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Rezumat

Primul ghid CESR Ia nivel 3 se axeazad pe trei probleme de piatd care, in opinia
membrilor CESR, sunt considerate a fi prioritare. Domeniile prioritare acopera
practicile de piata acceptate in legatura cu manipularea pietei, indicatiile in legatura
cu ceea ce membrii CESR considerd a fi manipulare a pietei, precum si indicatiile si
un format general de raportare pentru notificarea tranzactiilor suspecte.

Capitolul 2 prezinta problemele cheie cu care se confruntd membrii CESR atunci
cand au In vedere regimul practicilor de piatd acceptate (PPA) prevazut in
directiva. In capitolul 3, CESR a stabilit un format general pentru analizarea PPA
care va facilita obligatiile de consultare care revin membrilor CESR.

Capitolul 4 furnizeaza indicatii pietei privind tipurile de practici care, in opinia
membrilor CESR, constituie manipulare a pietei. Acestea sunt descrise In termeni
informali $i nu intentioneazd sd afecteze interpretarea directivelor si
regulamentelor relevante.

Capitolul 5 incheie lucrarea prin prezentarea indicatiilor $i a unui format general
pentru notificarea tranzactiilor suspecte. Scopul CESR este sd se asigure ca
obligatia de raportare a acestor tranzactii se efectueazi de o manierd
corespunzatoare si eficace.



II Practici de piata acceptate

2.1

2.2

In asumarea nivelului de lucru 3, CESR a fost preocupat in mod deosebit de
necesitatea concentrdrii asupra asigurarii de operatii corecte privind regimul
practicilor de piatd acceptate (PPA) in legaturd cu manipularea pietei. Acest aspect
este tratat Tn aceasta sectiune din lucrare.

Trebuie observat ca conceptul de practici de piatd acceptate se aplica de asemenea
si informatiilor referitoare la derivatele pe marfuri pe care participantii pietei de
derivate pe marfuri se asteapta sa fie facute publice. Acest aspect al directivei nu
este tratat In aceastd lucrare. Cu toate acestea, CESR confirma ca este preocupat de
necesitatea asigurarii de operatii PPA corecte in acest domeniu §i are in vedere
revizuirea acestora.

Indicatii furnizate de directiva si consultarea la nivel 2

2.3 Preambulul 20 din Directiva 2003/6/EC precizeaza cd “o persoand care executd

tranzactii sau emite ordine de tranzactionare, care constituie manipulari ale pietei,
poate sd dovedeasca faptul ca motivele pentru care a executat tranzactia sau a emis
ordine de tranzactionare sunt legitime si ca tranzactiile si ordinele de tranzactionare
sunt In conformitate cu practicile acceptate pe respectiva piata reglementata®.

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

ca ,,practici care sunt susceptibile a fi folosite pe una sau mai multe piete financiare
si sunt acceptate de autoritatea competenta in concordantd cu indicatiile formulate
de Comisie...”

2.5 Aceste indicatii au fost prezentate in nivelul 2 care implementeaza masurile

previzute de Directiva 2004/72. In articolul 2 din aceastd directiva, autorititile
competente trebuie sd evalueze practica de piatd respectivd pe baza unei liste
incomplete de factori, inainte de acceptarea ei. Articolul 3 prezintd procesul pe care
autoritatea competenta trebuie sd il urmeze, proces care include consultarea si
publicarea deciziilor.

2.6 Trebuie subliniat faptul ca practicile de piata acceptate nu constituie practici sigure

similare cu cele prevazute in art. 7 si 8 din Directiva (care au in vedere actiunile
rascumparate si stabilizarea preturilor). Scopul introducerii conceptului practicilor
de piata acceptate este evitarea penalizdrii operatiunilor care ar constitui
manipulare a pietei, in baza definitiei manipularii pietei din art. 1(2) (a) din
Directiva 2003/6/EC, in anumite conditii aceste operatiuni putand fi justificate.
Pentru a beneficia de aceasta prevedere, suplimentar faptului ca tranzactia/ordinul
de tranzactionare trebuie sa fie In conformitate cu practicile de piatd acceptate,
persoana care a executat tranzactia sau a emis ordinul de tranzactionare trebuie sa
dovedeasci cd motivele pentru care a procedat astfel sunt legitime. In absenta unui
scop legitim, practica de piata acceptata nu este valabila.



Probleme operationale ridicate de cadrul legal

2.7 Cadrul legal aplicabil practicilor de piatd implicd un numér de probleme de tip
operational care necesita rezolvarea din partea CESR si a membrilor sai.

Procesul, consultarea si publicarea

2.8 Decizia prin care un proces constituic PPA este stabiliti la nivel national. in
consecinta, PPA sunt responsabilitatea fiecarui membru CESR si astfel o practica
pe care o autoritate competentd o considerd PPA poate sa nu fie considerata astfel
de catre altd autoritate competentd. Cu toate acestea, fiecare membru are obligatia
consultdrii, atat la nivel national, cat si cu celelalte autoritati competente, precum si
cea a publicarii oricdror practici de piata acceptate. De asemenea, CESR are
obligatia publicarii PPA pe website-ul sdu. Acestea vor fi publicate in format
standard CESR si vor avea link-uri cétre textele nationale.

2.9 Pentru facilitarea implementarii directivei, membrii CESR au schimbat puncte de
vedere cu privire la PPA, 1n timpul intocmirii acestei lucrari. S-a decis ca PPA care
sunt in prezent luate Tn considerare sau au fost agreate sa nu fie publicate ca anexa
la aceasta lucrare. In schimb, o dati ce au fost recunoscute si au ficut subiectul
procesului obligatoriu de consultare nationala si europeana, PPA vor fi publicate pe
website-ul CESR. Aceasta inseamna ca vor putea fi actualizate cu alte informatii,
ceea ce n-ar fi posibil in cazul in care ar fi publicate ca anexe statice. In viitor,
membrii CESR prin CESR-Pol vor schimba opinii in legiturd cu PPA existente si
emergente pentru asigurarea mentinerii integritatii pietei europene.

