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Rezumat

Prezenta lucrare analizeaza un domeniu al dreptului penal in a carui explorare nu foarte
multi au avut curajul sa se angajeze, respectiv infractionalitatea specifica pietei de capital.
Totusi, datorita “Intinderii” acestui subiect, nu S-a avut in vedere o prezentare exhaustiva a
tuturor conduitelor cu relevanta penala care ar putea aparea pe piata de capital ci doar a acelor
conduite intru totul caracteristice ei, mai exact a abuzului de piata, subiect ,,exotic” al dreptului
penal al afacerilor (sau al infractionalitatii de tip white collar), sporadic adus in discutie pana

in prezent in lucrarile de specialitate din acest domeniu.

In plan normativ, aspectele ce tin de functionarea pietei de capital si normele de conduiti
aplicabile pe aceasta sunt in mod riguros reglementate nu doar in plan national ci si in plan
european. De fapt, s-ar putea spune ca acest domeniu este mai degraba apanajul Uniunii
Europene, cel mai frecvent, legislatia nationala fiind in fapt o “preluare” a normelor de drept

european.

Inclusiv materia abuzului de piatd urmeaza acest “model”. Aceasta este in primul rand
reglementatd la nivel european prin Directiva nr. 6/2003/CE privind abuzul de piata (in
continuare MAD), faptele penale de la nivel national cuprinse in Legea nr. 297/2004
reprezentand o “adaptare” a normelor europene. Tocmai de aceea, lucrarea a avut in vedere nu

doar legislatia, doctrina sau jurisprudenta nationala ci si cea a statelor membre.

Tot ca si o constatare prealabila, mai trebuie ardtat cd in plan european subiectul
abuzului de piatd a facut recent obiectul unor importante reforme, fiind adoptate noi acte
normative care stabilesc reglementari “proaspete” in domeniu: un Regulament privind
sanctionarea administrativd a abuzului de piatd, cu aplicabilitate directa la nivelul statelor
membre - MAR (Regulamentul UE nr. 596/2014 privind abuzul de piata si de abrogare a
Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE,
2003/125/CE 1 2004/72/CE ale Comisiei) si a doua Directiva privind abuzul de piata care, spre
deosebire de prima, impune statelor membre aplicarea unor sanctiuni penale pentru formele
grave si intentionate ale acestui tip de conduita (Directiva nr. 2014/57/UE privind sanctiunile

penale pentru abuzul de piata - MAD 1I).

Raportat la legislatia nationald, abuzul de piatd are o naturd duala, fiind sanctionat nu
doar penal ci si administrativ prin “coloana vertebrala” a cadrului normativ national privind

piata de capital, respectiv Legea nr. 297/2004 (in continuare Legea).



Astfel, conform art. 279 lit. b coroborat cu art. 244-245 din Lege, abuzul de piata

cuprinde urmatoarele conduite cu semnificatie penala:

(1) insider dealing (tranzactionarea prin utilizarea - sau in baza - unor informatii
privilegiate) constand in fapta persoanei care detine informatii privilegiate de a utiliza
respectivele informatii pentru dobandirea sau instrdinarea ori pentru intentia de
dobandire sau instrainare, pe cont propriu sau pe contul unei terte persoane, direct ori
indirect, de instrumente financiare la care aceste informatii se refera;

(2) comportamentele adiacente insider dealing-ului constand fie in dezvaluirea de
informatii privilegiate oricaror altor persoane (exceptand situatia in care dezvaluirea a
fost facutd in exercitarea normald a activitatii, profesiei sau sarcinilor de serviciu), fie
in recomandarea facutd unei persoane, pe baza unor informatii privilegiate, sa
dobandeasca sau sa instrdineze instrumentele financiare la care se refera acele
informatii.

(3) manipularea pietei de capital care cuprinde oricare dintre urmatoarele conduite:

- efectuarea de tranzactii sau emiterea unor ordine de tranzactionare care dau sau ar
putea da semnale false sau care induc 1n eroare in legitura cu cererea, oferta sau pretul
instrumentelor financiare sau care mentin, prin actiunea uneia sau a mai multor persoane
actionand Tmpreund, pretul unuia sau al mai multor instrumente financiare, la un nivel
anormal ori artificial;

- efectuarea de tranzactii sau ordine de tranzactionare care presupun procedee fictive
sau orice alta forma de inselaciune;

- diseminarea de informatii prin mass-media, inclusiv internet sau prin orice altd
modalitate, care dau sau ar putea sa dea semnale false sau care induc in eroare asupra
instrumentelor financiare, inclusiv diseminarea zvonurilor si stirilor false care induc in
eroare, in conditiile in care persoana care a diseminat informatia stia sau trebuia sa stie ca

informatia este falsa sau induce in eroare.

