* X %
* *
European Securities and
x esm Markets Authority
* *
* *

*

24 February 2012 | ESMA/2012/122 (RO)



*x X %
* *
European Securities and
* @SMA irets Avthority
* *
* * *

Rezumat
I. Domeniul de aplicare

Data: 24 February 2012
ESMA/2012/122 (RO)

Ce?

Cine?

Cand?

Cerintele de raportare

II. Definitii
III. Obiectiv
IV. Orientari privind sistemele si controalele intr-un med

actionare automat

pentru platformele de tranzactionare, firmele de investitii ___ 6
Orientarea nr. 1. Cerinte organizatorice pentru sistemelggele
reglementate si sistemelor multilaterale de tranzactiofiare 6
Orientarea nr. 2. Cerinte organizatorice pentru sis anzactionare ale firmelor de
investitii (inclusiv algoritmii de tranzactionare) 9
Orientarea nr. 3. Cerinte organizatorice pentru pie v ; gistemele multilaterale de
tranzactionare in vederea promovirii tranzactionari ordonate intr-un mediu automat de
tranzactionare 13
Orientarea nr. 4. Cerinte organizatori : estitii in vederea promovarii
tranzactionarii corecte si ordonate i anzacfionare automat 15
Orientarea nr. 5. Cerinte organizato i eglementate si sistemele multilaterale de
tranzactionare pentru a preve i special manipulirile pietei) intr-un mediu de
tranzactionare automat 18
Orientarea nr. 6. Cerinte organiza ele de investitii privind prevenirea abuzurilor de
piata (in special maniplari ale pi ediu de tranzactionare automat 20
Orientarea nr.7. Cerin i i u pietele reglementate si sistemele multilaterale de
tranzactionare ai ici 11 utilizatori oferd acces direct/acces sponsorizat la piatd 21
Orientarea nr, atorice pentru firmele de investitii care furnizeaza acces direct la piata
si/sau acce, 23




I. Domeniul de aplicare

1. Prezentul document cuprinde orientiri emise in conformitate cu articol
AEVMP. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulame
competente si participantii la piata financiara trebuie s depuni toate efo
respecta orientarile si recomandarile.

Cine?

odul in care trebuie
re la practici de supraveghere
iard. Prin urmare, AEVMP se

2. Prezentele orientéri stabilesc punctul de vedere al AEVMP

3.

sau firme“de investitii in temeiul MiFID. Acestea includ societiti care vand sisteme
de tranzactionare operatorilor de piatd sau firmelor de investitii sau actioneaza in

Orientdrile vor afecta, de asemenea, societitile exceptate de la dispozitile MiFID care
tranzactioneaza pe cont propriu si acceseaza platforme de tranzactionare in mod direct, in calitate
de membri, participanti sau utilizatori sau prin ADP sau AS. Acestea vor fi afectate de orientirile
privind un sistem de tranzactionare corect si ordonat pentru platforme de tranzactionare in
legdturd 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.



6. Referirile din cadrul orientarilor la firmele de investitii vizeaza firmele de investitii atunci cand
acestea executd ordine in numele clientilor si/sau tranzactioneazi pe cont propriu intr-un
de tranzactionare automat. Unei firme de investitii care opereazi un sistem multilatera
tranzactionare 1i sunt aplicabile orientirile referitoare la platformele de tranzactionare.

electronice care genereaza automat ordine, respectiv algoritmi de tra
firmelor pentru transmiterea ordinelor citre platformele de tranzactionar
inteligente de directionare a ordinelor. In sensul prezentului docu
inteligente de directionare a ordinelor doar din perspectiva riscuri
ordine si nu, de exemplu, in legatura cu cea mai buna executare.

9. Atat pentru platformele de tranzactionare, irmele de investitii, sistemele si
controalele utilizate pentru respectarea prg entari cebui sa tind seama de natura,

cand?

10. Prezentele orientari vor intra 0 lund de la publicarea de cdtre autoritdtile
nationale competente a Qri or oficial, in limba lor nationald. Potrivit acestui
calendar si cu exceptia ii i alte informatii, participantii la piatd ar trebui sa

Definitii

. In sensul prezentelor orientiri 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 previzut la articolul 4 din Directiva privind pietele instrumentelor financiare.

