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I. Rezumat 
 
 
 
1.1. Primul ghid CESR la nivel 3 se axează pe trei probleme de piaţă care, în opinia 

membrilor CESR, sunt considerate a fi prioritare. Domeniile prioritare acoperă 
practicile de piaţă acceptate în legătură cu manipularea pieţei, indicaţiile în legătură 
cu ceea ce membrii CESR consideră a fi manipulare a pieţei, precum şi indicaţiile şi 
un format general de raportare pentru notificarea tranzacţiilor suspecte.   

 
1.2. Capitolul 2 prezintă problemele cheie cu care se confruntă membrii CESR atunci 

când au în vedere regimul practicilor de piaţă acceptate (PPA) prevăzut în 
directivă. În capitolul 3, CESR a stabilit un format general pentru analizarea PPA 
care va facilita obligaţiile de consultare care revin membrilor CESR. 

 
1.3. Capitolul 4 furnizează indicaţii pieţei privind tipurile de practici care, în opinia 

membrilor CESR, constituie manipulare a pieţei. Acestea sunt descrise în termeni 
informali şi nu intenţionează să afecteze interpretarea directivelor şi 
regulamentelor relevante. 

 
1.4. Capitolul 5 încheie lucrarea prin prezentarea indicaţiilor şi a unui format general 

pentru notificarea tranzacţiilor suspecte. Scopul CESR este să se asigure că 
obligaţia de raportare a acestor tranzacţii se efectuează de o manieră 
corespunzătoare şi eficace. 
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II   Practici de piaţă acceptate 
 
2.1 În asumarea nivelului de lucru 3, CESR a fost preocupat în mod deosebit de 

necesitatea concentrării asupra asigurării de operaţii corecte privind regimul 
practicilor de piaţă acceptate (PPA) în legătură cu manipularea pieţei. Acest aspect 
este tratat în această secţiune din lucrare. 

 
2.2 Trebuie observat că conceptul de practici de piaţă acceptate se aplică de asemenea 

şi informaţiilor referitoare la derivatele pe mărfuri pe care participanţii pieţei de 
derivate pe mărfuri se aşteaptă să fie făcute publice. Acest aspect al directivei nu 
este tratat în această lucrare. Cu toate acestea, CESR confirmă că este preocupat de 
necesitatea asigurării de operaţii PPA corecte în acest domeniu şi are în vedere 
revizuirea acestora. 

 
Indicaţii furnizate de directivă şi consultarea la nivel 2 
 
2.3 Preambulul 20 din Directiva 2003/6/EC precizează că “o persoană care execută 

tranzacţii sau emite ordine de tranzacţionare, care constituie manipulări ale pieţei, 
poate să dovedească faptul că motivele pentru care a executat tranzacţia sau a emis 
ordine de tranzacţionare sunt legitime şi că tranzacţiile şi ordinele de tranzacţionare 
sunt în conformitate cu practicile acceptate pe respectiva piaţă reglementată“.  

 
2.4 În articolul 1(5) din Directiva 2003/6/EC,  practicile de piaţă acceptate sunt definite 

ca „practici care sunt susceptibile a fi folosite pe una sau mai multe pieţe financiare 
şi sunt acceptate de autoritatea competentă în concordanţă cu indicaţiile formulate 
de Comisie...”    

 
2.5 Aceste indicaţii au fost prezentate în nivelul 2 care implementează măsurile 

prevăzute de Directiva 2004/72. În articolul 2 din această directivă, autorităţile 
competente trebuie să evalueze practica de piaţă respectivă pe baza unei liste 
incomplete de factori, înainte de acceptarea ei. Articolul 3 prezintă procesul pe care 
autoritatea competentă trebuie să îl urmeze, proces care include consultarea şi 
publicarea deciziilor. 

 
2.6 Trebuie subliniat faptul că practicile de piaţă acceptate nu constituie practici sigure 

similare cu cele prevăzute în art. 7 şi 8 din Directivă (care au în vedere acţiunile 
răscumpărate şi stabilizarea preţurilor). Scopul introducerii conceptului practicilor 
de piaţă acceptate este evitarea penalizării operaţiunilor care ar constitui 
manipulare a pieţei, în baza definiţiei manipulării pieţei din art. 1(2) (a) din 
Directiva 2003/6/EC, în anumite condiţii aceste operaţiuni putând fi justificate. 
Pentru a beneficia de această prevedere, suplimentar faptului că tranzacţia/ordinul 
de tranzacţionare trebuie să fie în conformitate cu practicile de piaţă acceptate, 
persoana care a executat tranzacţia sau a emis ordinul de tranzacţionare trebuie să 
dovedească că motivele pentru care a procedat astfel sunt legitime. În absenţa unui 
scop legitim, practica de piaţă acceptată nu este valabilă. 
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Probleme operaţionale ridicate de cadrul legal   
 

2.7 Cadrul legal aplicabil practicilor de piaţă implică un număr de probleme de tip 
operaţional care necesită rezolvarea din partea CESR şi a membrilor săi. 

 
Procesul, consultarea şi publicarea 
 

2.8 Decizia prin care un proces constituie PPA este stabilită la nivel naţional. În 
consecinţă, PPA sunt responsabilitatea fiecărui membru CESR şi astfel o practică 
pe care o autoritate competentă o consideră PPA poate să nu fie considerată astfel 
de către altă autoritate competentă. Cu toate acestea, fiecare membru are obligaţia 
consultării, atât la nivel naţional, cât şi cu celelalte autorităţi competente, precum şi 
cea a publicării oricăror practici de piaţă acceptate. De asemenea, CESR are 
obligaţia publicării PPA pe website-ul său. Acestea vor fi publicate în format 
standard CESR şi vor avea link-uri către textele naţionale. 

