AUTORITATEA DE SUPRAVEGHERE FINANCIARA

NORMA 32/2016
pentru aplicarea Orientarilor privind sistemele si controalele intr-un mediu de tranzactionare
automat pentru platformele de tranzactionare, firmele de investitii si autorititile competente si
pentru abrogarea unor dispuneri de masuri ale Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare

n conformitate cu prevederile art.1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. a) si d), art. 6 alin. (2) si ale art.
14 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 93/2012 privind infiintarea, organizarea si functionarea
Autoritatii de Supraveghere Financiara, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr.113/2013,
cu modificarile si completarile ulterioare,

in temeiul dispozitiilor art.16 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si
de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisieli,

Avand in vedere faptul ca Orientarile privind sistemele si controalele intr-un mediu de
tranzactionare automat pentru platformele de tranzacrionare, firmele de investisii si autoritarile
competente, emise de catre Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (ESMA) in baza
art. 16 din Regulamentul (UE) nr.1095/2010, reprezinta viziunea ESMA si a autoritatilor europene
competente asupra modului in care trebuie aplicate prevederile ce transpun directivele 2004/39/CE
(MiFID) si 2003/6/CE (MAD), in domeniul sistemelor automate de tranzactionare,

Potrivit deliberarilor Consiliului Autoritarii de Supraveghere Financiara din data de 19 iulie
2016,

Autoritatea de Supraveghere Financiara emite urmatoarea norma:

Art. 1. — Autoritatea de Supraveghere Financiara aplica Orientarile privind sistemele si
controalele intr-un mediu de tranzactionare automat pentru platformele de tranzactionare, firmele de
investizii si autoritarile competente prevazute in anexa nr. 1, in desfasurarea activitatii sale de
supraveghere si control a respectarii dispozitiilor legale ce transpun prevederile Directivei
2004/39/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei
93/22/CEE a Consiliului si Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28
lanuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul
de piata), aplicabile sistemelor si controalelor impuse pentru sistemele de tranzactionare si pentru
intermediari, Tntr-un mediu de tranzactionare automat sau in legatura cu furnizarea de acces direct la
piatd sau acces sponsorizat.

Art. 2. — Prevederile din legislatia nationala care asigura transpunerea dispozitiilor art. 13 pct.
2,4,5si 6, art. 14 pct. 1 si 4, art. 26, art. 39 lit. (b), (c) si (d), art. 42 si art. 43 din Directiva
2004/39/CE, a dispozitiilor art. 5-9, art. 13, 14 si 51 din Directiva 2006/73/CE a Comisiei din 10
august 2006 de punere in aplicare a Directivei 2004/39/CE privind cerintele organizatorice si



conditiile de functionare ale intreprinderilor de investitii si termenii definiti in sensul directivei
mentionate, respectiv a prevederilor art. 6 alin. (6) si (9) din Directiva 2003/6/CE si a prevederilor
art. 7-10 din Directiva 2004/72/CE a Comisiei din 29 aprilie 2004 privind normele de aplicare a
Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste practicile
comerciale admise, definirea informatiei confidentiale pentru instrumentele financiare derivate din
produsele de baza, stabilirea listelor de persoane care au acces la informatii confidentiale, declararea
operatiunilor efectuate de persoanele care exercitd responsabilitdti de conducere si notificarea
operatiunilor suspecte sunt cele prevazute in tabelul de concordanta din anexa nr. 2.

Art. 3. — Operatorii de piata si de sistem, intermediarii, precum si alte entitati 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 de a lua toate masurile in vederea
aplicarii Orientarilor prevazute la art. 1.

Art. 4. - Anexele nr. 1 si 2 fac parte integranta din prezenta norma.

Art. 5. — La data intrarii Tn vigoare a prezentei norme se abrogat:
a) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.3/15.08.2003;
b) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.5/03.10.2003;
c) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.9/08.10.2004;
d) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 7/2005;
e) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 8/2005 ;
f) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 17/2005;
g) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.5/04.04.2006;
h) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.2/05.03.2008;
i) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.7/13.08.2008;
j) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.9/10.09.2008;
k) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.14/12.08.2009;
[) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.11/21.04.2010;
m) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.15/13.10.2010;
n) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.3/16.02.2011;
0) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.7/01.06.2011;
p) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.7/12.03.2012;
q) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.24/20.12.2012;
r) Dispunerea de masuri a Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr.2/20.02.2013.

Art. 6. - Prezenta norma se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, in Buletinul si
pe site-ul Autoritatii de Supraveghere Financiara si intrd in vigoare la data publicarii acesteia in
Monitorul Oficial al Romaniei.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara
Misu Negritoiu

Bucuresti, 21.07.2016
Nr.32

! Actele previzute la art.5 nu au fost publicate Tn Monitorul Oficial al Romaniei Partea I.
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Anexanr. 1
Data: 22/02/2012
ESMA/2012/112 (Ro)

Orientari
Sistemele si controalele Tntr-un mediu de tranzactionare automat pentru platformele de
tranzactionare, firmele de investitii si autoritatile competente

Domeniul de aplicare:
Ce?
Cine?

Céand?
Cerintele de raportare
Il.  Definitii

I1l. Obiectiv

IV. Orientari privind sistemele si controalele Tntr-un mediu de tranzactionare
automat pentru platformele de tranzactionare, firmele de investitii si autoritatile

competente

Orientarea nr. 1. Cerinte organizatoricedpentru sistemele electronice de tranzactionare ale pietelor
reglementate si sistemelor multilaterale de tranzactionare

Orientarea nr. 2. Cerinte organizatorice pentru sistemele electronice de tranzactionare ale firmelor
de investitii (inclusiv algoritmii de tranzactionare)

Orientarea nr. 3. Cerinte organizatorice pentru pietele reglementate si sistemele multilaterale de
tranzactionare in vederea promovarii tranzactionarii corecte si ordonate Tntr-un mediu automat de
tranzactionare

Orientarea nr. 4. Cerinte organizatorice pentru firmele de investitii Tn vederea promovarii
tranzactionarii corecte si ordonate intr-un mediu de tranzactionare automat

Orientarea nr. 5. Cerinte organizatorice pentru pietele reglementate si sistemele multilaterale de
tranzactionare pentru a preveni abuzurile pe piata (in special manipularile pietei) intr-un mediu de
tranzactionare automat

Orientarea nr. 6. Cerinte organizatorice pentru firmele de investitii privind prevenirea abuzurilor
de piata (in special manipulari ale pietei) intr-un mediu de tranzactionare automat

Orientarea nr.7. Cerinte organizatorice pentru pietele reglementate si sistemele multilaterale de
tranzactionare ai caror membri/participanti si utilizatori ofera acces direct/acces sponsorizat la
plata

Orientarea nr. 8. Cerinte organizatorice pentru firmele de investitii care furnizeaza acces direct la
piata si/sau acces sponsorizat



Domeniul de aplicare

Ce?

1.

Prezentul document cuprinde orientari emise in conformitate cu articolul 16 din
Regulamentul AEVMP. Tn conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul
AEVMP, autoritatile competente si participantii la piata financiara trebuie sa depuna toate
eforturile necesare pentru a respecta orientarile si recomandarile.

Cine?

2.

Prezentele orientari stabilesc punctul de vedere al AEVMP cu privire la modul in care
trebuie aplicata legislatia Uniunii ntr-un anumit domeniu sau cu privire la practici de
supraveghere adecvate in cadrul sistemului european de supraveghere financiara. Prin
urmare, AEVMP se asteapta ca toate autoritatile competente relevante si participantii la
piata financiara sa respecte aceste orientari, cu exceptia cazului in care se specifica altfel.
Aceste orientari se refera la:

a. operarea unui sistem electronic de tranzactionare de catre o piata reglementata sau
de catre un sistem multilateral de tranzactionare;

b. utilizarea unui sistem electronic de tranzactionare, inclusiv a unui algoritm de
tranzactionare, de catre o firma 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.

Orientarile vor avea, de asemenea, implicatii asupra firmelor care nu sunt autorizate ca
operatori de piata sau firme de investitii n temeiul MiFID. Acestea includ societati care
vand sisteme electronice de tranzactionare operatorilor de piata sau firmelor de investitii
sau actioneaza in calitate de furnizori externi ai acestor sisteme sau furnizeaza servicii de
conectivitate firmelor de investitii Tn momentul accesarii platformelor de tranzactionare.
Aceste societati vor fi afectate de obligatiile firmelor de investitii si ale platformelor de
tranzactionare n legatura cu sistemele lor electronice de tranzactionare.