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



Acces direct la piatd@ Un acord prin care o firma de investitii care este membru/participant sau

(ADP) utilizator al unei platforme de tranzactionare le permite unor clienti
specificati (inclusiv contraparti eligibile) s transmitd ordine pe
electronica sistemelor electronice interne de tranzactionare ale firmei
investitii pentru a fi transmise automat mai departe,
tranzactionare al firmei de investitii, catre o platforma
specificata.

AEVMP Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si

Regulamentul AEVMP Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al

articolul 4 alineatul (1) din
e persoani céreia i se aplicd o

Participant la pietele O persoand, astfel cu
financiare Regulamentul AEVM

Directiva privind Directiv : pentului European si a Consiliului din 28
abuzul pe piata (MAD) i ] ivi ilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si

Directiva privind pietele Di 39/CF. a Parlamentului European si a Consiliului din 21
instrumentelor i d pietele instrumentelor financiare, de modificare a
financiare (MiFL i /611/CEE si 93/6/CEE si a Directivei 2000/12/CE a
arlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Directivei
2/CEE, JO L 145, 30.4.2004, p. 1.

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 in sensul directivei mentionate,
JO L 241, 02.09.2006, p. 26.

nsorizat (AS)  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) s transmitd ordine pe cale
electronici si in mod direct citre o platforma de tranzactionare specificat,
sub ID-ul de tranzactionare al firmei de investitii fara ca ordinele si fie
transmise prin sistemele electronice interne de tranzactionare ale firmei
de investitii.

Raport privind Raport catre autorititile competente, obligatoriu in temeiul articolului 6
tranzactiile suspecte alineatul (9) din MAD in cazul in care o persoani care dispune conform
obligatiilor sale de serviciu tranzactii cu instrumente financiare are motive



* esm
* *
* * *
(RTS) sd creadi ca o tranzactie poate constitui utilizare abuziva a informatiilor
confidentiale sau manipulare a pietei.
Algoritm de Program informatic care opereaza pe bazd de parametri cheie stabiliti de
tranzactionare firmd de investitii sau de un client al unei firme de i itii, care
genereazd ordine pentru a fi transmise automat catr
tranzactionare ca raspuns la informatiile privind piata.
Platforma de O piatd reglementatd (PR) sau un sistem multi
tranzactionare (SMT).
II1. Obiectiv

de tranzactionare trebuie sd respecte obligatiile prevazute de MiFID si de alte acte
gislative relevante ale Uniunii si nationale, avand in vedere progresul tehnologic si tendintele in
sturd cu utilizarea tehnologiei de ciitre membrii/participantii sau utilizatorii acestuia/acestora. In
special, sistemul (sistemele) trebuie sa fie bine adaptat(e) la activitatea desfiasuratd prin intermediul
acestuia (acestora) si sa fie suficient de solid(e) pentru a asigura continuitatea si regularitatea
functionirii pietei (pietelor) automate operate de un operator de piata sau o firma de investitii.



Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generald, platformele de tranzactionare ar trebui sa tind seama cel
de urmatoarele aspecte:

a) Guvernanta

de tranzactionare ar trebui, in cadrul lor general de guvernanta si de luar
sa achizitioneze (inclusiv prin externalizare) si sd monitorizeze propriil
tranzactionare printr-un proces de guvernanti clar si formalizat.

v .

i aibd, de asemenea, linii
turd cu elaborarea,

identificate prin
adecvate pentru comunicarea

clare de responsabilitate, inclusiv proceduri pentru aproba
aplicarea initiald, actualizarile ulterioare si
monitorizare. Ar trebui si existe, de ase

informatiilor.

- In procesul de guvernanti, personalul respo conformitatea ar trebui sa asigure claritatea
obligatiilor provenind din regleme b sau operatorului de piatd si a politicilor si
procedurilor menite sa asigu ili A Si lor de tranzactionare este conformd cu

