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Legea nr. 227/2015 privind Codul fiscal a fost publicatd in Monitorul Oficial al Roméaniei, Partea I, nr. 688 din
10 septembrie 2015, a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2016 si a fost modificata prin:

e OUG nr. 41/2015 pentru modificarea si completarea unor acte normative, precum si pentru reglementarea unor masuri
bugetare (M. Of. nr. 733 din 30 septembrie 2015), aprobatd cu modificari i completari prin Legea nr. 112/2016 (M. Of.
nr. 408 din 30 mai 2016);

e QUG nr. 50/2015 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal si a Legii nr. 207/2015 privind
Codul de procedura fiscala (M. Of. nr. 817 din 3 noiembrie 2015), aprobatd cu modificari i completari prin Legea
nr. 358/2015 (M. Of. nr. 988 din 31 decembrie 2015);

e OUG nr. 57/2015 privind salarizarea personalului platit din fonduri publice in anul 2016, prorogarea unor termene, precum
si unele masuri fiscal-bugetare (M. Of. nr. 923 din 11 decembrie 2015);

e OUG nr. 8/2016 privind unele masuri financiare in vederea finalizarii proiectelor finantate din fondurile Uniunii Europene
aferente perioadei de programare 2007-2013, precum si unele masuri fiscal-bugetare (M. Of. nr. 225 din 25 martie 2016),
aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 124/2016 (M. Of. nr. 520 din 11 iulie 2016);

e Legea nr. 57/2016 pentru modificarea si completarea Legii nr. 273/2004 privind procedura adopijiei, precum si a altor acte
normative (M. Of. nr. 283 din 14 aprilie 2016);

e OUG nr. 32/2016 pentru completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal si reglementarea unor masuri financiar-fiscale
(M. Of. nr. 488 din 30 iunie 2016), aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 136/2017 (M. Of. nr. 440 din 14 iunie 2017);
e OUG nr. 46/2016 pentru completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 685 din 5 septembrie 2016),
aprobatd, cu modificari, prin Legea nr. 26/2017 (M. Of. nr. 210 din 28 martie 2017);

e OUG nr. 84/2016 pentru modificarea si completarea unor acte normative din domeniul financiar-fiscal (M. Of. nr. 977 din
6 decembrie 2016), aprobata cu modificari prin Legea nr. 82/2017 (M. Of. nr. 313 din 2 mai 2017);

e OUG nr. 3/2017 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 16 din 6 ianuarie
2017), aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 177/2017 (M. Of. nr. 584 din 21 iulie 2017);

e Legea nr. 2/2017 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal si pentru modificarea Legii
nr. 95/2006 privind reforma n domeniul sanatatii (M. Of. nr. 36 din 12 ianuarie 2017);

® OUG nr. 9/2017 privind unele masuri bugetare in anul 2017, prorogarea unor termene, precum si modificarea si comple-
tarea unor acte normative (M. Of. nr. 79 din 30 ianuarie 2017);

e Legea nr. 107/2017 pentru modificarea art. 456 alin. (1) lit. d) din Legea nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 376
din 19 mai 2017);

o OG nr. 4/2017 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 598 din 25 iulie 2017);
e OG nr. 25/2017 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 706 din 31 august
2017), aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 72/2018 (M. Of. nr. 260 din 23 martie 2018);

e legea nr. 209/2017 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 875 din
7 noiembrie 2017);

e OUG nr. 79/2017 pentru modificarea si completarea Legii nr. 227/2015 privind Codul fiscal (M. Of. nr. 885 din
10 noiembrie 2017);

e OUG nr. 3/2018 privind unele masuri fiscal-bugetare (M. Of. nr. 125 din 8 februarie 2018);
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Art. 1

