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Introducere

1. In decembrie 2005 CESR a agreat ideea ca grupul CESR-Pol s& intreprindd masurile
necesare indeplinirii celei de a doua etape a masurilor de nivel 3 adresate participantilor la
piata cu referire la Directiva privind abuzul pe piata. Proiectul celui de-al doilea ghid a fost
publicat pentru consultari la nivel european in data de 2 Noiembrie 2006 (Ref. CESR/06-
562). Urmdtoarele probleme au fost cuprinse in proiectul de ghid:

I. Ce anume constituie “informatie privilegiata” conform Directivei privind abuzul pe piata?

II. Motive legitime pentru amanarea publicarii unor informatii privilegiate

III. Cand anume o informatie referitoare la ordinele in asteptare ale unui client constituie

informatie privilegiata

IV. Lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate in toate jurisdictiile — capitol la
care se propune infiintarea unui sistem de recunoastere reciproca (de ex. o autoritate competenta
va accepta o listd a persoanelor care au acces la informatii privilegiate mentinutd in conformitate
cu regulile unui alt membru CESR)

2. Proiectul de ghid a fost revizuit pentru a tine cont de comentariile facute in cadrul consultarii,
fiind la momentul actual publicat in varianta finald, in urma aprobarii Presedintiei CESR. O evaluare
a comentariilor primite in cadrul consultdrii (Ref. CESR/07-402) este in curs de publicare.

3. Intocmirea ghidului a fost ficutd de membrii CESR-Pol, prin intermediul grupului de lucru
responsabil cu Directiva privind abuzul pe piata — Nivel 3. Grupul operational permanent al CESR-
Pol este prezidat de catre dl. Kurt Pribil, Presedinte al Autoritdtii Pietelor Financiare (FMA) din
Austria. Grupul de lucru responsabil cu Directiva privind abuzul pe piata — Nivel 3 a fost prezidat de
dl. Dilwyn Griffiths, Director al Directiei de Supraveghere a Pietei din cadrul Autoritdtii Serviciilor
Financiare (FSA) din Regatul Unit.

Statutul ghidului
4. Acest ghid reprezintd rezultatul activitatii grupului CESR si nu reprezintd un act legislativ al

Uniunii Europene care sa necesite masuri legislative la nivel national.

5. Membrii CESR vor aplica in mod voluntar prevederile acestui ghid in desfasurarea activitdtii de zi
Cu zi.

6. Modul in care acest ghid este aplicat va fi evaluat in mod regulat de cdtre CESR. Ghidul CESR in
vederea implementarii Directivei privind abuzul pe piatd nu aduce atingere in nici un fel atributiei
de gardian al tratatelor europene indeplinita de Comisia Europeana.



Al doilea ghid CESR privind implementarea uniforma a Directivei
privind abuzul pe piata

I. Ce anume constituie “informatie privilegiata” conform Directivei privind
abuzul pe piata?

Introducere

1.1 Aceasta sectiune a ghidului dezbate notiunea de informatie privilegiata asa dupa cum
este definitd in paragraful 1 din Articolul 1.1 al Directivei privind abuzul pe piatd
(2003/6/EC). Nu dezbate asadar problematica informatiilor privilegiate referitoare la
derivatele avand ca activ suport marfuri sau la ordinele in asteptare ale clientilor.

1.2 Paragraful 1 al Articolului 1.1 din Directiva privind abuzul pe piata defineste informatia
privilegiata prin intermediul urmatoarelor criterii:

informatii de natura precisa;

informtii ce nu au fost facute publice;

informatii ce privesc, direct sau indirect, unul sau mai multi emitenti de instrumente
financiare sau unul sau mai multe instrumente financiare

- informatii care, daca ar fi fost facute publice, ar fi susceptibile sa aiba efecte

semnificative asupra pretului acelor instrumente financiare sau asupra instrumentelor

financiare derivate avand ca activ suport asemenea instrumente.

1.3 Urmadtoarele paragrafe ofera un ghid privind informatiile considerate de CESR ca
indeplinind cele patru criterii de mai sus, luand in considerare prevederile relevante de
nivel 2 ce implementeaza directiva privind abuzul pe piata sl opiniile exprimate de CESR si
transmise Comisiei in decembrie 2002 (Ref CESR/03-212c)’. Este important de mentionat
faptul ca cele doua criterii respectiv cel referitor la informatii de natura precisa sl cel
referitor la efectul semnificativ asupra pretului sunt strans legate unul de altul si, prin
urmare, este important sa fie luate in considerare impreuna. Totusi CESR considerad
posibila identificarea separata a factorilor ce influenteaza fiecare dintre cele doua criterii.

Informatii de natura precisa

1.4 Articolul 1 din Directiva 2003/124/EC detaliaza ,termenul de informatie de natura
precisa ; dupa cum urmeaza:

"..se considerd cd o informatie ,are caracter precis” in cazul in care indica un ansamblu de
circumstante existente sau despre care exista motive ratfonale de a crede ca vor exista, un
eveniment care a avut loc sau despre care existda motive rationale de a crede ca va avea
loc, siin cazul in care este suficient de precisd pentru a duce la o concluzie in legatura cu
efectul posibil al tuturor circumstantelor sau a evenimentului asupra preturilor
instrumentelor financiare in cauza sau a instrumentelor financiare derivate avand ca activ
suport asemenea instrumente. ”