8, precum si detectarea oricaror neconformitati.
nsabil cu conformitatea o anumitd intelegere a

b)

revizibile'si sa fie scalabile pentru a permite cresterea capacitatii in scopul de a
rescut de mesaje si conditiilor de urgenta care ar putea ameninta operarea

rmele de tranzactionare trebuie sa dispuna de mecanisme eficace de continuitate a activitatii
urd 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 punerea in aplicare a mecanismelor;
b. Luarea in 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 conformitat;
care circula prin sistemele electronice de tranzactionare ale acestora;

d. Procedurile de trecere si de operare a sistemului electronic de tranzactionare
rezerva;

e. Formarea personalului privind functionarea mecanismelor si rolurile persoa
acestora; si

f. Un program continuu pentru testarea, evaluarea si revizuire
masurilor de modificare a acestora, avand in vedere rezultate

d) Testarea

- Inainte de implementarea unui sistem electronic de tranzal
actualizarilor, platformele de tranzactionare a
dezvoltare bine definite. Utilizarea acestor msg i sd aiba ca scop asigurarea ca,
printre altele, functionarea sistemului elec este compatibila cu obligatiile
pietei reglementate si ale sistemului mult i e previzute de MiFID si de alte
acte legislative relevante ale Uniunii si nation ele privind gestionarea riscurilor si
conformitatea incorporate in sistg i in mod corespunzator (inclusiv generarea

gctronic de tranzactionare poate continua sa

de implementarea
e metodologii de testare si

nsabilitatea si aprobarea finala si mecanismele asociate privind continuitatea activitatii.
rii ar trebui sa ia masuri in 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

- 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.

g) Personalul

sisteme electronice de tranzactionare relevante, monitorizarea si testarea
de tranzactionare care va fi efectuatd de membrii/participantij
utilizatorii sistemului multilateral de tranzactionare, precum i provenind din
reglementari ale pietelor reglementate sau ale sistemelor multilaterale de ionare.

h) Pastrarea evidentei si cooperarea

- Platformele de tranzactionare ar trebui sa pastrezefévie i ra cu sistemele lor electronice

testare, rezultatele testelor si revizuirile p gbuie si fie suficient de detaliate
pentru a permite autoritatilor competente sa forizeze conformitatea cu obligatiile relevante
ale platformei de tranzactionare. @ i de A si firmele de investitii care opereaza sisteme

masurile de sup [aftl membru respectiv, cu privire la orice risc semnificativ
eratiunilor tehnice ale sistemului si incidentele majore in

lul 13 alineatele (2), (4), (5) si (6) din MiFID si articolele 5-9, articolele 13 st
in Directiva de punere in aplicare a MiFID

algoritmii de tranzactionare, trebuie sa asigure cd firma respecta obligatiile aplicabile in temeiul
MiFID si al altor acte legislative relevante ale Uniunii si nationale, precum si normele platformelor
de tranzactionare ciitre care sunt trimise ordine. In special, sistemul (sistemele) trebuie s# fie bine
adaptat(e) la activitatea desfasurata prin intermediul acestuia (acestora) si sa fie suficient de
solid(e) pentru a asigura continuitatea si regularitatea efectuarii activitatilor si serviciilor sale de
investitii intr-un mediu de tranzactionare automat.

Orientari detaliate



a)

b)

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

Guvernanta

Procesul de guvernanta este esential pentru respectarea obligatiilor provenind

adoptarea principalelor decizii sunt luate in considerare in mod co a i , acesta
trebuie sd incorporeze principiile gestionarii riscurilor si conformitatii: de guvernanti
trebuie sa aiba, de asemenea, linii clare de responsabilita ¢ tru aprobarea
finald privind elaborarea, implementarea initiala, ac erioare si solutionarea
problemelor identificate prin monitorizare. Ar trebui sa nri adecvate pentru
comunicarea informatiilor.

In procesul de guvernant, personalul respg

ca utilizarea sistemelor de tranzac’gonare sia milor este conformi cu obligatiile firmei si ca
orice neconformltap sunt detec gsita din partea personalului responsabil cu

algoritmii, insa nu si cunosti ivi piefati hnice ale sistemelor de tranzactionare sau
ale algoritmilor.

suficienta ite gazduire€a volumelor de mesaje rezonabil previzibile. Capacitatea ar
poatd raspunde cresterii fluxului de mesaje si conditiilor de urgenta
ionarea corectd a sistemului.

elor perturbatoare (care pot asigura, daca este necesar, reluarea prompta a
ctiondrii), incluzand, fira a se limita la, defectarea sistemului, iar aceste mecanisme ar
a acopere, dupa caz, aspecte precum:

a. Guvernanta pentru dezvoltarea si implementarea procedurilor;

b. Luarea in considerare a unei game adecvate de scenarii posibile 1n legaturad 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;

10




d)

e)

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

e. Formarea personalului privind functionarea mecanismelor si rolul persoane
acestora; si

f.  Un program continuu pentru testarea, evaluarea si revizuirea mecanism
procedurilor de modificare a acestora, avand in vedere rezultatele pr

