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II

(Acte fard caracter legislativ)

REGULAMENTE

REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2017/565 AL COMISIEI
din 25 aprilie 2016

de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si
termenii definiti in sensul directivei mentionate

(Text cu relevantd pentru SEE)
COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avind in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instru-
mentelor financiare §i de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (!), in special articolul 2
alienatul (3), articolul 4 alineatul (1) punctul 2 al doilea paragraf, articolul 4 alineatul (2), articolul 16 alineatul (12),
articolul 23 alineatul (4), articolul 24 alineatul (13), articolul 25 alineatul (8), articolul 27 alineatul (9), articolul 28
alineatul (3), articolul 30 alineatul (5), articolul 31 alineatul (4), articolul 32 alineatul (4), articolul 33 alineatul (8),
articolul 52 alineatul (4), articolul 54 alineatul (4), articolul 58 alineatul (6), articolul 64 alineatul (7), articolul 65
alineatul (7) si articolul 79 alineatul (8),

intrucat:

(1)  Directiva 2014/65/UE stabileste cadrul pentru un regim de reglementare a pietelor financiare in Uniune care
reglementeazd conditiile de functionare referitoare la furnizarea de citre firmele de investitii a serviciilor de
investitii si, dupd caz, a serviciilor auxiliare si a activitdtilor de investitii; cerintele organizatorice aplicabile
firmelor de investitii care presteaza astfel de servicii si de activitdti, pietelor reglementate si furnizorilor de servicii
de raportare de date; cerintele de raportare in legdturd cu tranzactiile cu instrumente financiare; limitele pozitiilor
si mecanismele de control al administrdrii pozitiilor in cazul instrumentelor financiare derivate pe marfuri;
cerintele de transparentd in ceea ce priveste tranzactiile cu instrumente financiare.

(2)  Directiva 2014/65/UE i conferd Comisiei competenta de a adopta mai multe acte delegate. Este important ca
toate normele detaliate de completare referitoare la autorizare, la desfisurarea activitdtii si la transparenta si
integritatea pietei, care constituie aspecte indisolubil legate intre ele si inerente initierii si desfasurdrii serviciilor si
activitdtilor reglementate de Directiva 2014/65/UE, si inceapd si se aplice in acelasi timp cu Directiva
2014/65|UE, astfel incat noile cerinte sd poatd functiona in mod eficace. Pentru a asigura coerenta si a facilita
obtinerea de citre persoanele supuse obligatiilor respective si de citre investitori a unei imagini de ansamblu si
a unui acces compact la aceste dispozitii, este de dorit s se includd in prezentul regulament actele delegate
referitoare la normele mentionate mai sus.

(3)  Este necesar sd se precizeze mai exact criteriile de stabilire a conditiilor in care contractele legate de produsele
energetice angro trebuie decontate prin livrare fizicd in scopul limitirii domeniului de aplicare previzute in
sectiunea C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE. Pentru a se asigura cd domeniul de aplicare al acestei
derogdri este limitat, astfel incat sd se evite lacunele de reglementare, este necesar ca aceste contracte sd impund
atat cumpdrdtorului, cit si vanzitorului si detind mecanisme proportionate pentru a efectua sau a primi livrarea
mdrfii suport dupd expirarea contractului. Pentru a evita lacunele de reglementare in cazul acordurilor de

(') JOL173,12.6.2014, p. 349.
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echilibrare cu operatorul de transport si de sistem din domeniul energiei electrice si al gazelor, aceste acorduri de
echilibrare ar trebui considerate ca fiind un mecanism proportionat numai dacd partile la acord au obligatia si
livreze fizic energia electricd sau gazele. Contractele ar trebui, de asemenea, si stabileascd obligatii clare in ceea ce
priveste livrarea fizici necompensabile cu alte obligatii, recunoscind, in acelasi timp, ci formele de compensare
operationald, astfel cum sunt definite in Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al
Consiliului () sau in legislatia nationald nu ar trebui considerate drept compensare. Contractele care trebuie
decontate prin livrare fizicd ar trebui sd poatd fi decontate prin mai multe metode, insd toate aceste metode ar
trebui sd implice o formd de transfer al unui drept de natura dreptului de proprietate asupra mdrfii suport
relevante sau asupra unei cantitdti relevante din aceastd marfd.

Pentru a clarifica situatiile in care un contract legat de un produs energetic angro trebuie decontat prin livrare
fizicd, este necesar si se specifice cand pot fi invocate anumite situatii, cum ar fi cazurile de fortd majord sau
incapacitatea de a-gi respecta obligatiile cu bund-credintd, care nu ar trebui si modifice calificarea acestor
contracte drept contracte care ,trebuie decontate prin livrare fizicd”. De asemenea, este important si se clarifice
cum ar trebui intelese instrumentele financiare derivate pe produse energetice pe bazi de titei si cdrbune in sensul
sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE. In acest context, contractele legate de sistul bituminos
nu ar trebui ingelese ca instrumente financiare derivate pe produse energetice pe bazd de cirbune.

Un contract derivat ar trebui sd fie considerat un instrument financiar in conformitate cu sectiunea C punctul 7
din anexa I la Directiva 2014/65/UE numai daci se referd la o marfd si dacd intruneste un set de criterii prin care
se stabileste dacd un contract ar trebui considerat ca avind caracteristicile altor instrumente financiare derivate si
neavand scopuri comerciale. Este cazul contractelor care sunt standardizate si tranzactionate in locuri de tranzac-
tionare sau al contractelor echivalente acestora ale ciror clauze contractuale sunt pe deplin echivalente
contractelor tranzactionate in locuri de tranzactionare. In aceastd situatie, prin clauzele contractuale ale acestor
contracte ar trebui sd se inteleagd si dispozitii precum calitatea marfii sau locul de livrare.

Pentru a clarifica definitiile contractelor legate de variabilele suport prevdzute in sectiunea C punctul 10 din
Directiva 2014/65/UE, ar trebui sd se stabileasca criterii referitoare la clauzele contractuale si variabilele suport
ale acestor contracte. Includerea statisticilor actuariale in lista suporturilor nu ar trebui interpretatd ca o extindere
a domeniului de aplicare al acestor contracte la asigurdri si reasigurari.

Directiva 2014/65/UE stabileste cadrul general pentru regimul de reglementare a pietelor financiare din Uniune
prin includerea in anexa I sectiunea C a listei instrumentelor financiare reglementate. Sectiunea C punctul 4 din
anexa [ la Directiva 2014/65/UE include instrumentele financiare legate de o monedd, care sunt incluse, prin
urmare, in domeniul de aplicare al directivei respective.

Pentru a asigura aplicarea uniformd a Directivei 2014/65/UE, este necesar si se clarifice definitiile previzute in
sectiunea C punctul 4 din anexa I la Directiva 2014/65/UE pentru alte contracte derivate legate de monede,
precum si faptul ¢ contractele spot legate de monede nu sunt considerate alte instrumente financiare derivate in
sensul sectiunii C punctul 4 din anexa I la Directiva 2014/65/UE.

Pentru majoritatea monedelor principale, este general acceptat faptul ci perioada de decontare a unui contract
spot este de 2 zile sau mai putin, ins3, atunci cind acest termen nu reflectd practicile pietei, este necesar sd se
elaboreze dispozitii care si permiti ca decontarea sd aibd loc in conformitate cu practicile normale de pe piatd. In
aceste cazuri, decontarea cu livrare fizicd nu impune utilizarea de bancnote §i poate include decontarea
electronicd.

Contractele de schimb valutar pot, de asemenea, si fie folosite pentru efectuarea de pliti, iar aceste contracte nu
ar trebui considerate instrumente financiare, cu conditia sd nu fie tranzactionate intr-un loc de tranzactionare.
Prin urmare, este oportun si fie considerate contracte spot contractele de schimb valutar care sunt utilizate
pentru a efectua pliti aferente unor instrumente financiare atunci cind perioada de decontare pentru aceste
contracte este mai mare de 2 zile de tranzactionare si mai micd de 5 zile de tranzactionare. Este, de asemenea,
oportun si fie considerate ca mijloace de platd contractele de schimb valutar care sunt incheiate cu scopul de
a obtine sigurantd cu privire la nivelul plitilor pentru bunuri, servicii si investitii reale. Acest lucru duce la
excluderea din definitia instrumentelor financiare a contractelor de schimb valutar incheiate de societdti
nefinanciare care primesc plati in valutd pentru exporturile de bunuri si servicii identificabile si cele incheiate de
societdti nefinanciare care efectueaz pliti in valutd pentru a importa anumite bunuri si servicii.

(") Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 octombrie 2011 privind integritatea si transparenta

pietei angro de energie (JO L 326, 8.12.2011, p. 1).
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(11) Compensarea plitilor este esentiald pentru functionarea eficace si eficient3 a sistemelor de decontare a tranzactiilor
cu monede si, prin urmare, clasificarea unui contract de schimb valutar ca tranzactie spot nu ar trebui si impuni
ca fiecare contract de schimb valutar spot si fie decontat in mod independent.

(12)  Contractele forward fard livrare (non-deliverable forwards — NDF) sunt contractele care au drept obiect diferenta
dintre un curs de schimb valutar convenit in prealabil si cursul de schimb spot real la scadentd si, prin urmare,
nu ar trebui si fie considerate contracte spot, indiferent de perioada de decontare.

(13)  Un contract de schimb al unei monede cu o altd monedi ar trebui inteles ca referindu-se la un schimb direct si
neconditionat al monedelor respective. In cazul unui contract cu mai multe schimburi, fiecare schimb ar trebui s3
fie analizat separat. Cu toate acestea, 0 optiune sau un swap pe o monedi nu ar trebui considerat un contract
pentru vanzarea sau schimbul unei monede §i, prin urmare, nu ar putea si constituie un contract spot sau un
mijloc de platd, oricare ar fi durata swapului sau a optiunii si indiferent dacd tranzactia s-a efectuat sau nu intr-un
loc de tranzactionare.

(14) Consultanta oferitd publicului larg cu privire la instrumentele financiare nu ar trebui si fie consideratd
o recomandare personald in sensul definitiei termenului ,consultantd de investitii” din Directiva 2014/65/UE.
Avand in vedere numdrul din ce in ce mai mare de intermediari care furnizeazd recomandiri personale prin
utilizarea unor canale de distributie, ar trebui clarificat faptul ci o recomandare emisd chiar si exclusiv printr-un
canal de distributie, cum ar fi internetul, ar putea fi considerati o recomandare personald. Prin urmare, situatiile
in care, de exemplu, corespondenta prin e-mail este utilizatd pentru a oferi recomandiri personale unei anumite
persoane, mai degrabd decat pentru a comunica informatii publicului in general, ar putea fi considerate ca
reprezentand consultantd de investitii.

(15) Consultanta genericd cu privire la un tip de instrument financiar nu este consideratd consultantd de investitii in
sensul Directivei 2014/65/UE. Cu toate acestea, in cazul in care o firmd de investitii oferd unui client consultantd
genericd cu privire la un tip de instrument financiar pe care o prezintd ca fiind adecvatd pentru respectivul client
sau bazatd pe examinarea situatiei specifice a acestuia, iar in realitate consultanta respectivd nu este adecvatd
pentru clientul in cauzd sau nu este bazatd pe situatia specificd a clientului, este foarte probabil ca firma si
contravind dispozitiilor prevdzute la articolul 24 alineatul (1) sau (3) din Directiva 2014/65/UE. In special, este
probabil ca firma care oferd unui client consultantd generald s incalce cerinta previzuti la articolul 24 alineatul
(1) de a actiona intr-un mod onest, echitabil si profesionist, care si corespunda cel mai bine intereselor clientilor
sdi. In mod similar sau alternativ, este probabil ca o astfel de consultantd si incalce cerinta previzuti la articolul
24 alineatul (3) potrivit cireia informatiile adresate de o firmd unui client ar trebui s fie corecte, clare si neinge-
latoare.

(16)  Actiunile efectuate de o firma de investitii pentru pregdtirea furnizarii unui serviciu de investitii sau a desfasurarii
unei activitdti de investitii ar trebui considerate ca o parte integrantd a serviciului respectiv sau a activitdtii
respective. Acestea includ, de exemplu, furnizarea de consultantd generici de o firma de investitii pentru clienti
sau clienti potentiali inainte de a furniza sau in timp ce furnizeaza serviciul de consultantd de investitii sau orice
alt serviciu sau altd activitate de investitii.

(17)  Furnizarea unei recomandiri generale cu privire la o tranzactie cu un instrument financiar sau cu un tip de
instrument financiar reprezintd furnizarea unui serviciu auxiliar in sensul sectiunii B punctul 5 din anexa I la
Directiva 2014/65[UE si, in consecintd, Directiva 2014/65/UE si mdsurile de protectie pe care le prevede se aplicd
in cazul furnizdrii recomandarii respective.

(18)  Pentru a asigura aplicarea obiectivi si efectivd a definitiei operatorilor independenti in Uniune in conformitate cu
articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE, ar trebui oferite precizdri suplimentare cu privire
la limitele prestabilite aplicate in sensul a ceea ce constituie tranzactionare extrabursierd (OTC) frecventd,
sistematicd si substantiald. Limitele prestabilite ar trebui fixate la un nivel adecvat, astfel incat si se asigure cid
tranzactiile extrabursiere care au o dimensiune ce produce un efect semnificativ asupra formdrii pretului intrd in
domeniul de aplicare si cd, in acelasi timp, tranzactiile extrabursiere cu o dimensiune atat de micd incat ar fi
disproportionat si se impund operatorilor independenti obligatia de respectare a cerintelor aplicabile sunt excluse
din domeniul de aplicare.

(19) In conformitate cu Directiva 2014/65|UE, unui operator independent nu ar trebui si i se permitd si reuneasci
interesele de vanzare si de cumpdrare ale unor terti in mod similar din punct de vedere functional unui loc de
tranzactionare. Un operator independent nu ar trebui sd constea intr-un sistem de corelare la nivel intern care
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executd ordinele clientilor pe o bazi multilaterald, activitate pentru care este necesard o autorizare ca sistem
multilateral de tranzactionare (MTF). In acest context, un sistem de corelare la nivel intern este un sistem de
corelare a ordinelor clientilor care are drept rezultat efectuarea de citre firma de investitii a unor cumpdrari si
vanzdri simultane pe cont propriu in mod regulat, nu ocazional.

Din motive de claritate si securitate juridicd §i pentru asigurarea aplicdrii uniforme, este oportun sd se prevadd
dispozitii suplimentare in ceea ce priveste definitiile referitoare la tranzactionarea algoritmicd, tehnica de tranzac-
tionare algoritmicd de mare frecventd si accesul electronic direct. In tranzactionarea automatd, sunt utilizate
diverse modalititi tehnice. Este esential sd se clarifice cum trebuie clasificate aceste modalitdti tehnice in raport cu
definitiile tranzactiondrii algoritmice si accesului electronic direct. Procesele de tranzactionare care se bazeazi pe
accesul electronic direct si cele care presupun tranzactionarea algoritmicd sau subsegmentul acesteia reprezentat
de tehnica de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd nu se exclud reciproc. Prin urmare, tranzactiile unei
persoane care are acces electronic direct pot fi cuprinse, de asemenea, in definitia tranzactiondrii algoritmice,
inclusiv a tehnicii de tranzactionare algoritmicd de mare frecventa.

In conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 39 din Directiva 2014/65/UE, tranzactionarea algoritmici ar
trebui s includd mecanisme prin care sistemul ia decizii, altele decat simpla stabilire a locului sau a locurilor de
tranzactionare in care ar trebui introdus ordinul, in orice stadiu al procesului de tranzactionare, inclusiv in etapa
initierii, generdrii, directiondrii sau executdrii ordinelor. Prin urmare, ar trebui clarificat faptul c3 tranzactionarea
algoritmicd, care include tranzactionarea cu interventie umand minima sau fird interventie umand, ar trebui si se
refere nu numai la generarea automatd a ordinelor, ci si la optimizarea proceselor de executare a ordinelor prin
mijloace automate.

Tranzactionarea algoritmicd ar trebui si includd routere de ordine inteligente (smart order routers — SOR) atunci
cand aceste dispozitive utilizeazd algoritmi pentru optimizarea proceselor de executare a ordinelor care determina
alti parametri ai ordinelor decit locul sau locurile in care ar trebui introdus ordinul. Tranzactionarea algoritmica
nu ar trebui sd includd routere de ordine automate (automated order routers — AOR) atunci cind, chiar daci
utilizeazd algoritmi, aceste dispozitive nu fac decat si determine locul sau locurile de tranzactionare in care ar
trebui introdus ordinul fird a modifica niciun alt parametru al ordinului.

In conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 40 din Directiva 2014/65/UE, ar trebui oferite mai multe
precizdri cu privire la tehnica de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd, care este o subcategorie a tranzac-
tiondrii algoritmice, prin stabilirea criteriilor de definire a ratelor intrazilnice ridicate de mesaje care constituie
ordine, cotatii sau anuldri ori modificdri ale acestora. Utilizarea unor praguri cantitative absolute bazate pe ratele
de mesaje oferd securitate juridicd, permitdnd firmelor si autorititilor competente si evalueze activitatea de
tranzactionare a fiecarei firme. Nivelul si domeniul de aplicare ale acestor praguri ar trebui si fie suficient de largi
pentru a include tranzactionarea care constituie o tehnicd de tranzactionare de mare frecventd, inclusiv in ceea ce
priveste instrumentele unice si instrumentele multiple.

Dat fiind cd tehnica de tranzactionare algoritmicd de mare frecventd este utilizatd de obicei pentru instrumentele
lichide, numai instrumentele pentru care existd o piatd lichidd ar trebui si fie incluse in calcularea ratei
intrazilnice ridicate de mesaje. De asemenea, avand in vedere cd tehnica de tranzactionare algoritmicd de mare
frecventd este o subcategorie a tranzactiondrii algoritmice, mesajele introduse in vederea tranzactiondrii care
indeplinesc criteriile previzute la articolul 17 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE ar trebui si fie incluse in
calcularea ratelor intrazilnice de mesaje. Pentru a nu include alte activitdti de tranzactionare in afara tehnicilor de
tranzactionare algoritmicd de mare frecventd, date fiind caracteristicile acestui tip de tranzactionare, astfel cum
sunt prevazute la considerentul 61 din Directiva 2014/65/UE, in special faptul cd acest tip de tranzactionare este
realizat, de reguld, de citre traderi care isi utilizeazd capitalul propriu pentru a pune in aplicare strategii de
tranzactionare mai traditionale, cum ar fi formarea pietei sau arbitrajul, utilizind tehnologii sofisticate, in
calcularea ratelor intrazilnice ridicate de mesaje ar trebui incluse numai mesajele introduse pentru tranzactionarea
pe cont propriu, si nu cele introduse pentru primirea si transmiterea ordinelor sau pentru executarea ordinelor in
numele clientilor. Cu toate acestea, in calcularea ratelor intrazilnice ridicate de mesaje ar trebui incluse mesaje
care sunt introduse prin alte tehnici decat cele care se bazeazd pe tranzactionarea pe cont propriu atunci cand
executarea acestei tehnici, analizatd in ansamblul siu si tinind seama de toate circumstantele, este structuratd in
asa fel incat si se evite executarea pe cont propriu, de exemplu prin transmiterea ordinelor intre entitdti din
cadrul aceluiasi grup. Pentru ca atunci cand se stabileste ce anume constituie rate intrazilnice ridicate de mesaje si
se tind cont de identitatea clientului aflat in ultimi instantd in spatele activitdtii, mesajele care au fost emise de
clientii unor furnizori de acces electronic direct (DEA) ar trebui sd fie excluse din calculul ratei intrazilnice
ridicate de mesaje in legaturd cu astfel de furnizori.

Ar trebui si se ofere mai multe preciziri cu privire la definitia accesului electronic direct. Definitia accesului
electronic direct nu ar trebui sd cuprindi nicio altd activitate in afard de furnizarea de acces direct la piati si de
acces sponsorizat. Prin urmare, ar trebui sd se facd distinctia intre mecanismele prin care ordinele clientilor sunt
intermediate prin mijloace electronice de citre membrii sau participantii la un loc de tranzactionare, cum ar fi
brokerajul online, si mecanismele prin care clientii au acces electronic direct la un loc de tranzactionare.
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In cazul intermedierii ordinelor, persoanele care introduc ordinele nu defin controlul suficient asupra
parametrilor mecanismului de acces la piatd §i, prin urmare, nu ar trebui sd intre in domeniul de aplicare al
accesului electronic direct. Prin urmare, mecanismele care permit clientilor si transmitd ordine citre o firmid de
investitii in format electronic, cum ar fi brokerajul online, nu ar trebui sd fie considerate drept acces electronic
direct, in conditiile in care clientii nu au capacitatea de a determina fractiunea de secundi in care este introdus
ordinul si durata de viatd a ordinelor din intervalul respectiv.

Mecanismele prin care clientul unui membru sau al unui participant la un loc de tranzactionare, inclusiv clientul
unui client direct al unui sistem organizat de tranzactionare (OTF), isi introduce ordinele prin intermediul
mecanismelor de optimizare a proceselor de executare a ordinelor care determind alti parametri ai ordinelor decat
locul sau locurile in care ar trebui introdus ordinul prin intermediul SOR-urilor integrate in infrastructura
furnizorului, si nu in infrastructura clientului, ar trebui si fie excluse din domeniul de aplicare al accesului
electronic direct, intrucat clientul furnizorului nu detine controlul asupra momentului in care este introdus
ordinul si asupra duratei de viatd a ordinului. Caracterizarea accesului electronic direct atunci cind sunt utilizate
routere de ordine inteligente ar trebui, asadar, s depindd de faptul ca routerul de ordine inteligent este integrat in
sistemele clientilor, nu in cele ale furnizorului.

Normele de punere in aplicare a regimului care reglementeazd cerintele organizatorice ale firmelor de investitii
care furnizeazd cu titlu profesional servicii de investitii si, dupd caz, servicii auxiliare si activitdti de investitii
pentru pietele reglementate, precum si cele ale furnizorilor de servicii de raportare ar trebui sd fie compatibile cu
obiectivul Directivei 2014/65/UE. Normele respective ar trebui si fie concepute in asa fel incit sd asigure un nivel
ridicat de integritate, competentd si soliditate in randul firmelor de investitii si al entititilor care exploateazd piete
reglementate, MTF-uri sau OTF-uri si ar trebui si fie aplicate in mod uniform.

Este necesar sd se stabileascd cerinte si proceduri organizatorice concrete pentru firmele de investitii care
furnizeazd astfel de servicii sau activitdti. In special, ar trebui sd se stabileascd proceduri riguroase in ceea ce
priveste aspecte precum conformitatea, gestionarea riscurilor, tratarea reclamatiilor, tranzactiile personale, externa-
lizarea si identificarea, gestionarea si divulgarea conflictelor de interese.

Cerintele organizatorice si conditiile de autorizare aplicabile firmelor de investitii ar trebui stabilite sub forma
unui set de norme care si asigure aplicarea uniforma a dispozitiilor relevante ale Directivei 2014/65/UE. Acest
lucru este necesar pentru a garanta cd firmele de investitii au acces egal si in conditii echivalente pe toate pietele
din Uniune si pentru a elimina barierele legate de procedurile de autorizare care obstructioneazd activitatile
transfrontaliere in domeniul serviciilor de investitii.

Normele de punere in aplicare a regimului care reglementeazd conditiile de functionare pentru furnizarea
serviciilor de investitii si a serviciilor auxiliare, precum si a activitdtilor de investitii ar trebui si reflecte obiectivul
care std la baza regimului respectiv. Acestea ar trebui si fie concepute in asa fel incét sd asigure un nivel ridicat
de protectie a investitorilor care si fie aplicat in mod uniform prin introducerea unor standarde si cerinte clare
care sd reglementeze relatia dintre firmele de investitii si clientii lor. Pe de altd parte, in ceea ce priveste protectia
investitorilor, in special furnizarea de informatii pentru investitori sau solicitarea de informatii de la investitori, ar
trebui s3 se ind seama de natura clientului sau a clientului potential, si anume dacd acesta este client profesional
sau de retail.

Pentru a asigura aplicarea uniformd a diferitelor dispozitii relevante ale Directivei 2014/65/UE, este necesar s se
stabileascd un cadru armonizat de ceringe organizatorice si conditii de functionare pentru firmele de investitii.

Existd diferente mari intre firmele de investitii in ceea ce priveste dimensiunea, structura si natura activititilor pe
care le desfisoari. Regimul de reglementare ar trebui adaptat acestei diversitdti si in acelasi timp ar trebui si
impund anumite cerinte fundamentale de reglementare care si fie adecvate pentru toate firmele. Entitdtile
reglementate ar trebui sd respecte obligatiile la nivel 1nalt si sd conceapd si si adopte masurile care sunt cele mai
potrivite in raport cu natura si imprejurdrile lor specifice.

Este oportun s se stabileascd criterii comune pentru a se evalua dacd un serviciu de investitii este furnizat de
o persoand in mod ocazional in cadrul unei activitdti profesionale, astfel incat sd se asigure aplicarea armonizatd
si strictd a derogdrii acordate prin Directiva 2014/65/UE. Derogarea ar trebui sd se aplice numai dacd existd
o legdturd intrinsecd intre serviciul de investitii si domeniul principal al activittii profesionale si dacd serviciul
este subordonat acestei activitdti.

Cerintele organizatorice previzute de Directiva 2014/65/UE nu ar trebui si aducd atingere sistemelor instituite
prin legislatia nationald in ceea ce priveste inregistrarea sau monitorizarea de citre autorititile competente sau de
citre firme a persoanelor fizice care lucreazd in cadrul firmelor de investitii.
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(36) In scopul cerintei care impune firmelor de investitii s instituie, s3 aplice si si mentini o politici adecvati de
gestionare a riscurilor, riscurile aferente activitdtilor, proceselor si sistemelor firmei ar trebui sd includd riscurile
legate de externalizarea functiilor critice sau importante. Aceste riscuri ar trebui sd includd riscurile legate de
relatia firmei cu furnizorul de servicii si riscurile potentiale generate de concentrarea functiilor externalizate de
mai multe firme de investitii sau alte entitdti reglementate citre un numdr limitat de furnizori de servicii.

(37)  Efectuarea de citre aceeasi persoand a functiei de gestionare a riscurilor si a functiei de asigurare a conformitatii
nu pune neapirat in pericol functionarea independenti a fiecirei functii. In cazul firmelor mici de investitii,
conditiile potrivit cdrora persoanele implicate in functii de asigurare a conformitatii nu ar trebui si fie implicate si
in functiile pe care le supravegheazi si metoda de stabilire a remuneratiei persoanelor respective nu ar trebui si le
compromiti obiectivitatea s-ar putea si fie disproportionate. Cu toate acestea, pentru firmele mari de investitii,
aceste conditii ar fi disproportionate numai in situatii exceptionale.

(38) Clientii sau clientii potentiali ar trebui si aibd posibilitatea de a-si exprima nemulfumirea fatd de serviciile de
investitii furnizate de firmele de investitii, intruct acest lucru serveste obiectelor de protejare a investitorilor,
precum si de consolidare a masurii in care firmele de investitii isi respectd obligatiile. Reclamatiile din partea
clientilor sau a clientilor potentiali ar trebui si fie tratate in mod eficace si independent in cadrul unei functii de
gestionare a reclamatiilor. In conformitate cu principiul proportionalitatii, aceastd functie ar putea fi indeplinita
de functia de asigurare a conformitatii.

(39) Firmele de investitii au obligatia de a colecta si a pastra informatii privind clientii si serviciile furnizate acestora.
Atunci cind aceste cerinte presupun colectarea si prelucrarea datelor personale, ar trebui sd se asigure respectarea
dreptului de protectie a datelor cu caracter personal in conformitate cu Directiva 95/46/CE
a Parlamentului European si a Consiliului (') si cu Directiva 2002/58/CE a Parlamentului European si
a Consiliului (% care reglementeazd activititile de prelucrare a datelor cu caracter personal desfisurate in scopul
aplicdrii prezentului regulament. Prelucrarea datelor cu caracter personal efectuatd de Autoritatea Europeand
pentru Valori Mobiliare §i Piete (ESMA) in scopul aplicirii prezentului regulament intrd sub incidenta Regula-
mentului (UE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului ().

(40)  Ar trebui introdusd o definitie a remunerdrii pentru a se asigura aplicarea eficientd si consecventd a cerintelor
privind conflictele de interese si conduita profesionald in materie de remunerare; aceasta ar trebui si includi toate
formele de beneficii financiare sau nefinanciare sau de pldti acordate direct sau indirect de citre firme persoanelor
relevante implicate in furnizarea de servicii de investitii sau servicii auxiliare clientilor, cum ar fi numerar, actiuni,
optiuni, anuldri ale creditelor acordate persoanelor relevante in momentul concedierii, contributii la pensie,
remunerarea de citre parti terte, de exemplu prin modele de cote de profit, cresteri salariale sau promoviri,
asigurare de sdndtate, reduceri sau indemnizatii speciale, deconturi generoase de cheltuieli sau seminare in
destinatii exotice.

(41)  Pentru a se asigura cd nu sunt afectate interesele clientilor, firmele de investitii ar trebui si elaboreze si sd aplice
politicile de remunerare tuturor persoanelor care ar putea avea un impact asupra serviciului furnizat sau
a comportamentului corporativ al firmei, inclusiv persoanelor care fac parte din personalul de relatii cu clientii,
personalului de vanzdri sau altor membri ai personalului implicati in mod indirect in furnizarea serviciilor de
investitii sau a serviciilor auxiliare. Persoanele care supravegheazd echipa de vanzdri, cum ar fi superiorii ierarhici
directi, care pot avea stimulente si exercite presiuni asupra personalului de vanzdri sau analistii financiari ale
ciror lucrdri pot fi utilizate de personalul de vanzdri pentru a determina clientii sd ia decizii investitionale sau
persoanele implicate in tratarea reclamatiilor sau in conceperea si dezvoltarea de produse ar trebui incluse, de
asemenea, in domeniul de aplicare al conceptului de persoane relevante vizate de normele in materie de
remunerare. Persoanele relevante ar trebui si includd, de asemenea, agentii delegati. La stabilirea remuneratiei
agentilor delegati, firmele ar trebui ia in considerare statutul special al agentilor delegati si specificul national
respectiv. Totusi, in aceste cazuri, politicile si practicile de remunerare ale firmelor ar trebui si defineascd criterii
adecvate care si fie utilizate pentru evaluarea performantei persoanelor relevante, inclusiv criterii calitative,
incurajand persoanele relevante si actioneze in interesul clientului.

(42) Atunci cind, in numele unei persoane, se efectueazd tranzactii personale succesive conform unor instructiuni
prealabile formulate de persoana respectivd, obligatiile privind tranzactiile personale nu ar trebui sd se aplice

() 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).

(*) Directiva 2002/58/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 12 iulie 2002 privind prelucrarea datelor personale si protejarea
confidentialitdtii in sectorul comunicatiilor publice (O L 201, 31.7.2002, p. 37).

(*) Regulamentul (CE) nr. 45/2001 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia persoanelor fizice
cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de citre institutiile si organele comunitare si privind libera circulatie a acestor date
(OL8,12.1.2001,p. 1).
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separat pentru fiecare tranzactie succesivi in parte daci instructiunile riman valabile si sunt neschimbate. In mod
similar, aceste obligatii nu ar trebui sd se aplice anuldrii sau revocdrii unor astfel de instructiuni, in conditiile in
care instrumentele financiare care au fost achizitionate anterior conform instructiunilor nu sunt cedate odatd cu
anularea sau revocarea instructiunilor. Cu toate acestea, obligatiile respective ar trebui s se aplice in cazul unei
tranzactii personale sau al inceperii unor tranzactii personale succesive, efectuate in numele aceleiasi persoane,
dacd instructiunile respective sunt modificate sau daci se emit noi instructiuni.

Autoritdtile competente nu ar trebui sd supund autorizarea furnizdrii de servicii sau activitdti de investitii unei
interdictii generale de externalizare a uneia sau mai multor functii critice sau importante. Firmelor de investitii ar
trebui sa li se permitd si externalizeze astfel de functii dacd acordurile de externalizare incheiate de firma respectd
anumite conditii.

Externalizarea serviciilor sau activititilor de investitii ori a functiilor critice sau importante poate constitui
o modificare importantd a conditiilor de autorizare a firmei de investitii, astfel cum este mentionatd la articolul
21 alineatul (2) din Directiva 2014/65/CE. In cazul in care acordurile de externalizare urmeaza si fie puse in
aplicare dupi ce firma de investitii a obtinut o autorizatie in conformitate cu dispozitiile titlului I capitolul I din
Directiva 2014/65/UE, acordurile respective ar trebui notificate autorititii competente atunci cand articolul 21
alineatul (2) din directiva mentionatd anterior impune acest lucru.

Situatiile care ar trebui considerate generatoare de conflicte de interese ar trebui sd includd cazurile in care apare
un conflict intre interesele firmei sau ale anumitor persoane aflate in legiturd cu firma sau cu grupul din care
face parte firma si obligatia firmei fatd de un client ori intre interesele divergente a doi sau mai multi clienti, fatd
de fiecare dintre care firma are o obligatie. Nu este suficient ca firma sd aibd de castigat dacd nu existd si un
dezavantaj posibil pentru client si, de asemenea, nu este suficient ca un client fatd de care firma are o obligatie sd
aibd un castig sau s evite o pierdere dacd nu existd §i o pierdere posibild concomitentd pentru un alt client.

Conflictele de interese ar trebui si fie reglementate numai atunci cind un serviciu de investitii sau un serviciu
auxiliar este furnizat de o firmd de investitii. Statutul clientului cdruia i se furnizeazd serviciul — client de retail,
client profesional sau contraparte eligibild — ar trebui s fie irelevant in acest scop.

In indeplinirea obligatiei de a elabora o politici referitoare la conflictul de interese in conformitate cu Directiva
2014/65|UE, care sd identifice situatiile care constituie sau pot genera un conflict de interese, firma de investitii
ar trebui sd acorde o atentie deosebitd activitdtilor de cercetare si consultantd pentru investitii, de tranzactionare
in cont propriu, de administrare a portofoliului si de finante corporative, inclusiv subscrierea sau vinzarea intr-o
ofertd de titluri de valoare si consultanta pentru fuziuni si achizitii. In special, este adecvat si se acorde aceastd
atentie deosebitd atunci cind firma sau o persoand care are o legiturd directd sau indirectd cu firma printr-o
relatie de control desfdsoard o combinatie de doud sau mai multe din activitdtile mentionate anterior.

Firmele de investitii ar trebui si vizeze identificarea si prevenirea sau gestionarea conflictelor de interese apdrute
in legiturd cu diversele lor ramuri de activitate si cu activititile grupului din care fac parte in cadrul unei politici
cuprinzdtoare privind conflictele de interese. Chiar dacd articolul 23 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE
prevede obligatia de divulgare a conflictelor de interese specifice, aceasta ar trebui si fie o misurd de ultimi
instantd de utilizat numai atunci cand dispozitiile organizatorice si administrative stabilite de firma de investitii,
in conformitate cu articolul 23 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE, pentru prevenirea sau gestionarea
conflictelor de interese nu sunt suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, cd se evitd riscurile de
prejudiciere a intereselor clientilor. Nu ar trebui sd se permitd firmelor si se bazeze excesiv pe divulgare fird a lua
in considerare in mod adecvat modalititile de prevenire sau gestionare corespunzitoare a conflictelor. Divulgarea
de citre o firmd de investitii a conflictelor de interese nu ar trebui sd o scuteascd de la obligatia de a mentine si
a aplica dispozitiile organizatorice si administrative efective prevazute la articolul 16 alineatul (3) din Directiva
2014/65|UE.

Firmele ar trebui sd respecte intotdeauna normele privind stimulentele previzute la articolul 24 din Directiva
2014/65|UE, inclusiv atunci cand furnizeazd servicii de plasament. In special, taxele percepute de firmele de
investitii care plaseazd instrumentele financiare emise clientilor lor interesati de investitii ar trebui sd respecte
aceste dispozitii, iar practicile de umflare a preturilor actiunilor inaintea unei IPO (laddering) si de oferire
a actiunilor unor clienti preferentiali in cursul unei IPO (spinning) ar trebui considerate practici abuzive.

Cercetarea pentru investitii ar trebui consideratd o subcategorie a tipului de informatii definite ca recomandare in
Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (') (Regulamentul privind abuzul de
piatd).

(") 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 i a Directivelor 2003/124/CE,
2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei JO L 173, 12.6.2014, p. 1).
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(51)  Misurile si dispozitiile adoptate de o firma de investitii pentru gestionarea conflictelor de interese care pot apirea
in urma redactdrii si disemindrii materialelor prezentate ca cercetare pentru investitii ar trebui si fie adecvate
pentru a proteja obiectivitatea si independenta analistilor financiari si a cercetdrilor pentru investitii intocmite de
acestia. Misurile si dispozitiile respective ar trebui sd asigure un grad corespunzitor de independentd a analistilor
financiari in raport cu interesele persoanelor ale ciror responsabilitdti sau interese comerciale ar putea fi
considerate in mod rezonabil ca fiind in conflict cu interesele persoanelor pentru care se disemineazi cercetarea
pentru investitii.

(52) Printre persoanele ale cdror responsabilitdti sau interese comerciale ar putea fi considerate in mod rezonabil in
conflict cu interesele persoanelor care beneficiazd de cercetarea pentru investitii ar trebui s se numere personalul
care se ocupd de serviciile de finante corporative si persoanele implicate in vinzarea si tranzactionarea in numele
clientilor sau al firmei.

(53) Situatiile exceptionale in care analistii financiari si alte persoane aflate in legaturd cu firma de investitii care sunt
implicate in elaborarea cercetdrii pentru investitii pot efectua, in baza unui acord prealabil scris, tranzactii
personale cu instrumente care fac obiectul cercetdrii ar trebui sd includi situatiile in care, din motive personale
legate de dificultdti financiare, analistul financiar sau o altd persoand trebuie sd lichideze o pozitie.

(54) Onorariile, comisioanele, beneficiile pecuniare sau nepecuniare pe care firma care furnizeazi cercetarea pentru
investitii le-a primit de la un tert ar trebui sd poatd fi acceptate numai dacd sunt furnizate in conformitate cu
cerintele prevazute la articolul 24 alineatul (9) din Directiva 2014/65/UE si la articolul 13 din Directiva delegatd
(UE) 2017/593 a Comisiei (').

(55) Conceptul de diseminare a cercetdrii pentru investitii citre clienti sau cdtre public nu ar trebui si includi
diseminarea exclusiv citre persoanele din cadrul grupului din care face parte firma de investitii. Ar trebui si fie
considerate recomanddri actuale recomandarile incluse in cercetarea pentru investitii care nu au fost retrase si
care nu au devenit caduce. Modificarea substantiald a cercetdrii pentru investitii care a fost elaboratd de citre
o parte tertd ar trebui si fie reglementatd de aceleasi cerinte care se aplicd elabordrii cercetdrii.

(56)  Analistii financiari nu ar trebui sd se implice in alte activitdti decét pregitirea cercetdrii pentru investitii atunci
cand implicarea in astfel de activititi este incompatibild cu pdstrarea obiectivititii persoanei respective. Printre
aceste activitdti se numdard participarea la servicii bancare de investitii, cum ar fi servicii de finante corporative si
subscrieri, participarea la prezentdri pentru atragerea de noi oportunitdti de afaceri sau la actiuni itinerante de
promovare a unor noi emisiuni de instrumente financiare, sau implicarea in alt mod in pregitirea strategiilor de
marketing ale unui emitent.

(57) Avand in vedere caracterul specific al serviciilor de subscriere si de plasament si potentialul de aparitie a unor
conflicte de interese in legdturd cu aceste servicii, ar trebui si se specifice in prezentul regulament cerinte mai
detaliate si mai adaptate. In special, astfel de cerinte ar trebui s asigure gestionarea procesului de subscriere si de
plasament intr-un mod care respectd interesele diferitilor actori. Firmele de investitii ar trebui si se asigure cd
propriile interese sau interesele celorlalti clienti ai lor nu exercitd o influenta necorespunzitoare asupra calitdtii
serviciilor furnizate clientului emitent. Misurile luate in acest sens ar trebui explicate clientului respectiv,
impreund cu alte informatii relevante privind procesul de ofertd, inainte ca firma s accepte si realizeze oferta.

(58) Firmele de investitii care desfisoard activitdti de subscriere sau de plasament ar trebui si ia masuri corespun-
zdtoare pentru a se asigura cd procesul de stabilire a preturilor, inclusiv a carnetelor de ordine, nu este in
detrimentul intereselor emitentului.

(59)  Procesul de plasament implicd exercitarea de citre firma de investitii a puterii sale de decizie in ceea ce priveste
alocarea unei emisiuni, pe baza faptelor si circumstantelor specifice ale masurilor stabilite, ceea ce genereazd
ingrijordri legate de conflictele de interese. Firma ar trebui sd dispund de cerinte organizatorice eficace care sd
asigure cd alocdrile efectuate in cadrul procesului de plasament nu au drept rezultat prevalarea intereselor firmei
asupra intereselor emitentului §i nici prevalarea intereselor unui client de investitii asupra intereselor altui client
de investitii. In special, firmele ar trebui si descrie clar procesul de elaborare a recomandarilor de alocare in
cadrul unei politici de alocare.

(60)  Cerintele impuse de prezentul regulament, inclusiv cele privind tranzactiile personale, tranzactionarea avind
cunostintd de cercetarea pentru investitii si elaborarea si diseminarea cercetdrii pentru investitii, ar trebui si se
aplice fard a aduce atingere cerintelor Directivei 2014/65/UE si ale Regulamentului (UE) nr. 596/2014 si dispozi-
tiilor de punere in aplicare ale acestora.

