AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARĂ
Direcția Generală Supraveghere — Sectorul Instrumentelor și Investițiilor Financiare
Splaiul Independenței nr. 15, sector 5, București
PLÂNGERE
privind încălcarea obligațiilor de publicare a informațiilor privilegiate
de către IMPACT Developer & Contractor S.A. (BVB: IMP)
Data: 02.03.2026
Nr. înregistrare petent: ____
I. DATELE PETENTULUI
Subsemnatul Dragoș-Alin Dehelean, domiciliat în Șos. Banatului nr. 14, Bl. 47, Et. 3, Ap. 116, oraș Chitila, Jud. Ilfov, cod poștal 077045, CNP 1790520131315, în calitate de deținător de valori mobiliare emise de IMPACT Developer & Contractor S.A. (simbol BVB: IMP, ISIN: ROIMPOACNOR7), formulez prezenta plângere în temeiul art. 23 alin. (2) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 coroborat cu art. 142 din Legea nr. 24/2017.
II. OBIECTUL PLÂNGERII
Prin prezenta sesizăm Autoritatea de Supraveghere Financiară cu privire la încălcarea sistematică, de către IMPACT Developer & Contractor S.A. (în continuare „Emitentul” sau „IMP”), a obligației de publicare în timp util a informațiilor privilegiate, prevăzută de art. 17 alin. (1) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 privind abuzul de piață (MAR) și de art. 139 alin. (1) din Legea nr. 24/2017.
În esență, Emitentul a publicat bugete de venituri și cheltuieli (BVC) pentru exercițiile financiare 2024 și 2025 pe care le-a ratat semnificativ, fără a emite vreodată un BVC revizuit, un profit warning sau orice alt raport curent dedicat care să informeze piața în timp util despre deviația față de previziunile comunicate investitorilor.
Nu contestăm dreptul Emitentului de a-și stabili bugete ambițioase și nici nu afirmăm că orice deviație bugetară ar genera automat o obligație de raportare. Sesizăm însă că, atunci când un emitent listat alege în mod voluntar să publice previziuni financiare pe BVB, iar deviația de la aceste previziuni atinge o amploare materială (26–38% pe indicatori-cheie), obligația de actualizare promptă a pieței devine imperativă.
III. TEMEIUL JURIDIC
A. Regulamentul (UE) nr. 596/2014 (MAR)
Art. 17 alin. (1) MAR obligă emitentul să facă publice, de îndată ce este posibil, informațiile privilegiate care se referă în mod direct la el. Informația privilegiată este definită la art. 7 MAR ca informație cu caracter precis, care nu a fost făcută publică, care se referă direct sau indirect la emitent și care, dacă ar fi făcută publică, ar fi susceptibilă să influențeze semnificativ prețul instrumentelor financiare.
B. Ghiduri ESMA privind previziunile voluntare
Ghidurile ESMA privind regimul de abuz de piață (ESMA/2016/1130, în special secțiunile referitoare la obligațiile de publicare continuă) stabilesc principiul că, atunci când un emitent publică în mod voluntar previziuni financiare (inclusiv bugete de venituri și cheltuieli), acesta își asumă implicit obligația de a actualiza prompt aceste previziuni când deviația devine materială. Ratarea cu peste 25% a veniturilor bugetate depășește orice marjă rezonabilă de eroare a unei previziuni și constituie, în mod cert, o informație susceptibilă să influențeze semnificativ prețul.
Prezența unui disclaimer de tip „informații anticipative” în BVC nu exonerează emitentul de obligația de la art. 17 MAR. Disclaimer-ul avertizează investitorii că previziunile pot evolua diferit de așteptări, dar nu substituie obligația legală de a informa piața atunci când emitentul constată o deviație materială.
C. Legea nr. 24/2017 privind emitenții
Art. 139 alin. (1) transpune obligația de la art. 17 MAR în dreptul intern.
Art. 64 obligă membrii organelor de conducere ale emitentului să prezinte deținătorilor de valori mobiliare situații financiare exacte și informații reale privind condițiile economice ale emitentului.
Art. 154 alin. (3) lit. b) pct. (ii) stabilește sancțiuni contrevenționale pentru încălcarea art. 17 MAR: amendă de la 3.000 lei până la 4.500.000 lei pentru persoane fizice, respectiv de la 10.000 lei până la 11.000.000 lei sau 2% din cifra de afaceri anuală pentru persoane juridice.
Art. 157 alin. (1) incriminează ca infracțiune prezentarea cu intenție de către membrii organelor de conducere a unor situații financiare inexacte ori de informații nereale privind condițiile economice ale emitentului, sancționabilă cu închisoare de la 6 luni la 5 ani.
IV. SITUAȚIA DE FAPT
A. Exercițiul financiar 2024 — ratarea semnificativă a BVC-ului
BVC-ul pentru anul 2024 a fost aprobat de AGA la data de 20 august 2024 și publicat la BVB pe 20 septembrie 2024. La acea dată, conducerea cunoștea deja rezultatele primului semestru și avea o vizibilitate ridicată asupra ritmului de execuție. Cu toate acestea, bugetul a fost prezentat investitorilor fără niciun caveat cantitativ privind probabilitatea de realizare.
Comparația între BVC 2024 și rezultatele realizate (extrase din BVC 2025, coloana „2024 realizat”, ambele în EUR, fără conversie necesară) demonstrează:
	Indicator (EUR)
	BVC 2024
	Realizat 2024
	Execuție
	Deviație