I. in Titlul T al lucriirii, ne-am preocupat in primul rand de prezentarea succinti a
tuturor acelor elemente normative care sunt esentiale pentru intelegerea mecanismelor bursiere
in care normele de incriminare a abuzului de piata intervin (sau, altfel spus, a aspectelor tehnice
privind modul efectiv de functionare a pietei de capital din Romania), notiuni indispensabile

inclusiv pentru intelegerea fundamentului sanctionarii abuzului de piata.



Toate acestea au fost in prealabil “asezate” in contextul istoric al bursei, printr-o
prezentare dinamico-evolutiva a pietelor financiare si a rolului pe care acestea 1l ocupa in
economiile nationale si in cea mondiala.

1. Astfel, in primul capitol, am incercat sa prezentdm importanta pietei de capital in
contextul macroeconomic national si international, relevind motivele pentru care bursa
reprezintd unul dintre mecanismele economice indispensabile unei bune functionari a unei
economii de tip capitalist.

Motivatia principala a pietelor de capital este aceea de a facilita o deplasare a resurselor
de la cei care detin un surplus (investitorii) inspre cei care au nevoie de acestea (emitentii) —
mecanism specific pietei primare. Pe de alta parte, pentru ca investitorii sd nu ramana blocati”
in investitiile facute, s-a creat piata secundara, care asigura “fungibilitatea” si “lichiditatea”
instrumentelor financiare detinute de investitor.

2. In Capitolul IT al primului titlu, am analizat citeva aspecte tehnice privind
functionarea pietelor de capital, a cdror intelegere este indispensabild pentru identificarea
fundamentului incriminarii abuzului de piata si pentru “decriptarea” continutului obiectiv al
acestor interdictii.

Sumar, activitatea de tranzactionare pe piata de capital de tip order-driven prezinta
urmatoarea cronologie: incheierea unui contract de intermediere de cétre investitor cu societatea
de intermediere (S.S.LF.) si deschiderea contului de tranzactionare aferent, emiterea ordinului
de tranzactionare de catre investitor si transmiterea acestuia agentului de intermediere,
inregistrarea ordinului 1n registrul de ordine al bursei si incheierea tranzactiei bursiere
(contractul de vanzare-cumparare specific pietei de capital).

In acest cadru, luand in considerare problemele pe care le-a ridicat in practica judiciara
nationald, am analizat si particularitatile tranzactiilor bursiere ce au ca obiect un volum
important de instrumente financiare (tranzactiile deal). Principala caracteristica a acestora (ce
se va dovedi esentiald pentru excluderea lor in anumite puncte din sfera de aplicare a abuzului
de piatd) este faptul ca ele se pot incheia nu doar prin intermediul unei negocieri in sistemul
informatic al bursei ci si in urma unui proces de negociere directa intre cumparator si vanzator.

3. In Capitolul 111 am oferit cateva repere “’prealabile” privind fundamentul incriminrii
abuzului de piata.

Concluzia la care am ajuns in acest punct a fost aceea ca, chiar daca pana la un moment
dat conduitele abuzive de piata au fost percepute in piata ca fiind conduite “’naturale”, ce se

circumscriu “natural” activitatii bursiere, in virtutea puternicei nuante speculative pe care



aceasta o prezinta, Marele Crah din SUA (1929) a “declansat” un proces de “recalificare” a
abuzului de piata dintr-o conduita tolerata intr-o conduita ’blamata”.

SUA prin Securities Exchange Act din 1934 au fost primele care au introdus sanctiuni
pentru acest tip de conduite, urmate apoi, chiar daca la cateva zeci de ani distanta, de Statele
europene (incepand cu Franta si Marea Britanie). Aceastd pozitie “combatantd” a fost
uniformizata si “finalizatd” prin adoptarea la nivel european intai a Directivei privind insider
dealing-ul din 1989, ulterior a MAD iar, recent, a MAD II si MAR. Legislatiile nationale ale
statelor membre s-au racordat apoi treptat la aceasta pozitie europeana de combatere a abuzului
de piata.

4. In ultimul capitol al titlului introductiv (Capitolul 1V), am analizat cu maxima
atentie cat de mult poate influenta dreptul european dreptul national in materie, tocmai datorita
puternicei amprente europene pe care o poarta atat textele nationale de incriminare cat si textele
corespondente din celelalte sisteme europene.

Concluzia noastra sub acest aspect, valabila si in alte situatii care se incadreaza in
aceeasi paradigma (textul penal national este preluat de la nivel european - dintr-o directiva -
fara adaptari esentiale), a fost aceea ca alinierea textului national la cel european (inclusiv in
urma interpretarilor oferite de CJUE avand ca obiect concepte normative utilizate de directiva)
poate fi admisa doar in situatia in care norma nationald ne acorda aceasta posibilitate, in sensul
in care vointa legiuitorului nu a fost aceeca de a se desprinde (la nivel de semnificatie a
conceptului) de dreptul european. Doar in acest caz norma nationala prezinta acea elasticitate
care permite alinierea sa planului european, fara riscuri pe terenul principiului legalitatii
incrimindrii.