() Directiva delegatd (UE) 2017/593 a Comisiei din 7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si
a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernanti
a produsului si normele aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau
nepecuniare (a se vedea pagina 500 din prezentul Jurnal Oficial).
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(61)  Prezentul regulament stabileste cerinte privind informatiile adresate clientilor sau clientilor potentiali, inclusiv
comunicirile publicitare, care sd asigure cd aceste informatii sunt corecte, clare si neingelitoare, in conformitate
cu articolul 24 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE.

(62) Nicio dispozitie din prezentul regulament nu impune autorititilor competente obligatia de a aproba continutul si
forma comunicdrilor publicitare. Cu toate acestea, prezentul regulament nici nu interzice autoritdtilor competente
sd facd acest lucru in misura in care o astfel de aprobare prealabild se bazeazd exclusiv pe respectarea obligatiei
prevazute in Directiva 2014/65/UE conform cdreia informatiile adresate clientilor sau clientilor potentiali, inclusiv
comunicdrile publicitare, trebuie si fie corecte, clare si neinseldtoare.

(63) Ar trebui sd se stabileascd cerinte de informare care s tind seama de statutul clientului — client de retail, client
profesional sau contraparte eligibild. Un obiectiv al Directivei 2014/65/UE este de a asigura un echilibru corect
intre protectia investitorilor si obligatiile in materie de informare care revin firmelor de investitii. In acest scop,
este oportun sd se stabileascd cerinte specifice in materie de informare mai putin stricte in cazul clientilor
profesionali decat in cazul clientilor de retail.

(64) Firmele de investitii ar trebui si le ofere clientilor sau clientilor potentiali informatiile necesare privind natura
instrumentelor financiare si riscurile legate de investirea in aceste instrumente, astfel incat clientii lor sd fie
informati in mod corespunzitor. Nivelul de detaliu al informatiilor ce trebuie furnizate poate varia in functie de
statutul clientului, si anume client de retail sau client profesional, precum si de natura si profilul de risc al instru-
mentelor financiare oferite, dar ar trebui si includd intotdeauna orice element esential. Statele membre pot
specifica termenii exacti sau continutul descrierii riscurilor, care trebuie precizate conform prezentului
regulament, tinind seama de cerintele de informare previzute in Regulamentul (UE) nr. 12862014 al
Parlamentului European si al Consiliului ().

(65) Conditiile pe care trebuie sd le indeplineascd informatiile adresate de firmele de investitii clientilor sau clientilor
potentiali pentru a fi corecte, clare si neingeldtoare ar trebui si se aplice comunicdrilor destinate clientilor de retail
sau clientilor profesionali intr-un mod adecvat si proportionat care s ia in considerare, de exemplu, mijloacele de
comunicare §i informatiile pe care comunicarea respectivd urmdreste si le transmitd clientilor sau clientilor
potentiali. in special, nu ar fi oportun si se aplice astfel de conditii comunicarilor publicitare care constau numai
dintr-unul sau mai multe din urmdtoarele elemente: denumirea firmei, sigla sau altd imagine asociatd firmei, un
punct de contact, o referire la tipurile de servicii de investitii furnizate de firma.

(66) Pentru a imbundtiti coerenta informatiilor primite de investitori, firmele de investitii ar trebui si se asigure cd
informatiile furnizate fiecirui client sunt prezentate in mod consecvent in aceeasi limbd in cadrul tuturor
formelor de informare si materialelor publicitare furnizate clientului respectiv. Acest lucru nu ar trebui si
impund, totusi, obligatia firmelor de a traduce prospectele pe care le-au elaborat in conformitate cu Directiva
2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului (}) sau cu Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European
si a Consiliului (%) si pe care le-au furnizat clientilor.

(67) Pentru a oferi o prezentare corectd si echilibratd a beneficiilor si a riscurilor, firmele de investitii ar trebui si
indice intotdeauna in mod clar si vizibil orice riscuri relevante, inclusiv dezavantajele si punctele slabe, atunci
cand fac referire la orice avantaje potentiale ale unui serviciu sau instrument financiar.

(68) Informatiile ar trebui si fie considerate ingeldtoare in cazul in care au tendinta de a induce in eroare persoana sau
persoanele cirora le sunt adresate sau care ar putea si le primeascd, indiferent dacd persoana care furnizeazd
informatiile respective le considerd inseldtoare sau actioneazd cu intentia ca acestea sd fie ingeldtoare.

(69) In cazurile in care firma de investitii trebuie sd furnizeze informatii unui client inainte de a furniza un serviciu,
nu ar trebui sd se considere cd fiecare tranzactie legatd de acelasi tip de instrument financiar reprezintd furnizarea
unui serviciu nou sau a unui serviciu diferit.

(70)  Informatiile detaliate cu privire la furnizarea consultantei de investitii in mod independent, la analiza largd sau
restransd a diferitelor tipuri de instrumente si la procesul de selectie utilizat ar trebui si ii ajute pe clienti si
evalueze sfera de aplicare a consultantei furnizate. Ar trebui sd i se transmitd clientului detalii suficiente cu privire

(") Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 noiembrie 2014 privind documentele cu informatii
esentiale referitoare la produsele de investitii individuale structurate si bazate pe asigurari (PRIIP) JO L 352, 9.12.2014, p. 1).

(*) Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei
2001/34/CE (JO L 345, 31.12.2003, p. 64).

() Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
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la numirul de instrumente financiare analizate de firmd. Numdrul si varietatea instrumentelor financiare care
trebuie luate in considerare, altele decit cele care sunt furnizate de firma de investitii sau de entitdtile care au
legiturd cu firma, ar trebui sd fie proportionate cu sfera de aplicare a consultantei care urmeaza sd fie furnizats,
precum si cu preferintele si nevoile clientului. Cu toate acestea, indiferent de sfera serviciilor oferite, toate
evaludrile ar trebui s se bazeze pe un numdr corespunzitor de instrumente financiare disponibile pe piatd
pentru a permite o examinare adecvatd a alternativelor oferite de piatd.

(71)  Sfera consultantei oferite de firmele de investitii in mod independent ar putea varia de la o consultantd larga si
generald, la o consultantd de specialitate si specifici. Pentru a garanta ci sfera consultantei permite o comparatie
corectd si adecvatd intre diferitele instrumente financiare, consultantii de investitii care sunt specializati pe
anumite categorii de instrumente financiare si care se concentreaza pe criterii ce nu au la bazd structura tehnicd
a instrumentului in sine, cum ar fi investitiile ,ecologice” sau ,etice”, ar trebui sd respecte anumite conditii daci se
prezintd drept consultanti independenti.

(72) Posibilitatea ca acelasi consultant si ofere atit consultantd independentd, cat si consultantd neindependentd ar
putea crea confuzie pentru clienti. Pentru a se asigura cd clientii inteleg natura consultantei de investitii oferite si
elementele pe care se bazeazd aceasta, ar trebui si se stabileascd, de asemenea, anumite ceringe organizatorice.

(73) Faptul ci firma de investitii pune la dispozitia unui client o copie a unui prospect care a fost elaborat si publicat
in conformitate cu Directiva 2003/71/CE nu ar trebui si fie tratat ca si cum firma de investitii a furnizat
clientului informatii in scopul conditiilor de functionare previzute in Directiva 2014/65/UE, care se referd la
calitatea si continutul informatiilor respective, in cazul in care firma nu este responsabild in temeiul directivei
mentionate pentru informatiile incluse in prospect.

(74)  Directiva 2014/65/UE consolideazd obligatiile firmelor de investitii de a comunica informatiile referitoare la toate
costurile si cheltuielile si extinde aceste obligatii la relatiile cu clientii profesionali si contrapdrtile eligibile. Pentru
a garanta cd toate categoriile de clienti beneficiazd de aceastd transparentd sporitd cu privire la costuri si
cheltuieli, ar trebui ca in anumite situatii s li se permitd firmelor de investitii, atunci cand furnizeazd servicii de
investitii unor clienti profesionali sau unor contrapirti eligibile, si stabileascd de comun acord cu acesti clienti
limitarea ceringelor detaliate impuse de prezentul regulament. Totusi, acest lucru nu ar trebui si duci niciodatd la
neaplicarea obligatiilor impuse firmelor de investitii in temeiul articolului 24 alineatul (4) din Directiva
2014/65|UE. In acest scop, firmele de investitii ar trebui si ii informeze pe clientii profesionali cu privire la toate
costurile si cheltuielile previzute in prezentul regulament atunci cand sunt furnizate servicii de consultantd
independenti sau de administrare a portofoliului sau atunci cand, indiferent de serviciul de investitii furnizat,
instrumentele financiare in cauzd contin un instrument derivat incorporat. De asemenea, firmele de investitii ar
trebui sd informeze contrapdrtile eligibile cu privire la toate costurile si cheltuielile prevdzute in prezentul
regulament atunci cand, indiferent de serviciile de investitii furnizate, instrumentul financiar in cauzd contine un
instrument derivat incorporat, iar firma intentioneaza si il distribuie clientilor lor. Cu toate acestea, in alte cazuri,
atunci cand furnizeazd servicii de investitii clientilor profesionali sau contrapirtilor eligibile, firmele de investitii
pot conveni, de exemplu la cererea clientului in cauzi, si nu furnizeze exemplul care demonstreazi efectul
cumulativ al costurilor asupra randamentului sau si nu indice moneda implicatd si cursul si costurile de schimb
aplicabile monedei respective atunci cind o parte din costurile si cheltuielile totale este exprimatd in valut.

(75) Avand in vedere obligatia generald de a actiona in interesul clientilor si importanta informarii clientilor, pe baza
ex ante, cu privire la toate costurile si cheltuielile care urmeazd si fie suportate, trimiterea la instrumentele
financiare recomandate sau comercializate ar trebui sd contind, in special, firmele de investitii care furnizeazd
servicii de consultantd de investitii sau de administrare a portofoliului si firmele care oferd recomandiri generale
privind instrumentele financiare sau care promoveazd anumite instrumente financiare in cadrul furnizirii unor
servicii de investitii §i a unor servicii auxiliare citre clienti. Acesta ar fi cazul, de exemplu, pentru firmele de
investitii care au incheiat acorduri de distribuire sau plasament cu producdtorul sau emitentul unui produs.

(76)  In conformitate cu obligatia generald de a actiona in interesul clientilor si tinind seama de obligatiile care decurg
din legislatia specifici a Uniunii privind anumite instrumente financiare [in special, titlurile de participare la
organisme de plasament colectiv si produsele de investitii individuale structurate si bazate pe asigurdri (PRIIP)],
firmele de investitii ar trebui si comunice si sd agrege toate costurile §i cheltuielile, inclusiv costurile instru-
mentului financiar, in toate cazurile in care firmele de investitii au obligatia de a furniza clientului informatii
privind costurile unui instrument financiar in conformitate cu legislatia Uniunii.

(77)  Atunci cand firmele de investitii nu au comercializat sau recomandat un instrument financiar sau atunci cand
conform dreptului Uniunii nu au obligatia de a furniza clientilor informatii privind costurile aferente unui
instrument financiar, s-ar putea ca acestea s nu fie in mdisurd si ia in considerare toate costurile legate de
respectivul instrument financiar. Chiar si in aceste cazuri marginale, firmele de investitii ar trebui si isi informeze
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clientii, pe bazd ex ante, cu privire la toate costurile si cheltuielile aferente serviciului de investitii si cu privire la
pretul de achizitionare a instrumentului financiar relevant. In plus, firmele de investitii ar trebui si respecte orice
altd obligatie de a furniza informatii adecvate cu privire la riscurile legate de instrumentul financiar relevant, in
conformitate cu articolul 24 alineatul (4) litera (b) din Directiva 2014/65/UE, sau s furnizeze clientilor, pe bazi
ex post, rapoarte adecvate privind servicile furnizate in conformitate cu articolul 25 alineatul (6) din
Directiva 2014/65/UE, care s includi elemente legate de costuri.

(78)  Pentru a asigura faptul cd clientii au cunostingd de toate costurile si cheltuielile care urmeazd si fie suportate,
precum si cd aceste informatii pot fi evaluate si comparate cu diferite instrumente financiare §i servicii de
investitii, firmele de investitii ar trebui si le ofere clientilor, in timp util inainte de prestarea serviciilor, informatii
clare si ugor de inteles cu privire la toate costurile si cheltuielile. Informatiile ex ante privind costurile legate de
instrumentul financiar sau de serviciile auxiliare pot fi furnizate pe baza unei valori ipotetice a investitiei. Cu
toate acestea, costurile si cheltuielile comunicate ar trebui sd reprezinte costurile pe care clientul le-ar suporta
efectiv pe baza respectivei valori ipotetice a investitiei. De exemplu, in cazul in care o firmd de investitii oferd
o gami de servicii permanente, iar fiecare serviciu implicd cheltuieli diferite, firma ar trebui sd comunice costurile
aferente serviciului la care clientul a subscris. In cazul informirii ex post, informatiile privind costurile si
cheltuielile ar trebui sd reflecte valoarea reald a investitiei clientului in momentul in care au fost elaborate
informatiile comunicate.

(79) Pentru a garanta ci investitorii primesc informatii cu privire la toate costurile si cheltuielile in temeiul
articolului 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE, riscul de piatd al activului suport ar trebui inteles ca
referindu-se numai la evolutia valorii capitalului investit provocatd in mod direct de evolutia valorii activelor
suport. Prin urmare, costurile tranzactiilor si cheltuielile curente legate de instrumentele financiare ar trebui
incluse, de asemenea, in agregarea impusd a costurilor si a cheltuielilor si ar trebui si fie estimate folosind ipoteze
rezonabile, insotite de o explicatie cu privire la faptul cd aceste estimdri se bazeazd pe ipoteze si cd pot apdrea
diferente fatd de costurile si cheltuielile care vor fi suportate efectiv. Urmdrind acelasi obiectiv de informare
completd, practicile care presupun o ,compensare” a costurilor nu ar trebui si fie excluse de la obligatia de
a furniza informatii privind costurile si cheltuielile. Informarea privind costurile si cheltuielile se bazeazi pe
principiul cd orice diferentd intre pretul unei pozitii pentru firmd si pretul pozitiei respective pentru client ar
trebui comunicatd, inclusiv adaosurile si reducerile.

(80) Desi firmele de investitii ar trebui si agrege toate costurile si cheltuielile in conformitate cu articolul 24
alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE si sd prezinte clientilor costurile totale exprimate att ca valoare monetar3,
cat si ca procentaj, firmele de investitii ar trebui, de asemenea, si aibd posibilitatea de a furniza clientilor sau
clientilor potentiali cifre separate care si cuprindd costurile si cheltuielile initiale agregate, costurile si cheltuielile
curente agregate si costurile de iesire agregate.

(81) Firmele de investitii care distribuie instrumente financiare in legdturd cu care informatiile privind costurile si
cheltuielile sunt insuficiente ar trebui, de asemenea, sd aduci la cunostinta clientilor costurile respective, precum
si toate celelalte costuri si cheltuieli aferente furnizdrii de servicii de investitii in legdturd cu instrumentele
financiare respective, astfel incat si protejeze drepturile clientilor de informare completd cu privire la costuri si
cheltuieli. Ar fi cazul firmelor de investitii care distribuie titluri de participare la organisme de plasament colectiv
pentru care nu au fost furnizate costurile de tranzactionare, de exemplu de citre societatea de administrare
a OPCVM-ului. In astfel de cazuri, firmele de investitii ar trebui si colaboreze cu societitile de administrare
a OPCVM-urilor pentru a obtine informatiile relevante.

(82) Pentru a imbundtiti transparenta fatd de clienti in ceea ce priveste costurile aferente investitiilor lor si
performanta investitiilor lor in raport cu costurile si cheltuielile relevante suportate in timp, ar trebui, de
asemenea, sd existe o informare regulatd ex post atunci cind firmele de investitii au sau au avut o relatie
permanentd cu un client in cursul anului. Informarea ex post cu privire la toate costurile si cheltuielile relevante ar
trebui efectuatd in mod personalizat. Informarea regulatd ex post se poate realiza pe baza obligatiilor de raportare
existente, cum ar fi obligatiile firmelor care asigurd executarea ordinelor, altele decat pentru administrarea
portofoliului, care administreazd portofolii sau care detin instrumente financiare sau fonduri ale clientilor.

(83) Informatiile pe care o firmd de investitii trebuie si le ofere clientilor privind costurile si alte cheltuieli aferente
includ informatii privind modalititile de platd sau de executare a acordului de furnizare de servicii de investitii si
a oricdrui alt acord privind un instrument financiar oferit. In acest scop, modalititile de platd vor fi, in general,
relevante atunci cind un contract privind un instrument financiar inceteazd prin decontare in numerar.
Modalititile de executare vor fi, in general, relevante atunci cind, la incetarea contractului, un instrument
financiar necesitd livrarea unor actiuni, a unor obligatiuni, a unui warrant, a unui lingou, a unui alt instrument
sau a unei alte marfi.
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(84) Este necesar si se prevadd cerinte diferite pentru aplicarea evaludrii caracterului corespunzitor previzuti la
articolul 25 alineatul (2) din Directiva 2014/65/CE si a evaludrii caracterului adecvat previzuti la articolul 25
alineatul (3) din aceeasi directivd. Sfera acestor teste diferd in ceea ce priveste serviciile de investitii la care se
referd, iar testele au functii si caracteristici diferite.

(85)  Firmele de investitii ar trebui sd includd in raportul privind caracterul corespunzitor informatii care si precizeze
dacd este probabil ca serviciile sau instrumentele recomandate s necesite solicitarea de citre clientul de retail
a unei revizuiri periodice a mecanismelor care stau la baza acestora si sd atragd atentia clientilor asupra acestor
informatii. Aceste cazuri includ situatiile in care este probabil ca un client si aibd nevoie sd solicite consultantd
pentru a restabili conformitatea portofoliului de investitii cu alocarea recomandatd initial atunci cand existd
probabilitatea ca portofoliul si se abati de la alocarea-tintd a activelor.

(86) Pentru a tine cont de evolutiile pietei si a garanta acelasi nivel de protectie a investitorilor, ar trebui s se clarifice
faptul cd firmele de investitii ar trebui sd rimand responsabile pentru efectuarea evaludrilor caracterului adecvat
atunci cand serviciile de consultantd de investitii sau de administrare a portofoliului sunt furnizate in totalitate
sau in parte printr-un sistem automat sau semiautomat.

(87) In conformitate cu cerinta de evaluare a caracterului corespunzitor previzuti la articolul 25 alineatul (2) din
Directiva 2014/65/UE, ar trebui s se clarifice, de asemenea, faptul cd firmele de investitii ar trebui si efectueze
o evaluare a caracterului adecvat nu numai pentru recomandarile de cumpdrare a unui instrument financiar care
sunt formulate, ci si pentru toate deciziile de a tranzactiona sau nu, indiferent dacd este vorba de deciziile de
a cumpidra, de a detine sau de a vinde o investitie.

(88) In sensul articolului 25 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE, o tranzactie ar putea fi nepotrivitd pentru un
client sau un client potential din cauza riscurilor legate de instrumentele financiare in cauzd, a tipului de
tranzactie, a caracteristicilor ordinului sau a frecventei tranzactiondrii. O serie de tranzactii, dintre care fiecare
este potrivitd atunci cand este analizatd separat, pot fi nepotrivite daci recomandarea sau deciziile de tranzac-
tionare au o frecventd care nu este in interesul clientului. in cazul administrarii portofoliului, o tranzactie ar putea
fi nepotrivitd si in cazul in care ar avea drept rezultat un portofoliu nepotrivit.

(89) O recomandare sau o solicitare formulatd sau o consultantd oferitd de un administrator de portofoliu unui client
cu scopul ca respectivul client s acorde un mandat administratorului de portofoliu sau si modifice un mandat
prin care sunt definite limitele competentelor discretionare ale administratorului ar trebui si fie consideratd
o recomandare, astfel cum este mentionati la articolul 25 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE.

(90) Pentru a asigura securitate juridici si pentru a le permite clientilor si inteleagd mai bine natura serviciilor
furnizate, firmele de investitii care furnizeazi servicii de investitii sau servicii auxiliare clientilor ar trebui si
incheie un acord de bazd scris cu clientul, in care sunt stabilite drepturile si obligatiile fundamentale ale firmei si
ale clientului.

(91)  Prezentul regulament nu ar trebui sd impuna obligatia autoritatilor competente si aprobe continutul acordului de
bazd incheiat intre o firmd de investitii §i clientii sdi. Totodatd, acesta nu ar trebui si interzici autorititilor
competente s facd acest lucru in masura in care o astfel de aprobare se bazeazd exclusiv pe respectarea de citre
firmd a obligatiilor prevdzute in Directiva 2014/65/UE de a actiona intr-un mod onest, echitabil si profesionist,
conform intereselor clientilor sii, si de a intocmi un dosar care sd defineascd drepturile si obligatiile firmelor de
investitii si ale clientilor lor, precum si celelalte conditii pe baza cirora firmele furnizeazd servicii clientilor lor.

(92) Inregistrarile pe care trebuie si le pastreze o firmd de investitii ar trebui si fie adaptate tipului de activitate si
paletei de servicii si activitdti de investitii desfisurate, cu conditia ca obligatiile de pdstrare a inregistrarilor
previzute in Directiva 2014/65/UE, in Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului ('), in Regulamentul (UE) nr. 596/2014, in Directiva 2014/57/UE a Parlamentului European si
a Consiliului () si in prezentul regulament sd fie indeplinite si ca autorititile competente sd fie in masurd s isi
indeplineascd sarcinile de supraveghere si si realizeze actiuni de asigurare a punerii in aplicare cu scopul de
a garanta atit protectia investitorilor, cat si integritatea pietei.

(93) Avand in vedere importanta rapoartelor §i a comunicdrilor periodice pentru toti clientii, precum si extinderea
articolului 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE pentru a acoperi si relatia cu contrapdrtile eligibile, cerintele
de raportare stabilite in prezentul regulament ar trebui sd se aplice tuturor categoriilor de clienti. Tinand seama
de natura interactiunilor cu contrapdrtile eligibile, firmele de investitii ar trebui sd aibd dreptul sd incheie acorduri
de stabilire a continutului specific al rapoartelor si a momentului de raportare diferite de cele aplicabile clientilor
de retail si clientilor profesionali.

(") Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JOL 173, 12.6.2014, p. 84).

(%) Directiva 2014/57/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile penale pentru abuzul de piatd
(directiva privind abuzul de piatd) JOL 173,12.6.2014, p. 179).
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(94) in cazurile in care o firma de investitii care furnizeaza servicii de administrare a portofoliului trebuie si furnizeze
clientilor sau clientilor potentiali informatii privind tipurile de instrumente financiare care pot fi incluse in
portofoliul clientului si tipurile de tranzactii care pot fi efectuate cu instrumentele respective, aceste informatii ar
trebui s precizeze separat dacd firma de investitii va fi imputernicitd sd investeascd in instrumente financiare care
nu sunt admise pentru tranzactionare pe o piatd reglementatd, in instrumente financiare derivate sau in
instrumente nelichide sau foarte volatile, precum si daci va fi imputerniciti si efectueze vanzari in lipsd, achizitii
cu fonduri imprumutate, operatiuni de finantare prin instrumente financiare sau orice tranzactii care implic plati
in marjd, depozite de garantii reale sau un risc de schimb valutar.

(95) Clientii ar trebui si fie informati cu privire la performanta portofoliului lor si la deprecierile investitiilor lor
initiale. In cazul administrarii portofoliului, evenimentul care impune obligatia de informare ar trebui stabilit la
o depreciere de 10 %, apoi la multiplii de 10 %, din valoarea totald a portofoliului global si nu ar trebui sd se
aplice detinerilor individuale.

(96) In sensul obligatiilor de raportare in legdturd cu administrarea portofoliului, o tranzactie cu datorii contingente ar
trebui sd implice orice datorie reald sau potentiald pentru client care depiseste costul de achizitionare al instru-
mentului.

(97) in sensul dispozitiilor privind raportarea citre clienti, o trimitere la tipul ordinului ar trebui inteleasi ca
o trimitere la statutul acestuia de ordin-limitd, ordin la piatd sau alt tip specific de ordin.

(98) In sensul dispozitiilor privind raportarea citre clienti, o trimitere la natura ordinului ar trebui inteleasi ca
o trimitere la ordinele de subscriere a titlurilor de valoare sau de exercitare a unei optiuni ori la alte ordine
similare ale clientilor.

(99) La elaborarea politicii sale de executare in conformitate cu articolul 27 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE,
o firmd de investitii ar trebui si determine importanta relativd a factorilor mentionati la articolul 27 alineatul (1)
din directiva mentionatd sau cel putin si stabileascd procesul pe baza cdruia determind importanta relativd
a factorilor respectivi, astfel incat s le poatd oferi clientilor sdi cele mai bune rezultate. Pentru a pune in aplicare
aceastd politicd, o firmd de investitii ar trebui si aleagd locurile de executare care i permit sd obtind cele mai
bune rezultate posibile pentru executarea ordinelor clientilor. Pentru a-si respecta obligatia legald de bund
executare, firmele de investitii nu vor utiliza, de reguld, atunci cind aplicd criteriile de bund executare pentru
clienti profesionali, aceleasi locuri de executare in cazul operatiunilor de finantare prin instrumente financiare
(SFT) si al altor tranzactii. Motivele care stau la baza acestei practici sunt cd SFT sunt utilizate ca sursi de
finantare conditionatd de restituirea de cdtre debitor a unor titluri echivalente la o datd viitoare si cd temenii unei
SFT sunt, de obicei, definiti la nivel bilateral intre contrapdrti inainte de executare. Prin urmare, optiunile pentru
alegerea locurilor de executare in cazul STF sunt mai limitate decdt in cazul altor tranzactii, intrucit aceastd
alegere depinde de termenii specifici stabiliti in prealabil intre contrapirti si de existenta unei cereri specifice
pentru aceste locuri de executare pentru instrumentele financiare in cauzd. Prin urmare, politica de executare
a ordinelor stabilitd de firmele de investitii ar trebui sd tind seama de caracteristicile specifice ale SFT i ar trebui
sd prezinte separat lista locurilor de executare utilizate pentru SFT. O firmi de investitii ar trebui si isi aplice
politica de executare pentru fiecare ordin executat pe care il primeste de la un client cu scopul de a obtine cel
mai bun rezultat pentru client in conformitate cu aceastd politica.

(100) Pentru a se asigura cd firmele de investitii care transmit sau plaseazd ordinele clientilor la alte entititi in vederea
executdrii actioneazd in interesul clientilor lor, in conformitate cu articolul 24 alineatul (1) din Directiva
2014/65|UE si cu articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE, pentru a pune la dispozitia clientilor
informatii corespunzitoare privind firma si serviciile pe care firma le oferd, firmele de investitii ar trebui si
comunice clientilor informatii corespunzitoare cu privire la primele cinci entitdti pentru fiecare clasi de
instrumente financiare cdrora le transmit sau la care plaseazi ordinele clientilor, precum si informatii privind
calitatea executdrii, in conformitate cu articolul 27 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE si cu mdasurile de
punere in aplicare aferente. Firmele de investitii care transmit sau plaseazd ordine la alte entititi in vederea
executdrii pot alege o singurd entitate pentru executare numai dacd sunt in misurd si demonstreze ci acest lucru
le permite sd obtind cel mai bun rezultat posibil pentru clientii loc in mod consecvent si dac se pot astepta in
mod rezonabil cd entitatea selectionatd le va permite si obtind rezultate pentru clientii lor care sunt cel putin la
fel de bune ca si rezultatele pe care ar putea in mod rezonabil astepta sd le obtind prin utilizarea altor entitdti
pentru executare. Aceste asteptdri rezonabile ar trebui sustinute de date relevante publicate in conformitate cu
articolul 27 din Directiva 2014/65[UE sau de analize interne realizate de respectivele firme de investitii.

(101) Pentru a garanta ci o firmi de investitii obtine cele mai bune rezultate posibile pentru client atunci cind executd
ordinul unui client de retail in absenta unor instructiuni specifice din partea clientului, firma ar trebui si ia in
considerare toti factorii care ii vor permite si obtind cel mai bun rezultat posibil din perspectiva contravalorii
totale, si anume pretul instrumentului financiar si costurile legate de executare. Se poate acorda prioritate unor
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(102)

(103)

(104)

(105)

(106)

(107)

(108)

factori precum rapiditatea, probabilitatea de executare si de decontare, dimensiunea si natura ordinului, impactul
pe piatd si orice alte costuri implicite ale tranzactiei in raport cu pretul si costurile imediate numai in misura in
care acesti factori sunt esentiali pentru obtinerea celui mai bun rezultat posibil pentru clientul de retail din
perspectiva contravalorii totale.

Atunci cand o firmd de investitii executd un ordin pe baza unor instructiuni specifice din partea clientului, se
considerd ca aceasta si-a indeplinit obligatiile de buni executare numai in ceea ce priveste partea sau aspectul
ordinului la care se referd instructiunile clientului. Faptul cd un client a dat instructiuni specifice care acoperd
numai o parte sau un aspect al ordinului nu ar trebui considerat ca scutind firma de investitii de obligatiile sale
de bund executare pentru celelalte parti sau aspecte ale ordinului clientului care nu sunt acoperite de aceste
instructiuni. O firmd de investitii nu ar trebui sd incite un client s ii ofere instructiuni privind executarea unui
ordin intr-un anumit mod, indicand-i expres sau sugerdndu-i implicit clientului continutul instructiunilor, atunci
cand firma ar trebui, iIn mod rezonabil, si stie cd existd probabilitatea ca instructiunea respectivi s o impiedice
sd obtind cel mai bun rezultat posibil pentru clientul respectiv. Acest lucru nu ar trebui, totusi, si impiedice firma
sd invite un client s aleagd intre doud sau mai multe locuri de tranzactionare specificate, cu conditia ca locurile
respective sa fie compatibile cu politica de executare a firmei.

Tranzactionarea pe cont propriu cu clientii de citre o firma de investitii ar trebui consideratd drept o executare
a ordinelor clientilor, intrind, astfel, sub incidenta cerintelor previzute in Directiva 2014/65/UE si in prezentul
regulament i, in special, a obligatiilor de buni executare. Cu toate acestea, dacd o firma de investitii comunicd
o cotatie unui client, iar cotatia respectivd ar indeplini obligatiile care 1i revin firmei de investitii in temeiul
articolului 27 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE dacd firma ar executa cotatia la momentul la care a fost
comunicatd, firma ar trebui s respecte aceste obligatii si atunci cand executd cotatia dupd ce clientul a acceptat-
0, cu conditia ca, tindnd seama de evolutia conditiilor de pe piatd si de timpul care s-a scurs intre momentul
oferirii cotatiei i cel al acceptdrii acesteia, cotatia sd nu fie in mod vadit caducd.

Obligatia de a obtine cel mai bun rezultat posibil atunci cind se executd ordinele clientilor este valabild pentru
toate tipurile de instrumente financiare. Cu toate acestea, avand in vedere diferentele in ceea ce priveste structurile
pietei sau structura instrumentelor financiare, s-ar putea sd fie greu de identificat si de aplicat un standard si
o procedurd uniforme pentru buna executare, care sd fie valabile si eficace pentru toate clasele de instrumente
financiare. Prin urmare, obligatiile de bund executare ar trebui si se aplice intr-un mod care si {ind seama de
circumstantele diferite de executare a ordinelor legate de anumite tipuri de instrumente financiare. De exemplu,
tranzactiile cu instrumente financiare extrabursiere personalizate care implicd o relatie contractuald unicd adaptatd
situatiei clientului si a firmei de investitii s-ar putea s nu fie comparabile din perspectiva bunei executdri cu
tranzactiile cu actiuni efectuate in locuri de executare centralizate. Dat fiind cd obligatiile de buni executare se
aplicd tuturor instrumentelor financiare, indiferent dacd sunt tranzactionate in locuri de tranzactionare sau pe
piete extrabursiere, firmele de investitii ar trebui si colecteze datele de piatd relevante pentru a verifica dacd
pretul oferit pe piata extrabursierd unui client este corect i respectd obligatia de buni executare.

Dispozitiile previzute in prezentul regulament cu privire la politica de executare nu ar trebui si aduci atingere
obligatiei generale care ii revine firmei de investitii in temeiul articolului 27 alineatul (7) din Directiva
2014/65|UE de a monitoriza eficacitatea mecanismelor si a politicii sale de executare a ordinelor si de a evalua
locurile de executare, in mod regulat, in cadrul politicii sale de executare.

Prezentul regulament nu ar trebui si necesite duplicarea eforturilor de asigurare a bunei executdri intre eforturile
realizate de firma de investitii care furnizeazd serviciul de primire si transmitere a ordinelor sau de administrare
a portofoliului i cele realizate de orice altd firmd de investitii cdreia firma de investitii in cauzd ii transmite
ordinele in vederea executirii.

Obligatia de bund executare previzutd in Directiva 2014/65/UE impune firmelor de investitii s ia toate misurile
care sunt suficiente pentru a obtine cel mai bun rezultat posibil pentru clientii lor. Calitatea executdrii, care
cuprinde aspecte precum rapiditatea si probabilitatea de executare (cum ar fi rata de executare a ordinelor),
disponibilitatea si incidenta imbundtitirii preului, reprezintd un factor important pentru asigurarea bunei
executdri. Disponibilitatea, comparabilitatea si consolidarea datelor privind calitatea executdrii puse la dispozitie
de diversele locuri de executare sunt esentiale pentru a permite firmelor de investitii si investitorilor si identifice
locurile de executare care oferd clientilor lor cea mai bund calitate a executdrii. Pentru a obtine un rezultat care si
asigure buna executare pentru un client, firmele de investitii ar trebui si compare si sd analizeze date relevante,
inclusiv datele care sunt ficute publice in conformitate cu articolul 27 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE si
cu misurile de punere in aplicare aferente.

Firmele de investitii care executd ordinele ar trebui sd poatd include un singur loc de executare in politica lor
numai atunci cind sunt in masurd si demonstreze cd acest lucru le permite si obtind buna executare pentru
clientii lor in mod consecvent. Firmele de investitii ar trebui sd aleagd un singur loc de executare numai dacd se
poate astepta in mod rezonabil ca locul de executare selectionat si le permitd si obtind rezultate pentru clientii
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lor care sunt cel putin la fel de bune ca si rezultatele pe care ar putea in mod rezonabil astepta si le obtind prin
utilizarea altor locuri de executare. Aceste asteptdri rezonabile trebuie sustinute de date relevante publicate in
conformitate cu articolul 27 din Directiva 2014/65/UE sau in cadrul altor analize interne realizate de firme.

(109) Realocarea tranzactiilor ar trebui consideratd ca fiind in dezavantajul clientului atunci cand, ca urmare
a realocdrii, se acordd prioritate in mod inechitabil intereselor firmei de investitii sau ale unui anumit client.

(110) Fird a aduce atingere Regulamentului (UE) nr. 596/2014, in sensul dispozitiilor din prezentul regulament privind
tratarea ordinelor clientilor, ordinele clientilor nu ar trebui si fie considerate comparabile din alte puncte de
vedere dacd sunt primite prin canalele diferite si nu ar fi posibil si fie tratate consecutiv. Utilizarea de citre
o firmi de investitii a informatiilor privind un ordin in curs de executare al unui client pentru a tranzactiona pe
cont propriu cu instrumentele financiare la care se referd ordinul respectiv sau cu instrumente financiare conexe
ar trebui consideratd o utilizare abuzivi a informatiilor respective. Cu toate acestea, simplul fapt cd formatorii de
piatd sau organismele autorizate s actioneze in calitate de contraparti se limiteazd la desfasurarea activitdtilor lor
legitime de cumpdrare si vinzare de instrumente financiare sau ci persoanele autorizate si execute ordine in
numele unor parti terte se limiteazd la executarea in mod corespunzitor a unui ordin nu ar trebui considerat in
sine ca fiind o utilizare abuzivi a informatiilor.

(111) Atunci cind se evalueazd dacd o piatd indeplineste cerinta prevdzutd la articolul 33 alineatul (3) litera (a) din
Directiva 2014/65/UE ca cel putin 50 % dintre emitentii admisi la tranzactionare pe piata respectivd si fie
intreprinderi mici si mijlocii (IMM-uri), autorititile competente ar trebui si adopte o abordare flexibild in ceea ce
priveste pietele care nu au experientd anterioard de functionare, IMM-urile noi create ale ciror instrumente
financiare au fost admise la tranzactionare de mai putin de trei ani si emitentii care emit exclusiv alte instrumente
financiare decat titlurile de capital.

(112) Avand in vedere diversitatea modelelor de functionare ale MTF-urilor existente care sunt axate pe IMM-uri in
Uniune si pentru a asigura succesul noii categorii de piete de crestere pentru IMM-uri, este adecvat sd se acorde
pietelor de crestere pentru IMM-uri un grad adecvat de flexibilitate in evaluarea emitentilor potriviti pentru a fi
admisi in acel loc de tranzactionare. In orice caz, o piatd de crestere pentru IMM-uri nu ar trebui si fie
reglementatd de norme care sd impund sarcini mai mari asupra emitentilor decit cele aplicabile emitentilor pe
pietele reglementate.

(113) 1in ceea ce priveste continutul documentului de admitere pe care trebuie si il intocmeascd un emitent la prima
admitere pentru tranzactionare a titlurilor sale de valoare pe o piatd de crestere pentru IMM-uri, atunci cind nu
se aplicd obligatia de a publica un prospect in temeiul Directivei 2003/71/CE a Parlamentului European si
a Consiliului, este oportun ca autoritdtile competente s isi pdstreze o marjd de apreciere pentru a evalua dacd
normele stabilite de operatorul pietei de crestere pentru IMM-uri au drept rezultat informarea adecvati a investi-
torilor. Desi responsabilitatea pentru informatiile cuprinse in documentul de admitere ar trebui si ii revind pe
deplin emitentului, operatorul unei piete de crestere pentru IMM-uri ar trebui si defineascd modul in care ar
trebui sd fie revizuit in mod corespunzdtor documentul de admitere. Acest lucru nu ar trebui neaparat si necesite
o aprobare formald din partea autorititii competente sau a operatorului.

(114) Publicarea de citre emitenti a unor rapoarte financiare anuale si semestriale reprezintd un standard minim
adecvat de transparentd care este conform cu cele mai bune practici prevalente pe pietele existente axate pe IMM-
uri. In ceea ce priveste continutul rapoartelor financiare, operatorul unei piete de crestere pentru IMM-uri ar
trebui sd aibd libertatea de a impune utilizarea standardelor internationale de raportare financiard sau
a standardelor de raportare financiare permise de legislatia si reglementirile locale ori sd permitd utilizarea
ambelor tipuri de standarde de citre emitentii ale cdror instrumente financiare sunt tranzactionate in locul de
tranzactionare respectiv. Termenele pentru publicarea rapoartelor financiare ar trebui si fie mai putin stricte
decit cele prevazute in Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului (), intrucat orizonturile
de timp mai putin stricte par si fie mai bine adaptate la nevoile si circumstantele IMM-urilor.

(115) Dat fiind cd normele privind diseminarea informatiilor privind emitentii pe pietele reglementate in temeiul
Directivei 2004/109/CE ar fi prea impovdritoare pentru emitentii de pe pietele de crestere pentru IMM-uri, este
oportun ca site-ul internet al operatorului pietei de crestere pentru IMM-uri sd devind punctul de convergentd
pentru investitorii care doresc si obtind informatii cu privire la emitentii admisi la tranzactionare in locul de
tranzactionare respectiv. De asemenea, publicarea se poate face pe site-ul internet al operatorului pietei de
crestere pentru IMM-uri prin punerea la dispozitie a unui link direct citre site-ul internet al emitentului, atunci
cand informatiile sunt publicate pe site-ul respectiv, cu conditia ca linkul sd ducd direct la partea relevantd din
site-ul internet al emitentului unde informatiile impuse prin reglementiri pot fi gisite cu usurintd de citre
investitori.

() Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de
transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd
reglementatd si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, 31.12.2004, p. 38).
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(119)

(120)

(121)

(122)

(123)

Este necesar sd se precizeze mai in detaliu daci suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a unui instrument
financiar este de naturd si cauzeze prejudicii semnificative intereselor investitorilor sau functiondrii ordonate
a pietei. Convergenta in acest domeniu este necesard pentru a se asigura ci participantii la piatd dintr-un stat
membru in care tranzactionarea instrumentelor financiare a fost suspendatd sau in care instrumentele financiare
au fost retrase nu sunt dezavantajati in comparatie cu participantii la piatd dintr-un alt stat membru in care
tranzactionarea este incd in curs de desfisurare.

Pentru a se asigura nivelul necesar de convergentd, este adecvat si se stabileascd o listd de circumstante care
constituie prejudicii semnificative ale intereselor investitorilor si functiondrii ordonate a pietei care ar putea sta la
baza deciziei unei autoritdti nationale competente, a unui operator de piatd care exploateazd o piatd reglementat,
a unei firme de investitii sau a unui operator de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF de a nu solicita
suspendarea sau retragerea unui instrument financiar de la tranzactionare sau de a nu da curs unei notificdri in
acest sens. Este adecvat ca aceastd listd sd nu fie exhaustivd intrucit le va oferi asadar autoritdtilor nationale
competente un cadru in care s isi exercite puterea de decizie si le va permite si dispund de flexibilitatea necesard
pentru evaluarea cazurilor individuale.

Articolul 31 alineatul (2) si, respectiv, articolul 54 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE impun firmelor de
investitii si operatorilor de piatd care exploateazd un MTF sau un OTF, precum si operatorilor pietelor
reglementate obligatia de a-si informa imediat autorititile nationale competente in anumite circumstante. Aceastd
cerintd este menitd sd asigure cd autoritdtile nationale competente sunt in masurd sd isi indeplineascd sarcinile de
reglementare si c¢d sunt informate in timp util cu privire la incidentele relevante care ar putea avea un impact
negativ asupra functiondrii §i integritdtii pietelor. Informatiile primite de la operatorii locurilor de tranzactionare
ar trebui si le permitd autorititilor nationale competente si identifice si s evalueze riscurile pentru piete si
pentru participantii la aceste piete, precum si s reactioneze eficient si sd ia masuri daci este necesar.