	Venituri
	83.603.230
	61.966.075
	74,1%
	−25,9%

	Profit operațional
	17.280.679
	15.093.594
	87,3%
	−12,7%

	Profit net
	9.248.693
	6.632.545
	71,7%
	−28,3%

	EBITDA
	18.352.271
	15.877.382
	86,5%
	−13,5%


Surse (comparație directă, EUR, fără conversie): BVC 2024 — IMP_2024-09-20_BVC.pdf (AGA 20.08.2024); Realizat 2024 — IMP_2025-04-29_BVC.pdf, coloana „2024 realizat”.
Veniturile au fost cu aproape 26% sub buget, iar profitul net cu peste 28% sub nivelul bugetat. Emitentul nu a publicat în cursul anului 2024 niciun raport curent dedicat acestei deviații, nicio revizuire de BVC și niciun profit warning.
Circumstanță agravantă: BVC-ul 2024 a fost aprobat abia în august 2024 și publicat în septembrie, când mai rămâneau doar 3–4 luni din anul fiscal. Conducerea avea deja rezultatele S1 2024 și putea estima realist că bugetul de 83,6 mil. EUR venituri era nerealizabil, însă l-a prezentat investitorilor fără niciun avertisment cantitativ. Aceasta nu este o simplă eroare de previziune — este prezentarea unei ținte pe care managementul o putea evalua ca nerealistă la momentul publicării.
B. Exercițiul financiar 2025 — continuarea aceluiași comportament
BVC-ul pentru anul 2025 a fost aprobat în AGA din 29 aprilie 2025. Cel mai recent raport periodic disponibil la data prezentei plângeri este raportul trimestrial T3 2025 (9 luni, publicat în noiembrie 2025), care conține la paginile 52–53 un tabel oficial de comparație între realizat și bugetat, în EUR:
	Indicator (mii EUR)
	9L realizat
	9L bugetat
	12L bugetat
	Dev. 9L

	Venituri
	55.824
	62.262
	84.305
	−10%

	Profit brut
	14.153
	19.375
	26.792
	−27%

	Profit net
	11.397
	12.999
	18.527
	−12%

	EBITDA
	17.745
	18.730
	26.073
	−5%

	Marja brută
	25%
	31%
	32%
	−6 pp


Sursă primară (date oficiale ale Emitentului, EUR, fără conversie): IMP_2025_RT-Q3, paginile 52–53 („Comparație T3 realizat 2025 vs. T3 bugetat 2025 și 12 luni 2025”).
Datele de mai sus sunt extrase direct din raportul Emitentului, în EUR, fără nicio conversie sau estimare din partea petentului.
Rezultatele anuale preliminare, comunicate prin raport curent la 27 februarie 2026, confirmă deviația la nivel de vânzări operative:
	Indicator
	BVC 2025
	Realizat 2025
	Deviație

