COMISIA NATIONALA A VALORILOR MOBILIARE

BULETINUL C.N.V.M.

Partea I: Activitatea COMISIEI in perioada 18.02.2013 - 22.02.2013

ORDONANTA NR. 44 /19.02.2013

in conformitate cu prevederile art.2, art.7 si art.9 alin.(2) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002 modificaté si completata prin Legea nr.297/2004, cu modificérile si completarile ulterioare,

in temeiul Hotararilor Parlamentului Roméniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,

avand in vedere rezultatele si concluziile analizei cu privire la respectarea legislatiei pietei de capital aplicabild emitentului
S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca din care se retfin urmatoarele:

- Ordinea de zi a AGOA S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca convocata pentru data de 27/28.04.2011 nu a fost completata de catre
Consiliul de administratie cu solicitarea formulata de actionarul Broadhurst Investments Limited in data de 30.03.2011,
actionar ce detine peste 5 % din capitalul social;

- Ordinea de zi a AGOA S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca convocata pentru data de 27/28.09.2011 nu a fost completata la
solicitarea actionarilor Broadhurst Investments Limited si Florian Emil Simion-Popescu exprimata in data de 01.09.2011;

- Consiliul de administratie nu a convocat AGOA/AGEA S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca la solicitarea exprimata in
data de 29.09.2011 a actionarilor Broadhurst Investments Limited si Florian Emil Simion-Popescu;

- Consiliul de administratie nu a convocat AGOA S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca la solicitarea exprimata in data de 13.11.2012
a actionarilor Swiss Capital S.A. si SAI Swiss Capital Asset Management S.A.

Pentru faptele mentionate anterior este responsabil domnul Glinzerer Gerhard in calitate de Presedinte al Consiliului de
Administratie al S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca.

Se constata incalcarea prevederilor, art.210 alin.(1), art.235 alin.(1) si art.243 alin.(1) si (11) din Legea nr.297/2004 privind
piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare, art.243 alin.(4) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital (in vigoare
pané la data de 30.06.2012), art.119 alin.(1) si art.117" din Legea nr.31/1990 privind societdtile comerciale, art.7 din Regulamentul
C.N.V.M. nr.6/2009 si art.124 alin.(2) din Regulamentul nr.1/2006.

In baza prevederilor art.271, art.272 alin.(1) lit. g) pct.3 si art.273 alin.(1) lit. b), pct.(i) din Legea nr.297/2004 privind piata
de capital, cu modificarile si completérile ulterioare,

in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor din cadrul sedintei din data de 19.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotaraste emiterea urméatorului act individual:

ORDONANTA
Art. 1. Se sanctioneazd cu amenda in valoare de 10.000 de lei dI Glinzerer Gerhard, in calitate de Presedinte al Consiliului de
Administratie al S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca.
Art. 2. Amenda se va achita la Directia de Impozite si Taxe Locale sector 3, Bucuresti, in termen de 30 de zile de la comunicarea
ordonantei. Prezenta ordonanta constituie titlu executoriu. O copie a dovezii achitarii amenzii se va transmite la C.N.V.M. cel tarziu
in ziua lucratoare urmatoare zilei achitarii amenzii.
Art. 3. In cazul in care amenda nu va fi achitatd Tn termenul prevazut, se vor lua masuri in vederea executarii silite.
Art. 4. Cu drept de contestatie la C.N.V.M. in termen de 30 de zile de la data comunicarii. Contestatia nu suspenda executarea sancfiunii.
Art. 5. Prezenta ordonanta va fi comunicatd dlui Glinzerer Gerhard la sediul emitentului S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca
cu sediul in str. Garii nr.19, Cluj-Napoca, jud. Cluj si va fi publicaté in Buletinul C.N.V.M. si pe paginile de internet ale C.N.V.M. si ale
operatorului de piata.
Art. 6. Prezenta ordonanta intra in vigoare la data comunicarii ei partii vizate la sediul emitentului S.C. ARMATURA S.A. Cluj-Napoca,
iar in situatia in care persoana vizata nu poate fi contactatd, la data publicarii pe site-ul C.N.V.M.
Art. 7. Prezenta ordonanté va fi publicata in Buletinul C.N.V.M., forma electronica, pe site-ul www.cnvmr.ro si se va transmite la
operatorul de piata.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

ORDONANTA NR. 45/19.02.2013
in temeiul prevederilor art.2, art.7 alin.(1) i alin.(4) si ale art.9 alin.(2) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002
aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completérile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
avand in vedere urméatoarele:
- dispozitiile art.203 alin.(1) din Legea nr.297/2004;
- S.C. MERCURY MOUNTAINS S.R.L. Craiova a depasit pragul de 33% din drepturile de vot asupra S.C. TURNSEV S.A. Craiova;



- S.C. MERCURY MOUNTAINS S.R.L. Craiova a fost notificat cu privire la respectarea dispozitilor art.203 alin.(1) din
Legea nr.297/2004;
- S.C. MERCURY MOUNTAINS SR.L. Craiova nu a derulat in termenul legal oferta publicd de preluare obligatorie a
S.C. TURNSEV S.A. Craiova, incalcand astfel prevederile art.203 alin.(1) din Legea nr.297/2004,
avand in vedere prevederile art.7 alin.(3) din OUG nr.2/2001,
avand in vedere prevederile art.206 din OUG nr.32/2012,
avand in vedere prevederile art.275 alin.(1) din Legea nr.297/2004, cu modificarile si completarile ulterioare,
in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor purtate Tn cadrul sedintei din data de 19.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotérét emiterea urmatorului act individual:
ORDONANTA
Art. 1. Se sanctioneaza S.C. MERCURY MOUNTAINS S.R.L. Craiova (CUI:30637626) cu sediul in Craiova, bd. Decebal nr.85,
jud. Dolj, actionar al S.C. TURNSEV S.A. Craiova (CUI:6023348), cu avertisment.
Art. 2. S.C. MERCURY MOUNTAINS S.R.L. Craiova are obligatia, singurd sau impreuna cu persoanele cu care actioneaza in mod
concertat, sa depuna la C.N.V.M., in termen de cel mult 15 zile de la emiterea prezentei ordonante, documentatia aferenta ofertei
publice de preluare obligatorie a S.C. TURNSEV S.A. Craiova.
Art. 3. In situatia in care obligatia prevazuta la art.2 din prezenta ordonanta nu este indeplinits, C.N.V.M. va aplica sanctiuni conform
prevederilor legale in vigoare.
Art. 4. Prezenta ordonantd va fi comunicatd prin scrisoare recomandatd cu confirmare de primire cétre S.C. MERCURY
MOUNTAINS S.R.L. cu sediul in Craiova, bd. Decebal nr.85, jud. Dolj si catre S.C. TURNSEV S.A. Craiova cu sediul in Craiova,
bd. Decebal nr.85, jud. Dol
Art. 5. Cu drept de contestatie la C.N.V.M. in termen de 30 de zile de la data comunicarii. Contestatia nu suspenda executarea sancfiunii.
Art. 6. Prezenta ordonantd se publicé in Buletinul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

ORDONANTA NR. 46 / 20.02.2013
in conformitate cu prevederile art.2, art.7 si art.9 alin.(2) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
in baza prerogativelor conferite de C.N.V.M. prin Deciziile nr.1190/20.12.2012,
avand in vedere litigiile in instanta care au ca obiect anularea Hotararilor adoptate de Adunarea generalé extraordinara a
actionarilor nr.81/14.01.2012 de majorare a capitalului social al S.C. ELECTROARGES S.A. Curtea de Arges inregistrata la ORC
prin CIM nr.508070/22.03.2012 si a Deciziei Consiliului de Administratie nr.46 din 09.03.2012,
in conformitate cu prevederile art.137 alin.(1) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital si ale art.17 alin.(1)
din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si
completérile ulterioare,
se emite urmatorul act individual: 5
ORDONANTA
Art. 1. Se blocheaza, ca masura asiguratorie in vederea protectiei proprietarilor, precum si a potentialilor cumparatori de buna
credinta care ar intentiona s& deruleze operatiuni cu actiuni care fac obiectul unui litigiu Tn cadrul c&ruia instanta nu s-a pronuntat in
mod definitiv si irevocabil, pe o perioadd de doua saptamani, transferul pachetului de 18.874.931 de actiuni
S.C. ELECTROARGES S.A. Curtea de Arges, actiuni emise ca urmare a Hotararilor adunarii generale extraordinare a actionarilor
nr.81/14.01.2012 si a Hotararii C.A. nr.46 din 09.03.2012 de majorare a capitalului social al S.C. ELECTROARGES S.A. Curtea de
Arges, incepénd cu data de 20.02.2013.
Art. 2. Directia Monitorizare si Investigare din cadrul Directiei Generale Supraveghere va urmari ducerea la indeplinire
a prezentei ordonante.
DIRECTOR GENERAL,
Ciprian COPARIU

ORDONANTA NR. 47/20.02.2013
Tn temeiul prevederilor art.2, art.7 alin.(1), alin.(4), alin.(10) si art.9 alin.(2) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin QUG nr.25/2002
aprobata prin Legea nr.514/2002, modificata si completata prin Legea nr.297/2004, cu modificérile si completarile ulterioare,
avand in vedere Hotarérile Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
avand in vedere controlul de fond efectuat la S.A.l. SAFI Invest S.A. in perioada 21.11.2012-26.11.2012, in sarcina
dlui Gheorghe Adrian Neacsu, in calitate de conducator (autorizat prin Decizia C.N.V.M. nr.539/21.02.2006) in cadrul
S.A.l. SAFI Invest S.A., se retin urméatoarele:

1. actul aditional care prelungeste pentru o perioadd de 10 ani durata contractului care atestd detinerea cu titlu legal a spatiului
destinat sediului social a fost notificat la C.N.V.M. prin adresa nr.450/23.11.2012, depasindu-se termenul prevazut de
art.19 alin.(1) lit. I) din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004;

2. societatea nu a actualizat lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate din anul 2005, desi au existat situatii care ar fi
impus modificarea acesteia, incalcandu-se astfel prevederile art.149 alin.(5) din Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006.

In baza prevederilor art.17 alin.(2) lit. a) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, adoptat prin OUG nr.25/2002,
aprobata prin Legea nr.514/2002 modificatd si completatd prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificérile si
completérile ulterioare,



avand in vedere prevederile art.12 alin.(2) din OG nr.2/2001, a prevederilor titlului X Raspunderi si Sanctiuni din
Legea nr.297/2004,
avand n vedere prevederile art.271 si art.275 alin.(1) din Legea nr.297/2004, modificatd si completatd prin
OUG nr.32/2012, art.206 alin.(2) din OUG nr.32/2012, art.273 din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004 si art.151 alin.(1) din
Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006,
in baza analizei efectuate de cétre directia de specialitate si a deliberdrilor purtate in cadrul sedintei din
data de 19.02.2013, C.N.V.M. a hotarét emiterea urméatorului act individual:
ORDONANTA
Art. 1. Se sanctioneaza cu avertisment dl Gheorghe Adrian Neacsu, in calitate de conducator in cadrul S.A.l. SAFI Invest S.A.
Art. 2. Cu drept de contestatie la C.N.V.M. in termen de 30 de zile de la data comunicarii.
Art. 3. Prezenta ordonanté va fi comunicata dlui Gheorghe Adrian Neacsu si S.A.l. SAFI Invest S.A.
Art. 4. Prezenta ordonanta intra in vigoare la data comunicérii ei partii vizate, iar in situatia in care persoana vizata nu poate fi
contactata, la data comunicarii ei catre S.A.l. SAFI Invest S.A. si se publica in Buletinul si pe site-ul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

ORDONANTA NR. 48/ 20.02.2013

Tn temeiul prevederilor art.2, art.7 alin.(1), alin.(4), alin.(10) si art.9 alin.(2) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin QUG nr.25/2002
aprobata prin Legea nr.514/2002, modificata si completata prin Legea nr.297/2004, cu modificérile si completarile ulterioare,

avand in vedere Hotarérile Parlamentului Roméniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,

avand in vedere controlul de fond efectuat la S.A.l. SAFI Invest S.A. in perioada 21.11.2012-26.11.2012, in sarcina
dnei Neli Neacsu, in calitate de conducator (autorizata prin Decizia C.N.V.M. nr.539/21.02.2006) in cadrul S.A.l. SAFI Invest S.A.,
se retin urmatoarele:

1. actul aditional care prelungeste pentru o perioadd de 10 ani durata contractului care atesta detinerea cu titlu legal a spatiului
destinat sediului social a fost notificat la C.N.V.M. prin adresa nr.450/23.11.2012, depasindu-se termenul prevazut de
art.19 alin.(1) lit. I) din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004;

2. societatea nu a actualizat lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate din anul 2005, desi au existat situatii care ar fi
impus modificarea acesteia, incalcandu-se astfel prevederile art.149 alin.(5) din Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006.

