este disponibil pe site-ul ESMA.

V. Orientari privind m asurile alternative de performan ta

16.

Prezentul ghid prezinta principile cu caractere aldine, cu paragrafe ulterioare
explicative, detaliate si exemplificative. Pentru a respecta prezentul ghid, emitentii
sau persoanele responsabile pentru prospect trebuie sa respecte ghidul integral.

Ce reprezintd o MAP?

17.

18.

In sensul prezentului ghid, o MAP este in  teleasa ca fiind o m asur 4 financiar & a

performan tei financiare istorice sau viitoare, a pozi tiei financiare sau a
fluxurilor de numerar, alta decat m asura financiar a definit @ sau men tionata in
cadrul de raportare financiar a aplicabil.

De regula, MAP-urile provin, sau sunt bazate pe, situatii financiare elaborate conform
cadrului de raportare financiara aplicabil, de cele mai multe ori prin adaugarea sau
scaderea sumelor din cifrele prezentate in situatiile financiare. Printre exemplele de
MAP-uri se afla: castigurile din exploatare, castigurile Th numerar, castigurile Tnainte
de aplicarea unica a taxelor, castigurile inainte de aplicarea dobéanzilor, a taxelor, a
deprecierii si amortizarii (EBITDA), datoriile nete, cresterea autonoma sau termeni
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similari care semnificd ajustari ale elementelor-rand din declaratile complexe de
venit, situatiile privind pozitia financiara sau situatiile fluxului de numerar.

19. Conform definitiei de la punctull7, prezentul ghid nu se aplica in cazurile urmatoare:

» masurilor definite sau mentionate in cadrul de raportare financiara aplicabil,
precum veniturile, contul de profit si pierdere sau castigurile pe actiune;

* masurilor fizice sau nefinanciare cum ar fi numarul de angajati, numarul de
persoane inscrise, vanzari pe metru patrat (atunci cand cifrele vanzarilor sunt
extrase direct din situatiile financiare) sau masurilor sociale si de mediu
precum emisiile de gaze cu efect de sera, clasificarea fortei de munca in
functie de tipul contractului sau locatia geografica;

» informatiilor privind actionari principali, achizitia sau cedarea de actiuni proprii
si numarului total de drepturi de vot;

» informatiilor explicative referitoare la conformitatea cu termenii unui acord sau
cu o cerinta legislativa, cum ar fi angajamentele de imprumut, sau la baza de
calculare a remuneratiei directorului sau a personalului conducerii executive.

Principiile publicarii

20. Emiten tii sau persoanele responsabile pentru prospect treb uie sa defineasc a
MAP-urile utilizate si componentele acestora, precum  si baza de calcul
adoptat &, inclusiv detaliile cu privire la orice ipoteze sa u presupuneri
semnificative utilizate. Emiten tii sau persoanele responsabile pentru prospect
trebuie s a indice, de asemenea, dac a MAP sau oricare dintre componentele
acesteia se refer a la performan ta (preconizat a) a perioadei de raportare trecute
sau viitoare.

Prezentare

21. Emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect treb uie sa publice
defini tiile tuturor MAP-urilor utilizate in mod clar ~ si usor de citit.

22. MAP-urile publicate trebuie s a aiba alocate etichete semnificative care s a
reflecte con tinutul si baza de calcul a acestora pentru a evita transmit  erea de
mesaje in gelatoare utilizatorilor.

23. Spre exemplu, emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect nu trebuie sa
foloseasca etichete excesiv de optimiste sau pozitive precum ,profit garantat” sau
~venituri protejate”.

24. Emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect nu trebuie sa utilizeze
etichete, titluri sau descrieri de masuri definite in cadrul de raportare financiara
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25.

aplicabil care sunt identice sau similare in mod confuz atunci cand se refera la MAP-
uri.

Emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect nu trebuie sa eticheteze gresit
elementele ca find nerecurente, nefrecvente sau neobisnuite. Spre exemplu,
elementele care au afectat perioade trecute si vor afecta perioade viitoare vor fi
considerate rareori nerecurente, nefrecvente sau neobisnuite (cum ar fi costurile de
restructurare sau pierderile din depreciere).