 
2.9 Pentru facilitarea implementării directivei, membrii CESR au schimbat puncte de 

vedere cu privire la PPA, în timpul întocmirii acestei lucrări. S-a decis ca PPA care 
sunt în prezent luate în considerare sau au fost agreate să nu fie publicate ca anexă 
la această lucrare. În schimb, o dată ce au fost recunoscute şi au făcut subiectul 
procesului obligatoriu de consultare naţională şi europeană, PPA vor fi publicate pe 
website-ul CESR. Aceasta înseamnă că vor putea fi actualizate cu alte informaţii, 
ceea ce n-ar fi posibil în cazul în care ar fi publicate ca anexe statice. În viitor, 
membrii CESR prin CESR-Pol vor schimba opinii în legătură cu PPA existente şi 
emergente pentru asigurarea menţinerii integrităţii pieţei europene.  

 
Practici de piaţă versus activităţi 
 
2.10 CESR a realizat în mod consecvent distincţia dintre practicile şi activităţile 

desfăşurate pe pieţele financiare. Măsurile implementate la nivelul 2 s-au bazat pe 
opinia CESR transmisă Comisiei în august 2003 (CESR/03-212c). În paragraful 5 al 
acelei opinii CESR precizează că ‘activităţile’ ”vor acoperi diferite tipuri de operaţii 
sau strategii care pot fi efectuate precum arbitraj, hedging sau vânzarea în lipsă.  Pe 
de altă parte, ‘practicile’ de piaţă vor acoperi modul în care aceste activităţi sunt 
abordate şi executate în piaţă”. 

  
2.11 În opinia membrilor CESR, ‘activităţile’ sunt considerate prea extinse pentru a le 

califica practici de piaţă acceptate. O ‘activitate’ precum vânzarea în lipsă sau 
hedging-ul poate fi efectuată în diferite moduri. Dacă activitatea este desfăşurată 
într-un mod care nu constituie manipulare a pieţei, atunci nu apare problema 
acordării statutului de practică de piaţă acceptată. Pe de altă parte, dacă o 
‘activitate’ este desfăşurată într-un mod care ar putea constitui manipulare a pieţei, 
este puţin probabil ca o autoritate competentă să fie pregătită să o accepte ca o 
practică de piaţă acceptată. Deci, acordarea statutului de practică de piaţă acceptată 
generală nu ar fi nici semnificativă, nici dezirabilă. 
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2.12 Membrii CESR au luat de asemenea în considerare problema dacă anumite 

practici mai speciale, precum tranzacţiile cross/pre-aranjate, ar trebui considerate 
practici de piaţă acceptate, în condiţiile în care aceste practici ar trebui efectuate 
conform regulilor pieţei reglementate relevante aplicabile modului lor de executare. 
Cu toate acestea, membrii CESR au ajuns la concluzia că, în majoritatea cazurilor 
considerate, executarea practicilor în conformitate cu regulile pieţei reglementate 
relevante ar fi suficientă pentru promovarea integrităţii pieţei şi, astfel, nu se ridică 
problema acordării statutului de practică de piaţă acceptată.  

 
Formatul general pentru evaluarea PPA 
 
2.13 Membrii CESR au întocmit un format general pentru evaluarea PPA. Acesta este 

stabilit în concordanţă cu Directiva 2004/72 şi este destinat facilitării procesului de 
consultare şi publicare. Formatul este prezentat în Secţiunea III a acestui ghid. 
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III  Formatul tabelului pentru evaluarea PPA  
 

 
Descrierea PPA naţionale: 
 

 
 
Motivele pentru care practica constituie manipulare 
 

 
[referire la art. 1(2) din Directiva 2003/6] 

 
Lista de factori 

 
Directiva 2004/72/EC  Art.2 
 
Lista neexhaustivă de factori ce va fi luată în considerare de autorităţile competente 
atunci când evaluează dacă anumite practici se desfăşoară pe o piaţă reglementată sau pe 
piaţa OTC:  
 
• gradul de transparenţă al practicii de piaţă în cauză raportat la întreaga piaţă (art 

2(1)(a)) 
 
Transparenţa practicilor de piaţă ale participanţilor reprezintă un criteriu fundamental pe 
care autorităţile competente trebuie să îl ia în considerare pentru a determina în ce măsură 
este acceptabilă o practică dată. Cu cât practica este mai puţin transparentă, cu atât mai 
mici sunt şansele ca aceasta să fie acceptată. Totuşi, din motive structurale, este posibil ca 
anumite practici observate pe pieţele nereglementate să fie mai puţin transparente decât 
unele practici similare de pe pieţele reglementate. Aceasta nu înseamnă că autorităţile 
competente trebuie să le considere din oficiu inacceptabile. (preambul 2) 
 
Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 
 
• necesitatea de salvgardare a interacţiunii libere a forţelor de pe piaţă şi interacţiunea 

adecvată dintre cerere şi ofertă.(art 2(1) (b)) 
 
Practicile de piaţă care ar împiedica interacţiunea dintre cerere şi ofertă prin limitarea 
posibilităţilor de reacţie ale celorlalţi participanţi la aceste operaţiuni ar putea conduce la 
riscuri mai mari pentru integritatea pieţei şi, prin urmare, este puţin probabil ca 
autorităţile competente să le accepte. (preambul1) 
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Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 
 
• intensitatea impactului practicii de piaţă în cauză asupra lichidităţii şi eficienţei 

pieţei.(art 2(1) (c)) 
 
Practicile care cresc lichiditatea şi eficienţa sunt mai degrabă acceptate decât cele care le 
diminuează. (Preambul 1) 
 
Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 

 
• măsura în care practica în cauză ţine seama de mecanismele de tranzacţionare ale 

pieţei relevante şi permite participanţilor pe această piaţă să reacţioneze în mod rapid 
şi adecvat la noua situaţie de piaţă creată de respectiva practică.(art 2(1) (d)) 

 
Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 
 
• riscul pe care îl presupune practica respectivă pentru integritatea pieţelor implicate în 

mod direct sau indirect şi pe care se tranzacţionează acelaşi instrument financiar la 
nivel comunitar, indiferent dacă pieţele respective sunt reglementate sau nu. (art 2(1) 
(e)) 

 
Practicile de piaţă proprii unei pieţe date nu trebuie să compromită integritatea altor pieţe 
ale Uniunii Europene cu care ar avea legături directe sau indirecte, indiferent dacă pieţele 
respective sunt reglementate sau nu. Prin urmare, cu cât riscul de a prejudicia integritatea 
unei astfel de pieţe legate de Uniune ar fi mai mare, cu atât ar fi mai mică posibilitatea ca 
autorităţile competente să accepte astfel de practici. (Preambul 3) 
 
Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 
 
• concluziile oricărei anchete privind practica de piaţă în cauză, realizată de orice 

autoritate competentă sau de către altă autoritate menţionată la articolul 12 alineatul 
(1) din Directiva 2003/6/CE, în special în cazul în care practica în cauză nu respectă 
regulile sau reglementările privind abuzul pe piaţă sau codul de conduită, indiferent 
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dacă este vorba de piaţa în cauză sau de pieţe direct sau indirect afiliate în cadrul 
Comunităţii.(art 2(1)(f)) 

 
Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 
 
• caracteristicile structurale ale pieţei relevante, incluzând caracterul său reglementat 

sau nu, tipurile de instrumente financiare tranzacţionate şi tipurile de participanţi la 
această piaţă, inclusiv gradul de participare al investitorilor retail. (art 2(1)(g)) 

 
 
Concluzia organismului reglementator: 
 
 
 
 
Principii fundamentale 
 
Principiile fundamentale ce vor fi observate de către autorităţile competente pentru a se 
asigura că practicile de piaţă acceptate nu subminează integritatea pieţei şi că sunt 
promovate  inovaţia şi dezvoltarea dinamică continuă a pieţelor financiare: 
 
• Practicile de piaţă noi sau emergente nu ar trebui considerate inacceptabile de către 

autoritatea competentă doar din simplul motiv că nu au mai fost acceptate anterior de 
către aceasta; 

 
• Corectitudinea şi eficienţa participanţilor pieţei este obligatorie pentru a nu aduce 

prejudiciu activităţii normale a pieţei şi integrităţii acesteia; 
 
• Autorităţile competente ar trebui să analizeze, înaintea aplicării practicii de piaţă 

relevante, impactul practicii de piaţă în cauză pe baza principalilor parametrii de 
piaţă, ca de exemplu preţul mediu ponderat al unei singure sesiuni, preţul de închidere 
zilnic, condiţii de piaţă specifice.    

 
Elemente de condiţionare 
 
În această secţiune finală, ar trebui comentate orice condiţii referitoare la motivele 
legitime şi buna execuţie. 
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IV. Tipuri de practici care, în opinia membrilor CESR, constituie 
manipulare a pieţei  

Introducere 

4.1. Activitatea în acest context este menită să ofere autorităţilor competente şi 
participanţilor la piaţă exemple de forme de manipulare a pieţei ce au avut loc în ultimii 
ani şi care, în opinia membrilor CESR, încalcă prevederile privind manipularea pieţei 
conţinute în Directiva privind abuzul de piaţă. Ghidurile şi exemplele care le însoţesc au 
menirea  de a contribui la dezvoltarea unor formule de apreciere uniforme cu privire la ce 
anume constituie manipularea pieţei. 

4.2. Ghidurile şi exemplele pot de asemenea facilita identificarea unor variabile relevante 
(diagnostice sau semnale ale manipulării de piaţă) care să poată fi monitorizate de către 
autorităţile competente şi de către participanţii la piaţă în contextul sferei lor de activităţi 
pentru a depista sau evita implicarea în manipularea pieţei. Exemplele pot fi de asemenea 
utile şi participanţilor relevanţi pe piaţă pentru a putea îndeplini cerinţele privind 
raportarea tranzacţiilor suspecte către autorităţi. 

4.3 Manipularea pieţei poate fi de cele mai multe ori evitată prin implementarea de 
măsuri adecvate privind microstructura pieţei prin intermediul unor reguli explicite care 
să interzică anumite comportamente sau a unor măsuri preventive implementate de  către 
participanţii pe piaţă. Ca urmare, o serie de practici considerate neacceptabile în ghidul şi 
exemplele ce urmează nu pot fi aplicate în cazul tuturor pieţelor europene şi, prin urmare, 
nu trebuie considerate universal aplicabile. 

Important 

4.4 Exemplele de practici prezentate în acest material sunt descrise în mod deliberat 
în limbaj non-juridic şi, de asemenea, este subliniat faptul că aspectele prezentate nu 
trebuie să afecteze în nici un fel interpretarea directivelor şi regulamentelor privind 
abuzul pe piaţă  

Definirea manipulării pe piaţă în directivă 

4.5 Conform Directivei privind abuzul pe piaţă manipularea pieţei înseamnă: 

a. tranzacţii sau ordine de tranzacţionare: 

- care dau sau ar putea da semnale false sau care induc în eroare în legătură cu cererea, 
oferta sau preţul instrumentelor financiare [ “tranzacţii false sau înşelătoare”]; sau 

- care menţin, prin acţiunea uneia sau a mai multor persoane acţionând împreună, preţul 
unuia sau al mai multor instrumente financiare, la un nivel anormal ori artificial 
[“manipularea preţului”]; 
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b. tranzacţii sau ordine de tranzacţionare care presupun procedee fictive sau orice altă 
formă de înşelăciune [“procedee fictive”]; 

c. diseminarea de informaţii prin mass-media, inclusiv internet sau prin orice altă 
modalitate, care dau sau ar putea dea semnale false sau care induc în eroare asupra 
instrumentelor financiare, inclusiv diseminarea zvonurilor şi ştirilor false sau care induc 
în eroare, în condiţiile în care persoana care a diseminat informaţia ştia sau trebuia să ştie 
că informaţia este falsă sau induce în eroare. Referitor la jurnalişti, în exercitarea 
profesiunii lor, diseminarea informaţiilor va fi luată în considerare ţinându-se cont de 
regulile care reglementează activitatea acestora, excepţie făcând persoanele care 
utilizează aceste informaţii în scopul obţinerii, directe sau indirecte, de avantaje sau 
profituri [“informaţii false sau înşelătoare”]. 

4.6 De menţionat faptul că prezumţia de practică de piaţă acceptată poate fi invocată doar 
în legătură cu primele două categorii (“tranzacţii false sau înşelătoare” şi “manipularea 
preţului”). Această prezumţie nu se poate acorda în legătură cu celelalte categorii. 