1.5 Natura precisa a informatiilor va fi evaluata caz cu caz sI depinde de respectiva
informatie si de contextul in care are loc evaluarea. Totusi pot fi facute o serie de evaluadri

: Opiniile transmise Comisiei nu constituie recomandari de nivel 3.



generale. CESR considerda ca pentru a determina daca un anumit set de circumstante
exista sau un anumit eveniment a avut loc, un aspect important este reprezentat de
existenta unor dovezi clare si obiective si nu doar a unor zvonuri sau speculatii?, cu alte
cuvinte se poate dovedi cd au avut loc sau cd exista. Atunci cand este evaluata
posibilitatea de a deveni realitate, principalul aspect luat in considerare urmareste daca
este rezonabila concluzia respectiva bazata pe informatiile existente la momentul
respectiv. Trebuie mentionat faptul ca, in afara unor situatii exceptionale sau a existentei
unei solicitdri din partea autoritatii relevante facuta conform articolului 6.7 din Directiva
privind abuzul pe piata, emitentii nu sunt obligatI sa raspunda speculatiilor sau zvonurilor
fara substanta care apar pe piata.

1.6 Trebuie de asemenea precizat faptul ca atunci cand este vorba de un proces care se
desfasoara in mai multe etape, fiecare asemenea etapa precum si procesul in ansamblu
poate reprezenta informatie de natura precisa. Un exemplu poate fi reprezentat de o
oferta de preluare. Faptul ca o preluare planificatda nu a mai avut loc nu implica faptul ca
actiunea nu constituie o sursd de informatii privilegiate®.

1.7 De asemenea, nu este nevoie ca o informatie sa fie completd pentru a fi considerata
precisd. Spre exemplu, o oferta de preluare poate fi consideratd o informatie precisa chiar
daca ofertantul nu s-a decis asupra pretului. In mod similar o informatie este considerata
precisa chiar daca se refera la o situatie cu optiuni alternative. De exemplu, faptul ca o
companie isi propune sa lanseze o ofertd de preluare a uneia sau alteia dintre doua
companii este o informatie precisd chiar dacd compania ofertantd nu a stabilit inca
compania vizata (in cazul in care compania ofertantd nu poate beneficia de prevederile
articolului 6.2 din Directiva privind abuzul pe piata)

1.8 Cu privire la faptul daca o informatie este destul de amanuntitd pentru a permite
evaluarea impactului asupra preturilor, CESR considera cd aceasta are loc in doua situatii.
Prima dintre ele se refera la situatia in care un investitor rezonabil poate sa ia o decizie de
investire care implica un risc financiar foarte redus sau inexistent - spre exemplu
investitorul poate evalua foarte precis modul in care respectiva informatie, odata facuta
publica, va influenta pretul instrumentului financiar relevant sau al instrumentelor avand
ca activ suport un asemenea instrument. De exemplu, un investitor care stie ca un anumit
emitent urmeaza sa fie obiectul unei oferte de preluare poate fi increzator ca pretul
actiunilor acelui emitent va creste atunci cand oferta devine publicd. A doua situatie
vizeaza situatia in care o informatie este susceptibild sa fie utilizatd imediat pe piata — de
exemplu participantii de pe piata vor tranzactiona pe baza acestei informatii de indata ce
aceasta devine publica.

Publicarea informatiilor

1.9 Cu privire la publicarea informatiilor, companiile ce detin informatii privilegiate pe care
doresc sa le faca publice, trebuie sa foloseasca mecanismele de publicare specificate de
catre autoritatea competentda. Dacd, de exemplu, o companie trebuie sa publice o
informatie prin intermediul unui anumit serviciu electronic mass-media nu este suficientd
publicarea informatiei intr-un ziar. Totusi, pentru a determina dacd o anumita tranzactie a
fost efectuata cu folosirea unor informatii privilegiate, trebuie tinut cont de faptul ca o

2 Speculatie in acest context este utilizatd in sensul unei presupuneri, suspiciuni, neavand intelesul cunoscut.

3 Exemplul de aici intentioneaza sd sublinieze ce anume reprezintd informatie de naturd precisa si nu presupune ca
societatea vizata are obligatia sd facd un anunt la acest moment: aceasta poate sa aplice prevederile referitoare la
posibilitatea amanarii publicdrii unor informatii privilegiate



informatie poate fi disponibild public® chiar dac& nu a fost dezvaluitd de emitent printr-o
procedura formala. Acest lucru este valabil sI daca informatia devine publica ca urmare a
unei dezvaluiri incorecte facuta de emitent sau de catre o terta parte.

Efect semnificativ asupra pretului

1.10 Articolul 1 din Directiva 2003/124/EC detaliaza termenul de informatie susceptibild sa
aiba efecte semnificative asupra pretului.

"..se intelege prin ,informatie care, daca ar fi facuta publica, ar influenta in mod sensibil
pretul instrumentelor financiare in cauza sau pretul instrumentelor financiare derivate
avand ca activ suport asemenea instrumente ” o informatie pe care un investitor rational ar
putea sd o utilizeze ca baza a deciziilor de investitie.”

1.11 Conceptul de /nvestitor rational este relevant pentru a determina tipul de informatii
care trebuie luate in considerare in vederea evaludrii criteriului de efect semnificativ
asupra pretului. In acest context trebuie mentionat faptul ca articolul 17.2 din Directiva
privind abuzul pe piata prevede foarte clar faptul ca masurile de implementare nu modifica
prevederile esentiale ale directivei de nivel 1.

