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I — Introducere

1. Prezenta cerere de pronuntare a unei
hotérari preliminare are ca obiect interdictia
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate in sensul Directivei 2003/6/CE?
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
confidentiale si manipularile pietei (abuzul de
piatd). Aceastd directivd interzice folosirea
informatiilor privilegiate in tranzactiile avand
ca obiect instrumente financiare. Intrebarea
centrald a instantei de trimitere este daca sunt
intrunite elementele unei utilizdri abuzive a
informatiilor privilegiate atunci cind detina-
torul unei informatii privilegiate a actionat
cunoscind aceasta informatie.

1 — Limba originald: germana.

2 — Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consi-
liului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipulérile pietei (abuzul de
piata) (JO L 96, p. 16, Editie speciala, 06/vol. 5, p. 210,
denumitd in continuare ,Directiva 2003/6”).
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II — Cadrul juridic

A — Dreptul comunitar

2. Articolul 2 alineatul (1) prima tezd din
Directiva 2003/6 prevede:

»Statele membre interzic oricirei persoane
mentionate in al doilea paragraf si care detine
informatii confidentiale [a se citi «privile-
giate»] sd foloseascd respectivele informatii
pentru a dobéndi, a ceda sau pentru a incerca
sd dobéndeasca sau sa cedeze, pentru sine sau
pentru o tertd parte, in mod direct sau
indirect, instrumentele financiare la care se
referd informatiile in cauza.”
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3. Articolul 2 alineatul (1) din directiva
anterioard, 89/592/CEE?, prevedea:

,Fiecare stat membru interzice persoanelor
care [...] dispun de o informatie privilegiata sa
dobéndeasca sau sa cedeze, pentru sine sau
pentru o tertd parte, in mod direct sau
indirect, valorile mobiliare ale emitentului
sau ale emitentilor la care se referd aceasta
informatie, prin exploatarea in cunostinti de
cauzi a acestei informatii privilegiate.” [tradu-
cere neoficiala]

B — Dreptul national

4. Dispozitiile belgiene referitoare la utiliza-
rile abuzive ale informatiilor privilegiate sunt
cuprinse in Legea privind supravegherea
sectorului financiar si serviciile financiare
(denumitd in continuare ,Legea privind
supravegherea sectorului financiar”).

5. Articolul 25 din Legea privind suprave-
gherea sectorului financiar, in versiunea
rezultati din Legea din 2 august 2002,
aplicabild faptelor sdvarsite intre 1 iunie
2003 si 31 decembrie 2003 (denumit in

3 — Directiva 89/592/CEE a Consiliului din 13 noiembrie 1989 de
coordonare a reglementirilor referitoare la utilizarile abuzive
ale informatiilor privilegiate (JO L 334, p. 30, denumita in
continuare ,Directiva 89/592”).

continuare ,articolul 25, vechea versiune”),
prevedea:

»Se interzice oricérei persoane care dispune
de o informatie privilegiati sa foloseasci
aceastd informatie pentru a dobandi sau
pentru a ceda ori pentru a incerca si
dobandeasca sau si cedeze, pentru sine sau
pentru o tertd parte, in mod direct sau
indirect, instrumentele financiare la care se
referd informatia sau instrumente financiare
conexe [...]".

6. Versiunea articolului 25 in vigoare de la
1 ianuarie 2004, introdusd de Legea din
22 decembrie 2003 (denumiti in continuare
sarticolul 25, noua versiune”), prevede:

»Se interzice oricarei persoane care dispune
de o informatie privilegiatd despre care stia
sau trebuia sa stie cd are caracter privilegiat, sa
dobandeasca sau sd cedeze ori si incerce s
dobandeasca sau si cedeze, pentru sine sau
pentru o tertd parte, in mod direct sau
indirect, instrumentele financiare la care se
referd informatia sau instrumente financiare
conexe [...]".

I-12077
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III — Situatia de fapt si intrebarile preli-
minare

7. Spector Photo Group NV (denumit in
continuare ,Spector”) este o intreprindere
cotati la bursa. In 1999, aceasta a adoptat un
program de optiuni pe actiuni pentru propriii
angajati si pentru cei ai intreprinderilor care ii
sunt afiliate.

8. La 21 mai 2003, conform legii, Spector a
informat bursa Euronext Briissel cu privire la
intentia sa de a cumpdra actiuni proprii, in
executarea programului sdu de optiuni pe
actiuni. In continuare, in perioada 28 mai-
30 august 2003, Spector a cumpdrat efectiv, in
total, 27773 de actiuni. Acestea au fost
cumpdrate prin intermediul a sase ordine:
cinci ordine pentru 2000 de actiuni, care au
fost integral executate, si un ordin pentru
18000 de actiuni, care a fost executat in limita
a 17773 de actiuni.

9. Potrivit ordonantei de trimitere, comitetul
director al Comisiei bancare, financiare si de
asigurari (Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assurantiewezen, denumiti in
continuare ,CBFA”) a incredintat auditorului
intern efectuarea unei investigatii cu privire la
un abuz de informatie privilegiata in legatura
cu cele doud cumpariri de actiuni care
fuseserd efectuate pentru Spector: un ordin
din 11 august, avand ca obiect 2000 de
actiuni, si un ordin din 13 august, avind ca
obiect 18 000 de actiuni.
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10. Ordinele in litigiu fuseserd plasate de
domnul Van Raemdonck, pentru Spector .

11. Auditorul a constatat cg, incepand cu
13 august 2003, programul de cumpdrare a
fost modificat a posteriori, atat in ceea ce
priveste numdrul de actiuni, cét si in ceea ce
priveste limitele de preturi, si cd, in plus,
cumpdrarile au dobéandit caracter urgent, fara
a putea fi furnizata vreo justificare. Auditorul
a considerat acest lucru o utilizare abuziva
interzisa a informatiilor privilegiate. Acesta a
ardtat cad Spector si Van Raemdonck ar fi
presupus cd, dupi ce publicul era informat in
legaturé cu datele privind cifra de afaceri si cu
intentia avutd de Spector de a prelua o altd
intreprindere, cursul actiunii va creste. Astfel,
amandoi ar fi pornit de la principiul ca, dupa
divulgarea acestor informatii, ar fi trebuit sa
pliateascd un pret mai mare, ceea ce ar fi
determinat un dezavantaj financiar pentru
Spector. Dupi divulgarea datelor privind cifra
de afaceri, cursul ar fi crescut, efectiv, cu 8 %.
Din informatiile cuprinse in ordonanta de
trimitere nu rezultd cu certitudine daca
auditorul a concluzionat ca si ordinul din
11 august constituia o incélcare a interdictiei
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate.

12. Auditorul a considerat ci exista o legatura
intre, pe de o parte, ordinul de cumparare din
13 august 2003, modificarea limitei de pret si
cumpdririle efectuate ulterior si, pe de altd
parte, informatiile privind preluarea intre-

4 — Din decizia de trimitere nu rezulti cu claritate daca, la
momentul cumpirarii de actiuni, domnul Van Raemdonck era
chiar directorul intreprinderii Spector sau dacid era numai
fostul director al acesteia.
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prinderii si cifra de afaceri de care dispuneau
Spector si domnul Van Raemdonck.