Este adecvat si se stabileascd o listd neexhaustivd de circumstante la nivel inalt in care se poate estima cd existd
incdlcdri grave ale regulilor locului de tranzactionare, conditii de tranzactionare de naturd si perturbe piata sau
perturbiri ale sistemului in legdturd cu un instrument financiar, declansand astfel obligatia operatorilor locurilor
de tranzactionare de a informa imediat autorititile competente, astfel cum se prevede la articolul 31 alineatul (2)
si la articolul 54 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE. In acest scop, trimiterea la ,regulile locului de tranzac-
tionare” ar trebui inteleasd in sens larg si ar trebui sd includd toate regulile, deciziile, ordinele, precum si termenii
si conditiile generale ale acordurilor contractuale incheiate intre locul de tranzactionare si participantii sdi care
contin conditiile de tranzactionare si admitere la locul de tranzactionare.

In ceea ce priveste o conduitd care poate indica un comportament abuziv inclus in domeniul de aplicare al
Regulamentului (UE) nr. 596/2014, este, de asemenea, oportun si se stabileascd o listd neexhaustivd de semnale
de utilizare abuzivi a informatiilor privilegiate si de manipulare a pietei care ar trebui luate in considerare de
citre operatorii locurilor de tranzactionare atunci cind examineazd tranzactiile sau ordinele de tranzactionare
pentru a stabili dacd se aplici obligatia de a informa autoritatea nationald competentd relevantd, conform
articolului 31 alineatul (2) si articolului 54 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE. In acest scop, referinta la un
yordin de tranzactionare” ar trebui si cuprindd toate tipurile de ordine, inclusiv ordinele initiale, modificarile,
actualizdrile §i anuldrile de ordine, indiferent dacd au fost sau nu executate si indiferent de mijloacele utilizate
pentru a obtine accesul la locul de tranzactionare.

Lista semnalelor de utilizare abuzivad a informatiilor privilegiate si de manipulare a pietei nu ar trebui sd fie nici
exhaustivd, nici determinantd pentru stabilirea existentei abuzului de piatd sau a tentativelor de abuz de piatd
intrucat fiecare dintre semnale ar putea si nu constituie un abuz de piatd sau tentative de abuz de piatd, in sine.
Este posibil ca tranzactiile sau ordinele de tranzactionare care corespund unuia sau mai multor semnale si fie
efectuate din motive legitime si in conformitate cu regulile locului de tranzactionare.

Pentru a se asigura transparenta fatd de participantii la piatd si, totodatd, prevenirea abuzului de piatd si pastrarea
confidentialititii cu privire la identitatea detindtorilor de pozitii, publicarea rapoartelor siptimanale agregate
privind pozitiile pentru pozitiile mentionate la articolul 58 alineatul (1) litera (a) din Directiva 2014/65/UE ar
trebui sd se aplice numai contractelor care sunt tranzactionate de un anumit numdr de persoane si care depasesc
anumite dimensiuni specificate in prezentul regulament.

Pentru a garanta cd datele de piatd sunt furnizate in conditii comerciale rezonabile in mod uniform in Uniune,
prezentul regulament precizeazd conditiile pe care trebuie sd le indeplineascd APA-urile si CTP-urile. Aceste
conditii au la bazi obiectivul de a asigura cd obligatia de a furniza date de piatd in conditii comerciale rezonabile
este suficient de clard pentru a permite o aplicare eficace si unitard, care sd tind seama, in acelasi timp, de
diferentele dintre furnizorii de date in ceea ce priveste modelele lor de functionare si structurile lor de costuri.
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(124) Pentru a se asigura cd tarifele percepute pentru datele de piatd sunt stabilite la un nivel rezonabil, indeplinirea
obligatiei de a furniza date de piatd in conditii comerciale rezonabile ar trebui si se bazeze pe un raport
rezonabil intre preturi si costul producerii si difuzirii datelor respective. Prin urmare, firi a aduce atingere
aplicirii normelor in materie de concurentd, furnizorii de date ar trebui sd isi stabileasci tarifele in functie de
costuri, avand totodatd dreptul de a obtine o marji rezonabild, pe baza unor factori precum rata rentabilitatii
comerciale, randamentul costurilor, randamentul activelor de exploatare si rentabilitatea capitalului. In cazul in
care furnizorii de date suportd costuri comune pentru furnizarea datelor si a altor servicii, costurile de furnizare
a datelor pot include o parte corespunzdtoare din costurile care decurg din orice alt serviciu relevant prestat. Dat
fiind ca specificarea costului exact este foarte complexd, ar trebui si se specifice in schimb metodologiile de
alocare si de repartizare a costurilor, ldsind specificarea costurilor respective la latitudinea furnizorilor de date de
piatd.

(125) Datele de piatd ar trebui furnizate in mod nediscriminatoriu, ceea ce impune ca pretul si celelalte clauze si
conditii si fie aceleasi pentru toti clientii inclusi in aceeasi categorie in conformitate cu criterii obiective publicate.

(126) Pentru a permite utilizatorilor de date si obtind date de piatd fird a trebui sd cumpere si alte servicii, datele de
piatd ar trebui s3 fie oferite separat de alte servicii. Pentru a se evita situatia in care utilizatorii de date platesc de
mai multe ori pentru aceleasi date de piatd atunci cand cumpird date de la diversi distribuitori de date de piat3,
datele de piatd ar trebui sd fie oferite la un pret pe utilizator, cu exceptia cazului in care acest lucru ar fi dispro-
portionat in raport cu costurile care decurg din acest mod de oferire a datelor, avand in vedere dimensiunea si
sfera datelor de piatd care sunt oferite de APA si de CTP.

(127) Pentru a permite utilizatorilor de date si autorititilor competente si evalueze in mod eficient dacd datele de piatd
sunt furnizate in conditii comerciale rezonabile, este necesar ca toate conditiile esentiale pentru furnizarea
acestora si fie facute publice. Prin urmare, furnizorii de date ar trebui si facd publice informatii cu privire la
tarifele lor si la continutul datelor de piatd, precum si cu privire la metodologiile privind tratamentul contabil al
costurilor utilizate pentru determinarea costurilor, fird a avea obligatia de a face publice costurile efective.

(128) Este oportun si se stabileascd criteriile de determinare a situatiilor in care operatiunile unei piete reglementate, ale
unui MTF sau ale unui OTF au o importantd considerabild intr-un stat membru gazdi, astfel incét si se evite
crearea obligatiei pentru un loc de tranzactionare de a se adresa sau de a face obiectul supravegherii mai multor
autoritdti competente, atunci cand acest lucru nu ar fi necesar in conformitate cu Directiva 2014/65/UE. In cazul
MTF-urilor si al OTF-urilor, este oportun ca numai MTF-urile si OTF-urile care detin o cotd de piatd semnificativd
sd fie considerate ca avind o importantd considerabild, astfel incit nu orice transfer sau achizitionare a unui MTF
sau a unui OTF nesemnificativ din punct de vedere economic sd activeze in mod automat obligatia adoptarii
mdsurilor de cooperare prevdzute la articolul 79 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE.

(129) Prezentul regulament respectd drepturile fundamentale s§i principiile recunoscute de Carta drepturilor
fundamentale a Uniunii Europene (Carta). In consecintd, prezentul regulament ar trebui interpretat si aplicat in
conformitate cu aceste drepturi si principii, in special dreptul la protectia datelor cu caracter personal, libertatea
de a desfdsura o activitate comerciald, dreptul la protectia consumatorilor si dreptul la o cale de atac eficientd si la
un proces echitabil. Orice prelucrare a datelor cu caracter personal efectuatd in temeiul prezentului regulament ar
trebui sd se realizeze cu respectarea drepturilor fundamentale, inclusiv dreptul la respectarea vietii private si de
familie si dreptul la protectia datelor cu caracter personal, in conformitate cu articolele 7 si 8 din Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, si trebuie si fie in conformitate cu Directiva 95/46/CE si cu
Regulamentul (CE) nr. 45/2001.

(130) ESMA, instituitd prin Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului ('), a fost
consultatd in vederea obtinerii unui aviz tehnic.

(131) Pentru a permite autoritdtilor competente si firmelor de investitii si se adapteze la noile cerinte cuprinse in
prezentul regulament, astfel incat noile cerinte sd poata fi aplicate in mod eficient si eficace, data de la care incepe
sd se aplice prezentul regulament ar trebui sa fie aliniatd la data de incepere a aplicarii Directivei 2014/65/UE,

(") 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
DOMENIU DE APLICARE SI DEFINITII

Articolul 1
Obiectul si domeniul de aplicare

(1)  Capitolul II si capitolul IIT sectiunile 1-4 articolul 59 alineatul (4) si articolul 60 si sectiunile 6 si 8 si, in misura in
care se referd la dispozitiile respective, capitolul I, capitolul III sectiunea 9 si capitolul IV din prezentul regulament se
aplicd societdtilor de administrare in conformitate cu articolul 6 alineatul (4) din Directiva 2009/65/CE si cu articolul 6
alineatul (6) din Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului ().

(2)  Trimiterile la firmele de investitii includ institutiile de credit, iar trimiterile la instrumentele financiare includ
depozitele structurate in raport cu toate cerintele mentionate la articolul 1 alineatul (3) si la articolul 1 alineatul (4) din
Directiva 2014/65/UE si cu dispozitiile de punere in aplicare ale acestora previzute in prezentul regulament.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplicd urmdtoarele definitii:
1. ,persoand relevantd”, referitor la o firmi de investitii, are una dintre urmitoarele semnificatii:
(a) un administrator, un partener sau echivalentul acestuia, un director sau un agent delegat al firme;
(b) un administrator, un partener sau echivalentul acestuia, sau un director al unui agent delegat al firmei;

(c) un angajat al firmei sau al unui agent delegat al firmei, precum si orice altd persoani fizicd ale cdrei servicii sunt
puse la dispozitia si sub controlul firmei sau a unui agent delegat al firmei si care este implicatd in furnizarea de
servicii si activitdti de investitii de citre firmd;

(d) o persoand fizicd care, pe baza unui acord de externalizare, este direct implicatd in furnizarea de servicii citre
firma de investitii sau agentul delegat al acesteia in scopul furnizarii de servicii si activitdti de investitii de citre
firma de investitii;

2. ,analist financiar” desemneazd o persoand relevantd care intocmeste partea esentiald a cercetdrii pentru investitii;

3. ,externalizare” desemneazd un acord de orice tip incheiat intre o firmd de investitii §i un furnizor de servicii, in
temeijul cdruia furnizorul de servicii desfdsoard un proces, furnizeazd un serviciu sau efectueazi o activitate care, in
alte situatii, ar fi de resortul firmei de investitii;

a. ,persoand cu care o persoand relevanta are o relatie de rudenie” are una dintre urmatoarele semnificatii:
3 S levant latie de rudenie” dint toarele s ficat

(a) sotul/sotia persoanei relevante sau orice alt partener al persoanei in cauzd care, in conformitate cu legislatia
internd, este echivalent sotuluifsotiei;

(b) un copil natural sau vitreg aflat in intretinerea persoanei relevante;

(c) orice altd rudd a persoanei relevante care la data tranzactiei personale in cauzd locuia in aceeasi locuintd cu
persoana relevantd de cel putin un an;

4. ,operatiune de finantare prin instrumente financiare” inseamnd o operatiune de finantare prin instrumente
financiare astfel cum este definitd la articolul 3 punctul 11 din Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului
European si al Consiliului (%);

5. ,remuneratie” inseamnd toate formele de pliti sau beneficii financiare sau nefinanciare furnizate direct sau indirect
de firme persoanelor relevante atunci cand furnizeaza servicii de investitii sau servicii auxiliare clientilor;

6. ,marfd” inseamnd orice bun de naturd fungibild care poate fi livrat, inclusiv metale §i minereurile si aliajele acestora,
produse agricole si energie, precum electricitatea.

(") Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JOL174,1.7.2011, p. 1).

(*) Regulamentul (UE) 20152365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie 2015 privind transparenta operatiunilor de
finantare prin instrumente financiare si transparenta reutilizarii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 337,
23.12.2015, p. 1).
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Articolul 3
Conditii aplicabile furnizirii de informatii

(1)  Atunci cand, in sensul prezentului regulament, se solicitd furnizarea de informatii pe un suport durabil, astfel cum
este definit la articolul 4 alineatul (1) punctul 62 din Directiva 2014/65/UE, firmele de investitii au dreptul sd furnizeze
informatiile respective pe un alt suport durabil dect pe suport de hartie numai in cazul in care:

(a) furnizarea informatiilor in cauzd pe suportul respectiv este adaptatd contextului in care se desfisoard sau urmeazd si
se desfisoare activitatea comerciald intre firm3 si client; si

(b) persoana cdreia urmeazd sd i se furnizeze informatiile respective alege in mod expres ca informatiile si fie furnizate
pe acest alt suport durabil atunci cind are optiunea de a alege intre informatii pe suport de hartie si informatii pe alt
tip de suport.

(2)  Atunci cind, in temeiul articolelor 46, 47, 48, 49, 50 sau al articolului 66 alineatul (3) din prezentul regulament,
o firmd de investitii furnizeazi informatii unui client prin intermediul unui site web, iar informatiile respective nu se
adreseazd personal clientului, firmele de investitii se asigurd ci se indeplinesc urmitoarele conditi:

(a) furnizarea informatiilor in cauzd pe suportul respectiv este adaptatd contextului in care se desfisoard sau urmeazi si
se desfdsoare activitatea comerciald intre firmi si client;

(b) clientul este de acord in mod expres cu furnizarea informatiilor in cauzi in formatul respectiv;
(c) clientului i se notificd pe cale electronicd adresa site-ului web si locul de pe site unde se pot accesa informatiile;
(d) informatiile sunt la zi;

(e) informatiile sunt accesibile permanent prin intermediul site-ului web pe toatd perioada de care clientul are nevoie in
mod rezonabil pentru a le studia.

(3)  In sensul prezentului articol, furnizarea de informatii prin intermediul comunicatiilor electronice se considerd
adaptatd contextului in care se desfasoard sau urmeazd sd se desfdsoare operatiunea intre firma si client in cazul in care
existd dovezi cd respectivul client are acces la internet in mod regulat. O astfel de dovada o reprezintd furnizarea de citre
client a unei adrese de e-mail pentru desfisurarea activititii comerciale respective.

Articolul 4
Furnizarea ocazionali a serviciilor de investitii
[Articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2014/65[UE]

In sensul derogirii previzute la articolul 2 alineatul (1) litera (c) din Directiva 2014/65/UE, se considerd ci un serviciu
de investitii este furnizat ocazional in cadrul unei activitdti profesionale atunci cind se indeplinesc urmdtoarele conditii:

(a) existd o legdturd stransd si concretd intre activitatea profesionald si furnizarea serviciului de investitii citre acelasi
client, astfel incat serviciul de investitii poate fi considerat auxiliar in raport cu activitatea profesionald principald;

(b) furnizarea de servicii de investitii clientilor activitdtii profesionale principale nu are drept scop constituirea unei surse
sistematice de venit pentru persoana care desfisoard activitatea profesionald respectivi; si

(c) persoana care desfdsoard activitatea profesionald respectivd nu comercializeazi si nici nu isi promoveazi in vreun alt
fel capacitatea de a furniza servicii de investitii, cu exceptia cazului in care clientii sunt informati ci aceste servicii
sunt auxiliare activittii profesionale principale.

Articolul 5
Produsele energetice angro care trebuie decontate prin livrare fizicd
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din Directiva 2014/65/UE]

(1) In sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE, un produs energetic angro trebuie decontat
prin livrare fizicd atunci cand sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a) dispozitiile contractuale garanteazd faptul ci pdrtile contractante au previzut mecanisme proportionate care si le
permitd si livreze sau sd receptioneze marfa suport; se considerd cd un acord de echilibrare cu operatorul de
transport si de sistem din domeniul energiei electrice si al gazelor este proportionat atunci cand pértile la acord au
obligatia de a asigura livrarea fizicd a energiei electrice sau a gazelor;
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(b) contractul stabileste pentru partile contractante obligatii neconditionate, nelimitate si executorii privind livrarea si
receptionarea marfii suport;

(c) niciuna dintre parti nu poate inlocui livrarea fizicd cu decontarea in numerar;

(d) fard a se aduce atingere drepturilor partilor contractante, obligatiile previzute in contract nu se pot compensa cu
obligatii care decurg din alte contracte incheiate intre pdrtile in cauzd pentru a compensa obligatiile privind plata in
numerar.

In sensul literei (d), compensarea operationald pe pietele de energie electricd §i gaze nu se considerd compensare
a obligatiilor prevdzute intr-un contract cu obligatii care decurg din alte contracte.

(2)  Prin compensare operationald se intelege desemnarea cantitdtilor de energie electricd si gaze care trebuie introduse
in retea atunci cand acest lucru este impus de normele sau prin cererile unui operator de transport si de sistem, astfel
cum este definit la articolul 2 punctul 4 din Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului ('), pentru
o entitate care efectueazd o functie echivalentd cu cea a unui operator de transport si de sistem la nivel national.
Desemnarea cantititilor pe baza compensdrii operationale nu este la latitudinea pértilor contractante.

(3) In sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE, cazurile de fortd majord includ orice
eveniment exceptional sau orice serie de circumstante care nu se afld sub controlul partilor contractante pe care partile
contractante nu le-ar fi putut prevedea sau evita in mod rezonabil prin exercitarea diligentei adecvate §i rezonabile si
care impiedicd una dintre partile contractante sau ambele parti contractante sd i indeplineascd obligatiile contractuale.

(4)  In sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE, incapacitatea de a livra cu buni credinti
include orice eveniment sau orice serie de circumstante care nu se calificd drept cazuri de fortd majord in sensul
alineatului (3) care sunt definite in mod obiectiv si expres in clauzele contractuale pentru una dintre partile contractante
sau pentru ambele pdrti contractante care actioneazd cu bund credintd, care nu le permit acestora si isi indeplineascd
obligatiile contractuale.

(5)  Existenta unui caz de fortd majord sau a incapacitdtii de a livra cu bund credintd nu impiedica ,decontarea prin
livrare fizicd” a contractului, in sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE.

(6)  Existenta unor clauze privind neindeplinirea obligatiilor care previd cd o parte are dreptul la o compensatie
financiard in caz de neexecutare sau de executare defectuoasd a contractului nu inseamnd cd, in sensul sectiunii C
punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65[UE, contractul nu este considerat ,decontat prin livrare fizicd”.

(7)  Printre metodele de livrare pentru contractele care sunt considerate a fi ,decontate prin livrare fizicd” in sensul
sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/6 5/UE se numadri cel putin:

(a) livrarea fizicd a marfurilor relevante respective;

(b) eliberarea unui document care conferd un drept de proprietate sau un drept similar asupra marfurilor relevante sau
asupra cantitdtii relevante din mérfurile respective;

(c) alte metode de realizare a transferului dreptului de proprietate sau a unui drept similar pentru cantitatea relevantd de

mirfuri, fird a le livra fizic, inclusiv notificarea, programarea sau desemnarea citre operatorul unei retele de
furnizare de energie, care conferd beneficiarului dreptul la cantitatea relevantd de bunuri.

Articolul 6
Contracte derivate pe energie referitoare la titei, la cirbune si la produse energetice angro
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din Directiva 2014/65/UE]

(1) In sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65 UE, contractele derivate pe energie privind titeiul
sunt contracte care au ca active suport: uleiul mineral, indiferent de descriere, gazele petroliere, in forma lichidd sau sub
formd de vapori, inclusiv produsele, componentele si produsele derivate din titei si combustibilii pe baza de titei utilizati
in transporturi, inclusiv cei cu aditivi biocombustibili.

() Directiva 2009/72/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 julie 2009 privind normele comune pentru piata internd
a energiei electrice si de abrogare a Directivei 2003/54/CE JOL 211, 14.8.2009, p. 55).
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(2) In sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65/UE, contractele derivate pe energie privind
carbunii sunt contracte care au ca active suport: cirbunii, definiti ca substantd minerald combustibild de culoare neagrd
sau maro inchis, care constau intr-o materie vegetald carbonizatd, utilizatd drept carburant.

(3)  In sensul sectiunii C punctul 6 din anexa I la Directiva 2014/65|UE, contractele derivate care au caracteristicile
unor produse energetice angro, astfel cum sunt definite la articolul 2 punctul 4 din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011
sunt instrumente financiare derivate care au ca active suport energia electricd sau gazele naturale, in conformitate cu
articolul 2 punctul 4 literele (b) si (d) din regulamentul respectiv.

Articolul 7
Alte instrumente financiare derivate
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  In sensul sectiunii C punctul 7 din anexa I la Directiva 2014/65|UE, se considerd ci un contract care nu este
contract spot in sensul alineatului (2) si care nu este un contract in scopuri comerciale in sensul alineatului (4) are
caracteristicile altor instrumente financiare derivate atunci cind indeplineste urmatoarele conditii:

(a) indeplineste unul dintre urmitoarele criterii:

(i) se tranzactioneazd intr-un loc de tranzactionare dintr-o tard tertd care indeplineste o functie similard cu cea
a unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF;

(i) se prevede expres cd trebuie tranzactionat pe o piatd reglementatd, un MTF, un OTF sau un loc de tranzactionare
dintr-o tard tertd sau face obiectul normelor unei piete reglementate, a unui MTF, a unui OTF sau a unui loc de
tranzactionare dintr-o tard tertd;

(ili) este echivalent unui contract tranzactionat pe o piatd reglementatd, un MTF, un OTF sau intr-un loc de tranzac-
tionare dintr-o tard tertd in ceea ce priveste pretul, lotul, termenul de livrare sau alte clauze contractuale;

(b) contractul este standardizat, astfel incat pregul, lotul, termenul de livrare si celelalte clauze se stabilesc, in principal,
prin raportare la preturile publicate periodic, la loturile standard sau la termenele standard de livrare.

(2)  In sensul alineatului (1), un contract spot este un contract de vinzare a unei mirfi, a unui activ sau a unui drept,
ale cdrui clauze previd efectuarea livrdrii in termenul cel mai mare dintre cele doud enumerate mai jos:

(a) in 2 zile de tranzactionare;
(b) in perioada acceptatd in general pe piata respectivei marfi, activ sau drept ca perioadd standard de livrare.

Un contract nu este considerat contract spot dacd, indiferent de clauzele sale explicite, existd o intelegere intre partile
contractante conform cdreia livrarea activului suport se amand si nu se efectueazd in termenul mentionat la alineatul (2).

(3)  In sensul sectiunii C punctul 10 din anexa I la Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului (!),
se considerd cd un contract derivat referitor la un activ suport mentionat in sectiunea respectiva sau la articolul 8 din
prezentul regulament are caracteristicile altor instrumente financiare derivate atunci cdnd se respectd una dintre
urmdtoarele conditii:

(a) contractul respectiv este decontat in numerar sau poate fi decontat in numerar, la exercitarea optiunii uneia sau
a mai multora dintre parti, din alte motive decit neindeplinirea obligatiilor sau existenta unui alt incident care
conduce la reziliere;

(b) se tranzactioneazd pe o piatd reglementatd, un MTF, un OTF sau intr-un loc de tranzactionare dintr-o tard tertd care
indeplineste o functie similard cu cea a unei piete reglementate, a unui MTF sau a unui OTF;

(¢) conditiile previzute la alineatul (1) sunt respectate cu privire la contractul respectiv.

() Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de
modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului i a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si
de abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului (O L 145, 30.4.2004, p. 1).
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(4)  Se considerd ci un contract se incheie in scopuri comerciale in sensul sectiunii C punctul 7 din anexa I la
Directiva 2014/65/UE si neavand caracteristicile altor instrumente financiare derivate in sensul sectiunii C punctele 7 si
10 din anexa respectiva atunci cand sunt indeplinite ambele conditii de mai jos:

(a) aceasta se incheie cu sau de citre un operator sau administrator al unei retele de transport al energiei, al unui
mecanism de echilibrare a energiei sau al unei retele de conducte;

(b) este necesard mentinerea unui echilibru intre resursele de energie si energia utilizatd la un moment dat, inclusiv
atunci cind capacitatea de rezervd contractatd de un operator de transport si de sistem de energie electricd, astfel
cum este definit la articolul 2 punctul 4 din Directiva 2009/72/CE, este transferatd de la un furnizor de servicii de

echilibrare care indeplineste conditiile preliminare la altul, cu consimtdmantul operatorului de sistem de transport
relevant.

Articolul 8

Instrumentele financiare derivate previzute in sectiunea C punctul 10 din anexa I la Directiva
2014/65|UE

[Articolul 4 alineatul (1) punctul 2 din Directiva 2014/65/UE]

Pe langd contractele derivate mentionate in mod explicit in sectiunea C punctul 10 din anexa I la Directiva 2014/65/UE,
un contract derivat respectd dispozitiile din sectiunea respectivd atunci cind respectd criteriile stabilite in sectiunea
respectiva si la articolul 7 alineatul (3) din prezentul regulament si se referd la unul din urmatoarele elemente:

(a) lirgimea benzii de telecomunicatii;

(b) capacitatea de depozitare a marfurilor;

(c) capacitatea de transmitere sau de transport a mdrfurilor, prin cablu, conducte sau alte mijloace, cu exceptia
drepturilor de transport legate de capacitdtile interzonale de transportare a energiei electrice atunci cind contractele
se Incheie, pe piata primard, cu sau prin intermediul unui operator de transport i de sistem sau a oricdrei persoane
care actioneazd ca furnizor de servicii in numele sdu pentru alocarea capacititii de transport;

(d) un certificat, un credit, o licentd, un drept sau alt activ similar direct legat de furnizarea, distributia sau consumul de
energie provenind din resurse regenerabile, cu exceptia cazului in care contractul intrd deja in domeniul de aplicare

al sectiunii C din anexa I la Directiva 2014/65UE;

(e) o variabild geologicd sau ecologicd ori o altd variabild fizicd, cu exceptia cazului in care contractul se referd la unitati
recunoscute ca fiind in conformitate cu cerintele Directivei 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului ();

(f) un alt activ sau drept de naturd fungibild, altul decat dreptul de primire a unui serviciu, care poate fi transferat;
(¢) un indice sau o mdsurd privind pretul, valoarea sau volumul tranzactiilor cu orice activ, drept, serviciu sau obligatie;

(h) un indice sau o mdsurd bazatd pe statistici actuariale.

Articolul 9
Consultantd de investitii
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2014/65/UE]

In sensul definitiei ,consultantd de investitii” de la articolul 4 alineatul (1) punctul 4 din Directiva 2014/65/UE,
o recomandare personald inseamnd o recomandare ficutd unei persoane in calitatea acesteia de investitor sau potential
investitor sau in calitatea acesteia de agent al unui investitor sau al unui potential investitor.

Recomandarea respectivd se prezinti ca fiind adecvatd pentru persoana in cauzi sau se bazeazd pe o examinare a particu-
laritdtilor persoanei respective si constituie o recomandare pentru a efectua una din urmdtoarele operatiuni:

(a) cumpdrarea, vanzarea, subscrierea, schimbul, riscumpdrarea sau detinerea unui anumit instrument financiar;

() Directiva 2003/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 octombrie 2003 de stabilire a unui sistem de comercializare
a cotelor de emisie de gaze cu efect de serd in cadrul Comunititii si de modificare a Directivei 96/61/CE a Consiliului (JO L 275,
25.10.2003, p. 32).
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(b) exercitarea sau neexercitarea unui drept conferit de un anumit instrument financiar privind cumpdrarea, vinzarea,
subscrierea, schimbul sau rdscumpdrarea unui instrument financiar.

O recomandare nu este consideratd o recomandare personald dacd este destinatd exclusiv publicului.

Articolul 10
Caracteristicile altor contracte derivate referitoare la monede

(1) In sensul sectiunii C punctul 4 din anexa I la Directiva 2014/65/UE, alte contracte derivate referitoare la monede
nu reprezintd un instrument financiar in cazul in care contractul este:

(a) un contract spot in sensul alineatului (2) din prezentul articol; sau
(b) un mijloc de plata:

(i) care trebuie s fie decontat fizic din alte motive decat neindeplinirea obligatiilor sau existenta unui alt eveniment
care conduce la reziliere;

(i) incheiat de cel putin o persoand care nu este o contraparte financiard, in sensul articolului 2 alineatul (8) din
Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului ();

(ili) incheiat pentru a facilita plata bunurilor, serviciilor sau investitiilor directe care pot fi identificate; si
(iv) nu este tranzactionat intr-un loc de tranzactionare.

(2)  In sensul alineatului (1), un contract spot este un contract de schimb al unei monede cu o alti moneds, ale cirui
clauze previd efectuarea livrdrii in cel mai lung dintre cele doud termene mentionate in continuare:

(@) 2 zile de tranzactionare pentru orice pereche de monede importante prevazute la alineatul (3);

(b) pentru orice pereche de monede in care cel putin una dintre monede nu este 0 monedd importantd, 2 zile de
tranzactionare, sau, dacd este mai lungd, perioada acceptatd in general pe piata respectivei perechi de monede ca
fiind perioada standard de livrare;

(c) 1n cazul in care contractul de schimb ale acestor monede este utilizat in principal in scopul vanzdrii sau al achizi-
tiondrii unei valori mobiliare sau unui titlu de participare dintr-un organism de plasament colectiv, perioada
acceptatd in general pe piatd pentru decontarea valorii mobiliare sau a unitdtii dintr-un organism de plasament
colectiv ca perioadd standard de livrare sau 5 zile de tranzactionare, oricare dintre aceste perioade este mai scurti.

Un contract nu este considerat contract spot atunci cand, indiferent de clauzele sale explicite, existd o intelegere intre
partile contractuale ca livrarea monedei sd se amane si sd nu se efectueze in perioada previzutd la primul paragraf.

(3) Monedele importante in sensul alineatului (2) sunt doar dolarul american, euro, yenul japonez, lira sterling,
dolarul australian, francul elvetian, dolarul canadian, dolarul din Hong Kong, coroana suedezd, dolarul neozeelandez,
dolarul singaporez, coroana norvegiand, pesoul mexican, kuna croatd, leva bulgard, coroana cehd, coroana danezi,
forintul maghiar, zlotul polonez si leul romanesc.

(4)  In sensul alineatului (2), o zi de tranzactionare inseamnd orice zi de tranzactionare normald in jurisdictiile celor
doud monede care sunt schimbate in temeiul unui contract de schimb intre aceste monede si in jurisdictia unei a treia
monede in cazul in care se indeplineste una dintre conditiile urmatoare:

(a) schimbul monedelor respective presupune convertirea acestora prin intermediul celei de a treia monede din motive
de lichiditate;

(b) perioada de livrare standard pentru schimbul acestor monede face trimitere la jurisdictia celei de a treia monede.

(") Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii JO L 201, 27.7.2012, p. 1).
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Articolul 11
Instrumentele pietei monetare
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 17 din Directiva 2014/65/UE]

In conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 17 din Directiva 2014/65/UE, printre instrumentele pietei monetare
se numdrd bonuri de trezorerie, certificate de depozit, efecte de comert si alte instrumente cu caracteristici in esentd
echivalente, care au urmatoarele caracteristici:

(a) au o valoare care poate fi determinatd in orice moment;
(b) nu sunt instrumente financiare derivate;

(c) au o scadentd la emitere de cel mult 397 de zile.

Articolul 12

Operatori independenti pentru actiuni, certificate de depozit, fonduri tranzactionate la bursi,
certificate si alte instrumente financiare similare

[Articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE]

Se considerd cd o firmd de investitii este un operator independent in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 20
din Directiva 2014/65/UE pentru fiecare actiune, certificat de depozit, fond tranzactionat la bursd (ETF), certificat sau alt
instrument financiar similar atunci cand firma efectueazd operatiuni pe cont propriu, in conformitate cu urmatoarele
criterii:

(@) in mod frecvent si sistematic cu instrumentul financiar pentru care existd o piatd lichida, astfel cum este definitd la
articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in ultimele 6 luni:

(i) numdrul de tranzactii extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor
reprezintd cel putin 0,4 % din numdrul total de tranzactii cu instrumentul financiar relevant executate in Uniune,
in orice loc de tranzactionare sau piatd extrabursierd, in aceeasi perioads;

(ii) tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor cu
instrumentul financiar respectiv au loc, in medie, in fiecare zi;

(b) in mod frecvent si sistematic cu instrumentul financiar pentru care nu existd o piatd lichidd, astfel cum este definitd
la articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (b) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in ultimele 6
luni tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor au avut
loc, in medie, zilnic;

(c) in mod substantial cu instrumentul financiar atunci cand dimensiunea tranzactiondrii extrabursiere pe care aceasta
a efectuat-o in ultimele 6 luni pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor reprezinta cel putin:

(i) 15 % din totalul cifrei de afaceri al tranzactiilor cu respectivul instrument financiar pe care firma de investitii le-a
executat pe cont propriu sau in numele clientilor intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd extrabursierd;

(i) 0,4 % din totalul cifrei de afaceri al tranzactiilor cu respectivul instrument financiar executate in Uniune intr-un
loc de tranzactionare sau pe o piatd extrabursierd.

Articolul 13
Operatori independenti pentru obligatiuni
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE]

Se considerd cd o firmd de investitii este un operator independent in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 20
din Directiva 2014/65/UE pentru toate obligatiunile care apartin unei clase de obligatiuni emise de citre aceeasi entitate
sau de oricare entitate din cadrul aceluiasi grup in cazul in care, in legiturd cu orice astfel de obligatiune, firma
efectueazd operatiuni pe cont propriu, in conformitate cu urmitoarele criterii:

(@) in mod frecvent si sistematic cu obligatiunile pentru care existd o piatd lichida, astfel cum este definitd la articolul 2
alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in ultimele 6 luni:

(i) numdrul de tranzactii extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor
reprezintd cel putin 2,5 % din numdrul total de tranzactii cu obligatiunile relevante executate in Uniune, in orice
loc de tranzactionare sau piatd extrabursierd, in aceeasi perioads;
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(ii) tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor cu
instrumentul financiar respectiv au loc, in medie, o datd pe sdptimand;

(b) iIn mod frecvent si sistematic cu obligatiunile pentru care nu existd o piatd lichidd, astfel cum este definitd la
articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in ultimele 6 luni
tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor au loc, in
medie, o datd pe siptimani;

(c) in mod substantial cu obligatiunile atunci cind dimensiunea tranzactiondrii extrabursiere pe care aceasta a efectuat-o
in ultimele 6 luni pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor reprezinti cel putin oricare dintre urmatoarele:

(i) 25 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu obligatiunile respective pe care firma de investitii le-a
executat pe cont propriu sau in numele clientilor intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd extrabursiers;

(i) 1 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu obligatiunile respective executate in Uniune intr-un loc
de tranzactionare sau pe o piatd extrabursiera.

Articolul 14
Operatori independenti pentru produse financiare structurate
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE]

Se considerd cd o firmd de investitii este un operator independent in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 20
din Directiva 2014/65/UE pentru toate produsele financiare structurate care apartin unei clase de produse financiare
structurate emise de cdtre aceeasi entitate sau de oricare entitate din cadrul aceluiasi grup in cazul in care, in legiturd cu
orice astfel de produs financiar structurat, firma efectueazd operatiuni pe cont propriu, in conformitate cu urmatoarele
criterii:

(a) in mod frecvent si sistematic cu produsele financiare structurate pentru care existd o piatd lichida, astfel cum este
definitd la articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in
ultimele 6 luni:

(i) numdrul de tranzactii extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor
reprezintd cel putin 4 % din numdrul total de tranzactii cu produsele financiare structurate relevante executate in
Uniune, in orice loc de tranzactionare sau piatd extrabursierd, in aceeasi perioads;

(ii) tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor cu
instrumentul financiar respectiv au loc, in medie, o datd pe sdptimang;

(b) in mod frecvent si sistematic cu produsele financiare structurate pentru care nu existd o piatd lichidd, astfel cum este
definita la articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in
ultimele 6 luni tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor
clientilor au avut loc, in medie, o dati pe siptimand;

(c) in mod substantial cu produsele financiare structurate atunci cAnd dimensiunea tranzactiondrii extrabursiere pe care
aceasta a efectuat-o in ultimele 6 luni pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor reprezintd cel putin oricare
dintre urmitoarele:

(i) 30 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu produsele financiare structurate respective pe care firma
de investitii le-a executat pe cont propriu sau in numele clientilor intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd
extrabursierd;

(ii) 2,25 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu produsele financiare structurate respective executate
in Uniune intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd extrabursiera.

Articolul 15
Operatori independenti pentru instrumente financiare derivate
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE]

Se considerd ci o firmd de investitii este un operator independent in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 20
din Directiva 2014/65/UE pentru toate instrumentele financiare derivate care apartin unei clase de instrumente
financiare derivate in cazul in care, in legiturd cu orice astfel de instrument financiar derivat, firma efectueaza operatiuni
pe cont propriu, in conformitate cu urmatoarele criterii:

(a) in mod frecvent si sistematic cu instrumentele financiare derivate pentru care existd o piatd lichida, astfel cum este
definitd la articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in
ultimele 6 luni:

(i) numdrul de tranzactii extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor
reprezintd cel putin 2,5 % din numdrul total de tranzactii efectuate cu clasa respectivd de instrumente financiare
derivate, executate in Uniune, in orice loc de tranzactionare sau piatd extrabursierd, in aceeasi perioads;
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(i) tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor cu aceastd
clasi de instrumente financiare derivate au loc, in medie, o datd pe siptimang;

(b) in mod frecvent si sistematic cu instrumentele financiare derivate pentru care nu existd o piatd lichidd, astfel cum
este definitd la articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in
ultimele 6 luni tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu cu clasa relevantd de
instrumente financiare derivate in executarea ordinelor clientilor au avut loc, in medie, o datd pe siptimang;

(¢) in mod substantial cu instrumentele financiare derivate atunci cand dimensiunea tranzactiondrii extrabursiere pe care
aceasta a efectuat-o in ultimele 6 luni pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor reprezintd cel putin oricare
dintre urmatoarele:

(i) 25 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu clasa respectivd de instrumente financiare derivate pe
care firma de investitii le-a executat pe cont propriu sau in numele clientilor intr-un loc de tranzactionare sau pe
o piatd extrabursierd;

(i) 1 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu clasa respectivi de instrumente financiare derivate
executate in Uniune intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd extrabursiera.

Articolul 16
Operatori independenti pentru certificate de emisii
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE]

Se considerd cd o firmd de investitii este un operator independent in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 20
din Directiva 2014/65/UE pentru certificatele de emisii in cazul in care, in legiturd cu orice astfel de instrument, firma
efectueazd operatiuni pe cont propriu, in conformitate cu urmdtoarele criterii:

(a) in mod frecvent si sistematic cu certificate de emisii pentru care existd o piatd lichidd, astfel cum este definitd la
articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in ultimele 6 luni:

(i) numdrul de tranzactii extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor
reprezintd cel putin 4 % din numarul total de tranzactii executate cu tipul relevant de certificate de emisii in
Uniune, in orice loc de tranzactionare sau piatd extrabursierd, in aceeasi perioads;

(i) tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor cu acest
tip de certificate de emisii au loc, in medie, o datd pe siptimani;

(b) in mod frecvent si sistematic cu certificatele de emisii pentru care nu existd o piatd lichidd, astfel cum este definitd la
articolul 2 alineatul (1) punctul 17 litera (a) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in cazul in care in ultimele 6 luni
tranzactiile extrabursiere pe care aceasta le-a efectuat pe cont propriu cu tipul respectiv de certificate de emisii in
executarea ordinelor clientilor au avut loc, in medie, o datd pe sdptiman3;

(c) in mod substantial cu certificate de emisii atunci cind dimensiunea tranzactiondrii extrabursiere pe care aceasta
a efectuat-o in ultimele 6 luni pe cont propriu in executarea ordinelor clientilor reprezinti cel putin oricare dintre
urmdtoarele:

(i) 30 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu acel tip de certificate de emisii pe care firma de
investitii le-a executat pe cont propriu sau in numele clientilor intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd
extrabursierd;

(ii) 2,25 % din totalul cifrei de afaceri aferente tranzactiilor cu acel tip de certificate de emisii executate in Uniune
intr-un loc de tranzactionare sau pe o piatd extrabursiera.

Articolul 17
Termene de evaluare relevante
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 20 din Directiva 2014/65/UE]

Conditiile previzute la articolele 12-16 se evalueazi trimestrial pe baza datelor din ultimele 6 luni. Perioada de evaluare
incepe in prima zi lucritoare din lunile ianuarie, aprilie, iulie si octombrie.
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Instrumentele nou emise fac obiectul evaludrii doar dacd datele istorice acoperd o perioadd de cel putin trei luni in ceea
ce priveste actiunile, certificatele de depozit, fondurile tranzactionate la bursd, certificatele si alte instrumente financiare
similare, si sase sdptdmani in cazul obligatiunilor, al produselor financiare structurate si al instrumentelor financiare
derivate.

Articolul 18
Tranzactionare algoritmici
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 39 din Directiva 2014/65/UE]

In scopul detalierii definitiei tranzactiondrii algoritmice in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 39 din
Directiva 2014/65/UE, se considerd cd un sistem nu presupune o interventie umand sau presupune o interventie umana
limitatd atunci cand, pentru un ordin, un proces de generare a cotatiilor sau un proces de optimizare a executdrii
ordinelor, un sistem automat ia decizii in momentul initierii, generdrii, directiondrii sau executdrii ordinelor ori
a cotatiilor, in functie de parametrii prestabiliti.