Tocmai de aceea, data fiind forma incrimindrii nationale a abuzului de piata, in sensul
de preluare aproape literala a textului european, in plan national, normele de incriminare a

abuzului de piatd vor putea fi serios “modelate” prin raportare la dreptul european.

I1. In Titlul 11 al lucririi (titlu care reprezinti si centrul siu de greutate) am trecut la
analiza efectiva a incrimindrii abuzului de piata.

O prima problema, ignoratad pand in prezent in doctrina de specialitate autohtona, a fost
identificarea “Intinderii” abuzului de piata sanctionat penal si identificarea unei eventuale zone
comune a acestuia cu dreptul contraventional.

Chiar daca din cauza inconsecventei autoritatii nationale de supraveghere (Autoritatea
de Supraveghere Financiard), subiectul poate genera o serie de dezbateri, am conchis ca, in

prezent, delimitarea dintre norma contraventionala de sanctionare a abuzului de piata si cea



penala nu poate fi realizata decat prin raportare la elementul subiectiv cu care fapta este comisa
(in cazul abuzului de piatd intentionat este activatd norma penala iar in cazul abuzului de piata
culpabil cea contraventionald).

In acest cadru, am formulat si cateva propuneri de lege ferenda. Sub acest aspect am
ardtat cd, In opinia noastra, un sistem de coexistentd normativa a celor doua tipuri de ilicit, dar
de excludere fapticd a unuia in favoarea celuilalt, realizatd de catre o autoritate ce prezintd
competente mixte (fiind atat organ administrativ cu competente in sanctionarea contraventiilor
cat si organ de urmarire penald), printr-o evaluare in concreto bazatd pe criterii bine
individualizate si stabile, ar avea mai multe sanse sd sporeasca eficienta prevenirii si combaterii
acestui tip de conduite abuzive (concluzii sprijinite inclusiv de functionalitatea unui astfel de
sistem in Marea Britanie sau a SUA).

2. In al doilea capitol al titlului secund ne-am preocupat de sfera material a abuzului
de piata.

Conform Legii, normele interdictie privind abuzul de piata se aplica oricarui instrument
financiar admis la tranzactionare pe o piata reglementata sau pentru care a fost formulata o
astfel de cerere precum si certificatelor de emisii sau oricarui alt instrument financiar
netranzactionat a carui valoare depinde 1nsa de un instrument financiar tranzactionat.

In ceea ce priveste notiunea de instrument financiar, aceasta beneficiazi de o definitie
legala (de tip enumerare) ce se regaseste in art. 2 din Lege. Printre cele mai familiare
instrumente financiare sunt actiunile, obligatiunile dar si instrumentele financiare derivate de
tip futures sau options.

Referitor la piata reglementatd, elementul normativ cuprins in norma de incriminare,
este definit si el prin prevederile legii. Chiar si asa, din aceasta perspectiva, practica judiciard
a ridicat cateva “false” probleme de interpretare a conceptului normativ.

Astfel, desi prevederile Legii sunt clare, stabilind ca normele privind abuzul de piata
sunt aplicabile doar in cazul unui instrument financiar admis la tranzactionare pe o piatd
reglementatd sau pentru care a fost admisa o astfel de cerere, in practica nationala s-a pledat
pentru extinderea conceptului normativ de piata reglementata utilizat de legiuitor, in sensul
adoptarii unei interpretari conform careia nu ar exista corespondenta intre piata reglementata
din textul de incriminare si cea definita prin Lege ci, in acest context, conceptului i-ar trebui
atribuita o semnificatie ”laica” mai larga, in sensul de orice piata supusa unor reguli.

Aceastd “propunere” de extindere a textului a fost insd blocata, inclusiv cu ajutorul

CJUE care, in mod absolut intemeiat, a apreciat ca doar o piata reglementatd in sensul MiFiD



(s1, in plan national, in sensul Legii) este si o piatd reglementata (sic!) in sensul normelor de
sanctionare a abuzului de piata.

O astfel de concluzie transantia a CJUE iar apoi a organelor judiciare nationale (ICCJ)
clarifica dincolo de orice dubiu faptul ca platforme de tranzactionare care nu au luat forma unei
piete reglementate (cum ar fi piata RASDAQ sau sistemele alternative de tranzactionare) nu
intra de lege lata in sfera materiala de aplicare a abuzului de piata.