Tn baza prevederilor art.17 alin.(2) lit. a) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, adoptat prin OUG nr.25/2002,
aprobata prin Legea nr.514/2002 modificatd si completatd prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificérile si
completérile ulterioare,

avand in vedere prevederile art.12 alin.(2) din OG nr.2/2001, a prevederilor titlului X Raspunderi si Sanctiuni din
Legea nr.297/2004,

avand in vedere prevederile art.271 si art275 alin.(1) din Legea nr.297/2004, modificatd si completatd prin
OUG nr.32/2012, art.206 alin.(2) din OUG nr.32/2012, art.273 din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004 si art.151 alin.(1) din
Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006,

in baza analizei efectuate de catre directia de specialitate si a deliberdrilor purtate in cadrul sedintei din
data de 19.02.2013, C.N.V.M. a hotarat emiterea urmatorului act individual:

ORDONANTA
Art. 1. Se sanctioneaza cu avertisment dna Neli Neacsu, in calitate de conducator in cadrul S.A.l. SAFI Invest S.A.
Art. 2. Cu drept de contestatie la C.N.V.M. in termen de 30 de zile de la data comunicarii.
Art. 3. Prezenta ordonanta va fi comunicata dnei Neli Neacsu si S.A.l. SAFI Invest S.A.
Art. 4. Prezenta ordonanta intra in vigoare la data comunicérii ei partii vizate, iar in situatia in care persoana vizata nu poate fi
contactata, la data comunicarii ei catre S.A.l. SAFI Invest S.A. si se publica in Buletinul si pe site-ul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

ORDONANTA NR. 49/20.02.2013
In temeiul prevederilor art.2, art.7 alin.(1), alin.(4), alin.(10) si art.9 alin.(2) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002
aprobata prin Legea nr.514/2002, modificaté si completata prin Legea nr.297/2004, cu modificérile si completarile ulterioare,
avand in vedere Hotarérile Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
avand in vedere controlul de fond efectuat la S.A.l. SAFI Invest S.A. in perioada 21.11.2012-26.11.2012, in sarcina
dnei Daniela Marinela Cuzuban, in calitate de reprezentant al Compartimentului de control intern (autorizata prin Decizia C.N.V.M.
nr.2298/13.05.2004) in cadrul S.A.I. SAFI Invest S.A., se retin urmatoarele:

1. actul aditional care prelungeste pentru o perioadd de 10 ani durata contractului care atesta detinerea cu titlu legal a spatiului
destinat sediului social a fost notificat la C.N.V.M. prin adresa nr.450/23.11.2012, depasindu-se termenul prevazut de
art.19 alin.(1) lit. 1) din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004;

2. o reclamatie inregistrata la societate in data de 18.06.2012 a fost solutionatd de catre reprezentantul Compartimentului de
control intern al societatii la data de 23.08.2012. Prin depasirea termenului de 30 de zile de la data inregistrarii reclamatiei
au fost incalcate prevederile art.39 alin.(1) lit. f) din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004;

3. au fost identificate raportéri catre C.N.V.M. fara ca acestea sa fie avizate de reprezentantul Compartimentului de control intern,
fiind astfel incalcate prevederile art.38 lit. ¢) din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004;

4. societatea nu a actualizat lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate din anul 2005, desi au existat situatii care ar fi



impus modificarea acesteia, incalcandu-se astfel prevederile art.149 alin.(5) din Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006.

In baza prevederilor art.17 alin.(2) lit. a) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, adoptat prin OUG nr.25/2002,
aprobata prin Legea nr.514/2002, modificata si completata prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si
completérile ulterioare,

avand in vedere prevederile art.12 alin.(2) din OG nr.2/2001, a prevederilor titlului X Raspunderi si Sanctiuni din
Legea nr.297/2004,

avand in vedere prevederile art.271 si art275 alin.(1) din Legea nr.297/2004, modificatd si completatd prin
OUG nr.32/2012, art.206 alin.(2) din OUG nr.32/2012, art.273 din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004 si art.151 alin.(1) din
Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006,

in baza analizei efectuate de catre directia de specialitate si a deliberdrilor purtate in cadrul sedintei din
data de 19.02.2013, C.N.V.M. a hotarat emiterea urmatorului act individual:

ORDONANTA
Art. 1. Se sanctioneaza cu avertisment dna Daniela Marinela Cuzuban, in calitate de reprezentant al Compartimentului de control
intern in cadrul S.A.l. SAFI Invest S.A.
Art. 2. Cu drept de contestatie la C.N.V.M. in termen de 30 de zile de la data comunicarii.
Art. 3. Prezenta ordonanta va fi comunicata dnei Daniela Marinela Cuzuban si S.A.l. SAFI Invest S.A.
Art. 4. Prezenta ordonanta intra in vigoare la data comunicérii ei partii vizate, iar in situatia in care persoana vizata nu poate fi
contactata, la data comunicarii ei catre S.A.l. SAFI Invest S.A. si se publica in Buletinul si pe site-ul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

ORDONANTA NR. 50/ 22.02.2013
In baza prevederilor art.2, art.7 alin.(1) si alin.(4) si art.9 alin.(2) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare aprobat
prin Ordonanta de urgentd a Guvernului nr.25/2002, aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificérile si completérile ulterioare,
in baza Deciziei C.N.V.M. nr.1189/20.12.2012,
in baza prevederilor art.17 alin.(1) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare aprobat prin Ordonanta de urgenta
a Guvernului nr.25/2002, aprobata prin Legea nr.514/2002, modificat si completat prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital,
cu modificarile si completarile ulterioare,
avand in vedere revocarea autorizatiei de functionare ca societate de administrare a investitiilor a S.C. PACTINVEST S.A.
(societate radiata din evidentele oficiului registrului comertului la data de 26.04.2010),
tinénd cont de faptul c& S.C. PACTINVEST S.A. nu si-a indeplinit obligatia de a transfera atributiile si operatiunile specifice
activitdti de administrare, inclusiv registrele si evidentele, corespondenta, materialele publicitare, contractele si orice alte
documente, in original, ale Fondului National RETCON cétre societatea de administrare a investitiilor numita de C.N.V.M.,
avand in vedere desemnarea Pioneer Asset Management S.A.I. S.A. in calitate de administrator al Fondului National RETCON,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare
Dispune:
Art. 1. Se blocheaza pentru o perioadd de 2 saptdmani conturile de actiuni deschise de catre S.C. PACTINVEST S.A. in numele
Fondului National RETCON.
Art. 2. Se blocheaza pentru o perioada de 2 saptdmani conturile bancare deschise de catre S.C. PACTINVEST S.A. in numele
Fondului National RETCON.
Art. 3. Prezenta ordonantd intré in vigoare la data de 25.02.2013.
Art. 4. Cu drept de contestatie la C.N.V.M. in termen de 30 de zile de la data comunicarii. Contestatia nu suspenda executarea
masurilor dispuse prin prezenta ordonanta.
Art. 5. Prezenta ordonanté va fi comunicata catre Pioneer Asset Management S.A.l. S.A., S.C. Depozitarul Central S.A. si bancile
care au confirmat existenta unor conturi bancare in numele Fondului National RETCON si va fi publicaté in Buletinul C.N.V.M.
DIRECTOR GENERAL,
Radu TOIA

DECIZIA NR. 174/ 19.02.2013
Tn temeiul articolelor 2, 7 si 9 alin.(1) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin OUG nr.25/2002
aprobata prin Legea nr.514/2002, modificata si completata prin Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si
completérile ulterioare,
in temeiul art.1 alin.(3) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completérile ulterioare,
avand in vedere dispozitiile art.203 si art.204 din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile
ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
ca urmare a adreselor SSIF SWISS CAPITAL S.A. inregistrate la C.N.V.M. cu nr.30563/09.11.2012, nr.34101/21.12.2012
si nr.2977/05.02.2013,
avand in vedere faptul ca:
- pretul cel mai mare platit de ofertant (S.C. INTERAGRO S.R.L. Zimnicea) este de 1 leu/actiune - pret platit ca urmare a tranzactiei
DEAL din data de 10.09.2012 (vanzator S.C. INTERAGRO S.A. Bucuresti);
- pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 luni anterioare datei de depunere la C.N.V.M. a documentatiei de
ofertad (09.11.2011-08.11.2012): 1,0002 lei/actiune (1.186.155 de actiuni corespunzator unui numar de 7 tranzactii);



- pretul mediu ponderat de tranzactionare in perioada 09.11.2011-08.11.2012, in situatia in care nu se ia in considerare tranzactia
efectuatd de ofertant: 2,8827 lei/actiune (126 de actiuni, 6 tranzactii);

- pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 luni anterioare datei la care a fost atinsa pozitia reprezentand mai
mult de 33% din drepturile de vot (13.09.2012 - data decontdrii tranzactiei din data de 10.09.2012, respectiv perioada
13.09.2011-12.09.2012): 1,0001 lei/actiune (1.186.154 de actiuni corespunzator unui numar de 6 tranzactii);

- pretul mediu ponderat de tranzactionare in perioada 13.09.2011-12.09.2012, in situatia in care nu se ia in considerare tranzactia
efectuatd de ofertant: 1,9489 lei/actiune (125 de actiuni, 5 tranzactii);

- activul net contabil avénd la baza situatiile financiare la data de 31.12.2011 este de 14,0112 lei/actiune;

- numarul total de actionari ai S.C. COMCEREAL S.A., exceptand ofertantul este de 1.374,

in baza dispozitiilor art.204 alin.(3) din Legea nr.297/2004, cu modificarile si completarile ulterioare,
in baza analizei efectuate de catre directia de specialitate si ca urmare a deliberdrilor in cadrul sedintei din
data de 19.02.2013, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului act individual:
DECIZIE
Art. 1. Pretul in cadrul ofertei publice de preluare obligatorie a S.C. COMCEREAL S.A. Prahova initiata de catre
S.C. INTERAGRO S.R.L. Zimnicea va fi stabilit in conformitate cu prevederile art.204 alin.(3) din cadrul Legii nr.297/2004,
cu modificdrile si completérile ulterioare, de catre un evaluator independent inregistrat la C.N.V.M.
Art. 2. La intocmirea raportului de evaluare, evaluatorul independent va lua in considerare ultima situatie financiara a
S.C. COMCEREAL S.A. Prahova.
Art. 3. Raportul de evaluare, impreuna cu documentul de oferta si cu plicul aferent pretului oferit, urmeaza a fi depuse in termen de
30 de zile de la data primirii prezentului act individual sau de la data publicarii acestuia in Buletinul C.N.V.M.
Art. 4. Prezenta decizie se va publica in Buletinul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

DECIZIA NR. 175/ 21.02.2013
In baza prevederilor art.7 alin.(1) si (4) si art.9 alin.(1) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002, aprobat si
modificat prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completérile ulterioare,
avand in vedere Decizia C.N.V.M. nr.1189/20.12.2012,
in temeiul art.1 alin.(3) si art.4 alin.(1) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare,
in conformitate cu prevederile Dispunerilor de masuri nr.2 si 21/2012,
avand in vedere cererea societatii de servicii de investitii financiare INTERFINBROK CORPORATION S.A. inregistrata la
C.N.V.M. cu nr.2483/30.01.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotaraste emiterea urmatorului act individual:
DECIZIE
Art. 1. Se retrage autorizatia de agent delegat a domnului Pesuc Dragos acordata de C.N.V.M. prin Decizia nr.1056/07.07.2009,
in numele societatii de servicii de investitii financiare INTERFINBROK CORPORATION S.A. cu sediul social situat in Constanta,
str. Calarasi nr.1, jud. Constanta.
Art. 2. Se radiaza inregistrarea cu nr.PFRO2ADEL/130702 care atesta inscrierea in Registrul public al C.N.V.M. in calitate de agent
delegat a domnului Pesuc Dragos.
Art. 3. Prezenta decizie intrd in vigoare la data comunicérii acesteia catre societatea de servicii de investitii financiare
INTERFINBROK CORPORATION S.A. si se publicé in Buletinul C.N.V.M., forma electronica.
DIRECTOR GENERAL,
Radu TOIA

DECIZIA NR. 176 / 21.02.2013

In baza prevederilor art.7 alin.(1) si (4) si art9 alin.(1) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002, aprobat si
modificat prin Legea nr.514/2002,cu modificarile si completérile ulterioare,

avand in vedere Decizia C.N.V.M. nr.1189/20.12.2012,

in temeiul art.1 alin.(3) si art.4 alin.(1) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare,

in conformitate cu prevederile Dispunerilor de masuri nr.2/25.01.2012 si nr.21/13.12.2012,

avand in vedere cererile formulate de societatea de servicii de investitii financiare ACTIVE INTERNATIONAL SA.,
inregistrate la C.N.V.M. cu nr.13/03.01.2013, nr.706/11.01.2013, nr.797/14.01.2013, nr.1974/24.01.2013 si nr.1975/24.01.2013,

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotaraste emiterea urmatorului act individual:

DECIZIE

Art. 1. Se retrag autorizatiile de agent pentru servicii de investitii financiare, acordate de catre C.N.V.M. in numele societatii de
servicii de investitii financiare ACTIVE INTERNATIONAL S.A. pentru urmatoarele persoane:

Nr. crt. Nume si prenume Decizie de autorizare
1. |GUGONEA Viviana 970/20.02.2004
2. [FOTACHE Mihaela 3304/17.08.2004
3. |CRISTESCU Florinela 2156/09.11.2007
4. |ILOIU Oana Roxana 209/15.01.2004
5. IMAINESCU Coman Teodor |  726/06.05.2009
6. |GIOGA Stefan Dragos 961/20.04.2004
7. DUMITRESCU Marius 960/20.04.2004




Art. 2. Se radiaza din Registrul public al C.N.V.M. numerele reprezentand inregistrarea in calitate de agent pentru servicii de
investitii financiare, a urméatoarelor persoane:

Nr. crt. Nume si prenume Nr. de inregistrare in Registrul C.N.V.M.
1. |GUGONEA Viviana PFR02ASIF/170670
2. [FOTACHE Mihaela PFR02ASIF/400673
3. ICRISTESCU Florinela PFR02ASIF/401687
4. LOIU Oana Roxana PFR02ASIF/400676
5. IMAINESCU Coman Teodor PFR02ASIF/152207
6. |GIOGA Stefan Dragos PFRO2ASIF/400668
7. DUMITRESCU Marius PFR02ASIF/380666

Art. 3. Prezenta decizie intrd in vigoare la data comunicarii catre societatea de servicii de investiti financiare
ACTIVE INTERNATIONAL S.A. si se publicé in Buletinul C.N.V.M., forma electronica.