Orientarile vor afecta, de asemenea, societatile exceptate de la dispozitiile MiFID care
tranzactioneaza pe cont propriu si acceseaza platforme de tranzactionare in mod direct, Tn
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 legatura cu cerintele pentru membrii, participantii si utilizatorii care nu
sunt autorizati si de orientarile pentru platformele de tranzactionare si firmele de investitii
referitoare la ADP si AS.

Referirile din cadrul orientarilor la firmele de investitii vizeaza firmele de investitii atunci
cand acestea executa ordine Th numele clientilor si/sau tranzactioneaza pe cont propriu intr-
un mediu de tranzactionare automat. Unei firme de investitii care opereaza un sistem
multilateral de tranzactionare 1i sunt aplicabile orientarile referitoare la platformele de
tranzactionare.

AEVMP include in sfera sistemelor electronice de tranzactionare utilizate de firmele de
investitii, sistemele electronice pentru trimiterea ordinelor catre platformele de
tranzactionare (indiferent daca ordinele de la clienti sunt sau nu trimise electronic catre
firma de investitii) si sistemele electronice care genereaza automat ordine, respectiv
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8.

algoritmi de tranzactionare. In sistemele firmelor pentru transmiterea ordinelor catre
platformele de tranzactionare pot fi incluse sisteme inteligente de directionare a ordinelor.
Tn sensul prezentului document, AEVMP vizeaza sistemele inteligente de directionare a
ordinelor doar din perspectiva riscurilor implicate in introducerea de ordine si nu, de
exemplu, Tn legatura cu cea mai buna executare.

Prezentele orientari nu sunt limitate la tranzactionarea de actiuni, ci se refera la
tranzactionarea Tntr-un mediu automat a oricarui instrument financiar (conform definitiei din
MiFID).

9. Atat pentru platformele de tranzactionare, cat si pentru firmele de investitii, sistemele si

controalele utilizate pentru respectarea prezentelor orientari ar trebui sa tina seama de
natura, dimensiunea si complexitatea activitatii acestora.

cand?

10.

Prezentele orientari vor intra in vigoare in termen de o luna de la publicarea de catre
autoritatile nationale competente a orientarilor pe site-ul lor oficial, in limba lor nationala.
Potrivit acestui calendar si cu exceptia cazului Tn care primesc alte informatii,
participantii la piata ar trebui sa poata sa respecte prezentele orientari incepand cu 1 mai
2012.

Cerintele de raportare

11.

12.

13.

Autoritatile competente care respecta prezentele orientari ar trebui sa le incorporeze n
practicile lor de supraveghere, inclusiv in cazul Tn care orientari specifice din cadrul
documentului vizeaza n principal participantii la pietele financiare. Autoritatile nationale
competente trebuie sa notifice AEVMP daca respecta sau intentioneaza sa respecte aceste
orientari si motivele n caz de nerespectare, in termen de doua luni de la publicarea de
catre AEVMP a orientarilor finale in toate limbile oficiale ale Uniunii Europene (UE).

Participantii la pietele financiare nu sunt obligati sa raporteze catre AEVMP daca respecta
aceste orientari si recomandari.

Definitii

Tn sensul prezentelor orientari si recomandari, termenii scrisi cu caractere italice au
intelesul din tabelul de mai jos. Alti termeni utilizati in prezentele orientari, de exemplu
firma de investitii, au
intelesul prevazut la articolul 4 din Directiva privind pietele instrumentelor financiare.

Autoritati competente Autoritatile competente desemnate in conformitate cu
articolul 48 din MiFID

Acces direct la piata Un acord prin care o firma de investitii care este

(ADP) membru/participant sau utilizator al unei platforme de

tranzactionare le permite unor clienti specificati
(inclusiv contraparti eligibile) sa transmita ordine pe
cale electronica sistemelor electronice interne de
tranzactionare ale firmei de investitii pentru a fi
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AEVMP
Regulamentul AEVMP

Participant la pietele financiare

Directiva privind abuzul pe piata (MAD)

Directiva privind pietele  Instrumentelor
financiare (MiFID)

Directiva de punere in aplicare a MiFID

Acces sponsorizat (AS)

Raport privind tranzactiile suspecte (RTS)

Algoritm de tranzactionare

transmise automat mai departe, sub ID-ul de
tranzactionare al firmei de investitii, catre o platforma
de tranzactionare specificata.

Autoritatea Europeana pentru VValori Mobiliare si 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 Deciziei 2009/77/CE a Comisiei, JO L
331, 5.12.2010, p. 84.

O persoana, astfel cum este definita Tn articolul 4
alineatul (1) din Regulamentul AEVMP: “...
fnseamna orice persoana careia i se aplica o obligatie
prevazuta de actele Uniunii mentionate la articolul 1
alineatul (2) [care include MIFID si MAD si masurile
de punere n aplicare ale celor doui] sau o lege
nationald de punere n aplicare a respectivelor acte.”

Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 28 lanuarie 2003 privind utilizarile
abusive ale informatiilor confidentiale si manipularile
pietei (abuzul pe piata).

Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor financiare, de modificare a Directivei
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a
Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE a
Consiliului

Directiva 2006/73/CE a Comisiei 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 Tn sensul
directivei mentionate

Un acord prin care o firma de investitii care este
membru/participant sau utilizator al unei platforme de
tranzactionare permite unor clienti specificati
(inclusiv contraparti eligibile) sa transmita ordine pe
cale electronica si in mod direct catre o platforma de
tranzactionare specificata, sub ID-ul de tranzactionare
al firmei de investitii fara ca ordinele sa fie transmise
prin sistemele electronice interne de tranzactionare
ale firmei de investitii.

Raport catre autoritatile competente, obligatoriu Tn
temeiul articolului 6 alineatul (9) din MAD 1n cazul
in care o persoana care dispune conform obligatiilor
sale de serviciu tranzactii cu instrumente financiare
are motive sa creada ca o tranzactie poate constitui
utilizare abuziva a informatiilor confidentiale sau
manipulare a pietei.

Program informatic care opereaza pe baza de



parametri cheie stabiliti de o firma de investitii sau
de un client al unei firme de investitii, care
genereaza ordine pentru a fi transmise automat
catre platformele de tranzactionare ca raspuns la
informatiile privind piata.

Platforma de tranzactionare O piata reglementata (PR) sau un sistem
multilateral de tranzactionare (SMT)

I11. Obiectiv

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

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

S

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

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

Orientarea nr. 1. Cerinte organizatorice pentru sistemele electronice de
tranzactrionare ale pierelor reglementate si sistemelor multilaterale de
tranzactionare

Legislatia relevanta.
Articolul 39 literele (b) si (c) din MiFID pentru pietele reglementate.

Articolul 14 alineatul (1) si articolul 13 alineatele (2), (4), (5) si (6,) din MIiFID si articolele 5-9,
articolele 13 si 14 si articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID pentru
sistemele multilaterale de tranzactionare.

Orientare generala

1. Sistemul (sistemele) electronic(e) de tranzactionare al(e) unei piete reglementate sau al(e) unui
sistem multilateral de tranzactionare trebuie sa respecte obligatiile prevazute de MiFID si de
alte acte legislative relevante ale Uniunii si nationale, avand in vedere progresul tehnologic si
tendintele n legatura cu utilizarea tehnologiei de catre membrii/participantii sau utilizatorii
acestuia/acestora. Tn special, sistemul (sistemele) trebuie sa fie bine adaptat(e) la activitatea
desfasurata prin intermediul acestuia (acestora) si sa fie suficient de solid(e) pentru a asigura
continuitatea si regularitatea functionarii pietei (pietelor) automate operate de un operator de
piata sau o firma de investitii.

Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generala, platformele de tranzactionare ar trebui sa tina seama cel
putin de urmatoarele aspecte:



a) Guvernanta

- Procesul de guvernantd este esential pentru respectarea obligatiilor de reglementare.
Platformele de tranzactionare ar trebui, in cadrul lor general de guvernanta si de luare a
deciziilor, sa dezvolte, sa achizitioneze (inclusiv prin externalizare) si sa monitorizeze
propriile sisteme electronice de tranzactionare printr-un proces de guvernanta clar si
formalizat. Procesul de guvernanta trebuie sa asigure ca toate considerentele relevante,
inclusiv cele de ordin comercial, tehnic, in materie de risc si de conformitate care ar trebui
sa contribuie la luarea principalelor decizii sunt luate in considerare in mod corespunzator.
Tn special, acest proces trebuie si Tncorporeze principiile gestionarii riscurilor si
conformitatii. Procesul de guvernanta trebuie sa aiba, de asemenea, linii clare de
responsabilitate, inclusiv proceduri pentru aprobarea finala in legatura cu elaborarea,
aplicarea initiala, actualizarile ulterioare si solutionarea problemelor identificate prin
monitorizare. Ar trebui sa existe, de asemenea, proceduri adecvate pentru comunicarea
informatiilor.