TITLUL I
Dispozitii generale

CAPITOLUL I
Scopul si sfera de cuprindere a Codului fiscal

Scopul si sfera de cuprindere a Codului fiscal

Art. 1. — (1) Prezentul cod stabileste: cadrul legal privind impozitele, taxele si contributiile sociale
obligatorii prevazute la art. 2 alin. (2), care sunt venituri ale bugetului de stat, bugetelor locale, bugetului
asigurarilor sociale de stat, bugetului Fondului national unic de asigurari sociale de sanatate, bugetului
asigurarilor pentru somaj si fondului de garantare pentru plata creantelor salariale; contribuabilii care
au obligatia sa plateasca aceste impozite, taxe si contributii sociale; modul de calcul si de plata a
acestora; procedura de modificare a acestor impozite, taxe si contributii sociale. De asemenea,
autorizeaza Ministerul Finantelor Publice si elaboreze norme metodologice, instructiuni si ordine in
aplicarea prezentului cod si a legilor de ratificare a conventiilor de evitare a dublei impuneri in aplicare.

(2) Cadrul legal de administrare a impozitelor, taxelor si contributiilor sociale obligatorii reglementate
de prezentul cod este stabilit prin Codul de procedura fiscala.

(3) Daca orice prevedere a prezentului cod contravine unei prevederi a unui tratat la care Romania este
parte, se aplica prevederea acelui tratat.

(4) Orice masurd de natura fiscald care constituie ajutor de stat se acorda potrivit dispozitiilor legale in
vigoare privind ajutorul de stat.

NORME METODOLOGICE

Prevederi privind respectarea regulilor de ajutor de stat

6. Facilitatile fiscale de natura ajutorului de stat, asa cum acesta este definit la art. 2 alin. (1) lit. d) din
Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 77/2014 privind procedurile nationale in domeniul ajutorului de
stat, precum si pentru modificarea si completarea Legii concurentei nr. 21/1996, aprobata cu modificari
si completari prin Legea nr. 20/2015, cu modificarile ulterioare, se acorda cu respectarea prevederilor
nationale si comunitare in domeniul ajutorului de stat.

LEGISLATIE SI JURISPRUDENTA

= Legea nr. 500/2002 privind finantele publice (publicatd in M. Of. nr. 597 din 13 august 2002; cu modificarile si completérile ulterioare);

= Regulamentul (UE) 2015/1589 al Consiliului din 13 iulie 2015 de stabilire a normelor de aplicare a articolului 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, la nivel european (publicat in Jurnalul Oficial nr. L 248 din 24 septembrie 2015);

= Regulamentul (UE) nr. 1407/2013 al Comisiei din 18 decembrie 2013 privind aplicarea articolelor 107 si 108 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene ajutoarelor de minimis (publicat in Jurnalul Oficial nr. L 352 din 24 decembrie 2013, cu modificarile si
completdrile ulterioare);

= Regulamentul (CE) nr. 794/2004 al Comisiei din 21 aprilie 2004 de punere in aplicare a Regulamentului (CE) nr. 659/1999 al
Consiliului de stabilire a normelor de aplicare a articolului 93 din Tratatul CE (publicat in Jurnalul Oficial nr. 140 din 30 aprilie 2004, cu
modificérile si completarile ulterioare);

= Regulamentul (UE) nr. 651/2014 al Comisiei din 17 iunie 2014 de declarare a anumitor categorii de ajutoare compatibile cu piata
internad in aplicarea articolelor 107 si 108 din tratat (publicat in Jurnalul Oficial nr. 187 din 26 iunie 2014, cu modificarile si completarile
ulterioare);

= Ordonanta de urgenta nr. 77 din 3 decembrie 2014 privind procedurile nationale in domeniul ajutorului de stat, precum si pentru
modificarea si completarea Legii concurentei nr. 21/1996 (publicatd in M. Of. nr. 893 din 9 decembrie 2014; cu modificarile si
completarile ulterioare).
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COMENTARII SI NOTE

1. Vechea reglementare. Acest articol corespunde art. I:
Scopul si sfera de cuprindere a Codului fiscal (VCF). Fata de
reglementarea anterioard, au fost eliminate prevederile care
consacrau prioritatea Codului fiscal fatda de alte acte
normative, in domeniul fiscal. in consecint3, facilititile fiscale
prevdzute in alte acte normative decat Codul fiscal devin
aplicabile, cu respectarea regulilor de interpretare a legii (a
se vedea art. 13 C. proc. fisc.).