Analiza noastra privind intinderea acestor concepte normative nu se putea incheia fara
precizarea finald esentiala privind faptul ca, odata cu intrarea in vigoare a noului cadru normativ
european, se va renunta la aceastd “discriminare” dintre piata reglementata si alte platforme de
tranzactionare, normele devenind astfel aplicabile in cazul instrumentelor financiare
tranzactionate pe orice platforma de tranzactionare care este supusa controlului si supravegherii
autoritatii de supraveghere (piatd reglementata, sistem alternativ de tranzactionare precum si
orice alt loc de tranzactionare); de altfel, aceasta este una dintre modificarile sonore aduse de
noul cadru normativ european in planul combaterii abuzului de piata.

2. In Capitolul 11 al Titlului 11l am ajuns la analiza “corpului” prezentei lucriri,
respectiv a componentelor abuzului de piata, demers inceput cu analiza insider dealing-ului si
a conduitelor adiacente.

In acest punct, analiza noastrd a pornit de la cel mai controversat aspect al incriminarii
acestui tip de conduita, respectiv fundamentul sau.

In aceasta lupta a argumentelor pro (aduse mai ales de reprezentantii Scolii din Chicago)
si a argumentelor contra, am inteles sa ne pozitionam “de partea” celor care sustin incriminarea
insider dealing-ului, intelegand de ce ocolirea regulilor ”jocului” la bursa, prin exploatarea
injustd a unor privilegii informationale, ar putea provoca efecte din perspectiva eficientei
informationale a acesteia si ar putea produce efectul nedorit al fugii investitorilor (mai ales a
celor neprofesionisti) de pe piata.

Astfel, am ales sa ne raliem opiniei majoritare exprimata in doctrina si jurisprudenta
straiind conform careia aceastd incriminare urmareste protejarea existentei unei egalitati
teoretice a investitorilor 1n piata, protejarea patrimoniului unui investitor anume fiind un simplu
efect reflex al normei.

In materia insider dealing-ului si a conduitelor adiacente, notiunea in jurul cireia
graviteaza toate faptele este cea de informatie privilegiatd. Din acest motiv, am inteles sa-i
acorddm un spatiu amplu, incercand sa oferim pentru prima datd in literatura de specialitate

autohtona repere clare privind semnificatia notiunii, mai ales in contextul unor categorii



problematice de informatii privilegiate (cum ar informatiei privilegiate ”formata” 1in cadrul
unui proces ce se deruleaza in etape).

Conform definitiei legale "generale” (existand definitii in Lege si pentru anumite forme
particulare ale informatiei de acest tip), informatia privilegiata este acea informatie de natura
precisa care nu a fost facuta publica, care se refera in mod direct sau indirect la unul sau mai
multi emitenti ori la unul sau mai multe instrumente financiare si care, daca ar fi transmisa
public, ar putea avea un impact semnificativ asupra pretului acelor instrumente financiare sau
asupra pretului instrumentelor financiare derivate cu care se afla n legatura.

Caracterul precis al informatiei nu presupune o exactitate absolutd a acesteia ci
’tolereaza” chiar si o informatie incompleta, in masura 1n care aceasta poate fi exploata pe piata.

In ceea ce priveste caracteristica aptitudinii informatiei privilegiate de a influenta
semnificativ pretul instrumentului financiar, aceasta a fost definita prin recurgerea la un criteriu
“aplicativ” alternativ furnizat chiar de catre legiuitorul national si cel european, respectiv cel al
investitorului rezonabil.

La fel, in ceea ce priveste (ne)publicitatea informatiei, am concluzionat cd este mai
degraba vorba despre inexistenta unei accesibilitati in abstracto a informatiei si nu neaparat
despre o publicitate efectiva, care sd reclame cunoasterea informatiei de un numar nedeterminat
de persoane.

Trecand peste acest "nod gordian” al incriminarii, am continuat cu analiza subiectului
activ al acestor fapte. Am aratat ca notiunea “inselatoare” de insider (ca autor al faptei) nu are
nimic de-a face cu forma actuala a textelor de incriminare, fiind o simpla reminiscentd a
fundamentului insider dealing-ului identificat in SUA (incélcarea unei obligatii fiduciare de
catre persoane care au in mod regulat acces la informatii privilegiate — insiderul), textele avand
in prezent vocatia de a fi aplicate indiferent de calitatea persoanei care comite astfel de fapte.

Totusi, avand in vedere “incapatanarea” cu care clasificarea insider primar - insider
secundar este preluatd Tn majoritatea statelor europene (legislatie, doctrind si practica), am
incercat sa oferim cateva raspunsuri cu privire la care ar fi miza unei astfel de clasificari,
identificand urmatoarele posibile consecinte: diferentierea tipului de raspundere ce poate fi
atrasd, regimul privind sarcina probei, important criteriu de individualizare, etc.

In ceea ce priveste figura centrald a acestei prime componente a abuzului de piata,
respectiv insider dealing-ul, am incercat o “etapizare” a textului de incriminare, aratand ca
tranzactionarea in baza informatiei privilegiate presupune cunoasterea informatiei si apoi
utilizarea sa pe piatd (Intre cunoastere si utilizarea informatiei In contextul tranzactionarii

neputand fi trasata o relatie de echivalenta).