1.12 CESR considera ca persoanele ce detin informatii privilegiate trebuie sa evalueze ex-
ante dacd acestea sunt susceptibile sa aibda un efect semnificativ asupra pretului. Este
vorba aici de a determina, la acel moment, gradul de probabilitate al producerii
respectivului efect. Directiva ia in calcul posibilitatea existentei unui efect asupra pretului,
ceea ce, pe de o parte, nu implica neaparat o obligatie de publicare dar, pe de alta parte,
nu face necesara existenta unui grad de probabilitate apropiat de certitudine.

1.13 CESR nu considera ca fixarea unor anumitor praguri de modificare a pretului sau
introducerea unor criterii cantitative reprezinta metode adecvate pentru a determina
insemnatatea unei modificari a pretului. De exemplu, volatilitatea titlurilor blue chip este
mai redusa decat cea a titlurilor mai putin lichide. Cresteri procentuale importante in cazul
titlurilor marilor companii reprezinta evenimente destul de rare, dar nici cresteri
procentuale mai reduse ale pretului actiunilor nu trebuie excluse din categoria
evenimentelor semnificative. Pentru a determina probabilitatea producerii unui anumit
eveniment trebuie luate in considerare urmé&toarele elemente”:

i) magnitudinea anticipata a efectului relevant in contextul intregii activitdti a companiei;

ii) relevanta informatiilor cu privire la principalii determinanti ai pretului instrumentului
financiar;

iii) gradul de incredere atribuit sursei;

iv) variabilele de pe piatd care influenteazd pretul instrumentului financiar in cauza
(preturi, castiguri, volatilitati, lichiditate, corelatiile dintre preturi pentru diferite
instrumente financiare, volum, oferta, cerere, etc).

1.14 Cativa indicatori utili ce trebuie luati in considerare pentru a evalua daca o informatie
este susceptibild sa aiba un efect semnificativ asupra pretului sunt :

- tipul de informatie este similar cu cel al unor informatii ce au avut un asemenea efect in

* In acest context informatiile disponibile public pot sd includd si informatiile care sunt accesibile avand la baza
contracte comerciale — de ex, serviciile electronice de informare pentru care s-a solicitat un abonament
* Vezi preambulul 1 din Directiva 2003/124/EC



trecut;

- rapoarte existente si opinii ale analistilor sugereza ca respectivul tip de informatie are
efecte asupra pretului;

- compania insasi a tratat evenimente similare ca situatii in care au fost folosite informatii
privilegiate.

Trebuie mentionat faptul ca acesti factori reprezinta doar indicatori ai existentei unor
asemenea situatii si ca urmare nu trebuie considerati neaparat ca avand efecte
semnificative asupra pretului. De asemenea, companiile trebuie sa ia in considerare faptul
ca insemnatatea unei informatii variaza de la o companie la alta, in functie de anumiti
factori cum ar fi dimensiunea companiei, evolutii recente, modul in care compania este
perceputa pe piata si sectorul in care isi desfasoara activitatea. Mai mult decat atat,
efectul semnificativ poate fi diferit in functie de tipul de instrumente financiare. O
informatie care este susceptibild sa aiba un efect semnifcativ asupra pretului pentru un
emitent de actiuni poate sa nu aiba acelasi efect asupra unui emitent de obligatiuni.

Exemple de posibile informatii privilegiate care privesc emitentul in mod direct

Prezentdm in continuare o lista pur indicativa si incompleta de situatii care implica
existenta unor informatii privilegiate. Faptul cd o anumita situatie nu apare in aceasta lista
nu implica excluderea sa din aceasta categorie, iar faptul ca o anumita situatie apare in
aceasta nu implica automat existenta unei situatii de folosire a unor informatii privilegiate.
Se impune evaluarea propriu-zisa a producerii evenimentului respectiv. O situatie implica
folosirea de informatii privilegiate doar daca implica producerea unor anumite evenimente.
Mai mult decat atat, trebuie luate in considerare si circumstantele specifice ale fiecarei
situatii.

Informatiile legate in mod direct de un emitent pot viza:

- rentabiliatea operationala;

- schimbari in structura de control precum si acorduri privind controlul asupra companiei;

- schimbari in structura de conducere si in cea a consiliilor de supraveghere;

- schimbari in structura auditorilor precum si orice altd informatie legatd de activitatea
auditorilor;

- operatiuni vizand capitalul sau emisiunea de titluri de creantd sau warrante in scopul
cumpararii sau subscrierii de valori mobiliare;

- decizii vizdnd majorarea sau micsorarea capitalului social;

- fuziuni, divizari sau separari ale unei divizii sau subsidiare de compania mama (spin-
offs);

- achizitionarea sau vanzarea de interese de participare (equity interests) sau alte active
ori ramuri de activitate corporativa;

- restructurari sau reorganizari ce influenteaza activele emitentului sau pasivele acestuia,
situatia financiara, profitul sau pierderea;

- decizii vizand programele de rascumparare - buy-back sau tranzactii cu alte instrumente
financiare tranzactionate pe piete financiare;

- schimbari in drepturile aferente clasei de actiuni tranzactionate ale emitentului;

- solicitarea de trecere in faliment sau emiterea de ordine ce vizeaza aceasta procedura;

- dispute legale;

- revocarea sau anularea unor linii de credit de catre una sau mai multe banci;

- dizolvarea sau verificarea unei cauze a dizolvarii;

- schimbari intervenite in valoarea unor active;



- insolventa unor debitori importanti ai companiei;