2. Scopul reglementdrii. Scopul principal al Codului fiscal
constd n stabilirea (i) cadrului legal, respectiv setul de
norme juridice (normele de drept material fiscal) care stau la
baza colectarii de venituri fiscale de la contribuabili (limitate
la impozitele, taxele si contributiile sociale obligatorii,
conform art. 2 NCF).

3. Norme de proceduri fiscald. in subsidiar, acest prim
articol al Codului fiscal include n sfera de aplicare si unele
elemente care ar putea fi considerate specifice dreptului
procedural fiscal, respectiv:

(@ contribuabilii. Aceastd notiune cu caracter general
desemneaza entitdtile de la care se colecteazd veniturile
fiscale (impozite, taxe si contributii). in mod traditional,
contribuabilii sunt enumerati in partea introductivd a fiecarui
titlu din Codul fiscal, Tnsd unele norme (cu caracter general)
se regdsesc si in Codul de procedura fiscald;

(b) modul de calcul si de plati (asieta). Aceste elemente sunt
stabilite prin normele de drept material fiscal din cuprinsul
Codului fiscal, Tnsd, la fel ca in cazul contribuabililor, se
impune corelarea cu normele generale de drept procedural
fiscal (din Codul de procedurs fiscald);

() procedura de modificare a impozitelor, taxelor si
contributiilor sociale enumerate la art. 2 al Legii. $i n cazul
acestui ultim element, reglementat de art. 4 al Codului fiscal,
practica s-a indepdrtat de obiectivul stabilit.

4. Raportul cu alte acte normative. Administrarea impo-
zitelor si taxelor reglementate de Codul fiscal face obiectul
dreptului  procedural fiscal, respectiv al Codului de
procedura fiscald (Legea nr. 207/2015), cu modificdrile si
completdrile ulterioare. Trebuie subliniat cd un numdr
semnificativ de norme procedurale fiscale sunt incluse in
Codul fiscal (in special in domeniul TVA si al accizelor). De
asemenea, avand fTn vedere prevederile Codului de
procedura fiscald, pentru interpretarea legislatiei fiscale vor fi
luate in considerare prevederile Codului civil, in mdsura in
care acestea sunt compatibile cu dreptul fiscal.

5. Legislatia secundara. Codul fiscal autorizeaza Ministerul
Finantelor Publice sd emitd norme, instructiuni si ordine n
aplicarea Codului fiscal. Actele normative emise de alte
organe ale administratiei publice nu vor putea contine regle-
mentdri privind aplicarea Codului fiscal, cu exceptia cazurilor
de delegare de competentd previzute de Codul fiscal [a se
vedea, in acest sens, si prevederile art. 5 alin. (5) C. fisc.].
6. Tratate internationale. Actele normative prin care se
ratifica sau se pun n aplicare tratatele internationale la care
Romania este parte prevaleaza in fata legislatiei nationale, Tn
limitele si in conditiile prevdzute de Constitutia Romaniei.
Desi nu a ratificat (incd) Conventia de la Viena privind

dreptul tratatelor, Romania a preluat in mare parte preve-
derile acesteia prin adoptarea Legii nr. 590/2003 privind
tratatele (publicatd in M. Of. nr. 23 din 12 ianuarie 2004).
fn domeniul reglementat de Codul fiscal sunt relevante
Tratatul de aderare la Uniunea Europeand si conventiile de
evitare a dublei impuneri.

7. Dreptul comunitar. Raportul cu dreptul comunitar nu a
fost/este evocat in mod expres nici in prima variantd a
Codului fiscal, nici in varianta actuald, in vigoare. Cu toate
acestea, in urma aderdrii la UE, dreptul comunitar este
integrat in dreptul intern, cu respectarea a doud principii
fundamentale, conturate de jurisprudenta CJUE:

a) principiul suprematiei — vezi C-6/64, Costa;

b) principiul aplicdrii directe — vezi C-26/62, van Gend &
Loos.

Potrivit art. 288 din Tratatul privind Functionarea Uniunii
Europene (TFUE), pentru exercitarea competentelor Uniunii,
institutiile adoptd regulamente, directive, decizii, recoman-
dari si avize.