4.7 Directiva oferă trei cazuri particulare de manipularea pieţei: 
 
i. faptul că una sau mai multe persoane acţionează în mod concertat pentru a-şi asigura o 
poziţie dominantă asupra ofertei sau cererii unui instrument financiar, având drept efect 
stabilirea directă sau indirectă a preţului de cumpărare sau de vânzare sau crearea de alte 
condiţii de tranzacţionare inechitabile, 
 
ii. faptul de a cumpăra sau de a vinde instrumente financiare în momentul închiderii 
pieţei pentru a induce în eroare pe investitorii care acţionează pe baza cursului la 
închidere, 
 
iii. faptul de a beneficia de accesul ocazional sau regulat la mijloacele de comunicare în 
masă tradiţionale sau electronice prin emiterea unei opinii asupra unui instrument 
financiar (sau indirect asupra emitentului acestuia) după ce s-a adoptat o poziţie asupra 
acestui instrument şi de a profita de pe urma impactului respectivei opinii asupra cursului 
respectivului instrument fără a fi făcut concomitent public, într-un mod corect şi eficient, 
conflictul de interese în cauză. 
 
Indicii posibile ale manipulării pieţei 
 
4.8 Articolul 4 al Directivei 2003/124/EC stabileşte, fără a se limita la acestea, 
următoarele indicii ale unor tranzacţii false sau care implică manipularea preţului, dar 
care nu constituie în mod necesar cazuri de manipulare a pieţei. 
 
a. măsura în care ordinele emise sau operaţiunile efectuate reprezintă o proporţie 
importantă din volumul zilnic de operaţii realizate pe piaţa reglementată a instrumentului 
financiar în cauză, în special în cazul în care aceste activităţi conduc la o variaţie 
sensibilă a cursului acestui instrument; 
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b. măsura în care ordinele emise sau operaţiunile efectuate de persoanele care au o poziţie 
de vânzător sau cumpărător importantă pentru un instrument financiar conduc la o 
variaţie sensibilă a cursului acestui instrument sau a instrumentului asociat sau derivat 
corespunzător, admis la negociere pe o piaţă reglementată; 
 
c. dacă operaţiunile efectuate nu determină schimbarea proprietarului beneficiar al unui 
instrument financiar admis la tranzacţionare pe o piaţă reglementată; 
 
d. măsura în care ordinele emise sau operaţiunile efectuate se traduc prin răsturnări de 
poziţie pe termen scurt şi reprezintă o proporţie importantă din volumul zilnic de operaţii 
realizate pe piaţa reglementată a instrumentului financiar în cauză şi ar putea fi asociate 
cu variaţii sensibile ale cursului unui instrument financiar admis la tranzacţionare pe o 
piaţă reglementată; 
 
e. măsura în care ordinele emise sau operaţiunile efectuate sunt concentrate într-o 
perioadă scurtă de timp pe durata şedinţei de negociere şi determină o variaţie de curs 
care este apoi inversată; 
 
f. măsura în care ordinele emise modifică cele mai bune preţuri afişate la oferta şi cererea 
unui instrument financiar admis la tranzacţionare pe o piaţă reglementată sau în general 
prezentarea unui carnet de ordine la care au acces participanţii la piaţă, şi sunt anulate 
înainte de executare; 
 
g. măsura în care ordinele sunt emise sau operaţiunile efectuate la sau în jurul 
momentului calculării cursurilor de referinţă, al cursurilor de compensare şi al evaluărilor 
şi duc la variaţii ale cursurilor afectând atât cursurile, cât şi evaluările. 
 
4.9 Articolul 5 al aceleiaşi directive stabileşte, fără a se limita la acestea, următoarele 
indicii ale unor tranzacţii implicând procedee fictive: 
 
a. dacă ordinele emise sau operaţiunile efectuate de persoane sunt precedate sau urmate 
de difuzarea de informaţii false sau înşelătoare de către aceleaşi persoane sau altele cu 
care sunt  în legătură; 
 
b. dacă ordinele sunt emise sau operaţiunile efectuate de persoane înainte ca acestea sau 
alte persoane cu care sunt în legătură să efectueze sau să difuzeze cercetări privind 
strategii de investiţii sau recomandări de investiţie care sunt false sau în mod evident 
influenţate de un interes semnificativ. 
 
Trebuie precizat din nou faptul că aceste indicii nu constituie în mod necesar cazuri de 
manipulare a pieţei. 
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Exemple de practici care constituie manipularea pieţei  
 
4.10 Următorul ghid oferă exemple de practici care, în opinia membrilor CESR, 
contravin interdicţiei privind manipularea pieţei conform definiţiei din directivă, deşi se 
poate accepta faptul că, în anumite cazuri, practicile pot avea scopuri legitime. Exemplele 
sunt clasificate în conformitate cu situaţiile de manipulare a pieţei definite de către 
Directiva la care fac referire. Totuşi, trebuie avut în vedere faptul că o practică poate fi 
inclusă în mai multe categorii, în funcţie de de modul în care e folosită. 
 
Tranzacţii false sau care induc în eroare 
 

a) “Wash trades”. Efectuarea de tranzacţii ce vizează achiziţionarea sau vânzarea 
unui instrument financiar în condiţiile în care nu survin modificări relativ la 
beneficiar sau riscul de piaţă ori tranzacţii în care transferul riscului sau al 
beneficiului se realizează între parţi care acţionează concertat în mod deschis sau 
pe ascuns;  

 
b) “Painting the tape”. Iniţierea de acţiuni prin care se realizează tranzacţii vizibile în 

cadrul sistemului de tranzacţionare doar pentru a se crea impresia unei activităţi 
sau a unei modificări de preţ în ceea ce priveşte un instrument financiar;  

 
c) “Ordine puse necorespunzător în corespondenţă”. Efectuarea de tranzacţii pentru 

care atât ordinele de cumpărare cît şi cele de vânzare sunt introduse aproximativ 
la acelaşi moment, la acelaşi preţ şi cantitate de către părţi diferite, dar care 
acţionează împreună, cu excepţia cazului în care respectivele tranzacţii sunt 
derulate în conformitate cu regulile sistemului de tranzacţionare (tranzacţiile 
cross);  

 
d) “Plasarea ordinelor fără intenţia de execuţie a acestora”. Introducerea de ordine de 

tranzacţionare de valoare mai mare sau mai mică faţă de cele anterioare cu 
intenţia de crea o impresie falsă în ceea ce priveşte cererea sau oferta pentru un 
anumit instrument financiar, urmată de retragerea lor înainte de executare;  