Articolul 19
Tehnicd de tranzactionare algoritmici de mare frecventi
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 40 din Directiva 2014/65/UE]

(1) O ratd intrazilnicd ridicatd de mesaje in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 40 din Directiva
2014/65|UE constd in transmiterea, in medie:

(a) a cel putin 2 mesaje pe secundd cu privire la un instrument financiar tranzactionat intr-un loc de tranzactionare; sau

(b) a cel putin 4 mesaje pe secundd cu privire la toate instrumentele financiare tranzactionate intr-un loc de tranzac-
tionare.

(2)  In sensul alineatului (1), se iau in calcul mesajele privind instrumentele financiare pentru care existd o piatd lichidd
in conformitate cu articolul 2 alineatul (1) punctul 17 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014. Se iau in calcul si mesajele
introduse in vederea tranzactiondrii care indeplinesc criteriile prevazute la articolul 17 alineatul (4) din Directiva
2014/65|UE.

(3)  In sensul alineatului (1), se iau in calcul si mesajele introduse in scopul tranzactiondrii pe cont propriu. Mesajele
introduse prin alte tehnici de tranzactionare decit cele care se bazeazd pe tranzactionarea pe cont propriu se iau in
calcul atunci cand tehnica de executie a firmei este structuratd astfel incat si se evite executia pe cont propriu.

(4)  In sensul alineatului (1), la calcularea ratei intrazilnice ridicate de mesaje in contextul furnizorilor DEA, mesajele
transmise de clientii lor DEA nu se iau in calcul.

(5) In sensul alineatului (1), locurile de tranzactionare furnizeazi lunar firmelor respective, la cerere, in termen de
doud siptimani de la sfarsitul fiecdrei luni calendaristice, estimdri ale numdrului mediu de mesaje transmise pe secunda,
ludnd astfel in considerare toate mesajele transmise in cursul celor 12 luni precedente.

Articolul 20
Accesul electronic direct
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 41 din Directiva 2014/65/UE]

(1) Se considerd ci o persoand nu poate transmite pe cale electronicd ordine referitoare la un instrument financiar
direct citre locul de tranzactionare, in conformitate cu articolul 4 alineatul (1) punctul 41 din Directiva 2014/65/UE
atunci cind acea persoand nu isi poate exercita competentele discretionare in ceea ce priveste fractiunea de secundi
exactd in care se introduce ordinul si durata de viatd a ordinului in intervalul de timp respectiv.

(2)  Se considerd cd o persoand nu poate transmite electronic un ordin in mod direct in cazul in care transmiterea are
loc prin intermediul unor mecanisme de optimizare a proceselor de executare a ordinelor care determind alti parametri
ai ordinului in afard de locul sau locurile de tranzactionare in care ar trebui transmis ordinul, cu exceptia cazului in care
aceste mecanisme sunt incluse in sistemele clientilor, nu in cele ale membrilor sau ale participantilor la o piatd
reglementatd, la un MTF sau in sistemele clientilor unui OTF.
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CAPITOLUL II

CERINTE ORGANIZATORICE

SECTIUNEA 1

Organizare
Articolul 21
Cerinte organizatorice generale
[Articolul 16 alineatele (2)-(10) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii respectd urmdtoarele cerinte organizatorice:

(a) stabilesc, aplicd si mentin proceduri decizionale si o structurd organizatorici care specifici in mod exact si
documentat structurile ierarhice si care repartizeaza functiile si responsabilititile;

(b) asigurd faptul cd persoanele relevante cunosc procedurile care trebuie urmate pentru indeplinirea adecvatd a responsa-
bilitatilor ce le revin;

(c) stabilesc, aplicd si mentin mecanisme adecvate de control intern concepute pentru a asigura respectarea deciziilor si
a procedurilor la toate nivelurile firmei de investitii;

(d) angajeazd personal care are aptitudinile, cunostintele si experienta necesard pentru a indeplini responsabilititile
atribuite;

(e) stabilesc, aplicd si mentin la toate nivelurile relevante ale firmei de investitii un sistem eficient de raportare internd si
de comunicare a informatiilor;

(f) pastreazd inregistriri adecvate si ordonate ale activitdtii desfasurate i ale organizarii interne;

(g) garanteazd faptul cd indeplinirea mai multor functii de citre persoanele relevante nu impiedicd §i nu riscd sd
impiedice persoanele respective sd indeplineascd o anumitd functie in mod corect, onest si profesionist.

Atunci cind respectd conditiile stabilite la acest alineat, firmele de investitii {in seama de natura, amploarea si comple-
xitatea activitdtilor pe care le desfdsoard, precum si de natura si gama serviciilor si a activititilor de investitii intreprinse
in cadrul activitdtilor respective.

(2)  Firmele de investitii stabilesc, aplici si mentin sisteme §i proceduri adecvate pentru garantarea securititii,
a integritdtii si a confidentialitdtii informatiilor, finind seama de natura informatiilor in cauza.

(3)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin o politicd adecvatd de continuitate a activititii pentru a asigura, in
eventualitatea intreruperii sistemelor si a procedurilor lor, conservarea datelor si a functiilor fundamentale, precum si
continuarea serviciilor si a activitdtilor de investitii sau, atunci cand acest lucru nu este posibil, recuperarea in timp util
a datelor si a functiilor respective si reluarea in timp util a serviciilor si a activititilor de investitii.

(4)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin politici §i proceduri contabile care si le permitd, la solicitarea
autoritdtii competente, s ii prezinte in timp util acesteia rapoarte financiare care reflectd o imagine fideld si corectd
a pozitiei lor financiare §i care respectd toate standardele si normele contabile aplicabile.

(5)  Firmele de investitii monitorizeazd si evalueazd periodic dacd sistemele, mecanismele lor de control intern si
mdsurile adoptate in conformitate cu alineatele (1)-(4) sunt adecvate si eficace si iau misurile adecvate pentru remedierea
eventualelor deficiente.

Articolul 22
Asigurarea conformitiatii

[Articolul 16 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin politici §i proceduri corespunzitoare menite si detecteze orice risc
de incilcare de citre firmd a obligatiilor care ii revin in temeiul Directivei 2014/65/UE, precum si riscurile conexe, si
adoptd misuri si proceduri adecvate menite si reducd la minimum riscurile respective si si le permitd autorititilor
competente si i exercite efectiv competentele care decurg din directiva mentionata.
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Firmele de investitii tin seama de natura, dimensiunea si complexitatea activititilor pe care le desfisoard firma, precum si
de natura si gama serviciilor i a activititilor de investitii care au fost intreprinse in cadrul acestor activitdti.

(2)  Firmele de investitii instituie si mentin o functie permanentd si eficace de asigurare a conformitatii care este
independentd si are urmitoarele responsabilititi:

(a) monitorizarea permanentd si evaluarea periodicd a caracterului adecvat si a eficacitdtii masurilor, politicilor si
procedurilor aplicate in conformitate cu alineatul (1) primul paragraf, precum si a actiunilor intreprinse pentru
remedierea deficientelor in materie de respectare de citre firma a obligatiilor care i revin;

(b) consilierea si oferirea de asistentd persoanelor relevante responsabile pentru prestarea de servicii si desfisurarea de
activitdti de investitii in ceea ce priveste respectarea obligatiilor firmei previzute de Directiva 2014/65/UE;

(c) elaborarea unui raport in atentia organului de conducere, cel putin o datd pe an, referitor la punerea in aplicare si la
eficacitatea cadrului de control general pentru servicii si activitdti de investitii, cu privire la riscurile care au fost
identificate si la raportarea privind tratarea plangerilor, precum si cu privire la masurile corective intreprinse sau care
urmeazd si fie intreprinse;

(d) monitorizarea operatiunilor aferente procesului de tratare a plangerilor si considerarea plangerilor drept o sursd de
informatii pertinente in cadrul responsabilititilor sale generale de monitorizare.

Pentru respectarea dispozitiilor din prezentul alineat literele (a) si (b), functia de asigurare a conformitdtii efectueaza
o evaluare pe baza cireia stabileste un program de monitorizare bazat pe riscuri care ia in considerare toate categoriile
de servicii, activitdti si servicii auxiliare relevante pe care le desfdsoard firma de investitii, inclusiv informatiile pertinente
colectate in ceea ce priveste monitorizarea procesului de tratare a plangerilor. Programul de monitorizare stabileste
priorititi determinate prin evaluarea riscului de asigurare a conformititii, care garanteazd monitorizarea globald
a riscului de conformitate.

(3)  Pentru ca functia de asigurare a conformitdtii mentionatd la alineatul (2) sd isi poatd indeplini responsabilititile in
mod corespunzitor si independent, firmele de investitii se asigurd cd sunt respectate urmdtoarele conditii:

() functia de asigurare a conformitdtii dispune de autoritatea, resursele si competenta necesare si are acces la toate
informatiile pertinente;

(b) un coordonator al functiei de asigurare a conformititii, numit si inlocuit de organul de gestionare, este responsabil
de functia de asigurare a conformititii si de raportarea privind asigurarea conformitdtii previzuti in
Directiva 2014/65/UE si la articolul 25 alineatul (2) din prezentul regulament;

(c) functia de asigurare a conformitdtii informeaza ad-hoc si direct organul de conducere atunci cand detecteazd un risc
major de neindeplinire de citre firmi a obligatiilor care ii revin in temeiul Directivei 2014/65/UE;

(d) persoanele relevante implicate in functia de asigurare a conformitdtii nu sunt implicate in furnizarea serviciilor sau
a activitdtilor pe care le monitorizeazi;

(¢) metoda de stabilire a remuneratiei persoanelor relevante implicate in functia de asigurare a conformititii nu
compromite si nu este susceptibild s compromitd obiectivitatea acestora.

(4) O firmd de investitii nu trebuie sd se conformeze obligatiilor prevazute la alineatul (3) litera (d) sau litera () daca
poate demonstra faptul cd, avind in vedere natura, dimensiunea §i complexitatea activitdtilor sale, precum si natura si
gama serviciilor si activititilor de investitii, cerintele previzute la litera (d) sau la litera (¢) nu sunt proportionale, iar

functia de asigurare a conformititii continud si fie eficace. In acest caz, firma de investitii evalueazd daci eficacitatea
functiei de asigurare a conformititii este compromisa. Evaluarea se revizuieste periodic.

Articolul 23
Gestionarea riscurilor
[Articolul 16 alineatul (5) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii intreprind urmdatoarele actiuni cu privire la gestionarea riscurilor:

(a) stabilesc, aplicd §i mentin politici i proceduri adecvate de gestionare a riscurilor prin care identificd riscurile legate
de activitdtile, procesele si sistemele firmei si, dupa caz, fixeazd nivelul riscului tolerat de firma;
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(b) adopti dispozitii, proceduri si mecanisme eficace de gestionare a riscurilor legate de activitdtile, procesele si sistemele
firmei, in functie de nivelul respectiv de toleranta la riscuri;

(c) monitorizeaza:

(i) caracterul adecvat si eficacitatea politicilor §i a procedurilor de gestionare a riscurilor de care dispune firma de
investitii;

(i) gradul de respectare de citre firma de investitii si de cdtre persoanele relevante a dispozitiilor, procedurilor si
mecanismelor adoptate in conformitate cu litera (b);

(ili) caracterul adecvat si eficacitatea mdsurilor adoptate pentru remedierea eventualelor deficiente din politicile,
procedurile, dispozitiile, procesele si mecanismele respective, inclusiv a deficientelor legate de nerespectarea de
citre persoanele relevante a dispozitiilor, proceselor si mecanismelor mentionate anterior sau de nerespectarea
politicilor si a procedurilor.

(2)  Dupid caz si in functie de natura, dimensiunea §i complexitatea activititilor pe care le desfdsoard, precum si de
natura si gama serviciilor §i a activittilor de investitii intreprinse in cadrul obiectului de activitate respectiv, firmele de
investitii instituie si mentin o functie de gestionare a riscurilor care este independentd si care efectueazd urmdtoarele
sarcini:

(a) punerea in aplicare a politicii si a procedurilor mentionate la alineatul (1);

(b) furnizarea de rapoarte si consultantd cadrelor de conducere de nivel superior in conformitate cu articolul 25
alineatul (2).

In cazul in care o firmi de investitii nu instituie si nu mentine o functie de gestionare a riscurilor in conformitate cu
primul paragraf, aceasta trebuie si poatd demonstra, la cerere, cd politicile si procedurile pe care le-a adoptat in
conformitate cu alineatul (1) indeplinesc cerintele prevazute la alineatul respectiv.

Articolul 24
Auditul intern
[Articolul 16 alineatul (5) din Directiva 2014/65/UE]

Dupd caz si in functie de natura, dimensiunea si complexitatea activitatilor pe care le desfisoard, precum si de natura si
gama serviciilor si activitdtilor de investitii intreprinse in cadrul activitdtilor respective, firmele de investitii instituie si
mentin o functie de audit intern separatd si independentd de celelalte functii si activitdti ale firmei de investitii, cdreia i
revin urmdtoarele responsabilitati:

(a) stabilirea, aplicarea si mentinerea unui plan de audit pentru examinarea si evaluarea caracterului adecvat si
a eficacitatii sistemelor, a mecanismelor de control intern si a masurilor instituite de firmele de investiti;

(b) formularea de recomandiri pe baza rezultatelor activititii efectuate in conformitate cu litera (a) si verificarea
respectdrii recomanddrilor respective;

(c) intocmirea de rapoarte cu privire la aspectele de audit intern in conformitate cu articolul 25 alineatul (2).

Articolul 25
Responsabilitatea cadrelor de conducere de nivel superior
[Articolul 16 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1) Atunci cand atribuie functii la nivel intern, firmele de investitii se asigurd cd atat cadrele de conducere de nivel
superior, cat si cele care asigurd functia de supraveghere, dupd caz, au responsabilitatea de a asigura respectarea de citre
firma a obligatiilor care ii revin in temeiul Directivei 20146 5/UE. Mai precis, cadrele de conducere de nivel superior si,
dupd caz, functia de supraveghere vor trebui si evalueze si sd verifice periodic eficacitatea politicilor, mecanismelor si
procedurilor puse in aplicare in scopul respectdrii obligatiilor previzute de Directiva 2014/65/UE si sd adopte mdsuri
adecvate pentru remedierea eventualelor deficiente.

Prin alocarea functiilor importante in randul cadrelor de conducere de nivel superior se stabileste in mod clar cine este
responsabil pentru supravegherea si mentinerea cerintelor organizatorice ale firmei. Inregistririle privind alocarea
functiilor importante trebuie si fie la zi.

(2)  Firmele de investitii se asigurd ci in mod frecvent, si cel putin o datd pe an, cadrele de conducere de nivel
superior primesc rapoarte scrise privind aspectele previzute la articolele 22, 23 si 24, precizand, in special, dacd s-au
adoptat misuri adecvate pentru remedierea eventualelor deficiente.
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(3)  Firmele de investitii se asigurd cd, in cazul in care existd o functie de supraveghere, aceasta primeste in mod
regulat rapoarte scrise privind aspectele previzute la articolele 22, 23 si 24.

(4)  In sensul prezentului articol, ,functie de supraveghere” desemneaza functia din cadrul firmei de investitii care este
responsabild cu supravegherea cadrelor de conducere de nivel superior.

Articolul 26
Gestionarea plangerilor
[Articolul 16 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin politici §i proceduri eficace si transparente de tratare a plangerilor
care sd permitd gestionarea promptd a plangerilor depuse de clienti sau de potentialii clienti. Firmele de investitii tin
evidenta plangerilor primite §i a masurilor luate pentru solutionarea acestora.

Politica de gestionare a plangerilor oferd informatii clare, precise si actualizate cu privire la procesul de gestionare
a plangerilor. Aceastd politicd este aprobatid de organul de conducere al firmei.

(2)  Firmele de investitii publicd detalii privind procedura care trebuie urmatd in cazul tratdrii unei plangeri. Printre
aceste detalii se numard informatii cu privire la politica de gestionare a plangerilor si datele de contact ale functiei de
gestionare a plangerilor. Informatiile se furnizeazd clientilor sau potentialilor clienti, la cerere sau atunci cind se
confirmd primirea unei plangeri. Firmele de investitii iau masurile necesare care si le permitd clientilor §i potentialilor
clienti si depund plangeri in mod gratuit.

(3)  Firmele de investitii instituie o functie de gestionare a plangerilor responsabild cu examinarea plangerilor. Aceastd
functie poate fi indeplinitd de citre functia de asigurare a conformitatii.

(4)  Atunci cand trateazd o plangere, firmele de investitii comunicd cu clientii sau cu potentialii clientii in mod clar,
intr-un limbaj simplu si usor de inteles si rdspund plangerilor fird intarzieri nejustificate.

(5)  Firmele de investitii 1i informeazd pe clienti sau potentiali clienti care este pozitia firmei cu privire la plangeri si le
comunicd acestora optiunile de care dispun, inclusiv optiunea de a depune plangeri in fata unei entitdti de solutionare
alternativa a litigiilor, astfel cum este definita la articolul 4 litera (h) din Directiva 2013/11/UE a Parlamentului European
si a Consiliului (") privind SAL in materie de consum, sau optiunea de a formula o actiune civild.

(6)  Firmele de investitii furnizeazd informatii privind plangerile si procesul de tratare a plangerilor autorititilor
competente relevante si, dacd este cazul, in conformitate cu legislatia nationald, unei entitdti de solutionare alternativd
a litigiilor (SAL).

(7)  Functia de asigurare a conformititii din cadrul firmelor de investitii analizeaza plangerile si datele referitoare la
tratarea plangerilor, pentru a se asigura ci identificd i iau in calcul eventualele riscuri sau probleme.

Articolul 27
Politici si practici in materie de remunerare
[Articolele 16, 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii definesc si pun in aplicare politici si practici in materie de remunerare in conformitate cu
procedurile interne corespunzitoare, tinind seama de interesele tuturor clientilor firmei, astfel incat clientii si fie tratati
in mod echitabil, iar interesele lor sd nu fie afectate de practicile in materie de remunerare adoptate de firmd pe termen
scurt, mediu sau lung.

Politicile si practicile in materie de remunerare sunt concepute in asa fel incit si nu creeze conflicte de interese sau
stimulente care ar putea determina persoanele relevante si punid mai presus propriile interese sau interesele firmei,
eventual in detrimentul clientului.

() Directiva 2013/11/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 mai 2013 privind solutionarea alternativi a litigiilor in materie
de consum si de modificare a Regulamentului (CE) nr. 2006/2004 si a Directivei 2009/22/CE (Directiva privind SAL in materie de
consum) JOL165,18.6.2013, p. 63).



L 87/32 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 31.3.2017

(2)  Firmele de investitii se asigurd cd politicile si practicile de remunerare se aplicd tuturor persoanelor relevante care
au un impact, direct sau indirect, asupra investitiilor i a serviciilor auxiliare furnizate de firma de investitii sau asupra
comportamentului firmei, indiferent de tipul de clienti, in mdsura in care remunerarea acestor persoane si alte stimulente
similare pot crea conflicte de interese care le incurajeazd pe acestea sd actioneze impotriva intereselor clientilor firmei.

(3)  Organul de conducere al firmei de investitii aprobd, dupd ce s-a consultat cu functia de asigurare a conformititii,
politica de remunerare a firmei. Cadrele de conducere de nivel superior ale firmei de investitii sunt responsabile de
implementarea zilnica a politicii de remunerare si de monitorizarea riscurilor de conformitate aferente politicii.

(4)  Remuneratiile si stimulentele similare nu se bazeaza exclusiv sau in principal pe criterii comerciale cantitative si
tin pe deplin seama de criterii calitative adecvate, care reflectd respectarea normelor aplicabile, tratamentul echitabil al
clientilor si calitatea serviciilor furnizate clientilor.

Se mentine in permanentd un echilibru intre componenta fixd si cea variabild a remuneratiei, astfel inct structura de
remunerare si nu favorizeze interesele firmei de investitii sau pe cele ale persoanelor relevante in detrimentul intereselor
unui client.

Articolul 28
Sfera de aplicare a tranzactiilor personale
[Articolul 16 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

In sensul articolelor 29 si 37, tranzactia personald este tranzactia cu un instrument financiar efectuati de o persoand
relevantd sau in numele unei persoane relevante, cu conditia respectdrii a cel putin unuia dintre urmdtoarele criterii:

(a) persoana relevantd actioneazd in afara sferei activitdtilor pe care le desfisoard cu titlu profesional;
(b) tranzactia este efectuatd in contul uneia dintre urmdtoarele persoane:

(i) persoana relevants;

(ii) orice persoand cu care aceasta are o relatie de rudenie sau cu care are legdturi stranse;

(ili) o persoand fatd de care persoana relevantd are un interes major, direct sau indirect, in rezultatul tranzactiei, altul
decat obtinerea unui onorariu sau a unui comision pentru executarea tranzactiei.

Articolul 29
Tranzactii personale
[Articolul 16 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin mecanisme adecvate menite si prevind activititile previzute la
alineatele (2), (3) si (4), in cazul oricdrei persoane relevante implicate in activitdti care pot genera un conflict de interese
sau care are acces la informatii privilegiate in sensul articolului 7 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 sau
la alte informatii confidentiale privind clientii sau tranzactiile cu sau pentru clienti ca urmare a unei activitati efectuate
de persoana respectivd in numele firmei.

(2)  Firmele de investitii se asigurd cd persoanele relevante nu incheie tranzactii personale care indeplinesc cel putin
unul dintre urmitoarele criterii:

(a) persoanei respective i se interzice s efectueze tranzactia in cauzd in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014;
(b) tranzactia implicd folosirea abuzivi sau divulgarea improprie a informatiilor confidentiale in cauzi;

(c) tranzactia intrd in conflict sau ar putea si intre in conflict cu o obligatie care ii revine firmei de investitii in temeiul
Directivei 2014/65/UE.

(3)  Firmele de investitii se asigurd c3, in afara cadrului normal al relatiilor de munca sau al contractului de servicii,
persoanele relevante nu oferd consiliere sau recomandiri unei alte persoane in vederea efectudrii unei tranzactii cu
instrumente financiare care, dacd ar fi vorba de o tranzactie personald a persoanei relevante, ar intra sub incidenta literei
alineatului (2), a articolului 37 alineatul (2) litera (a) sau (b) sau a articolului 67 alineatul (3).
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(4)  Fird a se aduce atingere articolului 10 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, firmele de investitii se
asigurd cd persoanele relevante nu divulgd, in afara cadrului normal al relatiilor de serviciu sau al contractului de servicii,
informatii sau opinii unei alte persoane, atunci cand persoana relevanti cunoaste sau ar trebui, in mod rezonabil, si
cunoascd faptul cd, in urma divulgdrii, cealaltd persoani va actiona sau este posibil si actioneze intr-unul din
urmdtoarele moduri:

(a) sd efectueze o tranzactie cu instrumente financiare care, dacd ar fi vorba de o tranzactie personald a persoanei
relevante, ar intra sub incidenta alineatului (2) sau (3), a articolului 37 alineatul (2) litera (a) sau (b) sau a articolului
67 alineatul (3);

(b) sd ofere consiliere sau asistentd unei alte persoane in efectuarea unei astfel de tranzactii.
(5)  Mecanismele necesare in temeiul alineatului (1) trebuie s fie astfel concepute incét sd garanteze ci:

(a) fiecare persoand relevantd care intrd sub incidenta alineatelor (1), (2), (3) si (4) cunoaste restrictiile privind
tranzactiile personale, precum si mésurile adoptate de firma de investitii in ceea ce priveste tranzactiile personale si
divulgarea informatiilor, in conformitate cu alineatele (1), (2), (3) si (4);

(b) firma este informati cu promptitudine cu privire la orice tranzactie personali efectuati de o persoani relevantd, fie
prin notificarea tranzactiei respective, fie prin alte proceduri care 1i permit firmei si identifice tranzactiile respective;

(c) se tine o evidentd a tranzactiilor personale notificate firmei sau identificate de aceasta, care trebuie si includi orice
autorizatie sau interdictie privind tranzactia in cauzd.

In cazul acordurilor de externalizare, firma de investitii se asigurd cd firma cireia i se externalizeazd activitatea pastreazd
o evidentd a tranzactiilor personale incheiate de orice persoand relevantd si, la cerere, ii furnizeazd cu promptitudine
firmei de investitii informatiile respective.

(6)  Alineatele (1)-(5) nu se aplicd urmdtoarelor tranzactii personale:

(a) tranzactii personale efectuate in cadrul unui serviciu de administrare discretionard a portofoliului pentru care nu
existd o comunicare prealabild privind tranzactia intre administratorul portofoliului si persoana relevantd sau o altd
persoand in contul cireia se efectueazd tranzactia;

(b) tranzactii personale cu organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) sau cu fonduri de investitii
alternative (FIA) care fac obiectul unei supravegheri in conformitate cu legislatia unui stat membru care impune un
nivel echivalent de repartizare a riscurilor pentru activele lor, atunci cind persoana relevanti si orice altd persoand in
contul cireia se efectueazd tranzactiile nu sunt implicate in administrarea organismului respectiv.

SECTIUNEA 2

Externalizare
Articolul 30
Sfera de aplicare a functiilor operationale critice si importante
[Articolul 16 alineatul (2) si articolul 16 alineatul (5) primul paragraf din Directiva 2014/65[UE]

(1)  In sensul articolului 16 alineatul (5) primul paragraf din Directiva 2014/65/UE, o functie operationald este
consideratd critici sau importantd in cazul in care o anomalie sau deficientd in indeplinirea acestei functii ar
compromite considerabil capacitatea firmei de investitii de a respecta in continuare conditiile si obligatiile care decurg
din autorizatia sa sau celelalte obligatii in temeiul Directivei 2014/65/UE sau ar compromite performanta financiard
a firmei de investitii, soliditatea sau continuitatea serviciilor si a activitdtilor sale de investitii.

(2)  Fard a se aduce atingere statutului unei alte functii, urmdtoarele functii nu sunt considerate critice sau importante
in sensul alineatului (1):

(a) furnizarea citre firmd a unor servicii de consultantd si a altor servicii care nu fac parte din activititile de investitii ale
firmei, inclusiv acordarea de consultantd juridicd firmei, formarea personalului firmei, servicii de facturare si
securitatea sediului si a personalului firmei;

(b) achizitionarea de servicii standardizate, inclusiv servicii de informatii privind piata si fluxuri de date privind preturile
(price feeds).
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Articolul 31

Externalizarea functiilor operationale critice sau importante

[Articolul 16 alineatul (2) si articolul 16 alineatul (5) primul paragraf din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care externalizeazd functii operationale critice sau importante rdiman pe deplin responsabile
pentru indeplinirea tuturor obligatiilor care le revin in temeiul Directivei 20146 5/UE si respectd urmdtoarele conditi:

(a) prin externalizare, cadrele de conducere de nivel superior nu isi deleagd responsabilitatea;

(b) relatia firmei de investitii cu clientii sdi si obligatiile fatd de respectivii clienti in conformitate cu Directiva
2014/65|UE nu se modificd;

(c) conditiile pe care firma de investitii trebuie sd le respecte pentru a putea fi autorizatd in conformitate cu articolul 5
din Directiva 2014/65/UE si pentru a rimine autorizatd nu sunt afectate;

(d) nu se elimini §i nu se modificd niciuna dintre conditiile pe baza cdrora s-a acordat autorizatia firmei.

(2)  Firmele de investitii actioneazd cu deplind competentd, grija si diligentd atunci cind incheie, administreazd sau
reziliazd un acord prin care externalizeazd functii operationale critice sau importante unui furnizor de servicii si iau
mdsurile necesare pentru a se asigura ¢ sunt indeplinite urmatoarele conditii:

(a) furnizorul de servicii are competenta, capacitatea, resurse suficiente si o structurd organizatoricd adecvatd pentru
indeplinirea functiilor externalizate, precum si orice autorizatie cerutd de lege pentru a indeplini functiile externa-
lizate in mod responsabil si profesionist;

(b) furnizorul de servicii efectueazd serviciile externalizate in mod eficace si in conformitate cu legislatia si cu cerintele
de reglementare aplicabile si, in acest sens, firma a stabilit metode §i proceduri de evaluare a nivelului de
performanta a furnizorului de servicii si de verificare constantd a serviciilor furnizate de citre furnizorul de servicii;

(¢) furnizorul de servicii supravegheazi in mod corespunzitor asigurarea functiilor externalizate si gestioneazd corect
riscurile asociate externalizarii;

(d) se adoptd mdsuri adecvate in cazul in care se constatd ci furnizorul de servicii nu isi poate indeplini sarcinile in mod
eficace sau in conformitate cu legislatia si cerintele de reglementare aplicabile;

(e) firma de investitii supravegheaza in mod eficace functiile sau serviciile externalizate si gestioneaza riscurile asociate
externalizdrii; in acest sens, firma pdstreazd expertiza §i resursele necesare pentru a supraveghea in mod eficace
functiile externalizate si pentru a gestiona riscurile respective;

(f) furnizorul de servicii a anuntat firmei de investitii eventualele evolutii care ar putea avea un impact major asupra
capacitdtii sale de a-si indeplini in mod eficace functiile externalizate in conformitate cu legislagia si cerintele de
reglementare aplicabile;

(g) firma de investitii poate si rezilieze acordul de externalizare, daci este nevoie, cu efect imediat dacd acest lucru este
in interesul clientilor sai si fard a aduce atingere continuitatii si calitatii serviciilor furnizate clientilor;

(h) furnizorul de servicii coopereazd cu autoritdtile competente ale firmei de investitii cu privire la functiile externa-
lizate;

(i) firma de investitii, auditorii acesteia si autoritdtile competente relevante au acces efectiv la datele privind functiile
externalizate, precum si la sediile relevante ale furnizorului de servicii, dupd caz, in scopul unei supravegheri eficace
in conformitate cu prezentul articol, iar autoritdtile competente sunt in misurd si isi exercite aceste drepturi de
acces;
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() furnizorul de servicii protejeazd informatiile confidentiale privind firma de investitii si clientii acesteia;

(k) firma de investitii si furnizorul de servicii au stabilit, aplicat si mentinut un plan de urgentd privind recuperarea
datelor in caz de dezastru si testdri periodice ale sistemelor de back-up, dupi caz, avind in vedere functia, serviciul
sau activitatea care a fost externalizatd;

() firma de investitii se asigurd ci se mentin continuitatea si calitatea functiilor sau a serviciilor externalizate si in caz
de incetare a externalizdrii, fie prin transferul functiilor sau a serviciilor externalizate citre o parte tertd, fie prin
exercitarea acestor functii de citre firma insdsi.

(3)  Drepturile si obligatiile care le revin firmelor de investitii si furnizorului de servicii sunt clar atribuite si definite
printr-un acord scris. Mai precis, firma isi pastreaza drepturile de instructaj si de reziliere, dreptul la informare si dreptul
de a inspecta si a avea acces la registrele contabile si la sediile furnizorului. Acordul prevede faptul ci externalizarea de
citre prestatorul de servicii are loc doar cu consimtdmantul scris al firmei de investitii.

(4)  Atunci cand firma de investitii §i furnizorul de servicii sunt membri ai aceluiasi grup, firma de investitii poate tine
seama, pentru a se conforma dispozitiilor prezentului articol si ale articolului 32, de misura in care firma controleaza
furnizorul de servicii sau are capacitatea de a influenta actiunile acestuia.

(5)  Firmele de investitii pun la dispozitia autorititilor competente, la cerere, toate informatiile de care acestea au
nevoie pentru a supraveghea dacd functiile externalizate se desfdsoard respectandu-se cerintele Directivei 2014/65/UE si
mdsurile sale de punere in aplicare.

Articolul 32
Furnizori de servicii situati in tiri terte
[Articolul 16 alineatul (2) si articolul 16 alineatul (5) primul paragraf din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Pe langd cerintele prevazute la articolul 31, atunci cind o firmd de investitii externalizeazd functiile legate de
serviciul de investitii de administrare a portofoliului furnizat clientilor unui furnizor de servicii situat intr-o tard tert,
firma de investitii asigurd respectarea urmatoarelor conditii:

(a) furnizorul de servicii este autorizat sau inregistrat in tara de origine pentru a furniza serviciul respectiv si este
supravegheat efectiv de o autoritate competentd din tara tertd respectivi;

(b) existd un acord adecvat de cooperare intre autoritatea competentd a firmei de investitii si autoritatea de supraveghere
a furnizorului de servicii.

(2)  Acordul de cooperare mentionat la alineatul (1) litera (b) asigurd cd autorititile competente ale firmei de investitii
sunt cel putin in masuri:

(a) sd obtind, la cerere, informatiile necesare pentru a-si indeplini atributiile de supraveghere in conformitate cu
Directiva 2014/65/UE si cu Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(b) si obtind acces la documentele pistrate in tara tertd care sunt relevante pentru a-si indeplini sarcinile de
supraveghere;

(c) sd primeascd in cel mai scurt timp informatii din partea autorititii de supraveghere din tara tertd, care sd ii permitd
sd investigheze eventualele incilcari ale cerintelor Directivei 2014/65/UE si ale masurilor sale de punere in aplicare,
precum si ale Regulamentului (UE) nr. 600/2014;

(d) sd coopereze in materie de asigurare a respectdrii legislatiei, in conformitate cu legislatia nationald si internationald
care se aplicd autoritdtii de supraveghere din tara tertd si autorititilor competente din Uniune in cazurile de incdlcare
a cerintelor Directivei 2014/65/UE si ale masurilor sale de punere in aplicare, precum si ale legislatiei nationale
relevante.

(3)  Autoritdtile competente publicd pe site-ul lor web o listd cu autorititile de supraveghere din tdrile terte cu care au
incheiat acorduri de cooperare in sensul alineatului (1) litera (b).

Autorititile competente actualizeazd acordurile de cooperare incheiate inainte de data de aplicare a prezentului
regulament, in termen de sase luni de la data respectivd.
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SECTIUNEA 3

Conflicte de interese
Articolul 33
Conflicte de interese care pot crea prejudicii clientului
[Articolul 16 alineatul (3) si articolul 23 din Directiva 2014/65 UE]

Pentru identificarea tipurilor de conflicte de interese care apar in timpul furnizdrii de servicii de investitii si de servicii
auxiliare sau a unei combinatii a acestor servicii si a cdror existentd poate prejudicia interesele unui client, firmele de
investitii iau in considerare, drept criterii minime, posibilitatea ca firma de investitii, 0 persoand relevanti sau o persoand
care are o legiturd directd sau indirectd cu firma printr-o relatie de control si se afle intr-una din situatiile mentionate in
continuare, fie ca rezultat al furnizdrii de servicii de investitii sau auxiliare, fie ca rezultat al activitdtilor de investitii, fie
din alte motive:

(a) firma sau persoana respectivd poate obtine un cstig financiar sau poate evita o pierdere financiard pe cheltuiala
clientului;

(b) firma sau persoana respectivi are un interes legat de rezultatul serviciului furnizat clientului sau al tranzactiei
efectuate in numele clientului, care este diferit de interesul clientului privind acel rezultat;

(c) firma sau persoana respectivd este stimulatd financiar sau in alt mod s favorizeze interesul altui client sau grup de
clienti in detrimentul intereselor clientului;

(d) firma sau persoana respectivd desfisoard aceeasi activitate ca si clientul;

(e) firma sau persoana respectivd primeste sau va primi din partea altei persoane decat clientul siu un stimulent pentru
serviciul furnizat clientului, sub formd de beneficii pecuniare sau nepecuniare ori sub forma de servicii.

Articolul 34
Politica in domeniul conflictelor de interese
[Articolul 16 alineatul (3) si articolul 23 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin o politicd eficientd in materie de conflicte de interese, formulati in
scris care corespunde dimensiunii si modului de organizare al firmei, precum §i naturii, amplorii si complexitdtii
activitdtii pe care o desfisoara.

Atunci cand firma face parte dintr-un grup, politica respectivd ia, de asemenea, in considerare imprejurdrile pe care
firma le cunoaste sau ar trebui sd le cunoascd si care pot genera un conflict de interese ca rezultat al structurii i al
activitdtilor desfdsurate de ceilalti membri ai grupului.

(2)  Politica privind conflictele de interese stabilitd in conformitate cu alineatul (1):

(a) trebuie si identifice, legat de serviciile si activititile specifice de investitii si de serviciile auxiliare furnizate de firma
sau in numele firmei de investitii, circumstantele care constituie sau care pot genera un conflict de interese cu un
risc considerabil de prejudiciere a intereselor unuia sau a mai multor clienti;

(b) trebuie sd specifice procedurile care trebuie urmate si mdsurile care trebuie adoptate pentru prevenirea sau
gestionarea unor astfel de conflicte.

(3)  Procedurile si misurile previzute la alineatul (2) litera (b) sunt astfel concepute incit garanteazd ci persoanele
relevante care desfigoard diferite activitdti in care pot apirea conflicte de interese de tipul celor mentionate la alineatul
(2) litera (a) desfdsoard activitatile respective cu un grad de independentd adaptat dimensiunii si activitdtilor firmei de

investitii si ale grupului din care aceasta face parte, precum i riscului de prejudiciere a intereselor clientilor.

In sensul alineatului (2) litera (b), pentru ca firma respectiva sd aibd gradul de independentd necesar, printre procedurile
care trebuie urmate si masurile care trebuie adoptate trebuie si se numere cel putin aspectele urmitoare:

(a) proceduri eficace de prevenire sau de control al schimbului de informatii intre persoanele relevante implicate in
activitdti care presupun un risc de conflict de interese, atunci cand schimbul acestor informatii poate prejudicia
interesele unuia sau ale mai multor clienti;
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(b) supravegherea separatd a persoanelor relevante ale cdror functii principale implici desfisurarea unor activititi in
numele clientilor sau furnizarea de servicii clientilor ale ciror interese pot intra in conflict sau care reprezinti in alt
fel interese diferite care pot intra in conflict, inclusiv cele ale firmei;

(c) eliminarea oricdrei legituri directe dintre remunerarea persoanelor relevante care desfisoard cu precidere o anumitd
activitate si remunerarea altor persoane relevante, sau céstigurile generate de acestea, care desfisoard cu precidere
altd activitate, atunci cind activitdtile in cauzd pot genera un conflict de interese;

(d) misuri de prevenire sau de limitare a exercitdrii de citre orice persoand a unei influente inadecvate asupra modului
in care o persoand relevantd furnizeazd servicii de investitii sau auxiliare ori desfdsoard activititi de investitii;

(e) mdsuri de prevenire sau de control al implicarii simultane sau consecutive a unei persoane relevante in servicii de
investitii sau servicii auxiliare diferite sau in activitdti diferite de investitii, atunci cand implicarea respectivd poate
prejudicia gestionarea corespunzdtoare a conflictelor de interese.

(4)  Firmele de investitii se asigurd cd informarea clientilor, previzutd la articolul 23 alineatul (2) din Directiva
2014/65|UE, este o mdsurd de ultimd instantd utilizatd numai atunci cind dispozitiile organizatorice si administrative
eficiente adoptate de firma de investitii, in conformitate cu articolul 23 din Directiva 2014/65/UE, pentru prevenirea sau
gestionarea conflictelor de interese nu sunt suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, ci se evitd riscurile
de a afecta interesele clientilor.

In informare se precizeazi in mod clar ci dispozitiile administrative si organizatorice adoptate de firma de investitii
pentru a preveni ori pentru a gestiona acest conflict nu sunt suficiente pentru a garanta, cu o certitudine rezonabild, ci
se evitd riscurile de a afecta interesele clientilor. Informarea include o descriere specificd a conflictelor de interese care
apar in contextul furnizirii de servicii de investitii si/sau de servicii auxiliare, in functie de natura clientului ciruia i se
transmit informatiile. Descrierea explicd natura generald si sursele conflictelor de interese, precum si riscurile pentru
client care apar ca urmare a conflictelor de interese si masurile luate pentru a diminua aceste riscuri, cu suficiente detalii,
astfel incat clientul sd poatd lua o decizie in cunostintd de cauzd cu privire la serviciile de investitii sau la serviciile
auxiliare in contextul cdrora apar conflicte de interese.

(5)  Firmele de investitii evalueazd si revizuiesc periodic, cel putin o datd pe an, politica in domeniul conflictelor de
interese stabilitd in conformitate cu alineatele (1)-(4) si iau toate mdsurile adecvate pentru a solutiona eventualele
deficiente. Bazarea excesivd pe divulgarea conflictelor de interese este considerati o deficientd a politicii in materie de
conflicte de interese adoptate in cadrul firmei.

Articolul 35
Inregistrarea serviciilor sau a activititilor care genereazi conflicte de interese prejudiciabile
[Articolul 16 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

Firmele de investitii tin o evidentd, pe care o actualizeaza periodic, a tipurilor de servicii de investitii sau auxiliare sau de
activitdti de investitii efectuate de firmd sau in numele firmei in cursul cdrora a apdrut un conflict de interese care
a generat un risc de prejudiciere a intereselor unuia sau a mai multor clienti sau, in cazul serviciilor sau activitdtilor in
curs, a conflictelor de acest tip care pot apirea.

Cadrele de conducere de nivel superior primesc in mod frecvent, si cel putin o datd pe an, rapoarte scrise privind
situatiile mentionate la acest articol.

Articolul 36
Cercetarea pentru investitii §si comunicirile publicitare
[Articolul 24 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  In sensul articolului 37, cercetarea pentru investitii reprezint cercetarea sau alte informatii care recomandi sau
propun, explicit sau implicit, o strategie de investitii cu privire la unul sau mai multe instrumente financiare sau la
emitentii instrumentelor financiare, inclusiv orice opinie privind valoarea sau pretul actual sau viitor al instrumentelor
respective, care se adreseazd canalelor de distributie sau publicului si in legiturd cu care sunt intrunite urmdtoarele
conditii:

(a) cercetarea sau informatiile sunt denumite sau descrise ca cercetare pentru investitii sau in termeni similari ori sunt
prezentate ca explicatie obiectivd sau independenti a continutului recomandarii;
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(b) in cazul in care recomandarea in cauzi este ficuti de o firmi de investitii unui client, atunci recomandarea nu este
consideratd consultantd de investitii in sensul Directivei 2014/65/UE.