(i) Regulamentul are aplicabilitate generald. Acesta este
obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in
fiecare stat membru.

(i) Directiva este obligatorie pentru fiecare stat membru
destinatar cu privire la rezultatul care trebuie atins, lisand
autoritdtilor nationale competenta fn ceea ce priveste forma
si mijloacele.

(iii) Decizia este obligatorie in toate elementele sale. in cazul
in care se indicd destinatarii, decizia este obligatorie numai
pentru acestia.

Recomandirile si avizele nu sunt obligatorii. in practica
organismelor comunitare au apdrut si alte intrumente cu
caracter neobligatoriu (denumite ,soft law”).

in fine, instrumentele juridice mentionate mai inainte au fost
si sunt completate de jurisprudenta CJUE. in acest sens, la
art. 11 alin. (11) se aratd c3: ..fn domeniul taxei pe valoarea
addugatd si al accizelor, autoritdtile fiscale si alte autoritati
nationale trebuie sd tind cont de jurisprudenta Curtii de
Justitie a Uniunii Europene.”

8. Ajutorul de stat. La art. 107 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene (TFUE) se stabileste cadrul
legal in materia ajutorului de stat. Astfel, .cu exceptia
derogdrilor previzute de tratate, sunt incompatibile cu piata
internd ajutoarele acordate de state sau prin intermediul
resurselor de stat, sub orice formd, care denatureaza sau
amenintd sd denatureze concurenta prin favorizarea
anumitor Intreprinderi sau a producerii anumitor bunuri, in
mdsura in care acestea afecteazd schimburile comerciale
dintre statele membre”.

8.1. Norme comunitare (europene). Comisia Europeand are
rolul central in materia ajutorului de stat. Conform art. 108
din TFUE, Comisia, impreund cu statele membre, verificd
permanent regimurile ajutoarelor existente in aceste state.
Statele membre sunt obligate sa notifice Comisia cu privire la
introducerea sau modificarea oricdrei scheme de acordare a
ajutorului de stat.
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Art. 1-2

Comisia poate adopta regulamente privind categoriile de
ajutoare de stat cu privire la care Consiliul, Tn temeiul
articolului 109 din TFUE, a considerat ca pot fi exceptate de
la procedura de autorizare de cdtre Comisie.

8.2. Legislatia nationald. Prevederile referitoare la ajutorul
de stat au fost transpuse in legislatia nationald prin OUG
nr. 77/2014. Conform art. 2 alin. (1) lit. d) din OUG
nr. 77/2014, prin ajutor de stat se intelege .orice avantaj
economic acordat din surse sau resurse de stat ori
gestionate de stat, sub orice forma, care denatureaza sau
amenintd sd denatureze concurenta prin favorizarea
anumitor Intreprinderi sau sectoare de productie, in masura
n care acesta afecteaza schimburile comerciale dintre statele
membre”.

Conform art. 2 alin. (1) lit. h') din OUG nr. 77/2014, prin
avantaj economic se intelege orice formd de acordare a
unui avantaj cuantificabil in bani, indiferent de forma
acestuia: subventii, anularea de datorii sau preluarea pier-
derilor, exceptdri, reduceri sau amanari de la plata taxelor si
impozitelor, renuntarea la obtinerea unor venituri normale

de pe urma fondurilor publice, inclusiv acordarea unor
fmprumuturi cu dobanzi preferentiale, garantii acordate in
conditii preferentiale, participdri cu capital ale statului, ale
autoritatilor publice centrale sau locale ori ale altor
organisme care administreazd surse ale statului sau ale
colectivitdtilor locale, dacd rata profitului acestor investitii
este mai micd decdt cea normald, anticipatd de cdtre un
investitor privat prudent, reduceri de pret la bunurile
furnizate si la serviciile prestate de cdtre autoritdti publice
centrale sau locale ori de citre alte organisme care
administreazd surse ale statului sau ale colectivitdtilor locale,
inclusiv vanzarea unor terenuri apartinind domeniului privat
al statului sau autoritdtilor publice locale, sub pretul pietei,
crearea unei piete sau intdrirea pozitiei beneficiarului pe o
piatd etc.; (...)" (s.n.).