 
4.12 Manipularea preţului 
 

a) Marcarea la închidere. Acestă practică implică achiziţionarea sau vânzarea 
deliberată a unor valori mobiliare sau instrumente financiare derivate la închiderea 
pieţei pentru a distorsiona preţul de închidere. Această practică poate avea loc în 
oricare zi de tranzacţionare, dar este în special asociat cu anumite date cum ar fi date 
de expirare ale contractelor derivate, date de referinţă privind portofoliile 
trimestriale/anuale sau indici de referinţă/evaluare; 
 
b) Acţiuni concertate în perioada ulterioară unei Oferte Publice Iniţiale. Un grup de 
persoane acţionează în mod concertat ulterior unei emisiuni primare de acţiuni şi 
începerii tranzacţionării acestora cu scopul de a duce la creşterea artificială a preţului 
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respectivelor acţiuni moment în care respectivele persoane procedează la vânzarea 
acţiunilor;  
c) Abusive squeeze. Una sau mai multe persoane exploatează poziţia dominantă pe 
care o deţin în legătură cu oferta, cererea sau mecanismele de livrare pentru un 
anumit instrument financiar si/sau activul suport al unui instrument derivat cu scopul 
de a distorsiona preţul la care alte părţi trebuie să livreze, să primească sau să amâne 
livrarea respectivului instrument în scopul satisfacerii avantajoase a propriilor 
angajamente (Trebuie menţionat faptul că interacţiunea corectă a cererii cu oferta 
poate conduce la “aglomerarea” pieţei, dar acest lucru nu trebuie considerat în sine ca 
reprezentând manipulare a pieţei. De asemenea, nici deţinerea unei poziţii dominante 
relativ la oferta, cererea sau mecanismele de livrare pentru un produs/investiţie nu 
trebuie considerată în sine ca reprezentând manipulare a pieţei); 

 
d) Crearea unui plafon minim în ceea ce priveşte preţul. Un emitent sau o entitate 
care controlează un emitent efectuează tranzacţii sau înregistrează ordine de 
tranzacţionare cu scopul de menţine preţul unei acţiuni peste un anumit prag şi a evita 
astfel eventuale consecinţe negative pentru respectivele acţiuni sau rating-ul de credit; 
fac excepţie tranzacţiile legale de tipul „buy-back” sau cele vizând stabilizarea 
preţului;  
 
e) Un ecart cerere-ofertă excesiv. Un intermediar care deţine o poziţie dominantă pe 
o piaţă acţionează astfel încât să modifice diferenţa dintre preţul de vânzare şi cel de 
cumpărare sau să menţină această diferenţă la un nivel artificial diferit de valoarea sa 
reală, făcând abuz de poziţia sa pe piaţă sau de lipsa competitorilor;  
 
f) Tranzacţionarea pe o anumită piaţă pentru a influenţa în mod nepotrivit preţul 
unui instrument financiar de pe altă piaţă. Efectuarea de tranzacţii pe o piaţă cu un 
anumit instrument financiar cu scopul de a influenţa tranzacţionarea aceluiaşi 
instrument, sau a unuia legat de acesta, pe o altă piaţă. De exemplu, tranzacţionarea 
unei acţiuni în scopul manipulării preţului unui instrument financiar derivat de pe altă 
piaţă sau tranzacţionarea unui activ suport în scopul influenţării preţului contractului 
derivat. (Tranzacţiile efectuate pentru a beneficia de diferenţa de preţ între 
instrumente financiare sau active suport tranzacţionate în locaţii diferite nu constituie 
manipulare.) 
 

4.13 Tranzacţii implicând procedee fictive 
 
a) Ascunderea identităţii. Iniţierea unor tranzacţii menite să ascundă identitatea 

deţinătorului unui anumit instrument financiar prin deţinerea acestuia în numele 
unei persoane cu care acesta are legaturi nedezvăluite conform cu reglementările 
respectivei pieţe. Dezvălurile pot fi înşelătoare în legătură cu adevărata deţinere a 
acţivului suportal unui instrument. (Această practică nu acoperă cazurile în care 
există motive întemeiate pentru ca o parte să deţină instrumente financiare în 
numele altei părţi decât deţinătorul beneficiilor. Nu orice situaţie în care nu sunt 
făcute dezvăluirile necesare este una de manipulare a pieţei.).  
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b) Diseminarea, prin media, de informaţii referitoare la piaţă false sau care induc în 
eroare. Diseminarea prin intermediul mass-media de informaţii false sau care 
induc în eroare cu intenţia de a modifica preţul unui instrument financiar sau al 
unui activ suport al unui instrument financiar astfel încât persoana care a iniţiat 
diseminarea să beneficieze de pe urma acestei modificări. 

 
c) “Pump and dump”. Acţiunea prin care un investitor adoptă o poziţie long pe o 

anumită valoare mobiliară urmată de o nouă acţiune de cumpărare şi/sau 
diseminare de informaţii care induc în eroare în legătură cu respectiva acţiune cu 
scopul de a ridica preţul acesteia. Alţi participanţi pe piaţă sunt atraşi de efectul 
asupra preţului şi cumpără respectiva acţiune. Manipulatorul vinde ulterior 
deţinerile la un preţ ridicat. 

 
d) “Trash and cash”.  Reprezintă opusul practicii de la punctul c). Un investitor 

adoptă o poziţie short pe o anumită valoare mobiliară urmată de o nouă acţiune de 
vânzare şi/sau diseminare de informaţii care induc în eroare în legătură cu 
respectiva acţiune cu scopul de a micşora preţul acesteia. Manipulatorul îşi 
închide ulterior poziţia la un preţ scăzut.  

 
e) Deschiderea unei poziţii urmată de închiderea acesteia după ce a fost făcută 

publică. Această practică este urmată de obicei de către un administrator de 
portofoliu sau un investitor important, ale căror decizii de investire sunt privite de 
către ceilalţi participanţi ca şi semnale relevante privind evoluţia viitoare a 
preţului. Acţiunea incorectă se referă la închiderea pe o anumită piaţă a unei 
poziţii imediat ce aceasta este făcută publică, după ce anterior crease impresia 
unei deţineri de lungă durată, cu excepţia cazurilor în care poziţia este făcută 
publică în conformitate cu reglementările legale aplicabile.  