13. Prin decizia din 28 noiembrie 2006
(denumiti in continuare ,decizia atacatd”),
CBFA a calificat, in orice caz, ordinul din
13 august 2003 drept utilizare abuziva a
informatiilor  privilegiate efectuatd de
Spector si de domnul Van Raemdonck si le-a
aplicat acestora (denumiti in continuare
yreclamantii”’) o amend4, dispunind publi-
carea numelui persoanelor sanctionate.

14. Reclamantii au atacat aceastd decizie la
Hof Van Beroep te Brussel. Prin ordonanta din
1 februarie 2008, aceasta a suspendat jude-
carea cauzei si a adresat Curtii urmatoarele
intrebari preliminare:

»1) Dispozitiile Directivei privind abuzul de
piatd, in special articolul 2, reprezintd o
armonizare completd, sub rezerva dispo-
zitiillor care autorizeazi expres statele
membre sd puna in aplicare in mod liber
masurile, sau dispozitiile acestei directive
auin vedere, in integralitatea lor, numai o
armonizare minima?

2) Articolul 2 alineatul (1) din Directiva
privind abuzul de piatd trebuie inter-
pretat in sensul cd simplul fapt ci o

3)

4)

persoand la care se referd articolul 2
primul paragraf din directiva, care detine
o informatie privilegiatd, dobéndeste,
cedeazd sau incearcd si dobandeascd
sau si cedeze, pentru sine sau pentru o
tertd parte, instrumente financiare la care
se referd informatia in cauza inseamnd ca
atare cd persoana foloseste informatia
privilegiata?

In cazul in care raspunsul la a doua
intrebare este negativ, trebuie considerat
cd, pentru aplicarea articolului 2 din
Directiva privind abuzul de piats, este
necesara o decizie deliberata de folosire a
informatiei privilegiate?

Daci si o decizie nescrisid poate repre-
zenta o astfel de decizie, este necesar ca
decizia de folosire sa rezulte din circum-
stante care nu pot avea nicio altd
explicatie sau este suficient ca aceste
circumstante si poatd fi interpretate in
sensul ca au o astfel de semnificatie?

Daca, pentru a constata caracterul
proportional al unei sanctiuni adminis-
trative, mentionat la articolul 14 din

I-12079
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Directiva privind abuzul de piat3, trebuie
avut in vedere beneficiul realizat, trebuie
prezumat c publicarea informatiei cali-
ficate drept privilegiatd a influentat
intr-adevir in mod semnificativ cursul
instrumentului financiar?

In caz afirmativ, care trebuie si fie nivelul
minim de modificare a cursului pentru ca
aceastd modificare sa poata fi considerati
semnificativa?

5) Indiferent de modificarea semnificativa
sau nesemnificativdi a cursului dupa
publicarea informatiei, ce perioadd
trebuie avuti in vedere, dupé publicarea
informatiei, pentru a stabili nivelul modi-
ficdrii cursului si care este data la care
trebuie evaluat beneficiul patrimonial
realizat, pentru a defini sanctiunea adec-
vata?

6) In cadrul aprecierii caracterului propor-
tional al sanctiunii, articolul 14 din
Directiva privind abuzul de piata trebuie
interpretat in sensul cd, dacd un stat
membru a prevazut posibilitatea unei
sanctiuni penale alituri de o sanctiune
administrativi, la stabilirea caracterului
proportional al sanctiunii trebuie luate in
considerare posibilitatea si/sau cuan-
tumul unei sanctiuni penale pecuniare?”
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IV — Apreciere juridica

A — Admisibilitatea cererii de pronuntare a
unei hotdardri preliminare

15. Guvernele belgian si german, precum si
CBFA au exprimat indoieli cu privire la
admisibilitatea prezentei cereri de pronuntare
aunei hotirari preliminare. In opinia acestora,
instanta de trimitere adreseaza aici intrebéri
ipotetice, al ciror rdspuns nu este relevant
pentru solutionarea litigiului principal. Aceste
indoieli isi au originea in faptul cé instanta de
trimitere pare s solicite interpretarea direc-
tivei in raport cu articolul 25 din Legea privind
supravegherea sectorului financiar, noua
versiune, in conditiile in care chiar din
decizia atacatd reiese cd aceasta a fost
pronuntatd in temeiul articolului 25 din
legea respectiva in vechea versiune.

16. Trebuie amintit c4, inainte de toate, este
de competenta instantei nationale care este
sesizatd cu litigiul sd aprecieze, luand in
considerare particularitatile cauzei, atit nece-
sitatea unei hotdrari preliminare, cat si
pertinenta intrebérilor adresate. Intr-adevir,
instanta de trimitere este cea care isi asuma
raspunderea pentru hotérarea judecatoreasca
ce urmeazd a fi pronuntatd. Prin urmare,
Curtea este obligaté si se pronunte cu privire
la intrebéri preliminare referitoare la inter-
pretarea dreptului comunitar °.

5 — Hotararea din 23 noiembrie 2006, Asnef-Equifax (C-238/05,
Rec., p. [-11125, punctul 15), Hotédrarea din 22 decembrie
2008, Les Vergers du Vieux Tauves (C-48/07, Rep., p. I-10687,
punctul 16), si jurisprudenta citatd in aceste locuri.
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17. In mod exceptional, este totusi de compe-
tenta Curtii sd examineze conditiile in care
este sesizatd de instanta nationald®. Astfel,
spiritul de colaborare care trebuie s prevaleze
in trimiterile preliminare presupune ca, la
randul sdu, instanta nationald si respecte
functia incredintata Curtii, care este aceea de
a contribui la administrarea justitiei in statele
membre, iar nu de a formula opinii consulta-
tive cu privire la chestiuni generale sau
ipotetice. Dintr-o jurisprudentd constanta
rezultd ca respingerea unei cereri formulate
de o instantd nationald este posibild numai
daca este evident ci interpretarea solicitatd a
dreptului comunitar nu are nicio legatura cu
realitatea sau cu obiectul actiunii principale
ori atunci cand problema este de naturd
ipotetica”.

18. Instanta de trimitere pare si solicite
interpretarea Directivei 2003/6 pentru a
putea aprecia compatibilitatea cu aceastd
directivd a articolului 25 din Legea privind
supravegherea sectorului financiar, in noua
versiune. Astfel, articolul 25, noua versiune,
nu reia exact termenii Directivei 2003/6
pentru a defini utilizarile abuzive interzise
ale informatiilor privilegiate, ci se intemeiaza,
pentru a le defini, pe faptul cé o persoana care
detine o informatie privilegiata, stiind sau
trebuind s stie ca este vorba despre o astfel de
informatie privilegiatad, dobandeste sau
cedeazd instrumente financiare la care se
referd aceastd informatie (denumit in conti-
nuare ,actionarea cunoscind o informatie
privilegiata”).