Testare

metodologii de testare si dezvoltare bine definite. In cazu
simulari de functionare/teste a posteriori sau teste offli

platforme de tranzactionare (atunci cand operatQaii iatd | dispozitie un astfel de mediu
de test). Utilizarea acestor metodologii ar tre Dp asigurarea cd, printre altele,
functionarea sistemului electronic de trag tmului de tranzactionare este
compatibild cu obligatiile firmei de investikii ' ID si de alte acte legislative

relevante ale Uniunii si nationale, precum si @ elor de tranzactionare pe care le
or si conformitatea incorporate in sistem sau
generarea automata a rapoartelor privind
erorile), iar sistemul electro ] i goritmul poate continua sa functioneze cu
eficacitate in conditii de tensi iata. tionarea eficace in conditii de tensiune pe piata
poate insemna (insid n sistemul sau algoritmul se inchid in conditiile
respective.

eale de tranzactionare) la strategia pentru care firma va utiliza algoritmul
va trimite ordine si structura acestora). Firma de investitii ar trebui sa

vestitii trebuie sd lanseze implementarea algoritmilor de tranzactionare intr-un
real, iIn mod controlat si precaut, de exemplu prin stabilirea unor limite privind numarul de
ente financiare tranzactionate, valoarea si numarul ordinelor, precum si numarul pietelor
catre care sunt trimise ordine, pentru a permite firmei sa verifice daca un algoritm functioneazi
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 in cel mai scurt timp posibil in ordinea prioritatilor si sd poatd, dupa caz,
sa ajusteze, sa temporizeze sau sa inchida imediat sistemul electronic de tranzactionare sau

11



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

- Firmele de investitii ar trebui sa analizeze si sa isi evalueze periodic sisteme

Acestea ar trebui s actioneze pe baza acestor analize si evaluari pent
identificate. Procesul de analiza si de evaluare ar trebui sa fie caracteriza
independenta care poate fi atins, de exemplu, prin implicarea dep

inregistreaza strategia pentru care este utilizat algoritmul.
f) Securitatea

- Firmele de investitii ar trebui s& dispuna de p isme pentru securitatea fizica si
electronicd menite sa le protejeze sistes i anzactionare si algoritmii de
tranzactionare impotriva utilizarii abuzivé C auforizat si sa asigure integritatea

g) Personalul

eduri si masuri, inclusiv de recrutare si formare,
a angaja personal suficient, avand expertiza si

tranzactionare pe care firma il realizeaza prin sistemele sale si algoritmii
m si obligatiile prevazute de reglementari ale firmelor.

trategiile de tranzactionare pe care fiecare algoritm este conceput sa o (le) execute,
ietatile sistemului, metodologiile de testare, rezultatele testelor si analizele periodice.
tele trebuie si fie suficient de detaliate pentru a permite autoritatilor competente si
monitorizeze respectarea de citre firme a obligatiilor relevante.

Firmele de investitii ar trebui sa informeze autoritatile competente, in conformitate cu procedurile
de supraveghere existente in statul membru in 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.

12



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

Legislatia relevanta.

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

Articolul 14 alienatele (1) si (4), articolul 13 alineatele (2), (5) st (6), articolul 4
26 din MIFID si articolele 13 si 14 si articolul 51 din Directiva de punere in a
sistemele multilaterale de tranzactionare.

Orientare generald

1. Normele si procedurile pietelor reglementate si ale sistemelor
tranzactionare corecta si organizatd pe pietele electronice a adecvate naturii si
dimensiunii tranzactiilor pe aceste piete, inclusiv ti de
strategiile lor de tranzactionare.

Orientari detaliate

v

2. Pentru a respecta orientarea general
sa includa cel putin:

a) Cerinte pentru membrii SNpa re nu sunt institutii de credit sau firme de
investitii

tutii de credit sau firme de investitii (luand in considerare, dupa caz,
firmelor autorizate din afara SEE), inclusiv cerinte privind monitorizarea
espectd normele platformei si gestionarea riscurilor. Normele platformelor

mele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de testari standardizate ale conformitatii pentru
a garanta ca sistemele utilizate de membri i 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

— Pentru a asigura un proces de tranzactionare ordonat pe platforma, platformele de tranzactionare
trebuie sd impuni cerinte minime privind controalele anterioare si ulterioare tranzactionarii