(2) O recomandare de tipul celei care intrd sub incidenta articolului 3 alineatul (1) punctul 35 din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014, dar care nu respectd conditiile prevazute la alineatul (1) se considerd comunicare publicitard in sensul
Directivei 2014/65/UE, iar firmele de investitii care elaboreazd sau disemineazd recomandarea respectivd se asigurd ca
aceasta este identificatd in mod clar ca atare.

In plus, firmele se asigurd ci orice astfel de recomandare contine o declaratie clard si evidentd cd (sau, in cazul unei
recomanddri orale, o declaratie in acest sens) nu a fost pregititd in conformitate cu cerintele legale instituite pentru
a promova independenta cercetdrii pentru investitii si ¢ nu face obiectul vreunei interdictii privind difuzarea cercetdrii
pentru investitii.

Articolul 37
Cerinte organizatorice suplimentare privind cercetarea pentru investitii sau comuniciri publicitare
[Articolul 16 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care, pe propria rdspundere sau pe rispunderea unui membru al grupului din care fac parte,
elaboreazd sau dispun elaborarea unor cercetdri pentru investitii care sunt destinate sau care ar putea si fie ulterior
difuzate clientilor firmei sau publicului, asigurd punerea in aplicare a tuturor mdsurilor prevdzute la articolul 34
alineatul (3) in privinta analistilor financiari implicati in intocmirea cercetirii pentru investitii, precum si a altor
persoane relevante ale ciror responsabilititi sau interese profesionale pot intra in conflict cu interesele persoanelor in
atentia cirora se disemineazd cercetarea pentru investitii.

Obligatiile mentionate la primul paragraf se aplici, de asemenea, in ceea ce priveste recomanddrile previzute la
articolul 36 alineatul (2).

(2)  Firmele de investitii mentionate la alineatul (1) primul paragraf instituie dispozitii menite sd garanteze respectarea
urmitoarelor conditii:

(a) analistii financiari si alte persoane relevante nu efectueazd in alti calitate decit de formatori de piatd care actioneazi
cu buni credintd si in timpul desfasurdrii normale a procesului de formare a pietei sau pentru executarea unui ordin
spontan al unui client, tranzactii personale sau operatiuni in numele oricirei alte persoane, inclusiv al firmei de
investitii, cu instrumente financiare la care se referd cercetarea pentru investitii sau cu alte instrumente financiare
conexe, atunci cand respectivele persoane cunosc data probabild de difuzare sau continutul probabil al respectivei
cercetdri pentru investitii, iar aceste informatii nu sunt accesibile publicului sau clientilor si nu pot fi usor deduse din
informatiile disponibile, atat timp cat destinatarii cercetdrii pentru investitii nu au avut oportunitatea rezonabild de
a actiona pe baza acestora;

(b) 1n situatiile care nu intrd sub incidenta literei (a), analistii financiari si orice alte persoane relevante care participd la
elaborarea cercetdrii pentru investitii nu efectueazd tranzactii personale cu instrumente financiare la care se referd
cercetarea pentru investitii sau cu alte instrumente financiare conexe, contrar recomanddrilor actuale, exceptand
situatiile exceptionale §i cu aprobarea prealabild a unui membru al serviciului juridic al firmei sau al functiei acesteia
de asigurare a conformitdtii;

(c) existd o separare fizicd intre analistii financiari implicati in elaborarea de cercetare pentru investitii si alte persoane
relevante ale cdror responsabilititi sau interese comerciale pot intra in conflict cu interesele persoanelor in atentia
cdrora se disemineazd cercetdrile pentru investitii sau, in cazul in care se considerd ci acest lucru nu este adecvat din
cauza dimensiunii i a modului de organizare a firmei, precum si a naturii, amplorii si complexittii activititii sale,
elaborarea si punerea in aplicare a unor bariere informationale alternative adecvate;

(d) firmele de investitii insele, analistii financiari si alte persoane relevante implicate in producerea cercetdrii pentru
investitii nu acceptd stimulente de la persoanele care au un interes major in subiectul respectivei cercetdri pentru
investitii;

(e) firmele de investitii insele, analistii financiari si alte persoane relevante implicate in producerea cercetdrii pentru
investitii nu le promit emitentilor ci cercetare le va fi favorabil;
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(f) nainte de diseminarea cercetdrii pentru investitii, emitentii, persoanele relevante, altele decit analistii financiari, si
orice altd persoand nu sunt autorizate si examineze proiectul de cercetare pentru investitii in scopul de a verifica
acuratetea declaratiilor factuale formulate in respectiva cercetare sau in alte scopuri decét cele de asigurare a confor-
mitdtii cu obligatiile legale ale firmei, atunci cand proiectul include o recomandare sau un pret indicativ.

In sensul prezentului alineat, ,instrumentul financiar conex” inseamni un instrument financiar al cirui pref este
indeaproape influentat de variatia pretului altui instrument financiar care face obiectul cercetdrii pentru investitii si
include un instrument derivat al celuilalt instrument financiar.

(3)  Firmele de investitii care disemineazd publicului sau clientilor cercetarea pentru investitii efectuati de o altd
persoand sunt scutite de obligatia de respectare a dispozitiilor alineatului (1), in cazul in care se indeplinesc urmdtoarele
criterii:

(a) persoana care efectueazd cercetarea pentru investitii nu este membru al grupului din care face parte firma de
investitii;

(b) firma de investitii nu modificd semnificativ recomandarile din cercetarea pentru investitii;
(c) firma de investitii nu prezintd cercetarea pentru investitii ca fiind propriul produs;

(d) firma de investitii verifici dacd autorul cercetdrii pentru investitii intrd sub incidenta cerintelor echivalente cerintelor
previzute de prezentul regulament privind elaborarea cercetdrii in cauzi sau a stabilit o politicd ce prevede cerintele
respective.

Articolul 38
Cerinte generale suplimentare in materie de subscriere sau plasament
[Articolul 16 alineatul (3) si articolele 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  TInainte de a accepta un mandat de gestionare a ofertei, firmele de investitii care acorda consultantd cu privire la
strategia finantelor corporative, astfel cum se prevede in anexa I sectiunea B punctul 3 si care furnizeazd servicii de
subscriere sau de plasare a instrumentelor financiare dispun de mecanisme prin care il informeazi pe clientul emitent cu
privire la:

(a) diversele posibilitdti de finantare propuse de firmd si o indicatie privind valoarea comisioanelor de tranzactionare
pentru fiecare posibilitate;

(b) calendarul si procesul de consultanti privind finantele corporative in ceea ce priveste pretul ofertei;
(c) calendarul si procesul de consultanti privind finantele corporative in ceea ce priveste plasarea ofertei;
(d) detalii privind investitorii vizati, cirora firma intentioneazi si le ofere instrumentele financiare;

(e) functiile pe care le ocupd si departamentele in care lucreazd persoanele relevante implicate in furnizarea de
consultantd privind finantele corporative in ceea ce priveste pretul si atribuirea instrumentelor financiare; si

(f) mecanismele adoptate de firmi pentru a preveni sau a gestiona conflictele de interese care pot apirea atunci cand
firma plaseaza instrumentele financiare relevante clientilor sii de investitii sau cind tranzactioneazd pe cont propriu.

(2)  Firmele de investitii dispun de un proces centralizat care permite identificarea tuturor operatiunilor de subscriere
si de plasament efectuate de firmi si inregistrarea acestor informatii, inclusiv data la care firma a fost informatd cu
privire la potentiale operatiuni de subscriere si plasament. Firmele identificd toate potentialele conflicte de interese
generate de alte activitdti pe care le desfisoard firma sau grupul de investitii §i pune in aplicare proceduri de gestionare
corespunzitoare. In cazul in care o firmd de investitii nu poate gestiona un conflict de interese prin aplicarea
procedurilor adecvate, firma de investitii nu participa la operatiune.

(3)  Firmele de investitii care oferd servicii de executie si de cercetare si care desfigoard activititi de subscriere si de
plasament se asigurd cd sunt instituite controale adecvate pentru gestionarea eventualelor conflicte de interese intre
aceste activitdti si intre diferitii clienti care beneficiazd de aceste servicii.
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Articolul 39
Cerinte suplimentare privind pretul ofertelor in raport cu emisiunea de instrumente financiare
[Articolul 16 alineatul (3) si articolele 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii dispun de sisteme, mijloace de control si proceduri care permit identificarea si prevenirea sau
gestionarea conflictelor de interese care apar in ceea ce priveste posibila subestimare sau supraestimare a pretului unei
emisiuni sau implicarea partilor relevante in acest proces. Mai precis, ca o cerintd minimd, firmele de investitii instituie,
implementeazd si mentin mecanisme interne menite sd asigure:

(a) faptul ci stabilirea pretului ofertei nu promoveazi interesele altor clienti sau interesele proprii firmei intr-un mod
care ar putea intra in conflict cu interesele clientului emitent; si

(b) prevenirea sau gestionarea unei situatii in care persoanele responsabile cu furnizarea de servicii clientilor firmei de
investitii sunt implicate in mod direct in deciziile referitoare la consultanta privind finantele corporative in ceea ce
priveste pretul acordatd clientului emitent.

(2)  Firmele de investitii le furnizeazd clientilor informatii cu privire la modul in care se stabileste recomandarea cu
privire la pretul ofertei §i la calendarul aferent. Mai precis, firma de investitii il informeazd pe clientul emitent si
stabileste impreund cu acesta strategiile de acoperire a riscurilor sau de stabilizare pe care intentioneazd si le adopte in
ceea ce priveste oferta, inclusiv modul in care aceste strategii pot afecta interesele clientilor emitenti. In cursul procesului
de ofertare, firmele iau, de asemenea, toate misurile rezonabile pentru a-l informa pe clientul emitent cu privire la
evolutia pretului emisiunii.

Articolul 40
Cerinte suplimentare in materie de plasament
[Articolul 16 alineatul (3) si articolele 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care plaseazi instrumente financiare instituie, pun in aplicare §i mentin mecanisme eficace
pentru ca recomanddrile privind plasamentul si nu fie influentate in mod nepotrivit de relatii existente sau viitoare.

(2)  Firmele de investitii instituie, pun in aplicare si mentin mecanisme interne eficace pentru a evita sau a gestiona
conflictele de interese care apar atunci cdnd persoanele responsabile cu furnizarea de servicii clientilor firmei de investitii
sunt implicate in mod direct in deciziile privind recomandirile adresate clientului emitent privind alocarea.

(3)  Firmele de investitii nu acceptd pliti sau beneficii din partea tertilor, cu exceptia cazului in care astfel de pliti sau
beneficii respectd cerintele previzute la articolul 24 din Directiva 2014/65/UE in materie de stimulente. In special
urmdtoarele practici sunt considerate neconforme cu aceste cerinte si, prin urmare, sunt considerate inacceptabile:

(a) o alocare de aga naturd incat sd stimuleze plata unor taxe disproportionat de mari pentru servicii neconexe furnizate
de firma de investitii (laddering), cum ar fi taxe sau comisioane disproportionat de mari plitite de un client de
investitii, sau volume de activitate disproportionat de mari la niveluri normale de comisioane furnizate de clientul de
investitii ca o compensatie pentru faptul cd a primit o alocare in cadrul emisiunii;

(b) o alocare ficutd unui membru al conducerii superioare sau unui reprezentat al conducerii unui client emitent
existent sau potential, in schimbul unor servicii viitoare sau anterioare de finantare pentru intreprinderi (spinning);

(c) o alocare care este explicit sau implicit conditionatd de primirea unor viitoare ordine sau de cumpdrarea oricdrui alt
serviciu de la firma de investitii de citre un client de investitii sau de citre orice altd entitate in care investitorul are
o functie de reprezentant al conducerii.

(4)  Firmele de investitii stabilesc, aplicd si mentin o politici de alocare care stabileste procesul de dezvoltare
a recomanddrilor privind alocarea. Politica in materie de alocare este pusd la dispozitia clientului emitent inainte ca
acesta s3 accepte furnizarea oricdrui serviciu de plasament. Politica stabileste informatiile relevante disponibile la acel
moment cu privire la metodologia de alocare propusd pentru emisiune.

(5)  Firmele de investitii il implicd pe clientul emitent in discutiile privind procesul de plasament, astfel incat firma
respectiva si fie in masurd s inteleagd si sd tind seama de interesele si de obiectivele clientului. Firma de investitii obtine
acordul clientului emitent referitor la alocarea propusd in functie de tipul de client pentru tranzactia respectivd in
conformitate cu politica in materie de alocare.
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Articolul 41
Cerinte suplimentare privind consilierea, distributia si autoplasamentul
[Articolul 16 alineatul (3) si articolele 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii dispun de sisteme, mijloace de control si proceduri care permit identificarea si gestionarea
conflictelor de interese care apar in cazul furnizirii de servicii de investitii cdtre un client de investitii pentru participarea
la 0 noud emisiune, atunci cand firma de investitii primeste comisioane, taxe sau alte tipuri de beneficii pecuniare sau
nepecuniare in legiturd cu organizarea emisiunii. Toate comisioanele, taxele sau beneficiile pecuniare sau nepecuniare
respectd cerintele previzute la articolul 24 alineatele (7), (8) si (9) din Directiva 2014/65/UE si sunt consemnate in
politicile firmei de investitii privind conflictele de interese si se reflectd in dispozitiile firmei in materie de stimulente.

(2)  Firmele de investitii care plaseazd instrumente financiare emise de ele sau de entitdti din cadrul aceluiasi grup
propriilor clienti, inclusiv clientilor lor deponenti existenti in cazul institutiilor de credit, sau fonduri de investitii
gestionate de entitdti din grup, stabilesc, pun in aplicare si mentin dispozitii clare si eficace de identificare, prevenire sau
gestionare a eventualelor conflicte de interese care apar in legdturd cu acest tip de activitate. Printre aceste dispozitii se
numdrd abtinerea de la participarea la activitatea respectivd atunci cand conflictele de interese nu pot fi gestionate in
mod adecvat, astfel incit sd se evite orice efect advers asupra clientilor.

(3)  Atunci cind este necesard divulgarea conflictelor de interese, firmele de investitii respectd cerintele prevdzute la
articolul 34 alineatul (4), printre care se numdrd si furnizarea de explicatii privind natura si sursa conflictelor de interese
inerente acestui tip de activitate, oferind detalii cu privire la riscurile specifice legate de aceste practici, astfel incat clientii
sd poatd lua o decizie In cunostintd de cauzd in ceea ce priveste investitiile.

(4)  Firmele de investitii care le plaseazi clientilor lor instrumente financiare emise de ele insele sau de alte entitdti din
grup ce sunt incluse in calculul cerintelor prudentiale previzute in Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului (!), in Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului (%) sau in Directiva
2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului (%) le furnizeaza clientilor respectivi informatii suplimentare care
detaliazd diferentele dintre instrumentul financiar si depozitele bancare in ceea ce priveste randamentul, riscul,
lichiditatea si protectia asiguratd in conformitate cu Directiva 2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului (4.

Articolul 42

Cerinte suplimentare privind creditarea sau acordarea unui credit in contextul unei subscrieri sau
al unui plasament

[Articolul 16 alineatul (3) si articolele 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

(1) In cazul in care un imprumut sau credit anterior acordat unui client emitent de citre o firma de investitii sau de
o entitate din cadrul aceluiasi grup poate fi rambursat cu incasdrile obtinute printr-o emisiune, firma de investitii
dispune de mecanisme de identificare si de prevenire sau de gestionare a eventualelor conflicte de interese care pot
apdrea in acest context.

(2)  In cazul in care mecanismele instituite pentru gestionarea conflictelor de interese se dovedesc insuficiente pentru
a garanta prevenirea riscului de a produce daune clientului emitent, firmele de investitii 1i comunicd clientului emitent
conflictele de interese specifice apdrute in legdturd cu activititile lor sau cu activititile entititilor care fac parte din grup,
in calitate de furnizor de credite, precum si cu activitdtile lor legate de plasarea titlurilor de valoare.

(") Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JOL 176, 27.6.2013, p. 1).

(*) Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit

si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare

a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia

institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE,

2002/47/CE, 2004/25|CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale

Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului

(JOL173,12.6.2014,p. 190).

(*) Directiva 2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind schemele de garantare a depozitelor
(OL173,12.6.2014,p. 149).
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(3)  Politica firmelor de investitii in materie de conflicte de interese prevede schimbul de informatii cu privire la
situatia financiard a emitentului cu entitdtile din grup care actioneazd in calitate de furnizori de credite, cu conditia ca
acest lucru sd nu incalce barierele informationale instituite de firma pentru a proteja interesele unui client.

Articolul 43
Pistrarea inregistrarilor in materie de subscriere sau plasament
[Articolul 16 alineatul (3) si articolele 23 si 24 din Directiva 2014/65/UE]

Firmele de investitii pastreazd inregistriri ale continutului si ale momentului in care primesc instructiuni de la clienti. Se
pastreazd o evidentd a deciziilor de alocare pentru fiecare operatiune pentru a asigura o pistd de audit completd intre
miscdrile inregistrate in conturile clientilor si instructiunile primite de citre firma de investitii. Mai precis, alocarea finald
aferentd fiecdrui client de investitii este clar justificatd si inregistratd. Pista de audit completd a etapelor importante din
cadrul procesului de subscriere si plasament este pusa la dispozitia autoritdtilor competente la cerere.

CAPITOLUL III

CONDITII DE FUNCTIONARE A FIRMELOR DE INVESTITII

SECTIUNEA 1

Informatii oferite clientilor si potentialilor clienti
Articolul 44
Cerinte privind furnizarea de informatii corecte, clare si neinselitoare
[Articolul 24 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii se asigurd ci toate informatiile, inclusiv comunicirile publicitare, pe care le transmit clientilor
de retail sau profesionali sau potentialilor clienti de retail sau profesionali sau pe care le difuzeazi in asa fel incat acestea
pot ajunge in posesia acestora respectd conditiile prevdzute la alineatele (2)-(8).

(2)  Firma de investitii se asigurd cd informatiile mentionate la alineatul (1) respectd urmatoarele conditii:
(a) printre informatii figureazd denumirea firmei de investitii;

(b) informatiile sunt exacte si indicd intotdeauna in mod echitabil si vizibil eventualele riscuri relevante atunci cind se
face trimitere la eventualele beneficii ale unui serviciu de investitii sau ale unui instrument financiar;

(c) informatiile referitoare la riscurile relevante sunt scrise cu caractere a ciror dimensiune este cel putin egald cu
dimensiunea caracterelor utilizatd preponderent pentru informatiile furnizate §i sunt astfel asezate in pagind incat
atrag atentia;

(d) informatiile sunt suficiente si sunt prezentate pe intelesul membrului obisnuit al grupului ciruia i se adreseazd sau in
posesia cdruia pot ajunge;

(e) informatiile nu mascheazd, nu minimizeaza si nici nu tdinuiesc elemente, declaratii sau avertismente importante;

(f) informatiile sunt prezentate in mod sistematic intr-o singurd limbd in toate formele de informare si in toate
materjalele de marketing care sunt furnizate fiecirui client, cu exceptia cazului in care clientul a acceptat si
primeascd informatii in mai multe limbi;

(g) informatiile sunt actualizate si relevante din punctul de vedere al mijloacelor de comunicare utilizate.

(3)  Atunci cind informatiile compari servicii de investitii sau auxiliare, instrumente financiare sau persoane care
furnizeaza servicii de investitii sau servicii auxiliare, firmele de investitii asigurd respectarea urmdtoarelor conditii:

(a) comparatia este pertinentd si prezentatd in mod echitabil si echilibrat;
(b) se specificd sursele informatiilor utilizate pentru comparatie;

(c) se includ faptele si ipotezele esentiale utilizate pentru comparatie.
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(4)  Atunci cand informatiile contin o indicatie privind performantele anterioare ale unui instrument financiar, ale
unui indice financiar sau ale unui serviciu de investitii, se respectd urmdtoarele conditii:

(a) indicatia respectivd nu constituie elementul central al comunicirii;

(b) informatiile trebuie si includd date corespunzitoare privind performantele obtinute in ultimii 5 ani sau in toatd
perioada in care instrumentul financiar in cauzd a fost oferit, indicele financiar a fost stabilit sau serviciul de
investitii a fost furnizat, atunci cind respectiva perioadd este mai scurtd de 5 ani sau la performantele obtinute intr-o
perioadd mai lungd de timp in cazul in care firma decide astfel; in toate cazurile mentionate anterior, informatiile
privind performanta se raporteaza la perioade complete de 12 luni;

(c) se precizeazd cu exactitate perioada de referintd si sursa informatiilor;

(d) informatiile contin un avertisment clar care precizeaza faptul ci cifrele respective se referd la trecut, iar performanta
anterioard nu reprezintd un indicator fiabil al rezultatelor viitoare;

(e) atunci cand indicatia are la bazi cifre exprimate intr-o altd monedi decit cea a statului membru in care clientul de
retail sau clientul de retail potential este rezident, se indici in mod clar moneda si se mentioneazd ci randamentul
poate creste sau scddea in functie de fluctuatiile monedei;

(f) atunci cind indicatia are la bazid performanta brutd, se comunici efectul comisioanelor, al onorariilor sau al altor
costuri.

(5)  Atunci cand informatiile includ simuldri ale unor performante anterioare sau fac referire la astfel de simuldri,
firma de investitii se asigurd ci informatiile se raporteazi la un instrument financiar sau la un indice financiar si ci se
indeplinesc urmdtoarele conditii:

(a) simularea performantelor anterioare se bazeazd pe performantele reale anterioare ale unuia sau mai multor
instrumente financiare sau indici financiari care sunt identici sau aproape identici cu instrumentul financiar in cauza
sau care stau la baza acestuia;

(b) in ceea ce priveste performantele reale anterioare mentionate la litera (a), se respectd conditiile prevdzute la alineatul

(4) literele (a)-(c), (e) si (f);

(c) informatiile contin un avertisment clar care precizeazd cd cifrele se referd la performante anterioare simulate, dar ca
performantele anterioare nu reprezintd un indicator fiabil al performantei viitoare.

(6)  Atunci cand informatiile se referd la performante viitoare, firmele de investitii se asigurd cd se indeplinesc
urmdtoarele conditii:

(a) informatiile nu se bazeazd pe performante anterioare simulate sau nu se referd la astfel de performante;
(b) informatiile se bazeazd pe ipoteze rezonabile sustinute de date obiective;

(c) atunci cind informatiile au la bazi performanta brutd, se comunici efectul comisioanelor, al onorariilor sau al altor
costuri;

(d) informatiile se bazeazd pe scenarii de performantd in diferite conditii de piatd (atit negative, cit si pozitive) si
reflectd natura si riscurile anumitor tipuri de instrumente incluse in analiz;

(e) informatiile contin un avertisment clar care precizeazd ci previziunile respective nu reprezintd un indicator fiabil al
performantelor viitoare.

(7)  Atunci cand informatiile se referd la un anumit tratament fiscal, se specifici in mod clar c¢i tratamentul fiscal
depinde de circumstante specifice fiecirui client si pot face obiectul unor modificri in viitor.

(8)  Informatiile nu folosesc denumirea niciunei autoritdti competente intr-un mod care ar putea indica sau sugera cd
autoritatea respectiva sustine sau aprobd produsele sau serviciile firmei de investitii.
Articolul 45
Informatii privind clasificarea clientilor
[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii notificd noilor clienti si clientilor existenti modificarea recentd a clasificirii lor, in
conformitate cu Directiva 2014/65[UE, drept client de retail, client profesional sau contraparte eligibild in sensul
directivei mentionate anterior.
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(2)  Firmele de investitii informeazi clientii folosind un suport durabil, cu privire la dreptul acestora de a solicita o altd
clasificare §i cu privire la eventualele limite ale gradului de protectie a clientilor generat de noua clasificare.

(3)  Firmele de investitii pot, fie din proprie initiativa, fie la cererea clientului vizat, si trateze un client drept:

(@) un client profesional sau un client de retail atunci cind, in altd situatie, clientul respectiv ar intra in categoria
contraparte eligibild in temeijul articolului 30 alineatul (2) din Directiva 2014/6 5/UE;

(b) un client de retail atunci cind clientul respectiv este considerat client profesional in conformitate cu anexa II
sectiunea I din Directiva 2014/65/UE.

Articolul 46
Cerinte generale privind informatiile destinate clientilor
[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii furnizeaza in timp util clientului sau potentialului client informatiile enumerate in continuare,
inainte ca respectivul client sau potential client si incheie un contract privind furnizarea de servicii de investitii sau
servicii auxiliare sau inainte de furnizarea serviciilor respective, in cazul in care furnizarea are loc inainte de incheierea
contractului:

(a) termenii respectivului contract;
(b) informatiile previzute la articolul 47 privind contractul respectiv sau serviciile de investitii ori serviciile auxiliare.

(2)  Firmele de investitii furnizeazd in timp util clientilor sau potentialilor clienti informatiile mentionate la articolele
47-50, inainte de furnizarea de servicii de investitii sau servicii auxiliare.

(3)  Informatiile mentionate la alineatele (1) si (2) se furnizeazi pe suport durabil sau prin intermediul unui site web
(atunci cand nu reprezintd un suport durabil) sub rezerva respectdrii conditiilor mentionate la articolul 3 alineatul (2).

(4)  Firmele de investitii notificd in timp util clientului orice modificare semnificativd a informatiilor furnizate in
temeiul articolelor 47-50 care sunt pertinente pentru serviciul pe care firma il furnizeaza clientului respectiv. Notificarea
respectivd se face pe un suport durabil atunci cind informatiile la care aceasta se referd se furnizeazd pe un astfel de
suport.

(5)  Firmele de investitii se asigurd cd informatiile incluse in comunicirile publicitare corespund informatiilor pe care
firma le furnizeazi clientilor pe parcursul furnizdrii serviciilor de investitii si auxiliare.

(6)  Comunicdrile publicitare care contin o ofertd sau o invitatie de tipul indicat mai jos i care precizeazd modalitatea
de rdspuns sau care cuprind un formular pentru transmiterea raspunsului includ si informatiile mentionate la articolele
47-50 care sunt relevante pentru oferta sau invitatia respectivi:

(a) o ofertd de incheiere a unui contract privind un instrument financiar, un serviciu de investitii sau un serviciu auxiliar
cu persoana care raspunde materialului publicitar;

(b) o invitatie adresatd oricdrei persoane care rispunde materialului publicitar privind o ofertd de incheiere a unui
contract referitor la un instrument financiar, un serviciu de investitii sau un serviciu auxiliar.

Cu toate acestea, primul paragraf nu se aplicd in cazul in care, pentru a rispunde unei oferte sau invitatii incluse in
materialul publicitar, clientul potential trebuie si se refere la un alt document sau alte documente care, separat sau
impreund, contin informatiile respective.

Articolul 47
Informatii privind firma de investitii si serviciile oferite de aceasta clientilor si clientilor potentiali

[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii furnizeazd clientilor sau clientilor potentiali urmatoarele informatii generale, dupa caz:

(a) denumirea si adresa firmei de investitii, precum si datele de contact care sunt necesare pentru a le permite clientilor
sd comunice in mod eficace cu firma respectivi;

(b) limbile in care clientul poate si se adreseze firmei de investitii si poate primi de la aceasta documente si alte
informatii;
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(c) metodele de comunicare care trebuie si fie utilizate intre firma de investitii si client, inclusiv, dupi caz, metodele de
transmitere si primire a ordinelor;

(d) o declaratie din care reiese ci firma de investitii este autorizatd, precum si denumirea si adresa de contact
a autorititii competente care a autorizat firma;

(e) atunci cand firma de investitii actioneazd prin intermediul unui agent delegat, o declaratie in acest sens in care se
specificd statul membru in care este inregistrat agentul respectiv;

(f) natura, frecventa si termenele rapoartelor privind prestarea serviciului pe care firma de investitii trebuie si il
furnizeze clientului in conformitate cu articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65|UE;

(g) in cazul in care firma de investitii detine instrumente financiare sau fonduri ale clientilor, o descriere succintd
a misurilor pe care le adoptd pentru a asigura protectia acestora, inclusiv informatii concise privind orice sisteme de
compensare a investitorilor sau de garantare a depozitelor respective care se aplicd firmei in virtutea activitdtilor
acesteia desfisurate intr-un stat membru;

(h) o descriere, care poate fi formulatd pe scurt, a politicii privind conflictele de interese urmati de firmd, in
conformitate cu articolul 34;

(i) la solicitarea clientului, informatii suplimentare cu privire la politica privind conflictele de interese, furnizate pe
suport durabil sau prin intermediul unui site internet (care nu reprezintd un suport durabil), sub rezerva respectarii
conditiilor mentionate la articolul 3 alineatul (2).

Informatiile enumerate la literele (a)-(i) sunt furnizate in timp util, inaintea prestirii unor servicii de investitii sau a unor
servicii auxiliare clientilor sau clientilor potentiali.

(2)  Atunci cind furnizeazd un serviciu de administrare a portofoliului, firmele de investitii stabilesc o metodd
adecvatd de evaluare si comparare, cum ar fi o valoare de referintd pertinentd, tinind seama de obiectivele de investitii
ale clientului si de tipurile de instrumente financiare incluse in portofoliul clientului, astfel incat clientul cdruia i se
furnizeazd serviciul respectiv si poati evalua performanta firmei.

(3)  Atunci cind propun furnizarea de servicii de administrare a portofoliului unui client sau al unui client potential,
firmele de investitii se asigurd cd 1i furnizeazd clientului, pe langd informatiile prevdzute la alineatul (1), urmatoarele
informatii, dupd caz:

(a) informatii privind metoda si frecventa evaludrii instrumentelor financiare din portofoliul clientului;

(b) detalii privind orice delegare a administrrii discretionare a tuturor instrumentelor financiare sau fondurilor din
portofoliul clientului ori a unei parti din acestea;

(c) specificarea oricdrei valori de referintd utilizate pentru a compara performanta portofoliului clientului;

(d) tipurile de instrumente financiare care pot fi incluse in portofoliul clientului si tipurile de tranzactii care pot fi
efectuate cu instrumentele respective, inclusiv orice restrictii;

(e) obiectivele aferente administrarii, nivelul riscului care trebuie sd fie reflectat in competentele discretionare ale
administratorului si orice restrictii specifice privind acele competente discretionare.

Informatiile enumerate la literele (a)-(e) sunt furnizate in timp util, inaintea prestdrii serviciilor de investitii sau
a serviciilor auxiliare clientilor sau clientilor potentiali.

Articolul 48
Informatii privind instrumentele financiare
[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii furnizeazi clientilor sau clientilor potentiali, in timp util, inaintea prestirii unor servicii de
investitii sau a unor servicii auxiliare clientilor sau clientilor potentiali, o descriere generald a naturii si riscurilor instru-
mentelor financiare, luind in considerare, in special, clasificarea clientului in categoria client de retail, client profesional
sau contraparte eligibild. Descrierea respectiva explicd natura tipului specific de instrument vizat, functionarea si perfor-
mantele instrumentului financiar in conditii de piatd diferite, incluzdnd atit conditiile favorabile, cit si pe cele
nefavorabile, precum si riscurile asociate acelui tip specific de instrument, folosind informatii suficient de detaliate
pentru a permite clientului sd ia, In cunostintd de cauzd, decizii In materie de investitii.
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(2)  In masura in care prezintd importantd pentru tipul specific de instrument vizat si pentru statutul si nivelul de
cunostinte ale clientului, descrierea riscurilor mentionati la alineatul (1) include urmaitoarele elemente:

(a) riscurile legate de tipul respectiv de instrument financiar, inclusiv o explicatie a efectului de levier si a impactului
acestuia, precum si riscul de pierdere a intregii investitii, inclusiv riscurile legate de insolventa emitentului sau de
evenimente similare, cum ar fi recapitalizarea internd;

(b) volatilitatea preturilor unor astfel de instrumente si orice restrictii existente pe piata disponibild pentru asemenea
instrumente;

(c) informatii privind obstacolele sau restrictiile aferente dezinvestitiilor, de exemplu in cazul instrumentelor financiare
nelichide sau al instrumentelor financiare cu un termen fix al investitiei, inclusiv o descriere a posibilelor metode de
renuntare si a consecintelor aferente oricirei renuntdri, precum si informatii privind posibilele constrangeri si
termenul estimat pentru vinzarea unui instrument financiar inainte de recuperarea costurilor initiale ale tranzactiei
cu acest tip de instrumente financiare;

(d) faptul cd un investitor si-ar putea asuma, in urma unor tranzactii cu astfel de instrumente, angajamente financiare si
alte obligatii suplimentare, inclusiv datorii contingente, pe langd costul de achizitionare a instrumentelor respective;

(e) orice cerinte de marji sau obligatii similare care se aplicd instrumentelor de acest tip.

(3) In cazul in care o firmi de investitii furnizeazd unui client de retail sau unui client de retail potential informatii
privind un instrument financiar care face obiectul unei oferte in curs adresatd publicului §i in cazul in care a fost
publicat un prospect in legdturd cu oferta respectivd in conformitate cu Directiva 2003/71/CE, atunci firma in cauzd
informeaza clientul sau clientul potential, in timp util, inainte de a le furniza clientilor sau clientilor potentiali servicii de
investitii sau servicii auxiliare, cu privire la locul in care respectivul prospect este pus la dispozitia publicului.

(4)  Atunci cand un instrument financiar este alcdtuit din doud sau mai multe instrumente financiare sau servicii
diferite, firma de investitii furnizeazd o descriere adecvatd a naturii juridice a instrumentului financiar, a componentelor
instrumentului respectiv si a modului in care interactiunea dintre componentele sale afecteazi riscurile investitiei.

(5)  In cazul instrumentelor financiare care contin o garantie sau o protectie a capitalului, firma de investitii furnizeaza
unui client sau unui client potential informatii privind domeniul de aplicare §i natura unei astfel de garantii sau de
protectii a capitalului. Atunci cand garantia este furnizatd de citre o parte tertd, informatiile privind garantia trebuie sd
includd detalii suficiente referitoare la garant §i la garantie pentru a-i permite clientului sau clientului potential si
evalueze corect garantia respectiva.

Articolul 49
Informatii privind protejarea instrumentelor financiare sau a fondurilor clientilor
[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care detin instrumente financiare sau fonduri apartindnd clientilor pun la dispozitia respec-
tivilor clienti sau clienti potentiali informatiile mentionate la alineatele (2)-(7), daci este cazul.

(2)  Firma de investitii informeaza clientul sau clientul potential cu privire la posibilitatea ca instrumentele financiare
sau fondurile respectivului client si fie detinute de o parte tertd in numele firmei de investitii, precum si cu privire la
responsabilitatea firmei de investitii in conformitate cu dreptul intern aplicabil pentru orice actiuni sau omisiuni ale
partii terte, precum si cu privire la consecintele pe care insolventa partii terte le are pentru client.

(3)  Atunci cand instrumentele financiare ale clientului sau ale clientului potential pot fi detinute de o parte tertd intr-
un cont colectiv (omnibus account), in cazul in care dreptul intern autorizeazd aceasta, firma de investitii informeazd
clientul asupra acestui lucru si il avertizeazd in mod clar cu privire la riscurile aferente.

(4)  In cazul in care conform dreptului intern nu este posibil ca instrumentele financiare ale clientilor detinute de
o parte tertd s fie identificate separat de instrumentele financiare din proprietatea partii terte sau a firmei de investitii
respective, firma de investitii informeazd clientul sau clientul potential asupra acestui lucru si il avertizeazd in mod clar
cu privire la riscurile aferente.

(5) Atunci cand conturile care contin instrumente financiare sau fonduri apartinind unui client sau unui client
potential fac obiectul sau vor face obiectul unei alte jurisdictii decat cea a unui stat membru, firma de investitii
informeaza clientul sau clientul potential cu privire la acest lucru si precizeazd ci, in consecintd, drepturile clientului sau
ale clientului potential privind instrumentele financiare sau fondurile respective pot si difere.
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(6) O firmd de investitii informeaza clientul cu privire la existenta si la conditiile aferente oricdrui drept de garantie
sau drept de retentie pe care firma il detine sau il poate detine asupra instrumentelor financiare sau a fondurilor
clientului ori cu privire la orice drept de compensare pe care il detine in legiturd cu instrumentele sau cu fondurile
respective. Dupd caz, firma informeazd, de asemenea, clientul asupra faptului cd un depozitar poate avea un drept de
garantie sau un drept de retentie ori un drept de compensare asupra instrumentelor sau a fondurilor respective.

(7)  Tnainte de efectuarea unor operatiuni de finantare prin instrumente financiare legate de instrumentele financiare
detinute de firma de investitii in numele unui client sau inainte de utilizarea instrumentelor financiare respective pe cont
propriu sau in contul altui client, o firmd de investitii furnizeazi clientului, in timp util, inainte de utilizarea instru-
mentelor respective, pe un suport durabil, informatii clare, complete §i exacte privind obligatiile si responsabilititile
firmei de investitii referitoare la utilizarea instrumentelor financiare respective, inclusiv conditiile de restituire si riscurile
implicate.

Articolul 50
Informatii privind costurile si cheltuielile aferente
[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1) In scopul informirii clientilor cu privire la toate costurile si cheltuielile in temeiul articolului 24 alineatul (4) din
Directiva 2014/65[UE, firmele de investitii respectd cerintele detaliate mentionate la alineatele (2)-(10).

Fird a aduce atingere obligatiilor stabilite la articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE, firmele de investitii care
furnizeazd servicii de investitii clientilor profesionali au dreptul de a conveni cu acestia asupra unei apliciri limitate
a cerintelor detaliate stabilite la prezentul articol. Firmele de investitii nu sunt autorizate sd accepte asemenea limitari
atunci cand sunt furnizate servicii de consultantd de investitii sau de administrare a portofoliului sau atunci cand,
indiferent de serviciul de investitii furnizat, instrumentele financiare in cauzd contin un instrument financiar derivat.

Fird a aduce atingere obligatiilor stabilite la articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE, firmele de investitii care
furnizeazd servicii de investitii contrapartilor eligibile au dreptul de a conveni asupra unei apliciri limitate a cerintelor
detaliate stabilite la prezentul articol, cu exceptia cazului in care, indiferent de serviciul de investitii furnizat, instru-
mentele financiare in cauzd contin un instrument financiar derivat, iar contrapartea eligibild intentioneazi sd le ofere
clientilor sii.

(2)  In ceea ce priveste divulgarea ex ante si ex post a informatiilor privind costurile si cheltuielile citre clienti, firmele
de investitii agregd urmatoarele aspecte:

(a) toate costurile si cheltuielile aferente suportate de firma de investitii sau de alte parti in cazul in care clientul a fost
directionat citre astfel de parti, pentru serviciile de investitii si/sau serviciile auxiliare furnizate clientului, precum si

(b) toate costurile si cheltuielile aferente producerii si administrarii instrumentelor financiare.

Costurile mentionate la literele (a) si (b) sunt enumerate in anexa II la prezentul regulament. in sensul literei (a), platile
din partea unor parti terte pe care firmele de investitii le primesc pentru serviciul de investitii furnizat unui client sunt
indicate separat, iar costurile si cheltuielile agregate se cumuleazd si se exprimi atdt ca sumd in numerar, cit si ca
procent.

(3)  Atunci cand o parte din costurile si cheltuielile totale se pliteste sau se exprimi intr-o moneda striing, firma de
investitii indicd moneda respectiva, precum si cursul si costurile de schimb aplicabile monedei respective. Firmele de
investitii furnizeazd, de asemenea, informatii referitoare la modalitdtile de platd sau la alte formalitdti.

(4)  n ceea ce priveste comunicarea costurilor si a cheltuielilor aferente produselor care nu sunt incluse in documentul
cu informatii-cheie destinate investitorilor in contextul OPCVM-urilor, firmele de investitii calculeazi si comunicd aceste
costuri, de exemplu, colaborand cu societitile de administrare a OPCVM pentru a obtine informatiile relevante.

(5)  Obligatia de a furniza, in timp util, informatii ex ante complete asupra costurilor si a cheltuielilor agregate
referitoare la instrumentul financiar i la serviciul de investitii sau la serviciul auxiliar furnizat se aplicd firmelor de
investitii in urmdtoarele situatii:

(@) in cazul in care firma de investitii recomandd clientilor instrumente financiare sau comercializeazd astfel de
instrumente; sau
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(b) in cazul in care firma de investitii care furnizeazd orice servicii de investitii trebuie si le furnizeze clientilor un
document cu informatii-cheie destinate investitorilor in contextul OPCVM-urilor sau un document cu informatii-
cheie in contextul PRIIP in legiturd cu instrumentele financiare relevante, in conformitate cu legislatia relevantd
a Uniunii.

(6)  Firmele de investitii care nu recomanda clientului sau nu comercializeazd un instrument financiar sau care nu sunt

obligate sd furnizeze clientului un document cu informatii-cheie ori un document cu informatii-cheie destinate investi-

torilor, in conformitate cu legislatia relevantd a Uniunii, isi informeaza clientii cu privire la toate costurile si cheltuielile
legate de serviciul de investitii si/sau de serviciul auxiliar furnizat.

(7)  In cazul in care mai multe firme de investitii furnizeazd clientului servicii de investitii sau servicii auxiliare, fiecare
firmd de investitii prezintd informatii cu privire la costurile aferente serviciilor de investitii sau serviciilor auxiliare pe
care le furnizeazi. Firma de investitii care le recomandd clientilor sdi serviciile furnizate de o alti firmd sau care
comercializeazd aceste servicii adunid costul si cheltuielile aferente serviciilor sale cu costul si cheltuielile aferente
serviciilor furnizate de cealaltd firmd. Firma de investitii ia in considerare costurile si cheltuielile aferente furnizarii altor
servicii de investitii sau altor servicii auxiliare de citre alte firme in cazul in care l-a indrumat pe client citre aceste alte
firme.