6 — Hotararea din 16 decembrie 1981, Foglia (244/80, Rec.,
p- 3045, punctul 27), si Hotérérea din 13 iulie 2006, Manfredi
si altii (C-295/04-C-298/04, Rec., p. I-6619, punctul 27).

7 — Hotaréarea din 5 decembrie 2006, Cipolla si altii (C-94/04 si
C-202/04, Rec., p. I-11421, punctul 25 si jurisprudenta citata).

19. Cu toate acestea, relevanta pentru decizia
din procedura principald a conformitatii cu
directiva a legii belgiene in noua versiune este
foarte discutabild, in mésura in care se pare ca
litigiul principal nu trebuie apreciat decét in
temeiul articolului 25, vechea versiune.

20. Astfel, prin decizia atacati sunt san-
ctionate fapte savérsite inainte de intrarea in
vigoare a noii legi. In consecinta, vechea
versiune a legii este cea care ar trebui sa li se
aplice. Guvernul german a invocat in aceasté
privintd principiul nulla poena sine lege, din
care rezultd cd o faptd trebuie judecatd, in
principiu, conform dreptului in vigoare la
momentul in care s-a produs.

21. Este adevarat cd in ordonanta de trimitere
se afirmd, la un moment dat®, ci decizia
atacatd este intemeiatd pe articolul 25, noua
versiune, insd trebuie sa fie vorba despre o
greseald din neatentie. Intr-adevir, chiar din
decizia atacata reiese ci aceasta se intemeiaza
pe articolul 25, vechea versiune. Acest lucru a
fost de altfel confirmat de partile din litigiul
principal, precum si de guvernul belgian in
cursul sedintei care a avut loc la Curte.

8 — Ordonanta de trimitere, punctul 18.

I-12081
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22. Prin urmare, trebuie si se considere ci
actiunile reclamantilor trebuie apreciate in
raport cu articolul 25, vechea versiune®.

23. Insi in aceste conditii, daca litigiul
principal nu trebuie solutionat in temeiul
articolului 25, noua versiune, nu rezulté de la
prima vedere in ce mod Directiva 2003/6 ar fi
totusi relevanta pentru solutionarea acestuia.
Intrucat instanta de trimitere soliciti inter-
pretarea directivei pentru a aprecia conformi-
tatea acesteia cu articolul 25, noua versiune.

24. Vom ariata totusi in continuare ca inter-
pretarea Directivei 2003/6 nu este in mod
vadit lipsita de orice relevanta pentru decizia
din litigiul principal si ca, prin urmare, in
pofida tuturor indoielilor exprimate in aceasti
privintd, prezenta cerere de pronuntare a unei
hotdrari preliminare trebuie considerati
admisibila.

9 — Reclamantii au precizat totusi, in aceastd privinta, ca, desi
decizia atacatid era intr-adevar intemeiata pe articolul 25,
vechea versiune, parata aplicase ,de facto” articolul 25, noua
versiune. Nu este foarte clar ce a vrut si spuni reclamanta prin
aceastd ,aplicare de facto”. Este posibil sa fi vrut si exprime
faptul ci parata a interpretat articolul 25, vechea versiune, in
lumina articolului 25, noua versiune. Daci aceasta ar fi situatia,
ar putea pune probleme si in raport cu principiul nulla poena
sine lege. Este de competenta instantei de trimitere sa aprecieze
acest lucru.
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1. Interpretarea Directivei 2003/6 drept
criteriu de interpretare a legii belgiene, in
vechea versiune

25. Directiva 2003/6 poate fi, asadar, luata in
considerare drept criteriu de interpretare a
legii, in vechea versiune.

26. In cursul sedintei, drept rispuns la o
intrebare a Curtii, guvernul belgian a arétat ca
vechea versiune a legii fusese deja adoptata in
vederea transpunerii Directivei 2003/6. Este
adevarat cd, la momentul adoptirii legii in
vechea versiune, directiva in cauzi nu fusese
incd adoptatd. Guvernul belgian a explicat
insd ci Belgia preconiza, la acel moment, sd isi
modifice legislatia in materie de drept bancar
si, prin urmare, pentru a revizui Legea privind
supravegherea sectorului financiar, se inte-
meiase — anticipAind — pe un proiect de
directiva existent.

27. Este adevarat c3, in principiu, statele
membre nu sunt obligate si interpreteze
dreptul intern intr-un mod conform cu
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directiva decat dupa expirarea termenului de
transpunere a acesteia'®. Cu toate acestea,
daca se dovedeste ca vechea lege a fost efectiv
adoptata pentru a transpune Directiva 2003/6,
raspunsul la intrebérile preliminare privind
interpretarea directivei se poate dovedi
semnificativ pentru interpretarea acesteia.

28. Intr-adevir, o asemenea transpunere
anticipatd a unei directive trebuie tratatd in
acelasi mod ca si cazurile, recunoscute de
Curte, de ,transpunere excesivd” a unei
directive.

29. In cazul unei transpuneri excesive a unei
directive, cu alte cuvinte atunci cand un stat
membru transpune o directivi avind in
vedere situatii care, in realitate, nu intrd in
domeniul de aplicare al directivei respective, o
cerere de pronuntare a unei hotarari prelimi-
nare rdiméne totusi admisibila .

30. Curtea considerd cd trebuie sa se
raspundd la intrebarile preliminare si in
acest caz. Intr-adevar, existd un interes cert

10 — Hotarérea din 4 iulie 2006, Adeneler si altii (C-212/04, Rec.,
p.1-6057, punctul 115). In concluziile pe care le-am prezentat
in aceastd cauzi, propuseseram o altd solutie; Curtea nu a
adoptat-o insd. In orice caz, potrivit jurisprudentei, incepand
cu data la care o directiva a intrat in vigoare, instantele din
statele membre trebuie si se abting, in masura in care este
posibil, s interpreteze dreptul intern intr-un mod care, dupa
expirarea termenului de transpunere, ar risca sa compromita
grav realizarea obiectivului urmarit prin aceastid directiva
(Hotirarea Adeneler si altii, citatd anterior, punctul 123).

11 — Hotérarea din 18 octombrie 1990, Dzodzi (C-297/88 si
C-197/89, Rec., p. 1-3763, punctul 36).

din punct de vedere al ordinii juridice
comunitare ca, pentru evitarea unor viitoare
divergente de interpretare, orice dispozitie de
drept comunitar s primeascé o interpretare
uniformd, oricare ar fi conditiile in care
aceasta urmeaza sa fie aplicata '

31. Pentru acelasi motiv, in cazul unei trans-
puneri anticipate a unei directive, intrebarile
privind interpretarea acesteia ar trebui si fie
admisibile.

32. Pefond, articolul 25, vechea versiune, reia
aproape cuvant cu cuvant articolul 2
alineatul (1) din Directiva 2003/6. Prin
urmare, interpretarea acesteia din urmia nu
este in mod vadit lipsitd de relevantd pentru
intelegerea articolului 25, vechea versiune.