 
 
4.14 Diseminarea de informaţii false sau care induc în eroare 
 

Această practică de manipulare implică diseminarea de informaţii false sau care 
induc în eroare chiar dacă nu a fost efectuată nici o tranzacţie ulterior. De 
exemplu, crearea unei impresii false prin ascunderea unei informaţii ce poate 
influenţa preţul, informaţie care ar fi trebuit dezvăluită. Un emitent care deţine o 
informaţie catalogată în directivă ca şi informaţie privilegiată având ca rezultat 
crearea unei impresii publice false. 

 
a) Diseminarea prin intermediul mass-media de informaţii false sau care induc în 

eroare. Acţiunea de a posta informaţii într-un buletin on-line sau de a emite un 
comunicat de presă conţinând informaţii false sau înşelătoare cu privire la o 
anumită companie ale cărei acţiuni sunt admise la tranzacţionare pe o piaţă 
reglementată. Persoana care desemnează informaţiile cunoaşte faptul că 
acestea sunt false sau înşelătoare şi face acest lucru pentru a crea o impresie 
falsă sau înşelătoare. Diseminarea unor asemenea informaţii prin intermediul 
unui canal recunoscut de diseminare de informaţii către utilizatori reprezintă o 
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practică ce poate avea serioase efecte negative deoarece este important ca 
participanţii la piaţă să se poată baza pe informaţii diseminate prin intermediul 
unor asemenea canale oficiale. 

 
b) Orice activitate menită a disemina informaţii false/înşelătoare. Acest tip de 

manipulare a pieţei se referă la orice comportament menit a crea o impresie 
falsă sau înşelătoare prin intermediul altor mijloace decît media. De exemplu, 
deplasarea unor cantităţi de marfă pentru a crea o impresie falsă cu privire la 
cererea/oferta în legătură cu această mărfă sau în legătură cu activul suport al 
unui instrument financiar.  

 
 
 

V.  Posibile semnale cu privire la tranzacţii care ar putea implica 
utilizarea abuzivă a informaţiilor privilegiate sau manipularea pieţei 
 
Introducere 
 
5.1 Articolul 6.9 din Directiva 2003/6/CE impune ca “orice persoană care efectuează 
tranzacţii cu instrumente financiare cu titlu profesional să anunţe fără întârziere 
autoritatea competentă în cazul în care persoana în cauză are motive să creadă că o 
tranzacţie poate constitui utilizare abuzivă a informaţiilor confidenţiale sau manipulare a 
pieţei“. Directiva şi măsurile de implementare aferente nu au în vedere paşii pe care 
persoanele care fac obiectul acestei cerinţe, trebuie să îi urmeze pentru a identifica astfel 
de tranzacţii. Persoanele care fac obiectul acestei cerinţe trebuie să se asigure în mod clar 
că respectă această obligaţie. Cu toate acestea, CESR nu îşi propune în acest ghid iniţial 
să recomande modul în care această obligaţie trebuie îndeplinită, cu excepţia formatului 
pentru notificarea tranzacţiilor suspecte. 
 
5.2   Această secţiune este menită să furnizeze persoanelor care fac obiectul obligaţiei de 
notificare, linii directoare referitoare la indicaţii în legătură cu tranzacţii care pot 
presupune utilizarea abuzivă a informaţiilor confidenţiale sau manipularea pieţei. Până la 
intrarea în vigoare a Directivei privind abuzul pe piaţă, niciun Stat Membru nu a acţionat 
în cadrul unui regim obligatoriu de notificare a tranzacţiilor suspecte privind abuzul pe 
piaţă. Cu toate acestea, în anumite jurisdicţii, participanţii la piaţă au alertat deja în mod 
voluntar autorităţile în legătură cu situaţiile pe care ei le consideră suspecte sau anormale 
în acest context. Următorul ghid se inspiră din aceste cazuri precum şi din opinia 
membrilor CESR în legătură cu ceea ce ar putea constitui semnale ale tranzacţiei 
suspecte. În anexă la acest ghid este prezentat un format de raportare standard care ar 
trebui utilizat de instituţii pentru notificarea autorităţilor competente relevante în legătură 
cu tranzacţiile suspecte.  

 
Obligaţia de notificare a tranzacţiilor suspecte 
 
5.3 Trebuie menţionat faptul că modalitatea de notificare prescrisă de directivă solicită ca 
o persoană ce are asemenea obligaţii să decidă de la caz la caz dacă există motive 
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serioase pentru a avea suspiciuni în legătură cu o anumită tranzacţie. Îndiciile oferite mai 
jos nu sunt, prin urmare, nici atotcuprinzătoare (o tranzacţie poate fi suspectă chiar dacă 
nu se încadrează în nici o situaţie prezentată), nici determinante (o tranzacţie nu este 
neapărat suspectă dacă se încadrează într-o categorie prezentată). Indiciile oferite 
reprezintă, prin urmare, doar puncte de plecare, iar societăţile trebuie să evalueze singure 
situaţiile apărute înainte de a decide dacă este cazul sau nu să raporteze. 
 