Practici de piatd versus activitati

2.10 CESR a realizat in mod consecvent distinctia dintre practicile i activitatile
desfasurate pe pietele financiare. Masurile implementate la nivelul 2 s-au bazat pe
opinia CESR transmisa Comisiei in august 2003 (CESR/03-212¢). In paragraful 5 al
acelei opinii CESR precizeaza ca ‘activitatile’ ”vor acoperi diferite tipuri de operatii
sau strategii care pot fi efectuate precum arbitraj, hedging sau vanzarea in lipsa. Pe
de alta parte, ‘practicile’ de piatd vor acoperi modul in care aceste activitati sunt
abordate si executate in piata”.

2.11 In opinia membrilor CESR, ‘activititile’ sunt considerate prea extinse pentru a le
califica practici de piatd acceptate. O ‘activitate’ precum vanzarea in lipsd sau
hedging-ul poate fi efectuatd in diferite moduri. Dacé activitatea este desfasurata
intr-un mod care nu constituie manipulare a pietei, atunci nu apare problema
acordarii statutului de practica de piatd acceptatd. Pe de altd parte, daca o
‘activitate’ este desfasuratd intr-un mod care ar putea constitui manipulare a pietei,
este putin probabil ca o autoritate competenta sa fie pregatitd sd o accepte ca o
practicd de piatd acceptata. Deci, acordarea statutului de practica de piata acceptata
generala nu ar fi nici semnificativa, nici dezirabila.



2.12 Membrii CESR au luat de asemenea in considerare problema daca anumite
practici mai speciale, precum tranzactiile cross/pre-aranjate, ar trebui considerate
practici de piatd acceptate, in conditiile In care aceste practici ar trebui efectuate
conform regulilor pietei reglementate relevante aplicabile modului lor de executare.
Cu toate acestea, membrii CESR au ajuns la concluzia ca, in majoritatea cazurilor
considerate, executarea practicilor in conformitate cu regulile pietei reglementate
relevante ar fi suficientd pentru promovarea integritatii pietei si, astfel, nu se ridica
problema acordarii statutului de practica de piata acceptata.

Formatul general pentru evaluarea PPA

2.13 Membrii CESR au intocmit un format general pentru evaluarea PPA. Acesta este
stabilit in concordanta cu Directiva 2004/72 si este destinat facilitdrii procesului de
consultare si publicare. Formatul este prezentat in Sectiunea III a acestui ghid.



III Formatul tabelului pentru evaluarea PPA

Descrierea PPA nationale:

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 neexhaustivd de factori ce va fi luatd in considerare de autorititile competente
atunci cand evalueazd daca anumite practici se desfasoara pe o piatd reglementata sau pe
piata OTC:

e gradul de transparentd al practicii de piatd in cauzd raportat la intreaga piatd (art

2(1)(a))

Transparenta practicilor de piatd ale participantilor reprezinta un criteriu fundamental pe
care autoritatile competente trebuie sa il ia in considerare pentru a determina in ce masura
este acceptabila o practica data. Cu cat practica este mai putin transparentd, cu atat mai
mici sunt sansele ca aceasta sa fie acceptata. Totusi, din motive structurale, este posibil ca
anumite practici observate pe pietele nereglementate sd fie mai putin transparente decat
unele practici similare de pe pietele reglementate. Aceasta nu inseamnd ca autoritatile
competente trebuie sa le considere din oficiu inacceptabile. (preambul 2)

Concluzia organismului reglementator:

e necesitatea de salvgardare a interactiunii libere a fortelor de pe piatd si interactiunea
adecvata dintre cerere si oferta.(art 2(1) (b))

Practicile de piatd care ar impiedica interactiunea dintre cerere si oferta prin limitarea

ege ey

riscuri mai mari pentru integritatea pietei si, prin urmare, este putin probabil ca
autoritatile competente sa le accepte. (preambull)




Concluzia organismului reglementator:

e intensitatea impactului practicii de piatd Tn cauza asupra lichiditatii si eficientei
pietei.(art 2(1) (c))

Practicile care cresc lichiditatea si eficienta sunt mai degraba acceptate decat cele care le
diminueaza. (Preambul 1)

Concluzia organismului reglementator:

e masura in care practica in cauza tine seama de mecanismele de tranzactionare ale
pietei relevante si permite participantilor pe aceasta piatd sa reactioneze in mod rapid
si adecvat la noua situatie de piata creatd de respectiva practica.(art 2(1) (d))

Concluzia organismului reglementator:

e riscul pe care 1l presupune practica respectiva pentru integritatea pietelor implicate in
mod direct sau indirect §i pe care se tranzactioneaza acelasi instrument financiar la
nivel comunitar, indiferent daca pietele respective sunt reglementate sau nu. (art 2(1)

(e))

Practicile de piata proprii unei piete date nu trebuie sa compromita integritatea altor piete
ale Uniunii Europene cu care ar avea legaturi directe sau indirecte, indiferent daca pietele
respective sunt reglementate sau nu. Prin urmare, cu cat riscul de a prejudicia integritatea
unei astfel de piete legate de Uniune ar fi mai mare, cu atét ar fi mai mica posibilitatea ca
autoritatile competente sa accepte astfel de practici. (Preambul 3)

