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ANEXA
Codul de conduita al UE pentru cercetarea sponsorizata de emitent

Clauza 1

Cercetarea in domeniul investitiilor nu poate purta mentiunea ,,cercetare sponsorizata
de emitent” decat daca este realizatd in conformitate cu cerintele stabilite In
continuare.

Cercetarea care poartd mentiunea ,.cercetare sponsorizatd de emitent” nu include
comentariile de tranzactionare si alte servicii personalizate de consultanta comerciala
legate in mod intrinsec de executarea unei tranzactii cu instrumente financiare care
nu constituie o recomandare de investitii in sensul definitiei ,,recomandarilor de
investitii” de la articolul 3 punctul 35 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului.

Clauza 2

Politica si masurile de identificare, prevenire, gestionare si declarare a conflictelor de

interese

Furnizorii de cercetare sponsorizatd de emitent au stabilit si au pus In aplicare o
politica eficace privind conflictele de interese in ceea ce priveste cercetarea
sponsorizatd de emitent si asigurd respectarea acestei politici. Politica respectiva
precizeaza masurile pe care le iau furnizorii pentru a identifica, a preveni, a gestiona
si a face publice conflictele de interese.

Furnizorii de cercetare sponsorizatd de emitent au creat si tin la zi un registru al
tuturor conflictelor de interese existente si potentiale identificate legate de cercetare
si al masurilor luate pentru a preveni sau a gestiona conflictele respective.

In cazul in care furnizorul de cercetare sponsorizati de emitent este informat de o
potentiald incdlcare a politicii privind conflictele de interese sau identifica o astfel de
incdlcare, furnizorul respectiv efectueaza o investigatie si informeaza emitentul, fara
intarzieri nejustificate, cu privire la potentiala incalcare si la masurile luate pentru a
preveni sau, dacd este necesar, pentru a remedia aceastd incalcare sau pentru a o
gestiona Tn mod adecvat.

Furnizorii de cercetare sponsorizatd de emitent isi evalueaza si revizuiesc periodic,
cel putin anual, politica privind conflictele de interese.
Clauza 3

R

Obiectivitatea si independenta cercetarii sponsorizate de emitent

Faptul ca cercetarea sponsorizatdi de emitent este sponsorizatd nu submineaza
independenta si obiectivitatea acesteia.

Furnizorii de cercetare sponsorizatd de emitent pun in aplicare masuri organizatorice
adecvate pentru 1) analistii de cercetare implicati 1n realizarea cercetarii sponsorizate
de emitent si i1) alte persoane ale caror responsabilitdti sau interese economice pot
intra in conflict cu interesele persoanelor in atentia carora se difuzeaza cercetarea
sponsorizatd de emitent. Aceste mecanisme organizatorice oferd asigurarea ca
cercetarea sponsorizatd de emitent este realizatd 1Intr-un climat adecvat de
independenta si obiectivitate si in aceleasi conditii ca cele aplicate cercetarii care nu
este sponsorizatd de emitent.

Mecanismele organizatorice mentionate la alineatul (2) asigura cel putin ca:

(a) nu exista diferente intre:

RO



RO

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(1) calificarile analistilor care lucreaza in activitati de cercetare sponsorizate
de emitent si calificdrile analistilor care lucreaza in activitati de cercetare
nesponsorizate;

(i) resursele puse la dispozitie pentru realizarea de cercetari sponsorizate de
emitent si cele puse la dispozitie pentru realizarea de cercetari
nesponsorizate;

(i11) tipul de continut al cercetdrii sponsorizate de emitent si cel al cercetarii
nesponsorizate, inclusiv atunci cand furnizorul de cercetare sponsorizata
de emitent distribuie ambele tipuri de cercetare sub doud marci diferite;

analistii de cercetare si alte persoane care iau parte la realizarea de cercetari
sponsorizate de emitent nu efectueaza in alta calitate decat, daca este cazul, de
formatori de piata care actioneazd cu bund credintd si In cursul desfasurarii
normale a procesului de formare a pietei sau pentru executarea unui ordin
spontan al unui client, tranzactii personale sau operatiuni in numele oricarei
alte persoane, inclusiv al firmei de investitii, cu instrumente financiare la care
se referd cercetarea sponsorizatd de emitent sau cu alte instrumente financiare
conexe, atunci cand respectivele persoane cunosc calendarul probabil sau
continutul probabil al respectivei cercetdri sponsorizate de emitent, iar aceste
informatii nu sunt publice sau accesibile persoanelor cdrora ar trebui sa fie
difuzate si nu pot fi usor deduse din informatiile disponibile, atat timp cat
destinatarii cercetarii sponsorizate de emitent nu au avut posibilitatea
rezonabild de a actiona pe baza acestora;