5.4 Membrii CESR sunt de acord asupra faptului că notificări pro-forma către autorităţi 
pentru toate tranzacţiile efectuate prin intermediul unei instituţii nu sunt conforme cu 
prevederile regimului de notificare. Asemenea notificări nu ar beneficia de regimul de 
protecţie oferit de articolul 11.3 din Directiva 2004/72/EC împotriva încălcării 
restricţiilor privind obligaţiile de dezvăluire sau a altor obligaţii apărute în urma 
dezvăluirii. Membri CESR consideră că asemenea notificări pro-forma nu ar fi făcute de 
bună credinţă. De asemenea, o atare practică nu ar fi conformă cu cerinţa evaluării 
suspiciunii caz cu caz. Membrii CESR sunt interesaţi de calitatea şi nu de cantitatea 
raportării şi vor urmări cazurile în care firmele notifică tranzacţiile fără să evalueze în 
mod serios dacă acestea sunt susceptibile să fie considerate suspecte. 
 
Indicaţii conţinute în directiva   

 
5.5 Directiva 2003/6/EC precum şi directivele de implementare stabilesc ce anume 
reprezintă informaţie privilegiată şi manipularea pieţei. Acestor prevederi li se adaugă 
ghidul CESR referitor la practici care constituie manipulare a pieţei. 
 
5.6 Punctul 9 din preambulul directivei prevede că 
 

“Notificarea către autorităţile competente a operaţiunilor suspecte efectuate de 
persoane care operează cu instrumente financiare cu titlu profesional trebuie însoţită 
de indicaţii suficient de concludente privind existenţa unui risc de abuz pe piaţă, 
respectiv a unor motive serioase care determină suspiciunea că operaţiunile respective 
ar putea constitui o utilizare abuzivă a informaţiilor confidenţiale sau o manipulare a 
pieţei. Anumite operaţiuni luate ca atare pot părea total lipsite de orice caracter 
suspect, dar raportate la alte operaţiuni, la un anumit comportament sau la alte 
informaţii pot furniza indicaţii privind posibilitatea unui abuz pe piaţă. “ 
 

 
Firmele de investiţii şi instituţiile de credit trebuie, prin urmare, nu doar să notifice 
tranzacţii pe care le consideră suspecte la momentul efectuării acesteia, ci, de asemenea, 
orice tranzacţie care, în lumina unor evenimente/informaţii ulterioare (de exemplu 
publicarea rezultatelor financiare, atenţionări cu privire la profit sau anunţuri privind 
oferte publice de preluare în legătură cu respectiva acţiune), apar ca fiind suspecte privite 
în retrospectivă apar ca fiind suspecte. Totuşi, acest lucru nu înseamnă faptul că firmele 
de investiţii şi instituţiile de credit sunt nevoite să revadă retroactiv tranzacţiile imediat 
înaintea unui asemenea eveniment. 
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Indicii privind posibile tranzacţii suspecte 

 
5.7 Se cuvine facută din nou precizarea că aceste exemple reprezintă un punct de plecare 
pentru a considera dacă o tranzacţie este suspectă şi nu sunt nici determinative sau 
atotcuprinzătoare. Mai mult, este necesară o evaluare raţională a situaţiilor decât o 
interpretare în litera normei. De asemenea, existenţa unor indicii nu implică neapărat 
faptul că tranzacţia trebuie considerată suspectă. 
 
5.8 Posibile semnale ale folosirii unor informaţii privilegiate sau manipulare a pieţei 
 
a) o concentrare neobişnuită de tranzacţii privitoare la o valoare mobiliară (de exemplu 
legată de unul sau mai mulţi investitori instituţionali cunoscuţi ca fiind afiliaţi ai 
emitentului sau o persoană cu un anumit interes relativ la emitent, cum ar fi un ofertant 
sau un potenţial ofertant) ; 
 
b) Repetarea neobişnuită a unei tranzacţii în cadrul unui grup restrâns de clienţi de-a 
lungul unei anumite perioade de timp ; 
 
c) Concentrări neobişnuite de tranzacţii şi/sau ordine în relaţie cu un singur client, cu 
diferitele conturi de valori mobiliare ale unui client sau cu un număr restrâns de clienţi 
(mai ales dacă respectivii clienţi sunt legaţi între ei). 

 
5.9 Posibile semnale ale folosirii unor informaţii privilegiate 

 
a) Execuţia unei tranzacţii semnificative la scurt timp după ce un client deschide un cont 
sau, în cazul unui client ce efectuează tranzacţii de valori mari, ordine foarte mari sau 
neobişnuite referitoare la o anumită valoare mobiliară – mai ales dacă clientul insistă ca 
ordinul să fie executat de urgenţă sau până la o anumită scadenţă specificata de acesta ; 
 
b) O tranzacţie sau un comportament investiţional al clientului neobişnuit în comparaţie 
cu activitatea precedentă (de exemplu în ceea ce priveşte tipul de valoare mobliară, suma 
investită, mărimea ordinului, durata deţinerii, etc) ; 
 
c) Solicitarea venită din partea unui client de execuţie imediată a unui ordin indiferent de 
preţul la care acest ordin va fi executat (acest lucru sugerează existenţa a ceva mai mult 
decât înaintarea unui ordin de către client) ;  
 
d) Existenţa unor tranzacţii semnificative din partea acţionarilor sau a altor persoane 
implicate în perioada imediat dinaintea anunţului unui eveniment important în activitatea 
societăţii;  
 
e) Tranzacţionarea neobişnuită a acţiunilor unei companii în perioada imediat anterioară 
publicării unei informaţii care poate influenţa preţul acţiunilor unei companii; tranzacţii 
care au ca rezultat modificări bruşte şi neobişnuite în ceea ce priveşte volumul ordinelor 
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şi preţul acţiunilor în perioada imediat anterioară unui anunţ public privind respectiva 
valoare mobiliară;  
 

f) Efectuarea de tranzacţii în contul propriu al angajaţilor şi ordine legate de acestea 
petrecute imediat înaintea unor tranzacţii ale clienţilor şi ale ordinelor legate de 
acestea referitoare la acelaşi instrument financiar.  