Concluzia organismului reglementator:

e concluziile oricarei anchete privind practica de piatd in cauza, realizatd de orice
autoritate competentd sau de catre alta autoritate mentionata la articolul 12 alineatul
(1) din Directiva 2003/6/CE, in special in cazul in care practica in cauza nu respecta
regulile sau reglementarile privind abuzul pe piata sau codul de conduita, indiferent




daca este vorba de piata In cauzd sau de piete direct sau indirect afiliate in cadrul
Comunitatii.(art 2(1)(f))

Concluzia organismului reglementator:

e caracteristicile structurale ale pietei relevante, incluzand caracterul sau reglementat
sau nu, tipurile de instrumente financiare tranzactionate si tipurile de participanti la
aceasta piatd, inclusiv gradul de participare al investitorilor retail. (art 2(1)(g))

Concluzia organismului reglementator:

Principii fundamentale

Principiile fundamentale ce vor fi observate de catre autoritatile competente pentru a se
asigura ca practicile de piatd acceptate nu submineaza integritatea pietei i ca sunt
promovate inovatia si dezvoltarea dinamica continua a pietelor financiare:

e Practicile de piatd noi sau emergente nu ar trebui considerate inacceptabile de catre
autoritatea competenta doar din simplul motiv ca nu au mai fost acceptate anterior de
catre aceasta;

e Corectitudinea si eficienta participantilor pietei este obligatorie pentru a nu aduce
prejudiciu activitatii normale a pietei si integritatii acesteia;

e Autoritdtile competente ar trebui sd analizeze, inaintea aplicdrii practicii de piatd
relevante, impactul practicii de piatd in cauza pe baza principalilor parametrii de
piata, ca de exemplu pretul mediu ponderat al unei singure sesiuni, pretul de inchidere
zilnic, conditii de piata specifice.

Elemente de conditionare

In aceastd sectiune finala, ar trebui comentate orice conditii referitoare la motivele
legitime si buna executie.




IV. Tipuri de practici care, in opinia membrilor CESR, constituie
manipulare a pietei

Introducere

4.1. Activitatea in acest context este menitd sd ofere autoritdtilor competente si
participantilor la piata exemple de forme de manipulare a pietei ce au avut loc n ultimii
ani si care, in opinia membrilor CESR, incalca prevederile privind manipularea pietei
continute Tn Directiva privind abuzul de piatd. Ghidurile si exemplele care le Insotesc au
menirea de a contribui la dezvoltarea unor formule de apreciere uniforme cu privire la ce
anume constituie manipularea pietei.

4.2. Ghidurile si exemplele pot de asemenea facilita identificarea unor variabile relevante
(diagnostice sau semnale ale manipularii de piatd) care sa poata fi monitorizate de catre
autoritatile competente si de catre participantii la piatd in contextul sferei lor de activitati
pentru a depista sau evita implicarea in manipularea pietei. Exemplele pot fi de asemenea
utile si participantilor relevanti pe piatd pentru a putea indeplini cerintele privind
raportarea tranzactiilor suspecte catre autoritati.

4.3 Manipularea pietei poate fi de cele mai multe ori evitatd prin implementarea de
masuri adecvate privind microstructura pietei prin intermediul unor reguli explicite care
sd interzica anumite comportamente sau a unor masuri preventive implementate de catre
participantii pe piatd. Ca urmare, o serie de practici considerate neacceptabile in ghidul si
exemplele ce urmeaza nu pot fi aplicate n cazul tuturor pietelor europene si, prin urmare,
nu trebuie considerate universal aplicabile.

Important

4.4 Exemplele de practici prezentate in acest material sunt descrise in mod deliberat
in limbaj non-juridic si, de asemenea, este subliniat faptul ca aspectele prezentate nu
trebuie sa afecteze in nici un fel interpretarea directivelor si regulamentelor privind
abuzul pe piata

Definirea manipularii pe piata in directiva
4.5 Conform Directivei privind abuzul pe piatd manipularea pietei inseamna:
a. tranzactii sau ordine de tranzactionare:

- care dau sau ar putea da semnale false sau care induc in eroare in legatura cu cererea,
oferta sau pretul instrumentelor financiare [ “tranzactii false sau ingelatoare™]; sau

- care mentin, prin actiunea uneia sau a mai multor persoane actionand impreund, pretul

unuia sau al mai multor instrumente financiare, la un nivel anormal ori artificial
[“manipularea pretului’];
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b. tranzactii sau ordine de tranzactionare care presupun procedee fictive sau orice alta
forma de ingeldciune [“procedee fictive™];

c. diseminarea de informatii prin mass-media, inclusiv internet sau prin orice altd
modalitate, care dau sau ar putea dea semnale false sau care induc in eroare asupra
instrumentelor financiare, inclusiv diseminarea zvonurilor si stirilor false sau care induc
in eroare, in conditiile n care persoana care a diseminat informatia stia sau trebuia sa stie
ca informatia este falsd sau induce in eroare. Referitor la jurnalisti, in exercitarea
profesiunii lor, diseminarea informatiilor va fi luatd in considerare tinandu-se cont de
regulile care reglementeaza activitatea acestora, exceptie facand persoanele care
utilizeaza aceste informatii in scopul obtinerii, directe sau indirecte, de avantaje sau
profituri [“informatii false sau ingeldtoare™].

4.6 De mentionat faptul ca prezumtia de practica de piatd acceptata poate fi invocata doar
in legdtura cu primele doua categorii (“tranzactii false sau Inselatoare” si “manipularea
pretului”). Aceasta prezumtie nu se poate acorda in legatura cu celelalte categorii.