DIRECTOR GENERAL,

Radu TOIA

DECIZIA NR. 177/ 21.02.2013
In baza prevederilor art.2, art.7 alin.(1) si (4) si art.9 alin.(1) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare aprobat prin
Ordonanta de urgenta a Guvernului nr.25/2002, aprobata si modificata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completérile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
in conformitate cu prevederile 104 alin.(2) si alin.(3) din OUG nr.32/2012 privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr.297/2004 privind
piata de capital,
avand in vedere schimbarea depozitarului fondurilor deschise de investitii Oportunitati Nationale, Vanguard Protector si
ETF BET Tradeville, administrate de S.A.I. Vanguard Asset Management S.A.,
in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor purtate in cadrul sedintei din data de 21.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului act individual:
DECIZIE
Art. 1. Se suspenda emisiunea si rascumpararea titlurilor de participare ale fondurilor deschise de investitii Oportunitati Nationale,
Vanguard Protector si ETF BET Tradeville in vederea realizarii transferului activelor fondurilor intre ING Bank N.V. Amsterdam
Sucursala Bucuresti si BRD - Groupe Societe Generale S.A.
Art. 2. Dispozitile actului individual de suspendare inceteaza la momentul depunerii la C.N.V.M. a raportului intocmit de
ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti, privind modul in care a operat transferul activelor Fondurilor deschise de investitii
Oportunitéti Nationale, Vanguard Protector si ETF BET Tradeville, catre BRD - Groupe Societe Generale S.A.
Art. 3. Prezenta decizie intra in vigoare la data emiterii, va fi comunicatd S.A.l. Vanguard Asset Management S.A.,
BRD - Groupe Societe Generale S.A., ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti va fi publicat in Buletinul C.N.V.M. forma
electronica.
PRESEDINTE,
Carmen Eugenia NEGOITA

DECIZIA NR. 178/ 21.02.2013
In conformitate cu prevederile art.2, art.7 si art.9 alin.(1) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
in temeiul art.234 lit. d) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital si Dispunerii de méasuri nr.8/2006,
ca urmare a transmiterii de catre S.C. AVICOLA BUFTEA S.A. a documentelor referitoare la Hotardrea AGEA din
data de 15.06.2012 privind retragerea de la tranzactionare a actiunilor emise de societate, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei,
Partea a IV-a, nr.2618/16.07.2012 si inregistrata la ORC prin CIM nr.526459/22.06.2012,
avand in vedere Atestatul nr.21/21.02.2013 prin care s-a luat act de CIM nr.526459/22.06.2012,
in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor purtate Tn cadrul sedintei din data de 21.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotéraste emiterea urméatorului act individual:
DECIZIE
Art. 1. Se retrag de la tranzactionarea pe piata RASDAQ actiunile emise de S.C. AVICOLA BUFTEA S.A. (CUI:2788208) incepand
cu data de 25.02.2013.
Art. 2. Prezentul act se publica in Buletinul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

DECIZIA NR. 179/ 21.02.2013
in conformitate cu prevederile art.2, art.7 si art.9 alin.(1) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
in temeiul art.234 lit. d) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, art.2 din Instructiunea C.N.V.M. nr.4/2011 si
Dispunerii de masuri nr.8/2006,



ca urmare a transmiterii de catre S.C. AVICOLA BUFTEA S.A. a documentelor referitoare la Hotérarea AGEA din
data de 15.06.2012 privind retragerea de la tranzactionare a actiunilor emise de societate, publicatd in Monitorul Oficial al Romaniei,
Partea a IV-a, nr.2618/16.07.2012 si inregistrata la ORC prin CIM nr.526459/22.06.2012,
avand in vedere Atestatul nr.21/21.02.2013 prin care s-a luat act de CIM nr.526459/22.06.2012,
avand in vedere Decizia nr.178/21.02.2013 de retragere de la ftranzactionare a actiunilor emise de
S.C. AVICOLABUFTEASA,
in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor purtate Tn cadrul sedintei din data de 21.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotaraste emiterea urméatorului act individual:
DECIZIE
Art. 1. Se radiazd din evidenta C.N.V.M. actiunile emise de S.C. AVICOLA BUFTEA S.A. (CUI:2788208) incepéand cu
data de 25.02.2013.
Art. 2. Prezentul act se publica in Buletinul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

DECIZIA NR. 180/ 22.02.2013
in baza prevederilor art.7 alin.(1) si (4) si art.9 alin.(1) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002, aprobat si
modificat prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completérile ulterioare,
avand in vedere Decizia C.N.V.M. nr.1189/20.12.2012,
in temeiul art.1 alin.(3) si art.4 alin.(1) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare,
avand in vedere prevederile Dispunerii de masuri nr.21/13.12.2012,
in conformitate cu prevederile Dispunerii de masuri nr.2/25.01.2012,
avand in vedere cererea formulatd de societatea de servici de investitii financiare BT SECURITIES S.A.,
inregistrata la C.N.V.M. cu nr.3493/12.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotaraste emiterea urmatorului act individual:
DECIZIE
Art. 1. Se retrage autorizatia de agent pentru servicii de investitii financiare a doamnei Fonoage Crina, acordata de C.N.V.M. prin
Decizia nr.3512/05.12.2006 poz. 3, in numele societatii de servicii de investitii financiare BT SECURITIES S.A. cu sediul social
situat in Cluj-Napoca, bd. 21 Decembrie 1989 nr.104, jud. Cluj.
Art. 2. Se radiaza inregistrarea cu nr.PFR02ASIF/121211, care atesta inscrierea in Registrul public al C.N.V.M. in calitatea de agent
pentru servicii de investitii financiare a doamnei Fonoage Crina.
Art. 3. Prezenta decizie intrd in vigoare la data comunicarii acesteia catre societatea de servicii de investitii financiare
BT SECURITIES S.A. si se publica in Buletinul C.N.V.M., forma electronica.
DIRECTOR GENERAL,
Radu TOIA

DECIZIA NR. 181/ 22.02.2013

In baza prevederilor art.7 alin.(1) si (4) si art.9 alin.(1) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002, aprobat si
modificat prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completérile ulterioare,

avand in vedere Decizia C.N.V.M. nr.1189/20.12.2012,

in temeiul art.1 alin.(3) si art.4 alin.(1) si (2) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile
ulterioare,

tinénd cont de prevederile Dispunerii de masuri a C.N.V.M. nr.21/13.12.2012,

in conformitate cu prevederile art.2 si art.5 alin.(1) pet.2 lit. @) din Regulamentul nr.4/2009 privind Registrul C.N.V.M.,

avand in vedere cererea formulata de societatea de servicii de investitii financiare BT SECURITIES S.A., inregistrata la
C.N.V.M. cu nr.1335/17.01.2013, completata prin adresa nr.3411/11.02.2013,

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului act individual:

DECIZIE

Art. 1. Se autorizeaza in calitatea de agenti pentru servicii de investitii financiare, in numele societatii de servicii de investitii financiare
BT SECURITIES S.A. cu sediul social situat in Cluj-Napoca, bd. 21 Decembrie 1989 nr.104, jud. Cluj, urmatoarele persoane:

Nr. crt. Nume si prenume Nr. Atestat profesional
1. |Belingher Daniel Stefan 17/07.02.2013
2. |Buzincu M&dalina Gabriela 16/07.02.2013

Art. 2. Se atesta inscrierea in Registrul C.N.V.M. a doamnei Buzincu Madalina Gabriela si a domnului Belingher Daniel Stefan, in
calitate de agenti pentru servicii de investitii financiare, dupa cum urmeaza:

Nr. crt. Nume si prenume Nr. de inregistrare in Registrul C.N.V.M.
1. |Belingher Daniel Stefan PFR0O2ASIF/402568
2. |Buzincu M&dalina Gabriela PFRO2ASIF/222569

Art. 3. Societatea de servicii de investitii financiare BT SECURITIES S.A. are obligatia sa solicite C.N.V.M. retragerea autorizatiei
acordate persoanelor mentionate la art.1 si radierea acestora din Registrul C.N.V.M. cel tarziu la data incetérii raporturilor de munca
dintre acestea si societate.



Art. 4. Prezenta decizie infra in vigoare la data comunicarii acesteia catre societatea de servicii de investitii financiare
BT SECURITIES S.A. si se publica in Buletinul C.N.V.M., forma electronica.

DIRECTOR GENERAL,

Radu TOIA

DECIZIA NR. 182/ 22.02.2013

In baza prevederilor art.7 alin.(1) si (4) si art9 alin.(1) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin OUG nr.25/2002, aprobat si
modificat prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completérile ulterioare,

avand in vedere Decizia C.N.V.M. nr.1189/20.12.2012,

in temeiul art.1 alin.(3) si art.4 alin.(1) si (2) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile
ulterioare,

tin&nd cont de prevederile Dispunerii de masuri a C.N.V.M. nr.21/13.12.2012,

in conformitate cu prevederile art.2 si art.5 alin.(1) pct.2 lit. a) din Regulamentul nr.4/2009 privind Registrul C.N.V.M.,

avand in vedere cererile formulate de Societatea de Servicii de Investitii Financiare BROKER S.A., inregistrate la
C.N.V.M. cu nr.3428/11.02.2013 si nr.3429/11.02.2013,

Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului act individual:

DECIZIE

Art. 1. Se autorizeaza in calitatea de agenti pentru servicii de investitii financiare, in numele Societétii de Servicii de Investitii
Financiare BROKER S.A. cu sediul social situat in Cluj Napoca, str. Motilor nr.119, judetul Cluj, urmatoarele persoane:

Nr.crt.| Nume si prenume |Nr. Atestat profesional
1. |Marin Serban Valentin|  1885/26.11.2005
2. |Gavrila Florin Daniel 65/04.04.2011

Art. 2. Se atestd inscrierea in Registrul C.N.V.M. a domnilor Marin Serban Valentin si Gavrila Florin Daniel, in calitate de agenti
pentru servicii de investitii financiare, dupa cum urmeaza:

Nr.crt.| Nume si prenume |Nr. de inregistrare in Registrul C.N.V.M.
1. |Marin Serban Valentin PFRO2ASIF/402566
2. |Gavrila Florin Daniel PFR02ASIF/162567

Art. 3. Societatea de Servicii de Investitii Financiare BROKER S.A. are obligatia sa solicite C.N.V.M. retragerea autorizatiei
acordate persoanelor mentionate la art.1 si radierea acestora din Registrul C.N.V.M. cel tarziu la data Tncetérii raporturilor de munca
dintre acestea si societate.
Art. 4. Prezenta decizie intrd in vigoare la data comunicarii acesteia catre Societatea de Servicii de Investitii Financiare
BROKER S.A. si se publica in Buletinul C.N.V.M., forma electronica.
DIRECTOR GENERAL,
Radu TOIA

ATESTAT NR. 21/21.02.2013
In conformitate cu prevederile art.2, art.7 si art.9 alin.(3) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
in temeiul art.234 lit. d) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, art.2 din Instructiunea C.N.V.M. nr.4/2011 si
Dispunerii de méasuri nr.8/2006,
ca urmare a transmiterii de catre S.C. AVICOLA BUFTEA S.A. a documentelor referitoare la Hotardrea AGEA din
data de 15.06.2012 privind retragerea de la tranzactionare a actiunilor emise de societate, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei,
Partea a IV-a, nr.2618/16.07.2012 si inregistrata la ORC prin CIM nr.526459/22.06.2012,
in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor purtate in cadrul sedintei din data de 21.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare hotéraste emiterea urméatorului act individual:
ATESTAT
Art. 1. C.N.V.M. ia act de CIM nr.526459/22.06.2012 prin care a fost inregistrata la Oficiul Registrului Comertului de pe langa
Tribunalul llifov mentiunea referitoare la Hotararea AGEA din data de 15.06.2012 a S.C. AVICOLA BUFTEA S.A. (CUI:2788208)
privind retragerea valorilor mobiliare ale societatii de la tranzactionare pe piata RASDAQ, publicata in Monitorul Oficial al Romaniei,
Partea a IV-a, nr.2618/16.07.2012.
Art. 2. Prezentul act se publica in Buletinul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

AVIZ NR. 4/20.02.2013
In temeiul prevederilor art.2, art7 alin.(1), alin.(4), alin.(10) si art.9 alin.(4) din Statutul C.N.V.M. adoptat prin
OUG nr.25/2002 aprobata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
avand in vedere modalitatea de determinare a pretului in cadrul unei oferte publice de preluare obligatorie prevazuta la
art.204 alin.(3) si alin.(4) din Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificérile si completérile ulterioare,



avand in vedere dispozitile OMFP nr.3055/2009 pentru aprobarea Reglementérilor contabile conforme cu directivele
europene,
tinand cont de prevederile art.69 din Regulamentul C.N.V.M. nr.1/2006 si ale Dispunerii de masuri nr.16/20.10.2009 potrivit
carora evaluatorul independent trebuie sa lucreze in echipa si cu un auditor financiar, respectivul auditor avand obligatia de a-si
exercita in mod corespunzator profesia,
in respectul obiectivelor fundamentale, care guverneaza activitatea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, referitoare la
protectia investitorilor, promovarea increderii in piata de capital si in investitiile in instrumente financiare,
in baza analizei efectuate de catre directia de specialitate si ca urmare a deliberarilor in cadrul sedintei
data de 20.02.2013, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului act individual:
AvIZ
Art. 1. in cazul societatilor comerciale care nu au obligatia legald de a audita situatiile financiare, in vederea determinarii pretului in
cadrul unei oferte publice de preluare obligatorie in conformitate cu dispozitiile art.204 alin.(3) si alin.(4) din Legea nr.297/2004
privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare, evaluatorul autorizat are obligatia determinérii valorii activului net al
societatii, impartit la numarul de actiuni aflat in circulatie, conform ultimei situatii financiare intocmite in conformitate cu prevederile
legale in vigoare.
Art. 2. Prezentul aviz se va publica in Buletinul C.N.V.M.
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

AVIZNR. 5/21.02.2013
In baza prevederilor art.2, art.7 alin.(1) si (4) si art.9 alin.(4) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare aprobat prin
Ordonanta de urgentad a Guvernului nr.25/2002, aprobata si modificata prin Legea nr.514/2002, cu modificarile si completarile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Roméniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
in conformitate cu art.52 alineatul (1) si art.56 din OUG nr.32/2012 privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
si societdtile de administrare a investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr.297/2004 privind piata de capital,
in conformitate cu prevederile art.76 lit. b), art.81 alin.(1) si art.82 din Regulamentul C.N.V.M. nr.15/2004 privind
autorizarea si functionarea societatilor de administrare a investitiilor, a organismelor de plasament colectiv si a depozitarilor,
analizand cererea S.A.l. Vanguard Asset Management S.A. transmisa la C.N.V.M. prin adresele inregistrate la C.N.V.M.
cu nr.33970/20.12.2012, nr.33973/20.12.2012 si nr.33972/20.12.2012, completate prin adresa inregistrata la C.N.V.M. cu
nr.3357/11.02.2013,
in baza analizei efectuate de directia de specialitate si a deliberarilor purtate in cadrul sedintei din data de 21.02.2013,
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a hotarat emiterea urmatorului act individual:
AVIZ
Art. 1. Se avizeazd BRD - Groupe Societe Generale S.A. ca depozitar pentru activele fondurilor deschise de investitii
Oportunitdti Nationale, Vanguard Protector si ETF BET Tradeville, in baza contractelor de depozitare nr.82/13.12.2012,
nr.83/13.12.2012 si nr.84/13.12.2012 incheiate intre S.A.l. Vanguard Asset Management S.A. si BRD - Groupe Societe Generale S.A.
Art. 2. In termen de maximum 2 zile lucritoare de la data intrdrii in vigoare a prezentului aviz, ING Bank N.V. Amsterdam
Sucursala Bucuresti are obligatia de a incepe transferul activelor fondurilor administrate de S.A.l. Vanguard Asset Management S.A.
catre BRD - Groupe Societe Generale S.A.
Art. 3. In termen de maximum 30 de zile de la data intrarii in vigoare a prezentului aviz, BRD - Groupe Societe Generale S.A. are
obligatia de a transmite la C.N.V.M. procesul-verbal de predare-primire a activelor Fondurilor, incheiat intre ING Bank N.V.
Amsterdam Sucursala Bucuresti si BRD - Groupe Societe Generale S.A.
Art. 4. ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti, in calitate de depozitar cedent, are obligatia intocmirii, in termen de sapte
zile de la incheierea procesului-verbal de predare-primire, a unui raport privind modul in care a operat transferul activelor fondurilor
deschise de investitii Oportunitéti Nationale, Vanguard Protector si ETF BET Tradeville, valoarea certificata a activului net si a
activului net unitar, numarul de detinatori de titluri de participare si numarul de titluri de participare emise la data efectudrii ultimei
operatiuni de transfer, pentru fiecare fond in parte. Raportul va fi transmis la C.N.V.M., in termen de maximum 2 zile de la data
intocmirii acestuia.
Art. 5. SAl Vanguard Asset Management S.A. are obligatia informarii investitorii fondurilor deschise de investitii
Oportunitéti Nationale, Vanguard Protector si ETF BET Tradeville cu privire la schimbarea depozitarului, in termen de maximum
2 zile de la data primirii raportului mentionat la art.4.
Art. 6. Prezentul aviz infra in vigoare la data emiteri, va fi comunicat S.A.l. Vanguard Asset Management S.A.,
BRD - Group Societe Generale S.A. si ING Bank N.V. Amsterdam Sucursala Bucuresti si se publica in Buletinul C.N.V.M. forma
electronica.
PRESEDINTE,
Carmen Eugenia NEGOITA

