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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2016/958 AL COMISIEI
din 9 martie 2016

de completare a Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului cu

privire la standardele tehnice de reglementare care stabilesc modalititile tehnice pentru

prezentarea in mod obiectiv a recomandirilor de investitii sau a altor informatii prin care se

recomandd sau se sugereazd o strategie de investitii si pentru divulgarea anumitor interese sau
pentru a indica existenta unor conflicte de interese

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avind in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd (regulamentul privind abuzul de piatd) 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 ('), in special articolul 20
alineatul (3) al treilea paragraf,

intrucat:

(1)  Sunt necesare standarde armonizate in ceea ce priveste recomanddrile de investitii sau alte informatii prin care se
recomandi sau se sugereazi o strategie de investitii (denumite in continuare ,recomandiri”) pentru prezentarea in
mod obiectiv, clar §i precis a acestor informatii si pentru divulgarea intereselor si a conflictelor de interese. Aceste
standarde ar trebui respectate de citre persoanele care elaboreazd sau difuzeazd recomandiri. In special, pentru a
asigura standarde inalte de impartialitate, de probitate si de transparentd pe piatd, recomanddrile ar trebui
prezentate obiectiv si intr-un mod care sd nu inducd in eroare participantii la piatd sau publicul.

(2)  Toate persoanele care elaboreazd sau difuzeazd recomandari ar trebui sd dispund de mecanisme care sd asigure ci
informatiile sunt prezentate in mod obiectiv si cd interesele sau conflictele de interese sunt divulgate in mod
eficace. In plus, ar trebui previzute dispozitii suplimentare pentru categoriile de persoane care, prin insisi natura
lor si prin activitatile lor, creeazd in general riscuri mai ridicate la adresa integrititii pietei si a protectiei investi-
torilor. Din acest grup fac parte analistii independenti, firmele de investitii, institutiile de credit, orice persoand a
cdrei activitate principald constd in elaborarea sau difuzarea de recomandiri si persoanele fizice care lucreazd
pentru acestea pe baza unui contract de muncd sau a unei alte forme de colaborare, precum si alte persoane care
propun decizii de investitii in legiturd cu instrumente financiare, care se prezintd ca avind experientd sau
expertizd financiard sau care sunt percepute ca atare de participantii la piatd (denumite in continuare ,experti”). O
listd neexhaustivdi de indicatori care trebuie luati in considerare pentru identificarea unor astfel de experti
cuprinde frecventa cu care acestia elaboreazd recomandiri, numdarul de persoane care urmeaza recomanddrile pe
care le propun, parcursul lor profesional personal, inclusiv dacd au elaborat recomandari in mod profesionist in
trecut, precum si dacd recomanddrile lor anterioare sunt sau au fost transmise de citre pdrti terte, cum ar fi mass-
media.

(3) Identitatea persoanelor care elaboreazd recomandiri, autoritatea competentd a acestora, daci existd, precum si
datele si orele la care recomandarile au fost finalizate si apoi difuzate ar trebui ficute publice, deoarece acestea ar
putea constitui informatii valoroase pentru investitori in legdturd cu deciziile lor de investitii.

(4)  Divulgarea evaludrilor si a metodologiilor constituie o informatie utild pentru intelegerea recomandarilor, precum
si pentru a estima in ce mdsurd persoanele care elaboreazd recomandiri sunt consecvente in evaludrile si metodo-
logiile pe care le adoptd. Recomandarile elaborate de aceeasi persoand si legate de societdti din acelasi sector de
activitate sau din aceeasi tard ar trebui si vizeze prezentarea, in mod sistematic, a unor factori comuni
consecventi. De aceea, analistii independenti, firmele de investitii, institutiile de credit, persoanele a ciror
activitate principald constd in elaborarea sau difuzarea de recomandari si persoanele fizice care lucreazd pentru
acestea pe baza unui contract de muncd sau a unei alte forme de colaborare, precum si expertii ar trebui sd
explice in cadrul recomandirilor orice schimbare survenitd in evaludrile si metodologiile utilizate.

