AVERTISMENT

pentru persoanele care posteaza recomandari de investitii
pe social media

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) si autoritatile nationale
competente sporesc gradul de constientizare cu privire la unele cerinte stabilite de
Regulamentul privind abuzul de piata (MAR) care se aplica atunci cand se publica
recomandari de investitii pe social media. De asemenea, avertizeaza cu privire la
riscurile de manipulare a pietei atunci cand se posteaza pe social media.

In ultimii ani, pietele financiare ale UE au inregistrat o crestere a investitorilor de retail, ceea ce arata
ca investitile au devenit mai accesibile publicului larg. Acest lucru este insotit, in mod firesc, de o
crestere a numarului de forumuri in cadrul carora investitorii individuali discuta si fac schimb de opinii
cu privire la deciziile lor de investitii si strategiile de tranzactionare.

Tn acest context, social media joaca un rol esential atunci cand sunt utilizate pentru a disemina, partaja
si discuta informatii despre pietele financiare si strategiile de investitii.

* Ce este o recomandare de investitii?

Cadrul MAR ofera o definitie foarte larga a recomandarii de investitiit. Prin urmare, orice Inregistrare
video sau orice alt tip de comunicare publica, inclusiv prin intermediul social media, in care o persoana
ofera sfaturi sau idei, in mod direct sau indirect, cu privire la cumpararea sau vanzarea unui instrument
financiar sau cu privire la modul de alcatuire a unui portofoliu de instrumente financiare, poate constitui
o recomandare de investitii. Acelasi lucru este valabil pentru orice mesaj public care contine o opinie
cu privire la pretul viitor al unei actiuni sau al unui alt instrument financiar. Va rugam sa retineti ca o
evaluare de la caz la caz este intotdeauna necesara pentru a intelege daca o comunicare se califica
drept recomandare de investitii.

Aveti grija atunci cand impartasiti pe social media orice opinie in legatura
cu valoarea sau pretul unui instrument financiar sau recomandati o
strategie de investitii. S-ar putea sa postati o recomandare de investitii!
Amintiti-va!

« Chiar daca utilizati un limbaj "non-tehnic", nu inseamna ca nu postati o

recomandare de investitii.

Chiar daca postati o comunicare cu "scop educational” (de exemplu, pentru a
ilustra teorii economice sau strategii de evaluare), cel mai bine este sa utilizati date
istorice sau exemple din trecut pentru a nu determina investitorii sa isi bazeze deciziile
de investitii pe aceste informatii! Evitati sa recomandati o strategie de investitii sau sa
evaluati pretul/valoarea prezenta sau viitoare a unui instrument financiar/emitent.

! Articolul 3 (1) (35) din MAR.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596

* Care sunt regulamentele aplicabile?

Regulamentul UE nr. 596/2014 privind abuzul pe piatd (MAR) si Regulamentul delegat (UE) 2016/958
al Comisiei alcatuiesc impreuna cadrul MAR aplicabil in acest domeniu. Scopul lor este de a spori
integritatea pietei si protectia investitorilor prin:

» asigurarea prezentarii obiective a recomandarilor de investitii si a dezvaluirii corespunzatoare
a potentialelor conflicte de interese;

> prevenirea si interzicerea oricarei activitati care ar putea constitui abuz de piata, si anume
manipularea pietei, utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate si divulgarea neautorizata a
informatiilor privilegiate.

* Care pot fi consecintele nerespectarii cadrului MAR?

Sanctiuni! In functie de Statul Membru, autoritdtile nationale competente pot impune sanctiuni
administrative sau penale care pot varia pentru anumite tipuri de incalcari, de la stat la stat.

* Pentru utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate, divulgarea neautorizata a
informatiilor privilegiate sau manipularea pietei, pana la 5 000 000 EUR pentru persoanele
fizice si pana la 15 000 000 EUR pentru persoanele juridice?.

* Pentru incalcari ale regimului aplicabil recomandarilor de investitii, pana la 500 000 EUR
pentru persoanele fizice si pana la 1 000 000 EUR pentru persoanele juridice.

