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DIRECTIVA 2003/124/CE A COMISIEI
din 22 decembrie 2003

de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului
privind definitia si publicarea informatiilor confidentiale si definitia manipulirilor pietei

(Text cu relevantd pentru SEE)

COMISIA COMUNITATILOR EUROPENE,
avand in vedere Tratatul de instituire a Comunitatii Europene,

avand in vedere Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 28 januarie 2003 privind utilizdrile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de
piatd) (1), in special articolul 1 alineatul (2) si articolul 6 alinea-
tul (10) prima, a doua si a treia liniutd,

avand in vedere avizul tehnic al Comitetului autorititilor euro-
pene de reglementare a pietei valorilor mobiliare (CERVM) (?),

intrucat:

(1)  Investitorii rationali isi intemeiazd deciziile de investitii pe
informatiile de care dispun deja (,informatii disponibile ex
ante”). In consecintd, pentru a sti dacd un investitor rational
ar tine seama, in momentul ludrii unei decizii de investitie,
de o informatie datd ar trebui verificate informatiile dispo-
nibile ex ante. De asemenea, trebuie sd se {ind seama de
impactul anticipat al informatiei respective in contextul
activitatii globale a emitentului in cauzd, de fiabilitatea sur-
sei de informare si de toate variabilele pietei care ar putea,
eventual, exercita o influentd asupra instrumentului finan-
ciar respectiv si asupra oricarui instrument financiar derivat
din produsul de baza.

(2)  Informatiile disponibile ex post pot servi la verificarea
ipotezei de modificare a cursului informatiilor disponibile
ex ante, dar acestea nu pot fi folosite pentru urmdrirea unei
persoane care ar fi putut ajunge la niste concluzii rationale
datoritd informatiilor de care dispunea ex ante.

(3)  Siguranta juridicd ar trebui consolidatd pentru participantii
pe piatd printr-o definire mai nuantatd a celor doud
elemente esentiale din definitia informatiei confidentiale,
respectiv caracterul precis al acestei informatii si amploa-
rea impactului potential al acesteia asupra cursului instru-
mentelor financiare sau al instrumentelor financiare deri-
vate din produsele de baza.

(4)  Protectia investitorilor nu presupune publicarea la timp a
informatiilor confidentiale numai de citre emitenti.
Aceasta presupune, de asemenea, ca publicarea si fie cat
mai rapidd si sincronizatd pentru toate categoriile de

(1) JOL96,12.4.2003, p. 16.
(3) CERVM a fost creat prin Decizia 2001/527/CE a Comisiei din 6 iunie
2001 (JOL 191, 13.7.2001, p. 43).

investitori din toate statele membre in care emitentul a
solicitat sau acceptat admiterea instrumentelor sale finan-
ciare la tranzactionarea pe o piatd reglementatd, in vederea
garantdrii egalitatii de sanse in ceea ce priveste informatiile
la nivel comunitar pentru toti investitorii si prevenirea
utilizarilor abuzive ale informatiilor confidentiale. in acest
scop, statele membre pot desemna oficial mecanismele
care pot fi folosite in vederea publicirii.

(5)  In scopul protectiei intereselor legitime ale emitentilor, ar
trebuie sd fie permisd, in conditii speciale bine definite,
amanarea publicdrii informatiilor confidentiale. Cu toate
acestea, protectia investitorilor impune ca, in aceste cazuri,
caracterul confidential al informatiilor sa fie pastrat pentru
a se impiedica utilizdrile abuzive ale informatiilor confi-
dentiale.

(6)  In scopul orientirii participantilor pe piatd si, in acelasi
timp, a autoritdtilor competente, anumite semnale trebuie
luate in considerare in cazul in care acestea examineaza
comportamente care ar putea constitui manipuldri ale pie-
tei.

(7)  Masurile previzute de prezenta directiva sunt conforme cu
avizul Comitetului european pentru valori mobiliare,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:
Articolul 1

Informatia confidentiald

(1) In sensul aplicarii articolului 1 punctul (1) din Directiva
2003/6/CE se considerd cd o informatie ,are caracter precis” in
cazul in care indicd un ansamblu de circumstante existente sau
despre care existd motive rationale de a crede ci vor exista, un
eveniment care a avut loc sau despre care existd motive rationale
de a crede cd va avea loc, si in care este suficient de precisd pentru
a duce la o concluzie in legaturd cu efectul posibil al tuturor cir-
cumstantelor sau a evenimentului asupra cursurilor instrumente-
lor financiare in cauzd sau a instrumentelor financiare derivate din
produsele de baza.