- In procesul de guvernanta, personalul responsabil cu conformitatea ar trebui sa asigure
claritatea obligatiilor provenind din reglementari ale firmei sau operatorului de piata si a
politicilor si procedurilor menite sa asigure ca utilizarea sistemelor de tranzactionare este
conforma cu obligatiile firmei sau ale operatorului de piata, precum si detectarea oricaror
neconformitati. Aceasta necesita din partea personalului responsabil cu conformitatea o
anumita intelegere a modului in care opereaza sistemele de tranzactionare, insa nu si
cunostinte privind proprietatile tehnice ale sistemelor de tranzactionare.

b) 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 capacitatii in scopul de a raspunde fluxului crescut de mesaje si conditiilor de
urgenta care ar putea ameninta operarea corecta a acestora.

c) Continuitatea activitatii

- Platformele de tranzactionare trebuie sa dispuna de mecanisme eficace de continuitate a
activitatii in legatura cu sistemele electronice de tranzactionare proprii pentru a raspunde
incidentelor perturbatoare, inclusiv, fara a se limita la, defectarea sistemului. Mecanismele
de continuitate a activitatii ar trebui sa garanteze reluarea in timp util a tranzactiilor,
inclusiv, dar fara limitare, in cazul defectarii sistemului. Aranjamentele trebuie sa acopere,
dupa caz, aspecte precum:

a. Guvernanta pentru dezvoltarea si punereain aplicare a mecanismelor;

b. Luareain considerare a unei game adecvate de scenarii posibile in legatura cu operarea

sistemelor electronice de tranzactionare proprii care necesitd mecanisme specifice de

continuitate;

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

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

d. Procedurile de trecere si de operare a sistemului 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 revizuirea mecanismelor,
inclusiv a masurilor de modificare a acestora, avand in vedere rezultatele
programului.

d) Testarea

Tnainte de implementarea unui sistem electronic de tranzactionare si Tnainte de
implementarea actualizarilor, platformele de tranzactionare ar trebui sa utilizeze
metodologii de testare si dezvoltare bine definite. Utilizarea acestor metodologii ar trebui
sa aiba ca scop asigurarea ca, printre altele, functionarea sistemului electronic de
tranzactionare este compatibila cu obligatiile pietei reglementate si ale sistemului
multilateral de tranzactionare prevazute de MIFID si de alte acte legislative relevante ale
Uniunii si nationale si ca controalele privind gestionarea riscurilor si conformitatea
incorporate n sisteme functioneaza in mod corespunzator (inclusiv generarea automata a
rapoartelor privind erorile), iar sistemul electronic de tranzactionare poate continua sa
lucreze eficient in conditii de tensiune pe piata.

e) Monitorizarea si revizuirea

Platformele de tranzactionare ar trebui sa Tsi monitorizeze in timp real sistemele
electronice de tranzactionare. Ele ar trebui sa gestioneze in mod adecvat problemele
identificate in cel mai scurt timp posibil in ordinea prioritatilor si sa poata, daca este
necesar, sa ajusteze, sa temporizeze sau sa inchida sistemul electronic de tranzactionare.
Deciziile privind masurile necesare pentru gestionarea problemelor aparute la sistemele
electronice de tranzactionare ar trebui sa acorde atentia cuvenita necesitatii, Tn masura
posibilului, ca aceste platforme de tranzactionare sa isi desfasoare activitatea intr-o maniera
ordonata.

Pentru a se asigura ca platformele de tranzactionare raman in permanenta eficiente,
operatorii acestor platforme de tranzactionare ar trebui sia evalueze si sa revizuiasca
periodic propriile sisteme electronice de tranzactionare, precum si procesul asociat privind
guvernanta, responsabilitatea si aprobarea finala si mecanismele asociate privind
continuitatea activitatii. Operatorii ar trebui sa ia masuri n urma acestor analize si evaluari
in vederea remedierii deficientelor. Procesul de evaluare si de revizuire ar trebui sa fie
caracterizat de un anumit grad de independenta care poate fi atins, de exemplu, prin
implicarea departamentului de audit intern sau a tertilor.

f) Securitatea

9)

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de proceduri si mecanisme pentru
securitatea fizica si electronica, destinate protejarii sistemelor electronice de tranzactionare
impotriva folosirii abuzive sau accesului neautorizat si asigurarii integritatii datelor care fac
parte din aceste sisteme sau care tranziteaza aceste sisteme.

Personalul

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de proceduri si mecanisme, inclusiv de
recrutare si formare, pentru a stabili necesarul de personal si pentru a asigura, ulterior,
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angajarea unui personal suficient avand 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 reglementari ale pietelor reglementate
sau ale sistemelor multilaterale de tranzactionare

h) Pastrarea evidentei si cooperarea

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa pastreze evidente in legatura 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, proprietatile
sistemului, metodologiile de testare, rezultatele testelor si revizuirile periodice. Evidentele
trebuie sa fie suficient de detaliate pentru a permite autoritatilor competente sa
monitorizeze conformitatea cu obligatiile relevante ale platformei de tranzactionare.
Operatorii de piata si firmele de investitii care opereaza sisteme multilaterale de
tranzactionare ar trebui sa pastreze evidentele timp de cel putin 5 ani. Operatorii de piata
care opereaza piete reglementate ar trebui sa pastreze evidentele cel putin pe perioada
solicitata de autoritatea nationala competenta in cauza.

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa informeze autoritatile competente, Tin
conformitate cu masurile 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 materializarii acelor riscuri.

Orientarea nr. 2. Ceringe organizatorice pentru sistemele electronice de
tranzacrionare ale firmelor de investizii (inclusiv algoritmii de tranzactionare)

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

Orientari generale

1. Sistemul (sistemele) electronic(e) de tranzactionare a(le) unei firme de investitii,
inclusiv algoritmii de tranzactionare, trebuie sa asigure ca firma respecta obllgatnle
aplicabile in temeiul MiFID si ‘al altor acte legislative relevante ale Uniunii si_nationale,
precum si normele platformelor de tranzactionare ctre care sunt trimise ordine. In special,
sistemul (sistemele) trebuie sa fie bine adaptat(e) la activitatea desfasurata prin intermediul
acestuia (acestora) si sa fie suficient de solid(e) pentru a aS|gura continuitatea sl
regularitatea efectuarii activitatilor si serviciilor sale de investitii ntr-un mediu
tranzactionare automat.

Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generala, firmele de investitii trebuie sa ia in considerare cel
putin urmatoarele aspecte:
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b)

Guvernanta

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

Tn procesul de guvernanta, personalul responsabil cu conformitatea ar trebui sa asigure
claritatea obligatiilor provenind din reglementari ale firmei si a politicilor si procedurilor
menite sa asigure ca utilizarea sistemelor de tranzactionare si a algoritmilor este conforma
cu obligatiile firmei si ca orice neconformitati sunt detectate. Aceasta necesita din partea
personalului responsabil cu conformitatea 0 anumita intelegere a modului in care opereaza
sistemele de tranzactionare si algoritmii, insa nu si cunostinte privind proprietatile tehnice
ale sistemelor de tranzactionare sau ale algoritmilor.

Capacitatea si rezilienta

Sistemele electronice de tranzactionare ale firmei de investitii ar trebui sa aiba o
capacitate suficienta pentru a permite gazduirea volumelor de mesaje rezonabil previzibile.
Capacitatea ar trebui sa fie scalabila si sa poata raspunde cresterii fluxului de mesaje si
conditiilor de urgenta care ar putea ameninta functionarea corecta a sistemului.