() JOL173,12.6.2014,p. 1.
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(11)

(12)

(13)

Interesele persoanelor care elaboreazd recomandiri si conflictele care ar putea fi generate de aceste interese pot
influenta opinia pe care aceste persoane si-o exprimi in recomanddrile lor. Pentru a se asigura cd obiectivitatea si
fiabilitatea informatiilor pot fi evaluate, ar fi oportun si se divulge orice relatie si imprejurare care ar putea fi
considerate in mod rezonabil susceptibile de a compromite obiectivitatea informatiilor, inclusiv interesele sau
conflictele de interese ale persoanei care elaboreazd recomandarea sau ale unei persoane care apartine aceluiasi
grup, in legdturd cu instrumentul financiar sau cu emitentul la care se referd, in mod direct sau indirect,
recomandarea.

Informatiile divulgate cu privire la interese sau conflicte de interese ar trebui sd fie suficient de detaliate incat si
permitd destinatarului recomandarii sd isi formeze o opinie informatd cu privire la gradul si natura intereselor sau
conflictului de interese. Analistii independenti, firmele de investitii, institutiile de credit, persoanele a ciror
activitate principald constd in elaborarea de recomandari si persoanele fizice care lucreazd pentru acestea pe baza
unui contract de muncd sau a unei alte forme de colaborare, precum si expertii ar trebui si divulge, de asemenea,
dacd detin o pozitie lungd sau scurtd netd care depdseste un prag predefinit in capitalul social emis al emitentului
la care se referd recomandarea. In acest context, acestia ar trebui si calculeze pozitia lungd sau scurtd netd in
conformitate cu metodologia de calcul a pozitiilor previzuti in Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului
European si al Consiliului ().

In aplicarea principiului proportionalititii, persoanele care elaboreaz recomandari ar trebui si aibi dreptul si isi
adapteze modalitdtile de prezentare in mod obiectiv si de divulgare a intereselor sau a conflictelor de interese in
limitele prevdzute in prezentul regulament, inclusiv atunci cand formuleazd recomandari nescrise in cadrul unor
reuniuni, actiuni de popularizare sau conferinte audio sau video, precum si in cadrul unor interviuri radiofonice,
televizate sau transmise prin internet.

Recomandarile pot fi difuzate sub aceeasi formd, modificate sau rezumate de alte persoane decit persoana care
le-a elaborat. Modul in care persoanele care difuzeazd recomandirile gestioneazd aceste recomandiri poate avea
un impact semnificativ asupra modului in care investitorii evalueazi recomandarile. In special, cunoasterea
identitdtii persoanei care difuzeazd recomandarea si a mdsurii in care recomandarea initiald a fost modificatd
poate constitui o informatie valoroasd pentru investitori atunci cind isi analizeaza deciziile de investitii.

Extrapolarea de citre persoanele care difuzeazd recomanddri numai a anumitor elemente din recomandarea
initiald poate duce la o modificare substantiald a continutului recomandarii initiale. Schimbarea directiei sugerate
in recomandarea initiald (de exemplu, prin schimbarea unei recomandiri de ,cumpdrare” intr-o recomandare de
,pastrare” sau de ,vanzare” ori viceversa sau prin schimbarea obiectivului de pret) ar trebui si fie intotdeauna
consideratd o modificare substantiala.

Prelucrarea datelor cu caracter personal in contextul prezentului regulament ar trebui efectuatd in conformitate cu
actele cu putere de lege si actele administrative nationale care transpun Directiva 95/46/CE a Parlamentului
European si a Consiliului ().

Prezentul regulament se bazeazi pe proiectele de standarde tehnice de reglementare transmise Comisiei de
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA).

Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete a efectuat consultdri publice deschise cu privire la
proiectele de standarde tehnice de reglementare pe care se bazeazd prezentul regulament, a analizat costurile si
beneficiile potentiale aferente si a solicitat avizul Grupului partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si
pietelor, instituit in conformitate cu articolul 37 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului ().