4.7 Directiva ofera trei cazuri particulare de manipularea pietei:

1. faptul cd una sau mai multe persoane actioneaza in mod concertat pentru a-si asigura o
pozitie dominantd asupra ofertei sau cererii unui instrument financiar, avand drept efect
stabilirea directa sau indirecta a pretului de cumparare sau de vanzare sau crearea de alte
conditii de tranzactionare inechitabile,

il. faptul de a cumpdra sau de a vinde instrumente financiare in momentul inchiderii
pietei pentru a induce in eroare pe investitorii care actioneazd pe baza cursului la
inchidere,

iii. faptul de a beneficia de accesul ocazional sau regulat la mijloacele de comunicare in
masa traditionale sau electronice prin emiterea unei opinii asupra unui instrument
financiar (sau indirect asupra emitentului acestuia) dupa ce s-a adoptat o pozitie asupra
acestui instrument §i de a profita de pe urma impactului respectivei opinii asupra cursului
respectivului instrument fara a fi faicut concomitent public, intr-un mod corect si eficient,
conflictul de interese 1n cauza.

Indicii posibile ale manipularii pietei

4.8 Articolul 4 al Directivei 2003/124/EC stabileste, fara a se limita la acestea,
urmatoarele indicii ale unor tranzactii false sau care implicd manipularea pretului, dar
care nu constituie in mod necesar cazuri de manipulare a pietei.

a. masura 1n care ordinele emise sau operatiunile efectuate reprezintd o proportie
importantd din volumul zilnic de operatii realizate pe piata reglementata a instrumentului
financiar in cauza, in special in cazul in care aceste activititi conduc la o variatie
sensibila a cursului acestui instrument;
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b. masura in care ordinele emise sau operatiunile efectuate de persoanele care au o pozitie
de vanzator sau cumparator importantd pentru un instrument financiar conduc la o
variatie sensibild a cursului acestui instrument sau a instrumentului asociat sau derivat
corespunzator, admis la negociere pe o piata reglementata;

c. daca operatiunile efectuate nu determind schimbarea proprietarului beneficiar al unui
instrument financiar admis la tranzactionare pe o piatd reglementata;

d. mésura 1n care ordinele emise sau operatiunile efectuate se traduc prin rasturndri de
pozitie pe termen scurt si reprezintd o proportie importantd din volumul zilnic de operatii
realizate pe piata reglementatd a instrumentului financiar in cauza si ar putea fi asociate
cu variatii sensibile ale cursului unui instrument financiar admis la tranzactionare pe o
piata reglementata;

e. masura in care ordinele emise sau operatiunile efectuate sunt concentrate intr-o
perioada scurtd de timp pe durata sedintei de negociere si determina o variatie de curs
care este apoi inversata;

f. masura in care ordinele emise modifica cele mai bune preturi afisate la oferta si cererea
unui instrument financiar admis la tranzactionare pe o piata reglementatd sau in general
prezentarea unui carnet de ordine la care au acces participantii la piatd, si sunt anulate
inainte de executare;

g. masura in care ordinele sunt emise sau operatiunile efectuate la sau in jurul
momentului calcularii cursurilor de referinta, al cursurilor de compensare si al evaluarilor
si duc la variatii ale cursurilor afectdnd atat cursurile, cat si evaludrile.

4.9 Articolul 5 al aceleiasi directive stabileste, fara a se limita la acestea, urmatoarele
indicii ale unor tranzactii implicand procedee fictive:

a. daca ordinele emise sau operatiunile efectuate de persoane sunt precedate sau urmate
de difuzarea de informatii false sau inselatoare de catre aceleasi persoane sau altele cu
care sunt in legatura;

b. dacd ordinele sunt emise sau operatiunile efectuate de persoane Inainte ca acestea sau
alte persoane cu care sunt in legaturd sa efectueze sau sa difuzeze cercetari privind
strategii de investitii sau recomandari de investitie care sunt false sau in mod evident
influentate de un interes semnificativ.

Trebuie precizat din nou faptul ca aceste indicii nu constituie in mod necesar cazuri de
manipulare a pietei.
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Exemple de practici care constituie manipularea pietei

4.10 Urmatorul ghid oferd exemple de practici care, in opinia membrilor CESR,
contravin interdictiei privind manipularea pietei conform definitiei din directiva, desi se
poate accepta faptul cd, In anumite cazuri, practicile pot avea scopuri legitime. Exemplele
sunt clasificate in conformitate cu situatiile de manipulare a pietei definite de catre
Directiva la care fac referire. Totusi, trebuie avut in vedere faptul ca o practica poate fi
inclusd in mai multe categorii, in functie de de modul in care e folosita.

Tranzactii false sau care induc in eroare

a)

b)

d)

“Wash trades”. Efectuarea de tranzactii ce vizeaza achizitionarea sau vanzarea
unui instrument financiar in conditiile Tn care nu survin modificari relativ la
beneficiar sau riscul de piatd ori tranzactii in care transferul riscului sau al
beneficiului se realizeaza intre parti care actioneaza concertat Tn mod deschis sau
pe ascuns;

“Painting the tape”. Initierea de actiuni prin care se realizeaza tranzactii vizibile in
cadrul sistemului de tranzactionare doar pentru a se crea impresia unei activitati
sau a unei modificari de pret in ceea ce priveste un instrument financiar;

“Ordine puse necorespunzator in corespondentd”. Efectuarea de tranzactii pentru
care atat ordinele de cumparare cit si cele de vanzare sunt introduse aproximativ
la acelasi moment, la acelasi pret si cantitate de catre parti diferite, dar care
actioneaza Tmpreund, cu exceptia cazului in care respectivele tranzactii sunt
derulate in conformitate cu regulile sistemului de tranzactionare (tranzactiile
Cross);