13




d) Accesul si cunostintele agentului de bursa

e)

efectuate de membri/participanti si utilizatori cu privire la activitatile lor de tranzactionare
(inclusiv controale pentru a se asigura ca nu existd acces neautorizat la sistemelg de
tranzactionare). In special, ar trebui si existe controale privind filtre ale preturilor si ale cantTgii
ordinelor (aceastd cerinta nu aduce atingere responsabilitatii membrllor/part1c1pan’;110r sa
utilizatorilor de a pune in aplicare propriile controale anterioare si ulterioare tranza

Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispund de standarde ca
persoanelor din randul membrilor/participantilor si utilizatorilor care
introducere a ordinelor.

Limitarea accesului si interventia asupra tranzactiilor

Platformele de tranzactionare ar trebui sd aibd capacita
accesul unui membru sau participant la pietele lor si de a an
Normele si procedurile de anulare, modificare
transparente pentru membrii/participantii Si
multilateral de tranzactionare.

eni, integral sau partial,
orecta o tranzactie.
tranzactiilor trebuie sa fie
eglementate sau ai sistemului

ea limitelo®de capacitate privind mesajele. Ca o cerintd minima, cadrul
i sa fie pus la dispozitia membrilor/participantilor si a utilizatorilor.

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 respectirii normelor si procedurilor pietei
reglementate sau a sistemului multilateral de tranzactionare in legatura cu cerintele organizatorice

si controalele tranzactionarii.

Monitorizarea

14



— Platformele de tranzactionare ar trebui, in orice moment al functionarii lor, sa isi monitorizeze
pietele in timp cat mai aproape de real pentru a detecta eventualele semne de tranzacti
dezordonati. Aceastd monitorizare ar trebui si fie efectuata de personal care intelege function
pietei. Personalul trebuie sa fie accesibil autoritatii competente nationale a platformei si sa a1b
autoritatea de a adopta méasuri de remediere, dupa caz, pentru a proteja tranzactio i
ordonata.

k) Pastrarea inregistrarilor si cooperarea

tranzactionare ar trebui si tind evidenta inregistrarilo
piata care opereaza piete reglementate ar trebui sa tina arilor cel putin atat
timp cat este solicitat de autoritatea competen :

ii) Platformele de tranzactionare ar trebuigSa eze itagile competente, in conformitate

oo A

e de investitii in vederea
e intr-un mediu de tranzactionare

Orientarea nr. 4. Cerinte orga
promovanrii tranzactiondrii
automat

Legislatia relevanta
articolele 13 si 14, prgeu

, (4), (5) si (6) din MiFID si articolele 5, 6, 7 si 9,
irectiva de punere in aplicare a MiFID.

entru respectarea orientarii generale, activitatile de tranzactionare automata ale firmelor de investitii
buie sa tind seama cel putin de urmatoarele aspecte:

a) Parametrii de pret sau dimensiune
- Firmele de investitii ar trebui sd poatd 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 specificatd de timp.
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b) Permisiunea de a efectua tranzactii

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

¢) Gestionarea riscurilor

- Firmele de investitii ar trebui sa poatad bloca sau anula automat ordin
riscd sa compromitd propriile praguri privind gestionarea riscurilor.
controale, in functie de necesititi si in mod adecvat in raport cu

ansamblu.

d) Coerenta cu cadrul juridic si de reglementare

si ordonate).
e) Obligatii de raportare ca

- Firmele de investitii ar t
de supraveghere care exis
afecta tranzactionarea cor
acelor riscuri,

itatile competente, in conformitate cu procedurile
bru, cu privire la riscurile semnificative care pot

area privind procedurile de introducere a ordinelor

Firmele de investitii ar trebui sd se asigure ca angajatii implicati in 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 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 catre platformele de
tranzactionare, s monitorizeze ordinele in timp cat mai aproape de real, inclusiv din perspectiva
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mai multor piete, pentru eventuale semne de tranzactionare neordonata. Aceasta monltorlzare
trebuie efectuata de un personal care intelege fluxul de tranzactionare al firmei. Resp
membri ai personalului ar trebui sd fie accesibili autoritdtii competente si platformelo
tranzactionare pe care firma este activa si ar trebui sid aiba autoritatea de a lua masuri
remediere, dupa caz.

i) Urmarirea atenta din partea personalului responsabil cu conformitat

- Firmele de investitii ar trebui sa se asigure cd personalul responsabi
urmari indeaproape activitatea electronicd de tranzactionare a firmei, p
rapid si corecta orice deficiente sau incilcari ale reglementarilor c

j) Controlul traficului de mesaje

- Firmele de investitii ar trebui sa se asigure ca au sub cont
de tranzactionare individuale.

k) Gestionarea riscurilor operationale

- Firmele de investitii ar trebui sd gestiQmne 0 onale din cadrul tranzactiilor

electronice prin masuri adecvate si propor de guveriianta, controale interne si sisteme
az, Orientarile Autoritatii bancare europene
(ABE) privind gestionarea riscux ) jvitati pe piata.