Continuitatea activitatii

Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de mecanisme eficace, rezonabile si adecvate de
asigurare a continuitatii activitatii in legatura cu sistemele electronice de tranzactionare
proprii Tn cazul incidentelor perturbatoare (care pot asigura, daca este necesar, reluarea
prompta a tranzactionarii), incluzand, fara 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 legatura cu
functionarea sistemelor electronice de tranzactionare proprii care necesita masuri
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;

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

e. Formarea personalului privind functionarea mecanismelor si rolul persoanelor din
cadrul acestora; si
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f. Un program continuu pentru testarea, evaluarea si revizuirea mecanismelor,
inclusiv. a procedurilor de modificare a acestora, avand in vedere rezultatele
programului.

d) Testare

Tnainte de implementarea unui sistem electronic de tranzactionare sau a unui algoritm de
tranzactionare si inainte de implementarea actualizarilor, firmele de investitii ar trebui sa
utilizeze metodologii de testare si dezvoltare bine definite. Tn cazul algoritmilor, acestea
ar putea include simulari de functionare/teste a posteriori sau teste offline intr-un mediu de
testare al unei platforme de tranzactionare (atunci cand operatorii de piata pun la dispozitie
un astfel de mediu de test). Utilizarea acestor metodologii ar trebui sa aiba ca scop
asigurarea ca, printre altele, functionarea sistemului electronic de tranzactionare sau a
algoritmului de tranzactionare este compatibila cu obligatiile firmei de investitii prevazute
de MIFID si de alte acte legislative relevante ale Uniunii si nationale, precum si de normele
platformelor de tranzactionare pe care le folosesc si ca controalele privind gestionarea
riscurilor si conformitatea Tncorporate in sistem sau algoritm functioneaza in mod
corespunzator (inclusiv generarea automata a rapoartelor privind erorile), iar sistemul
electronic de tranzactionare sau algoritmul poate continua sa functioneze cu eficacitate n
conditii de tensiune pe piata. Functionarea eficace Tn conditii de tensiune pe piata poate
insemna (insa nu Tn mod necesar) ca sistemul sau algoritmul se Tnchid Tn conditiile
respective.

Firmele de investitii ar trebui sa adapteze testele pentru algoritmii de tranzactionare
(inclusiv testele in afara mediilor reale de tranzactionare) la strategia pentru care firma va
utiliza algoritmul (inclusiv pietele catre care va trimite ordine si structura acestora). Firma
de investitii ar trebui sa se asigure, de asemenea, ca aceste teste sunt proportionale cu
riscurile pe care le poate genera strategia atat pentru aceasta Tnsasi, cat si pentru
functionarea corecta si ordonata platformelor de tranzactionare catre care firma
intentioneaza ca algoritmul sa trimita ordine. Firmele de investitii ar trebui sa efectueze
testari suplimentare daca pietele pe care algoritmul urmeaza sa fie utilizat se schimba fata
de cele vizate initial.

Firmele de investitii trebuie sa lanseze implementarea algoritmilor de tranzactionare
intr-un mediu real, in mod controlat si precaut, de exemplu prin stabilirea unor limite
privind numarul de instrumente financiare tranzactionate, valoarea si numarul ordinelor,
precum si numarul pietelor catre care sunt trimise ordine, pentru a permite firmei sa verifice
daca un algoritm functioneaza conform asteptarilor intr-un mediu real si pentru a efectua
modificari in caz contrar.

Monitorizare si revizuire

Firmele de investitii ar trebui sa monitorizeze in timp real sistemele electronice de
tranzactionare proprii, inclusiv algoritmii de tranzactionare. Acestea trebuie sa solutioneze
in mod adecvat problemele identificate Tn cel mai scurt timp posibil in ordinea prioritatilor
si sa poata, dupa caz, sa ajusteze, sa temporizeze sau sa inchida imediat sistemul
electronic de tranzactionare sau algoritmul de tranzactionare. Atunci cand iau masuri de
gestionare a problemelor aparute la sistemele lor electronice de tranzactionare, firmele de
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f)

9)

h)

investitii ar trebui sa acorde, Tn masura posibilului, atentia cuvenita necesitatii ca
membrii/participantii sau utilizatorii pietelor reglementate sa actioneze in mod ordonat.

Firmele de investitii ar trebui sa analizeze si sa Tisi evalueze periodic sistemele
electronice de tranzactionare si algoritmii de tranzactionare, precum si cadrul asociat
pentru guvernanta, responsabilitate si aprobare finala, precum si procedurile asociate pentru
continuitatea activitatii. Acestea ar trebui sa actioneze pe baza acestor analize si evaluari
pentru a remedia deficientele identificate. Procesul de analiza si de evaluare ar trebui sa fie
caracterizat de un anumit grad de independenta 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 integritatii
si rezilientei pietei, precum si a profitului si pierderilor pe care le inregistreaza strategia
pentru care este utilizat algoritmul.

Securitatea

Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de proceduri si de mecanisme pentru securitatea
fizica si electronica menite sa le protejeze sistemele electronice de tranzactionare si
algoritmii de tranzactionare Tmpotriva utilizarii abuzive sau a accesului neautorizat si sa
asigure integritatea datelor care tranziteaza sau fac parte din sisteme si algoritmi.

Personalul

Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de proceduri si masuri, inclusiv de recrutare si
formare, pentru a stabili necesarul de personal si pentru a angaja personal suficient, avand
expertiza si competentele necesare pentru a le gestiona sistemele electronice de
tranzactionare si algoritmii de tranzactionare. Aceasta va include angajarea de personal cu
cunostinte privind sistemele electronice de tranzactionare si algoritmii relevanti,
monitorizarea si testarea acestor sisteme si a acestor algoritmi, tipul de tranzactionare pe
care firma il realizeaza prin sistemele sale si algoritmii sai de tranzactionare, precum si
obligatiile prevazute de reglementari ale firmelor.

Pastrarea evidentei si cooperarea

Firmele de investitii ar trebui sa pastreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta sistemelor lor
electronice de tranzactionare (si a algoritmilor de tranzactionare) in legatura cu aspectele
prevazute la punctele a) — g) de mai sus, inclusiv informatii referitoare la principalele
decizii, strategia sau strategiile de tranzactionare pe care fiecare algoritm este conceput sa o
(le) execute, proprietatile sistemului, metodologiile de testare, rezultatele testelor si
analizele periodice. Evidentele trebuie sa fie suficient de detaliate pentru a permite
autoritatilor competente sa monitorizeze respectarea de catre firme a obligatiilor relevante.

Firmele de investitii ar trebui sa informeze autoritatile competente, in conformitate cu
procedurile de supraveghere existente Tn statul membru Tn care sunt stabilite, cu privire la
orice risc semnificativ care ar putea afecta buna gestionare a operatiunilor tehnice ale
sistemelor sau algoritmilor de tranzactionare proprii si cu privire la incidentele majore in
cazul materializarii acelor riscuri.
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Orientarea nr. 3. Ceringe organizatorice pentru piezele reglementate si sistemele
multilaterale de tranzactrionare in vederea promovdrii tranzactionarii _corecte si
ordonate intr-un mediu automat de tranzactionare

Legislatia relevanta.
Articolul 39 literele (b), (c) si (d), articolul 42 si articolul 43 din MiFID pentru piezele reglementate.

Articolul 14 alienatele (1) si (4), articolul 13 alineatele (2), (5) si (6), articolul 42 alineatul (3) si
articolul

26 din MIFID si articolele 13 si 14 si articolul 51 din Directiva de punere n aplicare a
MiFID pentru sistemele multilaterale de tranzactionare.

Orientare generala

1. Normele si procedurile pietelor reglementate si ale sistemelor multilaterale de tranzactionare
pentru o tranzactionare corecta si organizata pe pietele electronice ar trebui sa fie adecvate
naturii si dimensiunii tranzactiilor pe aceste piete, inclusiv tipurilor de membri, participanti si
utilizatori si strategiile lor de tranzactionare.

