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POLITICA DE EXECUTARE A ORDINELOR 

GOLDRING SA 
 

   
 DISPOZIȚII GENERALE  
 
Art. 1. Politica de executare a ordinelor stabilește condițiile și modalitățile în care GOLDRING execută 
ordinele Clienților în baza principiului obținerii celui mai bun rezultat posibil ("Best execution") în 
scopul obținerii celor mai bune rezultate în executarea ordinelor clienților săi.  
Art. 2. Politica de executare a ordinelor este emisă în temeiul prevederilor reglementărilor legale 
specifice pieței de capital. 
Art. 3. Politica de executare a ordinelor este parte integrantă a termenilor și condițiilor în care 
GOLDRING furnizează servicii de investiții financiare, astfel cum sunt prevăzute în contractul de 
intermediere încheiat cu fiecare Client. Prin semnarea contractului de intermediere de către Client se 
consideră că, GOLDRING a obținut consimțământul Clientului cu privire la această politică de 
executare.  
Art. 4. În cazul în care clientul nu este de acord cu prezenta politică de executare a ordinelor va informa 
în scris cu privire la refuzul de a-și da consimțământul. În acest caz, GOLDRING este în măsură să 
refuze executarea ordinelor de cumpărare ale Clientului și să denunțe unilateral contractul încheiat cu 
acesta.  
Art. 5. Politica de executare a ordinelor se aplică tuturor Clienților pentru preluarea și executarea 
tuturor ordinelor de tranzacționare a instrumentelor financiare tranzacționate așa cum sunt definite în 
Legea 126/2018 privind piețele de instrumente financiare. 
 
 CEA MAI BUNĂ EXECUȚIE  
 
Art. 6. Indiferent de orice obligație legală GOLDRING va menține cele mai înalte standarde de 
integritate și corectitudine atunci când execută ordinele Clienților, luând întotdeauna în considerare 
interesul Clienților.  
Art. 7. GOLDRING avertizează Clienții că, orice instrucțiuni specifice ale unui Client pot împiedica 
GOLDRING să respecte criteriile stabilite și implementate în politica sa de executare a ordinelor de a 
obține cel mai bun rezultat posibil pentru executarea acelor ordine referitoare la elementele acoperite de 
aceste instrucțiuni. 
Art. 8. Cea mai bună execuție va fi asigurată prin luare tuturor măsurilor necesare pentru a obține cel 
mai bun rezultat posibil pentru clienții săi atunci când GOLDRING execută ordinele Clienților sau le 
transmite către o altă instituție financiară spre executare. 
 
 EXCEPȚII DE LA REGULA "CEA MAI BUNĂ EXECUȚIE" 
 
Art. 9. Cea mai bună execuție nu se aplică în cazurile următoare: 

- Atunci când Clientul solicită GOLDRING sau primește de la GOLDRING o ofertă fermă de 
tranzacționare; 

- Atunci când ordinul Clientului este însoțit de instrucțiuni specifice, în acest caz GOLDRING va 
executa ordinul conform instrucțiunilor Clientului.  
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 FACTORI ȘI CRITERII LUATE ÎN CONSIDERARE PENTRU ASIGURAREA CELEI 
MAI BUNE EXECUȚII 

 
Art. 10. În vederea obținerii celui mai bun rezultat, GOLDRING va lua în considerare următorii factori: 

- Prețul – în cazul Clientului retail asigurarea celui mai bun rezultat va avea în vedere prețul și 
costurile care vor fi plătite de către Client, iar în cazul în care Clientul este încadrat drept 
profesional în asigurarea celui mai bun rezultat se pot lua în considerare și alți factori (ex. viteza 
de execuție, volumul ordinului, natura ordinului etc). Prețul final al instrumentelor financiare 
depinde de calitatea prețului respectivului loc de executare a ordinelor. Calitatea prețului va fi 
determinată pe baza lichidității pe termen lung a locului de executare a ordinului; 

- Costurile  –  detalii  se  regăsesc  în  lista  de  comisioane  aferente  operațiunilor  cu  
instrumente  financiare  din  cadrul contractelor specifice încheiate cu GOLDRING; Costurile 
referitoare la execuție vor include toate costurile explicite suportate de Client, de exemplu taxe 
și comisioane pentru executare, compensare și decontare. Aceste costuri vor fi expuse clientului 
anterior prestării serviciului. 