2. Argumentele reclamantilor si principiul
legii mai favorabile

33. Pentru a justifica de ce problema confor-
mitdtii cu directiva a noii legi este totusi
relevanta pentru decizia din litigiul principal,
reclamantii au expus o teorie foarte complexa
in cursul procedurii din fata instantei de

12 — Jurisprudenta constantd incepand cu Hotararea din
18 octombrie 1990, Dzodzi (citatd la nota de subsol 11); a
se vedea de asemenea Hotirarea din 11 decembrie 2007, ETI
si altii (C-280/06, Rep., p. I-10893, punctele 21 si 22).

I-12083
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trimitere. Acestia s-au intemeiat, in aceasta
privints, pe principiul legii mai favorabile. In
final insd, aceste argumente nu sunt convin-
gdtoare.

34. In opinia reclamantilor, articolul 25, noua
versiune, este incompatibil cu Directiva
2003/6 si, din acest motiv, nu poate fi
aplicat. Inaplicabilitatea articolului 25, noua
versiune, ar releva un ,vid juridic” asimilabil
unei legi mai favorabile. In aceste conditii,
principiul legii mai favorabile ar avea drept
consecinta faptul cd o sanctiune aplicata in
temeiul articolului 25, vechea versiune, apli-
cabila deciziei atacate, ar trebui de asemenea
indepértata.

35. Pentru claritate, trebuie subliniat aici ca
reclamantii nu au sustinut cad articolul 25,
noua versiune, este, ca atare, mai favorabil
decat articolul 25, vechea versiune. Dimpo-
trivd, acestia subliniaza chiar cd noua lege ar fi
mai strictd, din moment ce nu este necesara
folosirea unei informatii privilegiate, ci este
suficient ,[sd se] action[eze] cunoscind o
informatie privilegiata”. Pe de altd parte, noua
legea nu pare si fi exclus aplicabilitatea vechii
legi la situatii anterioare. Legea mai favorabila
ar fi reprezentatd mai degrabi de vidul juridic
creat de inaplicabilitatea articolului 25, noua
versiune.

36. Domeniul de aplicare al principiului legii
mai favorabile in imprejuririle de fatd este in
principal o problema de drept national. Avem
insd indoieli ca aceste principiu ar fi relevant

1-12084

in prezenta cauzd. Aplicarea retroactiva a
legilor penale mai favorabile se intemeiaz,
intr-adevar, pe faptul ca un acuzat nu ar trebui
sd fie condamnat pentru un comportament
care, intrucét opinia legiuitorului se modifi-
case la momentul desfisuririi procedurii de
naturd penald, nu ar mai merita si fie
sanctionat ®. Astfel, acuzatul ar trebui si
profite in urma faptului ci legiuitorul si-a
modificat opinia. Aceasta idee este exprimati
siin Carta drepturilor fundamentale a Uniunii
Europene™: ,In cazul in care, ulterior sa-
varsirii infractiunii, legea prevede o pedeapsa
mai usoard, se aplica aceasta din urma.”

37. In prezenta cauza ins4, legiuitorul belgian
nu a introdus o pedeapsd mai usoara. Recla-
mantii insisi subliniazd ca legiuitorul a
introdus, dimpotrivd, o pedeapsa mai grea.
Prin urmare, nu ne aflim in prezenta unei
modificari a aprecierii, la nivel legislativ, care
ar fi condus la sanctionarea comportamen-
tului respectiv cu mai putini severitate.

38. Prezenta spetd este, asadar, diferita si fatd
de situatia de fapt din cauza Berlusconi. In

13 — A se vedea in aceasta privinta Concluziile noastre prezentate
la 14 octombrie 2004 in cauza Berlusconi si altii (C-387/02,
C-391/02 si C-403/02, Rec., p. 1-3565, punctul 161) si la
10 junie 2004 in cauza Niselli (C-457/02, Rec., p. 1-10853,
punctul 69).

14 — Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene a fost
proclamatd solemn pentru prima daté la Nisa, la 7 decembrie
2000 (JO C 364, p. 1), ulterior a doua oari la Strasbourg, la
12 decembrie 2007 (JO C 303, p. 1). Desi nu are, desigur, efect
juridic obligatoriu comparabil cu cel al dreptului comunitar
primar, aceasta, ca sursi de interpretare a dreptului,
furnizeaza clarificari cu privire la drepturile fundamentale
garantate de dreptul comunitar; a se vedea in aceastd privinta
Hotararea din 27 iunie 2006, Parlamentul European/Consi-
liul (C-540/03, Rec., p. I-5769, punctul 38), si punctul 108 din
Concluziile noastre prezentate la 8 septembrie 2005 in
aceastd cauzd, precum si Hotirarea din 13 martie 2007,
Unibet (C-432/05, Rep., p. I-2271, punctul 37).
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aceasta din urma, problema era daca o lege
penald mai favorabild trebuie aplicatd chiar
dacd este contrard dreptului comunitar .
Aici, dimpotriva si potrivit opiniei tuturor
intervenientilor, noua lege nu reprezinti o
lege mai favorabild, astfel incat nu se pune o
asemenea problema.

39. Pe de alta parte, problema daca principiul
legii penale mai favorabile primeste, in dreptul
belgian, o interpretare atat de largi, incat un
yvid juridic” — invocat de reclamantii din
prezenta cauza — este asimilat unei legi mai
favorabile, nu se pune in prezenta cauzi,
intrucat, in acest caz concret, vidul juridic
invocat de pardti si care este apreciat de
acestia ca fiind echivalent cu o lege mai
favorabila trebuie exclus.

40. Astfel, chiar daca s-ar admite temeinicia
argumentului pératilor intemeiat pe incom-
patibilitatea noii legi cu directiva, aceastd
incompatibilitate ar putea fi remediatd
printr-o interpretare conforma cu directiva a
legii belgiene. Instantele nationale au obligatia
de a da dreptului national, atit cét este posibil,
o interpretare conforma cu directiva'e. Arti-
colul 25, noua versiune, ar trebui, asadar,
interpretat in conformitate cu directiva si nu
ar ramane inaplicabil in totalitate. Astfel, nu
s-ar produce vidul juridic pe care reclamantii
il asimileazd unei legi mai favorabile.

15 — Hotararea din 3 mai 2005, Berlusconi si altii (C-387/02,
C-391/02 si C-403/02, Rec., p. I- 3565); a se vedea de
asemenea in aceastda privintd concluziile pe care le-am
prezentat in aceasta cauza (citate la nota de subsol 31).

16 — A se vedea, printre altele, Hotararea din 5 octombrie 2004,
Pfeiffer si altii (C-397/01-C-403/01, Rec., p. 1-8835,
punctul 114), si Hotéréarea din 4 iulie 2006, Adeneler si altii,
citata la nota de subsol 10, punctul 115.