DISPUNEREA DE MASURI NR. 1/20.02.2013
in baza prevederilor art.2 si art.7 alin.(1) si (10) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002, aprobaté si modificata prin Legea nr.514/2002, modificat si completat prin Legea nr.297/2004 privind piata de
capital, cu modificarile si completérile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Romaniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
avand in vedere dispozitile art.1, art.148 alin.(1), art.153 alin.(2), art.159 alin.(2) si alin.(3) si art.166 din



Legea nr.297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si completarile ulterioare,
avand in vedere prevederile Regulamentului (UE) nr.646/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012
privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapdrtile centrale si registrele centrale de tranzactii referitoare la cerintele
aplicabile contrapartilor centrale,
avand n vedere prevederile art.89 alin.(3) din Regulamentul (UE) nr.648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului
din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele centrale de tranzacti,
avand in vedere prevederile Dispunerii de masuri nr.27/20.12.2012,
in baza deliberérilor din cadrul sedintei din data de 20.02.2013, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare dispune:
Art. 1. Termenul prevazut la art.3 din Dispunerea de masuri nr.27/20.12.2012 se prelungeste pana la data de 30.09.2013.
Art. 2. Prezenta dispunere de masuri intra in vigoare la data publicarii acesteia in Buletinul si pe site-ul C.N.V.M. (www.cnvmr.ro).
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA

DISPUNEREA DE MASURI NR. 2/20.02.2013
In baza prevederilor art.2 si art.7 alin.(1) si (10) din Statutul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare adoptat prin
OUG nr.25/2002, aprobata si modificata prin Legea nr.514/2002, modificat si completat prin Legea nr.297/2004 privind piata de
capital, cu modificarile si completérile ulterioare,
in temeiul Hotararilor Parlamentului Roméniei nr.2/14.01.2010, nr.18/27.09.2011 si nr.10/27.03.2012,
avand in vedere dispozitiile art.16 din Regulamentul CE nr.1095/2010,
avand in vedere faptul ca Orientarile privind sistemele si controalele intr-un mediu de tranzactionare automat pentru
platformele de tranzactionare, firmele de investitii si autoritatile competente, emise de catre ESMA in baza art.16 din Regulamentul UE
nr.1095/2010, reprezintd viziunea ESMA si a autoritatilor europene competente asupra modului in care trebuie aplicate prevederile
ce transpun Directivele CE nr.39/2004 (MiFID) si nr.6/2003 (MAD), in domeniul sistemelor automate de tranzactionare,
in baza deliberérilor din cadrul sedintei din data de 20.02.2013, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare dispune:
Art. 1. C.N.V.M. aplica Orientarile privind sistemele si controalele intr-un mediu de tranzactionare automat pentru platformele de
tranzactionare, firmele de investitii si autoritatile competente (Anexa 1) in desfasurarea activitatii sale de supraveghere si control a
respectarii dispozitiilor legale ce transpun prevederile Directivelor CE nr.39/2004 si nr.6/2003, aplicabile sistemelor si controalelor
impuse pentru sistemele de tranzactionare si pentru intermediari, intr-un mediu de tranzactionare automat sau in legaturd cu
furnizarea de acces direct la piata sau acces sponsorizat.
Art. 2. Operatorii de piata si de sistem, intermediarii, precum si alte entitdti care tranzactioneaza pe cont propriu si acceseaza
platformele de tranzactionare in mod direct, in calitate de participanti sau prin acces direct/acces sponsorizat, au obligatia sa ia toate
masurile in vederea aplicarii acestor Orientdri.
Art. 3. Entitatile mentionate la art.2 au la dispozitie trei luni de la data intrarii in vigoare a prezentei dispuneri de masuri sa si
adapteze sistemele si controalele in conformitate cu exigentele Orientérilor ESMA.
Art. 4. Prezenta dispunere de masuri intra in vigoare la data publicarii acesteia in Buletinul si pe site-ul C.N.V.M. (www.cnvmr.ro).
PRESEDINTE,
Eugenia Carmen NEGOITA
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Ce?

. @Sma

Domeniul de aplicare

Prezentul document cuprinde orientéri emise in conformitate cu articolul 16 din Regulamentul
AEVMP. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul AEVMP, autorititile
competente si participantii la piata financiari trebuie si depuna toate eforturile necesare pentru a
respecta orientarile gi recomandarile.

Cine?

Prezentele orientiri stabilese punctul de vedere al AEVMP cu privire la modul in care trebuie
aplicatd legislatia Uniunii intr-un anumit domeniu sau cu privire la practici de supraveghere
adecvate in cadrul sistemului european de supraveghere financiard. Prin urmare, AEVMP se
asteaptd ca toate autoritdtile competente relevante si participantii la piata financiara sé respecte
aceste orientiri, cu exceptia cazului in care se specifica altfel.

Aceste orientar se referi la:

a. operarea unui sistem electronic de tranzactionare de citre o piati reglementatd sau de
citre un sistem multilateral de tranzactionare;

b. utilizarea unui sistem electronic de tranzactionare, inclusiv a unui algoritm de
tranzactionare, de citre o firmé de investitii pentru tranzactionarea pe cont propriu sau
executarea ordinelor in numele clientilor; si

c. oferirea de acces direct la piata sau de acces sponsorizat de catre o firma de investitii ca
parte a serviciului de executare a ordinelor in numele clientilor.

Orientdrile vor avea, de asemenea, implicatii asupra firmelor care nu sunt autorizate ca operatori
de piatd sau firme de investifii in temeiul MiFID. Acestea includ societéti care véind sisteme
electronice de tranzactionare operatorilor de piatd sau firmelor de investitii sau actioneazi in
calitate de furnizori externi ai acestor sisteme sau furnizeaza servicii de conectivitate firmelor de
investitii in momentul accesérii platformelor de tranzactionare. Aceste societédti vor fi afectate de
obligatiile firmelor de investitii §i ale platformelor de tranzactionare in legitura cu sistemele lor
electronice de tranzactionare.

Orientdrile vor afecta, de asemenea, societitile exceptate de la dispozitille MiFID care
tranzactioneaza pe cont propriu gi acceseazd platforme de tranzactionare in mod direct, in calitate
de membri, participanti sau utilizatori sau prin ADP sau AS. Acestea vor fi afectate de orientarile
privind un sistem de tranzactionare corect si ordonat pentru platforme de tranzactionare in
legiturd cu cerintele pentru membrii, participantii si utilizatorii care nu sunt autorizati si de
orientérile pentru platformele de tranzactionare si firmele de investitii referitoare la ADP gi AS.



. @Sma

Referirile din cadrul orientérilor la firmele de investifii vizeazd firmele de investitii atunci cind
acestea executd ordine in numele clientilor si/sau tranzactioneazi pe cont propriu intr-un medin
de tranzacfionare automat. Unei firme de investifii care opereazi un sistem multilateral de
tranzactionare {i sunt aplicabile orientérile referitoare la platformele de tranzactionare.

AEVMP include in sfera sistemelor electronice de tranzactionare utilizate de firmele de investitii,
sistemnele electronice pentru trimiterea ordinelor cétre platformele de tranzactionare (indiferent
daci ordinele de la clienfi sunt sau nu trimise electronic cétre firma de investitii} si sistemele
electronice care genereazi automat ordine, respectiv algoritmi de tranzactionare. In sistemele
firmelor pentru transmiterea ordinelor cétre platformele de tranzactionare pot fi incluse sisteme
inteligente de direcfionare a ordinelor. In sensul prezentului document, AEVMP vizeazi sistemele
inteligente de directionare a ordinelor doar din perspectiva riscurilor implicate in introducerea de
ordine gi nu, de exemplu, in legaturd cu cea mai buna executare.

Prezentele orientéri nu sunt limitate la tranzactionarea de actiumi, ci se refera la tranzactionarea
intr-un mediu automat a oricirui instrument financiar (conform definitiei din MiFID).

Atét pentru platformele de tranzactionare, cét si pentru firmele de investifii, sistemele i
controalele utilizate pentru respectarea prezentelor orientiri ar trebui si {ind seama de natura,
dimensiunea §i complexitatea activititii acestora.

Cand?

10.

Prezentele orientéri vor intra in vigoare in termen de o lund de la publicarea de cdtre autoritifile
nationale competente a orientdrilor pe site-ul lor oficial, in imba lor nationald. Potrivit acestui
calendar §i cu exceptia cazului in care primesc alte informatii, participantii la piati ar trebui si
poata si respecte prezentele orientari fnucepénd cu 1 mai 2012.

Cerintele de raportare

11.

12,

IL

13.

Autoritatile competente care respecta prezentele orientari ar trebui si le incorporeze in practicile
lor de supraveghere, inclusiv in cazul in care orientiri specifice din cadrul documentului vizeazi in
principal participantii la pietele financiare. Autoritatile nationale competente trebuie sd notifice
AEVMP dacd respecti sau intentioneazi si respecte aceste orientiri si motivele in caz de
nerespectare, in termen de doud luni de la publicarea de citre AEVMP a orientdrilor finale in
toate limbile aficiale ale UE.

Participantii la pietele financiare nu sunt obligati s& raporteze citre AEVMP daci respectd aceste
orientéri si recomandéri.

Definitii

in sensul prezentelor orientiri si recomandiri, termenti scrigi cu caractere italice an intelesul din
tabelul de mai jos. Alfi termeni utilizati in prezentele orientiri, de exemplu firmé de investitii, au
intelesul prevézut la articolul 4 din Directiva privind piefele instrumentelor financiare.

Autoritdti competente Autorititile competente desemnate in conformitate cu articolul 48 din

MiFID
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Acces direct la piatd

(ADP)

AEVMP

Regqulamentul AEVMP

Participant la piegele

financiare

Directiva

privind

abuzul pe piati (MAD)

Directiva privind pietele

instrumentielor

financiare (MiFID)

Directiva de punere in
aplicare a MiFID

Acces sponsorizat (AS)

Raport
tranzactiile

privind
suspecte

Un acord prin care o firmi de investitii care este membru/participant sau
utilizator al unei platforme de tranzactionare le permite unor clienti
specificati (inclusiv contraparti eligibile} si transmitd ordine pe cale
electronic sistemelor electronice interne de tranzactionare ale firmei de
investifii pentru a fi transmise automat mai departe, sub ID-ul de
tranzactionare al firmei de investitii, citre o platforméa de tranzactionare
specificata.

Autoritatea Furopeani pentru Valori Mobiliare gi Piete

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii Europene de
Supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete), de
modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Decizei
2009,/77/CE a Comisiei, JO L 331, 15.12.2010, p. 84.

O persoand, astfel cum este definitd in articolul 4 alineatul (1} din
Regulamentul AEVMP: “... inseamna orice persoani cireia i se aplici o
obligatie previzuta de actele Uniunii mentionate la articohul 1 alineatul (2)
[care includ MiFID gi MAD si masurile de punere in aplicare ale celor
doud] sau o lege nationala de punere in aplicare a respectivelor acte”.

Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28
ianuarie 2003 privind utilizérile abuzive ale informatiilor confidentiale si
manipularile pietei (abuzul pe piatd), JO L g6, 12.4.2003, p. 16.

Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21
aprilie 2004 privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE si a Directivei 2000/12/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivel
g3/22/CEE, JO 1.145, 30.4.2004, p. 1.

Directiva 2006/73/CE a Comisieli din 10 august 2006 de punere in
aplicare a Directivei 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului privind cerintele organizatorice si conditiile de functionare ale
firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivel mentionate,
JOL 241, 02.09.2006, p. 26.

Un acord prin care o firmé de investitii care este membru/participant sau
utilizator al unei platforme de tranzactionare permite unor clienfi
specificati (inclusiv contraparti eligibile} sd transmitd ordine pe cale
electronici si in mod direct cétre o platformé de tranzactionare specificats,
sub ID-ul de tranzactionare al firmei de investifii fird ca ordinele sa fie
transmise prin sistemele electronice interne de tranzactionare ale firmei
de investitii.

Raport cétre autorititile competente, obligatoriu in temeiul articolului 6
alineatul (g9) din MAD in cazul in care o persoani care dispune conform
obligatiilor sale de serviciu tranzactii cu instrumente financiare are motive



(RTS) si creadd cl o tranzactie poate constitui utilizare abuziva a informatiilor
confidentiale sau manipulare a pietei.

Algoritm de Program informatic care opereazi pe bazi de parametri cheie stabiliti de o

tranzactionare firmd de investitii sau de un client al unei firme de investitii, care
genereazd ordine pentru a fi transmise automat citre platformele de
tranzactionare ca rispuns la informatiile privind piata.