In interpretarea acestei ultime conditii de tipicitate am valorificat si ajutorul interpretativ
furnizat de CJUE care a stabilit ca, cel putin raportat la delictul european (cuprins in MAD),
utilizarea informatiei privilegiate se poate prezuma din faptul conex al cunoasterii informatiei
privilegiate. Raportat la masura in care o astfel de ’constatare” europeana poate fi translatata in
dreptul national, am concluzionat ca o astfel de abordare ar putea fi acceptata si in dreptul
national, fiind vorba de fapt despre o deductie “naturald” a judecatorului, care va putea fi
contrazisa de probele in aparare aduse de citre persoana acuzata.

Raportat la noul cadru normativ european am considerat ca, chiar daca dispozitivul
interpretativ al CJUE s-a referit exclusiv la insiderii primari, considerentele MAR par sa
promoveze extinderea acestui regim probatoriu si in cazul insiderilor secundari, putandu-se deci
ajunge ca inclusiv in cazul lor utilizarea sa fie prezumata din faptul conex al cunoasterii.

O alta problematica pe care am tratat-o pe larg in acest capitol a fost aceea a limitelor
de tipicitate a insider dealing-ului.

Astfel, am analizat in ce masura vom putea discuta despre insider dealing in cazul
tranzactiilor negociate in mod direct sau in cazul in care avem de-a face cu informatii
privilegiate obtinute in cadrul unei proceduri de preluare sau achizitie a unui pachet
semnificativ de actiuni. In ambele cazuri, fiind vorba despre operatiuni indispensabile unei bune
functionari a pietei, am concluzionat ca aceste ipoteze nu pot fi incluse decat in mod exceptional
in notiunea de insider dealing, respectiv in ipoteza in care operatiunile sunt deturnate de la
scopul lor firesc si ajung sa fie nimic mai mult decat exploatarea unui privilegiu informational
in piata.

Un alt important “conflict” de calificari, care nu a mai fost pand acum analizat in
literatura de specialitate autohtona, a fost cel dintre insider dealing si fapta de manipulare (mai
ales atunci cand aceasta din urma ia forma scalping-ului). Concluzia la care am ajuns sub acest
aspect este aceea cd, in principiu, atunci cand tranzactionarea In baza informatiei privind
existenta unor actiuni de manipulare a pietei face parte integrantd din schema manipulativa nu
vom putea discuta decat despre manipularea pietei (fapta aparenta de insider dealing fiind de
fapt o componenta a actiunii de manipulare).

La nivelul laturii subiective, unul dintre aspectele ce merita o atentie sporita era cel al
efectelor pe care le-ar putea produce eroarea asupra laturii subiective, dat fiind caracterul
extrem de tehnic al normei de incriminare.

Am insistat in identificarea elementelor pe care organul judiciar ar trebui sa le valorifice
in acest context, pentru a concluziona in ce masura se poate in mod rezonabil discuta despre o

eroare si care vor fi efectele acesteia, in masura in care ea va fi retinuta. Astfel de criterii de



apreciere pot fi tipul investitorului in sarcina caruia se retine conduita abuziva sau eventuala
consultantd de care acesta a beneficiat prealabil activititii de tranzactionare. Bineinteles, in
prezenta unei conduite investitionale complet atipice (element care, de cele mai multe ori,
contribuie la conturarea din punct de vedere probatoriu a insider dealing-ului), astfel de aparari
vor fi si mai greu acceptate de cétre organul judiciar.

In finalul analizei primei fapte, am insistat pe relatia dintre fapta de insider dealing si
alte infractiuni, cea mai “provocatoare” delimitare fiind cea dintre insider dealing si
inseldciune, ele prezentand la o primd vedere multiple elemente comune.

Asa cum am ardtat, de fapt, cele doud norme se adreseaza unor “ordini economice”
diferite, prima fiind specificd tranzactiilor impersonale si anonime de pe piatd, a doua avand
vocatia sa intervind in cadrul unor raporturi patrimoniale de tip “’clasic”. Din aceste motive, un
eventual concurs de calificari in acest sens, generat de o stare de fapt anume, devine putin
probabild. Daca insd ar exista totusi o astfel de suprapunere, avand in vedere eterogenitatea
valorilor sociale protejate, solutia concursului de infractiuni dintre cele doua fapte pare a fi
solutia corecta.

In ceea ce priveste ultimele doua sub-componente, respectiv dezviluirea unor informatii
privilegiate si recomandarea de tranzactionare facuta in baza unei informatii privilegiate, am
aratat in primul rand ca acestea se constituie ca infractiuni obstacol raportat la fapta de insider
dealing.

in cazul dezviluirii informatiei privilegiate, actul de executare (dezviluirea) poate
primi in principiu aceeasi semnificatie ca in cazul altor infractiuni mai clasice ce prezintd un
act de executare similar. Totusi, trebuie precizat ca tipicitatea faptei nu presupune o divulgare
completd a informatiei privilegiate, norma “multumindu-se” si cu divulgarea exclusiv a acelor
elemente ale informatiei care o fac exploatabila pe piata.