- reducerea valorii proprietatilor imobiliare;

- distrugerea fizica a unor bunuri neasigurate;

- licente noi, patente sau marci inregistrate;

- cresterea sau scaderea valorii unor instrumente financiare aflate in portofoliul companiei;
- scaderea valorii unor patente sau drepturi sau a unor active intangibile ca urmare a
inovatiilor aparute;

- primirea de oferte de preluare pentru active importante;

- produse sau procese inovative;

- responsabilitatea companiei cu privire la produsele proprii sau cazuri in care mediul este
afectat ca urmare a actiunilor companiei;

- schimbari intervenite in castigurile sau pierderile previzionate;

- ordine primite din partea clientilor, anularea acestora sau aparitia unor schimbari
semnificative;

- retragerea sau intrarea companiei din/in sectoare importante de activitate;

- schimbadri intervenite in politica de investitii a emitentului;

- data ex-dividend, schimbari intervenite in ceea ce priveste data de plata a dividendelor
sau mdrimea acestora, schimbari privind politica de dividend.

1.16 Definitia data de cdtre directiva termenului de informatie privilegiata cuprinde si acele
informatii care sunt legate in mod indirect de emitenti sau instrumente financiare. In
continuare este prezentatd o listd cu exemple de asemenea informatii. Trebuie mentionat
din nou faptul ca lista de mai jos este pur indicativa si incompleta fiind subiectul acelorasi
precizari mentionate la punctul 1.15. In cazul in care o informatie indeplineste criteriile
pentru a fi considerata informatie privilegiata sunt aplicabile prevederile articolelor 2 si 3
din Directiva privind abuzul pe piata referitoare la obligatia de confidentialitate si
interdictia de folosire a unei asemenea informatii pentru efectuarea de tranzactii. Pe de
altd parte, nu exista nici o obligatie legala pentru a solicita dezvaluirea prompta conform
articolului 6.1 din Directiva 2003/6/EC, obligatia respectiva referindu-se doar la informatiile
ce privesc in mod direct emitentul. (Intr-adevar exemplele de mai jos privesc fie situatii in
care emitentul nu este de obicei constient de existenta respectivei informatii inaintea
publicarii ei, fie, dacd ar fi constient de acest lucru, nu ar avea posibilitatea dezvaluirii
pana la momentul anuntului efectuat de o alta entitate.) Totusi, dacd la momentul in care
devin publice, asemenea evenimente au consecinte directe asupra emitentului in sensul
incadrarii acestora in categoria informatiilor privilegiate, prevederea referitoare la obligatia
de dezvaluire de la articolul 6 din Directiva 2003/6/EC se aplica in consecinta.

Informatiile legate in mod indirect de un emitent pot viza:

- date sau situatii statistice publicate de catre institutii publice;

- publicarea asteptata a rapoartelor agentiilor de rating;

- publicarea asteptata a cercetarilor, recomandarilor sau sugestiilor referitoare la valoarea
unor instrumente financiare tranzactionate;

- decizii ale bancilor centrale privind rate ale dobanzii;

- decizii ale guvernelor privind politica fiscald, reglementarea sectoarelor industriale,
gestionarea datoriei publice, etc;

- decizii referitoare la schimbdri intervenite in gestionarea indicilor de piatd, mai ales in
ceea ce priveste compozitia lor;

- decizii sub forma legala sau nu cu privire la regulile aplicabile pe piata;



- decizii ale autoritdtilor insdrcinate cu supravegherea respectdrii competitiei si
supravegherea pietei referitoare la companii tranzactionate;

- ordine relevante ale organismelor guvernamentale, autoritatilor regionale sau locale sau
ale altor autoritati publice;

- schimbari privind modalitatea de tranzactionare (de ex. informatii referitoare la faptul ca
instrumentele financiare ale unui emitent vor fi tranzactionate in cadrul unui alt segment al
pietei, modificarea formei de tranzactionare de la tranzactionarea continua la
tranzactionarea prin licitatie) sau schimbari privind formatorul de piata sau conditiile de
incheiere a tranzactiilor.

I1. Motive legitime pentru amanarea publicarii unor informatii privilegiate
Introducere

2.1 Articolul 6.2 din Directiva 2003/6/EC prevede faptul cd "wun emitent poate aména, pe
proprie raspundere, publicarea unei informatii confidentiale, in sensul alineatului (1),
pentru a nu aduce atingere intereselor sale legitime, sub rezerva ca omisiunea in cauza nu
trebuie sa induca in eroare publicul si ca emitentul trebuie sa fie in masurd sa asigure
confidentialitatea respectivei informatil.”

2.2 Aceasta sectiune a ghidului se refera la situatiile in care exista interese legitime pentru
ca un emitent sa amane publicarea informatiilor privilegiate. Sectiunea nu se referd la
celelalte doua conditii mentionate la articolul 6.2 si la masurile de implementare ale
acestora (cea vizand prezumtia ca amanarea publicarii unei informatii nu induce publicului
o falsa parere si cea vizand faptul ca un emitent este capabil sa asigure confidentialitatea
informatiei).