Orientari detaliate

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

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

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

b) Compatibilitatea IT

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de testari standardizate ale conformitatii
pentru a garanta ca sistemele utilizate de membri si participanti pentru a accesa platforma
au un nivel minim de functionalitate compatibil cu sistemul electronic de tranzactionare al
platformelor de tranzactionare si nu vor reprezenta un pericol pentru un proces corect si
ordonat de tranzactionare pe platforma.

c) Controale anterioare si ulterioare tranzactionarii
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- Pentru a asigura un proces de tranzactionare ordonat pe platforma, platformele de
tranzactionare trebuie sa impuna cerinte minime privind controalele anterioare si
ulterioare tranzactionarii efectuate de membri/participanti si utilizatori cu privire la
activitatile lor de tranzactionare (inclusiv controale pentru a se asigura ca nu exista acces
neautorizat la sistemele de tranzactionare). Tn special, ar trebui si existe controale privind
filtre ale preturilor si ale cantitatii ordinelor (aceasta cerinta nu aduce atingere
responsabilitatii membrilor/participantilor sau utilizatorilor de a pune in aplicare propriile
controale anterioare si ulterioare tranzactionarii).

d) Accesul si cunostintele agentului de bursa

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de standarde care sa vizeze cunostintele
persoanelor din randul membrilor/participantilor si utilizatorilor care vor utiliza sistemele
de introducere a ordinelor.

e) Limitarea accesului si interventia asupra tranzactiilor

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

f) Masuri intreprinse pentru a face fata supraaglomeririi registrului de ordine

- Platformele de tranzactionare trebuie sa dispunda de mecanisme de prevenire a
supraaglomerarii registrului de ordine in orice moment, in special prin limite impuse
fiecarui participant privind capacitatea de introducere a ordinelor.

g) Prevenirea incalcarii limitelor de capacitate

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

h) Masuri de limitare sau oprire a tranzactionarii

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de mecanisme (de exemplu, Tntreruperi in
caz de volatilitate sau respingerea automata a ordinelor care depasesc anumite praguri
stabilite privind volumul si pretul) pentru a limita sau opri tranzactionarea unuia sau mai
multor instrumente financiare, dupa caz, in vederea mentinerii unei piete ordonate. Ca 0
cerinti minima, cadrul acestor mecanisme ar trebui sa fie pus la dispozitia
membrilor/participantilor si a utilizatorilor.

i) Obtinerea de informatii de la membri/participanti si utilizatori

Platformele de tranzactionare ar trebui sa poata obtine informatii de la un
membru/participant sau utilizator pentru a facilita monitorizarea respectarii normelor si
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procedurilor pietei reglementate sau a sistemului multilateral de tranzactionare in legatura
cu cerintele organizatorice si controalele tranzactionarii.

j) Monitorizarea

Platformele de tranzactionare ar trebui, in orice moment al functionarii lor, sa Tsi
monitorizeze pietele Tn timp cat mai aproape de real pentru a detecta eventualele semne de
tranzactionare dezordonata. Aceasta monitorizare ar trebui sa fie efectuata de personal care
intelege functionarea pietei. Personalul trebuie sa fie accesibil autoritatii competente
nationale a platformei si sa aiba autoritatea de a adopta masuri de remediere, dupa caz,
pentru a proteja tranzactionarea corecta si ordonata.

k) Pastrareainregistrarilor si cooperarea

i) Platformele de tranzactionare trebuie sa tina evidenta aspectelor specificate la literele
(@)-() de mai sus, inclusiv a aspectelor care survin in legatura cu politicile si
procedurile mentionate. Tnregistrarile ar trebui sa fie suficient de detaliate pentru a
permite autoritatilor competente sa monitorizeze conformitatea cu obligatiile 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 piata care opereaza piete
reglementate ar trebui sa tina evidenta inregistrarilor cel putin atat timp cat este solicitat
de autoritatea competenta nationala.

ii) Platformele de tranzactionare ar trebui sa informeze autoritatile competente, in
conformitate cu procedurile de supraveghere existente in statul lor membru, cu privire la
orice risc semnificativ care ar putea afecta tranzactionarea corecta si ordonata, precum
si incidentele majore in cazul materializarii acelor riscuri.

Orientarea nr. 4. Ceringe organizatorice pentru firmele de investizii in vederea
promovarii tranzactionarii echitabile si ordonate Tntr-un mediu de tranzactionare
automat

Legislatia relevanta. Articolele 13 alineatele (2), (4), (5) si (6) din MIFID si articolele 5,
6, 7 si 9, articolele 13 si 14, precum si articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID.

Orientare generala

1. Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de politici si proceduri pentru a se asigura ca
activitatile lor de tranzactionare automata, inclusiv cele prin care furnizeaza ADP sau AS pe
platformele de tranzactionare, respecta cerintele lor de reglementare prevazute de MiFID si de
alte acte legislative relevante ale Uniunii si nationale, Tn special ca gestioneaza riscurile
asociate acestor activitati de tranzactionare.

Orientari detaliate

2. Pentru respectarea orientarii generale, activitatile de tranzactionare automata ale firmelor de
investitii trebuie sa tina seama cel putin de urmatoarele aspecte:
a) Parametrii de pretsau dimensiune
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- Firmele de investitii ar trebui sa poata bloca sau anula automat ordine care nu
indeplinesc parametrii stabiliti de pret si dimensiune (diferentiati, dupa caz, pentru diferite
instrumente financiare), pentru fiecare ordin si/sau pe o perioada specificata de timp.

b) Permisiunea de a efectua tranzactii

- Firmele de investitii ar trebui sa poata bloca sau anula automat ordine de la un agent
daca au informatii potrivit carora un agent nu are permisiunea de a efectua tranzactii n
legatura cu un instrument financiar.

c) Gestionarea riscurilor

- Firmele de investitii ar trebui sa poata bloca sau anula automat ordine in cazul in care
acestea risca sa compromita propriile praguri privind gestionarea riscurilor. Ar trebui sa se
aplice controale, in functie de necesitati si in mod adecvat in raport cu expunerile Tn
legatura cu clientii individuali sau cu instrumente financiare individuale sau cu grupuri de
clienti sau instrumente financiare, in legaturda cu agenti individuali, birouri de
tranzactionare sau firma de investitii in ansamblu.

d) Coerenta cu cadrul juridic si de reglementare

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

e) Obligatii de raportare catre autorititile de supraveghere

- Firmele de investitii ar trebui sa informeze autoritatile competente, in conformitate cu
procedurile de supraveghere care exista in statul lor membru, cu privire la riscurile
semnificative care pot afecta tranzactionarea corecta si ordonata, precum si incidentele
majore, Tn cazul materializarii acelor riscuri.

f) Revocarea controalelor anterioare tranzactiei

- Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de proceduri si masuri pentru gestionarea ordinelor
care au fost blocate automat de controalele anterioare tranzactionarii ale firmei, dar pe care
firma de investitii doreste sa le trimita. Aceste proceduri si masuri ar trebui sa atraga atentia
personalului responsabil cu gestionarea riscurilor si conformitatea atunci cand controalele
sunt revocate si sa le solicite aprobarea pentru o astfel de revocare.

g) Formarea privind procedurile de introducere a ordinelor

- Firmele de investitii ar trebui sa se asigure ca angajatii implicati Tn introducerea
ordinelor au beneficiat de o formare adecvata privind procedurile de introducere a
ordinelor, de exemplu prin formare la locul de munca cu agenti de bursa experimentati sau
formare n cadrul unor cursuri, inclusiv respectarea cerintelor impuse de platformele de
tranzactionare, nainte de a primi autorizarea de utilizare a sistemelor pentru introducerea
ordinelor.
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h) Monitorizarea si accesibilitatea personalului calificat si mandatat

- Firmele de investitii ar trebui, pe parcursul orelor in care trimit ordine catre
platformele de tranzactionare, sa monitorizeze ordinele in timp cat mai aproape de real,
inclusiv din perspective mai multor piete, pentru eventuale semne de tranzactionare
neordonata. Aceasta monitorizare trebuie efectuata de un personal care intelege fluxul de
tranzactionare al firmei. Respectivii membri ai personalului ar trebui sa fie accesibili
autoritatii competente si platformelor de tranzactionare pe care firma este activa si ar trebui
sa aiba autoritatea de a lua masuri de remediere, dupa caz.

i) Urmarirea atenta din partea personalului responsabil cu conformitatea

- Firmele de investitii ar trebui sa se asigure ca personalul responsabil cu conformitatea
poate urmari indeaproape activitatea electronica de tranzactionare a firmei, pentru a putea
raspunde rapid si corecta orice deficiente sau ncalcari ale reglementarilor care ar putea
surveni.

J) Controlul traficului de mesaje

- Firmele de investitii ar trebui sa se asigure ca au sub control traficul de mesaje catre
platformele de tranzactionare individuale.

k) Gestionareariscurilor operationale

- Firmele de investitii ar trebui sa gestioneze riscurile operationale din cadrul tranzactiilor
electronice prin masuri adecvate si proportionale de guvernanta, controale interne si
sisteme interne de raportare, luand in considerare, dupa caz, Orientarile Autoritatii bancare
europene (ABE) privind gestionarea riscurilor operationale in activititi pe piata.!