In acest cadru, cateva ipoteze interesante au suscitat o analizi mai detaliatd, respectiv
situatia in care autorul divulgd informatia unei persoane care deja o cunostea sau cea in care
divulgarea se face unui numar nedeterminat de persoane. In primul caz, am ajuns la concluzia
cd, prin raportare la ratiunea incriminarii (respectiv extinderea” privilegiului informational),
fapta ar putea fi valorificatd doar ca o tentativa idonee la fapta de divulgare. Din aceleasi motive,
am concluzionat ca actiunea de divulgare vizeaza doar ipoteza in care aceasta se face unui
numar determinat de persoane si nu atunci cand ea este realizatd fata de public, in acest caz
autorul provocind in mod abuziv pierderea statutului privilegiat al informatiei care a facut
obiectul comunicarii publice, fara insa a “genera” un privilegiu informational pentru alti

investitori.



Avand in vedere cd premisa indispensabila functionadrii pietei de capital este existenta si
cunoasterea informatiilor relevante pentru un instrument financiar anume (informatia permitand
efectuarea de calcule cu privire la evolutia instrumentului financiar), era firesc ca legiuitorul sa
prevada ca nu constituie divulgare, comunicarea informatiei facuta in cadrul exercitarii functiei
sau profesiei (scenariu de “atipicitate” extrem de relevant in cadrul activitdtilor de sondare a
pietei, in cautarea unor potentiali vanzatori sau cumparatori in cadrul ofertelor publice, etc.).

Recomandarea de a tranzactiona ficutd in baza unei informatii privilegiate presupune
incercarea de a determina o persoand sa tranzactioneze intr-un anumit sens, sugestie facuta in
baza unei informatii privilegiate. Pe 1anga o analiza a textului de incriminare, am sesizat si
anumite imperfectiuni ale variantei nationale a normei fata de cea cuprinsa in MAD.

Astfel, daca textul din MAD sau din celelalte sisteme europene vorbeste despre
recomandarea sau determinarea unei persoane sd tranzactioneze in baza unei informatii
privilegiate, legiuitorul national a ales sa incrimineze doar comiterea faptei in forma
recomandarii. O astfel de limitare nu are nicio logica, astfel ca, de lege ferenda, am semnalat
necesitatea “corectarii” textului prin introducerea determinarii la tranzactionare in baza unei
informatii privilegiate ca modalitate alternativa de comitere a faptei.

3. A doua componenta a abuzului de piatd, respectiv manipularea pietei de capital, a
fost tratata in Capitolul 111 al Titlului I1.

La nivel de ratiune a incrimindrii, am observat ca eventualele dezbateri sub acest aspect
au fost mult mai putin aprinse decat in cazul insider dealing-ului, in acest caz fiind vorba despre
o interventie mult mai clara si brutald a autorului in procesul de formare a pretului, interventie
ce se impune a fi sanctionata.

Controversele 1n acest caz au aparut Insa in ceea ce priveste “intinderea” pe care aceasta
infractiune trebuie sa o aiba, mai ales in cazul manipularii realizate prin conduita "fireasca” de
pe piatd, respectiv manipularea prin tranzactii sau ordine de tranzactionare.

Astfel, o definitie a manipuldrii, misiunea aproape “imposibila” in acest cadru, trebuia
sa surprinda cu claritate diferentele dintre o conduita speculativa, dar admisa pe piata, si o
conduitd manipulativa realizata de autor prin tranzactii sau ordine de tranzactionare. Din acest
punct de vedere, am inteles sa ne insusim pozitia celor care construiesc conceptul de manipulare
in jurul intentiei manipulative, observand ca, de ”prea” multe ori, acesta este singurul criteriu
fezabil de delimitare dintre conduita manipulativa si cea speculativa

In ceea ce priveste fiecare modalitate de comitere, respectiv manipularea prin
tranzactii sau ordine de tranzactionare, prin procedee fictive sau alte forme de inselaciune

ori prin diseminarea de informatii false, pe langd o prezentare a elementelor obiective



specifice am optat si pentru analiza exemplelor furnizate de Ghidul I CESR (wash sales, pump
and dump, scalping, concealing ownership, etc.).

Ca defect” comun al modalitétii de incriminare, am sesizat pe un ton critic ca in cazul
tuturor formelor de manipulare, legiuitorul nu introduce un ”’prag cantitativ”’ privind amploarea
denaturarii mecanismelor de formare a pretului.