Asa cum se aratd la pct. 6 din normele metodologice, unele
facilitdti fiscale (inclusiv cele acordate in cadrul unor
esalonari la platd a creantelor fiscale restante), acordate prin
acte administrative individuale sau normative, pot fi
considerate ajutor de stat.

Impozitele, taxele si contributiile sociale obligatorii reglementate de Codul fiscal

Art. 2. — (1) Impozitele si taxele reglementate prin prezentul cod sunt urmatoarele:

a) impozitul pe profit;
b) impozitul pe venit;
) impozitul pe veniturile microintreprinderilor;

d) impozitul pe veniturile obtinute din Romania de nerezidenti;

e) impozitul pe reprezentante;
f) taxa pe valoarea adadugata;
g) accizele;

h) impozitele si taxele locale;
i) impozitul pe constructii.

(2) Contributiile sociale obligatorii reglementate prin prezentul cod sunt urmatoarele:

a) contributiile de asigurari sociale, datorate bugetului asigurarilor sociale de stat;

b) contributia de asiguriri sociale de sanatate, datoratd bugetului Fondului national unic de asigurari

sociale de sanatate;

c) contributia asiguratorie pentru munca, datorata bugetului general consolidat.

COMENTARII SI NOTE

1. Vechea reglementare. Acest articol corespunde art. 2:
Impozitele si taxele reglementate de Codul fiscal (VCF).

2. Sistemul fiscal. Codul fiscal reglementeaza impozite, taxe
si contributii care reprezintd cea mai mare parte a veniturilor
fiscale ale bugetului general consolidat al statului. Sintagma
.buget general consolidat” este definitd in Legea respon-
sabilitatii fiscal-bugetare nr. 69/2010 ca fiind .ansamblul
bugetelor componente ale sistemului bugetar, incluzand
bugetul de stat, bugetul asigurdrilor sociale de stat, bugetele
fondurilor speciale, bugetul general centralizat al unitdtilor
administrativ-teritoriale, bugetul Trezoreriei Statului, buge-
tele institutiilor publice autonome, bugetele institutiilor pu-

blice finantate integral sau partial din bugetul de stat, din
bugetul asigurdrilor sociale de stat si din bugetele fondurilor
speciale, dupd caz, bugetele institutiilor publice finantate
integral din venituri proprii, bugetul fondurilor provenite din
credite externe contractate sau garantate de stat si ale cdror
rambursare, dobanzi si alte costuri se asigurd din fonduri pu-
blice, bugetul fondurilor externe nerambursabile, precum si
al altor entitati clasificate In administratia publicd, agregate,
consolidate si ajustate conform Regulamentului  (UE)
nr. 549/2013 pentru a forma un intreg”.

3. Impozite si taxe. Practic, conform alin. (1), Codul fiscal
reglementeazd regimul:
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a) impozitelor directe (venituri ale bugetului de stat): impo-
zitul pe profit, impozitul pe veniturile microintreprinderilor,
impozitul pe venit, impozitul pe veniturile nerezidentilor si
impozitul pe reprezentante;

b) impozitelor indirecte (venituri ale bugetului de stat): taxa
pe valoarea addugata si taxele de consumatie (accizele);

¢) impozitelor locale (venituri ale bugetelor locale):

— impozitul/taxa pe clddiri;

— impozitul/taxa pe teren;

— impozitul pe mijloacele de transport;

— taxe pentru eliberarea certificatelor, avizelor si a autori-
zatiilor;

— taxa pentru folosirea mijloacelor de reclamd si publicitate;
— impozitul pe spectacole;

— taxe speciale;

— alte taxe speciale.

4. Contributii sociale obligatorii. La alin. (2) sunt enumerate
contributiile sociale obligatorii reglementate de Codul fiscal.

Modificari:

fn urma modificirilor aduse de OUG nr. 79/2017, incepand
cu | ianuarie 2018, a fost redus numdrul de contributii
sociale la 3, fatd de 6 in reglementarea anterioard.