Pentru a asigura buna functionare a pietelor financiare, este necesar ca prezentul regulament si intre in vigoare in
regim de urgentd si ca dispozitiile prezentului regulament si se aplice de la aceeasi datd ca si cele previzute in
Regulamentul (UE) nr. 596/2014,

(") Regulamentul (UE) nr. 236/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 privind vanzarea in lipsd si anumite
aspecte ale swapurilor pe riscul de credit (JO L 86, 24.3.2012, p. 1).

(*) Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce
priveste prelucrarea datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date JO L 281, 23.11.1995, p. 31).

(®) Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autorititii europene
de supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a
Deciziei 2009/77|CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
CAPITOLUL I

DISPOZITII GENERALE
Articolul 1
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplici urmatoarele definitii:

(a) ,expert” inseamnd o persoand mentionatd la articolul 3 alineatul (1) punctul 34 subpunctul (i) din Regulamentul
(UE) nr. 5962014, care propune in mod repetat decizii de investitii in legdturd cu instrumente financiare si care:

(i) se prezintd ca avand expertizd sau experientd financiard; sau

(i) 1si prezintd recomandarea in asa fel incat alte persoane ar putea in mod rezonabil s creadd ci are expertizd sau
experientd financiard;

(b) ,grup” inseamnd un grup astfel cum este definit la articolul 2 alineatul (11) din Directiva 2013/34/UE a
Parlamentului European si a Consiliului ().
CAPITOLUL II

ELABORAREA RECOMANDARILOR
Articolul 2
Identitatea persoanelor care elaboreazi recomandairi

(1)  Persoanele care elaboreazd recomanddri de investitii sau alte informatii prin care se recomanda sau se sugereazd o
strategie de investitii (,recomanddri”) comunicd in mod clar si vizibil in toate recomanddrile pe care le elaboreazd
identitatea lor si urmitoarele informatii despre identitatea oricdrei (oricdror) alte persoane responsabile pentru elaborarea
recomandarii:

(a) numele si functia tuturor persoanelor fizice care participd la elaborarea recomandarii;

(b) in cazul in care o persoand fizicd sau juridicd ce participd la elaborarea recomandirii actioneazi pe baza unui
contract, inclusiv a unui contract de muncd, sau pe baza unei alte forme de colaborare pentru o persoand juridicd,
numele persoanei juridice respective.

(2) In cazul in care persoana care elaboreazi recomandiri este o firmd de investitii, o institutie de credit sau o

persoand fizicd ce lucreazd pentru o firmd de investitii sau pentru o institutie de credit pe baza unui contract de muncd

sau a unei alte forme de colaborare, persoana respectivd precizeazd in recomandare, pe langd informatiile previzute la
alineatul (1), identitatea autorititii competente relevante.

(3) In cazul in care persoana care elaboreazi recomandiri nu este o persoand mentionatd la alineatul (2), dar este
supusd unor standarde de autoreglementare sau unor coduri de conduitd in ceea ce priveste elaborarea de recomandiri,
persoana respectivd include in recomandare, pe langd informatiile previzute la alineatul (1), o trimitere la standardele
sau la codurile respective.

Articolul 3
Obligatii generale referitoare la prezentarea in mod obiectiv a recomandirilor

(1)  Persoanele care elaboreazd recomandiri se asigurd cd recomanddrile lor respectd urmitoarele cerinte:
(a) faptele sunt clar separate de interpretdri, estimdri, opinii si alte tipuri de informatii subiective;

(b) toate sursele importante de informatii sunt indicate in mod clar si vizibil;

() Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 privind situatiile financiare anuale, situatiile
financiare consolidate si rapoartele conexe ale anumitor tipuri de intreprinderi, de modificare a Directivei 2006/43/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si de abrogare a Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului (O L 182, 29.6.2013, p. 19).



L 160/18 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 17.6.2016

(c) toate sursele de informatii sunt fiabile sau, in cazul in care existd indoieli cu privire la fiabilitatea unei surse, acest
lucru este clar semnalat;

(d) toate proiectiile, previziunile si obiectivele de pret sunt indicate ca atare in mod clar si vizibil si sunt mentionate
principalele ipoteze retinute pentru stabilirea si utilizarea lor;

(e) data si ora la care s-a finalizat elaborarea recomandirii sunt indicate in mod clar si vizibil.