- viteza  și  probabilitatea  de  executare  și  de  decontare, mărimea  și  natura  ordinului  precum  
și  orice  alte  considerente relevante pentru obținerea celui  mai bun rezultat cum ar fi: orarul de 
tranzacționare al piețelor (inclusiv aspecte legate de diferența de fus orar generată de localizarea 
geografică a piețelor reglementate);   

- viteza de execuție determinată de caracteristicile tehnice ale pieței reglementate;   
- termenul de valabilitate al ordinului;   
- moneda de tranzacționare și decontare;   
- mărimea ordinului raportată la lichiditatea pieței.  

Art. 11. GOLDRING poate să aleagă modalități de execuție a ordinelor care sunt diferite de cele 
prevăzute în prezenta politică în cazul întreruperii funcționării sistemului de tranzacționare. În aceste 
situații GOLDRING va încerca să obțină cel mai bun rezultat posibil.   
 
 LOCURI DE TRANZACȚIONARE 
 
Art. 12.  GOLDRING execută ordinele clienților pe următoarele tipuri de piețe și locuri de 
tranzacționare (trading venues):   
Bursa de Valori București (BVB) unde GOLDRING este participant la sistemul de tranzacționare. 
Piețele administrate de B.V.B. sunt piețele reglementate la vedere și sistemul alternativ de 
tranzacționare – ATS (AeRO si ATS Intl). 
Pentru instrumentele financiare tranzacționate la BVB ordinele sunt afișate și executate în funcție de 
următoarele criterii:  
a. preț ordin;  
b. în cadrul aceluiași nivel de preț - după timpul introducerii ordinului în sistem sau timpul 
corespunzător ultimei modificări care determină schimbarea priorității, conform principiului FIFO: 
primul venit-primul servit. 
 
Piețe externe unde GOLDRING preia și transmite ordine și instrucțiuni primite de la clienți în vederea 
executării acestora de către și prin intermediul: 
 
- Interactive Brokers LLC., care este un intermediar autorizat la Registry Court în Budapesta  sub 
numărul 01-10-141029, care va asigura executarea acestora în conformitate cu reglementările aplicabile 
Pieței externe. 
În relația cu Intermediarul extern, GOLDRING acționează în nume propriu și pe seama clientului în 
temeiul Contractului de intermediere fără reprezentare în sensul preluării și transmiterii ordinelor 
acestuia în vederea executării lor de către Intermediarul extern.  
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GOLDRING asigură servicii de preluare și transmitere a ordinelor clienților prin Intermediarul extern 
către următoarele locuri de tranzacționare: 
https://www.interactivebrokers.hu/en/index.php?f=48782 
Ordinele clienților sunt executate în conformitate cu Politica de executare a ordinelor a Intermediarului 
extern cu care clientul se obligă, prin Contractul de intermediere încheiat cu GOLDRING să se 
informeze permanent cu privire la actualizările acestei politici postate pe website-ul Intermediarului 
extern: https://www.interactivebrokers.com/en/index.php?f=995. 
Ordinele și instrucțiunile clientului vor fi executate de Intermediarul extern în numele GOLDRING și 
pe contul clientului. 
 
- Cyrrus a.s., intermediar autorizat din data de 05.01.1996 de către Czech National Bank să presteze 
servicii de investiții financiare. În relația cu Intermediarul extern, GOLDRING acționează în nume 
propriu și pe seama clientului în temeiul Contractului de intermediere fără reprezentare în sensul 
preluării și transmiterii ordinelor acestuia în vederea executării lor de către Intermediarul extern.  
Instrumentele financiare sunt oferite inițial prin metoda Plasamentului privat, ele fiind nelistate. 
Acestea pot fi puse la vânzare oricând pe piața OTC (over-the-counter) contrapartea fiind emitentul 
acestora. 
Activele suport care stau la baza instrumentelor financiare (certificatelor), de tipul acțiunilor și care vor 
intra în portofoliul clientului la data de răscumpărare pot fi tranzacționate pe piața Nasdaq. 
Clientul va putea modifica sau retrage un ordin doar dacă starea tehnică sau de execuție a ordinului 
permite acest lucru, având în vedere inclusiv intervalul de timp necesar pentru realizarea comunicării 
între GOLDRING și Intermediarul extern. 
Intermediarul extern este singurul responsabil pentru luarea tuturor măsurilor necesare pentru obținerea 
celor mai bune rezultate posibile raportat la prețul, cantitatea, tipul de ordin, instrucțiunile specifice 
transmise de către client referitoare la respectivul ordin, practicile pieței, dar și lichiditatea din piață, 
viteza sau posibilitatea de executare a prezentului ordin. 
Clientul va transmite GOLDRING doar instrucțiuni specifice care vor fi preluate și transmise de 
GOLDRING în vederea executării de către Intermediarul extern a ordinului clientului conform acelor 
instrucțiuni și politicii intermediarului extern de executare a ordinelor. 
 