Articolul 30 alineatul (2) din MAR ofera informatii detaliate Tn acest sens, care merita consultate.

Atunci cand postati o recomandare de investitii pe social media, trebuie sa
respectati cerintele stabilite in cadrul MAR si sa aveti in vedere faptul ca

raspandirea de informatii false sau inselatoare pe social media sau
divulgarea selectiva de informatii privilegiate poate constitui o infractiune
grava care poate fi chiar urmarita penal in unele State Membre.

* Cine poate face recomandari si din ce categorie de MAR fac parte?

Oricine poate elabora recomandari de investitii! Cu toate acestea, obligatiile la care sunteti supus
sunt diferite in functie de cine sunteti.

Cadrul MAR identifica un set general de cerinte aplicabile tuturor si unele cerinte "suplimentare™
aplicabile profesionistilor si expertilor. Consultati tabelul de mai jos pentru mai multe detalii.

2 fn multe tari, abuzul de piata si tentativa sunt considerate infractiuni si pot fi pedepsite cu inchisoare si/sau amenda.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596

Cerinte
generale

Cerinte
suplimentare

1) Analisti independenti

+ Desi nu sunt definiti in legislatia UE, analistii
independenti sunt intelesi in mod obisnuit ca
analisti care nu sunt angajati nici de firme buy-side,
nici de firme sell-side.

+ De obicei, acestia elaboreaza cercetari obiective
care nu sunt influentate de angajatorii lor, iar
compensatia lor poate varia in functie de analiza
furnizata si de nivelul de experienta al analistului.

P « Eipot fi angajati ai unor firme independente sau pot
R fi independenti si adesea isi vand rapoartele de
e cercetare clientilor lor pe baza de abonament
F | 2) Firme de investitii si institutii de credit v |
E 3) Orice alta persoana a carei activitate
S principala este de a elabora recomandari de
| investitii.
O Indicatorii pentru identificarea acestora pot fi:
» Elaborarea recomandarilor de investiti este
N predominanta in comparatie cu celelalte activitati ale
| acestora.
» Artrebui sa existe o relatie contractuala, fie ca este
$ vorba de o relatie de muncé sau de alta natura. IZI IZI
T * Amploarea veniturilor provenite din elaborarea
recomandarilor de investitii.
| *  Numarul de urmaritori sau vizualizari pe baza
agregata, deoarece acestea sunt adesea principalii
factori determinanti ai veniturilor influencerilor.
Nota: nu trebuie neapdrat sa fie angajati in sectorul financiar,
nici sa aiba expertiza financiard sau sa& produca analize
structurate.
4) Orice persoana fizica care lucreaza intr-una
din categoriile de mai sus in baza unui contract |Z[ |Z[
de munca sau in alt mod.
1) Experti
» Persoanele care propun in mod repetat decizii de
- investitii si se prezintd ca avand expertizd sau
e experienta  financiara sau  isi  prezinta
z recomandarea intr-un mod n care alte persoane ar
; crede in mod rezonabil ca au expertiza financiara. IZ IZ
. pre deosebire de profesionisti, activitatea
(@] S d b d f t tivitat
m principala a expertilor nu trebuie sa fie elaborarea
v de recomandari de investitii. Acestia nu trebuie sa
o fie analisti independenti si nici sa lucreze pentru o
r4 firma de investitii sau o institutie de credit.
-0
-

2) Non-expert
*  Oricine nu este un profesionist sau un expert.