(2)  Atunci cand divulgarea informatiilor solicitate la alineatul (1) literele (b) sau (e) este disproportionatd in raport cu
lungimea sau forma recomanddrii, inclusiv in cazul recomandarilor nescrise formulate in cadrul unor reuniuni, actiuni
de popularizare, conferinte audio sau video, precum si interviuri radiofonice, televizate sau transmise prin internet,
persoana care elaboreazd recomanddrile precizeazd in recomandare locul unde persoanele cirora le este adresatd
recomandarea pot consulta in mod direct, usor si gratuit informatiile solicitate.

(3)  Persoanele care elaboreazd recomandari prezintd autoritdtii competente, la cererea acesteia, justificiri privind orice
recomandare elaborata.

Articolul 4

Obligatii suplimentare referitoare la prezentarea in mod obiectiv a recomandirilor aplicabile
persoanelor mentionate la articolul 3 alineatul (1) punctul 34 subpunctul (i) din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014 si expertilor

(1)  Pe langd informatiile previzute la articolul 3, persoanele mentionate la articolul 3 alineatul (1) punctul 34
subpunctul (i) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 si expertii includ in recomandare urmatoarele informatii, indicate in
mod clar si vizibil:

(a) in cazul in care recomandarea a fost comunicati emitentului la care se referd, in mod direct sau indirect, si a fost
modificatd ulterior, o declaratie in acest sens;

(b) un rezumat al bazei de evaluare sau al metodologiei si ipotezele subiacente utilizate pentru evaluarea unui
instrument financiar sau a unui emitent ori pentru fixarea obiectivului de pret al unui instrument financiar, precum
si o indicatie si o scurtd prezentare a oricirei modificiri survenite in ceea ce priveste evaluare, metodologia si
ipotezele subiacente;

(c) o indicatie a locului unde pot fi consultate direct si usor informatii detaliate privind evaluarea sau metodologia si
ipotezele subiacente, in cazul in care persoana care elaboreazd recomandiri nu a folosit modele care fac obiectul
unui drept de proprietate;

(d) o indicatie a locului unde pot fi consultate direct si usor informatii importante privind modelele care fac obiectul
unui drept de proprietate, in cazul in care persoana care elaboreazd recomandari a folosit astfel de modele;

(e) o explicatie adecvatd a semnificatiei oricdrei recomanddri emise, cum ar fi recomandarile de ,cumpdrare”, ,vinzare”
sau ,pastrare”, si a intervalului de timp al investitiei la care se referd recomandarea, precum si o indicatie adecvati a
oricirei alerte de risc, care include o analizd de senzitivitate a ipotezelor retinute;

(f) o referintd la frecventa planificatd de actualizare a recomandarii;
(2) o indicatie a datei si a orei relevante pentru orice pret al instrumentelor financiare mentionat in recomandare;

(h) in cazul in care recomandarea diferd de orice recomandiri anterioare referitoare la acelasi instrument financiar sau la
acelasi emitent care au fost difuzate in cursul ultimelor 12 luni, se precizeazd modificarea (modificirile) respectivi(e)
si data recomanddrii anterioare; si

(i) o listd cu toate recomandarile lor referitoare la orice instrument financiar sau la orice emitent care au fost difuzate in
ultimele 12 luni, contindnd pentru fiecare recomandare: data difuzdrii, identitatea persoanei (persoanelor) fizice
mentionate la articolul 2 alineatul (1) litera (a), obiectivul de pret si pretul de piatd relevant la momentul difuzirii,
directia recomandarii si perioada de timp in care obiectivul de pret sau recomandarea este valabild.