- CMC Markets Germany GmbH autorizată de către Autoritatea Federală de Supraveghere Financiară 
din Germania (Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). În relația cu Intermediarul 
extern, GOLDRING acționează în nume propriu și pe seama clientului în temeiul Contractului de 
intermediere fără reprezentare în sensul preluării și transmiterii ordinelor acestuia în vederea executării 
lor de către Intermediarul extern. Instrumentele financiare oferite sunt de tip CFD, iar CMC Markets 
este singurul loc de executare pentru ordinele clienților. CMC Market ia în considerare următorii factori 
de executare atunci când execută ordinul clienților, clasificați în ordinea importanței de la cea mai mare 
la cea mai mică: preț; alte costuri inclusiv rata de schimb valutar; viteza execuției; probabilitate de 
execuție și decontare; mărimea ordinului. 
Prețurile produselor și ratele de curs valutar sunt generate electronic de platforma CMC Markets, luând 
în considerare date de piață din diverse surse, pentru a asigura corectitudinea prețurilor și respectare 
obligației de cea mai bună execuție. Cu toate acestea, este posibil ca prețurile și rate de curs valutar să 
nu coincidă cu prețurile pe care le vedeți în altă parte (inclusiv prețurile cotate pe locurile de 
tranzacționare sau de alți furnizori). Prețurile includ marje adăugate de către CMC Markets și de către 
Goldring. Ca urmare a mișcărilor rapide ale prețurilor, prețul la care se execută un ordin pentru o 
tranzacție în marjă CFD poate fi mai puțin sau mai mult favorabil pentru dvs. decât prețul afișat pe 
platforma atunci când plasați ordinul. 
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CARACTERISTICILE ORDINELOR 
 
Art. 13. Pe piața reglementată BVB există specificații cu privire la următoarele tipuri de ordine: 

- Ordinul  “la  Piață”  (MKT)  - va fi executat în totalitate, cât de rapid posibil, la cel mai bun 
preț posibil. 

- Ordinul limită – va fi executat la prețul specificat sau la un preț mai avantajos pentru client. 
- Ordin deschis – este un ordin limită, care, dacă nu este executat imediat, rămâne valid în piață 

pentru o perioadă de maxim 62 de zile lucrătoare. 
- Ordin day – ordinul este valabil pentru ziua curentă de tranzacționare. 
- Ordin Good-till-Date – ordinul este valabil până la o anumită dată specificată. 
- Ordin contingent – ordinul este activat ca urmare a executării unei tranzacții pe simbolul 

respectiv în piața principală, iar prețul acesteia îndeplinește cerințele de preț specificate prin 
compararea acestuia cu prețul de activare al ordinului respectiv (Stop Buy/Sellif Touched 
Buy/Sell out). 

- Ordin Hidden – un ordin cu volum total, care este doar parțial vizibil în registrul de ordine. 
Clientul trebuie să specifice volumul total și prețul limită. În cazul în care Clientul plasează un 
ordin Hidden, GOLDRING presupune că instrucțiunea specifică este dată pentru a nu divulga 
imediat ordinul plasat. 

- All or none – Clientul instructează GOLDRING să execute ordinul în întregime. Dacă o astfel 
de execuție nu este posibilă, ordinul va fi ținut până la sfârșitul perioadei de valabilitate. 

- Ordin de volum – Clientul instructează GOLDRING să cumpere sau să vândă ½, 1/3 sau ¼ din 
volumul total tranzacționat într-o perioadă definită de timp într-un anume loc de tranzacționare. 

Platforma de tranzacționare AreneXT oferă Clienților posibilitatea de a-și alege propriile tipuri de 
ordine în funcție de instrumentele financiare alese, obiectivele clientului și strategiile specifice de 
execuție. 
 