in situatiile care nu intra sub incidenta literei (b), analistii de cercetare si orice
alte persoane care participa la realizarea cercetarii sponsorizate de emitent nu
efectueaza tranzactii personale sau operatiuni cu instrumente financiare la care
se referd cercetarea sponsorizatd de emitent sau cu alte instrumente financiare
conexe, exceptand situatiile exceptionale si cu aprobarea prealabild a unui
membru al serviciului juridic sau al functiei de asigurare a conformitatii a
furnizorului cercetarii sponsorizate de emitent;

existd o separare fizicd intre analistii de cercetare implicati in realizarea de
cercetari sponsorizate de emitent si alte persoane ale caror responsabilititi sau
interese comerciale pot intra in conflict cu interesele persoanelor in atentia
carora se difuzeaza cercetdrile sponsorizate de emitent sau, in cazul in care se
considerd ca separarea fizica este disproportionata in raport cu dimensiunea si
modul de organizare a firmei sau cu natura, amploarea si complexitatea
activitatii sale, existd bariere alternative adecvate in calea circulatiei
informatiilor;

furnizorii de cercetare sponsorizatd de emitent, analistii de cercetare si alte
persoane care participa la realizarea cercetdrii sponsorizate de emitent nu ii
promit emitentului ca cercetarea ii va fi favorabila;

inainte de difuzarea cercetdrii sponsorizate de emitent, emitentii si orice
persoane relevante, altele decat analistii de cercetare, nu au permisiunea de a
reexamina proiectul de cercetare sponsorizata de emitent in scopul de a verifica
acuratetea declaratiilor factuale formulate in respectiva cercetare sau in orice
alt scop decat cel de verificare a conformitatii cu obligatiile legale ale firmei,
atunci cand proiectul include o recomandare sau un pret indicativ;
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(g) un analist de cercetare care realizeaza cercetari sponsorizate de emitent este
responsabil de relatiile cu mass-media si de continutul postarilor de pe
platformele de comunicare sociald si se asigura ca jurnalistilor cu care analistul
respectiv ar putea intra in contact li se reaminteste Tn mod sistematic ca exista
un contract de cercetare sponsorizata de emitent incheiat cu emitentul;

(h) analistii de cercetare nu participa direct sau indirect la activitati de oferire de
servicii comerciale sau la negocieri contractuale cu emitentul, cu exceptia
interactiunilor necesare pentru ca emitentul sd evalueze expertiza analistilor
intr-un anumit domeniu sau, in cazul in care o astfel de separare a sarcinilor
este disproportionatd in raport cu dimensiunea si organizarea furnizorului de
cercetare sponsorizatd de emitent sau cu natura, amploarea si complexitatea
activitatii sale, existd alte masuri adecvate pentru a preveni sau a gestiona
conflictele de interese care apar in aceste cazuri.

Termenul ,,instrument financiar conex” din prezenta clauzd inseamnd orice
instrument financiar al carui pret este afectat In mod semnificativ de variatiile de pret
ale unui alt instrument financiar care face obiectul unei cercetari sponsorizate de
emitent.

In cazul in care furnizorul cercetirii sponsorizate de emitent apeleazi la un analist
tert pentru intreaga analizd sau pentru o parte a acesteia, furnizorul respectiv se
asigura ca analistul tert respectiv respectd cerintele prevazute in prezenta clauza si in
clauza 2 din prezentul cod de conduita al UE.

Emitentul sau orice persoana care actioneaza in numele acestuia nu intreprinde nicio
actiune directd sau indirectd care sa afecteze furnizorul cercetarii sponsorizate de
emitent, angajatii sau subcontractantii acestuia si care sa vizeze influentarea
continutului cercetarii.

Clauza 4
Identificarea cercetarii sponsorizate de emitent si informatii obligatorii

Furnizorul cercetarii sponsorizate de emitent afiseazd in mod clar, inclusiv in cazul
comunicatiilor electronice, toate elementele urmatoare:

(a) mentiunea ,.cercetare sponsorizatd de emitent” si o indicatie clara, pe prima
pagind si pe eventuala pagind de garda a analizei, a faptului ca cercetarea este
realizatd in conformitate cu prezentul cod de conduita al UE;

(b) mentiunea ,,cercetare sponsorizatd de emitent” pe toate paginile acestei analize.