1) Compatibilitatea IT

- Firmele de investitii ar tre io a sistemele pe care le utilizeazd pentru a accesa o
minim de functionalitate compatibil cu sistemele

investitii ar trebui sa pastreze, timp de cel putin cinci ani, evidenta
inregistra privind aspectele previzute la literele (a)-(I) de mai sus. Inregistririle ar
ebui si fie suficient de detaliate pentru a permite autoritatilor competente sa
itorizeze conformitatea firmei cu obligatiile relevante.

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 in cazul materializarii acestor riscuri.

1 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
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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

Legislatia relevanta

articolele 7-10 din Directiva de punere in aplicare a MAD 2004/72/CE pen
tranzactionare.

Orientare generald

1. Platformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna d i proceduri eficace, avand in vedere
procedurile/reglementérile privind supraveghereg respectiv, care sa le permita sa
identifice orice comportament al membrilor i utiNZatorilor care ar putea implica

constata nivelul de ordi i atilizata in special pentru a evalua ce se regiaseste
i platform).

e (momentum ignition) - introducerea de ordine sau serii de
initieze sau sa exacerbeze o tendinta, si sd Incurajeze alti participanti si
inda tendinta, pentru a crea o oportunitate de inchidere/deschidere a unei

iterea mai multor ordine care nu au legatura cu obiectivul pe o parte a registrului de ordine,
ul executdrii unei tranzactii pe cealalta parte a registrului de ordine. Dupa ce tranzactia a
avut loc, ordinele manipulative vor fi sterse.

ri detaliate

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

— Platformele de tranzactionare ar trebui sid dispuna de personal suficient, avand o intelege
activitatii de tranzactionare si a reglementirilor, precum si competentele pentru a mon1t0r1
activitatea de tranzactionare intr-un mediu automat de tranzactionare si pentr i
comportamentul care dd nastere unor suspiciuni de abuz pe piata (in special ma
in cazul in care le revine responsabilitatea de a monitoriza abuzurile pe piata.

b) Monitorizarea

ridicat
al frecventei generarii de ordine si tranzactii si o transmitere cu 1nterva latenta, pentru
a monitoriza, utilizind un nivel suficient de secventi€ie i introduse si
tranzactiile efectuate de membri/participanti si utilizatort mportament care ar putea
implica abuzuri pe piatd (in special manipulari ale pietei, i
tranzactionare sesizeaza acest lucru, comportam
urmari retrospectiv tranzactiile efectuate de
introduse/anulate care ar putea implica ma

piatd) si cu capacitatea de a
si utilizatori, precum si ordinele

asuri de identificare a tranzactiilor si se
recomandd, de asemenea, asuri vizez€ si ordinele2, care impun trimiterea unui
legdtura cu abuzurile pe piatd (in special

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

2 Primul si al treilea set de orientiri de nivel 3 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 neexecutat pentru o
tranzactie determina o suspiciune de abuz de piatd, se recomanda, dacd nu exista deja o dispozitie legislativd nationala in acest sens,
ca aceastd suspiciune si fie raportata autoritatii competente”. Orientarea oferd, de asemenea, un raport RST standard [sectiunile IV
si V din orientarea din mai 2005 (Ref : CESR/04-505b) si sectiunea 2 din orientarea din mai 2009 (Ref : CESR/09-219)].
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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
opereaza piete reglementate ar trebui sa pastreze evidentele cel putin atat timp cat so
autoritatea competenta nationala.

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

Legislatia relevanta. Articolul 13 alineatele (2), (5) st (6) din MiFID si articole
de punere in aplicare a MiFID, precum si articolul 6 alineatul (9) di
Directiva de punere in aplicare a MAD 2004/72/CE

Orientare generald

1. Firmele de investitii ar trebui sd dispuna de politici si proceduri p 4 riscul ca activitatea

lor de tranzactionare automata sa determine abuz pe n spec

puternic automatizat au fost descrise in orienta drul Orientarii generale).