Platformd de O piati reglementatd (PR} sau un sistem multilateral de tranzactionare
franzactionare (SMT).
IIL. Obiectiv

14. Obiectivul prezentelor orientiri este asigurarea unei aplicari comune, uniforme si consecvente a
MiFID si a MAD, astfel cum acestea se aplicé sistemelor gi controalelor impuse pentru:

- platformele de tranzactionare si firmele de investitii intr-un mediu de tranzactionare automat; si

- platformele de tranzactionare si firmele de investitii in legituré cu furnizarea de ADP sau de AS.

IV. Orientéiri privind sistemele si controalele intr-un mediu de tranzactionare automat
pentru platformele de tranzactionare, firmele de investitii si autoritatile
competente

Orientarea nir. 1. Cerinte organizatorice peniru sistemele electronice de tranzactionare

ale pietelor reglementate si sistemelor multilaterale de tranzactionare

Legislatia relevanta.

Articolul 39 literele (b) 5i (c), din MiFID pentru pietele reglementate.

Articolul 14 alineatul (1) si articolul 13 alineatele (2), (4), (5) 51 (6,) din MiFID si articolele 5-9, articolele
13 §i 14 st articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID pentru sistemele muliilaterale de

tranzactionare.
Orientare generald

1. Sistemul (sistemele) electronic(e) de tranzactionare al(e) unei piete reglementate sau al{e} unui sistem
multilateral de tranzactionare trebuie si respecte obligatiile previzute de MiFID si de alte acte
legislative relevante ale Uniunii si nationale, avind in vedere progresul tehnologic si tendintele in
legéituré cu utilizarea tehnologiei de ciitre membrii/participantii sau utilizatorii acestuia/acestora. In
special, sistemul (sistemele} trebuie si fie bine adaptat(e) la activitatea desfaguratd prin intermediul
acestuia (acestora) gi si fie suficient de solid(e} pentru a asigura confinuitatea si regularitatea
functionarii pietei (pietelor) automate operate de nun operator de piat sau o firmé de investitii.



Orientiri defaliate

2. Pentru a respecta orientarea generala, platformele de tranzactionare ar trebui si tind seama cel putin
de urmétoarele aspecte:

a)

b)

c)

Guvernanta

Procesul de guvernanti este esential pentru respectarea obligatiilor de reglementare. Platformele
de tranzactionare ar trebui, in cadrul lor general de guvernanti si de luare a decizilor, sa dezvolte,
sd achizitioneze (inclusiv prin externalizare} si sd monitorizeze propriile sisteme electronice de
tranzactionare printr-un proces de guvernanta clar si formalizat. Procesul de guvernantd trebuie
si asigure ci toate considerentele relevante, inclusiv cele de ordin comercial, tehnic, in materie de
risc si de conformitate care ar trebui si contribuie la luarea principalelor decizii sunt luate in
considerare in mod corespunzitor. n special, acest proces trebuie si incorporeze principiile
gestiondril riscurilor §i conformitatii. Procesul de guvernanti trebuie sa aibi, de asemenea, linii
clare de responsabilitate, inclusiv proceduri pentru aprobarea finald in legiturd cu elaborarea,
aplicarea initiala, actualizérile ulterioare s§i solutionarea problemelor identificate prin
monitorizare. Ar trebui si existe, de asemenea, proceduri adecvate pentru comunicarea
informatiilor.

fn procesul de guvernant, personalul responsahil cu conformitatea ar trebui si asigure claritatea
obligatiilor provenind din reglementiri ale firmei sau operatorului de piatd gi a politicilor si
procedurilor menite s asigure cd utilizarea sistemelor de tranzactionare este conforma cu
obligatiile firmei sau ale operatorului de piatd, precum si detectarea oriciror neconformitati.
Aceasta necesitd din partea personalului responsabil cu conformitatea o anumita infelegere a
modului in care opereazi sistemele de tranzacfionare, insd nu si cunostinte privind proprietitile
tehnice ale sistemelor de tranzactionare.

Capacitatea si rezilienta

Sistemele electronice de tranzactionare ale pietelor reglementate si ale sistemelor multilaterale de
tranzactionare ar trebui sa aiba o capacitate suficienta pentru a permite gazduirea volumelor de
mesaje rezonabil previzibile si sa fie scalabile pentru a permite cresterea capacititii in scopul de a
raspunde fluxului crescut de mesaje i conditiilor de urgentii care ar putea ameninta operarea
corectd a acestora.

Continuitatea activitatii

Platformele de tranzactionare trebuie si dispuné de mecanisme eficace de continuitate a activitatii
in legiturd cu sistemele electronice de tranzactionare proprii pentru a réspunde incidentelor
perturbatoare, inclusiv, fars a se limita la, defectarea sistemului. Mecanismele de continuitate a
activitifil ar trebui sd garanteze reluarea in timp util a tranzactiilor, inclusiv, dar fara limitare, in
cazul defectirii sisternului. Aranjamentele trebuie s acopere, dupé caz, aspecte precum:

a. Guvernanta pentru dezvoltarea i punerea in aplicare a mecanismelor;
b. Luarea in considerare a unei game adecvate de scenarii posibile in legéturd cu operarea

sistemelor electronice de tranzactionare proprii care necesité mecanisme specifice de
continuitate;



c. Crearea de copii de rezervi ale datelor eritice ale firmelor (inclusiv privind conformitatea)
care cireuld prin sistemele electronice de tranzactionare ale acestora;

d. Procedurile de trecere si de operare a sistenmlui electronic de tranzactionare de la locatia de
rezerva;

e. Formarea personalului privind functionarea mecanismelor si rolurile persoanelor din cadrul
acestora; si

f. Un program continuu pentru testarea, evaluarea si reviznirea mecanismelor, inclusiv a
misurilor de modificare a acestora, avind in vedere rezultatele programului.

d) Testarea

- Inainte de implementarea unui sistem electronic de tranzactionare si inainte de implementarea
actualizirilor, platformele de tranzactionare ar trebui si utilizeze metodologii de testare si
dezvoltare bine definite. Utilizarea acestor metodologii ar trebui s& aibd ca scop asigurarea c,
printre altele, functionarea sistemului electronic de tranzactionare este compatibild cu obligatiile
pietei reglementate si ale sistemului multilateral de tranzactionare previazute de MiFID gi de alte
acte legislative relevante ale Uniunii gi nationale gi cé controalele privind gestionarea riscurilor gi
conformitatea incorporate in sisteme tuncfioneazi in mod corespunzitor (inclusiv generarea
automata a rapoartelor privind erorile), iar sistemul electronic de tranzactionare poate continua sa
lucreze eficient in conditii de tensiune pe piati.

e) Monitorizarea si revizuirea

- Platformele de tranzactionare ar trebui si isi monitorizeze in timp real sistemele electronice de
tranzactionare. Ele ar trebui si gestioneze in mod adecvat problemele identificate in cel mai scurt
timp posibil in ordinea prioritatilor §i si poati, daci este necesar, sa ajusteze, si temporizeze sau
sd inchidd sistemul electronic de tranzactionare. Deciziile privind masurile necesare pentru
gestionarea problemelor apérute la sistemele electronice de tranzactionare ar trebui si acorde
atentia cuvenitd necesititii, in mésura posibilului, ca aceste platforme de tranzactionare si isi
desfisoare activitatea intr-o manierd ordonaté.

- Pentru a se asigura ci platformele de tranzactionare ramén in permanenti eficiente, operatorii
acestor platforme de tranzactionare ar trebui si evalueze §i si revizuiascd periodic propriile
sisteme electronice de tranzactionare, precum s§i procesul asociat privind guvernanta,
responsabilitatea si aprobarea finald si mecanismele asociate privind continuitatea activitdtii.
Operatorii ar trebui s ia mésurl in urma acestor analize si evaludri in vederea remedierii
deficientelor. Procesul de evaluare i de revizuire ar trebui sa fie caracterizat de un anumit grad de
independenti care poate fi atins, de exemplu, prin implicarea departamentului de audit intern san
a terfilor.

) Securitatea

- Platformele de tranzactionare ar trebui si dispuni de proceduri §i mecanisme pentru securitatea
fizicd si electronicd, destinate protejirii sistemelor electronice de tranzactionare fmpotriva folosirii



abuzive sau accesului neautorizat i asigurarii integritatii datelor care fac parte din aceste sisteme
sau care tranziteaza aceste sisteme.

g) Personalul

- Platformele de tranzactionare ar trebui si dispund de proceduri §i mecanisme, inclusiv de
recrutare gi formare, pentru a stabili necesarul de personal si pentru a asigura, ulterior, angajarea
unui personal suficient avind expertiza si competentele necesare pentru a le gestiona sistemele
electronice de tranzactionare. Aceasta va include angajarea de personal cu cunostinte privind
sisteme electronice de tranzactionare relevante, monitorizarea si testarea acestor sisteme si tipul
de tranzactionare care va fi efectuata de membrii/participantii la piata reglementatd sau de
utilizatorii sistemului multilateral de tranzactionare, precum si obligatiile provenind din
reglementéri ale pietelor reglementate sau ale sistemelor multilaterale de tranzactionare.

h) Pastrarea evidentei si cooperarea

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa pastreze evidente in legituri cu sistemele lor electronice
de tranzactionare, cel putin cu privire la aspectele mentionate la literele (a)-(g) de mai sus. Aceasta
va include informatii referitoare la principalele decizii, proprietitile sistemului, metodologiile de
testare, rezultatele testelor si revizuirile periodice. Evidentele trebuie s fie suficient de detaliate
pentru a permite autorititilor competente si monitorizeze conformitatea cu obligatiile relevante
ale platformei de tranzactionare. Operatorii de piati si firmele de investifii care opereaza sisteme
multilaterale de tranzactionare ar trebui sa pastreze evidentele timp de cel putin 5 ani. Operatorii
de piatd care opereazd piete reglementate ar trebui sd péastreze evidentele cel putin pe perioada
solicitatd de autoritatea nafionala competents in cauzi.

- Platformele de tranzactionare ar trebui si informeze autoritifile competente, in conformitate cu
misurile de supraveghere existente in statul membru respectiv, cu privire la orice risc semnificativ
care poate afecta buna gestionare a operatiunilor tehnice ale sistemului si incidentele majore in
cazul materializirii acelor riscuri.

Orientarea nr. 2. Cerinfe organizatorice pentru sistemele electronice de tranzactionare

ale firmelor de investitii (inclusiv algoritmii de tranzactionare)

Legislatia relevanta. Articolul 13 alineatele (2), (4), (5) 51 (6) din MiFID st articolele 5-9, articolele 13 51
14 st articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID

Orientéiri generale

1. Sistemul (sistemele) electronic{e} de tranzactionare afle} unei firme de investiti, ineclusiv
algoritmii de tranzactionare, trebuie sd asigure ci firma respecti obligatiile aplicabile in temeiul
MiFID si al altor acte legislative relevante ale Uniunii gi nationale, precum si normele platformelor
de tranzactionare cétre care sunt trimise ordine. in special, sistemul (sistemele) trebuie sa fie bine
adaptat(e) la activitatea desfisuratd prin intermediul acestuia (acestora) gi si fie suficient de
solid(e) pentru a asigura continuitatea si regularitatea efectufrii activitatilor si serviciilor sale de
investitii intr-un mediu de tranzactionare antomat.

Orientdri detaliate



2

a)

b)

c)

Pentru a respecta orientarea generald, firmele de investitii trebuie si ia in considerare cel putin
urmétoarele aspecte:

Guvernanta

Procesul de guvernanti este esential pentru respectarea obligatiilor provenind din reglementéri.
Firmele de investitii trebuie, in cadrul lor general de guvernanti si de luare a deciziilor, sa
dezvolte, si achizitioneze (inclusiv prin externalizare) i si monitorizeze sistemele electronice de
tranzactionare proprii, inclusiv algoritmii de tranzactionare, printr-un proces de guvernant clar si
formalizat. Acest proces de guvernanti trebuie si asigure ca toate considerente relevante, inclusiv
cele de ordin comercial, tehnie, in materie de risc gi de conformitate care ar trebui si contribuie la
adoptarea principalelor decizii sunt luate in considerare in mod corespunzitor. in special, acesta
trebuie sd incorporeze principiile gestionarii riscurilor si conformitatii. Procesul de guvernanta
trebuie si aiba, de asemenea, linii clare de responsabilitate, inclusiv proceduri pentru aprobarea
finald privind elaborarea, implementarea initiald, actualizirile ulterioare §i solutionarea
problemelor identificate prin monitorizare. Ar trebui sd existe si proceduri adecvate pentru
comunicarea informatiilor.

fn procesul de guvernant, personalul responsabil cu conformitatea ar trebui si asigure claritatea
obligatiilor provenind din reglementari ale firmei si a politicilor si procedurilor menite si asigure
cé utilizarea sistemelor de tranzactionare si a algoritmilor este conformé cu obligatiile firmei si ca
orice neconformititi sunt detectate. Aceasta necesitid din partea personalului responsabil cu
conformitatea o anumitd intelegere a modului in care opereazi sistemele de tranzactionare i
algoritmii, insd nu §i cunostinte privind proprietatile tehnice ale sistemelor de tranzactionare sau
ale algoritmilor.

Capacitatea si rezilienta

Sistemele electronice de tranzactionare ale firmei de investitii ar trebui séi aibd o capacitate
suficientd pentru a permite gizduirea volumelor de mesaje rezonabil previzibile. Capacitatea ar
trebui s fie scalabilid si sa poati rispunde cregterii fluxului de mesaje si condifiilor de urgenti
care ar putea ameninta functionarea corect a sistemului.

Continuitatea activitatii

Firmele de investitii ar trebui si dispuni de mecanisme eficace, rezonabile §i adecvate de
asigurare a continuitétii activititii in legéturi cu sistemele electronice de tranzactionare proprii in
cazul incidentelor perturbatoare (care pot asigura, daci este necesar, reluarea prompti a
tranzactionarii), inclhizénd, fird a se limita la, defectarea sistemului, iar aceste mecanisme ar
trebui sa acopere, dupa caz, aspecte precum:

a. Guvernanta pentru dezvoltarea si implementarea procedurilor;

b. Luarea in considerare a unei game adecvate de scenarii posibile in legturd en functionarea
sistemelor electronice de tranzactionare proprii care necesiti mésuri de continuitate
specifice;

c.  Crearea de copii de rezerva ale datelor critice ale firmelor (inclusiv privind conformitatea)

care circula prin sistemele electronice de tranzactionare ale acestora;
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d)

e)

d. Procedurile de mutare gi de operare a sistemului electronic de tranzactionare de la locatia de
rezerva;

e. Formarea personalului privind functionarea mecanismelor si rolul persoanelor din cadrul
acestora; gi

f.  Un program continuu pentru testarea, evaluarea si revizuirea mecanismelor, inclusiv a
pd 3
procedurilor de modificare a acestora, avénd in vedere rezultatele programului.