Setul general de cerinte (a se vedea articolele 2, 3 si 5 din Regulamentul delegat (UE) 2016/958)
impune oricarei persoane care elaboreaza recomandari de investitii:

* sdincluda identificarea persoanelor care au elaborat recomandarea de investitii: numele si
functia persoanelor care au participat la elaborarea recomandarii;

* saincluda data si ora recomandarii de investitii;
+ sa asigure prezentarea obiectiva a recomandarilor de investitii: fapte clar separate de
interpretari, estimari si opinii;

* sa se asigure ca toate sursele de informatii sunt fiabile si, in cazul in care exista indoieli,
sa indice in mod clar acest lucru;

* sa dezvaluie orice conflict de interese intr-un mod clar si sa se incadreze in recomandare
(indiferent de format), astfel incat investitorul sa ia la cunostintd in mod rezonabil de acest
lucru (un exemplu de divulgare este prezentat in exemplul 5 din anexa la prezentul document).
Atunci cand recomandarile sunt exprimate prin intermediul social media, fiecare dintre acestea
trebuie sa includa o divulgare a intereselor sau a conflictelor de interese.

Nota: Este posibil sa nu fie suficient sa includeti in recomandare un link catre o sursa in care a fost
dezvaluit conflictul de interese, deoarece este posibil sa nu se asigure faptul ca divulgarea este
prezentata in mod clar si accesibila imediat publicului.

Cerintele suplimentare (a se vedea articolele 4 si 6 din Regulamentul delegat (UE) 2016/958) impun
"profesionistilor" si "expertilor" sa prezinte:

* un rezumat al bazei de evaluare sau al metodologiei si ipotezele de baza utilizate in
recomandare;

» durata investitiei si un avertisment adecvat privind riscurile;

+ frecventa planificata de actualizare a recomandarii;

+ daca recomandarea a fost modificata dupa ce a fost comunicata emitentului la care se
refera;

+ daca detin o pozitie lunga sau scurtd neta mai mare de 0,5 % din capitalul social al
emitentului la care se refera recomandarea.

Nota: Cerintele prezentate mai sus nu sunt exhaustive, asa ca va rugam sa verificati Regulamentul
delegat (UE) 2016/958 pentru toate cerintele aplicabile!

Atunci cand emiteti recomandari, retineti ca obligatiile pot varia in functie
de cine sunteti si de activitatea dvs.!

Nu uitati! Interdictiile privind utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate,
manipularea pietei si divulgarea neautorizata a informatiilor privilegiate se
aplica intotdeauna tuturor, indiferent de "categoria MAR”



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:02016R0958-20160617

* Abuzul de piata: care sunt riscurile?

Comunicarile publice postate pe social media pot genera riscuri in ceea ce priveste abuzul de piata,

si anume manipularea pietei, utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate® si divulgarea neautorizata a
informatiilor privilegiate*.

Toate aceste comportamente sunt incalcari grave ale legislatiei si, in unele State Membre pot conduce

la initierea urmdririi penale. Cateva exemple sunt incluse in "Alertele” de mai jos, va rugém sa VA
OPRITI si CITITI!

Alerta 1 — Manipularea pietei poate avea loc ori de cate ori comunicarile:

i. ofera (sau este probabil sa ofere) semnale false sau inselatoare cu privire
la oferta, cererea sau pretul unui instrument financiar;

ii. fixeaza (sau este probabil sa fixeze) pretul la un nivel anormal sau artificial,
inclusiv raspandirea de zvonuri in contextul in care persoana care a difuzat

informatiile stia (sau ar fi trebuit sa stie) ca informatia este falsa sau
inselatoare.

Nota: pentru ca manipularea pietei sa aiba loc, nu este necesar ca persoanele care posteaza
0 comunicare sa tranzactioneze in paralel cu o astfel de comunicare. Comunicarea de
informatii false sau inselatoare catre public ar putea constitui, in sine, o manipulare a pietei.

Alerta 2 — Nedezvaluirea unui conflict de interese poate fi consideratd un indicator al
intentiei de a da semnale false sau inselatoare sau de a fixa preturile la un nivel artificial in

cazul in care persoana respectiva profita ulterior de impactul comunicarii asupra pretului
instrumentului respectiv.

3 Articolul 8 (1) din MAR prevede ca utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate apare atunci cand o persoana detine informatii

privilegiate si utilizeaza acele informatii prin achizitionarea sau cedarea instrumentelor financiare la care se refera informatiile
respective.