3. Pentru a respecta orientarea geng ocedWrile firmelor de investitii care se angajeaza
ncluda cel putin:

itatii intelege suficient de bine (atat reglementarea, cat si
re) si are competentele si autoritatea de a solicita explicatii din partea

implicati in executarea de ordine in numele clientilor si in tranzactionarea pe cont propriu.
c) Activitatea de monitorizare

Firmele de investitii ar trebui sia monitorizeze activitatile de tranzactionare ale
persoanelor/algoritmii de tranzactionare in numele firmei si activitatile de tranzactionare ale
clientilor, ludnd in considerare ordinele trimise, modificate si 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 observa) comportamentul speculativ in
legdturad cu mai multe piete.
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- Firmele de investitii ar trebui sa dispuna de masuri de identificare a tranzactiilor si se recoma
de asemenea, ca aceste masuri sa vizeze si ordinele care impun trimiterea unui RTS cat
autoritdtilor competente, in legdtura cu abuzurile pe piatd (in special manlpul
elaborarea neintarziata a acestor rapoarte (atunci cand se efectueaza anchete initi
succint trebuie intocmit in cel mai scurt timp posibil daca in urma anchetelor
explicatie satisfacdtoare pentru comportamentul observat).

e) Analize periodice si audituri interne ale procedurilor si masuril

- Firmele de investitii ar trebui sa efectueze analize si audituri
masurilor pentru a preveni si identifica cazurile de comportament care

piata.

f) Masuri revizuite frecvent pentru reglementarea ac ; lului la sistemele
de tranzactionare

— Firmele de investitii ar trebui sa pastreze i ani, evidenta masurilor si a
procedurilor pentru a identifica orice co a implica abuz pe piata, vizand
aspectele previzute la literele (a)-(e), incl8 audit eficace privind modul in care este

gestionata fiecare alerta de posibi spect, indiferent daca se transmite sau nu un

pentru a permite autoritatile ponitorizeze conformitatea firmelor cu obligatiile
relevante care le revin.

Orientarea nr.7. Cerinte orga
multilaterale de tra ctiona bri/participanti si utilizatori ofera acces

latformele de tranzactionare ar trebui sa dispuna de norme si proceduri menite sa asigure c4, in cazul
care permit membrilor/participantilor sau utilizatorilor si ofere acces direct la piata/acces
nsorizat (ADP/AS), oferirea de ADP/AS este compatibila cu tranzactionarea corecta si ordonata.
Este important ca platformele de tranzactionare si membrii/participantii la acestea sd pastreze
controlul si sa 1si monitorizeze iIndeaproape sistemele pentru a minimiza orice potentiala perturbare
cauzata de terte parti, pentru a evita ca platformele de tranzactionare sa devind vulnerabile la
potentiale abateri sau abuzuri pe piatad din partea ADP/AS sau la sistemele inadecvate/care genereaza
erori ale acestora.
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Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generala, platformele de tranzactionare ar trebui sa stabileasca daca
permis membrilor/participantilor sau utilizatorilor lor si ofere ADP/AS. In cazul in care le perm
participantilor si ofere ADP si/sau AS, normele si procedurile acestora ar trebui si ti
putin de urmaitoarele aspecte:

interzicerea accesului membrului/participantului
tranzactionare) si sanctiunilor pentru orice incédlcare a no ocedurilor in legatura cu
aceste ordine.

b) Responsabilitatea subsidiara in mome

ar trebui sa sublinieze faptul cd firma care eaza acces direct la piatd/acces sponsorizat
ionare pentru toate tranzactiile care utilizeaza

Platformele de tranzactionare ar trebui sa poata refuza o cerere din partea unui
membru/participant sau utilizator de a permite unui client sd 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. In legiturd cu AS
transparent, va rugam sa consultati orientarea nr. 8.

f) Monitorizarea ordinelor
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- Platformele de tranzactionare ar trebui, ca parte a obligatiilor lor de a-si monitoriza plegele
conform orientarii nr. 3, sd monitorizeze ordinele trimise sistemelor acestora de catre clientii
unui membru/participant.