Testare

fnainte de implementarea unui sistem electronic de tranzactionare sau a unui algoritm de
tranzactionare si inainte de implementarea actualizarilor, firmele de investitii ar trebui si utilizeze
metodologii de testare i dezvoltare hine definite. Tn cazul algoritmilor, acestea ar putea include
simulari de functionare/teste @ posteriori sau teste offline intr-un mediu de testare al unei
platforme de tranzactionare (atunci cind operatorii de piatd pun la dispozitie un astfel de mediu
de test). Utilizarea acestor metodologii ar trebui si aibd ca scop asigurarea ci, printre altele,
functionarea sistemului electronic de tranzactionare sau a algoritmului de tranzactionare este
compatibild cu obligatiile firmei de investifii previzute de MiFID si de alte acte legislative
relevante ale Uniunii §i nationale, precum gi de normele platformelor de tranzactionare pe care le
folosesc g1 ca controalele privind gestionarea riscurilor si conformitatea incorporate in sistem sau
algoritm functioneaza in mod corespunzator (inclusiv generarea automati a rapoartelor privind
erorile}, iar sistemnul electronic de tranzactionare sau algoritmul poate continua sa functioneze cu
eficacitate in conditii de tensiune pe piatd. Functionarea eficace in conditii de tensiune pe piata
poate insemna (insd nu in mod necesar} cd sistemul sau algoritmul se inchid in conditiile
respective.

Firmele de investitii ar trebui s& adapteze testele pentru algoritmii de tranzactionare (inclusiv
testele in afara mediilor reale de tranzactionare} la strategia pentru care firma va utiliza algoritmul
(inclusiv pietele céitre care va trimite ordine si structura acestora). Firma de investitii ar trebui si
se asigure, de asemenea, ca aceste teste sunt proportionale cu riscurile pe care le poate genera
strategia atdt pentru aceasta Insisgi, cit si pentru funcfionarea corectd si ordonati platformelor de
tranzactionare citre care firma intentioneazé ca algoritmul si trimit ordine. Firmele de investitii
ar trebui s efectueze testiini suplimentare daca pietele pe care algoritmul urmeaza s fie utilizat se
schimba fatd de cele vizate initial.

Firmele de investifii trebuie si lanseze implementarea algoritmilor de tranzactionare intr-un
mediu real, in mod controlat si precaut, de exemplu prin stabilirea unor limite privind numérul de
instrumente financiare tranzactionate, valearea si numarul ordinelor, precum si numarul pietelor
ciitre care sunt trimise ordine, pentru a permite firmei s verifice dacé un algoritm funcfioneazi
conform agteptérilor intr-un mediu real si pentru a efectua modificari in caz contrar.

Monitorizare si revizuire
Firmele de investitii ar trebui s& monitorizeze in timp real sistemele electronice de tranzactionare
proprii, inclusiv algoritmii de tranzactionare. Acestea trebuie si solutioneze in mod adecvat

problemele identificate in cel mai scurt timp posibil in ordinea priorititilor si s& poatd, dupi caz,
sd ajusteze, si temporizeze sau si inchidd imediat sistemul electronic de tranzactionare sau
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g)

h)

algoritmul de tranzactionare. Atunci cand iau mésuri de gestionare a problemelor aparute la
sistemele lor electronice de tranzactionare, firmele de investitii ar trebui si acorde, in méisura
posibilului, atentia cuvenitd necesitatii ca membrii/participantii sau utilizatorii pietelor
reglementate sé actioneze in mod ordonat.

Firmele de investitii ar trebui sd analizeze si sd isi evalueze periodic sistemele electronice de
tranzactionare §i algoritmii de tranzactionare, precum si cadrul asociat pentru guvernants,
responsabilitate si aprobare finala, precum §i procedurile asociate pentru continuitatea activitatii.
Acestea ar trebui si actioneze pe baza acestor analize si evaluéri pentru a remedia deficientele
identificate. Procesul de analizi §i de evaluare ar trebui sa fie caracterizat de un anumit grad de
independentd care poate fi atins, de exemplu, prin implicarea departamentului de audit intern sau
a tertilor. Analizele performantei algoritmilor de tranzactionare ar trebui sa includa o evaluare a
impactului asupra integrititii gi rezilientei piefei, precum gi a profitului gi pierderilor pe care le
inregistreazd strategia pentru care este utilizat algoritmul.

Securitatea

Firmele de investitii ar trebui si dispuna de proceduri si de mecanisme pentru securitatea fizica si
electronicd menite sa le protejeze sistemele electronmice de tranzactionare si algoritmii de
tranzactionare fmpotriva utilizarii abuzive sau a accesului neautorizat §i sa asigure integritatea
datelor care tranziteazi sau fac parte din sisteme gi algoritmi.

Personalul

Firmele de investitii ar trebui sd dispuna de proceduri si mésuri, inclusiv de recrutare si formare,
pentru a stabili necesarul de personal si pentru a angaja personal suficient, avénd expertiza si
competentele necesare pentru a le gestiona sistemele electronice de tranzactionare si algoritmii de
tranzactionare. Aceasta va include angajarea de personal eun cunogtinte privind sistemele
electronice de tranzactionare §i algoritmii relevanti, monitorizarea si testarea acestor sisteme gi a
acestor algoritmi, tipul de tranzactionare pe care firma 1l realizeaza prin sistemele sale gi algoritmii
sai de tranzactionare, precum si obligatiile prevazute de reglementiri ale firmelor.

Pastrarea evidentei si cooperarea

Firmele de investifii ar trebui sa pistreze, timp de cel putin cinei ani, evidenta sistemelor lor
electronice de tranzactionare (gi a algoritmilor de tranzactionare) in legiturd cu aspectele
previzute la punctele a) — g} de mai sus, inclusiv informatii referitoare la principalele decizii,
strategia sau strategiile de tranzactionare pe care fiecare algoritm este conceput sé o (le) execute,
proprietitile sistemului, metodologiile de testare, rezultatele testelor g analizele periodice.
Evidentele trebuie sid fie suficient de detaliate pentru a permite autorititilor competente sd
monitorizeze respectarea de catre firme a obligatiilor relevante.

Firmele de investitii ar trebui si informeze autorititile competente, in conformitate cu procedurile
de supraveghere existente in statul membru in care sunt stabilite, cu privire la orice risc
semuificativ care ar putea afecta buna gestionare a operatiunilor tehnice ale sistemelor sau
algoritmilor de tranzactionare proprii §i cu privire la incidentele majore in cazul materializirii
acelor riscuri.
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Orientarea nr. 3. Cerinte organizatorice pentru pietele reglemeniate si sistemele
multilaterale de tranzactionare in vederea promouvdarii tranzactiondrii corecte si ordonate
intr-un mediu gutomat de tranzaciionare

Legislatia relevanti.

Articolul 39 literele (b), (c) 51 (d), articolul 42 si articolul 43 din MiFID pentru pietele reglementate.

Articolul 14 alienatele (1) st (4), articolul 13 alineatele (2), (5) 51 (6), articolul 42 alineatul (3) si articolul
26 din MiFID} 5i articolele 13 §7 14 §i articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID peniru

sistemele multilaterale de franzacfionare.

Orientare generald

1. Normele §i procedurile pietelor reglementate gi ale sistemelor multilaterale de tranzactionare pentru o
tranzacfionare corecta sl organizatd pe pietele electronice ar trebui si fie adecvate naturii si
dimensiunii tranzactiilor pe aceste piefe, inclusiv tipurilor de membri, participanti si utilizatori si
strategiile lor de tranzactionare.

Orientiri deialiate

2. Pentru a respecta orientarea generald, normele si procedurile platformelor de tranzactionare trebuie
sd includa cel putin:

a) Cerinte pentru membrii si participantii care nu sunt institutii de credit sau firme de
investitii

- Platformele de tranzactionare ar trebui si analizeze cu rigurozitate cererile de a deveni
membru/participant sau utilizator primite de la persoanele care nu sunt institutii de credit sau
firme de investitii in temeiul legislatiei UE.

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuni de cerinte organizatorice pentru membrii sau
participantii care nu sunt institutii de credit san firme de investifii (ludnd in considerare, dupi caz,
controalele impuse firmelor autorizate din afara SEE), inclusiv cerinte privind monitorizarea
tranzactiilor care nu respecti normele platformei si gestionarea riscurilor. Normele platformelor
de tranzactionare trebuie si impuni membrilor/participantilor si utilizatorilor care nu sunt firme
de investitii si respecte orientarile previzute in prezentul document pentru firmele de investitii.

b) Compatibilitatea IT

—  Platformele de tranzactionare ar trebui sd dispuna de testari standardizate ale conformitétii pentru
a garanta ci sistemele utilizate de membri si participanti pentru a accesa platforma au un nivel
minim de functionalitate compatibil cu sisternul electronic de tranzactionare al platformelor de
tranzactionare §i nu vor reprezenta un pericol pentru un proces corect §i ordonat de
tranzactionare pe platforma.

c¢) Coniroale anterioare si ulterioare tranzactionarii

— Pentrn a asigura un proces de tranzactionare ordonat pe platformé, platformele de tranzactionare
trebuie sa impund cerinte minime privind controalele antericare §i ulterioare tranzactionfrii
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d)

e)

8)

h)

i)

D

efectuate de membri/participanti si utilizatori cu privire la activititile lor de tranzactionare
(inclusiv controale pentru a se asigura cd nu existi acces neautorizat la sistemele de
tranzactionare). Tn special, ar trebui si existe controale privind filtre ale preturilor i ale cantititii
ordinelor (aceastd cerinti nu aduce atingere responsabilitdtii membrilor/participantilor sau
utilizatorilor de a pune in aplicare propriile controale anterioare gi ulterioare tranzactionérii).

Accesul si cunostintele agentului de bursa

Platformele de tranzactionare ar trebui si dispunf de standarde care si vizeze cunostintele
persoanelor din rdndul membrilor/participantilor i utilizatorilor care vor utiliza sistemele de
introducere a ordinelor.

Limitarea accesului si interventia asupra tranzactiilor

Platformele de tranzactionare ar trebui si aibd capacitatea de a preveni, integral san partial,
accesul unul membru sau participant la pietele lor si de a anula, modifica sau corecta o tranzactie.
Normele gi procedurile de anulare, modificare sau corectare a tranzactiilor trebuie si fie
transparente pentru membrii/participantii si utilizatorii pietei reglementate sau ai sistemului
multilateral de tranzactionare.

Misuri intreprinse pentru a face fatd supraaglomeririi registrului de ordine

Platformele de tranzactionare trebuie si dispuna de mecanisme de prevenire a supraaglomerérii
registrului de ordine in orice moment, in special prin limite impuse fiecirui participant privind
capacitatea de introducere a ordinelor.

Prevenirea incil cirii limitelor de eapacitate

Platformele de tranzactionare ar trebui si dispuni de mecanisme (precum limitarea traficului)
pentru a preveni incalcarea limitelor de capacitate privind mesajele. Ca o cerin{a minima, cadrul
acestor mecanisme ar trebui sa fie pus la dispozifia membrilor/participantilor si a utilizatorilor.

Misuri de limitare sau oprire a tranzactionarii

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispund de mecanisme (de exemplu, intreruperi in caz
de volatilitate sau respingerea automatd a ordinelor care depasesc anumite praguri stabilite
privind volumul si pretul} pentru a limita sau opri tranzactionarea unuia sau mai multor
instrumente financiare, dupi caz, in vederea mentinerii unei piete ordonate. Ca o cerinti minima,
cadrul acestor mecanisme ar trebui si fie pus la dispozitia membrilor/participantilor si a
utilizatorilor.

Obtinerea de informatii de la membri/participanti si utilizatori

Platformele de tranzactionare ar trebui s poatd obtine informatii de la un membru/participant
sau utilizator pentru a facilita monitorizarea respectirii normelor si procedurilor pietei
reglementate sau a sistermulul multilateral de tranzactionare in legitura cu cerintele organizatorice

si controalele tranzaction&rii.

Monitorizarea
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— Platformele de tranzactionare ar trebui, in orice moment al functionarii lor, si isi monitorizeze
pietele in timp cét mai aproape de real pentru a detecta eventualele semne de tranzactionare
dezordonata. Aceasti monitorizare ar trebui sé fie efectuati de personal care intelege functionarea
pietei. Personalul trebuie sa fie accesibil autoritétii competente nationale a platformei si sa aiba
autoritatea de a adopta mésuri de remediere, dupi caz, pentru a proteja tranzactionarea corecti gi
ordonata.

k) Pastrarea inregistririlor si cooperarea

i) Platformele de tranzactionare trebuie si {ind evidenta aspectelor specificate la literele (a)-(j)
de mai sus, inclusiv a aspectelor care survin in legiturs cu politicile si procedurile mentionate.
Tnregistririle ar trebui si fie suficient de detaliate pentru a permite autorititilor competente si
mounitorizeze conformitatea cu obligafiile relevante ale platformelor de tranzactionare.
Operatorii de piatd si firmele de investitii care opereaza sisteme multilaterale de
tranzactionare ar trebui sa tina evidenta inregistrarilor pentru cel putin 5 ani. Operatorii de
piati care opereazi piete reglementate ar trebui si tind evidenta inregistrarilor cel putin atit
timp cat este solicitat de autoritatea competenta nationala.

ii} Platformele de tranzactionare ar trebui sa informeze autoritétile competente, in conformitate
cu procedurile de supraveghere existente in statul lor membru, cu privire la orice risc
semnificativ care ar putea afecta tranzactionarea corectd §i ordonatd, precum gi incidentele
majore in cazul materializérii acelor riscuri.

Orientarea nr. 4. Cerinte organizatorice pentru firmele de investitii in vederea

promovdrii tranzactiondrii echitabile si ordonate intr-un mediu de tranzactionare

automat

Legislatia relevanta. Articolele 13 alineatele(2), (1), (5) st (6) din MiFID si articolele 5, 6, 7 §i 9,
articolele 13 5114, precumn §i articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID.

Orientare generald

1. Firmele de investitii ar trebui si dispund de politici i proceduri pentru a se asigura ca activititile lor
de tranzactionare automatf, inclusiv cele prin care furnizeaza ADP sau AS pe platformele de
tranzactionare, respecta cerintele lor de reglementare prevazute de MiFID gi de alte acte legislative
relevante ale Uniunii si nationale, in special cid gestioneazd riscurile asociate acestor activititi de
tranzactionare.