(2)  Atunci cand divulgarea informatiilor solicitate la alineatul (1) literele (b), (e) sau (i) este disproportionatd in raport
cu lungimea sau forma recomanddrii, inclusiv in cazul recomanddrilor nescrise formulate in cadrul unor reuniuni,
actiuni de popularizare, conferinte audio sau video, precum si interviuri radiofonice, televizate sau transmise prin
internet, persoana care elaboreazd recomanddrile precizeazd in recomandare locul unde persoanele cirora le este
adresatd recomandarea pot consulta in mod direct, usor si gratuit informatiile solicitate.
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Articolul 5
Obligatii generale privind divulgarea intereselor sau a conflictelor de interese

(1)  Persoanele care elaboreazd recomanddri divulgd in recomandarile lor toate relatiile §i circumstantele care ar putea
fi considerate in mod rezonabil susceptibile de a compromite obiectivitatea recomanddrii, inclusiv interesele sau
conflictele de interese ale persoanelor care elaboreazd recomandarea sau ale oricdrei persoane fizice sau juridice care
lucreazd pentru acestea pe baza unui contract, inclusiv a unui contract de muncd, sau pe baza unei alte forme de
colaborare, care a participat la elaborarea recomandarii, in legdturd cu orice instrument financiar sau cu emitentul la
care se referd, in mod direct sau indirect, recomandarea.

(2)  In cazul in care o persoana care elaboreazd recomandiri mentionati la alineatul (1) este o persoand juridic,
informatiile care trebuie divulgate in conformitate cu alineatul (1) includ, de asemenea, interesele sau conflictele de
interese ale oricdrei persoane apartindnd aceluiasi grup care sunt:

(a) cunoscute sau se considerd in mod rezonabil ci ar fi cunoscute de citre persoanele care participd la elaborarea
recomandarii; sau

(b) cunoscute de citre persoane care, desi nu au participat la elaborarea recomandirii, au sau se considerd in mod
rezonabil ci ar avea acces la recomandare inainte de finalizarea acesteia.

(3) In cazul in care o persoana care elaboreazd recomandiri mentionatd la alineatul (1) este o persoand fizicd,
informatiile care trebuie divulgate in conformitate cu alineatul (1) includ, de asemenea, interesele sau conflictele de
interese ale oricdrei persoane care are o legdturd stransd cu aceasta.

Articolul 6

Obligatii suplimentare referitoare la divulgarea intereselor sau a conflictelor de interese de citre
persoanele mentionate la articolul 3 alineatul (1) punctul 34 subpunctul (i) din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014 si de citre experti

(1)  Pe langd informatiile solicitate la articolul 5, o persoand mentionatd la articolul 3 alineatul (1) punctul 34
subpunctul (i) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 si un expert includ in recomandare urmdtoarele informatii privind
interesele sau conflictele lor de interese in legiturd cu emitentul la care se referd, in mod direct sau indirect,
recomandarea:

(a) in cazul in care detine o pozitie lungd sau scurtd netd care depaseste pragul de 0,5 % din capitalul social total emis
al emitentului, calculat in conformitate cu articolul 3 din Regulamentul (UE) nr. 236/2012 si cu capitolele III si IV
din Regulamentul delegat (UE) nr. 918/2012 al Comisiei (!), o declaratie in acest sens in care se precizeazd daci
pozitia netd este lungd sau scurtd;

(b) in cazul in care o participatie mai mare de 5 % din capitalul sdu social emis total este detinutd de emitent, o
declaratie in acest sens;

(c) in cazul in care persoana care elaboreazd recomandarea sau orice altd persoand care apartine aceluiasi grup ca
persoana respectiva:

(i) este formator de piatd sau furnizor de lichiditdti in ceea ce priveste instrumentele financiare ale emitentului, o
declaratie in acest sens;

(i) a fost, in cursul ultimelor 12 luni, coordonatorul sau coordonatorul asociat al oricirei oferte publice de
instrumente financiare a emitentului, o declaratie in acest sens;

(ili) este parte la un acord cu emitentul privind furnizarea unor servicii ale firmelor de investitii previzute in
sectiunile A si B din anexa I la Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului (%), o declaratie
in acest sens, cu conditia ca aceasta si nu presupund divulgarea unor informatii comerciale confidentiale si ca
acordul si fi fost in vigoare in ultimele 12 luni sau si fi dat nastere, in aceeasi perioadd, obligatiei de a plati sau
de a primi o compensatie;

(iv) este parte la un acord cu emitentul privind elaborarea recomandarii, o declaratie in acest sens.