4 Articolul 10 (1) din MAR prevede c& divulgarea neautorizatd a informatiilor privilegiate apare atunci cand o persoana detine
informatii privilegiate si divulga acele informatii oricarei alte persoane, cu exceptia cazului in care divulgarea este facuta in
exercitarea normala a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei.



Alerta 3: Manipularea pietei poate fi efectuata la scara mai larga, de exemplu
prin raspandirea de informatii prin intermediul social media in incercarea de a declansa
o reactie din partea altor utilizatori.

Autoritatile competente vor analiza astfel de circumstante de la caz la caz, dar trebuie
sa fiti constienti de faptul ca grupurile de persoane, conectate prin intermediul social
media, ar putea urmari ca investitorii (inclusiv dumneavoastra!) sa promoveze sau
sa execute actiuni coordonate cu scopul de a influenta in mod artificial pretul anumitor
instrumente financiare.

Aceasta ar putea constitui o manipulare a pietei, in special atunci cand faptuitorii profita
ulterior de impactul asupra preturilor ca urmare a tranzactiilor acelor investitori care au
fost indemnati prin intermediul social media.

Fiti constienti si evaluati-va strategiile atunci cand participati la "tendintele financiare"!

Unele comunicari pot prezenta riscuri de manipulare a pietei, de utilizare
abuziva a informatiilor privilegiate si de divulgare neautorizata a
informatiilor privilegiate.

Informati-va, fiti constienti si stati departe de postarile si invitatiile
suspecte de a lua parte la strategii menite sa creeze tendinte!

Comportamentele ilegale ar putea atrage consecinte grave in temeiul MAR!




Anexa — Exemple practice

Exemplul 1 -RECOMANDARE INDIRECTA

Dezvaluirea anticipata a pozitiei

"Cred ca astazi, la ora 16 p.m. voi cumpara cateva actiuni noi. Le voi cumpara
pe cele ale [numele primului emitentul], care in ultimele zile au inregistrat o
scadere considerabila si imi voi diversifica in continuare participatiile prin
cumpararea de actiuni ale [numele celui de-al doilea emitent] deoarece, dupa
ce am analizat compania, mi se pare ca este promitatoare.”

Aceasta comunicare:
se refera direct la unul sau mai multe instrumente financiare financiare;

sugereaza indirect o strategie de investitii anticipand public o decizie de investitii;
include o opinie cu privire la valoarea sau pretul prezent sau viitor al instrumentului;

daca este publicata pe o retea sociala sau pe un canal de distributie, s-ar califica
probabil ca o recomandare indirecta de investitii.

Exemplu 2 - RECOMANDARE DIRECTA

Cumparati actiunea [Companiei A] \

LVrei sa-ti cresti profiturile? Cumpara astazi actiunea [Companiei A] si pastreaz-o cateva luni
pentru ca in curand va ajunge la pretul de 32 euro”.

Aceasta comunicare:
se refera direct la un instrument financiar;
sugereaza direct o strategie de investitii;

contine o opinie cu privire la valoarea prezenta sau viitoare a pretului instrumentului;

daca este facuta public pe o retea sociala sau pe un canal de distributie, s-ar putea
K califica ca recomandare directa de investitii. /




Exemplul 3— RECOMANDAREA UNUI EXPERT

Doamna X discuta in mod regulat stiri financiare pe social media si, o

data sau de doua ori pe saptamana, propune direct opinii cu privire la

instrumentele financiare care ar trebui achizitionate si care ar trebui
vandute sau detinute.

Doamna X explica faptul ca are o pregatire financiara, deoarece a
finalizat studiile necesare pentru a obtine o licenta in finante.

Doamna X are un numar semnificativ de urmaritori, care 1i comenteaza
in mod activ postarile si cu care intra in discutii oferind feedback direct
la comentariile lor sau raspunzand la intrebarile lor cu propuneri de
investitii mai detaliate si explicite.

Se poate concluziona ca doamna X:
propune Tn mod repetat recomandari privind investitiile directe;

se prezinta ca avand expertiza/experienta in domeniul financiar;

are un numar considerabil de urmaritori pe retelele unde este activa, iar numarul
ei de urmaritori ar putea fi vazut ca un element care determina publicul sa creada
ca are expertiza financiara;

ar fi probabil sa se califice drept expert.