(8)  Atunci cand calculeazd costurile si cheltuielile pe bazd ex ante, firmele de investitii utilizeazd costurile suportate
efectiv ca substituent pentru costurile si cheltuielile preconizate. In cazul in care costurile efective nu sunt disponibile,
firma de investitii face estimiri rezonabile ale acestor costuri. Firmele de investitii revizuiesc ipotezele ex ante pe baza
experientei dobandite ex post si opereazd o ajustare a acestor ipoteze, dacd este necesar.

(9)  Firmele de investitii furnizeazd informatii ex post anuale cu privire la toate costurile si cheltuielile aferente atat
instrumentului (instrumentelor) financiar(e), cat si serviciului (serviciilor) de investitii si serviciului (serviciilor) auxiliar(e),
in cazul in care acestea au recomandat sau au comercializat instrumentul (instrumentele) financiar(e) sau in cazul in care
au furnizat clientului documentul cu informatii-cheie si documentul cu informatii-cheie destinate investitorilor in
legdturd cu instrumentul (instrumentele) financiar(e) respective si in cazul in care au sau au avut o relatie permanentd cu
clientul respectiv in cursul anului. Aceste informatii se bazeazi pe costurile suportate si sunt furnizate in mod
personalizat.

Firmele de investitii pot alege sd furnizeze astfel de informatii agregate cu privire la costurile §i cheltuielile aferente
serviciilor de investitii si instrumentelor financiare, aldturi de orice raportare periodicd adresata clientilor.

(10)  Firmele de investitii furnizeaza clientilor lor un exemplu care demonstreazd efectul cumulativ al costurilor asupra
randamentului atunci cind furnizeazd servicii de investitii. Un astfel de exemplu este prezentat atit pe bazd ex ante, cit si
pe bazd ex post. Firmele de investitii se asigurd cd exemplul oferit indeplineste urmitoarele cerinte:

() exemplul demonstreazd efectul costurilor si al cheltuielilor globale asupra randamentului investitiei;
(b) exemplul aratd orice majordri sau fluctuatii anticipate ale costurilor; si

(c) este insotit de o descriere.

Articolul 51

Informatii prezentate in conformitate cu Directiva 2009/65/CE si cu Regulamentul (UE)
nr. 1286/2014

[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

Firmele de investitii care distribuie titluri de participare ale organismelor de plasament colectiv sau ale PRIIP furnizeazd
informatii suplimentare clientilor lor cu privire la orice eventuale costuri si cheltuieli aferente produsului care pot si nu
fi fost incluse in documentul cu informatii-cheie intocmit in contextul OPCVM sau in documentul cu informatii-cheie
intocmit in contextul PRIIP, precum si cu privire la costurile si cheltuielile aferente furnizarii serviciilor de investitii legate
de instrumentul financiar respectiv.

SECTIUNEA 2

Consultantd de investitii
Articolul 52
Informatii privind consultanta de investitii
[Articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]
(1)  Firmele de investitii explicd in mod clar si concis dacd si din ce motiv consultanta de investitii poate fi consideratd

independentd sau nu, precum si tipul si natura restrictiilor aplicabile, inclusiv in cazul furnizirii de consultantd de
investitii iIn mod independent, interdictia de a primi si de a pastra stimulente.
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In cazul in care acelasi client beneficiazd atat de consultanti independentd, cat si de consultanti neindependentd, firma
de investitii explicd domeniul de aplicare al celor doud servicii pentru a le permite investitorilor si inteleagd diferentele
dintre acestea si nu se prezintd ca un consultant independent de investitii pentru intreaga activitate. In comunicarea cu
clientii, firmele nu acordi o prioritate nejustificatd serviciilor lor independente de consultantd de investitii in raport cu
serviciile neindependente.

(2)  Firmele de investitii care furnizeaza consultantd de investitii independentd sau neindependentd ii explicd clientului
gama de instrumente financiare care pot fi recomandate, inclusiv relatia firmei respective cu emitentii sau cu furnizorii
instrumentelor.

(3)  Firmele de investitii furnizeazd o descriere a tipurilor de instrumente financiare avute in vedere, a gamei de
instrumente financiare si de furnizori care fac obiectul analizei pentru fiecare tip de instrument conform sferei
serviciului i, atunci cind oferd consultantd independentd, descriu modul in care serviciul prestat indeplineste conditiile
pentru furnizarea de consultantd de investitii in mod independent si factorii luati in considerare in procedura de selectie
utilizatd de firma de investitii pentru a recomanda instrumente financiare, cum ar fi riscurile, costurile si complexitatea
instrumentelor financiare.

(4)  Atunci cAnd gama de instrumente financiare evaluate de citre firma de investitii care furnizeazd consultantd de
investitii in mod independent include instrumentele financiare ale firmei de investitii sau pe cele emise ori furnizate de
entitati care au legdturi strinse sau orice alt tip de raport juridic ori economic strns cu firma de investitii, precum si de
alti emitenti sau furnizori care nu au legituri cu aceasta, firma de investitii identificd, pentru fiecare tip de instrument
financiar, gama de instrumente financiare emise sau furnizate de entititi care nu au nicio legiturd cu firma de investitii.

(5)  Firmele de investitii care furnizeazd o evaluare periodicd a caracterului adecvat al recomandarilor formulate in
temeiul articolului 54 alineatul (12) publici toate detaliile urmdtoare:

(a) frecventa si amploarea evaludrii periodice a caracterului adecvat si, dacd este cazul, conditiile care determini
efectuarea acestei evaludri;

(b) maisura in care informatiile colectate anterior vor face obiectul unei reevaludri; si

(¢) modul in care o recomandare actualizati va fi comunicati clientului.

Articolul 53
Consultanta de investitii oferitd in mod independent
[Articolul 24 alineatul (4) si articolul 24 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care oferd consultantd de investitii iIn mod independent definesc si pun in aplicare
o procedurd de selectie pentru a evalua si a compara o gamd suficient de largd de instrumente financiare disponibile pe
piatd, in conformitate cu articolul 24 alineatul (7) litera (a) din Directiva 2014/65/UE. Procedura de selectie cuprinde
urmitoarele elemente:

(@) numdrul si diversitatea instrumentelor financiare avute in vedere sunt proportionale cu sfera serviciilor de
consultantd de investitii oferite de citre consultantul independent in materie de investitii;

(b) numarul si diversitatea instrumentelor financiare avute in vedere sunt suficient de reprezentative pentru instru-
mentele financiare disponibile pe piat3;

(c) cantitatea instrumentelor financiare emise de insdsi firma de investitii sau de entitdti care au legdturi strinse cu
aceasta este proportionald cu valoarea totald a instrumentelor financiare avute in vedere; si

(d) criteriile pentru selectia diferitelor instrumente financiare includ toate aspectele relevante, cum ar fi riscurile,
costurile si complexitatea, precum si caracteristicile clientilor firmei de investitii si asigurd faptul cd selectia instru-
mentelor care pot fi recomandate nu este partinitoare.

In cazul in care o astfel de comparatie nu este posibild din cauza modelului de afaceri sau a sferei specifice a serviciului
furnizat, firma de investitii care furnizeazd consultantd de investitii nu trebuie s se prezinte ca fiind independentd.

(2) O firmi de investitii care oferd consultantd de investitii in mod independent si care se axeazd pe anumite categorii
sau pe o gamd specificd de instrumente financiare respectd urmitoarele cerinte:

(a) firma se promoveazd intr-un mod destinat exclusiv atragerii de clienti care au o preferintd pentru acele categorii sau
acea gamd de instrumente financiare;
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(b) firma le solicitd clientilor sd specifice cd sunt interesati si investeascd doar in categoria sau in gama specificd de
instrumente financiare si,

(c) Inainte de prestarea serviciului respectiv, firma se asigurd cd serviciul pe care il oferd este adecvat pentru fiecare
client nou pe baza faptului cd modelul sdu de afaceri corespunde nevoilor si obiectivelor clientului, precum si pe
baza gamei de instrumente financiare care sunt adecvate pentru client. in caz contrar, firma nu furnizeazi un astfel
de serviciu clientului.

(3) O firmi de investitii care oferd atit consultantd de investitii in mod independent, cit §i neindependent respectd
urmdtoarele obligatii:

(a) in timp util, inainte de a presta serviciile, firma de investitii isi informeaza clientii, folosind un suport durabil, daci
serviciul de consultanti va fi independent sau nu, in conformitate cu articolul 24 alineatul (4) litera (a) din Directiva
2014/65/UE si cu mdsurile de punere in aplicare relevante;

(b) firma de investitii s-a prezentat drept independentd in ceea ce priveste serviciile pentru care furnizeazd consultantd
de investitii in mod independent;

(c) firma de investitii a instituit cerinte organizatorice si controale adecvate pentru a se asigura ci existd o distinctie
clari intre cele doud tipuri de servicii de consultantd si de consultanti si cd clientii nu risc sd facd vreo confuzie cu
privire la tipul de consultantd pe care il primesc si cd acestia primesc tipul de consultantd adecvat. Firma de investitii
nu ii permite unei persoane fizice sd furnizeze atit consultantd independentd, cat si consultantd neindependenta.

SECTIUNEA 3

Evaluarea caracterului adecvat si corespunzdtor
Articolul 54
Evaluarea caracterului adecvat si a rapoartelor privind caracterul adecvat
[Articolul 25 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii nu creeazd nicio ambiguitate sau confuzie cu privire la responsabilitdtile asumate in cadrul
procesului atunci cind evalueazd caracterul adecvat al serviciilor de investitii sau al instrumentelor financiare in
conformitate cu articolul 25 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE. Atunci cand efectueazi evaluarea caracterului
adecvat, firma de investitii informeazi clientii sau clientii potentiali, in mod clar si simplu, ci evaluarea caracterului
adecvat se efectueazd pentru ca firma sd poatd actiona in interesul clientului.

Atunci cand serviciile de consultanti de investitii sau serviciile de administrare a portofoliului sunt furnizate in totalitate
sau in parte printr-un sistem automat sau semiautomat, responsabilitatea de a efectua evaluarea caracterului adecvat i
revine firmei de investitii care furnizeazi serviciul, iar responsabilitatea nu este diminuatd prin utilizarea unui sistem
electronic atunci cind se formuleazd recomandarea personald sau cind se ia decizia de tranzactionare.

(2)  Firmele de investitii stabilesc amploarea informatiilor care trebuie colectate de la clienti prin prisma tuturor
caracteristicilor serviciilor de consultantd de investitii sau serviciilor de administrare a portofoliului care urmeazi si fie
furnizate respectivilor clienti. Firmele de investitii obtin de la clienti sau de la clientii potentiali informatiile necesare
pentru a intelege datele esentiale privind clientul in cauzd §i pentru a avea o justificare rezonabild pe baza cireia sd
stabileascd, avdnd in vedere natura si amploarea serviciului furnizat, dacd tranzactia specifici ce urmeazd sd fie
recomandatd sau incheiatd in contextul furnizirii unui serviciu de administrare a portofoliului respectd urmatoarele
criterii:

(a) aceasta corespunde obiectivelor de investitii ale clientului in cauzd, incluzind toleranta la risc a clientului;

(b) aceasta este de asemenea naturd incdt clientul poate suporta financiar orice riscuri aferente investitiei, in
conformitate cu obiectivele sale de investitii;

(c) aceasta este de asemenea naturd incat clientul dispune de experienta si de cunostintele necesare pentru a ingelege
riscurile asociate tranzactiei sau administrarii portofoliului siu.

(3)  Atunci cand o firmd de investitii furnizeazd un serviciu de investitii unui client profesional, respectiva firmd este
autorizatd sd presupund cd, in ceea ce priveste produsele, tranzactiile si serviciile pentru care clientul a fost clasificat
drept client profesional, clientul respectiv dispune de nivelul necesar de experientd si de cunostinte in sensul alineatului
(2) litera (c).

Atunci cind serviciul de investitii in cauzi constd in furnizarea de consultantd de investitii unui client profesional care
face obiectul sectiunii 1 din anexa II la Directiva 2014/65/UE, firma de investitii este autorizatd sd presupund, in sensul
alineatului (2) litera (b), cd respectivul client poate suporta financiar orice riscuri asociate investitiei, in conformitate cu
obiectivele de investitii ale acelui client.
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(4)  Informatiile privind situatia financiard a clientului sau a clientului potential includ, dupd caz, informatii privind
sursa si amploarea venitului regulat, activele, inclusiv activele lichide, investitiile si bunurile imobile, precum si angaja-
mentele financiare obisnuite ale clientului.

(5)  Informatiile privind obiectivele de investitii ale clientului sau ale clientului potential includ, dupd caz, informatii
privind perioada de timp in care clientul doreste si detind investitia, preferintele sale privind asumarea riscului, profilul
sdu de risc si scopul investitiei.

(6)  In cazul in care un client este o persoand juridicd sau un grup alcituit din doud sau mai multe persoane fizice ori
in cazul in care una sau mai multe persoane fizice sunt reprezentate de o altd persoand fizicd, firma de investitii
stabileste si pune in aplicare politici cu privire la persoana care ar trebui s facd obiectul evaludrii caracterului adecvat si
cu privire la modul in care aceastd evaluare se va realiza in practicd, stabilind inclusiv persoana de la care ar trebui si fie
culese informatii referitoare la cunostintele, experienta, situatia financiard si obiectivele de investitii. Firma de investitii
inregistreaza aceastd politica.

In cazul in care o persoani fizici este reprezentatd de o altd persoand fizicd sau in cazul in care o persoani juridicd ce
a solicitat sd fie tratatd ca un client profesional, in conformitate cu sectiunea 2 din anexa II la Directiva 2014/65/UE,
trebuie sd facd obiectul evaludrii caracterului adecvat, situatia financiard si obiectivele de investitii sunt cele ale persoanei
juridice sau, in ceea ce priveste persoana fizic, cele ale clientului de bazd mai degrabd decit ale reprezentantului.
Cunostintele si experienta sunt cele ale reprezentantului persoanei fizice sau ale persoanei autorizate si efectueze
tranzactii in numele clientului de baza.

(7)  Firmele de investitii iau masuri rezonabile pentru a se asigura cd informatiile colectate privind clientii lor sau
clientii lor potentiali sunt fiabile. Printre acestea se numdrd urmdtoarele aspecte, desi nu se limiteaza la ele:

(a) asigurarea faptului ci clientii sunt constienti de importanta furnizdrii de informatii exacte si actualizate;

(b) asigurarea faptului cd toate instrumentele, cum ar fi instrumentele de stabilire a profilurilor in evaluarea riscurilor
sau instrumentele de evaluare a cunostintelor §si a experientei clientului, utilizate in procesul de evaluare
a caracterului adecvat, sunt adaptate scopului urmdrit si sunt concepute in mod corespunzitor pentru a fi utilizate
de citre clientii lor, tindnd seama de orice limitdri identificate si atenuate in mod activ cu ajutorul procesului de
evaluare a caracterului adecvat;

(c) asigurarea faptului ci intrebdrile utilizate in timpul procesului vor fi probabil intelese de clienti, vor surprinde in
mod corect obiectivele si nevoile clientului, precum si informatiile necesare pentru a efectua evaluarea caracterului
adecvat; si

(d) luarea de mdisuri, daci este cazul, pentru a asigura coerenta informatiilor referitoare la clienti, de exemplu
examinand daci existd inexactititi vidite in informatiile furnizate de clienti.

Firmele de investitii care au o relatie continud cu clientul, de exemplu prin faptul cd furnizeazi un serviciu permanent de
consultantd sau de administrare a portofoliului, trebuie si dispund si si fie in masurd si demonstreze ci dispun de
politici si de proceduri corespunzitoare pentru a pastra informatii adecvate si actualizate referitoare la clienti, in masura
in care acest lucru este necesar in vederea indeplinirii cerintelor de la alineatul (2).

(8)  In cazul in care, atunci cand furnizeazi un serviciu de consultanti de investitii sau de administrare a portofoliului,
o firmd de investitii nu obtine informatiile necesare in conformitate cu articolul 25 alineatul (2) din Directiva
2014/65|UE, firma in cauzd nu trebuie si recomande clientului sau clientului potential servicii de investitii sau
instrumente financiare.

(9)  Firmele de investitii trebuie sd dispund si sd fie in mdsurd sd demonstreze cd dispun de politici si de proceduri
adecvate pentru a se asigura cd inteleg natura, caracteristicile, inclusiv costurile si riscurile aferente serviciilor de investitii
si instrumentelor financiare selectate pentru clientii lor §i cd evalueazd, tinind totodatd seama de costuri si de
complexitate, dacd servicii de investitii sau instrumente financiare echivalente pot corespunde profilului clientului lor.

(10)  Atunci cind furnizeazd serviciul de consultantd de investitii sau de administrare a portofoliului, firma de
investitii nu recomandd sau nu decide si tranzactioneze in cazul in care niciunul dintre serviciile sau instrumentele
vizate nu sunt adecvate pentru client.

(11)  Atunci cand furnizeazi servicii de consultantd de investitii sau servicii de administrare a portofoliului care
implicd realocarea investitiilor, fie prin vAnzarea unui instrument si cumpdrarea unui alt instrument, fie prin exercitarea
unui drept de a opera o modificare cu privire la un instrument existent, firmele de investitii colecteazd informatiile
necesare cu privire la investitiile existente ale clientului si la noile investitii recomandate clientului si efectueazi o analizd
a costurilor si a beneficiilor aferentd acestei realociri, astfel incat sd fie in mod rezonabil iIn mdsurd si demonstreze cd
beneficiile pe care le presupune realocarea sunt mai mari decat costurile aferente.
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(12)  Atunci cand furnizeazd consultantd de investitii, firmele de investitii prezintd clientului de retail un raport care
include o descriere a consultantei acordate si a modului in care recomandarea formulati este adecvatd pentru clientul de
retail, inclusiv a modului in care aceasta corespunde obiectivelor si situatiei personale a clientului, mentionindu-se
termenul solicitat al investitiei, cunostintele si experienta clientului, precum si atitudinea clientului fatd de riscuri si
capacitatea sa in ceea ce priveste pierderea.

Firmele de investitii atrag atentia clientilor asupra informatiilor referitoare la probabilitatea ca serviciile sau instrumentele
recomandate sd ii impund clientului de retail sd efectueze o revizuire periodicd a mecanismelor lor si includ aceste
informatii in raportul privind caracterul adecvat.

In cazul in care o firmd de investitii furnizeazd un serviciu care presupune efectuarea unor evaludri periodice si
intocmirea unor rapoarte periodice asupra caracterului adecvat, rapoartele ulterioare intocmite dupd ce a fost instituit
serviciul initial pot acoperi numai modificarea serviciilor sau a instrumentelor implicate si/sau a situatiei clientului si pot
sd nu necesite repetarea tuturor detaliilor mentionate in primul raport.

(13)  Firmele de investitii care pun la dispozitie o evaluare periodicd a caracterului adecvat revizuiesc, cel putin o datd
pe an, caracterul adecvat al recomandarilor formulate, in vederea imbunatdtirii acestui serviciu. Frecventa acestei evaludri
se majoreazd in functie de profilul de risc al clientului si de tipul de instrumente financiare recomandate.

Articolul 55
Dispozitii comune pentru evaluarea caracterului adecvat si corespunzitor
[Articolul 25 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii se asigurd ci informatiile referitoare la cunostintele si la experienta pe care un client sau un
client potential le are in domeniul investitiilor includ urmadtoarele aspecte, in mésura in care acestea sunt adecvate tinind
seama de natura clientului, de natura si amploarea serviciului ce urmeazd si fie furnizat si de tipul produsului sau al
tranzactiei avute in vedere, inclusiv de complexitatea lor si de riscurile asociate:

(a) tipurile de servicii, tranzactii i instrumente financiare familiare clientului;

(b) natura, volumul si frecventa tranzactiilor efectuate de client cu instrumente financiare, precum si perioada de timp in
care acestea au fost efectuate;

(c) nivelul de educatie, profesia sau profesia anterioard relevantd a clientului sau a clientului potential.

(2) O firmd de investitii nu descurajeazi un client sau un client potential si furnizeze informatiile necesare in sensul
articolului 25 alineatele (2) si (3) din Directiva 2014/65/UE.

(3) O firmd de investitii este autorizatd si se bazeze pe informatiile furnizate de clientii sii sau de clientii sii
potentiali, cu exceptia cazului in care cunoaste sau ar trebui si cunoascd faptul cd informatiile respective sunt in mod
vadit caduce, eronate sau incomplete.

Articolul 56
Evaluarea caracterului corespunzitor si obligatiile aferente de pastrare a inregistririlor
[Articolul 25 alineatul (3) si articolul 25 alineatul (5) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii stabilesc dacd respectivul client are experienta si cunostintele necesare pentru a intelege
riscurile asociate produsului sau serviciului de investitii oferit sau solicitat atunci cind evalueazd dacd un serviciu de
investitii, astfel cum este prevdzut la articolul 25 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE, este potrivit pentru un client.

O firmd de investitii este autorizatd sd presupund ci un client profesional detine experienta si cunostintele necesare
pentru a intelege riscurile asociate respectivelor servicii de investitii sau tranzactii specifice ori respectivelor tipuri de
tranzactii sau produse pentru care clientul intrd in categoria clientilor profesionali.

(2)  Firmele de investitii pastreazd inregistrrile evaludrilor efectuate privind caracterul corespunzitor in care sunt
incluse urmatoarele aspecte:

(a) rezultatul evaludrii caracterului corespunzitor;
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(b) orice avertisment transmis clientului, in cazul in care serviciul de investitii sau achizitionarea unui produs a fost
evaluatd ca fiind potential necorespunzitoare pentru client, indiferent daci acesta a solicitat efectuarea tranzactiei in
ciuda avertismentului primit si, dupd caz, indiferent daci firma a acceptat cererea clientului de a efectua tranzactia
respectiva;

(c) orice avertisment transmis clientului, in cazul in care clientul nu a furnizat suficiente informatii care s i permitd
firmei sd efectueze o evaluare a caracterului corespunzitor, indiferent daci acesta a solicitat efectuarea tranzactiei in
ciuda avertismentului primit si, dupd caz, indiferent dacd firma a acceptat cererea clientului de a efectua tranzactia
respectiva.

Articolul 57
Furnizarea de servicii cu instrumente financiare care nu sunt complexe
[Articolul 25 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

Un instrument financiar care nu este mentionat in mod explicit la articolul 25 alineatul (4) litera (a) din Directiva
2014/65/UE este considerat un instrument care nu este complex, in sensul articolului 25 alineatul (4) litera (a) punctul
(vi) din Directiva 2014/65/UE, in cazul in care acesta indeplineste urmdtoarele criterii:

(@) nu intrd sub incidenta articolului 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) sau a sectiunii C punctele 4-11 din anexa I la
Directiva 2014/65/UE;

(b) existd ocazii frecvente pentru cesionarea, riscumpdrarea sau realizarea in alt mod a instrumentului respectiv la
preturi care sunt accesibile public pentru participantii la piatd si care sunt fie preturi de piatd, fie preturi puse la
dispozitie sau validate de citre sistemele de evaluare independente ale emitentului;

(c) nu implicd niciun fel de rdspundere reald sau potentiald pentru client, care depaseste costul de achizitie al instru-
mentului;

(d) nu contine o clauzd, o conditie sau un declansator care ar putea modifica in mod fundamental natura, riscul
investitiei sau profilul de platd, cum ar fi investitiile care includ dreptul de a transforma instrumentul intr-o investitie
diferitd;

(¢) nu include comisioanele de rascumpdrare explicite sau implicite care au efectul de a face ca investitiile si devind
nelichide, chiar dacd, din punct de vedere tehnic, existd ocazii frecvente pentru cesionarea, riscumpdirarea sau
realizarea acestora in alt mod;

(f) sunt puse la dispozitia publicului informatii suficient de complete privind caracteristicile instrumentului in cauzi,
astfel incat acestea si poatd fi intelese cu usurintd, permitdnd clientului de retail obisnuit s ia o decizie in deplind
cunostintd de cauzd cu privire la efectuarea unei tranzactii cu instrumentul respectiv.

Articolul 58
Acorduri incheiate cu clientii de retail si cu clientii profesionali
[Articolul 24 alineatul (1) si articolul 25 alineatul (5) din Directiva 2014/65/UE]

Firmele de investitii care furnizeazd unui client servicii de investitii sau servicii auxiliare mentionate in sectiunea B
punctul 1 din anexa I la Directiva 2014/65/UE dupa data aplicdrii prezentului regulament incheie un acord de bazi scris
cu clientul, pe suport de hartie sau pe alt suport durabil, in care se stabilesc drepturile si obligatiile fundamentale ale
firmei si ale clientului. Firmele de investitii care furnizeazd consultantd de investitii respectd aceastd obligatie numai in
cazul in care se efectueazd o evaluare periodicd a caracterului adecvat al instrumentelor financiare sau al serviciilor
recomandate.

Acordul scris stabileste drepturile i obligatiile fundamentale ale pértilor si cuprinde urmatoarele elemente:
(a) descrierea serviciilor si, dacd este cazul, a naturii si a amplorii consultantei de investitii care trebuie furnizate;

(b) in cazul serviciilor de administrare a portofoliului, tipurile de instrumente financiare care pot fi achizitionate si
vandute si tipurile de tranzactii care pot fi efectuate in numele clientului, precum si orice instrumente sau tranzactii
care sunt interzise; si

(c) descrierea principalelor caracteristici ale serviciilor mentionate in sectiunea B punctul 1 din anexa I la Directiva
2014/65|UE care trebuie furnizate, inclusiv, dacd este cazul, rolul firmei in ceea ce priveste operatiunile corporative
referitoare la instrumentele clientului, precum si conditiile in care operatiunile de finantare prin instrumente
financiare care implici titluri de valoare ale clientului vor genera un profit pentru acesta.
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SECTIUNEA 4

Raportarea cdtre clienti
Articolul 59

Obligatii de raportare privind executarea ordinelor, altele decit cele pentru administrarea portofo-
liului

[Articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care au executat, in numele unui client, un ordin in afara administririi portofoliului, trebuie
sd facd urmdtoarele demersuri in privinta ordinului respectiv:

(a) si furnizeze clientului, cu promptitudine, pe un suport durabil, informatiile esentiale privind executarea ordinului
respectiv;

(b) s trimitd clientului o notificare pe un suport durabil, prin care si confirme executarea ordinului in cel mai scurt
timp posibil si cel mai tarziu in prima zi lucrdtoare dupd executarea ordinului sau, in cazul in care firma de investitii
primeste confirmarea din partea unui terf, cel mai tarziu in prima zi lucritoare dupd primirea confirmdrii din partea
respectivului tert.

Litera (b) nu se aplicd atunci cand confirmarea ar contine aceleasi informatii pe care le contine o confirmare ce urmeazi
sd fie trimisd cu promptitudine clientului de citre o altd persoana.

Literele (a) si (b) nu se aplicd atunci cind ordinele executate in numele clientilor se referd la obligatiuni care finanteaza
contracte de credit ipotecar incheiate cu clientii respectivi; in acest caz, raportarea tranzactiei se face simultan cu
comunicarea conditiilor creditului ipotecar, in termen de maximum o lund de la executarea ordinului.

(2)  Pe langd cerintele prevdzute la alineatul (1), firmele de investitii furnizeazi clientului, la cererea acestuia, informatii
privind statutul ordinului siu.

(3)  In cazul ordinelor clientilor executate periodic referitoare la titlurile de participare sau actiunile detinute intr-un
organism de plasament colectiv, firmele de investitii fie intreprind masurile mentionate la alineatul (1) litera (b), fie
furnizeazd clientului, cel putin o datd la sase luni, informatiile indicate la alineatul (4) referitoare la tranzactiile
respective.

(4)  Notificarea mentionatd la alineatul (1) litera (b) cuprinde urmdtoarele informatii aplicabile si, dupd caz, in
conformitate cu standardele tehnice de reglementare privind obligatiile de raportare adoptate in concordanti cu articolul
26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014:

(a) identificarea firmei care intocmeste rapoartele;
(b) numele sau altd desemnare a clientului;

(c) data tranzactiondrii;

(d) ora tranzactiondrii;

(e) tipul ordinului;

() identificarea locului;

() identificarea instrumentului;

(h) indicatorul de cumpdrare/vanzare;

(i) natura ordinului, in cazul in care este alta decat de cumpdrare/vanzare;
(i) cantitatea;

(k) pretul unitar;

()  pretul total;

(m) suma totald a comisioanelor si a cheltuielilor facturate i, la cererea clientului, o defalcare pe elemente, inclusiv, daci
este cazul, cuantumul adaosului sau reducerii impuse in cazul in care tranzactia a fost executatd de o firmi de
investitii actiondnd pe cont propriu, iar firma de investitii are obligatia de a asigura cea mai bund executare pentru
client;
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(n) cursul de schimb obtinut atunci cand tranzactia presupune o conversie monetars;

(o) responsabilitdtile clientului in legdturd cu decontarea tranzactiei, inclusiv termenul-limitd de platid sau livrare,
precum si detaliile corespunzitoare privind contul, in masura in care aceste detalii si responsabilititi nu fost
notificate clientului in prealabil;

(p) atunci cand contrapartea clientului a fost insdsi firma de investitii sau orice persoand care apartine grupului din care
face parte firma respectivd de investitii sau un alt client al firmei de investitii, mentionarea acestui fapt, cu exceptia
cazului in care ordinul a fost executat prin intermediul unui sistem de tranzactionare care faciliteazd tranzactionarea
anonimd.

In sensul literei (k), in cazul in care ordinul este executat in trange, firma de investitii poate furniza clientului informatii
privind pretul pentru fiecare trangd sau pretul mediu. Atunci cdnd se specificd pretul mediu, firma de investitii
furnizeaza clientului, la cererea acestuia, informatii privind pretul pentru fiecare transa.

(5) Firma de investitii poate furniza clientului informatiile mentionate la alineatul (4) folosind coduri standard, in
cazul in care pune, de asemenea, la dispozitia clientului o explicatie a codurilor utilizate.

Articolul 60
Obligatii de raportare referitoare la administrarea portofoliului
[Articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care furnizeazd clientilor serviciul de administrare a portofoliului pun la dispozitia fiecarui
client o declaratie periodicd, furnizatd pe un suport durabil, cu privire la activititile de administrare a portofoliului
efectuate in numele clientului respectiv, cu exceptia cazului in care o asemenea declaratie este furnizati de altd persoand.

(2)  Declaratia periodica solicitatd in temeiul alineatului (1) prezinti o revizuire echitabild si echilibratd a activitdtilor
intreprinse, precum si a performantei portofoliului pe parcursul perioadei de raportare si cuprinde, dupi caz,
urmdtoarele informatii:

(a) denumirea firmei de investitii;
(b) numele sau alt element de identificare a contului clientului;

(c) o mentiune privind continutul si evaluarea portofoliului, inclusiv detalii referitoare la fiecare instrument financiar
detinut, valoarea de piatd a acestuia sau, in cazul in care valoarea de piatd nu este disponibild, valoarea justd
a acestuia, soldul la inceputul si la sfarsitul perioadei de raportare, precum si performanta portofoliului pe parcursul
perioadei de raportare;

(d) cuantumul total al taxelor si al cheltuielilor suportate pe parcursul perioadei de raportare, specificand, pe categorii,
cel putin taxele totale de administrare si costurile totale asociate executidrii ordinului, incluzind, dupid caz,
o declaratie conform cireia, la cerere, se va furniza o defalcare mai detaliat3;

(e) o comparatie a performantelor obtinute in perioada care intrd sub incidenta declaratiei cu valoarea de referintd
a performantei investitiei (in cazul in care existd) convenitd intre firma de investitii si client;

cuantumul total al dividendelor, al dobanzilor si al altor pléti rimite in cursul perioadei de raportare in legiturd cu
3 fip P g
portofoliul clientului;

(¢) informatii privind alte operatiuni corporative care conferd drepturi aferente instrumentelor financiare detinute in
portofoliu;

(h) pentru fiecare tranzactie executatd in perioada respectivd, informatiile mentionate la articolul 59 alineatul (4) literele
(c)-(), dupd caz, cu exceptia cazului in care clientul opteazd si primeascd informatii privind fiecare tranzactie in
parte care a fost executatd, caz in care se aplicd alineatul (4) din prezentul articol.

(3)  Declaratia periodici mentionatd la alineatul (1) se furnizeazd o dati la trei luni, cu exceptia urmatoarelor situatii:

(@) in cazul in care firma de investitii furnizeazd clientilor sii acces la un sistem online, care indeplineste conditiile
necesare pentru a fi considerat un suport durabil, in cazul in care pot fi accesate evaludrile actualizate ale portofo-
liului clientului si in cazul in care clientul poate si acceseze cu usurintd informatiile solicitate in conformitate cu
articolul 63 alineatul (2), iar firma dispune de dovezi potrivit cirora respectivul client a avut acces la o evaluare
a portofoliului sdu cel putin o datd in cursul trimestrului relevant;
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(b) 1n situatiile in care se aplicd alineatul (4), declaratia periodici trebuie si fie furnizati cel putin o dati pe an;

(c) atunci cand contractul incheiat intre o firmi de investitii si un client pentru furnizarea unui serviciu de administrare
a portofoliului autorizeazd un portofoliu caracterizat prin efectul de levier, declaratia periodicd trebuie si fie
furnizatd cel putin o datd pe luna.

Cu toate acestea, exceptia prevazutd la litera (b) nu se aplicd in cazul tranzactiilor cu instrumente financiare care fac
obiectul articolului 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din Directiva 2014/65/UE si al oricdruia dintre punctele 4-11 din
sectiunea C a anexei [ la Directiva 2014/65/UE.

(4)  In cazurile in care clientul opteazd sd primeascd informatii pentru fiecare tranzactie in parte care a fost executatd,
firmele de investitii 1i furnizeaza clientului, cu promptitudine, in momentul executdrii unei tranzactii de citre adminis-
tratorul de portofoliu, informatiile esentiale referitoare la tranzactia respectivd pe un suport durabil.

Firma de investitii transmite clientului o notificare de confirmare a tranzactiei care contine informatiile mentionate la
articolul 59 alineatul (4) cel mai tarziu in prima zi lucrdtoare de la executarea tranzactiei sau, in cazul in care firma de
investitii primeste confirmarea din partea unui tert, cel mai tarziu in prima zi lucritoare dupd primirea confirmirii din
partea tertului.

Paragraful al doilea nu se aplicd atunci cind confirmarea ar contine aceleasi informatii pe care le contine o confirmare
ce urmeazd sa fie trimisd cu promptitudine clientului de citre o altd persoand.

Articolul 61
Obligatii de raportare cu privire la contrapirtile eligibile
[Articolul 24 alineatul (4) si articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

Cerintele se aplicd rapoartelor pentru clientii de retail sau pentru clientii profesionali, in conformitate cu articolele 49 si
59, cu exceptia cazului in care firmele de investitii incheie acorduri cu contrapirti eligibile pentru a stabili continutul si
termenele de raportare.

Articolul 62

Obligatii de raportare suplimentare in cazul serviciilor de administrare a portofoliului sau al
tranzactiilor cu datorii contingente

[Articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care furnizeazd servicii de administrare a portofoliului informeaza clientul dacd valoarea totald
a portofoliului, astfel cum a fost evaluatd la inceputul fiecdrei perioade de raportare, se depreciazd cu 10 % si apoi cu
multipli a 10 %, cel mai tarziu la sfarsitul zilei lucritoare in care este depdsit pragul sau, in cazul in care pragul este
depdsit intr-o zi nelucritoare, la incheierea urmitoarei zile lucritoare.

(2)  Firmele de investitii care detin un cont al unui client de retail ce include pozitii pe instrumente financiare cu efect
de levier sau tranzactii cu datorii contingente informeazd clientul, in cazul in care valoarea initiald a fiecdrui instrument
se depreciazd cu 10 % si apoi cu multipli a 10 %. Raportarea in temeiul prezentului alineat ar trebui si se efectueze in
functie de fiecare instrument, cu exceptia cazului in care s-a convenit altfel cu clientul, i trebuie sd aibd loc cel mai
tarziu la sfarsitul zilei lucritoare in care este depdsit pragul sau, in cazul in care pragul este depdsit intr-o zi nelucritoare,
la incheierea urmitoarei zile lucritoare.

Articolul 63
Declaratii privind instrumentele financiare sau fondurile clientilor
[Articolul 25 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care detin instrumente financiare sau fonduri ale clientilor transmit, cel putin trimestrial,
fiecdrui client pentru care detin instrumente financiare sau fonduri, o declaratie furnizatd pe un suport durabil privind
instrumentele financiare sau fondurile respective, cu exceptia cazului in care o asemenea declaratie a fost furnizatd in
cadrul oricdrei alte declaratii periodice. La cererea clientului, firmele furnizeazd o astfel de declaratie cu o frecventd mai
mare, la preturi comerciale.

Primul paragraf nu se aplicd institutiilor de credit autorizate in temeiul Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European
si a Consiliului (!) pentru depozite detinute, in sensul directivei respective, de institutia in cauza.

(") Directiva 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 20 martie 2000 privind initierea §i exercitarea activitatii institutiilor
de credit JOL 126, 26.5.2000, p. 1).
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(2)  Declaratia privind activele clientilor mentionatd la alineatul (1) include urmaitoarele informatii:

(a) detalii privind toate instrumentele financiare sau fondurile detinute de firma de investitii pentru client, la sfarsitul
perioadei care intrd sub incidenta declaratiei;

(b) mdsura in care orice instrumente financiare sau fonduri ale clientului au ficut obiectul unor operatiuni de finantare
prin instrumente financiare;

(c) amploarea oricdror beneficii dobandite de citre client in urma participdrii la operatiuni de finantare prin
instrumente financiare, precum si baza pe care beneficiile respective s-au dobandit;

(d) o precizare clard a activelor sau a fondurilor care fac obiectul normelor prevdzute in Directiva 2014/65[UE si al
mdsurilor de punere in aplicare ale acesteia, precum si a celor care nu fac obiectul respectivelor masuri, cum ar fi
cele care intrd sub incidenta contractelor de garantie cu transfer de proprietate;

(e) o precizare clard a activelor care prezintd o serie de particularitdti in ceea ce priveste statutul lor de proprietate, de
exemplu ca urmare a unui drept de garantie;

(f) valoarea de piatd sau, in cazul in care valoarea de piatd nu este disponibild, valoarea estimatd a instrumentelor
financiare incluse in declaratie, aldturi de mentiunea clard a faptului cd lipsa unui pret de piatd ar putea fi un indiciu
al lipsei de lichiditati. Valoarea estimata este evaluatd de citre firmd cat mai bine cu putinta.

In cazurile in care portofoliul unui client cuprinde venituri din una sau mai multe tranzactii nedecontate, informatiile
mentionate la litera (a) pot fi bazate fie pe data de tranzactionare, fie pe data de decontare, cu conditia ca aceeasi bazd si
se aplice in mod constant tuturor informatiilor de acest tip incluse in declaratie.

Declaratia periodicd referitoare la activele unui client mentionati la alineatul (1) nu trebuie sd fie furnizatd in cazul in
care firma de investitii le oferd clientilor sii acces la un sistem online, care indeplineste conditiile necesare pentru a fi
considerat un suport durabil, in cazul in care declaratiile actualizate aferente instrumentelor financiare sau fondurilor
clientului pot fi accesate cu usurintd de citre client, iar firma dispune de dovezi potrivit cirora respectivul client a avut
acces la aceastd declaratie cel putin o dati in cursul trimestrului relevant.

(3)  Firmele de investitii care detin instrumente financiare sau fonduri si care furnizeazd unui client servicii de
administrare a portofoliului pot si includi declaratia privind activele clientului mentionati la alineatul (1) in declaratia
periodicd pe care o furnizeazd clientului respectiv in temeiul articolului 60 alineatul (1).

SECTIUNEA 5

Cea mai bund executare
Articolul 64
Criterii care trebuie indeplinite pentru cea mai buni executare
[Articolul 27 alineatul (1) si articolul 24 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Atunci cand executd ordine ale clientilor, firmele de investitii iau in considerare urmdtoarele criterii pentru
a stabili importanta relativd a factorilor mentionati la articolul 27 alineatul (1) din Directiva 2014/6 5/UE:

(a) caracteristicile clientului, inclusiv clasificarea acestuia in categoriile client de retail sau client profesional;

(b) caracteristicile ordinului clientului, inclusiv in cazurile in care ordinul presupune o operatiune de finantare prin
instrumente financiare (SFT);

(c) caracteristicile instrumentelor financiare care fac obiectul ordinului respectiv;
(d) caracteristicile locurilor de executare citre care poate fi directionat ordinul respectiv.

In sensul prezentului articol si al articolelor 65 si 66, ,locul de executare” cuprinde o piatd reglementatd, un MTF, un
OTF, un operator independent, un formator de piatd sau un alt furnizor de lichiditate ori o entitate care indeplineste,
intr-o tard tertd, o functie similard functiilor indeplinite de oricare dintre categoriile mentionate anterior.

(2) O firmd de investitii isi indeplineste obligatia previzuti la articolul 27 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE
privind adoptarea tuturor masurilor suficiente pentru a obtine cel mai bun rezultat posibil pentru client in mésura in
care respectiva firmd executd un ordin sau un aspect specific al unui ordin in conformitate cu instructiunile specifice
primite din partea clientului privind ordinul sau aspectul specific al ordinului respectiv.
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(3)  Firmele de investitii nu isi structureazd sau nu isi factureazd comisioanele astfel incat s facd deosebiri inechitabile
intre locurile de executare.

(4)  Atunci cind executd ordine sau ia decizii referitoare la tranzactionarea produselor extrabursiere, inclusiv
a produselor personalizate, firma de investitii verificd corectitudinea pretului propus clientului, prin colectarea de date de
piatd, care sunt utilizate pentru estimarea pretului respectivului produs si, daci este posibil, prin compararea acestuia cu
produse similare sau comparabile.