“Plasarea ordinelor fard intentia de executie a acestora”. Introducerea de ordine de
tranzactionare de valoare mai mare sau mai micd fatd de cele anterioare cu
intentia de crea o impresie falsd in ceea ce priveste cererea sau oferta pentru un
anumit instrument financiar, urmata de retragerea lor inainte de executare;

4.12 Manipularea pretului

a) Marcarea la inchidere. Acestd practici implicd achizitionarea sau vanzarea
deliberatd a unor valori mobiliare sau instrumente financiare derivate la inchiderea
pietei pentru a distorsiona pretul de inchidere. Aceastd practica poate avea loc in
oricare zi de tranzactionare, dar este In special asociat cu anumite date cum ar fi date
de expirare ale contractelor derivate, date de referintd privind portofoliile
trimestriale/anuale sau indici de referintd/evaluare;

b) Actiuni concertate in perioada ulterioara unei Oferte Publice Initiale. Un grup de
persoane actioneazd in mod concertat ulterior unei emisiuni primare de actiuni si
inceperii tranzactiondrii acestora cu scopul de a duce la cresterea artificiald a pretului
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respectivelor actiuni moment in care respectivele persoane procedeaza la vanzarea
actiunilor;

c) Abusive squeeze. Una sau mai multe persoane exploateaza pozitia dominanta pe
care o detin in legatura 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 pretul la care alte parti trebuie sa livreze, sa primeasca sau sa amane
livrarea respectivului instrument in scopul satisfacerii avantajoase a propriilor
angajamente (Trebuie mentionat faptul cd interactiunea corectd a cererii cu oferta
poate conduce la “aglomerarea” pietei, dar acest lucru nu trebuie considerat in sine ca
reprezentand manipulare a pietei. De asemenea, nici detinerea unei pozitii dominante
relativ la oferta, cererea sau mecanismele de livrare pentru un produs/investitie nu
trebuie consideratd in sine ca reprezentand manipulare a pietei);

d) Crearea unui plafon minim in ceea ce priveste pretul. Un emitent sau o entitate
care controleazd un emitent efectueaza tranzactii sau Inregistreazd ordine de
tranzactionare cu scopul de mentine pretul unei actiuni peste un anumit prag si a evita
astfel eventuale consecinte negative pentru respectivele actiuni sau rating-ul de credit;
fac exceptie tranzactiile legale de tipul ,buy-back” sau cele vizind stabilizarea
pretului;

e) Un ecart cerere-oferta excesiv. Un intermediar care detine o pozitie dominanta pe
o0 piatd actioneaza astfel incat sa modifice diferenta dintre pretul de vanzare si cel de
cumparare sau sa mentind aceasta diferenta la un nivel artificial diferit de valoarea sa
reala, facand abuz de pozitia sa pe piata sau de lipsa competitorilor;

f) Tranzactionarea pe o anumitd piatd pentru a influenta In mod nepotrivit pretul
unui instrument financiar de pe altd piata. Efectuarea de tranzactii pe o piatd cu un
anumit instrument financiar cu scopul de a influenta tranzactionarea aceluiasi
instrument, sau a unuia legat de acesta, pe o altd piatd. De exemplu, tranzactionarea
unei actiuni in scopul manipuldrii pretului unui instrument financiar derivat de pe alta
piata sau tranzactionarea unui activ suport in scopul influentarii pretului contractului
derivat. (Tranzactiile efectuate pentru a beneficia de diferenta de pret intre
instrumente financiare sau active suport tranzactionate in locatii diferite nu constituie
manipulare.)

4.13 Tranzactii implicind procedee fictive

a) Ascunderea identitdtii. Initierea unor tranzactii menite sa ascunda identitatea
detindtorului unui anumit instrument financiar prin detinerea acestuia in numele
unei persoane cu care acesta are legaturi nedezvaluite conform cu reglementarile
respectivei piete. Dezvalurile pot fi ingeldtoare 1n legaturd cu adevarata detinere a
activului suportal unui instrument. (Aceasta practicd nu acopera cazurile in care
existd motive Intemeiate pentru ca o parte sa detind instrumente financiare in
numele altei parti decat detindtorul beneficiilor. Nu orice situatie n care nu sunt
facute dezvaluirile necesare este una de manipulare a pietei.).
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b)

d)

Diseminarea, prin media, de informatii referitoare la piatd false sau care induc in
eroare. Diseminarea prin intermediul mass-media de informatii false sau care
induc in eroare cu intentia de a modifica pretul unui instrument financiar sau al
unui activ suport al unui instrument financiar astfel incat persoana care a initiat
diseminarea sd beneficieze de pe urma acestei modificari.

“Pump and dump”. Actiunea prin care un investitor adoptd o pozitie long pe o
anumitd valoare mobiliard urmatd de o noua actiune de cumparare si/sau
diseminare de informatii care induc 1n eroare in legatura cu respectiva actiune cu
scopul de a ridica pretul acesteia. Alti participanti pe piata sunt atrasi de efectul
asupra pretului si cumpard respectiva actiune. Manipulatorul vinde ulterior
detinerile la un pret ridicat.

“Trash and cash”. Reprezintd opusul practicii de la punctul c¢). Un investitor
adopta o pozitie short pe o anumita valoare mobiliard urmata de o noud actiune de
vanzare si/sau diseminare de informatii care induc in eroare in legaturd cu
respectiva actiune cu scopul de a micsora pretul acesteia. Manipulatorul isi
inchide ulterior pozitia la un pret scazut.