41. De altfel, o interpretare conforma cu
directiva este posibild in prezenta cauza.
Reclamantii considera ca legea noud este
contrard directivei, in mdasura in care nu
prevede ca interdictia privind utilizérile
abuzive ale informatiilor privilegiate depinde
de faptul cd informatia privilegiatd este
folosits, ci se limiteaz4 la faptul céd o persoana
a actionat cunoscind o asemenea informatie.
Dacé s-ar admite aceasta teza, legea in discutie
ar putea fi interpretatd in conformitate cu
directiva daca se considera ca ,folosirea
informatiei privilegiate” constituie o cerintd
suplimentara prin intermediul unei reduceri
conforme cu directiva. O interpretare
conformd cu directiva care ar avea ca efect
restrangerea domeniului de aplicare al utili-
zarii abuzive a informatiilor privilegiate si care
ar profita astfel particularilor este de
asemenea perfect posibila.

3. Concluzie intermediara

42. Pentru a rezuma, trebuie sa se considere
cd, Intr-adevir, admisibilitatea cererii de
pronuntare a unei hotérari preliminare nu
decurge din eventuala incompatibilitate a noii
legi cu directiva. Cu toate acestea, din
moment ce nu se exclude, a priori, ci si
vechea lege trebuie apreciatd in lumina
directivei, intrebarile preliminare adresate
Curtii nu sunt in mod vadit lipsite de
relevantd. Rezultd cd prezenta cerere de
pronuntare a unei hotarari preliminare este
admisibila.
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B — Rdspunsul la intrebdrile preliminare

1. A doua intrebare preliminara

43. Prin intermediul celei de a doua intrebéri
preliminare, care trebuie examinatd mai intai,
instanta de trimitere solicitd si se stabileasci
daca articolul 2 alineatul (1) din Directiva
2003/6 trebuie interpretat in sensul ca simplul
fapt cad o persoana care detine o informatie
privilegiatd dobandeste sau cedeazd instru-
mente financiare la care se refera aceastd
informatie inseamnd, ca atare, cd persoana
respectivd ,foloseste” aceastd informatie.
Trebuie sa se precizeze, in orice caz, ci
dreptul belgian, la articolul 25, noua versiune,
nu se intemeiazd numai pe faptul ci o
persoand detine o informatie privilegiata, ci
impune si ca aceasta persoani sa fi stiut sau sa
fi trebuit sd stie cid era vorba despre o
informatie privilegiatd. In prezenta speti
trebuie, asadar, sa se clarifice dacd, pentru a
exista o utilizare abuzivd a informatiilor
privilegiate, este suficient, fara exceptie, ca o
persoand si fi actionat cunoscand informatia
privilegiatd sau dacd este necesar si un
element suplimentar.

44, Articolul 2 alineatul (1) din directivd
prevede ca statele membre interzic oricérei
persoane mentionate in al doilea paragraf si
care detine informatii privilegiate si folo-
seascd respectivele informatii pentru a
dobindi sau pentru a ceda instrumentele
financiare la care se referd informatiile in
cauza.
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45. Analizdand  cuprinsul articolului 2
alineatul (1), remarcidm mai intii ci nu este
descrisa in acesta utilizarea abuziva interzisa a
informatiilor privilegiate ca fiind dobandirea
»cunoscdnd” o informatie privilegiatd, ci ci
trebuie ,folositd”” respectiva informatie
privilegiatéd in vederea respectivei dobandiri.

46. In aceasta privinti, vom sublinia, mai
intdi, ca notiunile ,folosire” si ,cunoscdnd” nu
sunt utilizate ca sinonime in limbajul curent,
ci fiecare are un sens propriu. Termenul
ycunoscdnd” inseamnd simplul fapt de a
cunoaste in sensul de a detine o informatie
precisd. In ceea ce priveste ,folosirea”, desi
presupune in mod necesar cunoasterea unei
anumite informatii, aceasta nu se realizeaza
insd decit in momentul in care cunoasterea
respectiva se concretizeazd intr-o actiune.

47. Problema dacé simplul fapt de a actiona
»cunoscand” o informatie privilegiatd presu-
pune intotdeauna folosirea acesteia sau daca
se poate concepe o actiune in cunostintd de
cauzd care nu ar implica folosirea unei
informatii privilegiate nu poate fi insé rezol-
vatd prin intermediul unei simple interpretéri
gramaticale.

17 — In olandeza, termenii articolului 2 alineatul (1) sunt: ,,(...) om

gebruik te maken (...)".
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48. In timp ce in versiunea germana apare
clar cerinta ,folosirii”, versiunea francezi
sugereaza mai degrabid ci o actiune, cunos-
cand pur si simplu informatia privilegiata,
poate fi calificata drept folosire a acesteia.

49. In versiunea francezi, directiva interzice
unei persoane ,d utiliser cette information en
acquérant ou en cédant [...]". Asadar, literal,
aceasta interzice astfel folosirea informatiilor
privilegiate pentru a dobandi sau pentru a
ceda instrumentele financiare la care se referd
aceasti informatie. In francez4, in consecints,
in expresia ,utiliser en acquérant”, se pune
accentul pe diferentierea intre modalititile de
folosire ,dobéandire” si ,cedare”, in conditiile
in care din cuprinsul dispozitiei in discutie
rezultd ca aceste doud modalititi sunt direct
considerate o folosire a informatiei privile-
giate '8,

50. Trebuie insa ca diferitele versiuni lingvis-
tice ale unui text comunitar s fie interpretate
in mod uniform. In caz de divergente intre
aceste versiuni, dispozitia in cauza trebuie sa
fie interpretaté in raport cu economia gene-

18 — Aceeasi este situatia si in versiunea englezj, ai cirei termeni
sunt: ,,using that information by acquiring or disposing”.

rala si cu finalitatea reglementérii din care face
parte *, precum si cu intentia reald a autorului
acestuia .

51. Or, laarticolul 2 alineatul (3) din directiva
se precizeaza in mod explicit cd faptul ci o
informatie privilegiatd este cunoscuta la
momentul tranzactiei nu aduce atingere
executdrii unei obligatii scadente de doban-
dire sau cedare a unor instrumente financiare.
In cazul in care se stabileste definitiv daci si in
ce mod a fost efectuata tranzactia, este exclusa
posibilitatea ca informatii privilegiate interve-
nite ulterior sd influenteze tranzactia in
discutie si nu poate fi vorba despre ,folosire”
intr-un asemenea caz.

52. Considerentul (18) al directivei este de
asemenea relevant in aceasta privintd. Potrivit
considerentului, pe de o parte, folosirea *! unei
informatii privilegiate ,poate” consta intr-o
operatiune de dobéindire sau de cedare
cunoscind informatia respectivd. Pe de altd
parte, sunt citate in cuprinsul acestuia
exemple concrete in care, desi este cunoscuti,

19 — Hotérarea din 5 decembrie 1967, van der Vecht (19/67, Rec.,
p. 445, 456), Hotararea din 27 octombrie 1977, Bouchereau
(30/77, Rec., p. 1999, punctul 14), Hotararea Curtii din
14.iunie 2007, Euro Tex (C-56/06, Rep., p. I-4859, punctul 27),
si Hotérarea din 21 februarie 2008, Tele2 Telecommunica-
tion (C-426/05, Rep., p. I-685, punctul 25).