Interese leqgitime

2.3 Termenul de /nteres legitim este detaliat la articolul 3 (1) din Directiva 2003/124/EC
astfel:

"In sensul aplicarii articolului 6 alineatul (2) din Directiva 2003/6/CE, interesele legitime
pot aparea, in special, in situatiile urmatoare, care nu formeaza o listda exhaustiva:

(a) negocieri in curs sau elemente conexe, in cazul in care publicarea lor ar risca sa le
afecteze rezultatul sau cursul normal. In special, in caz de pericol grav si iminent care
ameninta viabilitatea financiard a emitentulu, dar care nu face parte din domeniul
dispozitiilor care se aplicd in materia dreptului insolventel, divulgarea informatiilor catre
public poate fi amédnatd o perioada limitatd in cazul in care riscd sd dauneze grav
intereselor actionarilor existenti si potentiali compromiténd incheierea negocierilor specifice
care au ca scop asigurarea redresarif financiare pe termen lung a emitentului;

(b) decizii luate sau contracte incheiate de organul de conducere al unui emitent, care
necesita aprobarea unui alt organ al emitentului pentru a deveni efective, in cazul in care
structura emitentului necesitd o separare intre cele doud organe, cu conditia cd publicarea
acestor informatii inainte de aprobarea lor, impreund cu anuntarea simultana a faptului ca
se asteapta aprobarea, ar pune in pericol aprecierea corecta a informatiei de catre public.”

2.4 Articolul mentioneaza clar faptul ca lista cuprinzand exemple de situatii in care existd
interese legitime care indreptdtesc amanarea publicdrii unor informatii nu este exhaustiva.



Asadar, emitentii pot amana publicarea si in alte situatii, cu conditia respectarii
prevederilor articolului 6 (2) din Directiva 2003/6/EC.

2.5 CESR a luat in considerare oportunitatea oferirii unor altor exemple privind aceasta
situatie. Totusi, avand in vedere faptul cd dreptul de améanare a publicarii unor informatii
privilegiate reprezinta o derogare de la norma generala aplicabild, nu este cazul oferirii
unei lungi liste cu exemple de asemenea situatii in care este posibila aplicarea derogarii.
Ramane responsabilitatea emitentului de a determina, conform circumstantelor proprii,
dacd publicarea informatiilor privilegiate poate fi amanatda avand in vedere conditiile
aplicabile.

2.6 Asadar, CESR se limiteza la a oferi o serie de exemple ale celor doua situatii
mentionate la articolul 3(1) din Direciva 2003/124/EC. Scopul urmarit este acela de a
ilustra asemenea situatii si nu de a completa prevederile directivei, iar situatiile prezentate
sunt inspirate de opinia prezentata de CESR cdtre Comisia Europeana in decembrie 2002
(Ref CESR/02-089d) cu privire la Directiva 2003/124/EC.

Exemple ilustrative de interese legitime care indreptatesc amanarea publicarii _unor
informatii privilegiate

2.7 Ca de obicei, trebuie mentionat din nou faptul ca lista de mai jos este pur indicativa si
incompletd, iar, pentru a decide dacd se impune amanarea publicarii unor informatii
privilegiate, emitentii trebuie sa evalueze respectiva situatie particulara.

2.8 Urmadtoarea lista prezintd exemple cu privire la primul grup de situatii mentionate in
Directiva 2003/124/EC (negocieri in curs):

- cerinte de confidentialitate privind o situatie competitiva (de ex. atunci cand un contract
este in curs de negociere, iar dezvaluirea faptului cd au loc asemenea negocieri ar putea
periclita incheierea acestuia sau respectivul contract ar putea fi chiar pierdut in favoarea
altei parti). Acest aspect cade sub incidenta prevederii conform cdreia orice aranjament
privind pastrarea confidentialitatii convenit intre emitent si o terta parte nu il impiedica pe
acesta sa indeplineasca obligatiile cu privire la dezvaluirea de informatii privilegiate;

- dezvoltarea de noi produse, patente, inventii etc daca emitentul trebuie sa isi protejeze
drepturile, cu conditia ca evenimentele semnificative cu efect asupra dezvoltarii unor
produse sa fie facute publice cat mai repede cu putintd (de ex. rezultatele testelor clinice
in cazul unor noi produse farmaceutice);

- cazul in care un emitent decide sa vanda o detinere importanta din alte emitent, iar acest
lucru ar fi impiedicat in cazul unei dezvaluiri premature;

- evenimente in curs care ar putea fi periclitate in cazul unei dezvaluiri premature.

2.9 Cazurile care se refera la al doilea grup de situatii (decizii luate de organul unui
emitent care necesitd aprobarea unui alt organ al emitentului) se refera la acele situatii ce
implica procese complexe de luare a deciziei si care implica mai multe nivele ierarhice din
organizatia emitentului.

Alte elemente

2.10 Se cuvine mentionat faptul ca indeplinirea conditiilor pentru existenta unui interes
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legitim de amanare a publicarii unor informatii privilegiate nu reprezinta in sine un motiv
suficient pentru a face acest lucru. In toate cazurile se impune o noua evaluare a situatiei
pentru a determina dacd sunt indeplinite celelalte conditii prevazute la articolul 6.2 din
Directiva 2003/6/EC, adica de a evalua dacd amanarea nu este susceptibila sa induca in
eroare publicul si daca emitentul este capabil sa asigure respectarea confidentialitatii
informatiei.