Deschiderea unei pozitii urmatd de inchiderea acesteia dupa ce a fost facutd
publicd. Aceastd practicd este urmatd de obicei de catre un administrator de
portofoliu sau un investitor important, ale caror decizii de investire sunt privite de
catre ceilalti participanti ca si semnale relevante privind evolutia viitoare a
pretului. Actiunea incorectd se referd la inchiderea pe o anumita piatd a unei
pozitii imediat ce aceasta este facutd publicd, dupa ce anterior crease impresia
unei detineri de lungd duratd, cu exceptia cazurilor in care pozitia este facuta
publica in conformitate cu reglementdrile legale aplicabile.

4.14 Diseminarea de informatii false sau care induc in eroare

Aceasta practicd de manipulare implica diseminarea de informatii false sau care
induc in eroare chiar dacd nu a fost efectuatd nici o tranzactie ulterior. De
exemplu, crearea unei impresii false prin ascunderea unei informatii ce poate
influenta pretul, informatie care ar fi trebuit dezvaluitd. Un emitent care detine o
informatie catalogata in directiva ca si informatie privilegiata avand ca rezultat
crearea unei impresii publice false.

a) Diseminarea prin intermediul mass-media de informatii false sau care induc in
eroare. Actiunea de a posta informatii intr-un buletin on-line sau de a emite un
comunicat de presd continand informatii false sau ingeldtoare cu privire la o
anumitd companie ale carei actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementatd. Persoana care desemneazd informatiile cunoaste faptul ca
acestea sunt false sau ingelatoare si face acest lucru pentru a crea o impresie
falsa sau ingeldtoare. Diseminarea unor asemenea informatii prin intermediul
unui canal recunoscut de diseminare de informatii catre utilizatori reprezintd o

15



practica ce poate avea serioase efecte negative deoarece este important ca
participantii la piatd sa se poata baza pe informatii diseminate prin intermediul
unor asemenea canale oficiale.

b) Orice activitate menitd a disemina informatii false/inseldtoare. Acest tip de
manipulare a pietei se referd la orice comportament menit a crea o impresie
falsd sau inselatoare prin intermediul altor mijloace decit media. De exemplu,
deplasarea unor cantitati de marfa pentru a crea o impresie falsa cu privire la
cererea/oferta in legaturd cu aceastd marfa sau in legatura cu activul suport al
unui instrument financiar.

V. Posibile semnale cu privire la tranzactii care ar putea implica
utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate sau manipularea pietei

Introducere

5.1 Articolul 6.9 din Directiva 2003/6/CE impune ca “orice persoana care efectueaza
tranzactii cu instrumente financiare cu titlu profesional sa anunte fara intarziere
autoritatea competentd in cazul in care persoana in cauzd are motive sd creadd cd o
tranzactie poate constitui utilizare abuziva a informatiilor confidentiale sau manipulare a
pietei”. Directiva §i masurile de implementare aferente nu au in vedere pasii pe care
persoanele care fac obiectul acestei cerinte, trebuie sd 1i urmeze pentru a identifica astfel
de tranzactii. Persoanele care fac obiectul acestei cerinte trebuie sa se asigure in mod clar
ca respecta aceastd obligatie. Cu toate acestea, CESR nu isi propune in acest ghid initial
sa recomande modul in care aceastd obligatie trebuie Indeplinitd, cu exceptia formatului
pentru notificarea tranzactiilor suspecte.

5.2 Aceastd sectiune este menita sa furnizeze persoanelor care fac obiectul obligatiei de
notificare, linii directoare referitoare la indicatii in legdturd cu tranzactii care pot
presupune utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale sau manipularea pietei. Pana la
intrarea in vigoare a Directivei privind abuzul pe piatd, niciun Stat Membru nu a actionat
in cadrul unui regim obligatoriu de notificare a tranzactiilor suspecte privind abuzul pe
piata. Cu toate acestea, Tn anumite jurisdictii, participantii la piatd au alertat deja in mod
voluntar autoritdtile Tn legatura cu situatiile pe care ei le considerad suspecte sau anormale
in acest context. Urmdtorul ghid se inspird din aceste cazuri precum si din opinia
membrilor CESR in legiturd cu ceea ce ar putea constitui semnale ale tranzactiei
suspecte. In anexa la acest ghid este prezentat un format de raportare standard care ar
trebui utilizat de institutii pentru notificarea autoritatilor competente relevante in legatura
cu tranzactiile suspecte.

Obligatia de notificare a tranzactiilor suspecte

5.3 Trebuie mentionat faptul cd modalitatea de notificare prescrisa de directiva solicita ca
0 persoand ce are asemenea obligatii sa decidd de la caz la caz dacd exista motive
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serioase pentru a avea suspiciuni in legiturd cu o anumiti tranzactie. Indiciile oferite mai
jos nu sunt, prin urmare, nici atotcuprinzatoare (o tranzactie poate fi suspecta chiar daca
nu se incadreaza 1n nici o situatie prezentatd), nici determinante (o tranzactie nu este
neaparat suspectd dacd se incadreaza intr-o categorie prezentatd). Indiciile oferite
reprezinta, prin urmare, doar puncte de plecare, iar societatile trebuie sd evalueze singure
situatiile aparute inainte de a decide dacd este cazul sau nu sa raporteze.