g) Posibilele interventii asupra AS
i) Platformele de tranzactionare ar trebui sd poatd suspenda sau retrage Al

convingerea ca accesul continuu respecta normele si procedurile sale
si ordonata.

ii) Platformele de tranzacgionare ar trebui sa poata opri or

accesul persoanei respective prin atribuirea de ID-uri

piata prin AS.
iii) Platformele de tranzactionare ar trebui si peata a caz, o analizd a sistemelor
interne de control al riscurilor instituite d¢m icipant sau utilizator in legatura

cu clientii sdi cu acces sponsorizat sau 3
h) Pastrarea inregistrarilor
ative asociate tranzactiondrii prin AS.

e pentru a permite autoritatilor competente sa
te ale platformelor de tranzactionare. Operatorii

trebui sa le i perioada de timp solicitatd de autoritatea competenta
nationala.

esponsabile pentru tranzactiile acelor clienti. Acestea trebuie sa stabileasca politici si proceduri
ntru a se asigura ca tranzactiile acelor clienti respecta normele si procedurile platformelor de
zactionare relevante catre care sunt trimise ordinele acestor clienti si permit firmei de investitii sa
isi indeplineasca obligatiile prevazute de MiFID si de alte acte legislative relevante ale Uniunii si
nationale relevante.

Orientari detaliate

2. Pentru a respecta orientarea generald, firmele de investitii trebuie sa {ind seama cel putin de
urmadtoarele aspecte:
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a) Examinarea riguroasa a clientilor cu acces direct la piata/acces sponsorizat

- Firmele de investitii trebuie sd efectueze o examinare riguroasd a eventualilor clienti AD
conforma cu riscurile reprezentate de natura clientilor, amploarea si complexitatea v11toarel
activitati de tranzactionare ale acestora si de serviciul oferit. Examinarea rlguro
dupai caz, aspecte precum formarea §1 competentele persoanelor care 1ntroduc or

cand este dlsponlbll) si capacitatea clientilor de a-si respecta obligatiile fi
procesul de examinare riguroasa, firmele de investitii pot lua in considera
este reglementat in temeiul unei directive, al legislatiei nationale

i. Controale anterioare tranzactiei cu privire i tilor ADP/AS de tipul celor
mentionate la punctul 2 din orientarea n i organizationale pentru firmele
de investitii in vederea promovarii ordonate intr-un mediu de
tranzactionare automat, inclusiv respiiig i i Yautomatd a ordinelor care nu

respectd anumiti parametri.

ii. Ar trebui sa se specifice in g : estitii este singura indreptatita sd modifice

iii. Firmele de investitii
tranzactiilorcare sunt

ume, acestea nu trebuie sa fie controale ale clientului cu acces direct la
t). Totusi, in fiecare din aceste situatii, firma de investitii ramane

se unor controale anterioare tranzactionarii inainte de a fi trimise catre o piata
entatd sau SMT, este interzis in temeiul MiFID. Prin urmare, un client AS nu ar trebui sa
iodata posibilitatea de a trimite un ordin catre o platforma de tranzactionare fara ca acesta
sd fie supus unor controale anterioare tranzactionarii din partea firmei de investitii.

nitorizarea

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 egald masura, sistemele pe care firmele de investitii sunt
obligate sa le aiba in temeiul orientdrii nr. 6 pentru identificarea posibilelor cazuri de abuz pe
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piata (in special manipuldri ale pietei) ar trebui sa fie aplicabile ordinelor de la si tranzactiilor
efectuate de clientii ADP/AS.

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

iii) Firmele de investitii ar trebui sa poata, de asemenea, sid opreascd imediat tran
individuali cu acces direct la piatd/acces sponsorizat.

e) Drepturile si obligatiile partilor

- Firmele de investitii ar trebui sd stabileasca in mod clar drepturi ambelo™parti in

legatura cu serviciul ADP/AS.

f) Pastrarea inregistrarilor

inci ani, evidenta aspectelor
e detaliate pentru a permite
obligatiile relevante. Aceasta
ate in ceea ce priveste posibilii
evizuiril€ ulterioare, precum si drepturile si
ces direct la piatd/acces sponsorizat.

- Firmele de investitii ar trebui sd pastreze, timp
previzute la litere (a)-(e) de mai sus, carg
autoritatilor competente sd monitorizeze cg
ar trebui sa includa cel putin rezultatele eX
clienti cu acces direct la piatd/acces sponso
obligatiile ambelor parti in legatura

&

25