20 — Hotararea din 12 noiembrie 1969, Stauder (29/69, Rec.,
p. 419, punctul 3), Hotararea din 7 iulie 1988, Moksel (55/87,
Rec., p. 3845, punctul 49), Hotararea din 20 noiembrie 2001,
Jany si altii (C-268/99, Rec., p. 1-8615, punctul 47), si
Hotararea din 27 ianuarie 2005, Junk (C-188/03, Rec.,
p. 1-885, punctul 33).

21 — Faptul c4, in versiunea germang, in considerentul (18), este
preferat termenul ,Ausnutzung”, iar nu termenul ,Nutzung”
utilizat la articolul 2 alineatul (1) pare sa reprezinte o eroare
de redactare. Astfel, in alte versiuni lingvistice, precum
versiunile francezi, engleza si olandeza, acelasi termen este
utilizat in considerentul (18) al directivei si la articolul 2
alineatul (1) din aceasta.
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nu se poate considera cd informatia respectiva
a fost ,folosita”. Deja din acest stadiu apare,
asadar, cd, intr-adevdr, cunoasterea unei
informatii privilegiate constituie o conditie
necesard pentru o utilizare abuziva ilicitd a
informatiilor privilegiate, insi ca domeniul de
aplicare al interdictiei prevazute la articolul 2
alineatul (1) din directivd nu se rezuma la
criteriul actiondrii cunoscand o informatie
privilegiata.

53. Numai o interpretare teleologica a direc-
tivei, care se concentreazd in special pe
lucrarile pregititoare care au condus la
adoptarea acesteia, permite si se raspunda
definitiv la intrebare.

54. Potrivit considerentului (12), interdictia
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate previzuti de directivd urméireste
sd asigure integritatea pietelor financiare
comunitare si sid consolideze increderea
investitorilor in respectivele piete. Aceastd
idee este clarificatd in considerentul (15). Pe o
piata financiard integratd care functioneazi,
transparenta integrald si adecvati a pietei este
o conditie pentru increderea legitimid a
operatorilor economici. Trebuie garantatd
egalitatea de sanse si trebuie si se impiedice
ca anumiti operatori de pe piatd sa fie
favorizati de folosirea de informatii privile-
giate, in detrimentul altor operatori.

55. Numai o interdictie privind utilizarea
abuzivi a informatiilor privilegiate care sa fie
structuratd astfel incat sid poatd fi efectiv
impusa in practicé este de natura sa garanteze
functionarea optimad a pietelor financiare.
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Numai atunci cidnd permite sanctionarea
efectivi a incélcérilor, interdictia privind
utilizérile abuzive ale informatiilor privilegiate
este pe deplin eficientd si asigurd in mod
durabil respectarea normelor de catre toti
operatorii de pe piatdi. Din acest motiv,
legiuitorul comunitar a tinut seama, la redac-
tarea noii Directive 2003/6, de experientele
nesatisficatoare avute in perioada de aplicare
a directivei anterioare.

56. In directiva anterioars, 89/592, interdictia
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate era formulata la articolul 2
alineatul (1), dupd cum urmeaza: ,Fiecare
stat membru interzice persoanelor care [...]
dispun de o informatie privilegiata sd doban-
deasci sau si cedeze, pentru sine sau pentru o
tertd parte, in mod direct sau indirect, valorile
mobiliare ale emitentului sau ale emitentilor
la care se referd aceastd informatie, prin
exploatarea in cunostintd de cauzi a acestei
informatii privilegiate” *2. In Directiva 2003/6,
termenii ,,prin exploatarea” sunt inlocuiti cu
termenii ,,sa foloseascd” .

57. Astfel, prin notiunea ,exploatare”, vechea
dispozitie introducea, printre elementele

22 — Sublinierea noastra.

23 — Contrar, de exemplu, versiunii franceze (in care termenii ,en
exploitant” au fost inlocuiti cu termenul ,utiliser”) sau
versiunii engleze (in care termenii ,taking advantage” au
fost inlocuiti cu termenul ,using”), in versiunea olandeza atat
a Directivei 89/592 (,met gebruikmaking”), cat si a Directivei
2003/6 (,om gebruik te maken”) se regaseste acelasi termen
pentru a exprima ,folosirea” informatiei. Dintre elementele
constitutive ale incalcarii, elementul subiectiv a fost
exprimat, in versiunea olandezi a Directivei 89/592,
printr-un adverb (,welbewust®), termenii dispozitiei respec-
tive fiind: ,met gebruikmaking, welbewust, van deze voor-
wetenschap”.
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constitutive ale incalcdrii, un element
subiectiv care era inteles ca o actiune cu un
scop precis. Elementul ,exploatare” se putea
intelege in sensul ca tranzactia trebuia efec-
tuatd intocmai in baza informatiei privilegiate
si cu intentia de a realiza un profit sau de a
evita o pierdere?’. Sunt evidente problemele
considerabile pe care le putea ridica proba
unei asemenea intentii de a realiza beneficii.

58. In acest context, Parlamentul European a
solicitat, in cadrul consultérilor privind Direc-
tiva 2003/6, ca cerinta de ,exploatare” sa fie
inlocuitd, ceea ce a condus in final la
formularea actuald a articolului 2 alineatul (1),
in care nu se mai vorbeste decit despre
»folosire” ». Parlamentul European isi moti-
vase cererea de modificare invocéind faptul c,
in procedura administrativd, trebuia san-
ctionatd numai folosirea unei informatii
privilegiate si cd trebuia eliminat, asadar,
orice element care face referire la un obiectiv
sau la o intentie *.

59. Prin urmare, trebuie si se considere ca
elementul incalcarii ce constd in ,folosire”
trebuie inteles in sens larg, nefiind supus, in

24 — A se vedea in aceastd privinta Concluziile avocatului general
Mengozzi prezentate la 26 octombrie 2006 in cauza
Georgakis (C-391/04, Rep., p. I-3741, punctul 51).

25 — In versiunea olandez, nu a apirut nicio modificare fata de
proiectul de directivd, intrucat se vorbea deja in acesta despre
»folosire” (,gebruik te maken”).

26 — A se vedea raportul deputatului R. Goebbels din 27 februarie
2002 (PE 307.438 A5-0069/2002, p. 25) referitor la Propu-
nerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului
privind utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si
manipularile pietei (abuzul de piata) [2001/0118 (COD)], pe
care Parlamentul European si l-a insusit in Rezolutia
legislativa a Parlamentului European din 14 martie 2002. In
versiunea olandeza, fragmentul in discutie cu aceastd
justificare nu este insd reprodus; motivul este, probabil, ca,
in versiunea olandezi, nu era necesara modificarea textului
directivei.

general, niciunei conditii subiective si garan-
tind astfel urmarirea obiectivului legiuito-
rului comunitar, care este sa faciliteze apli-
carea interdictiei privind utilizarile abuzive ale
informatiilor privilegiate. In primul rand, o
sfolosire” nu presupune nicio decizie subiec-
tiva a unei persoane de a actiona intocmai in
baza unei informatii privilegiate de care ar
dispune. Cunoasterea unei informatii privile-
giate nu trebuie, asadar, sa fi determinat
actiunea printr-un mecanism de cauzalitate
strictd, de conditie sine qua non. Nu este
necesar ca persoana respectivi si nu fi
actionat fara informatia privilegiata.