 ASPECTE REFERITOARE LA EXECUTAREA ORDINELOR 
 
Art. 14. GOLDRING va lua toate măsurile necesare pentru a obține cel mai bun rezultat posibil pentru 
Client, executând ordinul în contul acestuia conform instrucțiunilor primite. 
Art. 15.Cel mai bun rezultat posibil al executării ordinelor în contul și pe seama clienților va fi 
determinat cu luarea în considerare a tuturor aspectelor relevante ale executării ordinelor. Aceste 
aspecte includ prețul, costul, viteza, probabilitatea execuției și decontării precum și mărimea și natura 
ordinului. 
Art. 16. În furnizarea celei mai bune execuții pentru clienții retail, prețul și costul vor fi considerate de 
GOLDRING ca factori decisivi.  
Art. 17. În situația în care Clientului îi este furnizat serviciul de tranzacționare pe internet, cea mai bună 
execuție a ordinului va fi îndeplinită de către GOLDRING prin executarea ordinului conform 
parametrilor introduși de client. 
 
 CONDIȚII DE EXECUTARE A ORDINELOR PENTRU CLIENȚII DE RETAIL 
 
Art. 18 Prioritatea de executare a ordinelor este identica cu prioritatea de afișare a acestora. 
Art. 19  Ordinele sunt afișate si executate, în ordinea descrescătoare a importanței, în funcție de 
următoarele criterii: 
a) preț ordin;  
b) in cadrul aceluiași nivel de preț - după timpul introducerii ordinului în sistem sau timpul 
corespunzător ultimei modificări care determina schimbarea priorității, conform principiului  primul 
venit-primul servit. 
Art. 20 Alocarea care respectă cumulativ criteriile prevăzute la art. 19 se numește alocare FIFO.   
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 INTRODUCEREA ȘI EXECUTAREA ORDINELOR DE CUMPĂRARE 
 
Art. 21. Ordinele de cumpărare sunt introduse în platforma de tranzacționare pe măsură ce sunt primite, 
dacă Clientul nu instructează altfel, în funcție de limita de tranzacționare Client și de parametrii 
ordinului. 
Art. 22. Limita de tranzacționare client se referă la fondurile disponibile pentru tranzacționare care se 
află în contul individual al clientului deschis la GOLDRING. 
Art. 23. GOLDRING preia în numele Clientului, în cadrul unei oferte publice de vânzare, ordine de 
tranzacționare cu condiția ca subscrierea să fie însoțită de dovada depunerii de către Client a fondurilor 
bănești aferente în contul colector deschis de GOLDRING în acest scop. 
 
 INTRODUCEREA ȘI EXECUTAREA ORDINELOR DE VÂNZARE 
 
Art. 24. Ordinele de vânzare a instrumentelor financiare existente în conturile clienților deschise la 
GOLDRING vor fi introduse în piață direct conform instrucțiunilor Clientului. 
Art. 25. Ordinele de vânzare care necesită în prealabil transferul instrumentelor financiare de la 
Depozitarul central în conturile Clienților deschise la GOLDRING , vor fi acceptate în vederea 
executării numai împreună cu dovada prețului de achiziție. În cazul în care valorile mobiliare, obiect 
al transferului provin dintr-o acțiune corporatistă, momentul dobândirii este cel al operării respectivului 
eveniment de către Depozitarul Central, cu excepția proceselor de splitare și consolidare unde 
momentul dobândirii este cel inițial al achiziționării. În cazul nefurnizării documentelor justificative, 
instrumentele financiare vor fi înregistrate în evidențele GOLDRING la prețul 0 (zero) și la data 
procesării transferului sau la data extrasului de cont referitor la deținerile respective, în cazul furnizării 
acestuia din urmă. 
Art. 26. În cazul deținătorilor de acțiuni prin PPM este suficientă o declarație pe proprie răspundere a 
Clientului. 
 
 AGREGAREA ORDINELOR 
 
Art. 27. GOLDRING utilizează mecanismul de agregare a ordinelor în cazul prestării serviciului de 
administrare a portofoliului sau în alte cazuri în care folosirea unui astfel de mecanism determină 
condiții favorabile pentru executarea ordinelor clienților (de exemplu în cazul tranzacțiilor de tip 
DEAL). 
Art. 28. În cadrul prestării serviciilor de administrare a portofoliului GOLDRING va încadra clienții în 
conturile agregate în funcție de categoria de risc generată ca rezultat al completării de către Client a 
Chestionarului de adecvare. 
Art. 29. GOLDRING folosește o politică de agregare a ordinelor care respectă următoarele principii: 
 Utilizează contul grup pentru a realiza tranzacții agregate în numele clienților cu scopul 

optimizării executării ordinelor acestora și al constituirii unui portofoliu unitar pe categorii de 
risc, asigurând condiții echitabile pentru fiecare client; 

 Conturile grup permit operațiuni de vânzare/cumpărare și distribuția ulterioară a instrumentelor 
financiare/disponibilităților bănești pe conturile individuale ale clienților. Distribuția se face 
prin metoda de alocare pro-rata; 