5.4 Membrii CESR sunt de acord asupra faptului cd notificari pro-forma cétre autoritati
pentru toate tranzactiile efectuate prin intermediul unei institutii nu sunt conforme cu
prevederile regimului de notificare. Asemenea notificari nu ar beneficia de regimul de
protectie oferit de articolul 11.3 din Directiva 2004/72/EC 1impotriva incalcarii
restrictiilor privind obligatiile de dezvaluire sau a altor obligatii aparute in urma
dezvaluirii. Membri CESR considera ca asemenea notificari pro-forma nu ar fi facute de
buna credintd. De asemenea, o atare practicd nu ar fi conformd cu cerinta evaludrii
suspiciunii caz cu caz. Membrii CESR sunt interesati de calitatea si nu de cantitatea
raportarii $i vor urmdri cazurile in care firmele notifica tranzactiile fara sd evalueze in
mod serios daca acestea sunt susceptibile sa fie considerate suspecte.

Indicatii continute in directiva

5.5 Directiva 2003/6/EC precum si directivele de implementare stabilesc ce anume
reprezintd informatie privilegiatd si manipularea pietei. Acestor prevederi li se adauga
ghidul CESR referitor la practici care constituie manipulare a pietei.

5.6 Punctul 9 din preambulul directivei prevede ca

“Notificarea catre autoritdtile competente a operatiunilor suspecte efectuate de
persoane care opereaza cu instrumente financiare cu titlu profesional trebuie insotita
de indicatii suficient de concludente privind existenta unui risc de abuz pe piata,
respectiv a unor motive serioase care determina suspiciunea ca operatiunile respective
ar putea constitui o utilizare abuziva a informatiilor confidentiale sau o manipulare a
pietei. Anumite operatiuni luate ca atare pot parea total lipsite de orice caracter
suspect, dar raportate la alte operatiuni, la un anumit comportament sau la alte
informatii pot furniza indicatii privind posibilitatea unui abuz pe piata.

Firmele de investitii si institutiile de credit trebuie, prin urmare, nu doar sa notifice
tranzactii pe care le considerd suspecte la momentul efectudrii acesteia, ci, de asemenea,
orice tranzactie care, in lumina unor evenimente/informatii ulterioare (de exemplu
publicarea rezultatelor financiare, atentiondri cu privire la profit sau anunturi privind
oferte publice de preluare in legatura cu respectiva actiune), apar ca fiind suspecte privite
in retrospectiva apar ca fiind suspecte. Totusi, acest lucru nu inseamna faptul ca firmele
de investitii si institutiile de credit sunt nevoite sd revada retroactiv tranzactiile imediat
inaintea unui asemenea eveniment.
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Indicii privind posibile tranzactii suspecte

5.7 Se cuvine facuta din nou precizarea ca aceste exemple reprezinta un punct de plecare
pentru a considera dacd o tranzactie este suspectd si nu sunt nici determinative sau
atotcuprinzatoare. Mai mult, este necesard o evaluare rationala a situatiilor decit o
interpretare in litera normei. De asemenea, existenta unor indicii nu implica neapdarat
faptul ca tranzactia trebuie consideratd suspecta.

5.8 Posibile semnale ale folosirii unor informatii privilegiate sau manipulare a pietei

a) o concentrare neobignuitd de tranzactii privitoare la o valoare mobiliara (de exemplu
legata de unul sau mai multi investitori institutionali cunoscuti ca fiind afiliati ai
emitentului sau o persoana cu un anumit interes relativ la emitent, cum ar fi un ofertant
sau un potential ofertant) ;

b) Repetarea neobisnuitd a unei tranzactii in cadrul unui grup restrans de clienti de-a
lungul unei anumite perioade de timp ;

c) Concentrari neobisnuite de tranzactii si/sau ordine in relatie cu un singur client, cu
diferitele conturi de valori mobiliare ale unui client sau cu un numar restrans de clienti
(mai ales dacd respectivii clienti sunt legati intre ei).

5.9 Posibile semnale ale folosirii unor informatii privilegiate

a) Executia unei tranzactii semnificative la scurt timp dupd ce un client deschide un cont
sau, 1n cazul unui client ce efectueaza tranzactii de valori mari, ordine foarte mari sau
neobisnuite referitoare la o anumitd valoare mobiliarda — mai ales daca clientul insista ca
ordinul sa fie executat de urgenta sau pana la o anumita scadenta specificata de acesta ;

b) O tranzactie sau un comportament investitional al clientului neobisnuit in comparatie
cu activitatea precedentd (de exemplu in ceea ce priveste tipul de valoare mobliara, suma
investitd, marimea ordinului, durata detinerii, etc) ;

¢) Solicitarea venita din partea unui client de executie imediatd a unui ordin indiferent de
pretul la care acest ordin va fi executat (acest lucru sugereaza existenta a ceva mai mult
decat Tnaintarea unui ordin de catre client) ;

d) Existenta unor tranzactii semnificative din partea actionarilor sau a altor persoane
implicate 1n perioada imediat dinaintea anuntului unui eveniment important in activitatea
societatii;

e) Tranzactionarea neobisnuitd a actiunilor unei companii in perioada imediat anterioara

publicarii unei informatii care poate influenta pretul actiunilor unei companii; tranzactii
care au ca rezultat modificari bruste si neobisnuite in ceea ce priveste volumul ordinelor
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si pretul actiunilor in perioada imediat anterioard unui anunt public privind respectiva
valoare mobiliara;

f) Efectuarea de tranzactii in contul propriu al angajatilor si ordine legate de acestea
petrecute imediat Inaintea unor tranzactii ale clientilor si ale ordinelor legate de
acestea referitoare la acelasi instrument financiar.