	Vânzări apartamente (unități)
	395
	247
	−37,5%

	Venituri grup (RON, mil.)
	~420*
	331
	~−21%


Surse: Vânzări bugetate — IMP_2025-04-29_BVC.pdf, p. 2; realizate — comunicat IMP 27.02.2026. *Venituri bugetate RON = conversie la curs mediu ~4,98; cifră orientativă.
C. Precizare privind creșterea raportată față de anul anterior
Anticipăm că Emitentul ar putea invoca faptul că, în termeni absoluti, profitul net consolidat 2025 a crescut cu 34% față de 2024, iar EBITDA cu 14%. Precizăm că această creștere year-on-year este irelevantă pentru obiectul prezentei plângeri. Standardul de referință nu este performanța anului anterior, ci previziunile pe care Emitentul însuși le-a comunicat investitorilor prin BVC. Un emitent nu poate bugetă venituri de 84,3 mil. EUR, să realizeze 66 mil. EUR, și să prezinte situația ca un succes pe motiv că anul anterior realizase și mai puțin.
Mai mult, profitul net realizat 2025 include câștiguri din investiții imobiliare (reevaluarea la valoare justă) de 29,1 mil. RON la nivel consolidat (Sursă: IMP_2025_RT-Q3, p. 65), care nu erau incluse în BVC. Fără aceste câștiguri nebugetate și nerecurente, profitul net operațional ar fi fost semnificativ sub ținta bugetară. Includerea lor flatază artificial gradul de îndeplinire a BVC-ului.
D. Momentul la care conducerea cunoștea sau trebuia să cunoască deviația
Din raportul trimestrial T3 2025, rezultă că la 30 septembrie 2025, Emitentul realizase venituri de numai 55.824 mii EUR față de bugetul de 62.262 mii EUR pentru 9 luni (−10%), profitul brut era cu 27% sub buget, iar vânzările de apartamente la 227 unități (din 395 bugetate anual). Pentru atingerea BVC-ului anual de 84.305 mii EUR venituri, ar fi fost necesare venituri de 28.481 mii EUR în Q4 2025 — sumă care depășește orice trimestru anterior din 2025 și ar fi reprezentat 51% din veniturile realizate în primele 9 luni.
Rezultă cu claritate că, cel târziu la data aprobării raportului T3 (14 noiembrie 2025), conducerea Emitentului știa sau trebuia să știe că bugetul anual nu mai putea fi atins în parametrii comunicați investitorilor. Cu toate acestea, niciun raport curent dedicat nu a fost publicat.
E. Publicarea în raportul trimestrial nu echivalează cu respectarea art. 17 MAR
Anticipăm că Emitentul ar putea argumenta că, incluzând tabelul comparativ BVC vs. realizat în raportul T3 (p. 52–53), a realizat un disclosure adecvat. Precizăm de ce această apărare este insuficientă:
(1) Lipsa promptitudinii: Art. 17 MAR cere publicarea „de îndată ce este posibil”, nu la următoarea raportare periodică. Deviația era vizibilă conducerii de pe la finele semestrului I 2025, iar raportul T3 a fost publicat abia în noiembrie — o întârziere de luni de zile.
(2) Formulare minimizatoare: În raportul T3 (p. 53), Emitentul afirmă că „a realizat un profit net cu 1% mai mic decât cel bugetat”. Această formulare se referă la diferența de marjă netă (20% vs. 21%), adică doar 1 punct procentual, mascând faptul că profitul net în valoare absolută era cu 12% sub bugetul de 9 luni, profitul brut cu 27% sub buget, iar veniturile cu 10% sub buget.
(3) Format inadecvat: Un raport trimestrial conține sute de pagini de informații (raportul T3 2025 are 152 de pagini). Îngroparea deviației într-un tabel la pagina 52 nu constituie o informare transparentă a pieței. Standardul pieței de capital europene este emiterea unui raport curent (profit warning) dedicat, clar, concis și vizibil.
F. Pattern sistematic
(1) Repetitivitate: Aceeași conduită s-a repetat în două exerciții financiare consecutive (2024 și 2025), indicând un comportament sistematic, nu o eroare izolată de previzionare.
(2) Asimetrie de comunicare: Emitentul alege să publice BVC-uri cu previziuni ambițioase (creșteri de 36% a veniturilor, 179% a profitului net), dar nu asigură un disclosure simetric când aceste previziuni se dovedește că nu vor fi atinse. Această asimetrie informativă dezavantajează investitorii minoritari.
(3) BVC 2024 publicat tardiv: BVC-ul 2024 a fost publicat în septembrie 2024, când conducerea dispunea deja de rezultatele S1. Prezentarea fără caveat a unui buget pe care conducerea îl putea evalua ca nerealizabil ridică semne de întrebare privind buna-credință.
V. CALIFICAREA JURIDICĂ A FAPTELOR