I) Compatibilitatea IT

- Firmele de investitii ar trebui sa se asigure ca sistemele pe care le utilizeaza pentru a
accesa o platforma de tranzactionare au un nivel minim de functionalitate compatibil cu
sistemele electronice de tranzactionare ale platformelor de tranzactionare si nu vor
reprezenta un pericol pentru tranzactionarea corecta si ordonata pe acea platforma.

m) Pastrarea evidentei si cooperarea

I. Firmele de investitii ar trebui sa pastreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta
nregistrarilor privind aspectele prevazute la literele (a)-(I) de mai sus. Tnregistrarile
ar trebui sa fie suficient de detaliate pentru a permite autoritatilor competente sa
monitorizeze conformitatea firmei cu obligatiile relevante.

! Disponibile la http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards-Guidelines/2010/Management-of-op-

risk/ CEBS- 2010-216-(Guidelines-on-the-management-of-op-.aspx

18


http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards-Guidelines/2010/Management-of-op-risk/CEBS-
http://www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards-Guidelines/2010/Management-of-op-risk/CEBS-

Firmele de investitii ar trebui sa informeze autoritatile competente, in conformitate cu
procedurile de supraveghere existente in statul membru respectiv, cu privire la orice
riscuri semnificative care ar putea afecta tranzactionarea corecta si ordonata, precum
si cu privire la incidentele majore Tn cazul materializarii acestor riscuri.

Orientarea nr. 5. Cerinze organizatorice pentru piezele reglementate si sistemele

multilaterale de tranzacrionare pentru a preveni abuzurile pe piaza (in special

manipuldgrile piezei) Tntr-un mediu de tranzactionare automat

Legislaria relevantd

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

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

Orientare generala

1. Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de mecanisme si proceduri eficace, avand in
vedere procedurile/reglementarile privind supravegherea din statul membru respectiv, care sa le
permita sa identifice orice comportament al membrilor/participantilor si utilizatorilor care ar
putea implica abuzul pe piata (in special manipularea pietei) intr-un mediu de tranzactionare

automat.

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

o

o

o

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

Aglomerarea de ordine (quote stuffing) - introducerea unui numar mare de
ordine si/sau anulari/actualizari ale ordinelor pentru a genera incertitudine in randul
celorlalti participanti, incetinindu-i si camufland propria strategie.

Tncurajarea unei tendinte (momentum ignition) - introducerea de ordine sau
serii de ordine prevazute sa initieze sau sa exacerbeze o tendinta, si sa incurajeze alti
participanti sa accelereze sau sa extinda tendinta, pentru a crea o oportunitate de
inchidere/deschidere a unei pozitii la un pret favorabil.

Stratificarea ordinelor (layering) si emiterea de ordine Tnselatoare
(spoofing) - transmiterea mai multor ordine care nu au legatura cu obiectivul pe o
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parte a registrului de ordine, Tn scopul executarii unei tranzactii pe cealalta parte a
registrului de ordine. Dupa ce tranzactia a avut loc, ordinele manipulative vor fi
sterse.

Orientari detaliate

3. Pentru a respecta orientarea generald, procedurile si masurile luate de platformele de
tranzactionare care incearca sa previna si sa identifice  comportamentul
membrilor/participantilor si utilizatorilor care poate implica abuzuri pe piata, in special
manipulari ale pietei intr-un mediu de tranzactionare automat, trebuie sa includa cel putin:

a) Personalul

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de personal suficient, avand o intelegere
a activitatii de tranzactionare si a reglementarilor, precum si competentele pentru a
monitoriza activitatea de tranzactionare intr-un mediu automat de tranzactionare si pentru a
identifica comportamentul care da nastere unor suspiciuni de abuz pe piatd (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 sa dispuna de sisteme (inclusiv sisteme
automate de alerta privind tranzactiile si ordinele) cu o capacitate suficienta pentru a sustine
un nivel ridicat al frecventei generarii de ordine si tranzactii si o transmitere cu intervale
scurte de latenta, pentru a monitoriza, utilizand un nivel suficient de secventiere a timpului,
ordinele introduse si tranzactiile efectuate de membri/participanti si utilizatori si orice
comportament care ar putea implica abuzuri pe piata (in special manipulari ale pietei,
inclusiv, Tn cazul in care platforma de tranzactionare sesizeaza acest lucru, comportament
speculativ pe piatd) si cu capacitatea de a urmari retrospectiv tranzactiile efectuate de
membri/participanti si 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 dispuna de masuri de identificare a tranzactiilor si
se recomanda, de asemenea, ca aceste masuri sa vizeze si ordinele, care impun trimiterea
unui raport (RTS) catre autoritatile competente in legatura cu abuzurile pe piata (in special
manipularea pietelor) si de elaborare neintarziata a acestor rapoarte (atunci cénd se
efectueaza anchete initiale, un raport succint trebuie Tntocmit in cel mai scurt timp posibil
daca Tn urma anchetelor nu se identifica o explicatie satisfacatoare pentru comportamentul
observat).

d) Analizele
- Platformele de tranzactionare ar trebui sa efectueze analize si audituri interne

periodice ale procedurilor si masurilor de prevenire si identificare a cazurilor de
comportament care ar putea implica abuz pe piata.
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e) Pastrarea inregistrarilor

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa pastreze 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 sa fie suficient de detaliate
pentru a permite autoritatilor competente sa monitorizeze conformitatea cu obligatiile
relevante ale platformelor de tranzactionare.

Operatorii de piata si firmele de investitii care opereaza sisteme multilaterale de
tranzactionare ar trebui sa pastreze evidentele timp de cel putin cinci ani.
Operatorii de piata care opereaza piete reglementate ar trebui sa pastreze
evidentele cel putin atat timp cat solicita autoritatea competenta nationala.

Orientarea nr. 6. Ceringe organizatorice pentru firmele de investizii privind

prevenirea abuzurilor de piaza (in special manipulari ale piezei) intr-un mediu de

tranzactrionare automat

Legislatia relevanta. Articolul 13 alineatele (2), (5) si (6) din MIFID si articolele 5, 6 si

9 din Directiva de punere in aplicare a MIFID, precum si articolul 6 alineatul (9) din MAD
si articolele 7 - 10 din Directiva de punere in aplicare a MAD 2004/72/CE

Orientare generala

1.

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

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

Orientari detaliate

3.

Pentru a respecta orientarea generala, politicile si procedurile firmelor de investitii care se
angajeaza n activitati de tranzactionare automata ar trebui sa includa cel putin:

a) Tntelegerea, competentele si autoritatea personalului responsabil cu
conformitatea

- Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de proceduri menite sa asigure ca personalul
care exercita functia de asigurare a conformitatii intelege suficient de bine (atat
reglementarea, cat si activitatile de tranzactionare) si are competentele si autoritatea de a
solicita explicatii din partea personalului responsabil cu tranzactionarea in cazul 1n
care activit

atea de tranzactionare genereaza suspiciuni de abuz pe piata (in special manipularea pietei).

b) Formareain legatura cu abuzul pe piata

- Firmele de investitii ar trebui sa organizeze cursuri de formare initiala si de
perfectionare periodica in legatura cu ceea ce reprezinta abuz pe piata (in special
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manipularea pietei) tuturor celor implicati in executarea de ordine in numele clientilor si in
tranzactionarea pe cont propriu.

c) Activitatea de monitorizare

- Firmele de investitii ar trebui sa monitorizeze activitatile de tranzactionare ale
persoanelor/algoritmii de tranzactionare Tn numele firmei si activitatile de tranzactionare ale
clientilor, luand n considerare ordinele trimise, modificate si anulate, precum si tranzactiile
executate. Aceasta ar trebui sa 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 piata (in
special manipularea pietei), inclusiv (in cazul in care firma observa) comportamentul
speculativ in legatura cu mai multe piete.

d) Masuri pentru identificarea si raportarea tranzactiilor si ordinelor suspecte

- Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de masuri de identificare a tranzactiilor si se
recomanda, de asemenea, ca aceste masuri sa vizeze si ordinele care impun trimiterea unui
RTS catre autoritatilor competente, in legatura cu abuzurile pe piata (in special manipularea
pietei) si elaborarea neintérziata a acestor rapoarte (atunci cand se efectueaza anchete
initiale, un raport succint trebuie Tntocmit Tn cel mai scurt timp posibil daca in urma
anchetelor nu se constata o explicatie satisfacatoare pentru comportamentul observat).

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

- Firmele de investitii ar trebui sa efectueze analize si audituri periodice ale
procedurilor si masurilor pentru a preveni si identifica cazurile de comportament care ar
putea implica abuz pe piata.