Cercetarea sponsorizatda de emitent include un rezumat concis care indicd toate
elementele urmétoare:

(a) precizarea faptului cd emitentul a platit partial sau integral cercetarea
respectivd si ca cercetarea sponsorizatd de emitent a fost efectuatd 1n
conformitate cu prezentul cod de conduita al UE;

(b) precizarea faptului cd cercetarea sponsorizatd de emitent are oricare dintre
urmatoarele calificative:

(i) ,,publica” si accesibila tuturor investitorilor in conformitate cu clauza 6
din prezentul cod de conduita al UE;

(i) ,rezervatd pe o perioadd nedeterminatd” sau ,rezervatd pana la data de
«zz.ll.aaaa»” si, prin urmare, accesibila fie In mod permanent, fie pana la
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0 anumita datd, numai pentru investitorii care au contribuit la plata pentru
cercetarea respectiva;

(c) unde poate fi consultatd politica privind conflictele de interese a furnizorului
cercetarii sponsorizate de emitent;

(d) precizarea faptului ca veniturile generate de i) plata varsatda de emitent
furnizorului de cercetare, ii) alte surse de venituri legate de emitent sau
111) cercetarea sponsorizata de emitent reprezintd mai mult de 5 % din veniturile
brute consolidate ale furnizorului de cercetare sponsorizatd de emitent in
exercitiul financiar precedent. In acest caz, se indica procentul relevant si se iau
masuri In conformitate cu clauza 2 din prezentul cod de conduitd al UE pentru
a preveni sau a gestiona conflictul de interese specific ocazionat de aceasta
situatie;

(e) 1n cazul in care furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent apeleaza la un
analist de cercetare tert, precizarea faptului ca veniturile generate de cercetarea
sponsorizatd de emitent reprezinta i) peste 5 % din veniturile brute consolidate
ale furnizorului de cercetare sponsorizatd de emitent in exercitiul financiar
precedent sau ii) peste 5 % din veniturile brute consolidate ale analistului tert
in exercitiul financiar precedent sau iii) ambele. In acest caz, se indica
procentele relevante si se iau masuri in conformitate cu clauza 2 din prezentul
cod de conduitda al UE pentru a preveni sau a gestiona conflictul de interese
specific ocazionat de aceasta situatie;

(f) precizarea faptului cd emitentul este un client al furnizorului de cercetare
sponsorizata de emitent sau a faptului ca se afla sau s-a aflat in trecut intr-un
raport contractual cu furnizorul respectiv de cercetare sponsorizatd de emitent,
inclusiv sub forma unui acord de furnizare de lichiditati, in ultimele
douasprezece luni anterioare datei cercetdrii sponsorizate de emitent, caz in
care furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent descrie natura clientului
respectiv sau a raportului contractual respectiv.

Clauza 5
Durata contractului si plata pentru cercetarea sponsorizata de emitent

Durata initiald a contractului convenitd de emitent si de furnizorul de cercetare
sponsorizatd de emitent trebuie sa fie de cel putin doi ani. Reinnoirea duratei initiale
este de cel putin un an.

Contractul mentionat la alineatul (1) poate include dispozitii care sd permitd
rezilierea anticipatd a contractului respectiv dacd respectiva reziliere se bazeaza pe
criterii obiective, inclusiv in cazul in care:

(a) actiunile emitentului sunt radiate de la cotatia bursei;
(b) 1n repetate randuri, emitentul nu efectueaza plata catre furnizorul de cercetare;

(c) furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent nu furnizeaza cercetarea
emitentului sau furnizeaza cercetarea cu intarzieri sistematice.

Emitentul nu poate rezilia anticipat contractul pe motiv cd nu este multumit de
continutul cercetdrii sponsorizate de emitent sau de recomandarea formulatd in
cadrul acesteia.

Emitentul si furnizorul de cercetare sponsorizata de emitent nu au convenit asupra
unui acord de remunerare care riscd sd compromita obiectivitatea sau independenta
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furnizorului de cercetare sponsorizatd de emitent. Remuneratia nu include
componente variabile care sunt legate direct sau indirect de continutul cercetarii
sponsorizate de emitent.

4. Emitentul plateste cel putin 50 % din remuneratia anuald furnizorului de cercetare
sponsorizatd de emitent in cel mai scurt termen posibil de la semnarea contractului si
la fiecare data aniversara a contractului.

Clauza 6
Difuzarea cercetarii sponsorizate de emitent

Atunci cand cercetarea sponsorizatd de emitent este platita integral de emitent, acesta permite
accesul la cercetarea respectivd sau permite ca cercetarea respectivd sd fie accesibilda
publicului in mod gratuit. in prezentul cod de conduitd al UE, se considerd ci emitentul
plateste integral cercetarea 1n cazul in care furnizorului de cercetare sponsorizatd de emitent i
se interzice prin contract sd ofere cercetarea respectivd In schimbul unei plati oricérei alte
persoane in afard de emitent.