5.10 Posibile semnale de manipulare a pietei

a) Efectuarea de tranzactii care nu au altd justificare aparentd decat aceea de a
creste/micsora pretul sau de a creste volumul de tranzactionare al unui instrument
financiar. O atentie speciala va fi acordatd ordinelor de acest fel care conduc la
executarea unei tranzactii in apropierea unui punct de referintd din timpul zilei de
tranzactionare — de exemplu in apropierea inchiderii;

b) Transmiterea de ordine care, datd fiind marimea acestora relativ la piata acelui
instrument financiar, vor avea un impact semnificativ asupra cererii, ofertei, pretului sau
valorii acelui instrument financiar;

c) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a creste pretul unui instrument
financiar in perioada imediat premergatoare emisiunii unui instrument derivat asociat
acestuia sau a unei conversii a respectivului instrument financiar;

d) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a mentine pretul unui instrument
financiar in perioada imediat premergatoare emisiunii unui instrument derivat asociat
acestuia sau a unei conversii a respectivului instrument financiar, in conditiile in care
pretul are o tendinta de scadere;

e) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a modifica evaluarea facutd unei
pozitii (de cumparare sau vanzare) in conditiile in care valoarea acelei pozitii rdmane
constanta;

f) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a creste/micsora pretul mediu
ponderat zilnic sau al unei perioadei din cadrul sesiuni de tranzactionare;

g) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a stabili un pret de piata in conditiile
in care lichiditatea pentru un instrument financiar nu este suficientd pentru a stabili un
pret in cadrul sesiunii de tranzactionare (cu exceptia cazului in care reglementérile
respectivei piete permit in mod explicit acest tip de tranzactii);

h) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a ocoli parametrii de sigurantad ai
pietei (de exemplu limitele volumului de tranzactionare, parametrii cerere/oferta, etc) ;
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1) Situatia In care o tranzactie este executatd prin schimbarea pretului de cerere/oferta
inregistrat in sistemul de tranzactionare dacad aceastd schimbare influenteaza pretul
respectivei tranzactii,

J) Introducerea de ordine semnificative in registrul de tranzactionare cu cateva minute
inaintea momentului determinarii pretului licitatiei urmata de anularea acestora cu cateva
secunde Tnaintea momentului Inchiderii registrului astfel incat pretul teoretic de
deschidere apare mai ridicat sau mai scazut decat ar trebui;

k) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a mentine pretul unui instrument
financiar la un nivel inferior fata de pretul de exercitiu al unui instrument derivat referitor
la acel instrument financiar la data scadentei;

1) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a modifica pretul unui instrument
financiar astfel incat sa depaseasca pretul de exercitiu al unui instrument derivat referitor
la acel instrument financiar la data scadentei;

1) Efectuarea de tranzactii care aparent au scopul de a modifica pretul de inchidere al unui
instrument financiar atunci cand acest pret este folosit ca referintd pentru determinarea
marjelor.

Metode de raportare a tranzactiilor suspecte

5.11 Articolul 9 (2) din Directiva CE 2004/72/EC prevede cd, acolo unde informatia ce
urmeaza a fi notificata

“nu este disponibila in momentul notificérii, trebuie mentionate cel putin motivele
pentru care persoanele care efectueaza notificarea suspecteaza operatiunile de a
constitui o utilizare abuziva a informatiilor privilegiate sau o manipulare a pietei.
Celelalte informatii se comunica autoritatii competente din momentul in care
devin disponibile.”

Articolul 10 din aceeasi directiva prevede ca

“trimiterea notificarii la autoritatea competentd se poate face sub forma de
scrisoare, mesaj electronic, fax sau telefon, cu rezerva ca in acest ultim caz, la
cererea autoritdtii competente, sa se dea o confirmare scrisa. ”

Persoanele care efectueaza raportari privind tranzactiile suspecte nu trebuie sa detina
neapdrat toate informatiile necesare atunci cand contacteaza autoritatea competenta. Daca
situatia este una care, potrivit persoanei subiect al obligatiei de raportare, trebuie sa fie
adusa de indatd la cunostinta autoritatii competente, atunci CESR sugereaza ca primul
contact sa fie facut cat mai repede posibil. Acest lucru poate fi facut telefonic daca este
posibil, oferindu-se principalele aspecte si motive de suspiciune. Alte informatii pot fi
oferite ulterior.
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Modalitatea de notificare a tranzactiilor suspecte

5.12 CESR considera cd poate asista persoanele subiect al obligatiilor de raportare a
tranzactiilor suspecte prin pregdtirea unui standard de raportare. Ca urmare CESR a
intocmit urmatorul format, prezentat mai jos.

Descrierea tranzactiei/tranzactiilor

Includeti detalii privind instrumentul financiar, inclusiv codul ISIN al instrumentului;
piata relevanta; data/ora de introducere a ordinului, pretul si marimea acestuia;
momentul §i dimensiunea tranzactiilor, tipul si alte caracteristici ale ordinului, etc

Motivele pentru care exista suspiciuni ca respectiva tranzactie ar constitui un abuz
pe piata/situatie ce implica folosirea unor informatii privilegiate

Identitatea persoanelor are au efectuat respectiva tranzactie
Nume, adresd, nr. telefon, data nagterii, nr. cont, codul de identificare folosit de firma
pentru a identifica clientul, etc

Identitatea orcaror alte persoane implicate in respectiva tranzactie
Nume, adresa, nr. telefon, locatie, data nasterii, relatia cu persoanele ce au efectuat
respectiva tranzactie, pozitia ocupatd, rolul jucat, etc

Calitatea in care actioneaza persoana ce a efectuat tranzactiile
e.g. broker, subscriitor, agent

Orice alta informatie consideratd semnificativd (rugam mentionati materialele
atasate daca e cazul)

Detalii privind persoana care efectueaza notificarea
Denumirea/numele persoanei, pozitia in cadrul firmei, detalii de contact, etc

Semnat ........ (persoana care a efectuat notificarea)

Data ............. (data efectudrii notificarii)
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