(") Regulamentul delegat (UE) nr. 918/2012 al Comisiei din 5 iulie 2012 de completare a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 al
Parlamentului European si al Consiliului privind vinzarea in lipsd si anumite aspecte ale swapurilor pe riscul de credit in ceea ce priveste
definitiile, calcularea pozitiilor scurte nete, swapurile acoperite pe riscul de credit al datoriei suverane, pragurile de notificare, pragurile
de lichiditate pentru suspendarea restrictiilor, scdderile semnificative ale valorii instrumentelor financiare si evenimentele nefavorabile
(JOL274,9.10.2012,p. 1).

(%) Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de
modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE JOL 173, 12.6.2014, p. 349).
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(2)  In cazul in care persoana mentionati la alineatul (1) este o firmi de investitii, o institutie de credit sau o persoani
fizicd sau juridicd ce lucreazd pentru o firmd de investitii sau pentru o institutie de credit pe baza unui contract de
muncd sau a unei alte forme de colaborare, persoana respectivd include in recomandare, pe langd informatiile prevazute
la alineatul (1), urmdtoarele informatii:

(a) o descriere a organizdrii interne efective si a mdasurilor administrative, precum si a oricirei bariere de acces la
informatii pe care a instituit-o pentru a preveni si evita conflictele de interese in legiturd cu recomandarile;

(b) in cazul in care remuneratia persoanelor fizice sau juridice care lucreazi pentru persoana respectivd pe baza unui
contract de muncd sau a unei alte forme de colaborare si care au participat la elaborarea recomandarii este direct
legatd de tranzactii cu serviciile firmelor de investitii prevdzute in sectiunile A si B din anexa I la Directiva
2014/65/UE ori de alte tipuri de tranzactii efectuate de persoana respectivd sau de orice persoand juridicd apartinand
aceluiasi grup ori de comisioanele de tranzactionare primite de persoana respectivd sau de orice persoand juridicd
apartinand aceluiasi grup, o declaratie in acest sens;

(¢) informatii privind pretul si data de achizitionare a actiunilor, in cazul in care persoanele fizice care lucreazd pentru
persoana mentionatd la primul paragraf pe baza unui contract de munci sau a unei alte forme de colaborare si care
au participat la elaborarea recomandarii primesc sau cumpird actiuni ale emitentului la care se referd, in mod direct
sau indirect, recomandarea, Inainte de a avea loc oferta publicd pentru aceste actiuni.

(3)  In cazul in care persoana mentionati la alineatul (1) este o firmi de investitii, o institutie de credit sau o persoani
fizicd sau juridicd ce lucreazd pentru o firmd de investitii sau pentru o institutie de credit pe baza unui contract, inclusiv
a unui contract de muncd, sau pe baza unei alte forme de colaborare, persoana respectivd publicd, trimestrial, proportia,
din toate recomanddrile, a recomanddrilor de ,cumpdrare”, ,pdstrare”, ,vinzare” sau termeni echivalenti din ultimele
12 luni, precum si proportia emitentilor care corespund fiecdreia dintre aceste categorii pentru care persoana in cauzd a
furnizat servicii importante ale firmelor de investitii previdzute in sectiunile A si B din anexa I la Directiva 2014/65/UE
in ultimele 12 luni.

(4)  Atunci cand divulgarea informatiilor mentionate la alineatele (1) si (2) este disproportionatd in raport cu lungimea
sau forma recomanddrii, inclusiv in cazul recomandirilor nescrise formulate in cadrul unor reuniuni, actiuni de
popularizare, conferinte audio sau video, precum si interviuri radiofonice, televizate sau transmise prin internet,
persoana care elaboreazd recomanddrile precizeazd in recomandare locul unde persoanele cirora le este adresatd
recomandarea pot consulta in mod direct, usor si gratuit informatiile solicitate.