60. Cerinta ca o informatie privilegiata sa fi
determinat actiunea, cu o legitura de cauza-
litate demonstrata, ar fi in contradictie cu
intentia exprimata in mod clar de legiuitorul
comunitar de a renunta si insereze printre
elementele constitutive ale incélcérii orice
conditie subiectiva.

61. Prin urmare, articolul 2 alineatul (1) din
Directiva 2003/6 trebuie interpretat, in prin-
cipiu, in sensul ca simplul fapt de a actiona
cunoscand o informatie privilegiata constituie
o ,folosire” in sensul acestei dispozitii.

62. Cu toate acestea, actionarea cunoscind o
informatie privilegiatd nu constituie intot-
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deauna si in mod necesar o utilizare abuziva
interzisa a informatiilor privilegiate. In situa-
tiile in care este imposibil ca actiunea si fie
influentatd de cunoasterea informatiei privi-
legiate, nu se poate vorbi despre ,folosirea”
informatiei privilegiate respective.

63. Astfel, in considerentul (18) al directivei,
citat anterior, se precizeazd ca actionarea
cunoscand o informatie privilegiatd nu consti-
tuie in mod necesar o folosire in sensul
articolului 2 alineatul (1) si sunt prezentate
situatii exceptionale care nu ar trebui consi-
derate utilizéri abuzive interzise ale informa-
tillor privilegiate, in pofida unei actiuni
realizate cunoscind o informatie privilegiata.
Astfel, simplul fapt c4, de exemplu, persoanele
abilitate sa execute ordine pentru terti si care
detin o informatie privilegiata se limiteazd la a
executa un ordin in conformitate cu normele
aplicabile nu ar trebui s fie considerat uz de
informatie privilegiata.

64. In raport cu sensul si cu obiectivul
directivei, exceptiile formulate in conside-
rentul (18) reprezinta situatii in care trans-
parenta pietei nu este a priori in pericol:
indiferent dacad operatorii desemnati dispun
de informatii privilegiate, rolul lor in functio-
narea pietei este de asemenea naturd incét
informatiile respective nu se repercuteazi
asupra actiunilor lor.
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65. Intrucat interzice actionarea folosind o
informatie privilegiata si nu se limiteaza la a
prevedea actionarea cunoscind o informatie
privilegiata, articolul 2 alineatul (1) din
directiva exclude, de exemplu, din domeniul
sdu de aplicare cazurile mentionate in consi-
derentul (18): in aceste cazuri, este exclusi a
priori posibilitatea ca informatia in cauzi sa
influenteze tranzactia, astfel incat nu se poate
vorbi despre o ,folosire” a informatiei privile-
giate.

66. Se pot imagina alte situatii in care, in
pofida cunoasterii unei informatii privilegiate
la momentul tranzactiei, nu se poate consi-
dera ca a existat o ,folosire” a informatiei
respective, din moment ce aceasta nu a
influentat tranzactia in discutie. Guvernul
Regatului Unit a mentionat, ca alt exemplu,
tranzactia efectuatd de o persoand contrar
previziunilor privind evolutia cursului: de
exemplu, o persoand ar vinde actiuni, desi
detine informatii privilegiate care sugereaza
cresterea cursului, pentru motivul cd, de
exempluy, ar avea nevoie imediat de profitul
din vanzare si nu ar putea sa astepte cresterea
cursului.

67. Intr-un asemenea caz, nu se poate porni
de la principiul ca persoana respectivi a cedat
actiunile ,folosind” informatia privilegiata.
Din momentul in care o persoand actioneaza
contrar evolutiei viitoare a cursului, astfel
cum aceasta decurge din informatia privile-
giatd, nu se poate pretinde ca aceastd persoana
foloseste informatia privilegiatd respectiva.
Cu toate acestea, dacid se considerd drept
temei numai ,actionarea cunoscand infor-
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matia privilegiatd”, trebuie sa se constate ca
este vorba despre o utilizare abuzivd a
informatiei privilegiate, intrucat a existat o
cedare in cunostinta de cauza.

68. Prin urmare, trebuie si se raspunda la a
doua intrebare preliminarda dupd cum
urmeaza:

69. Articolul 2 alineatul (1) din Directiva
2003/6 trebuie interpretat in sensul ci faptul
ci o persoana detine o informatie privilegiats,
stiind sau trebuind sa stie cé este vorba despre
o astfel de informatie privilegiata, si ca aceasta
dobéindeste sau cedeaza instrumente finan-
ciare la care se referd aceastd informatie
implicd in principiu, ca atare, cd aceastd
persoand ,foloseste” informatia respectiva.
In cazurile in care s-a stabilit, @ priori, ci o
informatie privilegiata nu influenteaza actiu-
nile unei persoane, simpla cunoastere a unei
informatii privilegiate nu implica si folosirea
acesteia.

2. A treia intrebare preliminara

70. Prin intermediul celei de a treia intrebari
preliminare, instanta de trimitere doreste sa
afle daci este necesara o decizie deliberatd sau
scrisi de a folosi informatia privilegiati. In
aceastd privintd, se poate face trimitere, in
mare masurd, la observatiile referitoare la a
doua intrebare preliminara. Obiectivul noii

redactari a interdictiei privind utilizarile
abuzive ale informatiilor privilegiate era de a
elimina orice element constitutiv al incalcarii
care ficea trimitere la un obiectiv sau la o
intentie. Prin urmare, nu este necesarda o
decizie scrisa sau deliberata de a folosi
informatia privilegiata. Astfel, o persoani
care actioneazd cunoscand o informatie privi-
legiatd nu poate face complet abstractie de
aceasta: dimpotrivd, informatia respectiva
influenteaza in general decizia sa de dobén-
dire sau de cedare. Rezulti c§, in principiu, se
poate considera cé exista o folosire a informa-
tiei privilegiate. Nu este nevoie de probe
suplimentare.

3. Prima intrebare preliminara

71. Prima intrebare preliminard priveste
gradul de armonizare a Directivei 2003/6 si,
in special, al articolului 2 din aceasta. Aceasti
intrebare nu este relevantd pentru solutio-
narea litigiului si, din acest motiv, este
inadmisibila. Dupa cum am aratat deja mai
sus, numai articolul 25 din vechea versiune a
Legii belgiene privind supravegherea secto-
rului financiar se aplicé in prezenta speta. Or,
problema gradului de armonizare a Directivei
2003/6 nu pare sa fie relevanti decat in raport
cu articolul 25, noua versiune.