 Operațiunile de cumpărare sunt efectuate prin transferul disponibilului din conturile individuale 
ale clienților în contul grup, prin blocarea sumei respective în conturile individuale. Sumele de 
bani rămase în contul grup ca urmare a cumpărării parțiale sunt distribuite la finele zilei în 
conturile individuale; 

 Operațiunile de vânzare sunt efectuate prin transferul instrumentelor financiare disponibile 
pentru vânzare din conturile individuale ale clienților în contul grup. Instrumentele financiare 
rămase ca urmare a vânzării parțiale sunt distribuite la finele zilei în conturile individuale; 
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 Alocarea tranzacțiilor efectuate pe conturile grup se face prin generarea unei perechi de 
tranzacții interne de alocare care au ca scop transferul rezultatelor tranzacțiilor efectuate în 
conturile grup către conturile individuale. 

 Sumele și volumele transferate prin tranzacțiile interne de alocare pe fiecare cont individual vor 
fi determinate prin algoritmul pro-rata. 

Art. 30. În timpul tranzacțiilor pe contul grup, la finalul procesului de alocare, există posibilitatea de a 
rămâne acțiuni nealocate, care necesită realocare. Acest lucru se datorează faptului că pe BVB nu pot fi 
tranzacționate fracții de acțiuni. Realocarea acțiunilor se face din contul agregat care arată acțiunile 
nealocate. În procesul de realocare, alocarea finală a instrumentelor se face descrescător în funcție de 
valoarea contului (alocarea se începe de la contul cu cea mai mare valoare până la contul cu cea mai 
mică valoare). 
Art. 31. Pot exista erori de alocare pe tranzacțiile de cumpărare deoarece deviația de preț între prețul 
așteptat și prețul efectiv al pieței a depășit limita maximă permisă (Max Error – care reprezintă eroarea 
maximă a prețului mediu al unei alocări față de prețul mediu global. Această eroare este dată automat 
de către sistem la valoarea de 0,001, iar personalului responsabil cu efectuarea tranzacțiilor și a 
rebalansărilor pe conturile clienților administrați discreționar decid dacă intervin manual). 
Art. 32. În cazul diferențelor de preț, alocările pot determina variații ale prețului mediu ponderat, ca 
urmare a mecanismului de repartizare a acțiunilor. Aceste variații pot ajunge până la 1%, iar dacă 
procesul de alocare nu poate fi finalizat conform strategiei, suntem obligați să ajustăm indicele de 
alocare în creștere, fapt ce poate genera discrepanțe între prețul maxim și cel minim alocat, adică un 
preț mediu ponderat mai mare la anumiți clienți și mai mic la alții, cu diferență mai mare de 1%. 
Art. 33. În eventualitatea existenței unor acțiuni nealocate, prima regulă o reprezintă ponderea 
strategiei, urmată de disponibilitățile individuale ale fiecărui client și valoarea globală a portofoliilor. 
Pentru a asigura o alocare corectă, se utilizează simulatorul de alocare pus la dispoziție de platformă, 
care semnalează conturile ce necesită intervenții manuale. 

 
 

 ALTE PREVEDERI 
 
Art. 34. Clientul poate solicita GOLDRING, în scris, dovezi privind executarea ordinelor sale în 
conformitate cu politica celei mai bune execuții a GOLDRING , aceasta având obligația de a furniza 
explicații prin scrisoare recomandată cu confirmare de primire sau pe adresa de email a clientului în 
termen de 30 de zile lucrătoare de la data primirii cererii. 
Art. 35. În cazul în care GOLDRING refuză să execute un ordin al Clientului, aceasta îl va informa 
imediat pe Client, precizând motivele refuzului. 
Art. 36. GOLDRING va revizui Politica de executare a ordinelor cel puțin anual și va notifica Clienții 
cu privire la modificările aduse acesteia care au impact asupra activității clientului. 
 
 CIRCUMSTANȚE EXTRAORDINARE  
 
Art. 37. Circumstanțele extraordinare precum fluctuațiile zilnice semnificative ale prețului, eșecuri ale 
tehnologiei informației sau ale sistemului, blocaje ale lichidității, pot forța GOLDRING să execute 
ordine într-un mod care se abate de la Politica de executare a ordinelor. În aceste cazuri GOLDRING 
va acționa în concordanță cu principiul fundamental de protecție a celui mai bun interes al Clienților. 
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