Articolul 65

Obligatia firmelor de investitii care desfisoard activititi de administrare a portofoliului si de
primire si transmitere a ordinelor de a actiona in interesul clientului

[Articolul 24 alineatul (1) si articolul 24 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Atunci cand furnizeazd un serviciu de administrare a portofoliului, firmele de investitii trebuie sd indeplineascd
obligatia previzutd la articolul 24 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE, si anume sd actioneze in interesul clientilor lor
atunci cand plaseazd altor entitdti ordine spre executare care derivd din deciziile luate de firma de investitii de
a tranzactiona cu instrumente financiare in numele clientului sau.

(2)  Atunci cind furnizeazd serviciul de primire si de transmitere a ordinelor, firmele de investitii trebuie sd indepli-
neascd obligatia previzutd la articolul 24 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE, si anume sd actioneze in interesul
clientilor lor atunci cand transmit ordinele clientilor citre alte entitdti pentru executare.

(3)  Pentru a respecta dispozitile de la alineatele (1) sau (2), firmele de investitii trebuie s respecte cerintele
mentionate la alineatele (4)-(7) din prezentul articol si la articolul 64 alineatul (4).

(4)  Firmele de investitii adoptd toate mdsurile suficiente pentru a obtine cel mai bun rezultat cu putintd pentru clientii
lor, luind in considerare factorii mentionati la articolul 27 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE. Importanta relativd
a acelor factori se stabileste prin raportare la criteriile previzute la articolul 64 alineatul (1) si, in cazul clientilor de
retail, prin raportare la cerinta previzutd la articolul 27 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE.

O firma de investitii isi indeplineste obligatiile previzute la alineatul (1) sau (2) si nu trebuie si ia mdsurile mentionate la
prezentul alineat, in misura in care actioneazd in conformitate cu instructiunile specifice ale clientului sdu atunci cind
plaseazd sau transmite unei alte entitdti un ordin in vederea executdrii.

(5)  Firmele de investitii elaboreazd si pun in aplicare o politicd ce le permite si indeplineascd obligatia prevdzutd la
alineatul (4). Politica identificd, pentru fiecare categorie de instrumente financiare, entitdtile cirora firma de investitii le
plaseazd sau le transmite ordine pentru executare. Entitdtile identificate prevad dispozitii de executare care si permitd
firmei de investitii si isi indeplineascd obligatiile prevdzute la prezentul articol atunci cand plaseazd sau transmite
respectivei entitdti ordine pentru executare.

(6)  Firmele de investitii furnizeaza clientilor lor informatii privind politica instituitd in conformitate cu alineatul (5) si
cu articolul 66 alineatele (2)-(9). Firmele de investitii furnizeazd clientilor lor informatii adecvate cu privire la firmi si la
serviciile oferite de aceasta, precum si cu privire la entitdtile alese in vederea executirii. In special, atunci cand firma de
investitii selecteazd alte firme pentru furnizarea de servicii de executare a ordinelor, aceasta rezumd si publicd anual,
pentru fiecare categorie de instrumente financiare, cele mai importante cinci firme de investitii din punctul de vedere al
volumelor de tranzactionare, cirora aceasta le-a transmis sau le-a plasat ordine ale clientilor spre executare in cursul
anului precedent, precum si informatii privind calitatea executdrii obtinutd. Informatiile trebuie sd fie in concordantd cu
cele publicate in conformitate cu standardele tehnice elaborate in temeiul articolului 27 alineatul (10) litera (b) din
Directiva 2014/65/UE.

Daci existd o cerere rezonabild din partea unui client, firmele de investitii furnizeazd clientilor sau clientilor potentiali
informatii despre entitdtile citre care sunt transmise sau plasate ordinele pentru executare.

(7)  Firmele de investitii monitorizeazd cu regularitate eficacitatea politicii instituite in conformitate cu alineatul (5) si,
in special, calitatea executdrii ordinelor de citre entitdtile identificate in cadrul acestei politici, corectand, dacd este cazul,
eventualele deficiente.

Firmele de investitii revizuiesc cel putin o datd pe an politica si mecanismele stabilite. O astfel de revizuire se efectueaz,
de asemenea, ori de cite ori survine o modificare semnificativd care afecteazd capacitatea firmei de a obtine in
continuare cel mai bun rezultat posibil pentru clientii sai.
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Firmele de investitii evalueazd dacd a survenit o modificare semnificativd si au in vedere aducerea unor schimbdri in
privinta locurilor de executare sau a entitdtilor cirora le acordi o incredere semnificativi in ceea ce priveste indeplinirea
cerintei primordiale de executare optima.

O modificare semnificativd este un eveniment important care ar putea influenta parametrii necesari unei executiri
optime, cum ar fi costul, pretul, celeritatea, probabilitatea executdrii si a decontdrii, volumul, natura ordinului sau orice
alte considerente relevante privind executarea ordinului.

(8)  Prezentul articol nu se aplicd atunci cand firma de investitii care furnizeaza serviciul de administrare a portofoliului
sau de primire si transmitere a ordinelor executd, de asemenea, ordinele primite sau deciziile de a tranzactiona in numele
portofoliului clientului sdu. In cazurile mentionate anterior, se aplicd articolul 27 din Directiva 2014/65/UE.

Articolul 66
Politica de executare
[Articolul 27 alineatele (5) si (7) din Directiva 2014/65[UE]

(1)  Firmele de investitii revizuiesc, cel putin o datd pe an, politica de executare instituitd in temeiul articolului 27
alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE, precum si dispozitiile lor in materie de executare a ordinelor.

O astfel de revizuire se efectueazd, de asemenea, ori de cite ori se produce o modificare semnificativ, astfel cum este
definitd la articolul 65 alineatul (7), care afecteazd capacitatea firmei de a obtine in continuare, in mod constant, cel mai
bun rezultat cu putind privind executarea ordinelor clientilor sdi utilizind locurile incluse in politica sa de executare.
O firmi de investitii evalueazd dacd s-a produs o modificare semnificativi si are in vedere aducerea unor schimbiri in
privinta importantei relative a factorilor aferenti unei executdri optime in ceea ce priveste indeplinirea cerintei
primordiale de executare optima.

(2)  Informatiile referitoare la politica de executare sunt adaptate in functie de categoria de instrument financiar si de
tipul serviciului furnizat si cuprind informatiile prevdzute la alineatele (3)-(9).

(3)  Firmele de investitii furnizeazd clientilor, in timp util, inainte de prestarea serviciului respectiv, urmdtoarele detalii
privind politica lor de executare:

(a) indicatii privind importanta relativi pe care firma de investitii o acordd, in conformitate cu criteriile previzute la
articolul 59 alineatul (1), factorilor mentionati la articolul 27 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE, sau metoda pe
baza cireia firma stabileste importanta relativa a factorilor respectivi;

(b) o listd a locurilor de executare cirora firma le acordd o incredere semnificativd pentru ca aceasta si isi poatd
indeplini obligatia de adoptare a tuturor masurilor necesare pentru a obtine, in mod constant, cel mai bun rezultat
cu putintd pentru executarea ordinelor clientilor si specificand ce locuri de executare sunt utilizate pentru fiecare
categorie de instrumente financiare, pentru ordine ale clientilor de retail si ale clientilor profesionali, precum si
pentru operatiuni de finantare prin instrumente financiare;

(c) o listd a factorilor utilizati pentru selectarea unui loc de executare, inclusiv a factorilor calitativi, cum ar fi sistemele
de compensare, mecanismele de intrerupere a tranzactiondrii, actiunile planificate sau orice alt aspect relevant,
precum si importanta relativd a fiecdrui factor. Informatiile referitoare la factorii utilizati pentru selectarea unui loc
de executare sunt in concordantd cu controalele utilizate de firma pentru a demonstra clientilor sii ci s-a realizat
o executare optimd in mod consecvent atunci cand s-a revizuit caracterul adecvat al politicii sale si dispozitiile
aferente;

(d) modul in care factorii de executare aferenti preturilor, costurilor, celerititii, probabilititii executdrii si orice alti
factori relevanti sunt considerati ca ficand parte din ansamblul misurilor suficiente in vederea obtinerii celui mai
bun rezultat cu putintd pentru client;

(e) dupd caz, informatiile potrivit cdrora firma executd ordine in afara unui loc de tranzactionare, consecintele, de
exemplu riscul de contraparte care decurge din executarea in afara unui loc de tranzactionare si, la cererea clientului,
informatii suplimentare cu privire la consecintele acestor mijloace de executare;

(f) un avertisment clar §i bine evidentiat cd orice instructiuni specifice din partea unui client pot impiedica firma sd
adopte mdsurile elaborate si puse in aplicare in politica sa de executare in vederea obtinerii celui mai bun rezultat cu
putintd pentru executarea acelor ordine in ceea ce priveste elementele care intrd sub incidenta instructiunilor
respective;
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(g) un rezumat al procedurii de selectie pentru locurile de executare, strategiile de executare utilizate, procedurile si
procesul utilizat pentru a analiza calitatea executdrii obtinutd si modul in care firmele monitorizeazi si verifici
faptul cd s-au obtinut cele mai bune rezultate pentru clienti.

Informatiile respective se furnizeazd pe un suport durabil sau prin intermediul unui website (care nu reprezintd suport
durabil), sub rezerva respectdrii conditiilor mentionate la articolul 3 alineatul (2).

(4)  In cazul in care firmele de investitii aplici taxe diferite in functie de locul de executare, firma explicd aceste
diferente in mod suficient de detaliat pentru a permite clientului sd inteleagd avantajele si inconvenientele care rezultd
din alegerea unui singur loc de executare.

(5)  In cazul in care firmele de investitii ii invitd pe clienti sd aleagd un loc de executare, este necesar si furnizeze
informatii corecte, clare si neinseldtoare pentru a-l impiedica pe client s opteze mai degrabd pentru un loc de executare
decat pentru un altul doar pe baza politicii preturilor aplicatd de firma.

(6)  Firmele de investitii primesc pliti de la pari terte numai in cazul in care acestea respectd dispozitiile de la
articolul 24 alineatul (9) din Directiva 2014/65/UE si 1i informeazd pe clienti cu privire la stimulentele pe care firma le
poate primi de la locurile de executare. Informatiile furnizate specific taxele percepute de firma de investitii tuturor
contrapdrtilor care participd la tranzactie si, in cazul in care taxele variazd in functie de client, informatiile indicd taxele
maxime sau gama taxelor care pot fi plitite.

(7)  In cazul in care o firmi de investitii percepe taxe de la mai mult de un participant la o tranzactie, in conformitate
cu articolul 24 alineatul (9) din Directiva 2014/65[UE si cu mdsurile sale de punere in aplicare, firma isi informeazd
clientii cu privire la valoarea oriciror beneficii pecuniare sau nepecuniare primite.

(8)  In cazul in care un client solicitd unei firme de investitii, in mod rezonabil si proportional, informatii cu privire la
politicile sau la dispozitiile adoptate de aceasta si la modalitatea de revizuire a acestora, respectiva firma de investitii
transmite clientului, in termen rezonabil, un raspuns clar.

(9)  Atunci cand o firmi de investitii executd ordine pentru clienti de retail, aceasta le furnizeazd clientilor respectivi
un rezumat al politicii relevante, axat pe costurile totale pe care acestia le suportd. Rezumatul furnizeazd, de asemenea,
un link citre cele mai recente date privind calitatea executdrii publicate in conformitate cu articolul 27 alineatul (3) din
Directiva 2014/65/UE pentru fiecare loc de executare mentionat de catre firma de investitii in politica sa de executare.

SECTIUNEA 6

Prelucrarea ordinelor clientilor
Articolul 67
Principii generale
[Articolul 28 alineatul (1) si articolul 24 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii indeplinesc urmdtoarele conditii atunci cind executd ordine ale clientilor:
(a) se asigurd ci ordinele executate in numele clientilor sunt inregistrate si alocate cu promptitudine si acuratege;

(b) executd prompt ordine comparabile ale clientilor, in ordinea sosirii, cu exceptia cazului in care acest lucru este
imposibil din cauza caracteristicilor ordinului respectiv ori din cauza conditiilor de piatd predominante, sau a cazului
in care interesele clientilor impun o altd abordare;

(c) informeazd clientul de retail cu privire la orice dificultate semnificativd care poate afecta executarea corectd
a ordinelor, imediat dupi ce a luat cunostintd de dificultatea respectiva.

(2)  In cazul in care o firma de investitii este responsabild de supravegherea sau de organizarea decontirii unui ordin
executat, firma respectivi ia toate misurile rezonabile pentru a se asigura cd orice instrumente financiare sau fonduri ale
clientului primite cu ocazia decontdrii respectivului ordin executat sunt directionate cu promptitudine si corectitudine in
contul clientului in cauzi.

(3) O firmd de investitii nu trebuie si utilizeze in mod necuvenit informatiile privind ordinele in asteptare ale
clientilor si trebuie si ia toate misurile rezonabile pentru a preveni utilizarea in mod necuvenit a acestor informatii de
cdtre orice persoand relevantd din cadrul respectivei firme.
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Articolul 68
Agregarea si alocarea ordinelor
[Articolul 28 alineatul (1) si articolul 24 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii nu trebuie sd execute un ordin al unui client sau o tranzactie in nume propriu laolaltd cu
ordinul altui client, cu exceptia cazului in care sunt respectate urmdtoarele conditii:

(a) este putin probabil ca agregarea ordinelor si a tranzactiilor si aibd un efect global negativ asupra oricirui client al
cdrui ordin urmeazi si fie agregat;

(b) fiecdrui client al cirui ordin urmeazi si fie agregat i se comunica faptul ¢ efectul agregrii poate fi in dezavantajul
sdu In legdturd cu un anumit ordin;

(c) este stabilitd si pusd in aplicare in mod eficace o politici de alocare a ordinelor care asigurd alocarea echitabild
a ordinelor si a tranzactiilor agregate, precizdnd inclusiv modul in care volumul si pretul ordinelor influenteazi
alocarea acestora, precum si tratarea executdrilor partiale.

(2)  Atunci cand o firma de investitii agregd un ordin cu unul sau mai multe ordine ale altor clienti, iar ordinul agregat
este executat partial, firma in cauza alocd tranzactiile aferente in conformitate cu propria politici de alocare a ordinelor.

Articolul 69
Agregarea si alocarea tranzactiilor in cont propriu
[Articolul 28 alineatul (1) si articolul 24 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii care au agregat tranzactii in cont propriu cu unul sau mai multe ordine ale clientilor nu alocd
tranzactiile aferente intr-un mod care si fie in dezavantajul clientului.

(2)  Atunci cand o firmd de investitii agregd un ordin al unui client cu o tranzactie in cont propriu, iar ordinul agregat
este partial executat, firma in cauzd acordd prioritate clientului, si nu firmei, in ceea ce priveste alocarea tranzactiilor
aferente.

In cazul in care firma de investitii poate si demonstreze in mod intemeiat cd, in absenta combinatiei, nu ar fi fost in
misurd sd execute ordinul in conditii atdt de avantajoase sau chiar deloc, atunci aceasta poate aloca tranzactia in cont
propriu in mod proportional, in conformitate cu politica sa de alocare a ordinelor mentionati la articolul 68 alineatul
(1) litera (c).

(3)  Ca parte a politicii de alocare a ordinelor mentionatd la articolul 68 alineatul (1) litera (c), firmele de investitii
instituie proceduri menite sd previni realocarea, intr-un mod care este in dezavantajul clientului, a tranzactiilor in cont
propriu care sunt executate in combinatie cu ordinele clientilor.

Articolul 70

Executarea promptd, echitabild si rapidi a ordinelor clientilor, precum si publicarea ordinelor
limitd neexecutate ale clientilor pentru actiunile tranzactionate intr-un loc de tranzactionare

[Articolul 28 din Directiva 2014/65/UE]

(1)~ Un ordin limitd al unui client referitor la actiunile admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau tranzac-
tionate intr-un loc de tranzactionare, care nu a fost executat imediat in conditii de piatd predominante, astfel cum se
mentioneazd la articolul 28 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE, este considerat ca fiind pus la dispozitia publicului
atunci cind firma de investitii a transmis ordinul spre a fi executat unei piete reglementate sau unui MTF sau atunci
cand ordinul a fost publicat de citre un furnizor de servicii de raportare a datelor cu sediul intr-un stat membru si poate
fi executat cu usurintd de indatd ce conditiile de piatd permit acest lucru.

(2)  Se acorda prioritate pietelor reglementate si MTF-urilor in conformitate cu politica de executare a firmei pentru
a se asigura executarea ordinelor de indati ce conditiile de piatd permit acest lucru.
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SECTIUNEA 7

Contraparti eligibile
Articolul 71
Contraparti eligibile
[Articolul 30 din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Pe langd categoriile care sunt explicit previzute la articolul 30 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE, statele
membre pot recunoaste ca si contrapirti eligibile, in conformitate cu articolul 30 alineatul (3) din directiva respectivi,
o firmd care se incadreazi la una dintre categoriile de clienti care trebuie si fie considerati clienti profesionali in
conformitate cu sectiunea I alineatele (1), (2) si (3) din anexa II la directiva respectiva.

(2)  In cazul in care, in temeiul articolului 30 alineatul (2) al doilea paragraf din Directiva 2014/65/UE, o contraparte
eligibila solicitd si fie tratatd ca un client a cdrui activitate cu o firmd de investigii intrd sub incidenta articolelor 24, 25,
27 si 28 din directiva respectivd, cererea ar trebui si fie formulatd in scris si sd indice dacd tratarea ca si client de retail
sau client profesional se referd la unul sau la mai multe servicii de investitii ori tranzactii sau la unul sau la mai multe
tipuri de tranzactii ori de produse.

(3)  Atunci cand o contraparte eligibild solicitd sd fie tratatd ca un client a cdrui activitate cu o firma de investitii intrd
sub incidenta articolelor 24, 25, 27 si 28 din Directiva 2014/65/UE, insd nu solicitd in mod expres sd fie tratatd ca un
client de retail, atunci firma in cauzd trateazd contrapartea eligibild respectivd ca un client profesional.

(4)  In cazul in care contrapartea eligibili solicitd in mod expres si fie tratatd ca un client de retail, firma de investitii
trateazd contrapartea eligibild ca un client de retail, aplicind dispozitiile privind cererile de tratament al clientilor
neprofesionali mentionate la sectiunea I punctele 2, 3 si 4 din anexa II la Directiva 2014/65/UE.

(5) In cazul in care un client solicitd si fie tratat ca o contraparte eligibili, in conformitate cu articolul 30
alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE, se aplicd urmitoarea proceduri:

(a) firma de investitii furnizeazd clientului un avertisment scris clar privind consecintele pentru client ale unei astfel de
cereri, inclusiv protectiile pe care acesta riscd si le piardd;

(b) clientul isi confirmd, in scris, cererea de a fi tratat ca o contraparte eligibild, fie in general, fie pentru unul sau mai

multe servicii de investitii sau pentru o tranzactie ori pentru un tip de tranzactie sau de produs, precum si faptul ci
are cunostintd de consecintele derivate din posibila pierdere a protectiei ca urmare a acestei cereri.

SECTIUNEA 8

Pdstrarea inregistrarilor
Articolul 72
Pistrarea inregistrarilor
[Articolul 16 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Inregistririle se pistreazd pe un suport care permite stocarea informatiilor respective intr-un mod accesibil
autoritdtii competente pentru consultiri ulterioare, precum si intr-o formi si intr-o manierd prin care si se asigure cd
sunt indeplinite urmdtoarele conditi:

(a) autoritatea competentd poate accesa rapid informatiile si poate reconstitui fiecare etapi esentiald a procesarii fiecirei
tranzactii;

(b) pot fi stabilite cu usurintd orice corecturi sau orice alte modificiri, precum si continutul inregistririlor inainte de
efectuarea respectivelor corecturi sau modificari;

(c) nu trebuie si fie posibil ca inregistririle sd fie manipulate sau modificate in alt fel;

(d) se permite exploatarea informaticd sau o altd formd de exploatare eficientd atunci cind datele nu pot fi analizate cu
usurintd din cauza volumului si a naturii lor; si

(e) dispozitiile firmei respectd cerintele referitoare la pastrarea inregistrdrilor, indiferent de tehnologia utilizatd.
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(2)  Firmele de investitii pdstreazd cel putin inregistrarile identificate in anexa I la prezentul regulament, in functie de
natura activitdtilor lor.

Lista inregistrarilor identificate in anexa I la prezentul regulament nu aduce atingere niciunei alte obligatii de pdstrare
a inregistrarilor care decurge din alte acte legislative.

(3)  Firmele de investitii pastreazd, de asemenea, in scris, inregistrdri privind orice politici §i proceduri pe care trebuie
sd le mentind in temeiul Directivei 2014/65/UE, al Regulamentului (UE) nr. 600/2014, al Directivei 2014/57/UE si al
Regulamentului (UE) nr. 596/2014, precum si in temeiul mésurilor de punere in aplicare ale acestora.

Autoritdtile competente pot solicita firmelor de investitii si pastreze inregistrari suplimentare fatd de lista identificatd in
anexa I la prezentul regulament.

Articolul 73
Pistrarea inregistririlor privind drepturile si obligatiile care i revin firmei de investitii si clientului
[Articolul 25 alineatul (5) din Directiva 2014/65/UE]

Inregistririle care prezintd drepturile si obligatiile respective care i revin firmei de investitii si clientului in temeiul unui
acord de furnizare de servicii sau conditiile pe baza cirora firma furnizeazd servicii clientului se pastreazd cel putin pe
perioada raporturilor contractuale.

Articolul 74
Pistrarea inregistrarilor privind ordinele clientilor si decizia de tranzactionare
[Articolul 16 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

In ceea ce priveste fiecare ordin initial primit de la un client, precum si fiecare decizie initiald de tranzactionare care
a fost luatd, o firmd de investitii inregistreazd si pastreazd pentru a putea pune la dispozitia autorititii competente, fdrd
intarziere, cel putin detaliile prevazute in sectiunea 1 din anexa IV la prezentul regulament, in masura in care ele se
aplicd in cazul ordinului sau al deciziei de tranzactionare in cauza.

in cazul in care detaliile prevazute in sectiunea 1 din anexa IV la prezentul regulament sunt, de asemenea, previzute la
articolele 25 si 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, aceste detalii ar trebui si fie pastrate in mod consecvent si in
conformitate cu aceleasi standarde previzute la articolele 25 si 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Articolul 75
inregistrarea tranzactiilor si prelucrarea ordinelor
[Articolul 16 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

Imediat dupd primirea unui ordin al unui client sau dupi luarea unei decizii de tranzactionare, in misura in care acestea
se aplicd ordinului sau deciziei de tranzactionare in cauzd, firmele de investitii inregistreazd si pdstreazd pentru a putea
pune la dispozitia autorititii competente cel putin detaliile previzute in sectiunea 2 din anexa IV.

in cazul in care detaliile previzute in sectiunea 2 din anexa IV sunt, de asemenea, previzute la articolele 25 si 26 din
Regulamentul (UE) nr. 600/2014, acestea sunt pdstrate in mod consecvent si in conformitate cu aceleasi standarde
prevazute la articolele 25 si 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014.

Articolul 76
Inregistrarea convorbirilor telefonice sau a comunicatiilor electronice
[Articolul 16 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Firmele de investitii instituie, pun in aplicare si mentin o politicd eficace in ceea ce priveste inregistrarea convor-
birilor telefonice §i a comunicatiilor electronice, formulatd in scris, corespunzand dimensiunii §i modului de organizare
al firmei, precum si naturii, amplorii si complexitatii activitatii desfdsurate de respectiva firma. Aceastd politicd trebuie sd
cuprindd urmdtoarele elemente:

(a) identificarea convorbirilor telefonice si a comunicatiilor electronice, inclusiv a convorbirilor telefonice si a comunica-
tillor electronice interne relevante, care fac obiectul cerintelor in materie de inregistrare, in conformitate cu
articolul 16 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE; si
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(b) specificarea procedurilor care trebuie urmate si a masurilor care trebuie adoptate pentru a se asigura faptul cd firma
respectd dispozitiile de la articolul 16 alineatul (7) al treilea si al optulea paragraf din Directiva 2014/65/UE atunci
cand apar circumstante exceptionale, iar firma nu este in mdsurd si inregistreze convorbirile/comunicatiile pe
dispozitivele emise, acceptate sau autorizate de firmd. Dovezile unor astfel de circumstante se pistreazi, iar
autoritdtile competente pot avea acces la acestea.

(2)  Firmele de investitii se asigurd cd organul de conducere dispune de o supraveghere si un control eficace asupra

politicilor si a procedurilor referitoare la inregistrarea de cdtre firmd a convorbirilor telefonice si a comunicatiilor
electronice.

(3)  Firmele de investitii se asigurd cd dispozitiile referitoare la respectarea cerintelor in materie de inregistrare sunt
neutre din punct de vedere tehnologic. Acestea evalueazd periodic eficacitatea politicilor si a procedurilor firmei si
adoptd orice mdsuri si proceduri alternative sau suplimentare care se dovedesc a fi necesare §i corespunzitoare. Astfel de
mdsuri alternative sau suplimentare sunt adoptate cel putin atunci cdnd un nou mediu de comunicare este acceptat sau
autorizat spre a fi utilizat de citre firma.

(4)  Firmele de investitii pastreazd i actualizeazd periodic inregistrarea acelor persoane care detin dispozitive ale firmei
sau dispozitive private ce au fost aprobate spre a fi utilizate de citre firma.

(5)  Firmele de investitii isi instruiesc si isi formeazd angajatii In ceea ce priveste procedurile care reglementeazd
cerintele de la articolul 16 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE.

(6)  Pentru a monitoriza respectarea cerintelor in materie de inregistrare si de pastrare a evidentelor in conformitate cu
articolul 16 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE, firmele de investitii monitorizeazd periodic inregistrdrile tranzactiilor
si ale ordinelor care intrd sub incidenta acestor cerinte, inclusiv conversatiile relevante. O astfel de monitorizare se
bazeazd pe analiza riscurilor si este proportionald.

(7)  Firmele de investitii demonstreazi autorititilor competente, la cererea acestora, care sunt politicile, procedurile si
supravegherea exercitatd de conducere in privinta normelor de inregistrare.

(8)  Inainte ca firmele de investitii sd furnizeze servicii de investitii si sd desfigoare activititi legate de primirea,

transmiterea §i executarea ordinelor citre clienti noi si citre cei existenti, firmele informeazi clientul cu privire la

urmdtoarele aspecte:

(a) convorbirile si comunicatiile sunt inregistrate; si

(b) va fi disponibild, la cerere, o copie a inregistririi unor astfel de convorbiri si comunicatii cu clientul pentru
o perioadd de cinci ani §i, in cazul in care autoritatea competentd solicitd acest lucru, pentru o perioadd de pani la

sapte ani.

Informatiile mentionate la primul paragraf sunt prezentate in aceeasi limbd (aceleasi limbi) ca si cea (cele) utilizatd
(utilizate) pentru a furniza clientilor servicii de investitii.

(9)  Firmele de investitii inregistreazd pe un suport durabil toate informatiile relevante referitoare la conversatiile
relevante pe care le-au avut fatd in fatd cu clientii. Informatiile inregistrate cuprind cel putin urmdtoarele elemente:

(a) data si ora intalnirilor;

(b) locul intalnirilor;

(c) identitatea participantilor;
(d) initiatorul intalnirilor; si

(e) informatiile relevante privind ordinul clientului, inclusiv pretul, volumul, tipul ordinului si momentul in care acesta
trebuie si fie transmis sau executat.

(10)  Inregistririle sunt stocate pe un suport durabil, ceea ce permite reproducerea sau copierea acestora, si trebuie si
fie pastrate intr-un format care nu permite ca inregistrarea originald sd fie modificatd sau stearsa.

Inregistririle sunt stocate pe un suport, astfel incat sd fie usor accesibile si disponibile pentru clienti, la cererea acestora.
Firmele asigurd calitatea, exactitatea si exhaustivitatea inregistririlor tuturor comunicatiilor telefonice si electronice.

(11)  Perioada de timp pentru pdstrarea unei inregistrari incepe la data la care este creatd inregistrarea respectiva.
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SECTIUNEA 9

Piete de crestere pentru IMM-uri
Articolul 77
Criteriile necesare pentru a fi considerat un IMM
[Articolul 4 alineatul (1) punctul 13 din Directiva 2014/65/UE]

(1) Un emitent ale cdrui actiuni au fost admise la tranzactionare de mai putin de trei ani este considerat a fi un IMM
in sensul articolului 33 alineatul (3) litera (a) din Directiva 2014/65/UE in cazul in care capitalizarea sa bursierd este mai
micd de 200 de milioane EUR, pe baza oricdruia dintre urmitoarele elemente:

(a) pretul de inchidere al actiunilor din prima zi de tranzactionare, in cazul in care actiunile au fost admise la tranzac-
tionare de mai putin de un an;

(b) ultimul pret de inchidere al actiunilor din primul an de tranzactionare, in cazul in care actiunile sale au fost admise
la tranzactionare de mai mult de un an, dar de mai putin de doi ani;

(c) media ultimelor preguri de inchidere ale actiunilor din fiecare dintre primii doi ani de tranzactionare, in cazul in care
actiunile sale au fost admise la tranzactionare de mai mult de doi ani, dar de mai putin de trei ani.

(2)  Se considerd cd un emitent care nu detine niciun instrument de capitaluri proprii tranzactionat in vreun loc de
tranzactionare este un IMM in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 13 din Directiva 2014/65/UE, in cazul in care,
conform celor mai recente conturi anuale sau consolidate, acesta indeplineste cel putin doud dintre urmdtoarele trei
criterii: un numdr mediu de salariati mai mic de 250 de persoane pe parcursul intregului exercitiu financiar, un bilant
total care nu depiseste 43 000 000 EUR si o cifrd de afaceri netd anuald care nu depidseste 50 000 000 EUR;

Articolul 78
Inregistrarea ca o piatd de crestere pentru IMM-uri
[Articolul 33 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Atunci cand se stabileste dacd cel putin 50 % dintre emitentii admisi la tranzactionare in cadrul unui sistem
multilateral de tranzactionare sunt IMM-uri in scopul inregistririi ca piatd de crestere pentru IMM-uri in conformitate cu
articolul 33 alineatul (3) litera (a) din Directiva 2014/65/UE, autoritatea competentd a statului membru de origine al
operatorului unui MTF calculeazi rata medie a IMM-urilor in numadrul total de emitenti ale ciror instrumente financiare
sunt admise la tranzactionare pe piata respectivd. Rata medie se calculeazd la data de 31 decembrie a anului calendaristic
precedent ca fiind media celor doudsprezece rate de la sfarsit de lund ale anului calendaristic respectiv.

Fird a aduce atingere celorlalte conditii de inregistrare mentionate la articolul 33 alineatul (3) literele (b)-(g) din Directiva
2014/65|UE, autoritatea competentd inregistreazd ca piatd de crestere pentru IMM-uri un solicitant care nu are un istoric
de functionare si, dupd trecerea a trei ani calendaristici, verifici dacd acesta se incadreazd in proportia minima a IMM-
urilor, astfel cum este determinatd in conformitate cu primul paragraf.

(2) In ceea ce priveste criteriile previzute la articolul 33 alineatul (3) literele (b), (c), (d) si (f) din Directiva
2014/65/UE, autoritatea competentd a statului membru de origine al operatorului unui sistem multilateral de tranzac-
tionare nu inregistreazd MTF-ul respectiv ca piatd de crestere pentru IMM-uri decit dacd este convinsd cd acel sistem
indeplineste urmdtoarele conditii:

(a) a stabilit si aplicd norme care prevdd criterii obiective si transparente pentru admiterea initiald si continud
a emitentilor la tranzactionare in locul de tranzactionare respectiv;

(b) dispune de un model operational care este corespunzitor pentru indeplinirea functiilor sale si asigurd mentinerea
unei tranzactiondri echitabile si ordonate cu instrumentele financiare admise la tranzactionare in locul de tranzac-
tionare respectiv;

(c) a instituit i aplici norme potrivit cirora un emitent care solicitd admiterea instrumentelor sale financiare la tranzac-
tionare in cadrul MTF trebuie sd publice, in cazurile in care nu se aplicd Directiva 2003/71/CE, un document de
admitere corespunzdtor, intocmit sub rdspunderea emitentului si care precizeazd in mod clar daci a fost sau nu
a fost aprobat ori revizuit si de citre cine;

(d) a stabilit si aplicd norme care definesc continutul minim al document de admitere mentionat la litera (c), astfel incat
investitorii sd dispund de informatii suficiente care si le permitd si efectueze o evaluare documentati a pozitiei
financiare si a perspectivelor emitentului, precum si a drepturilor legate de titlurile sale de valoare;
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(e) impune emitentului si indice in documentul de admitere mentionat la litera (c) dacd, in opinia sa, capitalul siu
circulant este sau nu este suficient pentru cerintele sale actuale sau, in caz contrar, modul in care propune si
furnizeze capitalul circulant suplimentar necesar;

(f) a facut demersuri pentru ca documentul de admitere mentionat la litera (c) sd facd obiectul unei revizuiri corespun-
zdtoare a exhaustivitdtii, a coerentei si a inteligibilitatii sale;

(g) impune emitentilor ale cdror titluri de valoare sunt tranzactionate in locul de tranzactionare respectiv si publice
rapoarte financiare anuale in termen de 6 luni de la incheierea fiecdrui exercitiu financiar si rapoarte financiare
semestriale in termen de 4 luni de la sfarsitul primelor 6 luni ale fiecdrui exercitiu financiar;

(h) asigurd diseminarea cdtre public a prospectelor intocmite in conformitate cu Directiva 2003/71/CE, a documentelor
de admitere mentionate la litera (c), a rapoartelor financiare mentionate la litera (g) si a informatiilor definite la
articolul 7 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, care au fost publicate de citre emitentii ale cdror titluri
de valoare sunt tranzactionate in locul de tranzactionare respectiv, prin publicarea acestora pe site-ul sdu web sau
prin furnizarea pe acest site a unui link direct citre pagina de internet a emitentilor pe care sunt publicate astfel de
documente, rapoarte si informatii;

(i) se asigurd cd informatiile care fac obiectul unei reglementiri mentionate la litera (h) si linkurile directe riman
disponibile pe site-ul sdu web timp de cel putin cinci ani.

Articolul 79
Radierea de pe lista pietelor de crestere pentru IMM-uri
[Articolul 33 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1) In ceea ce priveste proportia IMM-urilor si fird a aduce atingere celorlalte conditii enuntate la articolul 33
alineatul (3) literele (b)-(g) din Directiva 2014/65/UE si la articolul 78 alineatul (2) din prezentul regulament, o piatd de
crestere pentru IMM-uri nu este radiatd de citre autoritatea competentd din statul siu membru de origine decat in cazul
in care proportia IMM-urilor, determinatd in conformitate cu articolul 78 alineatul (1) primul paragraf din prezentul
regulament, scade sub 50 % timp de trei ani calendaristici consecutivi.

(2)  In ceea ce priveste conditiile mentionate la articolul 33 alineatul (3) literele (b)-(g) din Directiva 2014/65/UE si la
articolul 78 alineatul (2) din prezentul regulament, operatorul unei piete de crestere pentru IMM-uri este radiat de citre
autoritatea competentd din statul siu membru de origine in cazul in care aceste conditii nu mai sunt indeplinite.

CAPITOLUL IV

OBLIGATII DE FUNCTIONARE PENTRU LOCURILE DE TRANZACTIONARE
Articolul 80

Circumstantele in care interesele investitorilor si functionarea ordonatd a pietei sunt afectate in
mod semnificativ

[Articolul 32 alineatele (1) si (2), articolul 52 alineatele (1) si (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  In sensul articolului 32 alineatele (1) si (2) si al articolului 52 alineatele (1) si (2) din Directiva 2014/65/UE,
suspendarea sau retragerea de la tranzactionare a unui instrument financiar sunt considerate susceptibile de a cauza
prejudicii semnificative intereselor investitorilor sau functiondrii ordonate a pietei, cel putin in urmdtoarele situatii:

(a) in cazul in care ar crea un risc sistemic care submineaza stabilitatea financiard, de exemplu daci existd necesitatea de
a lichida o pozitie dominantd pe piatd sau dacd nu ar fi indeplinite intr-o proportie semnificativd obligatiile de
decontare;

(b) in cazul in care este necesar si se continue tranzactionarea pe piatd pentru indeplinirea functiilor critice de
gestionare a riscurilor posttranzactionare atunci cand existd necesitatea de a lichida instrumente financiare din cauza
neindeplinirii obligatiilor de citre un membru compensator in cadrul procedurilor privind neindeplinirea obligatiilor
ale contrapdrtii centrale, iar contrapartea centrald ar fi expusd unor riscuri inacceptabile ca urmare a incapacitdtii de
a calcula cerintele de marja;

(c) in cazul in care viabilitatea financiard a emitentului ar fi amenintatd, de exemplu in situatia in care acesta este
implicat intr-o tranzactie corporativd sau de atragere de capital.
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(2)  Pentru a determina dacd este probabil ca suspendarea sau retragerea sd cauzeze prejudicii semnificative interesului
investitorilor sau functiondrii ordonate a pietelor intr-un anumit caz, autoritatea nationald competentd, un operator de
piatd care exploateazd o piatd reglementatd, o firmi de investitii sau un operator de piatd care exploateazd un MTF sau
un OTF ia in considerare toti factorii relevanti, inclusiv:

(a) relevanta pietei in ceea ce priveste lichiditatea atunci cind consecintele actiunilor ar putea fi mai semnificative in
cazul in care respectivele piete sunt mai relevante in termeni de lichiditate decat alte piete;

(b) natura actiunii preconizate in cazul in care actiunile care au un impact sustinut sau de duratd asupra capacitdtii
investitorilor de a tranzactiona un instrument financiar in locuri de tranzactionare, cum ar fi retragerile, ar putea
avea un impact mai mare asupra investitorilor decat alte actiuni;

(c) efectele de domino ale suspenddrii sau ale retragerii unor instrumente financiare derivate, a unor indici sau a unor
valori de referintd suficient de apropiate pentru care instrumentul retras sau suspendat serveste ca suport sau
componentd;

(d) efectele suspendarii asupra intereselor utilizatorilor finali de pe piatd care nu sunt contrapirti financiare, cum ar fi
entitdtile ce tranzactioneazd cu instrumente financiare pentru acoperirea riscurilor comerciale.

(3)  Factorii previzuti la alineatul (2) sunt, de asemenea, luati in considerare atunci cdnd o autoritate nationald
competentd, un operator de piatd care exploateazd o piatd reglementatd, o firmd de investitii sau un operator de piatd
care exploateazd un MTF sau un OTF decide s nu suspende sau sd nu retragd un instrument financiar pe baza unor
circumstante care nu intrd sub incidenta listei de la alineatul (1).

Articolul 81

Circumstantele in care se poate presupune ci au avut loc incilciri grave ale normelor aplicabile
unui loc de tranzactionare, ci au existat conditii de tranzactionare de naturd si perturbe piata sau
ci s-au produs perturbdri ale sistemului legate de un instrument financiar

[Articolul 31 alineatul (2) si articolul 54 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Atunci cind evalueazd dacd se aplicd cerinta de a informa fard intarziere autorititile lor competente cu privire la
existenta unor incdlcdri grave ale normelor aplicabile locului de tranzactionare, a unor conditii de tranzactionare de
naturd sd perturbe piata sau a unor perturbari ale sistemului legate de un instrument financiar, operatorii locurilor de
tranzactionare iau in considerare semnalele enumerate in sectiunea A din anexa III la prezentul regulament.

(2)  Se solicitd informatii in acest sens numai in cazul unor evenimente importante care au potentialul de a periclita
rolul si functia locurilor de tranzactionare in cadrul infrastructurii pietei financiare.

Articolul 82

Circumstantele in care se poate presupune ci s-a dat dovadd de o conduitd care sugereazd un
comportament interzis in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014

[Articolul 31 alineatul (2) si articolul 54 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Atunci cind evalueazd dacd se aplicd cerinta de a informa fdrd intarziere autorititile lor competente dacd s-a dat
dovadd de o conduitd care sugereazd un comportament interzis in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014, operatorii
locurilor de tranzactionare iau in considerare semnalele enumerate in sectiunea B din anexa III la prezentul regulament.

(2)  Operatorul unuia sau al mai multor locuri de tranzactionare in care este tranzactionat un instrument financiar si/
sau un instrument financiar aferent aplicd o abordare proportionald §i dd dovadd de discernimant cu privire la semnalele
declansate, inclusiv orice semnale relevante care nu sunt incluse in mod explicit in sectiunea B din anexa III la prezentul
regulament, inainte de a informa autoritatea nationald competentd, tinind seama de urmadtoarele aspecte:

(a) abaterile de la tiparul obisnuit de tranzactionare a instrumentelor financiare admise la tranzactionare sau tranzac-
tionate in locul de tranzactionare respectiv; si

(b) informatiile care sunt disponibile sau accesibile operatorului, fie pe plan intern, ca parte a operatiunilor aferente
locului de tranzactionare, fie in mod public.
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(3)  Operatorul unuia sau al mai multor locuri de tranzactionare ia in considerare comportamentele speculative
anticipative (de front running) care constau in faptul ¢ un membru sau un participant la piatd tranzactioneazd pe cont
propriu, inaintea clientului sdu, i utilizeazd in acest scop datele aferente registrului de ordine care trebuie inregistrate de
citre locul de tranzactionare in temeiul articolului 25 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, in special cele legate de
modul in care membrul sau participantul respectiv isi desfdsoard activitdtile de tranzactionare.

CAPITOLUL V

RAPORTAREA POZITIILOR iN INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE PE MARFURI
Articolul 83
Raportarea pozitiilor
[Articolul 58 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  In sensul rapoartelor siptimanale mentionate la articolul 58 alineatul (1) litera (a) din Directiva 2014/65/UE,
obligatia impusd unui loc de tranzactionare de a face public un astfel de raport se aplicd atunci cdnd sunt indeplinite
urmdtoarele doud praguri:

(a) existd 20 de detindtori de pozitii deschise intr-un anumit contract intr-un anumit loc de tranzactionare; si

(b) cuantumul absolut al volumului brut al contractelor de achizitie sau al contractelor de vinzare din totalul pozitiilor
deschise, exprimat in numdrul de loturi ale instrumentului financiar derivat pe marfuri relevant, depaseste de patru
ori nivelul ofertei de elemente livrabile in acelasi instrument derivat pe mdrfuri, exprimat in numar de loturi.