2.11 Cu privire la modalitatea in care ar trebui sa actioneze pe durata perioadei dintre
momentul intrarii in posesia informatiei privilegiate si momentul publicarii acesteia sau
momentul in care aceasta nu mai reprezinta informatie privilegiatd, CESR propune
urmatoarele. La momentul ludrii deciziei de amanare a publicdrii, este indicata
inregistrarea motivului care a dus la luarea unei asemenea decizii. Acest lucru ofera un
istoric clar al evenimentelor si poate reprezenta un avantaj pentru emitent in cazul in care
autoritatea de reglementare solicitd respectiva informatie. Odata luata decizia de amanare,
companiile trebuie sa se asigure ca accesul la respectiva informatie este restrictionat doar
la cei care au nevoie sa aiba acces, iar persoanele din interiorul companiei sunt constiente
de natura confidentiala a informatiei si recunosc obligatiile aferente. Daca emitentul
descopera ulterior ca respectiva informatie nu a ramas confidentiald, ar trebui sa o
dezvaluie cat mai repede in maniera mentionatd. Emitentii trebuie sa aiba in vedere daca
nu cumva amanarea publicarii este susceptibild sa induca in eroare, iar in caz afirmativ, sa
procedeze la publicarea cat mai rapida a respectivei informatii.

2.12 CESR nu isi propune la acest moment sd ofere informatii suplimentare cu privire la
situatiile in care amanarea publicarii nu induce in eroare publicul. Este constient, de
asemenea, de opinia conform cdreia orice intarziere induce in eroare, desi nu o
impdrtaseste. Dacd acest argument ar fi fost corect, atunci nu ar mai fi existat motive
pentru includerea in directiva a prevederilor ce permit amanarea publicarii, de vreme ce
criteriile pentru a putea realiza acest lucru nu ar fi putut fi indeplinite niciodata.

III. Cand anume o informatie referitoare la ordinele in asteptare ale unui client
constituie informatie privilegiata

Introducere

3.1 Cu privire la informatiile privind ordinele clientilor, prevederile legale aplicabile sunt
cele de la articolul 1.1 par. 3 din Directiva 2003/6/EC care prevede ca 'pentru persoanele
insarcinate cu executarea ordinelor referitoare la instrumente financiare, prin ,informatie
privilegiatd” se intelege, de asemenea, orice informatie transmisa de un client si care are
legatura cu ordinele in asteptare ale clientului”,

3.2 Aceste persoane ar trebui sa gestioneze corespunzdtor acest tip de informatii
privilegiate pentru a evita folosirea abuziva a lor. Aceasta presupune ca, potrivit art. 2 si 3
din Directiva 2003/6/EC, o asemenea persoana nu trebuie sa:

a. foloseasca respectiva informatie pentru a achizitiona sau vinde, a incerca sa
achizitioneze sau sa vanda, in cont propriu sau in contul unei terte persoane, direct sau
indirect, instrumente financiare la care se referd respectiva informatie®;

b. dezvdluie respectiva informatie vreunei persoane, in afara cazului in care acest lucru

® Articolul 2.3 prevede ci acesta nu se va aplica tranzactiilor efectuate cu scopul achitirii unei obligatii devenita
exigibila In urma achizitiei sau vanzdrii de instrumente financiare, atunci cind obligatia rezultd dintr-un contract
incheiat Tnainte ca persoana in cauza sa detind informatii privilegiate.
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este facut in exercitarea atributiilor de serviciu;

c. recomande sau induca unei alte persoane, pe baza acelei informatii, ideea de a cumpara
sau vinde instrumente financiare la care se refera respectiva informatie.

3.3 Comform art. 4 din Directiva 2003/6/EC aceeasi interdictie se aplica oricarei persoane
care detine respectiva informatie si care, in acelasi timp, cunoaste sau ar trebui sa
cunoasca faptul ca respectiva informatie este privilegiata.

3.4 In general, persoanele descrise mai sus sunt angajati ai intermediarilor de pe piata de
capital.

3.5 Tindnd seama de faptul cd intermediarii isi desfdsoara activitatea intr-un mediu
complex, aceste interdictii presupun ca acestia ar trebui sa gdseasca mijloace pentru a
opera fara a recurge la folosirea informatiilor privilegiate. Prin urmare, ghidul poate fi util
pentru ca intermediarii si angajatii lor sa inteleaga mai bine cand anume o informatie
referitoare la ordinele in asteptare ale unui client este de natura confidentiala.

"Ordin in_asteptare al unui client” ca si_informatie privilegiata: conditii prescrise de
Directive

3.6 Conform articolului 1.1 par.3 din Directiva 2003/6/EC o "informatie transmisa de un
client si care are legatura cu ordinele in asteptare ale clientului” este informatie privilegiata
daci indeplineste trei conditii’:

a. este "de natura precisa’;

b. "se referd in mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti de instrumente
financiare ori la unul sau mai multe instrumente financiare" ;

c. "in cazul in care ar fi facuta publica, ar fi susceptibila de a influenta in mod semnificativ
pretul instrumentelor financiare in cauza sau pretul instrumentelor financiare derivate
avand ca active suport asemenea instrumente.”

3.7 Conditiile a) si ¢) sunt explicitate la art. 1(1) din Directiva 2003/124/EC. Cu privire la
conditia a), se considera ca o informatie este "de natura precisa™

1) in cazul in care indica un ansamblu de circumstante existente sau despre care
exista motive rationale de a crede ca vor exista, un eveniment care a avut loc sau despre
care exista motive rationale de a crede ca va avea loc, si

2) in cazul in care este suficient de precisd pentru a duce la o concluzie in legaturd
cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau a evenimentului asupra preturilor
instrumentelor financiare in cauza sau a instrumentelor financiare derivate avand ca active
suport asemenea instrumente.