Clauza 7

Actualizarea cercetarii sponsorizate de emitent

Pe durata contractului, furnizorul de cercetare sponsorizata de emitent depune toate eforturile
pentru a publica o actualizare a cercetarii respective, cat mai curand posibil, in urma publicarii
oricaror informatii importante care ar putea avea un impact semnificativ asupra instrumentelor
financiare care fac obiectul cercetdrii respective. Atunci cand publicad aceste actualizari,
furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent schimba mentiunea care insoteste cercetarea
din ,,cercetare sponsorizatd de emitent” in ,material publicitar” de indatd ce ia cunostinta de
faptul ca cercetarea nu mai indeplineste cerintele prevazute in prezentul cod de conduita al
UE.

Clauza 8
Informatii partajate cu firmele de investitii care utilizeaza cercetarea sponsorizata de
emitent

1. Furnizorul de cercetare sponsorizata de emitent pune la dispozitie, la cererea firmelor
de investitii care utilizeaza cercetarea respectiva sau care pun cercetarea respectiva la
dispozitia clientilor lor, toate informatiile necesare pentru a evalua dacad cercetarea
sponsorizatd de emitent este realizata in conformitate cu prezentul cod de conduita al
UE. Aceste informatii cuprind:

(a) un rezumat al acordului dintre emitent si furnizorul de cercetare sponsorizata
de emitent, inclusiv modul in care furnizorul de cercetare sponsorizatd de
emitent se asigurd cd acordurile de remunerare cu emitentul nu submineaza
obiectivitatea si independenta cercetarii;

(b) detalii relevante privind politica in materie de conflicte de interese si registrul
in care sunt consemnate toate conflictele de interese existente si potentiale
identificate, precum si masurile de prevenire sau de gestionare a acestor

conflicte.
Clauza 9
Pastrarea evidentelor
1. Furnizorul de servicii de cercetare sponsorizate de emitent pdstreaza evidente cel

putin pentru urmatoarele elemente:

(a) acordul dintre emitent si furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent,
inclusiv orice acorduri de remunerare aplicabile;
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(b) evidente ale platilor efectuate sau primite intre emitent si furnizorul de
cercetare sponsorizatd de emitent;

(c) informatiile, inclusiv sursele acestora, utilizate pentru a realiza cercetdri
sponsorizate de emitent;

(d) toate cercetarile sponsorizate de emitent realizate de furnizorul de cercetare
sponsorizatd de emitent sau facute publice sau difuzate in alt mod de acesta,
inclusiv preturile-tintd si recomanddrile de ,,cumpdrare”, ,,vanzare” sau
,pastrare”;

(e) toate informatiile privind conflictele de interese, astfel cum se mentioneaza la
clauza 2 din prezentul cod de conduita al UE.

2. Furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent pastreaza evidentele mentionate la
alineatul (1) pe un suport care permite accesarea informatiilor in vederea consultarii
ulterioare $i recuperarea acestora la cererea firmelor de investitii cdrora le-a fost
distribuitd cercetarea sponsorizata de emitent si cu acordul furnizorului de cercetare
sponsorizatd de emitent sau n cazul in care legea prevede obligatii in acest sens.

3. Furnizorul de cercetare sponsorizatd de emitent pastreaza evidentele in conformitate
cu prezenta clauza timp de cel putin cinci ani.

Clauza 10
Cercetare sponsorizata de emitent si recomandari de investitii
Furnizorii de cercetare sponsorizatd de emitent asigura conformitatea cu cerintele prevazute la
articolul 20 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului' si in Regulamentul delegat (UE) 2016/958 al Comisiei? aplicabile recomandarilor
de investitii, astfel cum sunt definite la articolul 3 punctul (35) din Regulamentul (UE)
nr. 596/2014.

Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind
abuzul de piatd (regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a
Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale
Comisiei (JO L 173, 12.6.2014, p. 1. ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2014/596/0j).

Regulamentul delegat (UE) 2016/958 al Comisiei din 9 martie 2016 de completare a Regulamentului
(UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului cu privire la standardele tehnice de
reglementare care stabilesc modalitatile tehnice pentru prezentarea in mod obiectiv a recomandarilor de
investitii sau a altor informatii prin care se recomanda sau se sugereaza o strategie de investitii si pentru
divulgarea anumitor interese sau pentru a indica existenta unor conflicte de interese (JO L 160,
17.6.2016, p. 15. ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2016/958/0j).
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