A. Încălcarea art. 17 MAR — nerespectarea obligației de publicare promptă
Deviația semnificativă față de un BVC publicat pe BVB constituie o informație privilegiată în sensul art. 7 MAR, deoarece:
(a) este precisă — amploarea deviației poate fi cuantificată (26% sub buget pe venituri 2024, 37,5% pe vânzări apartamente 2025);
(b) nu a fost făcută publică în timp util — niciun raport curent dedicat nu a fost emis;
(c) se referă direct la emitent — este o informație despre performanța operațională proprie;
(d) ar fi susceptibilă să influențeze semnificativ prețul — un investitor rezonabil ar lua în considerare faptul că un dezvoltator imobiliar vinde cu 37,5% mai puține apartamente decât a bugetat.
Obligația de publicare survine în momentul în care conducerea devine conștientă de deviație. Publicarea ulterioară în corpul unui raport trimestrial de 152 de pagini, cu o formulare care minimizează amploarea deviației, nu satisface cerința de promptitudine și claritate a art. 17 MAR.
B. Posibila încălcare a art. 64 coroborat cu art. 157 alin. (1) din Legea 24/2017
Prezentarea unui BVC la BVB pe care managementul îl putea evalua ca nerealizabil la momentul publicării (cazul BVC 2024, publicat în septembrie cu rezultatele S1 deja cunoscute), fără caveat-urile cantitative corespunzătoare, ar putea constitui prezentarea de „informații nereale privind condițiile economice ale emitentului” în sensul art. 64 și art. 157 alin. (1). Nu afirmăm că elementele infracțiunii sunt îndeplinite cu certitudine — evaluarea intenției presupune acces la documente interne pe care doar ASF le poate solicita. Semnalizăm însă indiciile circumstanțiale suficiente pentru a justifica o analiză aprofundată.
VI. SOLICITĂRI
În temeiul celor expuse, solicităm respectuos Autorității de Supraveghere Financiară:
1. Deschiderea unei investigații cu privire la încălcarea de către IMPACT Developer & Contractor S.A. a obligației de publicare a informațiilor privilegiate prevăzută de art. 17 alin. (1) MAR, pentru ambele exerciții financiare (2024 și 2025).
2. Aplicarea, după caz, a sancțiunilor contrevenționale prevăzute de art. 154 alin. (3) lit. b) din Legea 24/2017, atât Emitentului cât și persoanelor fizice responsabile (membrii CA, directorul general și directorul financiar).
3. Verificarea, în cadrul investigației, a conformității tranzacțiilor persoanelor cu atribuții de conducere și a persoanelor strâns legate de acestea cu prevederile art. 19 MAR (obligația de raportare) și art. 14 MAR (interdicția de utilizare a informațiilor privilegiate), în perioadele relevante.
4. Evaluarea, în cadrul investigației, a împrejuărilor de fapt care ar putea indica îndeplinirea elementelor constitutive ale infracțiunii prevăzute de art. 157 alin. (1) din Legea 24/2017, în special în ceea ce privește BVC-ul 2024 publicat tardiv, și luarea măsurilor legale ce se impun.
5. Luarea măsurilor necesare pentru a se asigura că Emitentul adoptă o procedură internă de monitorizare continuă a execuției BVC și de publicare proactivă a profit warnings atunci când deviația depășește un prag material.
VII. DOVEZI ANEXATE
Anexa 1: BVC 2024 — IMP_2024-09-20_BVC.pdf (material AGA 20.08.2024, publicat pe BVB)
Anexa 2: BVC 2025 — IMP_2025-04-29_BVC.pdf (material AGA 29.04.2025, publicat pe BVB, conține coloana „2024 realizat”)
Anexa 3: Raportul trimestrial T3 2025 — IMP_2025_RT-Q3 (publicat în noiembrie 2025 pe BVB; relevant: tabelul comparativ BVC vs. realizat la p. 52–53 și câștigurile din investiții imobiliare la p. 65)
Anexa 4: Raportul curent IMP din 27.02.2026 privind rezultatele anuale preliminare 2025 (publicat pe BVB)
Anexa 5: Articole de presă: (a) Economica.net, 27.02.2026; (b) Financial Intelligence, 27.02.2026 — confirmând rezultatele anuale 2025 și numărul de apartamente vândute (247 unități)

Cu stimă,
Dragoș-Alin Dehelean
_________________________
(Semnătura)
Data: 02.03.2026

Notă: Prezenta plângere a fost redactată pe baza analizei documentelor publice disponibile pe site-ul BVB și în rapoartele financiare ale emitentului. Cifrele din tabelele de mai sus sunt extrase direct din documentele emitentului, în valuta originală (EUR), cu excepția cazurilor marcate explicit cu * unde s-a folosit un curs estimativ. Petentul își rezervă dreptul de a completa plângerea cu dovezi suplimentare.