Orientiri defaliate

2. Pentru respectarea orientarii generale, activititile de tranzactionare automata ale firmelor de investitii
trebuie s tind seama cel putin de urmétoarele aspecte:

a) Parametrii de pref sau dimensiune
- Firmele de investifii ar trebui sa poatda bloca san anula automat ordine care nu indeplinesc

parametrii stabiliti de pret si dimensiune (diferentiati, dupé caz, pentru diferite instrumente
financiare), pentru fiecare ordin si/sau pe o perioadi specificata de timp.
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b)

c)

d)

e)

8)

Permisiunea de a efectua tranzactii

Firmele de investitii ar trebui s poati bloca sau anula automat ordine de la un agent daci au
informatii potrivit cirora un agent nu are permisiunea de a efectua tranzactii in legaturd cu un
instrument financiar.

Gestionarea riscurilor

Firmele de investifii ar trebui sa poatd bloca sau anula automat ordine in cazul in care acestea
riscd sd compromitd propriile praguri privind gestionarea riscurilor. Ar trebui sa se aplice
controale, in functie de necesitati si in mod adecvat in raport cu expunerile in legatura cu clientii
individuali sau cu instrumente financiare individuale sau cu grupuri de clienfi sau instrumente
financiare, in legiturd cu agenti individuali, birouri de tranzactionare sau firma de investitii in
ansamblu.

Coerenta cu cadrul juridic si de reglementare

Sistemele electronice ale firmelor de investitii si ordinele generate de acestea trebuie si fie in
concordanta cu obligatiile firmei previzute de MiFID sau de alte acte legislative ale Uniunii sau
nationale relevante sau in temeiul normelor pietelor reglementate sau ale sistemelor multilaterale
de tranzacfionare cétre care este trimis ordinul (inclusiv normele asociate tranzactionérii corecte
si ordonate).

Obligatii de raportare catre autoritatile de supraveghere

Firmele de investifii ar trebui s informeze autorititile competente, in conformitate cu procedurile
de supraveghere care existd in statul lor membru, cu privire la riscurile semnificative care pot
afecta tranzactionarea corecti si ordonati, precum si incidentele majore, in cazul materializérii
acelor riscuri.

Revocarea controalelor anterioare tranzactiei

Firmele de investitii ar trebui si dispuni de proceduri si mésuri pentru gestionarea ordinelor care
au fost blocate automat de controalele anterioare tranzactionirii ale firmei, dar pe care firma de
investitii doreste sa le trimita. Aceste proceduri gi mésuri ar trebui sa atragd atentia personalului
responsabil cu gestionarea riscurilor si conformitatea atunci cind controalele sunt revocate gi sé le
solicite aprobarea pentru o astfel de revocare.

Formarea privind procedurile de introducere a ordinelor

Firmele de investifii ar trebui sa se asigure ca angajatii implicati in introducerea ordinelor au
beneficiat de o formare adecvaté privind procedurile de introducere a ordinelor, de exemplu prin
formare la locul de muncéa cu agenti de bursi experimentati sau formare in cadrul unor cursuri,
inclusiv respectarea cerintelor impuse de platformele de tranzactionare, inainte de a primi
autorizarea de utilizare a sistemelor pentru introducerea ordinelor.

h) Monitorizarea si accesibilitatea personalului calificat si mandatat

Firmele de investitii ar trebui, pe parcursul orelor in care trimit ordine citre platformele de
tranzactionare, sd monitorizeze ordinele in timp cét mai aproape de real, inclusiv din perspectiva
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mai multor piete, pentru eventuale semne de tranzactionare neordonati. Aceasti monitorizare
trebuie efectuatd de un personal care intelege fluxul de tranzactionare al firmei. Respectivii
membri ai personalului ar trebui sa fie accesibili autoritafii competente si platformelor de
tranzactionare pe care firma este activd i ar trebui sa aibd autoritatea de a lua méasuri de
remediere, dupi caz.

i) Urmarirea atenta din partea personalului responsabil cu conformitatea

- Firmele de investitii ar trebui sd se asigure ci personalul responsabil cu conformitatea poate
o o i S ; ; .
urmari indeaproape activitatea electronica de tranzactionare a firmei, pentru a putea rdspunde
rapid gi corecta orice deficiente sau incélcari ale reglementarilor care ar putea surveni.

j) Controlul traficului de mesaje

- Firmele de investitii ar trebui sé se asigure cil au sub control traficul de mesaje ciitre platformele
de tranzactionare individuale.

k) Gestionarea riscurilor operationale

- Firmele de investitii ar trebui sd gestionege riscurile operationale din cadrul tranzactiilor
electronice prin méisuri adecvate si proportionale de guvernanti, controale interne si sisteme
interne de raportare, ludnd in considerare, dupa caz, Orientarile Autoritdtii bancare europene
(ABE) privind gestionarea riscurilor operationale in activitati pe piatas

1) Compatibilitatea IT

- Firmele de investitii ar trebui si se asigure ci sistemele pe care le utilizeazi pentru a accesa o
platforma de tranzacfionare au un nivel minim de functionalitate compatibil cu sistemele
electronice de tranzactionare ale platformelor de tranzactionare si nu vor reprezenta un pericol
pentru tranzactionarea corecti si ordonati pe acea platforma.

m) Pastrarea evidentei si cooperarea

i.  Firmele de investifii ar trebui sa pastreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta
fnregistrarilor privind aspectele previzute la literele (a)-{1} de mai sus. Inregistririle ar
trebui sd fie suficient de detaliate pentru a permite autorititilor competente si
monitorizeze conformitatea firmei cu obligatiile relevante.

ii.  Firmele de investifii ar trebui si informeze autorititile competente, in conformitate cu
procedurile de supraveghere existente in statul membru respectiv, cu privire la orice
riscuri semnificative care ar putea afecta tranzactionarea corecti si ordonata, precum si e
privire la incidentele majore in eazul materializéirii acestor riscuri.

+ Disponibile 1a http: //www.eba.europa. en/documents/Publications/Standards---Guidelines/2010/Management-of -op-risk/CEBS-
2010-216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx
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Orientarea nr. 5. Cerinte organizatorice pentiru pictele reglemeniate si sistemele
multilaterale de tranzactionare pentru a preveni abuzurile pe piata (in special
manipularile pietei) intr-un medin de tranzactionare automat

Legislatia relevanta

Articolul 39 literele (b) si (d), articolul 43 din MiFID gi articolul 6 alineatele (6) 51 (9) din MAD si
articolele 7-10 din Directiva de punere in aplicare a MAD 2004/72/CE pentru pietele reglementate.

Articolul 14 alineatul (1), articolul 13 alineatele (2), (5) 51 (6), i articolul 26 din MiFID, articolele 5- 9 st
articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID 5i articolul 6 alineatele (6) 51 (9) din MAD 51
articolele 7-10 din Directiva de punere in aplicare a MAD 2004/72/CE pentru sistemele multilaterale de
tranzactionare.

Orientare generald

Platformele de tranzactionare ar trebui si dispuni de mecanisme si proceduri eficace, avénd in vedere
procedurile/reglementirile privind supravegherea din statul membru respectiv, care sé le permita si
identifice orice comportament al membrilor/participantilor si utilizatorilor care ar putea implica
abuzul pe piatd (in special manipularea pietei) intr-un mediu de tranzactionare automat.

Cazurile posibile de manipulare a pietei care ar putea reprezenta motive deosebite de ingrijorare
intr-un mediu de tranzactionare automat includ:

Ordine de tip ,,ping” (ping orders) — introducerea de ordine de mici dimensiuni pentru a
constata nivelul de ordine ascunse, operatiune utilizati in special pentru a evalua ce se regiseste
pe o platforma pentru tranzactii anonime (dark platform).

Aglomerarea de ordine (gquoie stuffing) - introducerea unui numér mare de ordine gi/san
anuléri/actualiziri ale ordinelor pentru a genera incertitudine in réndul celorlalti participanti,
incetinindu-i si camufldnd propria strategie.

incurajarea unei tendinte (momentum ignition) - introducerea de ordine sau serii de
ordine previizute si initieze sau si exacerbeze o tendintd, gi sd incurajeze alii participanti sd
accelereze sau si extindi tendinta, pentru a crea o oportunitate de inchidere/deschidere a unei
pozitii la un pret favorabil.

Stratificarea ordinelor (layering) si emiterea de ordine inselitoare (spoofing) -
transmiterea mai multor ordine care nu au legdtura cu obiectivul pe o parte a registrului de ordine,
in scopul executérii unel tranzactii pe cealaltd parte a registrului de ordine. Dupé ce tranzactia a
avut loc, ordinele manipulative vor fi sterse.

Orientiri defaliate

3.

Pentru a respecta orientarea generala, procedurile gi mésurile luate de platformele de tranzactionare
care incearcd sa prevind g si identifice comportamentul membrilor/participantilor si utilizatorilor
care poate implica abuzuri pe piatd, in special manipuldri ale pietei intr-un mediu de tranzactionare
automat, trebuie si includi cel putin:
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a) Personalul

Platformele de tranzactionare ar trebui si dispunid de personal suficient, avind o intelegere a
activititii de tranzactionare §i a reglementérilor, precum gi competentele pentru a monitoriza
activitatea de tranzacfionare intr-un mediu automat de tranzactionare si pentru a identifica
comportamentul care di nagtere unor suspiciuni de abuz pe piata (in special manipulari ale pietei}
in cazul in care le revine responsabilitatea de a monitoriza abuzurile pe piata.

b) Monitorizarea

Platformele de tranzactionare ar trebui cel putin si dispuni de sisteme (inclusiv sisteme automate
de alerta privind tranzactiile §i ordinele} cu o capacitate suficienta pentru a sustine un nivel ridicat
al frecventei generdrii de ordine si tranzactii si o transmitere cu intervale scurte de latenta, pentru
a monitoriza, utilizind un nivel suficient de secventiere a timpului, ordinele introduse si
tranzactiile efectuate de membri/participanti §i utilizatori §i orice comportament care ar putea
implica abuzuri pe piati (in special manipulari ale pietei, inclusiv, in cazul in care platforma de
tranzactionare sesizeazd acest lucru, comportament speculativ pe piatd) si cu capacitatea de a
urmari retrospectiv tranzactiile efectuate de membri/participanti i utilizatori, precum si ordinele
introduse/anulate care ar putea implica manipularea pietelor.

c¢) Masuri pentru identificarea si raportarea tranzactiilor si ordinelor suspecte

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuné de méaswi de identificare a tranzactiilor si se
recomandi, de asemenea, ca aceste mésuri si vizeze si ordinele?, care impun trimiterea unui
raport (RTS) cétre autorititile competente in legiturd cu abuzurile pe piati (in special
manipularea pietelor) si de elaborare neintirziatd a acestor rapoarte (atunci cénd se efectueazd
anchete initiale, un raport succint trebuie intocmit in cel mai scurt timp posibil daci in urma
anchetelor nu se identific o explicatie satisfacitoare pentru comportamentul ohservat).

d) Analizele

Platformele de tranzactionare ar trebui si efectueze analize si audituri interne periodice ale
procedurilor i masurilor de prevenire gi identificare a cazurilor de comportament care ar putea
implica abuz pe piata.

e) Piastrarea inregistririlor

Platformele de tranzactionare ar trebui si péstreze evidenta aspectelor specificate la literele (a)-(d)}
de mai sus, inclusiv un audit adecvat cu privire la modul in care este gestionata fiecare alerta de
posibil comportament suspect, indiferent daca se transmite sau nu un raport autoritatilor
competente. Evidentele trebuie si fie suficient de detaliate pentru a permite autorititilor
competente sa monitorizeze conformitatea cu obligatiile relevante ale platformelor de

2
Primul si al treilea set de orientiri de nivel 5 ale CESR privind punerea in aplicare a MAD, CESR a furnizat deja orientari privind
rapoartele referitoare la tranzactii suspecte (RTS), care previd: ,In opinia CESR, in cazul in care un ordin neexecitat pentru o

tranzactie determini o suspiciune de abuz de piatd, se recomandi, daci nu existd deja o dispozitie legislativi nationald in acest sens,
ca aceastd suspiciune si fie raportati autorititii competente”. Orientarea oferd, de asemenea, un raport RST standard [sectiunile IV

51 V din orientarea din mai 2005 (Ref : CESR /04-505b) si sectiunea 2 din orientarea din mai 2000 (Ref : CESR/09-210)].
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tranzactionare. Operatorii de piati si firmele de investifii care opereazi sisteme multilaterale de
tranzactionare ar trebui si pastreze evidentele timp de cel putin cinci ani. Operatorii de piata care
opereaza piete reglementate ar trebui sd pastreze evidentele cel putin atft imp cat solicitd
autoritatea competenti nationalé.

abuzurilor de piata (in special manipulari ale pietei) intr-un mediu de tranzactionare
automat

Legislatia relevanti. Arficolul 13 alineatele (2), (5) 51 (6) din MiFID §i articolele 5, 6 51 9 din Directiva
de punere in aplicare a MiFID, precum §i arficolul 6 alineaful (g) din MAD si arficolele 7 - 10 din
Directiva de punere in aplicare a MAD 2004/72/CE

Orientare generald

Firmele de investitii ar trebui sa dispuné de politici §i proceduri pentru a minimiza riscul ca activitatea
lor de tranzactionare automati si determine abuz pe piata (in special manipularea pietei).

Tipurile de manipulari ale pietei care pot genera preocupéri deosebite intr-un mediu de tranzactionare
puternic automatizat au fost descrise in orientarea 5 (punctul 2 din cadrul Orientérii generale).

Orientdari detaliate

3.

Pentru a respecta orientarea generald, politicile si procedurile firmelor de investifii care se angajeazi
in activititi de tranzacfionare automatd ar trebui sé includa cel putin:

a)

b)

c)

intelegerea, competentele si autoritatea personalului responsabil cu conformitatea

Firmele de investitii ar trebui sd dispund de proceduri menite si asigure cd personalul care
exercitd functia de asigurare a conformititii intelege suficient de bine (atit reglementarea, cit gi
activititile de tranzactionare) si are competentele si autoritatea de a solicita explicatii din partea
personalului responsabil cu tranzactionarea in cazul in care activitatea de tranzactionare
genereazd suspiciuni de abuz pe piata (in special manipularea pietei).