5. Taxele vamale. De la data aderdrii, in Roménia se aplica
direct prevederile legislatiei vamale comunitare [principala
reglementare este Regulamentul (UE) nr. 952/2013 de
stabilire a Codului vamal al Uniunii]. Taxele vamale, desi
sunt venituri fiscale, nu au fost si nu sunt reglementate de
Codul fiscal.

6. Alte impozite, taxe si contributii. Pe langd impozitele si
contributiile mentionate mai fnainte, existd un numar de taxe
si/sau contributii reprezentand venituri ale bugetului de stat
care sunt reglementate prin legi speciale (prelevdri cvasi-
fiscale). O lista (exemplificativd) a contributiilor la fondurile
speciale este prezentatd n Anexa nr. 1 a prezentei lucrari.
Un inventar al tuturor taxelor si contributiilor la fonduri
speciale a fost intocmit si de Ministerul Finantelor (Registrul
taxelor si tarifelor nefiscale).

Alin. (2) a fost modificat prin OUG nr. 79/2017, incepand cu data de 1 ianuarie 2018.

CAPITOLUL Il
Aplicarea si modificarea Codului fiscal

Principiile fiscalitatii

Art. 3. — Impozitele si taxele reglementate de prezentul cod se bazeazi pe urmatoarele principii:

a) neutralitatea masurilor fiscale in raport cu diferitele categorii de investitori si capitaluri, cu forma de
proprietate, asigurand prin nivelul impunerii conditii egale investitorilor, capitalului roman si strdin;

b) certitudinea impunerii, prin elaborarea de norme juridice clare, care sa nu conduca la interpretari
arbitrare, iar termenele, modalitatea si sumele de plata sa fie precis stabilite pentru fiecare platitor,
respectiv acestia sa poatd urmari si intelege sarcina fiscala ce le revine, precum si si poata determina
influenta deciziilor lor de management financiar asupra sarcinii lor fiscale;

c) justetea impunerii sau echitatea fiscald asigura ca sarcina fiscala a fiecarui contribuabil sa fie stabilita
pe baza puterii contributive, respectiv in functie de marimea veniturilor sau a proprietitilor acestuia;

d) eficienta impunerii asigura niveluri similare ale veniturilor bugetare de la un exercitiu bugetar la altul
prin mentinerea randamentului impozitelor, taxelor si contributiilor in toate fazele ciclului economic,
atat in perioadele de avant economic, cat si in cele de crizd;

e) predictibilitatea impunerii asigura stabilitatea impozitelor, taxelor si contributiilor obligatorii, pentru
o perioadd de timp de cel putin un an, in care nu pot interveni modificari in sensul majordrii sau
introducerii de noi impozite, taxe si contributii obligatorii.

COMENTARII SI NOTE

1. Vechea reglementare. Acest articol corespunde art. 3:
Principiile fiscalitatii (VCF).

2. Scopul reglementdrii. Denumirea marginald a articolului
poate genera unele confuzii, deoarece se raporteaza la un
termen — fiscalitatea — care nu este definit in legislatia noastra.
in DEX (2009), fiscalitatea este definit3 ca ,ansamblul legilor,
reglementdrilor si modalitatilor de impunere”. in ipoteza
(improbabild) ca aceste principii se referd la aplicarea Codului
fiscal, este evident cd prevederile acestui articol nu au o
aplicabilitate directd in practici, dar pot constitui repere
importante pentru interpretarea si aplicarea unitara a

dispozitiilor legislatiei fiscale — Codul fiscal si legislatia derivata
(a se vedea si art. 13 NCPF). Textul legal indica, mai degraba,
faptul cd aceste principii sunt principii de politicd fiscal-
bugetard, care stau la baza constructiei sistemului de
impunere din Romania.

3. Principiul neutralitdtii. Principiul neutralitatii masurilor
fiscale este de fapt un principiu al nediscrimindrii investito-
rilor si capitalurilor din punct de vedere fiscal (principiul
nediscrimindrii fiscale intre investitorii romani si strdini, intre
capitalul public si cel privat, respectiv asigurarea de conditii
egale pentru investitori). Fatd de vechea reglementare, a fost