Asadar, teoretic, orice actiune care are cel putin aceastd aptitudine (indiferent de
“marimea” ei) ar intra sub incidenta textului de incriminare. Din punctul nostru de vedere,
interventia dreptului penal devine justificatd doar in situatiile de manipulare grave, respectiv in
cele in care semnalele false oferite in piata sau aptitudinea de a da semnale false ar fi putut
influenta comportamentul din piatd a unui investitor rezonabil. De aceea, am propus ca textul
de incriminare sa fie ”limitat” ”pretorian” prin raportare la ratiunea incriminarii si in baza unui
oarecare paralelism cu incriminarea insider dealing-ului, ultima incriminare ce devine
aplicabila doar in conditii similare.

Manipularea de tip informational (prin diseminarea de informatii false sau inselatoare)
este de departe cea mai importanta sub-componenta a manipularii de piata.

In acest cadru am analizat semnificatia actului de executare, concluzionand ci pentru a
informatiei in piatd, pentru ca doar asa poate fi constatatd aptitudinea “dereglarii” eficientei
informationale a pietei. Totusi, in mod exceptional, am acceptat ca fapta ar putea fi retinuta si
in cazul unei divulgari “bipersonale”, respectiv atunci cand destinatarul comunicarii va adopta
o conduita care va avea ca si consecintd implicita diseminarea informatiei in piata.

Chiar daca extrem de posibil a fi intalnita in practica, omisiunea ”pura” de a informa
piata cu privire la evenimente referitoare la emitenti (mai ales cea comisa de emitent, prin
incalcarea obligatiei sale de a publica ad-hoc informatiile sensibile care-1 privesc in mod direct)
nu va putea fi inclusd in tipicitatea obiectiva a faptei. O astfel de “absentd” notabild din textul
de incriminare se impune a fi remediatd prin introducerea omisiunii de a informa piata ca
modalitate alternativa de comitere a manipularii. In acest sens, am inteles si formulim o
propunere de lege ferenda.

In final, tocmai in virtutea importantei pe care o prezinti, din perspectiva ajutorului pe
care 1l ofera 1n separarea conduitelor speculative de cele manipulative, am insistat pe elementele
de natura subiectiva caracteristice faptei de manipulare.

Dintre cele doua tipuri de abordare a manipularii, respectiv abordarea de tip intent-based
(care insista pe intentia cu care autorul a actionat in piatd) si abordarea de tip effect-based (care

insista pe efectele conduitei in piatd), am concluzionat ca, chiar daca a doua are in vedere o



sanctionare mult mai “transantda” a oricarei forme de manipulare, o astfel de constructie este
nerealistd, intentia manipulativd fiind in anumite situatii singurul criteriu la care se poate
recurge pentru delimitarea celor doua tipuri de conduite, respectiv conduita speculativa si cea
manipulativa.

In final, si in cazul manipularii de piati, am analizat modul in care trebuie solutionate
eventualele concursuri de calificari dintre manipularea pietei si alte infractiuni (inclusiv relatia
cu fapta de insider dealing si conduitele adiacente), cea mai importanta fiind si in acest caz
relatia dintre fapta de manipulare si infractiunea de inseldciune. Concluzia la care am ajuns in
acest cadru este similara celei anterior expuse, respectiv aceea ca, atunci cand este respectata
tipicitatea celor doua fapte, solutia concursului de infractiuni pare a fi solutia corecta.

4. In Capitolul 1V al titlului secund am analizat citeva elemente comune “finale” ale
normei, respectiv aspecte ce tin de sanctiunile aplicabile si criterii specifice de individualizare
a sanctiunii Desi cele doud componente ale abuzului de piatd reprezintd doud infractiuni
distincte, acestea sunt abordate de legiuitor intr-o maniera unitard inclusiv sub aspectul
sanctiunii. Pedeapsa principala aplicabild in acest caz este sanctiunea inchisorii de la 1 1a 5 ani.

5. In ceea ce priveste posibila neconstitutionalitate a normelor de incriminare, sub
diferite unghiuri, problematica a fost analizata in Capitolul V al Titlului I1.

Referitor la posibila neconstitutionalitate a normelor din perspectiva constructiei
sinuoase am concluzionat in primul rand ca tehnica de reglementare a legiuitorului, de
construire in cascada” a textelor de incriminare, chiar daca defectuoasa, se afla totusi la limita
respectarii principiului legalitatii.

Chiar si asa, pentru cd nimic nu impiedicd o reformare structurala a textelor de
incriminare, am apreciat ca fiind extrem de oportuna “unificarea” lor, in sensul aducerii in
acelasi articol a elementelor esentiale de tipicitate pentru fiecare dintre cele doud componente,
pe de o parte, dar si separarea celor doud norme de incriminare unite sub terminologia comuna
de abuz de piatd in doud articole de lege distincte, pe de alta parte (separare ce ar surprinde mult
mai clar si relatia ce exista intre cele doua tipuri de conduite abuzive).