(2) In sensul aplicdrii articolului 1 punctul (1) din Directiva
2003/6/CE, se intelege prin ,informatie care, dacd ar fi ficutd
publicd, ar influenta in mod sensibil cursul instrumentelor finan-
ciare in cauzd sau cursul instrumentelor financiare derivate din
produsele de bazd” o informatie pe care un investitor rational ar
putea si o utilizeze ca bazd a deciziilor de investitie.
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Articolul 2

Moduri §i termene de publicare a informatiilor confidentiale

(1) In sensul aplicarii articolului 6 alineatul (1) din Directiva
2003/6/CE, se aplicd articolul 102 alineatul (1) si articolul 103 din
Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului ().

In plus, statele membre asigurd ci informatia confidentiald este
facutd publicd de emitent intr-un mod care sd permitd publicului
un acces rapid si posibilitatea de a efectua o evaluare completd si
corectd intr-un interval de timp dat.

Statele membre asigurd, de asemenea, ca emitentul si nu com-
bine, intr-un mod care ar putea induce in eroare, dezviluirea
publicd a informatiei confidentiale si marketing-ul activitatilor sale.

(2) Statele membre vegheazd ca emitentii si procedeze in
conformitate cu articolul 6 alineatul (1) primul paragraf din Direc-
tiva 2003/6/CE in cazul in care, dupd ce a aparut un ansamblu de
circumstante sau s-a produs un eveniment, desi acestea nu sunt
incd oficiale, emitentii au informat de indata publicul in legaturd
cu aceasta.

(3) Orice schimbare semnificativi privind informatiile confiden-
tiale deja ficute publice trebuie adusa la cunostinta publicului
imediat dupd producerea ei, pe aceeasi cale pe care au fost ficute
publice informatiile initiale.

(4) Statele membre impun emitentilor sd vegheze, cu o atentie
corespunzdtoare, pentru a sincroniza cat mai bine dezviluirea
informatiilor confidentiale la nivelul tuturor categoriilor de
investitori, in toate statele membre in care emitentii au solicitat
sau acceptat admiterea instrumentelor lor financiare la negocierea
pe o piatd reglementatd.

Articolul 3

Interesele legitime care justifici amanarea dezviluirii publice
a informatiilor i confidentialitatea

(1) In sensul aplicirii articolului 6 alineatul (2) din Directiva
2003/6/CE, interesele legitime pot apdrea, in special, in situatiile
urmitoare, care nu formeaza o listd exhaustiva:

(a) negocieri in curs sau elemente conexe, in cazul in care
publicarea lor ar risca sd le afecteze rezultatul sau cursul
normal. In special, in caz de pericol grav si iminent care
amenintd viabilitatea financiard a emitentului, dar care nu face
parte din domeniul dispozitiilor care se aplicd in materia drep-
tului insolventei, divulgarea informatiilor citre public poate fi
amanatd o perioadd limitatd in cazul in care riscd sd dduneze
grav intereselor actionarilor existenti si potentiali
compromitind incheierea negocierilor specifice care au ca
scop asigurarea redresarii financiare pe termen lung a emiten-
tului;

(') JOL184,6.7.2001, p. 1.

(b) decizii luate sau contracte incheiate de organul de conducere
al unui emitent, care necesitd aprobarea unui alt organ al emi-
tentului pentru a deveni efective, in cazul in care structura
emitentului necesitd o separare intre cele doud organe, cu con-
ditia ¢ publicarea acestor informatii inainte de aprobarea lor,
impreund cu anuntarea simultand a faptului cd se asteaptd
aprobarea, ar pune in pericol aprecierea corectd a informatiei
de citre public.

(2) In sensul aplicarii articolului 6 alineatul (2) din Directiva
2003/6/CE, statele membre impun ca emitentul, pentru a fi in
mdsurd sd asigure confidentialitatea unei informatii confidentiale,
sd controleze accesul la aceastd informatie, in special:

(a) sd pund in aplicare dispozitii eficiente, astfel incat si impie-
dice accesul la aceastd informatie al altor persoane decit cele
care au nevoie de ea pentru exercitarea functiilor pe care le au
in cadrul emitentului;

(b) sd ia masurile necesare pentru a se asigura cd orice persoand
care are acces la aceastd informatie respectd obligatiile legale
si de reglementare privind accesul si este prevenitd in legaturd
cu sanctiunile prevazute in caz de utilizare sau de difuzare
neautorizatd a acestei informatii;

(c) sd pund in aplicare dispozitiile necesare care permit publicarea
imediatd a informatiei confidentiale in cazul in care nu ar fi
fost capabil s asigure confidentialitatea acesteia, fird a aduce
atingere articolului 6 alineatul (3) al doilea paragraf din Direc-
tiva 2003/6/CE.