Exemplul 4: RECOMANDAREA DIRECTA a unui EXPERT

Evaluarea cerintelor generale + suplimentare (lista nu este exhaustiva)

Postare Dr. Y
,Cred cd ASTAZI este ziua pentru a cumpéra actiunea ABC. Poti gdsi mai multe informatii
despre mine, obiective trecute si metodologia mea personala si inovativa de evaluare pe
website-ul meu www.drY.theexpert.com. Ramai cu mine pentru sfaturile zilnice, in fiecare zi
la ora 10:00!”

Caracteristici ale postarii:

v nu existd o identificare a persoanei -> Dr Y nu este suficient;

v recomandarea duratei de timp a investitiei -> lipsa duratei de timp a investitiei la
care se raporteaza recomandarea;

v frecventa planificatd a actualizarilor -> nu existd mentiuni referitoare la frecventa

planificata a actualizarilor recomandarii respective.



http://www.dry.theexpert.com/

Exemplul 5 - RECOMANDARE DIRECTA realizata de citre un non-profesionist si un non-expert
Evaluarea cerintelor generale (lista nu este exhaustiva)

BigCa$Sh Trdieste viata la care visezi! F&d ca mine,
. " . . ’ﬁ‘ BigCa$h

investeste in Market ABC! Eu deja am cumpdrat 20k! |A NSRS
#tranzactionare #forex# piata de actiuni #sfaturi de

investitii ...

Vv fara identificarea persoanei;

V' fara distinctia clara intre fapte si opinii;

Vfard indicarea in mod real a surselor de
informare;

Vfard mentiuni privind utilizarea unor surse de
incredere;

Vfard mentiuni privind frecventa planificatd a

146,934 likes

actualizarilor; . , A . N
’ BigCa$h Live your dream life! Do like me, invest in

v data si timpul neclare pentru data de elaborare a Market ABC! | already bought 20K § $ & & @ # @ &
rR_VR

recomandar"; #trading #forex #stockmarket #tradingtips #busine

Vvfara durata pe care se realizeaza investitia.




Exemplul 6 — Divulgarea neautorizata a informatiilor privilegiate

Firma de investitii A are un profil pe [social media B], unde impartaseste
in mod regulat stiri financiare si in fiecare zi unul dintre
analisti intrd in direct la ora 9 dimineata si propune in mod explicit
strategii financiare privind unul sau mai multe instrumente financiare.
Inainte de streamingul de astazi, domnul X, care este membru al
echipei editoriale a firmei de investitii A, a dezvaluit anticipat unui
prieten apropiat care va fi recomandarea zilei.

Se poate concluziona ca:

domnul X este o persoana care detine informatii privilegiate in legatura cu o
recomandare de investitii care urmeaza séa fie publicata de o firma de investitii
din autorizata in UE;

prietenului apropiat al domnului X i se furnizeaza informatii privilegiate pe baza
carora poate actiona prin cumpararea sau vanzarea instrumentelor financiare
relevante incercand sa profite de impactul recomandarii asupra preturilor
estimate;

orice activitate a prietenului apropiat al domnului X care implica tranzactii cu
instrumentele financiare vizate in conformitate cu informatiile primite despre
viitoarea recomandare de investitii (informatii privilegiate) ar putea fi o utilizare
abuziva a informatiilor privilegiate;

comunicarea de informatii privilegiate de catre domnul X in afara exercitarii
normale a sarcinilor de serviciu, profesiei sau functiei ar putea constitui
divulgarea ilegala a informatiilor privilegiate.

/ Amintiti-va! inainte de a posta comunicéri financiare, va \
rugam sa verificati Regulamentul privind abuzul de piata!

1. STRANGETI INFORMATII!
2. URMATI REGULILE!

3. FITI CONSTIENT SI SPORITI GRADUL DE
CONSTIENTIZARE!