Cu privire la conditia c): ,informatie care (...) ar influenta in mod sensibil pretul(...)
reprezinta o /nformatie pe care un investitor rational ar putea sa o utilizeze ca baza a
deciziilor de investitie. "

"Informatie transmisa de un client si care are legaturd cu ordinele in asteptare ale

7 Suplimentar, a patra conditie implicita este ca informatia s nu fie ficuta publica.
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clientului": Ghid

i) Termenul de ordin in asteptare al unui client nu este definit in nici una dintre cle doud
directive: Directiva 2003/6/EC si Directiva 2003/124/EC. CESR nu considera ca respectivul
termen poate fi definit in mod singular si oferd urmdtoarele elemente pentru a evalua
existenta unui ordin in asteptare al unui client. Un indiciu al existentei acestuia este
reprezentat de faptul cd o persoana insarcinata cu executarea ordinelor intrd in relatie cu
0 alta persoana in legaturd cu o tranzactie si

a) tranzactia nu este executata imediat ca raspuns la un pret mentionat de
respectiva persoana, Si

b) persoana in cauza este supusa unor obligatii legale sau derivand din
regulamente interne privind modul si momentul executiei tranzactiei.

De exemplu, simplul fapt de a sonda o valoare a pretului (a contacta diferiti brokeri pentru
a stabili care este pretul la care sunt de acord sd vinda sau sa cumpere un anumit
instrument sau tip de instrument financiar) nu reprezinta in sine un ordin in asteptare al
unui client, deoarece nici un ordin nu a fost introdus inca.

i) Cand anume informatia transmisda de un client reprezintd informatie privilegiata:
consideratii generale

3.9 Principala dificultate in a evalua daca o informatie transmisa de un client si care are
legatura cu ordinele in asteptare ale sale reprezintd informatie privilegiatd constda in
determinarea situatiilor cand sunt indeplinite conditiile privind natura precisa a ordinului si
senzitivitatea pretului acestuia.

3.10 Inainte de a examina situatiile in care cele doud conditii de mai sus sunt indeplinite,
trebuie mentionat faptul ca ordinele sunt caracterizate, in general, prin mai multe
elemente legate de trei parametri: pret, cantitate si momentul executiei. Multiple
combinatii ale acestor elemente pot fi evaluate in mai multe feluri. Identitatea clientului si
a instrumentului financiar la care se refera ordinul poate fi de asemenea relevanta.

3.11 Mai mult decat atat, aceste elemente difera de la o piatd la alta in functie de micro-
structura specificd. De exemplu, unele sisteme electronice de tranzactionare permit
introducerea de ordine de stopare a pierderii (stop-loss orders) sau de ordine partial
afisate, s.a.m.d. De asemenea, impactul pe piata al executarii ordinului depinde de
lichiditatea existentd, de felul in care ordinul va fi executat, de metoda de tranzactionare
folosita (licitatie, trnzactionare continua), etc.

3.12 Toate elementele relevante trebuie luate in considerare atunci cand se determina
dacd informatia transmisa de un client privind un ordin in asteptare reprezinta informatie
privilegiatd. Ca de obicei, trebuie mentionat din nou faptul ca lista de mai jos este pur
indicativa si incompleta.

iii) Senzitivitatea pretului

3.13 Senzitivitatea pretului pentru informatiile referitoare la un ordin in asteptare al
clientului este susceptibild sa fie influentata de urmatoarele:
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a. Marimea/dimensiunea ordinului, comparativ, de exemplu, cu dimensiunea medie a
ordinelor pe respectiva piata sau cu volumul zilnic de tranzactionare. Cu cat este mai mare
diferenta dintre dimensiunea ordinului si dimensiunea medie pe respectiva piatd, cu atat
este mai susceptibil ca informatia sa aibda un efect semnificativ asupra pretului
respectivului instrument financiar.

b. lichiditatea pietei in timpul perioadei de executie a ordinelor.

c. diferenta dintre pretul de cumparare si pretul de vanzare: cu cat aceasta este mai mare,
cu atat este mai susceptibil un ordin sa aiba o influentd mai mare.

d. limita de pret pentru acel ordin si relatia dintre aceasta limita si diferenta curenta dintre
pretul de cumparare si pretul de vanzare.

e. calendarul de executie conform instructiunilor date de client (de ex. cu cat clientul
doreste o executare mai rapidd, cu atat este mai susceptibil un impact asupra pretului).

f. calendarul de executie in relatie cu preturi de referinta relevanta cum ar fi preturile de
deschidere, inchidere, minim si maxim sau preturile de exercitiu pentru instrumentele
financiare derivate legate de acesta cum ar fi derivatele, warrant-urile, obligatiunile
structurate etc.

g. identitatea clientului.

h. influenta potentiala asupra altor participanti pe piata.

iv) Natura precisa

3.14 Asa dupa cum este mentionat in Directiva 2003/124/EC (paragraful 3.7 de mai sus),
conditiile pentru a determina daca o informatie are o natura precisa sunt doua: "1) in
cazul in care indica un ansamblu de circumstante existente sau despre care exista motive
rationale de a crede ca vor exista, un eveniment care a avut loc sau despre care exista
motive rationale de a crede ca va avea loc, si 2) in cazul in care este suficient de precisa
pentru a duce la o concluzie in legatura cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau a
evenimentului asupra preturilor instrumentelor financiare in cauza sau a instrumentelor
financiare derivate avadnd ca active suport asemenea instrumente.”