Litera (b) nu se aplicd in cazul in care instrumentul financiar derivat pe marfuri nu dispune de un activ suport livrabil
fizic si nici in cazul certificatelor de emisii si al instrumentelor financiare derivate din acestea.

(2)  Pragul previzut la alineatul (1) litera (a) se aplicd la nivel agregat pe baza tuturor categoriilor de persoane,
indiferent de numirul detinitorilor de pozitii din fiecare categorie de persoane in parte.

(3)  In cazul contractelor in care existd mai putin de cinci detindtori de pozitii care sunt activi in cadrul unei anumite
categorii de persoane, numdrul detindtorilor de pozitii in acea categorie nu se publicd.

(4)  In cazul contractelor care indeplinesc, pentru prima oard, conditiile previzute la alineatul (1) literele (a) si (b),
locurile de tranzactionare publicd primul raport siptimanal aferent contractelor de indatd ce acest lucru este posibil in
practicd si, In orice caz, in termen de maximum 3 sdptimani de la data la care sunt declansate aceste praguri pentru
prima oard.

(5)  In cazul in care conditiile previzute la alineatul (1) literele (a) si (b) nu mai sunt indeplinite, locurile de tranzac-
tionare continud si publice rapoartele siptimanale, timp de trei luni. Obligatia de a publica raportul siptimanal nu se
mai aplicd in cazul in care conditiile stabilite la alineatul (1) literele (a) si (b) nu au fost indeplinite in permanentd la
expirarea perioadei respective.

CAPITOLUL VI

OBLIGATIILE DE FURNIZARE A DATELOR APLICABILE FURNIZORILOR DE SERVICII DE RAPORTARE DE
DATE

Articolul 84
Obligatia de a furniza date de piatd in conditii comerciale rezonabile
[Articolul 64 alineatul (1) si articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Pentru ca datele de piatd care contin informatiile previzute la articolele 6, 20 si 21 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 si fie puse la dispozitia publicului in conditii comerciale rezonabile in conformitate cu articolul 64
alineatul (1) si cu articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE, mecanismele de publicare aprobate (APA) si
furnizorii de sisteme centralizate de raportare (CTP) respectd obligatiile previzute la articolele 85-89.

(2)  Articolul 85, articolul 86 alineatul (2), articolul 87, articolul 88 alineatul (2) si articolul 89 nu se aplici APA-
urilor sau CTP-urilor care pun la dispozitia publicului, in mod gratuit, datele de piatd.
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Articolul 85
Furnizarea de date de piat3 pe baza costurilor
[Articolul 64 alineatul (1) si articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Pretul datelor de piatd se bazeazd pe costul de producere si de difuzare a acestor date si poate s includd o marjd
rezonabild.

(2)  Costurile legate de producerea si difuzarea datelor de piatd pot include o cotd corespunzitoare din costurile
comune aferente altor servicii furnizate de APA si de CTP.

Articolul 86
Obligatia de a furniza date de piati in conditii nediscriminatorii
[Articolul 64 alineatul (1) si articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  APA si CTP pun la dispozitia tuturor clientilor care se incadreazd in aceeasi categorie date de piatd la acelasi preg
si n aceleasi conditii, in conformitate cu criteriile obiective publicate.

(2)  Orice diferente ale preturilor percepute diferitelor categorii de clienti sunt proportionale cu valoarea pe care
o reprezintd datele de piatd pentru clientii respectivi, ludnd in considerare urmatoarele aspecte:

(a) sfera de aplicare si amploarea datelor de piatd, inclusiv numdrul de instrumente financiare vizate si volumul de
tranzactionare;

(b) utilizarea de citre client a datelor de piatd, inclusiv pentru a stabili dacd acestea sunt utilizate in scopul propriilor
activitdti de tranzactionare ale clientului, al revanzarii sau al agregrii datelor.

(3)  In sensul alineatului (1), APA si CTP dispun de capacititi ajustabile menite sd asigure faptul ci clientii pot avea
acces in timp util la datele de piatd in orice moment, in mod nediscriminatoriu.
Articolul 87
Taxe percepute in functie de utilizator
[Articolul 64 alineatul (1) si articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  APA si CTP percep taxe pentru utilizarea datelor de piatd pe baza utilizdrii de citre utilizatorii finali individuali ai
datelor de piatd (,taxd in functie de utilizator”). APA si CTP instituie misuri pentru a se asigura cd fiecare utilizare
individuald a datelor de piatd este taxatd o singurd datd.

(2)  Prin derogare de la alineatul (1), APA si CTP pot decide si nu pund la dispozitie datele de piad in baza taxei
percepute in functie de utilizator, atunci cand perceperea unei taxe in functie de utilizator este disproportionatd in raport
cu costul aferent punerii la dispozitia utilizatorilor a datelor de piatd, avind in vedere amploarea si sfera de aplicare
a datelor de piati.

(3)  APA si CTP prezintd argumente pentru refuzul de a pune la dispozitie datele de piatd in baza taxei percepute in
functie de utilizator si publici aceste argumente pe pagina lor web.
Articolul 88
Degruparea si dezagregarea datelor de piati
[Articolul 64 alineatul (1) si articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  APA si CTP pun datele de piatd la dispozitia publicului, fird a le grupa cu alte servicii.
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(2)  Preturile aferente datelor de piatd se percep pe baza nivelului de dezagregare a datelor de piatd previzut la
articolul 12 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014, astfel cum se specificd in continuare la articolele din
Regulamentul delegat (UE) 2017/572 al Comisiei (').

Articolul 89
Obligatia in materie de transparentd
[Articolul 64 alineatul (1) si articolul 65 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  APA si CTP divulgd si pun la dispozitia publicului pretul si alti termeni si conditii pentru furnizarea datelor de
piatd intr-un mod care este usor accesibil.

(2)  Divulgarea acestor date include urmitoarele aspecte:
(a) listele de preguri curente, inclusiv urmitoarele informatii:

i) taxele individuale aferente fiecirei afigari;
ii) taxele care nu sunt aferente afisdrii;

(

(

(iif) politicile in materie de reducere;

(iv) taxele legate de conditiile de acordare a licentei;

(v) taxele aferente datelor de piatd pretranzactionare si posttranzactionare;

(vi) taxele aferente altor subseturi de informatii, inclusiv cele necesare in conformitate cu standardele tehnice de
reglementare adoptate in temeiul articolului 12 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(vii) alte clauze contractuale si conditii;
(b) comunicarea prealabild, cu cel putin 90 de zile nainte, a modificirilor viitoare ale preturilor;
(c) informatiile privind continutul datelor de piatd, incluzand urmatoarele date:
(i) numdrul de instrumente acoperite;
(ii) valoarea totald a instrumentelor acoperite;
(i) raportul dintre datele de piatd pretranzactionare si posttranzactionare;
(iv) informatiile privind orice date furnizate in plus fatd de datele de piatd;
(v) data ultimei adaptdri a taxei pentru acordarea licentei aferente datelor de piatd care au fost furnizate;

(d) veniturile obtinute din punerea la dispozitia publicului a datelor de piatd si proportia veniturilor respective in
comparatie cu totalul veniturilor aferente APA-urilor sau CTP-urilor;

(¢) informatiile privind modul in care a fost stabilit preful, inclusiv metodologiile privind tratamentul contabil al
costurilor care au fost utilizate, precum si informatiile referitoare la principiile specifice conform cdrora costurile
comune directe si variabile sunt alocate, iar costurile comune fixe sunt repartizate intre elaborarea si diseminarea
datelor de piatd si alte servicii prestate de APA si de CTP.

CAPITOLUL VII

AUTORITATI COMPETENTE SI DISPOZITII FINALE
Articolul 90

Stabilirea importantei considerabile a activititilor aferente unui loc de tranzactionare intr-un stat
membru gazdi

[Articolul 79 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Activitatile unei piete reglementate intr-un stat membru gazdd sunt considerate a fi extrem de importante pentru
functionarea pietei titlurilor de valoare §i pentru protectia investitorilor din statul membru gazda respectiv, cu conditia
respectdrii a cel putin unuia dintre urmdtoarele criterii:

(a) statul membru gazdi a fost anterior statul membru de origine al pietei reglementate in cauzd;
(") Regulamentul delegat (UE) 2017/572 al Comisiei din 2 iunie 2016 de completare a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului

European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare la specificarea furnizarii de date pretranzac-
tionare si posttranzactionare si a nivelului de dezagregare a datelor (a se vedea pagina 142 din prezentul Jurnal Oficial).
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(b) piata reglementatd in cauzd a dobandit prin fuziune, preluare sau orice altd formd de transfer, in totalitate sau in
parte, activititile economice ale unei piete reglementate care a fost exploatatd anterior de citre un operator de piatd
cu sediul social sau sediul central in statul membru gazda.

(2)  Activitatile unui MTF sau ale unui OTF intr-un stat membru gazdd sunt considerate a fi extrem de importante
pentru functionarea pietei titlurilor de valoare §i pentru protectia investitorilor din statul membru gazdd respectiv, cu
conditia respectdrii a cel putin unuia dintre criteriile previzute la alineatul (1) cu privire la acel MTF sau la acel OTF,
precum si cu conditia respectdrii a cel putin unuia dintre urmdtoarele criterii suplimentare:

(a) naintea producerii uneia dintre situatiile prevdzute la alineatul (1) in ceea ce priveste MTF sau OTF, locul de tranzac-
tionare a avut o cotd de piatd de cel putin 10 % din volumul tranzactiondrii din punctul de vedere al cifrei de afaceri
totale in termeni pecuniari in cadrul tranzactiondrii in locul de tranzactionare si al tranzactiondrii prin operatori
independenti in statul membru gazdi in cel putin o categorie de active care face obiectul obligatiilor de transparentd
previzute in Regulamentul (UE) nr. 600/2014;

(b) MTF-ul sau OTF-ul este inregistrat ca piatd de crestere pentru IMM-uri.

CAPITOLUL VIII
DISPOZITII FINALE
Articolul 91
Intrarea in vigoare si aplicarea

Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplicd de la data mentionatd mai intai la articolul 93 alineatul (1) al doilea paragraf din Directiva 2014/65/UE.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in toate
statele membre.

Adoptat la Bruxelles, 25 aprilie 2016.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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ANEXA 1

Pistrarea inregistrarilor

Lista minimd a inregistrarilor care trebuie pastrate de firmele de investitii in functie de natura activittilor lor

Natura obli-

gatici Tipul de inregistrari

Sinteza continutului

Trimitere legislativa

Evaluarea clientilor

Informatii care trebuie fur-
nizate clientilor

Continutul prevazut la articolul 24 alinea-
tul (4) din Directiva 2014/65[UE si la arti-
colele 39-45 din prezentul regulament

Articolul 24 alineatul (4) din MiFID 1I

Articolele 39-45 din prezentul regulament

Acorduri incheiate cu clien-
tii

Inregistrarile previzute la articolul 25 ali-
neatul (5) din Directiva 2014/65/UE

Articolul 25 alineatul (5) din MiFID II

Articolul 53 din prezentul regulament

Evaluarea caracterului adec-
vat si corespunzitor

Continutul prevazut la articolul 25 alinea-
tele (2) si (3) din Directiva 2014/65/UE si
la articolul 50 din prezentul regulament

Articolul 25 alineatele (2) si (3) din Direc-
tiva 2014/65/UE si articolele 35, 36 si 37
din prezentul regulament

Tratarea ordinelor

Tratarea ordinelor clientilor
— Tranzactii agregate

Inregistrarile previzute la articolele 63-66
din prezentul regulament

Articolul 24 alineatul (1) si articolul 28 ali-
neatul (1) din Directiva 2014/65/UE

Articolele 63-66 din prezentul regulament

Agregarea si alocarea tran-
zactiilor pe cont propriu

Inregistrarile previzute la articolul 65 din
prezentul regulament

Articolul 28 alineatul (1) si articolul 24 ali-
neatul (1) din Directiva 2014/65/UE

Articolul 65 din prezentul regulament

Ordinele clientilor si tranzactii

Pistrarea inregistrarilor
pentru ordinele clientilor
sau deciziile de tranzactio-
nare

Inregistrarile prevdzute la articolul 69 din
prezentul regulament

Articolul 16 alineatul (6) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 69 din prezentul regulament

Pistrarea inregistrarilor pri-
vind tranzactiile si tratarea
ordinelor

Inregistrarile previzute la articolul 70 din
prezentul regulament

Articolul 16 alineatul (6) din Directiva
2014/65|UE si articolul 70 din prezentul
regulament

Raportarea citre clienti

Obligatia aferentd servicii-
lor furnizate clientilor

Continutul previzut la articolele 53-58
din prezentul regulament

Articolul 24 alineatele (1) si (6) si articolul
25 alineatele (1) si (6) din Directiva
2014/65/UE

Articolele 53-58 din prezentul regulament

Protejarea activelor clientilor

Instrumentele financiare ale
clientilor detinute de
o firma de investitii

Inregistririle previzute la articolul 16 ali-
neatul (8) din Directiva 2014/65/UE si la
articolul 2 din Directiva delegatd (UE)
2017/593 a Comisiei

Articolul 16 alineatul (8) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 2 din Directiva delegatd (UE)
2017/593
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Natura obli-
gatiei

Tipul de inregistrari

Sinteza continutului

Trimitere legislativd

Fondurile clientilor detinute
de o firmd de investitii

Inregistrdrile previzute la articolul 16 ali-
neatul (9) din Directiva 2014/65/UE si la
articolul 2 din Directiva delegatd (UE)
2017/593

Articolul 16 alineatul (9) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 2 din Directiva delegatd (UE)
2017/593

Utilizarea instrumentelor fi-
nanciare ale clientilor

Inregistrarile previzute la articolul 5 din
Directiva delegatd (UE) 2017/593

Articolul 16 alineatele (8)-(10) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 5 din Directiva delegatd (UE)
2017/593

Comunicarea cu clientii

Informatii privind costurile
si cheltuielile aferente

Continutul previzut la articolul 45 din
prezentul regulament

Articolul 24 alineatul (4) litera (c) din Direc-
tiva 2014/65/UE si articolul 45 din prezen-
tul regulament

Informatii privind firma de
investitii si serviciile sale,
instrumentele financiare si
protejarea activelor clienti-
lor

Continutul prevdzut la articolele din pre-
zentul regulament

Articolul 24 alineatul (4) din Directiva
2014/65/UE

Articolele 45 si 46 din prezentul regula-
ment

Informatii care trebuie fur-
nizate clientilor

Inregistrari ale comunicarilor

Articolul 24 alineatul (3) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 39 din prezentul regulament

Comunicdri publicitare (cu
exceptia celor sub forma
orald)

Toate comunicirile publicitare furnizate de
firma de investitii (cu exceptia celor sub
formd orald) previzute la articolele 36 si
37 din prezentul regulament

Articolul 24 alineatul (3) din Directiva
2014/65/UE

Articolele 36 si 37 din prezentul regula-
ment

Consultantd de investitii
pentru clienti de retail

(i) Faptul cd s-a furnizat consultanta de in-
vestitii, ora si data aferente, (i) instrumen-
tul financiar recomandat si (iii) raportul
privind caracterul adecvat furnizat clientu-
lui

Articolul 25 alineatul (6) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 54 din prezentul regulament

Cercetare pentru investitii

Fiecare element al cercetdrii pentru investi-
tii furnizat de firma de investitii pe un su-
port durabil

Articolul 24 alineatul (3) din Directiva
2014/65/UE

Articolele 36 si 37 din prezentul regula-
ment

Cerinte organizatorice

Activititile si organizarea
internd a firmei

Inregistrarile previzute la articolul 21 ali-
neatul (1) litera (h) din prezentul regula-
ment

Articolul 16 alineatele (2)-(10) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 21 alineatul (1) litera (h) din pre-
zentul regulament

Rapoarte de conformitate

Fiecare raport de conformitate adresat or-
ganului de conducere

Articolul 16 alineatul (2) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 22 alineatul (2) litera (b) si artico-
lul 25 alineatul (2) din prezentul regula-
ment

Inregistrarea conflictelor de
interese

Inregistrarile previzute la articolul 35 din
prezentul regulament

Articolul 16 alineatul (3) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 35 din prezentul regulament
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Natura obli-
gatiei

Tipul de inregistrari

Sinteza continutului

Trimitere legislativd

Stimulente

Informatiile comunicate clientilor in te-
meiul articolului 24 alineatul (9) din Di-
rectiva 2014/65/UE

Articolul 24 alineatul (9) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 11 din Directiva delegatd (UE)
2017/593

Rapoarte privind gestiona-
rea riscurilor

Fiecare raport privind gestionarea riscuri-
lor adresat conducerii superioare

Articolul 16 alineatul (5) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 23 alineatul (1) litera (b) si artico-
lul 25 alineatul (2) din prezentul regula-
ment

Rapoarte de audit intern

Fiecare raport de audit intern adresat con-
ducerii superioare

Articolul 16 alineatul (5) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 24 si articolul 25 alineatul (2) din
prezentul regulament

Inregistrarea reclamatiilor
tratate

Fiecare reclamatie si misurile luate pentru
tratarea reclamatiei

Articolul 16 alineatul (2) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 26 din prezentul regulament

Inregistrarea tranzactiilor
personale

Inregistrarile prevdzute la articolul 29 ali-
neatul (2) litera (c) din prezentul regula-
ment

Articolul 16 alineatul (2) din Directiva
2014/65/UE

Articolul 29 alineatul (2) litera (c) din pre-
zentul regulament
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ANEXA 11

Costuri si cheltuieli

Costurile identificate care ar trebui si facd parte dintre costurile comunicate clientilor ()

Tabelul 1 — Toate costurile si cheltuielile aferente percepute pentru un serviciu (serviciile) de investitii si/sau serviciile
auxiliare furnizate clientului care ar trebui si faci parte din suma care trebuie comunicatd

Elemente de cost care trebuie comunicate

Exemple:

Cheltuieli unice legate de
furnizarea unui serviciu
de investitii

Toate costurile si cheltuielile platite firmei
de investitii la inceputul sau la sfarsitul fur-
nizdrii serviciului (serviciilor) de investitii.

Comisioane de depozit, comisioane de rezi-
liere si costuri de transfer (2).

Cheltuieli curente legate
de furnizarea unui servi-
ciu de investitii

Toate costurile si cheltuielile curente plitite
firmelor de investitii pentru serviciile pe
care acestea le furnizeaza clientului.

Comisioane de administrare, comisioane de
consiliere, comisioane de custodie.

Toate costurile legate de
tranzactiile initiate in pe-
rioada furnizirii unui ser-
viciu de investitii

Toate costurile si cheltuielile legate de tran-
zactiile efectuate de firma de investitii sau
de alte parti.

Comisioane de brokeraj (3, comisioane de
subscriere §i ridscumpdrare plitite adminis-
tratorului fondului, comisioane de plat-
formd, adaosuri (incluse in pretul tranzac-
tiei), taxa de timbru, taxa pe tranzactiile fi-
nanciare si costurile aferente schimbului va-
lutar.

Orice cheltuieli aferente
serviciilor auxiliare

Toate costurile si cheltuielile aferente servi-
ciilor auxiliare, care nu sunt incluse in cos-
turile mentionate mai sus.

Costuri de cercetare.

Costuri de custodie.

Costuri ocazionale

Comisioane de performanti

(") Costurile de transfer ar trebui intelese ca fiind costurile (daci existd) care sunt suportate de investitori atunci cand trec de la o firma

de investitii la alta.

() Comisioanele de brokeraj ar trebui intelese ca fiind costurile percepute de firmele de investitii pentru executarea ordinelor.

Tabelul 2 — Toate costurile si cheltuielile aferente instrumentului financiar care ar trebui si facd parte din suma care

trebuie comunicat

Elemente de cost care trebuie comunicate

Exemple:

Cheltuieli unice

Toate costurile si cheltuielile (incluse in
pretul instrumentului financiar sau in plus
fatd de pretul respectiv) platite furnizorilor
produsului la inceputul sau la sfarsitul pe-
rioadei de investitii intr-un anumit instru-
ment financiar.

Comision de administrare anticipat, comi-
sion de structurare (1), comision de distribu-
tie.

Cheltuieli curente

Toate costurile si cheltuielile curente legate
de administrarea produselor financiare,
care sunt deduse din valoarea instrumentu-
lui financiar in perioada in care se inves-
teste in instrumentul financiar respectiv.

Comisioane de administrare, costuri pentru
servicii, comisioane de swap, costuri si taxe
aferente imprumuturilor de titluri de va-
loare, costuri de finantare.

(") Ar trebui punctat faptul cd anumite elemente de cost apar in ambele tabele, dar nu sunt redundante, deoarece se referd la costurile
aferente produsului §i, respectiv, la costurile aferente serviciului. Exemple relevante sunt comisioanele de administrare (in tabelul 1,
acestea se referd la comisioanele de administrare percepute de o firma de investitii de la clientii sdi pentru furnizarea serviciului de
administrare a portofoliului, in timp ce in tabelul 2 se referd la comisioanele de administrare percepute de un administrator al unui fond
de investitii de la investitor) si comisioanele de brokeraj (in tabelul 1, acestea se referd la comisioanele suportate de firma de investitii
atunci cand tranzactioneazd in numele clientilor sdi, in timp ce in tabelul 2 se referd la comisioanele plitite de fondurile de investitii
atunci cand tranzactioneazd in numele fondului).
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Elemente de cost care trebuie comunicate

Exemple:

Toate costurile aferente
tranzactiilor

Toate costurile si cheltuielile suportate ca
rezultat al achizitiei si ceddrii investitiilor.

Comisioane de brokeraj, comisioane de sub-
scriere si rdscumpdrare plitite de fond,
adaosuri incluse in pretul tranzactiei, taxa
de timbru, taxa pe tranzactiile financiare si
costurile aferente schimbului valutar.

Costuri ocazionale

Comisioane de performantd

() Comisioanele de structurare ar trebui intelese ca fiind comisioanele percepute de producitorii de produse structurate de investitii
pentru structurarea produselor. Acestea pot acoperi 0 gamd mai largd de servicii furnizate de producitor.
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ANEXA III

Cerinta ca operatorii locurilor de tranzactionare si informeze firi intirziere autorititile lor
nationale competente

SECTIUNEA A

Semnale care pot indica incilcdri grave ale regulilor unui loc de tranzactionare sau conditii de tranzac-
tionare de naturd si perturbe stabilitatea pietei sau perturbdri ale sistemului in legdturd cu un
instrument financiar

Incalcdri grave ale regulilor unui loc de tranzactionare

1. Participantii pe piatd incalcd regulile locului de tranzactionare menite si protejeze integritatea pietei si functionarea
ordonatd a pietei sau interesele semnificative ale celorlalti participanti pe piatd; si

2. Un loc de tranzactionare considerd cd o incdlcare este suficient de gravi sau are un impact suficient pentru a justifica
luarea in considerare a unor mdsuri disciplinare.

Conditii de tranzactionare de naturd sd perturbe stabilitatea pietei

3. Procesul de formare a preturilor este perturbat pe o perioadd de timp semnificativi.

4. Limita capacititilor sistemelor de tranzactionare a fost atinsd sau depdsitd.

5. Formatorii de piatd/furnizorii de lichiditate semnaleazd in mod repetat tranzactii eronate; sau

6. Colapsul sau defectarea mecanismelor esentiale previzute la articolul 48 din Directiva 2014/65/UE si prin mdsurile
de punere in aplicare ale acesteia, care sunt menite sd protejeze locul de tranzactionare impotriva riscurilor de
tranzactionare algoritmicd.

Perturbdri ale sistemului

7. Orice situatie de functionare defectuoasd la scard mare sau de colaps al sistemului de acces pe piatd, din cauza
cdreia participantii pe piatd nu isi pot introduce, modifica sau anula ordinele.

8. Orice situatie de functionare defectuoasd la scard mare sau de colaps al sistemului de corelare a tranzactiilor, din
cauza cdreia participantii pe piatd nu mai au siguranta privind statutul tranzactiilor finalizate sau al ordinelor in
curs, precum si indisponibilitatea informatiilor indispensabile pentru tranzactionare (de exemplu, difuzarea valorii
indicelui pentru tranzactionarea anumitor instrumente financiare derivate pe indicele respectiv).

9. Orice situatie de functionare defectuoasi la scard mare sau de colaps al sistemelor de diseminare a datelor menite s3
asigure transparenta pretranzactionare si posttranzactionare si a altor date relevante publicate de locurile de tranzac-
tionare in conformitate cu obligatiile acestora in temeiul Directivei 2014/65/UE si al Regulamentului (UE)
nr. 600/2014.

10. Orice situatie de functionare defectuoasd la scard mare sau de colaps al sistemelor locului de tranzactionare menite
sd asigure monitorizarea si controlarea activititilor de tranzactionare ale participantilor pe piatd si orice situatie de
functionare defectuoasd la scard mare sau de colaps care ii afecteazd pe alti furnizori de servicii conexe, in special
CPC-uri si CSD-uri, si care are repercusiuni asupra sistemului de tranzactionare.

SECTIUNEA B
Semnale care pot indica un comportament abuziv, in temeiul Regulamentului (UE) nr. 596/2014
Semnale privind posibile utilizdri abuzive ale informatiilor privilegiate sau manipuldri ale pietei

1. Concentrarea neobisnuitd a tranzactiilor si/sau a ordinelor de tranzactionare pentru un anumit instrument financiar
cu un singur membru/participant sau intre anumiti membri/participanti.

2. Repetarea neobisnuitd a unei tranzactii intre un numir mic de membri/participanti intr-o anumitd perioada de timp.
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Semnale privind posibile utilizari abuzive ale informatiilor privilegiate

3. Tranzactionarea sau transmiterea neobisnuiti si semnificativd a ordinelor de tranzactionare cu instrumentele
financiare ale unei firme de citre anumiti membri/participanti inainte de anuntarea unor evenimente importante la
nivelul firmei respective sau a unor informatii legate de firma respectivd, de naturd sd influenteze preturile; ordine de
tranzactionare/tranzactii care conduc la modificdri subite si neobisnuite ale volumului de ordine/tranzactii sifsau ale
preturilor inaintea unor anunturi publice privind instrumentul financiar in cauzi.

4. Situatia in care ordinele de tranzactionare sunt transmise sau tranzactiile sunt efectuate de un membru/participant pe
piatd inainte sau imediat dupd ce membrul/ participantul respectiv sau persoane cunoscute in mod public ca avind
legdturd cu membrul/participantul respectiv aau efectuat sau afau difuzat cercetdri ori recomandari de investitii care
sunt puse la dispozitia publicului.

Semnale privind posibile manipuldri ale pietei
Semnalele descrise mai jos la punctele 18-23 sunt deosebit de relevante intr-un mediu de tranzactionare automat.

5. Ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile efectuate care reprezintd o proportie importantd din volumul zilnic
de tranzactii cu instrumentul financiar in cauzi realizate in locul de tranzactionare vizat, in special in cazul in care
aceste activitdti conduc la o variatie sensibild a pretului instrumentelor financiare.

6. Ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile efectuate de cdtre un membru/participant avand un interes
important de vanzare sau cumpdrare in ceea ce priveste un instrument financiar, care conduc la o variatie sensibild
a pretului instrumentului financiar intr-un loc de tranzactionare.

7. Ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile efectuate care sunt concentrate pe o perioadd scurtd de timp pe
durata sedintei de tranzactionare §i determind o variatie de pret care este apoi inversata.

8. Ordinele de tranzactionare emise care modificd cele mai bune preturi afisate la oferta sau la cererea unui instrument
financiar admis la tranzactionare sau tranzactionat intr-un loc de tranzactionare ori, mai general, prezentarea unui
registru de ordine la care au acces participantii pe piatd, care sunt anulate inainte de executare.

9. Tranzactiile sau ordinele la tranzactionare emise de un membru/participant pe piatd fird nicio altd justificare
aparentd decat aceea de a majora/reduce pretul ori valoarea sau a avea un impact semnificativ asupra ofertei ori
cererii unui instrument financiar, si anume intr-un moment apropiat de un punct de referintd din cursul zilei de
tranzactionare, de exemplu la deschidere sau aproape de inchidere.

10. Cumpdrarea sau vanzarea unui instrument financiar la un moment de referintd al sedintei de tranzactionare (de
exemplu, la deschidere, la inchidere sau la decontare) in vederea majordrii, reducerii sau mentinerii pretului de
referingd la un anumit nivel (de exemplu, pretul de deschidere, de inchidere sau de decontare), practicd denumitd de
reguld ,marcarea inchiderii” (marking the close).

11. Tranzactiile sau ordinele de tranzactionare care au efectul sau care este probabil si aibad efectul de a majora/reduce
pretul mediu ponderat in ziua in care are loc sedinta de tranzactionare sau intr-o perioadd din cursul sedintei de
tranzactionare.

12. Tranzactiile sau ordinele de tranzactionare care au efectul sau care este probabil si aiba efectul de a stabili un pret
de piatd atunci cand lichiditatea instrumentului financiar sau profunzimea registrului de ordine nu este suficientd
pentru a stabili un pret in cursul sedintei.

13. Executarea unei tranzactii care modificd preturile pentru ofertd sau cerere atunci cand diferenta dintre aceste preturi
este un factor in determinarea pretului altei tranzactii, in acelasi loc de tranzactionare sau in alt loc.

14. Introducerea in registrul central de ordine al sistemului de tranzactionare a unor ordine care reprezintd volume
semnificative cu cateva minute inainte de etapa licitatiei in care se stabileste pretul si anularea acestor ordine cu
cateva secunde inainte sd fie blocat registrul de ordine pentru a calcula pretul de licitatie, astfel incat pretul de
deschidere teoretic sd poatd pirea mai mare sau mai mic decit in mod normal.

15. Efectuarea unei tranzactii sau a unei serii de tranzactii care sunt vizibile pe ecranul unui sistem de tranzactionare
public pentru a crea impresia cd existd activitate sau modificiri de pret in ceea ce priveste un instrument financiar
(practicd denumitd de reguld painting the tape).



31.3.2017 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87/79

16. Tranzactiile desfdsurate ca urmare a emiterii de ordine de cumpdrare si de vinzare pentru a efectua tranzactii in
acelasi timp sau aproape in acelasi timp, cu cantitdti foarte asemindtoare si cu preturi similare, de citre aceiasi
membri/participanti pe piatd sau de citre membri/participanti diferiti, insd intre care existd o coluziune (practicd
denumitd de reguld ,ordine puse in corespondentd in mod necorespunzdtor” — improper matched orders).

17. Tranzactiile sau ordinele de tranzactionare care au efectul sau este probabil si aibi efectul de a eluda garantiile de
tranzactionare ale pietei (de exemplu, limitele volumului, limitele preturilor, parametrii marjei dintre preturile de
cumpdrare si cele de vinzare etc. ...).

18. Emiterea unor ordine de tranzactionare sau a unei serii de ordine de tranzactionare ori executarea de tranzactii sau
a unei serii de tranzactii care este probabil si initieze sau sd exacerbeze o tendintd si sd incurajeze alti participanti sd
accelereze sau si extindd tendinta respectivd pentru a crea ocazia de a inchide/deschide o pozitie la un pret favorabil
(practicd denumitd de reguld ,initierea unei tendinte” — momentum ignition).

19. Emiterea de ordine de tranzactionare multiple sau mari intr-o zond mai putin vizibild pe o parte a registrului de
ordine pentru a executa o tranzactie pe cealaltd parte a registrului de ordine. Odati ce tranzactia respectivi are loc,
ordinele de manipulare se sterg (practici denumitd de reguld ,stratificarea ordinelor si emiterea de ordine
ingeldtoare” — layering and spoofing).

20. Emiterea de ordine de tranzactionare de mici dimensiuni pentru a constata care este nivelul de ordine ascunse, care
este utilizatd in special pentru a evalua ce se giseste pe o platformd pentru tranzactii anonime (ordine denumite de
reguld ,ordine de tip ping” — ping orders).

21. Emiterea a numeroase ordine de tranzactionare sifsau de anuldri sifsau de actualiziri ale ordinelor de tranzactionare,
astfel incat si se creeze incertitudine in randul altor participanti, incetinind procesul acestora sifsau camufland
propria strategie (practicd denumitd de reguld ,aglomerare de ordine” — quote stuffing).

22. Transmiterea de ordine de tranzactionare pentru a atrage alti membri/participanti pe piatd care utilizeazd tehnici de
tranzactionare traditionale (,traderi lenti”), care sunt apoi revizuite rapid, termenii acestora devenind mult mai putin
generosi, In speranta obtinerii unui profit din executarea tranzactiei in contextul fluxului de ordine de tranzactionare
emise de ,traderii lenti” (practicd denumitd de reguld smoking).

23. Executarea de ordine de tranzactionare sau a unei serii de ordine de tranzactionare pentru a descoperi ordinele altor
participanti, operatiune urmatd de emiterea unui ordin de tranzactionare pentru a profita de informatiile obtinute
(operatiune cunoscutd de reguld sub denumirea de phishing).

24. Misura in care, potrivit informatiilor detinute de operatorul unui loc de tranzactionare, ordinele de tranzactionare
emise sau tranzactiile efectuate contin elemente care indicd inversiri de pozitie in cursul unei perioade scurte si
reprezintd un procent important din volumul zilnic de tranzactii realizate pentru instrumentul financiar respectiv in
locul de tranzactionare in cauzd si ar putea fi asociate cu variatii sensibile ale pretului instrumentului financiar
admis la tranzactionare sau tranzactionat in locul de tranzactionare.

Semnale privind manipularea pietei intre produse diferite, inclusiv in locuri de tranzactionare diferite

Semnalele descrise mai jos ar trebui avute in vedere in mod deosebit de operatorul unui loc de tranzactionare unde sunt
admise la tranzactionare sau tranzactionate atit un instrument financiar, cat si instrumente financiare conexe sau unde
instrumentele mentionate mai sus sunt tranzactionate in mai multe locuri de tranzactionare exploatate de acelasi
operator.

25. Tranzactiile sau ordinele de tranzactionare care au efectul sau care este probabil si aibd efectul de a majora/reduce/
mentine pretul instrumentului financiar in zilele care precedi emisiunea, rascumpdrarea optionald sau expirarea
unui instrument derivat sau a unui instrument convertibil conex.

26. Tranzactiile sau ordinele de tranzactionare care au efectul sau care este probabil si aibd efectul de a mentine pretul
instrumentului financiar-suport sub sau peste pretul de exercitare sau un alt element utilizat pentru a determina
rambursarea (de exemplu, o optiune barierd) unui instrument derivat conex la data expirarii.

27. Tranzactiile care au efectul sau care este probabil sd aiba efectul de a modifica pretul instrumentului financiar-suport
astfel incét acesta si depdseascd[sd nu atingd pretul de exercitare sau un alt element utilizat pentru a determina
rambursarea (de exemplu, o optiune barierd) unui instrument derivat conex la data expirdrii.

28. Tranzactiile care au efectul sau care este probabil si aibd efectul de a modifica pretul de decontare a unui
instrument financiar atunci cind acest pret este utilizat ca referintd/determinant, si anume, in calculul cerintelor de
marjd.

29. Ordinele de tranzactionare emise sau tranzactiile efectuate de cdtre un membru/participant avand un interes
important de vanzare sau cumpdrare in ceea ce priveste un instrument financiar, care conduc la o variatie sensibild
a pretului instrumentului derivat sau al activului-suport admis la tranzactionare intr-un loc de tranzactionare.



L 87/80 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene 31.3.2017

30. Efectuarea de tranzactii sau emiterea de ordine de tranzactionare intr-un loc de tranzactionare sau in afara unui
astfel de loc (inclusiv prin exprimarea interesului) cu scopul de a influenta in mod inadecvat pretul unui instrument
financiar conex in acelasi loc de tranzactionare, in alt loc de tranzactionare sau in afara unui astfel de loc [practicd
denumitd de reguld ,manipulare intre produse” (tranzactionarea unui instrument financiar pentru a stabili in mod
inadecvat pretul unui instrument financiar conex in acelasi loc de tranzactionare, intr-un alt loc de tranzactionare
sau in afara unui astfel de loc)].

31. Crearea sau sporirea posibilititilor de arbitraj intre un instrument financiar si un alt instrument financiar conex prin
influentarea preturilor de referintd ale unuia dintre instrumentele financiare se poate realiza cu diferite instrumente
financiare (cum ar fi drepturi/actiuni, pietele de numerar/pietele instrumentelor derivate, certificate cu optiune/
actiuni, ...). In contextul emisiunilor de drepturi, acest lucru s-ar putea realiza prin influentarea pretului de
deschidere (teoretic) sau a pretului de inchidere (teoretic) a drepturilor.
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ANEXA IV

SECTIUNEA 1
Pdstrarea inregistrdrilor pentru ordinele clientilor si deciziile de tranzactionare
1. Numele si desemnarea clientului
2. Numele si desemnarea oricirei persoane relevante care actioneaza in numele clientului

3. O desemnare pentru identificarea traderului (identificatorul traderului) responsabil in cadrul firmei de investitii
pentru decizia de investitie

4. O desemnare pentru identificarea algoritmului (identificatorul algoritmului) responsabil in cadrul firmei de investitii
pentru decizia de investitie

5. Indicatorul de cumpdrare/vinzare

6. Identificarea instrumentului

7. Pretul unitar si unitatea de preg

8. Pretul

9. Multiplicatorul de pret

10. Moneda 1

11. Moneda 2

12. Cantitatea initiald si unitatea de cantitate

13. Perioada de valabilitate

14. Tipul ordinului

15. Alte detalii, conditii si instructiuni specifice ale clientului
16. Data si ora exactd a primirii ordinului sau data si ora exactd cand a fost luatd decizia de tranzactionare. Ora exactd

trebuie sd fie mdsuratd potrivit metodologiei previzute in standardele privind sincronizarea ceasurilor in temeiul
articolului 50 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE.

SECTIUNEA 2
Pistrarea inregistrdrilor privind tranzactiile si tratarea ordinelor

1. Numele si desemnarea clientului

2. Numele si desemnarea oricirei persoane relevante care actioneazd in numele clientului

3. O desemnare pentru identificarea traderului (identificatorul traderului) responsabil in cadrul firmei de investitii
pentru decizia de investitie

4. O desemnare pentru identificarea traderului (identificatorul traderului) responsabil in cadrul firmei de investitii
pentru decizia de investitie

5. Numdrul de referintd al tranzactiei

6. O desemnare pentru identificarea ordinului (identificatorul ordinului)

7. Codul de identificare a ordinului atribuit de locul de tranzactionare in momentul primirii ordinului

8. Un numdr unic de identificare pentru fiecare grup de ordine agregate ale clientilor (care vor fi introduse ulterior in
bloc intr-un anumit loc de tranzactionare). Aceastd identificare ar trebui sd fie indicatd drept ,aggregated_X”, unde X

reprezintd numdrul clientilor ale cdror ordine au fost agregate.

9. Codul MIC al segmentului din locul de tranzactionare in care a fost transmis ordinul
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10. Numele si altd desemnare a persoanei cireia i s-a transmis ordinul
11. Desemndri pentru identificarea vanzatorului si a cumpdratorului
12. Capacitatea de tranzactionare

13. O desemnare pentru identificarea traderului (identificatorul traderului) responsabil cu executarea
14. O desemnare pentru identificarea algoritmului (identificatorul algoritmului) responsabil cu executarea
15. Indicatorul de cumpdrare/vinzare

16. Identificarea instrumentului

17. Suportul final

18. Identificatorul put/call

19. Pretul de exercitare

20. Plata in avans

21. Tipul de livrare

22. Stilul de optiune

23. Data maturitatii

24. Pretul unitar si unitatea de pret

25. Pretul

26. Multiplicatorul de pret

27. Moneda 1

28. Moneda 2

29. Cantitatea ramasa

30. Cantitatea modificatd

31. Cantitatea executatd

32. Data si ora exactd a transmiterii ordinului sau a deciziei de tranzactionare. Ora exactd trebuie si fie misuratd
potrivit metodologiei previzute in standardele privind sincronizarea ceasurilor in temeiul articolului 50 alineatul (2)
din Directiva 2014/65/UE.

33. Data si ora exactd a tuturor mesajelor transmise la locul de tranzactionare si primite de la acest loc cu privire la
orice evenimente care afecteazd un ordin. Ora exactd trebuie sd fie masuratd potrivit metodologiei previzute in
Regulamentul delegat (UE) 2017/574 al Comisiei ().

34. Data si ora exactd a tuturor mesajelor transmise unei alte firme de investitii si primite de la aceasta cu privire la
orice evenimente care afecteazd un ordin. Ora exactd trebuie sd fie mdsuratd potrivit metodologiei previzute in
standardele privind sincronizarea ceasurilor in temeiul articolului 50 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE.

35. Toate mesajele transmise la locul de tranzactionare si primite de la acest loc cu privire la ordinele plasate de citre
firma de investitii

36. Orice alte detalii si conditii care au fost prezentate altei firme de investitii si primite de la aceasta in legiturd cu
ordinul

(") Regulamentul delegat (UE) 2017/574 al Comisiei din 7 iunie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si
a Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru nivelul de precizie al ceasurilor profesionale (a se vedea
pagina 148 din prezentul Jurnal Oficial).
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37. Secventele fiecdrui ordin plasat pentru a reflecta cronologia tuturor evenimentelor care au un impact asupra
acestuia, inclusiv, dar fird a se limita la modificiri, anuldri si executare

38. Marcarea vanzdrii in lipsd
39. Marcarea exonerdrii in temeiul Regulamentului privind vinzarea in lipsd

40. Marcarea derogdrii
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