Concordante

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Trebuie s a se publice concordan ta dintre MAP si elementul-rand cel mai direct
concordant prezentat ca subtotal sau total in situa tiile financiare ale perioadei
aferente, cu identificarea i explicarea separat a a elementelor concordante
semnificative.

Emiten tii sau persoanele responsabile pentru prospect treb uie sa prezinte, de
asemenea, elementul-rand cel mai direct concordant prezentat ca subtotal sau
total in situa tiile financiare relevante pentru MAP-ul respectiv.

In cazul in care situatiile financiare cuprind elemente concordante, utilizatorii trebuie

sa aiba posibilitatea de a le identifica in situatiile financiare respective. Atunci cand
din situatiile financiare nu se poate extrage direct un element concordant,
concordanta trebuie sa indice modul in care se calculeaza valoarea.

In cazul in care MAP se poate identifica direct din situatiile financiare, nu este

necesara stabilirea concordantei. Spre exemplu, acest lucru este valabil atunci cand
0 MAP reprezinta un total sau subtotal din situatiile financiare.

In cazul in care situatiile financiare ale perioadei aferente nu sunt inca publicate,

trebuie sa se stabileasca concordanta dintre MAP-uri si elementul-réand cel mai direct
concordant, subtotal sau total, care va fi inclus in acele situatii financiare atunci cand
acestea sunt publicate (de exemplu, rezultate de castiguri prezentate finaintea
situatiilor financiare).

In cazul in care situatiile financiare ale perioadei aferente nu vor fi publicate, trebuie

sa se stabileasca concordanta dintre MAP-uri si elementul-rand cel mai direct
concordant, subtotal sau total, care va fi inclus in acele situatii financiare daca
acestea sunt publicate. Elementul-rand cel mai direct concordant, subtotal sau total,
utilizat pentru a stabili concordanta cu MAP trebuie sa fie calculat si prezentat in mod
consecvent cu elementul-rand, subtotalul sau totalul corespondent inclus in situatiile
financiare anuale ale emitentului, care au fost publicate cel mai recent.

In cazul in care nu se poate stabili concordanta cu o MAP prezentatd deoarece

aceasta nu este derivatd din situatiile financiare, cum ar fi estimarea profitului,
proiectiile viitoare sau predictiile de profit, emitentul trebuie sa explice conformitatea
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MAP-ului respectiv cu politicile de contabilitate aplicate de catre emitent in situatiile
financiare intocmite conform cadrului de raportare financiara aplicabil.

Explicarea utilizarii MAP-urilor

33. Emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect treb uie sa explice
utilizarea MAP-urilor pentru a permite utilizatorii  or sa inteleaga relevanta si
fiabilitatea acestora.

34. Emitentii sau persoanele responsabile pentru proiect trebuie sa explice de ce cred ca
0 MAP ofera informatii utile cu privire la pozitia financiara, fluxuri de numerar sau
performanta financiara, precum si scopurile utilizarii MAP respective.

Proeminenta si prezentarea MAP-urilor

35. MAP-urile nu trebuie sa fie afisate mult mai proeminent, accentuat sau autoritar decat
masurile care decurg direct din situatiile financiare.

36. Prezentarea MAP-urilor nu trebuie sa distraga atentia de la prezentarea masurilor
care decurg direct din situatiile financiare.

Valori comparative

37. MAP-urile trebuie s a fie inso tite de valori comparative pentru perioadele
anterioare corespondente. In situa tiile in care MAP-urile se refer a la previziuni
sau estim ari, valorile comparative trebuie s  a fie raportate la ultimele informa tii
istorice disponibile.

38. Emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect treb uie sa prezinte
concordan te pentru toate valorile comparative prezentate.

39.1n cazul in care nu este posibil sa se ofere valori comparative, emitentii sau
persoanele responsabile pentru prospect trebuie sa publice imposibilitatea respectiva
si sa explice de ce nu este posibil sa se ofere acele valori comparative.