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

- Firmele de investitii ar trebui sa pastreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta masurilor
si a procedurilor pentru a identifica orice comportament care ar putea implica abuz pe
piata, vizand aspectele prevazute la literele (a)-(e), inclusiv un audit eficace privind modul
in care este gestionata fiecare alerta de posibil comportament suspect, indiferent daca se
transmite sau nu un raport autoritatilor competente relevante. Aceste inregistrari trebuie sa
fie suficient de detaliate pentru a permite autoritatilor competente sa monitorizeze
conformitatea firmelor cu obligatiile relevante care le revin.

Orientarea nr.7. Ceringe organizatorice pentru pierele reglementate si sistemele
multilaterale de tranzacrionare ai caror membri/participanzi si utilizatori ofera
acces direct/acces sponsorizat la piaza

Legislatie relevanta.

Articolele 39 litera (b) si 43 alineatul (1) din MiFID pentru pierele reglementate.
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Articolul 14 alienatul (1), articolul 13 alineatele (2), (5) si (6) si articolul 26 alineatul (1) din
MIFID si articolele 5-9 si articolul 51 din Directiva de punere in aplicare a MiFID pentru
sistemele multilaterale de tranzactionare.

Orientare generala

1.

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de norme si proceduri menite sa asigure ca,
in cazul in care permit membrilor/participantilor sau utilizatorilor sa ofere acces direct la
piata/acces sponsorizat (ADP/AS), oferirea de ADP/AS este compatibila cu tranzactionarea
corecta si ordonata. Este important ca platformele de tranzactionare si membrii/participantii la
acestea sa pastreze controlul si sa isi monitorizeze indeaproape sistemele pentru a minimiza
orice potentiala perturbare cauzata de terte parti, pentru a evita ca platformele de tranzactionare
sa devina vulnerabile la potentiale abateri sau abuzuri pe piata din partea ADP/AS sau la
sistemele inadecvate/care genereaza erori ale acestora.

Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generala, platformele de tranzactionare ar trebui sa stabileasca daca

este permis membrilor/participantilor sau utilizatorilor lor sa ofere ADP/AS. Tn cazul in care le
permit participantilor sa ofere ADP si/sau AS, normele si procedurile acestora ar trebui sa tina
seama cel putin de urmatoarele aspecte:

a) Responsabilitatea finala privind mesajele, inclusiv ordinele, si eventuale
interventii si sanctiuni

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa clarifice faptul ca 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
legatura cu aceste ordine.

b) Responsabilitatea subsidiara in momentul oferirii de ADP/AS

- Acordurile privind ADP/AS Tintre platformele de tranzactionare si o firma care furnizeaza
ADP/AS ar trebui sa sublinieze faptul ca firma care furnizeaza acces direct la piata/acces
sponsorizat ramane responsabila fata de platforma de tranzactionare pentru toate
tranzactiile care utilizeaza codul lor sau de identificare ca participant la piata sau orice alta
identificare.

c) Cerintele pentru membri/participanti de a oferi ADP/AS

- Conform orientarii 3, platformele de tranzactionare ar trebui sia solicite
membrilor/participantilor sau utilizatorilor sa dispuna de sisteme adecvate si controale
eficiente, inclusiv controale anterioare si ulterioare tranzactiei, pentru a se asigura ca
oferirea ADP/AS nu afecteaza negativ conformitatea cu normele pietei reglementate sau
ale sistemului multilateral de tranzactionare, nu determina o tranzactionare dezordonata si
nu faciliteaza un comportament care ar putea implica abuz pe piata. Aceasta orientare se
aplica si in cazul in care un membru/participant sau utilizator ofera ADP/AS.
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d) Examinarea riguroasa necesara inainte de furnizarea ADP/AS

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa solicite membrilor/participantilor sau
utilizatorilor sa efectueze o examinare riguroasa a clientilor carora le furnizeaza ADP/AS.

e) Drepturile de acces

- Platformele de tranzactionare ar trebui sia poata refuza o cerere din partea unui
membru/participant sau utilizator de a permite unui client sa beneficieze de AS in cazul in
care piata reglementata sau sistemul multilateral de tranzactionare nu are convingerea ca
astfel ar fi respectate normele si procedurile de tranzactionare corecti si ordonati. Tn
legatura cu AS transparent, va rugam sa consultati orientarea nr. 8.

f) Monitorizarea ordinelor

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

g) Posibilele interventii asupra AS

i) Platformele de tranzactionare ar trebui sa poata suspenda sau retrage AS dupa ce a
fost acordat in cazul in care piata reglementata sau sistemul multilateral de
tranzactionare nu are convingerea ca accesul continuu respecta normele si procedurile
sale de tranzactionare corecta si ordonata.

ii) Platformele de tranzactionare ar trebui sa poatd opri ordinele de la o persoana care
tranzactioneaza prin AS separat de ordinele membrului sau participantului care
sponsorizeaza accesul persoanei respective prin atribuirea de ID-uri de client unice
clientilor care acceseaza piata prin AS.

iii) Platformele de tranzactionare ar trebui sa poata efectua, dupa caz, o analiza a sistemelor
interne de control al riscurilor instituite de un membru/participant sau utilizator in
legatura cu clientii sai cu acces sponsorizat sau acces direct la piata.

h) Pastrareainregistrarilor

Platformele de tranzactionare ar trebui sa pastreze evidenta politicilor si procedurilor
acestora n legatura cu ADP/AS sau orice incidente semnificative asociate tranzactionarii
prin AS. Tnregistrarile trebuie sa fie suficient de detaliate pentru a permite autoritatilor
competente sa monitorizeze conformitatea cu obligatiile relevante ale platformelor de
tranzactionare. Operatorii de piata si firmele de investitii care opereaza sisteme
multilaterale de tranzactionare ar trebui sa pastreze inregistrarile cel putin 5 ani. Operatorii
de piata care opereaza piete reglementate ar trebui sa le pastreze cel putin pentru perioada
de timp solicitata de autoritatea competenta nationala.

Orientarea nr. 8. Ceringe organizatorice pentru firmele de investizii care
furnizeaza acces direct la piaza si/sau acces sponsorizat
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Legislatie relevanta. Articolul 13 alineatele (2), (5) si (6) din MiFID si articolele 5- 9,
articolele 13 si 14 si articolul 51 din directiva de punere in aplicare a MiFID

Orientare generala

1. Firmele de investitii care ofera ADP/AS clientilor (denumiti Tn continuare ,,clienti ADP/AS”)
sunt responsabile pentru tranzactiile acelor clienti. Acestea trebuie sa stabileasca politici si
proceduri pentru a se asigura ca tranzactiile acelor clienti respecta normele si procedurile
platformelor de tranzactionare relevante catre care sunt trimise ordinele acestor clienti si permit
firmei de investitii sa Tsi indeplineasca obligatiile prevazute de MIFID si de alte acte legislative
relevante ale Uniunii si nationale relevante.

Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generala, firmele de investitii trebuie sa tina seama cel putin
de urmatoarele aspecte:

a) Examinareariguroasa a clientilor cu acces direct la piati/acces sponsorizat

- Firmele de investitii trebuie sa efectueze o examinare riguroasa a eventualilor clienti
ADP/AS, conforma cu riscurile reprezentate de natura clientilor, amploarea si
complexitatea viitoarelor activitati de tranzactionare ale acestora si de serviciul oferit.
Examinarea riguroasa poate viza, dupa caz, aspecte precum formarea si competentele
persoanelor care introduc ordine, controale de acces cu privire la introducerea ordinelor,
alocarea responsabilitatii pentru gestionarea actiunilor si erorilor, modelul/comportamentul
anterior al clientului Tn legaturda cu tranzactionarea (atunci cand este disponibil) si
capacitatea clientilor de a-si respecta obligatiile financiare fatd de firma. Tn procesul de
examinare riguroasa, 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 tara terta si antecedentele sale disciplinare in legaturda cu autoritatile
competente si platformele de tranzactionare. Rezultatul examinarii riguroase ar trebui sa fie
revizuit periodic.

b) Controalele anterioare tranzactiei

i. Controale anterioare 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 investitii Tn vederea promovarii tranzactiilor corecte si ordonate Tntr-un
mediu de tranzactionare automat, inclusiv respingerea intrinseca si automata a ordinelor
care nu respecta anumiti parametri.

ii.  Ar trebui sa se specifice in mod clar ca firma de investitii este singura indreptatita sa
modifice parametrii controalelor anterioare tranzactiilor (aceasta inseamna ca un client
ADP/AS nu este autorizat sa procedeze astfel).