 
5.10 Posibile semnale de manipulare a pieţei 
 
 
a) Efectuarea de tranzacţii care nu au altă justificare aparentă decât aceea de a 
creşte/micşora preţul sau de a creşte volumul de tranzacţionare al unui instrument 
financiar. O atenţie specială va fi acordată ordinelor de acest fel care conduc la 
executarea unei tranzacţii în apropierea unui punct de referinţă din timpul zilei de 
tranzacţionare – de exemplu în apropierea închiderii; 
 
b) Transmiterea de ordine care, dată fiind mărimea acestora relativ la piaţa acelui 
instrument financiar, vor avea un impact semnificativ asupra cererii, ofertei, preţului sau 
valorii acelui instrument financiar;  
 
c) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a creşte preţul unui instrument 
financiar în perioada imediat premergătoare emisiunii unui instrument derivat asociat 
acestuia sau a unei conversii a respectivului instrument financiar; 
 
d) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a menţine preţul unui instrument 
financiar în perioada imediat premergătoare emisiunii unui instrument derivat asociat 
acestuia sau a unei conversii a respectivului instrument financiar, în condiţiile în care 
preţul are o tendinţa de scădere;  
 
e) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a modifica evaluarea făcută unei 
poziţii (de cumpărare sau vânzare) în condiţiile în care valoarea acelei poziţii rămâne 
constantă;  
 
f) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a creşte/micşora preţul mediu 
ponderat zilnic sau al unei perioadei din cadrul sesiuni de tranzacţionare; 
 
g) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a stabili un preţ de piaţă în condiţiile 
în care lichiditatea pentru un instrument financiar nu este suficientă pentru a stabili un 
preţ în cadrul sesiunii de tranzacţionare (cu excepţia cazului în care reglementările 
respectivei pieţe permit în mod explicit acest tip de tranzacţii);  
 
h) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a ocoli parametrii de siguranţă ai 
pieţei (de exemplu limitele volumului de tranzacţionare, parametrii cerere/ofertă, etc) ;  
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i) Situaţia în care o tranzacţie este executată prin schimbarea preţului de cerere/ofertă 
înregistrat în sistemul de tranzacţionare dacă această schimbare influenţează preţul 
respectivei tranzacţii;  
 
j) Introducerea de ordine semnificative în registrul de tranzacţionare cu câteva minute 
înaintea momentului determinării preţului licitaţiei urmată de anularea acestora cu câteva 
secunde înaintea momentului închiderii registrului astfel încât preţul teoretic de 
deschidere apare mai ridicat sau mai scăzut decât ar trebui; 
 
k) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a menţine preţul unui instrument 
financiar la un nivel inferior faţă de preţul de exerciţiu al unui instrument derivat referitor 
la acel instrument financiar la data scadenţei; 
 
l) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a modifica preţul unui instrument 
financiar astfel încât să depăşească preţul de exerciţiu al unui instrument derivat referitor 
la acel instrument financiar la data scadenţei; 
 
l) Efectuarea de tranzacţii care aparent au scopul de a modifica preţul de închidere al unui 
instrument financiar atunci când acest preţ este folosit ca referinţă pentru determinarea 
marjelor.  
 
 
Metode de raportare a tranzacţiilor suspecte 
 
5.11 Articolul 9 (2) din Directiva CE 2004/72/EC prevede că, acolo unde informaţia ce 
urmează a fi notificată  
 

“nu este disponibilă în momentul notificării, trebuie menţionate cel puţin motivele 
pentru care persoanele care efectuează notificarea suspectează operaţiunile de a 
constitui o utilizare abuzivă a informaţiilor privilegiate sau o manipulare a pieţei. 
Celelalte informaţii se comunică autorităţii competente din momentul în care 
devin disponibile.” 
 

Articolul 10 din aceeaşi directivă prevede că  
 

“trimiterea notificării la autoritatea competentă se poate face sub formă de 
scrisoare, mesaj electronic, fax sau telefon, cu rezerva ca în acest ultim caz, la 
cererea autorităţii competente, să se dea o confirmare scrisă. ” 
 

Persoanele care efectuează raportări privind tranzacţiile suspecte nu trebuie să deţină 
neapărat toate informaţiile necesare atunci când contactează autoritatea competentă. Dacă 
situaţia este una care, potrivit persoanei subiect al obligaţiei de raportare, trebuie să fie 
adusă de îndată la cunoştinţa autorităţii competente, atunci CESR sugerează ca primul 
contact să fie făcut cât mai repede posibil. Acest lucru poate fi făcut telefonic dacă este 
posibil, oferindu-se principalele aspecte şi motive de suspiciune. Alte informaţii pot fi 
oferite ulterior. 
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Modalitatea de notificare a tranzacţiilor suspecte 
 
5.12 CESR consideră că poate asista persoanele subiect al obligaţiilor de raportare a 
tranzacţiilor suspecte prin pregătirea unui standard de raportare. Ca urmare CESR a 
întocmit următorul format, prezentat mai jos.  

 
 

Descrierea tranzacţiei/tranzacţiilor  
Includeţi detalii privind instrumentul financiar, inclusiv codul ISIN al instrumentului; 
piaţa relevantă; data/ora de introducere a ordinului, preţul şi mărimea acestuia; 
momentul şi dimensiunea tranzacţiilor; tipul şi alte caracteristici ale ordinului, etc 
 
Motivele pentru care există suspiciuni că respectiva tranzacţie ar constitui un abuz 
pe piată/situaţie ce implică folosirea unor informaţii privilegiate 
 
Identitatea persoanelor are au efectuat respectiva tranzacţie 
Nume, adresă, nr. telefon, data naşterii, nr. cont, codul de identificare folosit de firmă 
pentru a identifica clientul, etc 
 
Identitatea orcăror alte persoane implicate în respectiva tranzacţie  
Nume, adresă, nr. telefon, locaţie, data naşterii, relaţia cu persoanele ce au efectuat 
respectiva tranzacţie, poziţia ocupată, rolul jucat, etc 
 
Calitatea în care acţionează persoana ce a efectuat tranzacţiile  
e.g. broker, subscriitor, agent 
 
Orice altă informaţie considerată semnificativă (rugăm menţionaţi materialele 
ataşate dacă e cazul) 
 
Detalii privind persoana care efectuează notificarea 
Denumirea/numele persoanei, poziţia în cadrul firmei, detalii de contact, etc 
 
Semnat ........(persoana care a efectuat notificarea) 
 
Data .............(data efectuării notificării) 
 

 
 
 
 

 
 