Formarea in legitura cu abuzul pe piata

Firmele de investitii ar trebui si organizeze cursuri de formare initiald §i de perfectionare
periodicd in legiturd cu ceea ce reprezinti abuz pe piatd (in special manipularea pietei} tuturor
celor implicati in executarea de ordine in numele clientilor si in tranzactionarea pe cont propriun.

Activitatea de monitorizare

Firmele de investitii ar trebui sa monitorizeze activitatile de tranzactionare ale
persoanelor/algoritmii de tranzactionare in numele firmei gi activitidtile de tranzactionare ale
clientilor, luénd in considerare ordinele trimise, modificate gi anulate, precum si tranzactiile
executate. Aceasta ar trebui sd implice instituirea unor sisteme adecvate (inclusiv sisteme
automate de alertd), utilizarea unui nivel suficient de secventiere a timpului, pentru a semnala
orice comportament care ar putea genera suspiciuni privind abuzul pe piatd (in special
manipularea pietei), inclusiv {in cazul in care firma observd) comportamentul speculativ in
legatursd cu mai multe piete.
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d) Masuri pentru identificarea si raportarea tranzactiilor si ordinelor suspecte

- Firmele de investitii ar trebui s dispuni de mésuri de identificare a tranzactiilor si se recomanda,
de asemenea, ca aceste masuri si vizeze §i ordinele care impun trimiterea unui RTS cétre
autoritatilor competente, in legitura cu abuzurile pe piatd (in special manipularea piefei} si
elaborarea nelntirziatd a acestor rapoarte (atunci cind se efectueazd anchete initiale, un raport
succint trebuie intocmit in cel mai scurt imp posibil dacé in urma anchetelor nu se constati o
explicatie satisfacétoare pentru comportamentul observat).

e) Amalize periodice si audituri interne ale procedurilor si masurilor de conformitate

- Firmele de investifii ar trebui sd efectueze analize si audituri periodice ale procedurilor si
méasurilor pentru a preveni si identifica cazurile de comportament care ar putea implica abuz pe

piati.

f) Masuri revizuite frecvent pentru reglementarea accesului personalului la sistemele
de tranzactionare

— Firmele de investitii ar trebui sid péstreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta mésurilor i a
procedurilor pentru a identifica orice comportament care ar putea implica abuz pe piati, vizind
aspectele previzute la literele (a)-(e), inclusiv un audit eficace privind modul in care este
gestionatd fiecare alertd de posibil comportament suspect, indiferent daci se transmite sau nu un
raport autorititilor competente relevante. Aceste inregistréri trebuie si fie suficient de detaliate
pentru a permite autoritdilor competente sd monitorizeze conformitatea firmelor cu obligatiile
relevante care le revin.

Orientarea nr.7. Cerinte organizatorice pentru pietele reglementate si sistemele

multilaterale de tranzactionare ai caror membri/participanti si utilizatori oferd acces
direct/acces sponsorizat la piatda

Legislatie relevanta.

Articolele 39 litera (b) 5i 43 alineatul (1) din MiFID pentru pietele reqlementate.

Articolul 14 alienatul (1), articolul 13 alineatele (2), (5) 5 (6) §i arficolul 26 alineatul (1) din MiFID gi
articolele 5-9 gi articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID pentru sistemele multilaterale de

tranzactionare.

Orientare generald

1. Platformele de tranzactionare ar trebui si dispuné de norme si proceduri menite si asigure ci, in cazul
in care permit membrilor/participantilor sau utilizatorilor s& ofere acces direct la piati/acces
sponsorizat (ADP/AS), oferirea de ADP/AS este compatibild cu tranzactionarea corecti si ordonati.
Este important ca platformele de tranzactionare §i membrii/participantii la acestea sd péastreze
controlul si si isi monitorizeze indeaproape sistemele pentru a minimiza orice potentiald perturbare
cauzatd de terte parti, pentru a evita ca platformele de tranzactionare si devind vulnerabile la
potentiale abateri sau abuzuri pe piata din partea ADP/AS sau la sistemele inadecvate/care genereaza
erori ale acestora.

21



Orientiri defaliate

2,

Pentru a respecta orientarea generald, platformele de tranzactionare ar trebui si stabileasci dac este
permis membrilor/participantilor san utilizatorilor lor si ofere ADP/AS. Tn cazul in care le permit
participantilor sa ofere ADP si/sau AS, normele si procedurile acestora ar trebui sa tind seama cel
putin de urmétoarele aspecte:

a)

b)

c)

d)

e)

Responsabilitatea finald privind mesajele, inclusiv ordinele, si eventuale interventii
si sanctiuni

Platformele de tranzactionare ar trebui sa clarifice faptul cd membrul/participantul sau
utilizatorul este singurul responsabil pentru toate mesajele, inclusiv ordinele introduse sub
codurile sale de tranzactionare si, prin urmare, poate face obiectul interventiilor (inclusiv
interzicerea accesului membrului/participantului  sau utilizatorului la platforma de
tranzactionare) si sanctiunilor pentru orice incélcare a normelor sau procedurilor in legéturd cu
aceste ordine.

Responsabilitatea subsidiara in momentul oferirii de ADP/AS

Acordurile privind ADP/AS intre platformele de tranzactionare §i o firma care furnizeazi ADP/AS
ar trebui s sublinieze faptul cd firma care furnizeazi acces direct la piatd/acces sponsorizat
raméne responsabilé fatd de platforma de tranzactionare pentru toate tranzaciile care utilizeazd
codul lor sdu de identificare ca participant la piatd sau orice altéd identificare.

Cerintele pentru membri/participanti de a oferi ADP/AS

Conform orientarii 3, platformele de tranzactionare ar trebui sé solicite membrilor /participantilor
sau utilizatorilor si dispund de sisteme adecvate §i controale eficiente, inclusiv controale
anterioare §i ulterioare tranzactiei, pentru a se asigura ca oferirea ADP/AS nu afecteazi negativ
conformitatea cu normele pietei reglementate sau ale sistemului multilateral de tranzactionare, nu
determina o tranzactionare dezordonata si nu faciliteazé un comportament care ar putea implica
abuz pe piati. Aceastii orientare se aplica si in cazul in care un membru/participant sau utilizator
ofersi ADP/AS.

Examinarea riguroasia necesara inainte de furnizarea ADP/AS

Platformele de tranzactionare ar trebui s solicite membrilor/participantilor san utilizatorilor sa
efectueze o examinare riguroasi a clientilor céirora le furnizeazi ADP/AS.

Drepturile de acces

Platformele de tranzactionare ar trebui si poatd refuza o cerere din partea unui
membru/participant sau utilizator de a permite nunui client si beneficieze de AS in cazul in care
piata reglementati sau sistemul multilateral de tranzactionare nu are convingerea ci astfel ar fi
respectate normele si procedurile de tranzactionare corecti si ordonati. fn legituri cu AS

transparent, vi rugam si consultati orientarea or. 8.

Monitorizarea ordinelor
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5)

h)

Platformele de tranzactionare ar trebui, ca parte a obligatiilor lor de a-si monitoriza pietele
conform orientérii nr. 3, si monitorizeze ordinele trimise sistemelor acestora de cétre clientii AS ai
unui membru/participant.

Posibilele interventii asupra AS

i) Platformele de tranzactionare ar trebui si poati suspenda sau retrage AS dupi ce a fost
acordat in cazul in care piata reglementati sau sistemul multilateral de tranzactionare nu are
convingerea cd accesul continuu respecti normele si procedurile sale de tranzactionare corecti
si ordonaté.

ii) Platformele de tranzactionare ar trebui si poati opri ordinele de la o persoani care
tranzactioneazi prin AS separat de ordinele membrului sau participantului care sponsorizeaza
accesul persoanei respective prin atribuirea de ID-uri de client unice clientilor care acceseazd
piata prin AS.

iii} Platformele de tranzactionare ar trebui s poatd efectua, dupd caz, o analiza a sistemelor
interne de control al riscurilor instituite de un membru/participant sau utilizator in legitura
cu clientii sii cu acces sponsorizat sau acces direct la piati.

Pastrarea inregistrarilor

Platformele de tranzactionare ar trebui si pistreze evidenta politicilor si procedurilor acestora in
legiturd cu ADP/AS san orice incidente semnificative asociate tranzactionfirii prin AS.
Inregistrarile trebuie si fie suficient de detaliate pentru a permite antorititilor competente si
monitorizeze conformitatea cu obligatiile relevante ale platformelor de tranzactionare. Operatorii
de piata si firmele de investifii care opereaza sisteme multilaterale de tranzactionare ar trebui sd
péstreze inregistrarile cel putin 5 ani. Operatorii de piati care opereazé piete reglementate ar
trebui sa le pistreze cel putin pentru perioada de timp solicitatd de autoritatea competentd
nationali.

Orientarea nr. 8. Cerinje organizatorice pentru firmele de investitii care furnizeazda acces

direct la piata si/sau acces sponsorizat

Legislatie relevanta. Arficolul 13 alineatele (2), (5) 5i (6) din MiFID st articolele 5- 9, articolele 13 51 14
st articolul 51 din directiva de punere in aplicare a MiFID

Orientare generald

Firmele de investitii care oferd ADP/AS clientilor (denumiti in continuare ,clienti ADP/AS™) sunt
responsabile pentru tranzactiile acelor clienti. Acestea trebuie sa stabileasca politici §i proceduri
pentru a se asigura cd tranzactiile acelor clienti respecti normele si procedurile platformelor de
tranzactionare relevante citre care sunt trimise ordinele acestor clienti gi permit firmei de investitii sa

isi indeplineascd obligatiile prevazute de MiFID si de alte acte legislative relevante ale Uniunii si
nationale relevante.

Orientiri defaliate

Pentru a respecta orientarea generald, firmele de investitii trebuie si tind seama cel putfin de
urmétoarele aspecte:
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a) Examinarea riguroasa a clientilor cu acces direct la piati/acces sponsorizat

Firmele de investifii trebuie sa efectueze o examinare riguroasi a eventualilor clienti ADP/AS,
conformé cu riscurile reprezentate de natura clientfilor, amploarea gi complexitatea viitoarelor
activitati de tranzactionare ale acestora gi de serviciul oferit. Examinarea riguroasi poate viza,
dupi caz, aspecte precum formarea si competentele persoanelor care introduc ordine, controale de
acces cu privire la introducerea ordinelor, alocarea responsabilititii pentru gestionarea actiunilor
g1 erorilor, modelul/comportamentul anterior al clientului in legitura cu tranzactionarea (atunei
cind este disponibil} si capacitatea clientilor de a-si respecta obligatiile financiare fati de firma. Tn
procesul de examinare riguroass, firmele de investitii pot lua in considerare daca eventualul client
este reglementat in temeiul unei directive, al legislatiei nationale a unui stat membru sau al unei
legi dintr-o tard terti si antecedentele sale disciplinare in legiturd cu autoritatile competente gi
platformele de tranzactionare. Rezultatul examinarii riguroase ar trebui si fie revizuit periodic.

b) Controalele anterioare tranzactiei

i. Controale antericare tranzactiei cu privire la ordinele clientilor ADP/AS de tipul celor
mentionate la punctul 2 din orientarea nr. 4 privind cerintele organizationale pentru firmele
de investifii in vederea promovirii tranzactiilor corecte si ordonate intr-un mediu de
tranzactionare automat, inclusiv respingerea intrinseci si automati a ordinelor care nu
respecti anumiti parametri.

il.  Artrebui s se specifice in mod elar ca firma de investitii este singura indreptititi s modifice
parametrii controalelor anterioare tranzactiilor (aceasta inseamna ci un client ADP/AS nu
este autorizat si procedeze astfel}.

iii. Firmele de investitii care oferd ADP/AS pot utiliza controale anterioare gi ulterioare
tranzactiilor, care sunt controale proprietare ale firmei de investitii, controale achizitionate de
la un vénzator, contreale furnizate de un furnizor extern de servicii sau controale oferite de
platforma insisi (si anume, acestea nu trebuie sé fie controale ale clientului cu acees direct la
piatd/acces sponsorizat). Totusi, in fiecare din aceste situatii, firma de investitii riméne
responsabild pentru eficacitatea controalelor si trebuie sd fie singura responsabild pentru
stabilirea parametrilor principali.

c) Acces la piatd ,necontrolat” sau ,nefiltrat”

Accesul ,necontrolat” sau ,.nefiltrat” la o piati reglementati sau SMT, in care ordinele unui client
nu sunt supuse unor controale anterioare tranzactiondrii inainte de a fi trimise catre o piata
reglementats sau SMT, este interzis in temeiul MiFID. Prin urmare, un client AS nu ar trebui si
aiba niciodata posibilitatea de a trimite un ordin cétre o platforma de tranzactionare fira ca acesta
s4 fie supus unor controale anterioare tranzactionérii din partea firmei de investitii.

d) Monitorizarea

i) Monitorizarea ordinelor (inclusiv pe mai multe piete) pe care firmele de investitii sunt obligate si

o efectueze in temeiul orientarii nr. 4 ar trebui sa se aplice oricdrui flux de ordine, inclusiv celui
din partea clientilor ADP/AS si, in egald méasurd, sistemele pe care firmele de investitii sunt
obligate sé le aibé in temeinl orientérii nr. 6 pentru identificarea posibilelor cazuri de abuz pe



e)

piatd (in special manipulari ale pietei) ar trebui si fie aplicabile ordinelor de la §i tranzactiilor
efectuate de clientii ADP/AS.

ii} Pentru a respecta aceste obligatii, firmele de investitii trebuie sé poatd identifica separat ordinele
si tranzactiile clientilor ADP/AS fat de alte ordine si tranzactii ale firmei.

iii) Firmele de investitii ar trebui sd poata, de asemenea, si opreascd imediat tranzactiile clientilor
individuali cu acces direct la piati/acces sponsorizat.

Drepturile si obligatiile partilor

- Firmele de investitii ar trebui sa stabileasca in mod clar drepturile si obligatiile ambelor parfi in
legaturi cu serviciul ADP/AS.

Pastrarea inregistririlor

- Firmele de investitii ar trebui si péstreze, timp de cel pufin cinci ani, evidenta aspectelor
previmute la litere (a)(e} de mai sus, care s fie suficient de detaliate pentru a permite
autoritatilor competente sd monitorizeze conformitatea firmelor cu obligatiile relevante. Aceasta
ar trebui sd includa cel putin rezultatele examindrii riguroase efectuate in ceea ce priveste posibilii
clienti cu acces direct la piatd/acces sponsorizat si revizuirile ulterioare, precum si drepturile si
obligatiile ambelor parti in legéturi cu serviciul de acces direct la piati/acces sponsorizat.
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