iii. Firmele de investitii care ofera ADP/AS pot utiliza controale anterioare si ulterioare
tranzactiilor, care sunt controale proprietare ale firmei de investitii, controale
achizitionate de la un vanzator, controale furnizate de un furnizor extern de servicii sau
controale oferite de platforma insasi (si anume, acestea nu trebuie sa fie controale ale
clientului cu acces direct la piata/acces sponsorizat). Totusi, In fiecare din aceste
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situatii, firma de investitii ramane responsabila pentru eficacitatea controalelor si
trebuie sa fie singura responsabila pentru stabilirea parametrilor principali.

c) Aceces la piata ,,necontrolat” sau ,,nefiltrat”

- Accesul ,,necontrolat” sau ,,nefiltrat” la o piata reglementata sau SMT, in care ordinele unui
client nu sunt supuse unor controale anterioare tranzactionarii Tnainte de a fi trimise catre o
piata reglementata sau SMT, este interzis Tn temeiul MiFID. Prin urmare, un client AS nu
ar trebui sa aiba niciodata posibilitatea de a trimite un ordin catre o platforma de
tranzactionare fara ca acesta sa fie supus unor controale anterioare tranzactionarii din partea
firmei de investitii.

d) Monitorizarea

i) Monitorizarea ordinelor (inclusiv pe mai multe piete) pe care firmele de investitii sunt
obligate sa o efectueze in temeiul orientarii nr. 4 ar trebui sa se aplice oricarui flux de
ordine, inclusiv celui din partea clientilor ADP/AS si, in egala masura, sistemele pe care
firmele de investitii sunt obligate sa le aiba in temeiul orientarii nr. 6 pentru identificarea
posibilelor cazuri de abuz pe

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

i) Pentru a respecta aceste obligatii, firmele de investitii trebuie sa poata identifica
separat ordinele si tranzactiile clientilor ADP/AS fata de alte ordine si tranzactii ale firmei.

iii) Firmele de investitii ar trebui sa poata, de asemenea, sa opreasca imediat tranzactiile
clientilor individuali cu acces direct la piata/acces sponsorizat.

e) Drepturile si obligatiile partilor

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

f) Pastrareainregistrarilor

- Firmele de investitii ar trebui sa pastreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta
aspectelor prevazute la litere (a)-(e) de mai sus, care sa fie suficient de detaliate
pentru a permite autoritatilor competente sa monitorizeze conformitatea firmelor cu
obligatiile relevante. Aceasta ar trebui sa includa cel putin rezultatele examinarii riguroase
efectuate Tn ceea ce priveste posibilii clienti cu acces direct la piata/acces sponsorizat si
revizuirile ulterioare, precum si drepturile si obligatiile ambelor parti in legatura cu
serviciul de acces direct la piata/acces sponsorizat.
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Anexa nr.

Tabel de concordanta

1 2
Legislatia europeana Legislatia nationala
I. DIRECTIVA  2004/39/CE A PARLAMENTULUI [ Regulamentul nr. 32/2006 privind serviciile de investitii

EUROPEAN SI A CONSILIULUI din 21 aprilie 2004 privind
pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor
85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului si a Directivei
2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de
abrogare a Directivei 93/22/CEE a Consiliului

financiare, aprobat prin Ordinul Comisiei Nationale a Valorilor
Mobilare nr. 121/2006, cu modificarile si completarile ulterioare
(1)

Regulamentul nr. 2/2006 privind pietele reglementate si
sistemele alternative de tranzactionare, aprobat prin Ordinul
Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 15/2006, cu
modificarile ulterioare (2)

Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si
completirile ulterioare (3)

Art.13 Pct.1-6 - Cerinte organizationale (3) Art. 24 alin. (1) lit.a)

(1) Art. 63 alin.(5)

(1) Art. 64

(1) Art. 66 alin. (1)
Art. 14 pct. 1 si 4 - Procesul de tranzactionare si finalizarea | (2) Art. 67 alin.(1)
tranzactiilor in MTF (2) Art. 68 alin. (2)
Art. 26 pct. 1-2 - Controlul respectarii normelor unui MTF si a altor | (2) Art. 70 alin. (1) si (2)
obligatii legale
Art. 39 alin. (1) lit. b), c) si d) - Cerinte organizatorice (2) Art. 25 alin. (1)

(2) Art. 25, alin. (4) lit. a), b)
Art. 42 pct. 1-7 - Accesul la pietele reglementate (2) Art. 35 alin. (1)

(2) Art. 35alin. (2), lit. a),c), d), e) si f)
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1

2

Legislatia europeana

Legislatia nationala

(2) Art. 35 alin. (1)

(2) Art. 36

(1) Art.240 lit. a)

(2) Art.38

(2) Art. 82 alin. (1) si (2)

(2) Art. 83 alin. (1), (2) si (3)
(2) Art. 56 alin. (6) lit. a)

Art. 43 pct. 1-2 - Controlul respectirii normelor pietelor
reglementate si a altor obligatii legale

(2) Art. 44 alin. (1) si (5)

Il. DIRECTIVA 2006/73/CE A COMISIEI 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 intreprinderilor de investitii si
termenii definiti Tn sensul directivei mentionate

Regulamentul nr. 32/2006 privind serviciile de
financiare

investitii

Art. 5 pct. 1-5 - Articolul 13 alineatele (2) - (8) din Directiva
2004/39/CE - Cerinte organizatorice generale

Art.63 alin. (2) - (4) si alin. (6) - (8)

Art. 6 pct. 1-3 - Articolul 13 alineatul (2) din Directiva 2004/39/CE
- Verificarea conformitatii

Art. 67 alin. (2) si (3)
Art. 68 alin. (1), (3) si (4)

Art. 7 pet. 1 si 2 - Articolul 13 alineatul (5) paragraful al doilea din
Directiva 2004/39/CE - Gestionarea riscurilor

Art.80 alin. (1) - (3)

Art. 8 - Articolul 13 alineatul (5) paragraful al doilea din Directiva
2004/39/CE - Auditul intern

Art.82

Art. 9 pct. 1-4 - Articolul 13 alineatul (2) din Directiva 2004/39/CE
- Responsabilitatea cadrelor de conducere

Art.84 alin. (1) — (4)

Art. 13 pct. 1 si 2 - Articolul 13 alineatul (2) si articolul 13 alineatul
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1

2

Legislatia europeana

Legislatia nationala

(5) primul paragraf din Directiva 2004/39/CE - Semnificatia
functiilor operationale esentiale si importante

Art. 85 alin. (1) si (2)

Art. 14 pct. 1-5 - Articolul 13 alineatul (2) si articolul 13 alineatul
(5) primul paragraf din Directiva 2004/39/CE - Conditii pentru
externalizarea functiilor operationale esentiale sau importante sau a
serviciilor sau activitatilor de investitii

Art. 86 alin. (1) - (6)

Art. 51 pct. 1-5 - Articolul 13 alineatul (6) din Directiva
2004/39/CE - Pastrarea inregistrarilor

Art. 66 alin. (1) - (4)
Art. 10 alin. (4)

I1l. DIRECTIVA 2003/6/CE A PARLAMENTULUI
EUROPEAN SI A CONSILIULUI din 28 ianuarie 2003 privind
utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile
pietei (abuzul de piata)

Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, cu modificarile si
completarile ulterioare

Art. 6 pct.6 sipct. 9

Art. 249
Art. 250 alin. (3)

IV. DIRECTIVA 2004/72/CE A COMISIEI din 29 aprilie 2004
privind normele de aplicare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului Tn ceea ce priveste
practicile comerciale admise, definirea informatiei confidentiale
pentru instrumentele financiare derivate din produsele de baza,
stabilirea listelor de persoane care au acces la informatii
confidentiale, declararea operatiunilor efectuate de persoanele
care exercita responsabilititi de conducere si notificarea
operatiunilor suspecte

Regulamentul nr. 31/2006 privind completarea unor
reglementari ale Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, Tn
vederea implementarii unor prevederi ale directivelor europene,
aprobat prin Ordinul Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare
nr. 106/2006

Art. 7 - Operatiuni suspecte care trebuie notificate

Art. 4 pct. 2 - Art. 113! alin. (1) si (10)
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1

2

Legislatia europeana

Legislatia nationala

Art.8 - Termenul de notificare

Art. 4 pct. 2 - Art. 113 alin. (1)

Art.9 pct. 1 si 2 - Continutul notificarii

Art. 4 pct. 2 - Art. 1131 alin. (2) si (3)

Art.10 - Moduri de notificare

Art. 4 pct. 2 - Art. 113! alin. (4)
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