3.151n timp ce a doua conditie are o natura similara cu cea privind senzitivitatea pretului,
mentionata mai sus, prima dintre ele exprima foarte clar faptul ca o informatie nu trebuie
sa fie certa pentru a constitui informatie privilegiata. De ex. informatiile privind un anumit
ordin pot reprezenta informatii privilegiate chiar daca nu toate caracteristicile sale sunt clar
definite. In acest sens, un set de elemente folositoare sunt prezentate dupa cum urmeaza.
3.16 O informatie referitoare la un ordin este susceptibila sa aiba natura precisa:

a. cu cat mai bine definite sunt dimensiunea sa, limita de pret si perioada de executie;

b. cu cat mai predictibil este comportamentul de tranzactionare al unui client, cu atat mai
precisa va fi natura unui anumit ordin din partea acelui client.

Alte elemente
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3.17 CESR a primit solicitari de a explica cum anume ar trebui sa procedeze o persoana
insdrcinata cu executia ordinelor clientilor daca, ulterior primirii unui ordin de a efectua o
tranzactie semnificativda cu un anumit instrument financiar, primeste ordine din partea
altor clienti cu privire la acelasi instrument. Punctul 18 din preambulul Directivei 2003/6/EC
mentioneaza printre altele faptul ca "..simplul fapt ca formatorii de piata, organismele
abilitate sa actioneze in calitate de contraparte sau persoanele abilitate sa execute ordine
pentru terti ... se limiteaza ... la a desfdsura activitati legitime de cumparare sau de
vénzare de instrumente financiare ... nu ar trebui sa fie considerat uz de informatie

privilegiata.”

Faptul ca persoana insarcinatd cu executia ordinelor clientilor primeste un ordin de
dimensiune mare din partea unui client nu inseamna faptul cd aceasta trebuie sa inceteze
sa mai execute alte ordine pe care le primeste cu privire la acelasi instrument financiar,
pana la momentul termindrii executdrii primului ordin.

IV. Lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate

4.1 Articolul 6.3 paragraful 3 din Directiva 2003/6/EC obiliga Statele Membre sa solicite
emitentilor, sau persoanelor ce actioneaza in numele lor sau in contul lor sa intocmeasca
liste cu persoanele care au acces la informatii privilegiate care sa fie actualizate permanent
si sa poatd fi oferite autoritatilor competente la cerere. Mai mult decat atat, Directiva
2003/124/EC® detaliazd continutul acestei liste, modalitatea de actualizare si mentinere,
precum si obligatiile de informare legate de o asemenea lista.

4.2 In general, Statele Membre au implementat aceste prevederi astfel incat acestea sunt
aplicabile emitentilor ale cdror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementata internd si/sau emitentilor interni care detin instrumente finaciare admise la
tranzactionare pe o piata reglementata din alt stat UE sau din spatiul Spatiul Economic
European.

4.3 Exista deja un numdr de emitenti ale cdror actiuni sunt admise la tranzactionare pe
piete reglementate din diferite jurisdictii europene. Asadar, rezulta faptul ca un emitent
trebuie sa indeplineasca cerintele de intocmire si mentinere a listei cu persoanele ce au
acces la informatii confidentiale in conformitate cu prevederile legale aplicabile in diferitele
jurisdictii. Cu alte cuvinte, pot aparea cerinte “dublate” cu privire la acest aspect. Din
punctul de vedere al autoritdtilor de reglementare “dublarea” este preferabila lipsei
vreunei cerinte. Totusi pot aparea situatii in care suprapunerea unor cerinte poate
“impovara” activitatea emitentilor.

4.4 Trebuie amintit faptul cd cerintele de intocmire, mentinere si transmitere catre
autoritati competente a listei cu persoanele ce au acces la informatii privilegiate sunt
aplicabile doar emitentilor ce au solicitat admiterea la tranzactionare pe o piata
reglementata dintr-un stat membru (articolul 9 par. 3 din Directiva 2003/6/EC).

4.5 In cazul emitentilor aflati sub jurisdictia a doud sau mai multe state UE sau SEE in
ceea ce priveste lista cu persoanele care au acces la informatii privilegiate, se recomanda
ca autoritatile competente sa recunoasca listele intocmite in conformitate cu cerintele

¥ Directiva nr. 2004/72/EC privind implementarea Directivei nr.2003/6/EC cu privire la practici de piatd acceptate,
definirea informatiei privilegiate referitoare la instrumentele financiare derivate pe mdrfuri, intocmirea listei cu
persoanele care detin informatii privilegiate, notificarea tranzactiilor realizate de catre conducere si notificarea
tranzactiilor suspecte
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statului membru in care emitentul este inregistrat.

4.6 Aceasta recomandare nu contrazice obligatia unui emitent de a intocmi o asemenea
listd in fiecare din jurisdictiile relevante, precum si dreptul autoritdtii competente din
fiecare asemenea jurisdictie de a solicita respectiva listd. Trebuie mentionat faptul ca,
potrivit Directivei 2003/6/EC, lista respectiva trebuie transmisa doar daca exista o solicitare
in acest sens din partea unei autoritdti competente, nefiind vorba de o obligatie a unui
emitent de a transmite din proprie initiativa o asemenea lista catre autoritatea competenta
sau de a o informa cu privire la noutdtile aparute.

4.7 Cu privire la persoanele caree actioneaza in numele sau in contul emitentilor,

indiferent de nationalitatea, locatia sau statul in care sunt inregistrate, reglementarile
aplicabile sunt cele din jurisdictia emitentului.
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