40. Tn cazul in care emitentii sau persoanele responsabile pentru prospect reformuleaza
valori comparative, acestia trebuie sa foloseasca numai informatii disponibile la
sfarsitul perioadei financiare pentru care s-a prezentat MAP si nu trebuie sa integreze
efectele evenimentelor care apar dupa acea data, adica nu trebuie sa se recurga la o
intelegere a situatiei atunci cand se prezinta valorile comparative reformulate.

Consecventa

41. Definitia si calcularea unei MAP trebuie s a fie consecvente in timp. In situa tii
exceptionale in care emiten tii sau persoanele responsabile pentru prospect
decid s a redefineasc a o MAP, emitentul trebuie:

i. saexplice schimb arile;



« esma

42.

43.

44,

ii. sa explice motivele pentru care aceste schimb  ari determin a informa tii
fiabile si mai relevante cu privire la performan  ta financiar a si

iii.  sa ofere valori comparative reformulate.

Daca un emitent nu mai public a o MAP, acesta trebuie s a explice motivul pentru
care consider a ca aceasta MAP nu mai ofer a informa tii relevante.

Atunci cand o anumitd MAP este inlocuitd cu alta care atinge mai bine aceleasi
obiective, emitentii trebuie sa explice de ce noua MAP ofera informatii fiabile si mai
relevante comparativ cu MAP utilizata anterior.

MAP-urile incluse in prospecte trebuie sa fie utilizate in mod consecvent pentru
perioadele financiare cuprinse in prospect. Prezentul ghid nu trebuie sa se extinda la
cazurile in care persoanele responsabile pentru prospect decid sa ihlocuiasca o MAP
sau sa inceteze prezentarea unei MAP in diferite prospecte din punct de vedere
temporal sau al naturii valorilor mobiliare emise (de exemplu, persoanele
responsabile pentru prospect nu trebuie sa explice de ce se folosesc diferite MAP-uri
intr-un prospect pentru emiterea titlurilor de capital si un prospect pentru emiterea de
titluri, altele decat cele de capital, tindnd cont de faptul ca relevanta masurilor de
performanta poate fi diferita n functie de tipul valorilor mobiliare emise).

Conformitatea prin trimitere

45,

46.

47.

Exceptand prospectele care sunt reglementate de un sistem separat de
integrare prin trimitere * si exceptdnd acele state membre care nu permit
conformitatea prin trimitere, principiile public arii men tionate in prezentul ghid
pot fi inlocuite cu trimiterea direct a la alte documente publicate anterior, care
contin aceste cazuri de publicare a MAP-urilor  si sunt accesibile utilizatorilor
imediat si cu usurintd In acest caz, conformitatea cu ghidul va fi evalua  ta prin
citirea colectiv a a documentelor. Cu toate acestea, conformitatea pr  in trimitere
nu trebuie s a anuleze celelalte principii din prezentul ghid.

MAP-urile trebuie sa fie insotite de valori comparative pentru perioadele anterioare
corespondente si, astfel, conformitatea prin trimitere nu trebuie sa fie inteleasa ca o
permisiune de eliminare a acestor valori comparative si inlocuirea acestora cu
trimiterile.

Trimiterile trebuie sa orienteze utilizatorii spre informatiile solicitate prin prezentul
ghid, cum ar fi hyperlinkurile la documentele in care sunt disponibile informatiile.
Aceasta trimitere trebuie sa fie suficient de precisa, precum identificarea paginii,
sectiunii sau capitolului specific din documentele in care se pot citi aceste informatii.

“ Articolul 11 din Directiva 2003/71/CE
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* esma
48. n sensul prezentului ghid, accesul imediat si usor la documente presupune faptul c&

investitorii nu trebuie sa se nregistreze pe site-uri, sa plateasca taxe pentru acces la
aceste informatii sau sa caute aceste documente printr-un mijloc de cautare sau o

succesiune de linkuri.
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