Pretinsa incalcare a principiului legalitatii incrimindrii, din perspectiva lipsei
previzibilitatii normelor generatd de folosirea unor termeni cdrora li se poate reprosa
ambiguitatea, am considerat-o a fi neintemeiatd, apreciind ca aceasta solutie se legitimeaza
partial prin dinamica domeniului in care normele intervin si prin multiplele modalitati concrete
de manipulare sau multitudinea de informatii privilegiate care ar putea intra sub incidenta

normelor de incriminare. Din aceste motive, si in opinia noastrd, o definire mai exactd a



elementelor de tipicitate ar transforma norma intr-una de tip cazuistic, periclitindu-i astfel
eficienta.

IIL. In ultimul titlu al lucrarii (Titlul III), am analizat problemele pe care textele de
incriminare le ridica din perspectiva prevenirii, detectarii si sanctionarii efective (inclusiv din
perspectiva dreptului procesual penal).

In ceea ce priveste combaterea abuzului de piata si procedura efectiva de sanctionare,
am abordat problematica prin raportare la doud planuri oarecum paralele: Intr-un prim plan am
analizat care este fizionomia actuala a procedurii de sanctionare penald a abuzului de piata iar
in cel de-al doilea, cu titlu de propunere de lege ferenda, am aratat cum ar trebui In opinia
noastrd sa se deruleze aceastd procedurd, pentru o aplicare cat mai eficientd a normelor,
furnizand astfel repere pentru “constructia” unei proceduri care sd respecte de la primele
momente drepturile fundamentale ale persoanei acuzate.

Referitor la respectarea drepturilor fundamentale ale persoanei acuzate in procedura
administrativa sau penala de sanctionare a abuzului de piata, trebuie observat ca aceasta pare sa
fie “calcaiul lui Ahile” In materie.

Astfel, de cele mai multe ori, autoritatea nationalda competentd in domeniul pietei de
capital - respectiv Autoritatea de Supraveghere Financiara (in continuare ASF) - va fi cea care
va detecta eventualele conduite ce pot primi semnificatia de abuz de piata si va realiza primele
demersuri pentru a analiza in ce masura o conduitd punctuala ar trebui plasata in sfera ilicitului.

Asadar, ca reguld, daca in urma unor investigatii preliminare realizate de ASF se va
ajunge la concluzia cd respectiva conduitd are valente penale, ASF va sesiza organul de urmarire
penala competent care va proceda la demararea cercetarilor penale.

Problema este insa cd, la nivelul ASF, nu existd norme care sd protejeze riguros
drepturile fundamentale ale celui acuzat de abuz de piata (chiar daca, initial, doar administrativ).
Ca atare, indiferent de valenta finala” atribuitd comportamentului imputat, vor aparea
inevitabil probleme vizavi de respectarea dreptului la apdrare al persoanei acuzate. Critica
subzistd si in situatia aplicarii exclusiv a unei sanctiuni administrative caci, si In acest caz,
drepturile procesuale ale celui acuzat nu pot fi omise cu “nonsalantd” cat timp, raportat la
criteriile de calificare conturate in jurisprudenta CEDO, discutdm tot despre o acuzatie in
materie penala, calificare ce aduce consecinta imediata a aplicarii art. 6 din Conv.E.D.O. In
plus, o asemenea lacuna la nivelul procedurii de investigare la nivelul ASF este cu atat mai
grava cu cat actele de investigatie realizate de cdtre aceasta pot ajunge mijloace de proba in

procesul penal. Sub acest aspect am propus o reformare a cadrului procedural in care ASF poate



realiza activitdtile sale investigative, prin prevederea clara a drepturilor de care beneficiaza
persoana supusa investigarii.

Apoi, din motive de eficientd, am propus crearea unui organ cu competente “mixte”
(penale si administrative) in sanctionarea abuzului de piatd, ajungandu-se astfel la un sistem
mult mai coerent de sanctionare, inclusiv din perspectiva unor eventuale contradictii intre
calificarea atribuitd unui comportament anume de catre autoritatea de supraveghere (autoritate
care ar trebui sd functioneze ca un filtru tehnic in aceastd materie) si cea atribuita de organul de
urmarire penala sau de cel judiciar.

IV. In partea finali, cea a concluziilor am prezentat principalele puncte ale lucririi,
principalele contributii aduse 1n aceasta materie (o analizd detaliatd a modului in care dreptul
european poate influenta dreptul penal national, examinarea “intinderii” penale si
contraventionale a normelor de sanctionare a abuzului de piata, analiza pe larg a conceptului de
piata reglementata, informatie privilegiatd, descrierea modului In care trebuie solutionate
anumite concursuri de calificari extrem de problematice, propuneri privind un nou tip de

abordare in lupta privind abuzul de piata, etc.).