Articolul 4

Manipuliri constind in furnizarea de indicatii false sau
ingelitoare sau in fixarea cursurilor la un nivel anormal sau
artificial

In sensul aplicarii articolului 1 punctul (2) litera (a) din Directiva
2003/6/CE si fird a aduce atingere exemplelor citate la al doilea
paragraf punctul (2), statele membre se asigurd cd, atunci cand
examineazd operatiuni sau ordine, autoritdtile competente si
participantii pe piatd iau in considerare semnalele urmdtoare, care
nu constituie o listd exhaustivd si nu trebuie considerate drept
manipuldri ale pietei:

(a) mdsurain care ordinele emise sau operatiunile efectuate repre-
zintd o proportie importantd din volumul zilnic de operatii
realizate pe piata reglementatd a instrumentului financiar in
cauzd, in special in cazul in care aceste activitdti conduc la o
variatie sensibild a cursului acestui instrument;

(b) masura in care ordinele emise sau operatiunile efectuate de
persoanele care au o pozitie de vanzitor sau cumpdritor
importantd pentru un instrument financiar conduc la o varia-
tie sensibild a cursului acestui instrument sau a instrumentului
subiacent sau derivat corespunzitor, admis la negociere pe o
piatd reglementat3;

(c) dacd operatiunile efectuate nu determina schimbarea propri-
etarului beneficiar al unui instrument financiar admis la
negociere pe o piatd reglementatd;
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(d) masura in care ordinele emise sau operatiunile efectuate se
traduc prin rasturndri de pozitie pe termen scurt si reprezintd
o proportie importantd din volumul zilnic de operatii reali-
zate pe piata reglementatd a instrumentului financiar in cauzd
si ar putea fi asociate cu variatii sensibile ale cursului unui
instrument financiar admis la tranzactionarea pe o piatd regle-
mentata;

(¢) mdsura in care ordinele emise sau operatiunile efectuate sunt
concentrate intr-o perioadd scurtd de timp pe durata sedintei
de negociere si determind o variatie de curs care este apoi
inversatd;

(f) masura in care ordinele emise modifica cele mai bune preturi
afisate la oferta si cererea unui instrument financiar admis la
negociere pe o piatd reglementatd, in general prezentarea unui
carnet de ordine la care au acces participantii la piata, si sunt
anulate Inainte de executare;

(g) misura in care ordinele sunt emise sau operatiunile efectuate
in momentul precis al calculdrii cursurilor de referintd, al cur-
surilor de compensare si al evaludrilor sau aproape de acest
moment si duc la variatii ale cursurilor afectdnd atat cursu-
rile, cat si evaludrile.

Articolul 5

Manipuliri prin recurgerea la procedee fictive sau la orice
formi de ingeldtorie sau artificiu

In sensul aplicarii articolului 1 punctul (2) litera (b) din Directiva
2003/6/CE si fard a aduce atingere exemplelor citate in al doilea
paragraf de la punctul (2), statele membre se asigurd cd, atunci
cand examineazd operatiuni sau ordine, autoritdtile competente si
participantii pe piatd iau in considerare semnalele urmdtoare, care
nu constituie o listd exhaustivd si nu trebuie considerate drept
manipuldri ale pietei:

(a) dacd ordinele emise sau operatiunile efectuate de persoane
sunt precedate sau urmate de difuzarea de informatii false sau
inseldtoare de citre aceleasi persoane sau altele care le sunt
apropiate;

(b) dacd ordinele sunt emise sau operatiunile efectuate de
persoane inainte ca acestea sau alte persoane care le sunt
apropiate sd efectueze sau si difuzeze actiuni de cercetare sau
recomandri de investitie care sunt false sau eludate sau in
mod evident influentate de un interes semnificativ.

Articolul 6
Transpunerea

(1) Statele membre pun in aplicare actele cu putere de lege si
actele administrative necesare pentru a se conforma prezentei
directive pand la 12 octombrie 2004. Comisiei ii sunt comuni-
cate de indatd de statele membre textele acestor acte impreund cu
un tabel de corespondentd dintre aceste acte si prezenta directiva.

Atunci cand statele membre adoptd aceste acte, acestea cuprind o
trimitere la prezenta directivd sau sunt insotite de o asemenea
trimitere la data publicdrii lor oficiale. Statele membre stabilesc
modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Comisiei ii sunt comunicate de statele membre textele dispo-
zitiilor de drept intern pe care le adoptd in domeniul reglementat
de prezenta directiva.

Articolul 7
Intrarea in vigoare

Prezenta directivd intrd in vigoare la data publicdrii in Jurnalul
oficial al Uniunii Europene.

Articolul 8
Destinatari

Prezenta directivad se adreseaza statelor membre.

Adoptatd la Bruxelles, 22 decembrie 2003.

Pentru Comisie
Frederik BOLKESTEIN

Membru al Comisiei