Articolul 7
Difuzarea recomandirilor de citre persoana care le elaboreazi

In cazul in care o persoand care elaboreazd recomandiri difuzeazi o recomandare pe care a elaborat-o, persoana
respectiva include in recomandare data si ora la care recomandarea a fost difuzatd pentru prima data.

CAPITOLUL III

DIFUZAREA RECOMANDARILOR ELABORATE DE TERTI
Articolul 8
Dispozitii pentru difuzarea recomandirilor

(1)  Persoanele care difuzeazd recomandari elaborate de un terf comunicd persoanelor cdrora le sunt adresate recoman-
ddrilor urmatoarele informatii:

(a) identitatea lor, in mod clar si vizibil;

(b) toate relatiile si circumstantele care ar putea fi considerate in mod rezonabil susceptibile de a compromite obiecti-
vitatea recomandarii, inclusiv interesele sau conflictele de interese in legdturd cu orice instrument financiar sau cu
emitentul la care se referd, in mod direct sau indirect, recomandarea;

(c) data si ora la care recomandarea este difuzatd pentru prima data.
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(2)  In cazul in care persoana mentionati la alineatul (1) este o firmi de investitii, o institutie de credit sau o persoani
fizicd sau juridicd ce lucreazd pentru o firmd de investitii sau pentru o institutie de credit pe baza unui contract, inclusiv
a unui contract de munc, sau pe baza unei alte forme de colaborare, persoana respectivi comunici persoanelor cirora
le este adresatd recomandarea, pe 1angd informatiile previzute la alineatul (1), urmatoarele informatii:

(a) identitatea autoritdtii competente relevante;

(b) propriile sale interese sau o indicare a conflictelor de interese, astfel cum se prevede la articolul 5 si la articolul 6
alineatele (1) si (2), cu exceptia cazului in care persoana respectivd actioneazd ca un canal de difuzare a recoman-
ddrilor elaborate in cadrul aceluiasi grup, fird a exercita nicio putere de apreciere in ceea ce priveste alegerea
recomandarii care urmeazd si fie difuzati.

Articolul 9
Dispozitii suplimentare privind difuzarea unui rezumat sau a unui extras din recomandiri

(1)  Pe langd informatiile previzute la articolul 8, persoanele care difuzeazd un rezumat sau un extras dintr-o
recomandare elaboratd de un terf se asigurd cd respectivul rezumat sau extras:

(a) este clar si nu induce in eroare;
(b) este identificat ca fiind un rezumat sau un extras;
(¢) include o identificare clard a recomandarii initiale.

(2)  Persoanele mentionate la alineatul (1) se asigurd, de asemenea, cd informatiile privind persoana care a elaborat
recomandarea previzute la articolele 2-6 sunt puse la dispozitie fie direct, in cadrul rezumatului sau al extrasului, fie
printr-o trimitere la locul unde informatiile respective pot fi accesate gratuit de citre persoanele cirora le este adresat
rezumatul sau extrasul din recomandare.

Articolul 10

Dispozitii suplimentare privind difuzarea unor recomandiri modificate substantial

(1)  Pe langd informatiile prevdzute la articolul 8, persoanele care difuzeazd o recomandare elaboratd de un tert care
este substantial modificatd se asigurd cd recomandarea indici in mod clar §i aminuntit modificarea substantiald
efectuatd.

(2)  Persoanecle mentionate la alineatul (1) indeplinesc cerintele prevdzute la articolele 2-5 in mdsura modificarii
substantiale efectuate si includ in recomandarea modificatd substantial o trimitere la locul unde persoanele cirora le este
adresatd recomandarea modificatd substantial pot accesa gratuit informatiile privind persoana care a elaborat
recomandarea initiald prevdzute la articolele 2-6.

CAPITOLUL IV

DISPOZITII FINALE
Articolul 11
Intrarea in vigoare
Prezentul regulament intrd in vigoare in ziua urmdatoare datei publicdrii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplici de la 3 iulie 2016.
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Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 9 martie 2016.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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