72. Astfel, numai articolul 25, noua versiune,
se indeparteazd de la textul articolului 2
alineatul (1) din directivd si, stabilind o
interdictie mai strictd decét directiva, ridici
problema daca o interdictie privind utilizarile
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abuzive ale informatiilor privilegiate care
depaseste ceea ce prevede directiva este, de
fapt, licita. Articolul 25, noua versiune, se
intemeiazd numai pe cunoasterea unei infor-
matii privilegiate si nu ia in considerare nici
exceptia de la articolul 2 alineatul (3) din
Directiva 2003/6, nici exceptiile de la inter-
dictia privind utilizarile abuzive ale informa-
tiilor privilegiate care decurg din sensul si din
obiectivul directivei, precum si din conside-
rentele acesteia.

73. Articolul 25, vechea versiune, se intemeia
in schimb, precum directiva, pe o ,folosire” a
informatiei privilegiate si nu depésea ceea ce
era previzut in aceasta. Intrebarea daci
directiva permitea totusi o legislatie nationald
mai strictd ramane pur teoreticd in raport cu
articolul 25, vechea versiune, singurul care
este relevant in litigiul principal, astfel incat
prima intrebare preliminari este inadmisibila.

74. Pentru cazul in care Curtea, cu toate
acestea, ar considera cd prima intrebare
preliminara este admisibila, vom réspunde la
aceasta in continuare, cu titlu subsidiar.

75. Mai intdi, trebuie si se precizeze ci, la
intrebarea privind domeniul de aplicare al
armonizdrii — complete sau minimale — a
Directivei 2003/6, nu se poate da un raspuns
general, care ar viza directiva in ansamblu.

1-12092

Trebuie mai degrabai si se examineze separat
fiecare element al acesteia.

76. Aprecierea gradului de armonizare
trebuie s se intemeieze pe textul, precum si
pe sensul si pe obiectivul dispozitiilor rele-
vante?.

77. Directiva 2003/6 cuprinde dispozitii din
al ciror text rezultd clar cd acestea nu
constituie decdt norme minime si ca statele
membre sunt abilitate sa adopte dispozitii mai
stricte. Acesta este cazul, de exemplu, al
modului in care trebuie sanctionat un abuz
de informatie privilegiata. In aceast privinta,
articolul 14 din Directiva 2003/6 prevede
numai ci statele membre trebuie si ia
masuri eficace si cu efect de descurajare.
Directiva lasa la latitudinea statelor membre
posibilitatea de a aplica, in plus, sanctiuni
penale. In consecinti, in ceea ce priveste
modalitatea de sanctionare, directiva nu
realizeazd decit o armonizare minimali.

78. In schimb, referitor la interdictia privind
utilizérile abuzive ale informatiilor privilegiate
previazutd la articolul 2 alineatul (1), in
Directiva 2003/6 nu se precizeaza expres
dacd aceastd dispozitie este sau nu este
exhaustiva.

27 — A se vedea Hotirarea din 25 aprilie 2002, Comisia/Franta
(C-52/00, Rec., p. I-3827, punctul 16).
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79. O primd indicatie reiese totusi din
comparatia cu directiva anterioard. Articolul 6
din Directiva 89/592 permitea expres statelor
membre sd adopte masuri mai stricte decét
cele previzute de aceasta. Se preciza in special
la articolul 6 a doua tezd ci statele membre
puteau extinde domeniul de aplicare al
interdictiei privind utilizarile abuzive ale
informatiilor privilegiate prevazuta la arti-
colul 2. Directiva 89/592 supunea insé aceasta
abilitare de a adopta dispozitii mai stricte
conditiei ca masurile in discutie sa fie de
aplicare generald, cu alte cuvinte ca domeniul
de aplicare al respectivelor dispozitii si fie
identic pentru toate persoanele fizice sau
juridice vizate de aceasta *.

80. Acest vechi articol 6 nu a fost preluat in
Directiva 2003/6. Aceasta din urmid nu
prevede nicio clauzd de salvgardare de apli-
care generald care permite in mod expres
statelor membre s extind interdictia privind
utilizarile abuzive ale informatiilor privile-
giate. Acesta reprezintd un argument in
favoarea ideii c4, in principiu, nu mai este
permis statelor membre sa adopte dispozitii
mai stricte, mai putin in cazurile pentru care
directiva prevede expres acest lucru.

81. Sensul si obiectivul Directivei 2003/6,
astfel cum reies in special din aceste conside-
rente, indicA de asemenea ci interdictia
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate prevazuta la  articolul 2
alineatul (1) trebuie considerati o armonizare
completa.

28 — A se vedea Hotirarea din 3 mai 2001, Verdonck (C-28/99,
Rec., p. I-3399, punctul 35).

82. Pe de o parte, directiva urmareste ca, prin
interdictia privind utilizdrile abuzive ale
informatiilor privilegiate, sa consolideze
increderea investitorilor in legatura cu inte-
gritatea pietelor financiare si s consolideze
astfel aceste piete. Directiva garanteazd ci
interdictia in discutie este de aplicare generald
in toate statele membre si cd, prin urmare, nu
mai rdmén in Comunitate piete financiare
care si nu fie reglementate. Actorii de pe piati
pot presupune cé interdictia privind utilizarile
abuzive ale informatiilor privilegiate se aplica
in intreaga Comunitate.

83. Pede alti parte, directiva ia in considerare
de asemenea nu numai faptul ci o interdictie
privind utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate care nu ar fi valabild pe intregul
teritoriu al Comunitétii ar submina incre-
derea operatorilor de pe piat3, ci si faptul ci o
aplicare diferitd a acestei interdictii intre
statele membre ar putea constitui un obstacol
in calea functiondrii efective a pietei comune
in domeniul pietelor financiare.

84. Astfel, in considerentul (11) al directivei
se subliniazd in mod expres cad directiva se
intemeiazd pe faptul ca dispozitiile legislative
referitoare la interdictia privind utilizarile
abuzive ale informatiilor privilegiate difera
intre statele membre, ,credind de multe ori
incertitudine in randul operatorilor econo-
mici referitor la concepte, definitii si aplicarea
acestora”. Acesta constituie un argument
impotriva  interpretarii  articolului =~ 2
alineatul (1) din directivd drept o simpld
armonizare minimala. Intr-adevir, daca s-ar
porni de la principiul ca statele membre sunt
libere sid interzica utilizirile abuzive ale
informatiilor privilegiate prin dispozitii mai
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stricte, acest lucru ar creste incertitudinea
operatorilor economici in legatura cu dome-
niul de aplicare al interdictiei privind utiliza-
rile abuzive ale informatiilor privilegiate, ceea
ce ar compromite exact obiectivul de clarifi-
care urmadrit.

85. In sfarsit, continutul acestei interdictii
reprezinti o confirmare suplimentard a
faptului cd articolul 2 in discutie constituie o
armonizare completd a interdictiei privind
utilizarile abuzive ale informatiilor privile-
giate.

86. In cadrul raspunsului la a doua intrebare
preliminard, am ardtat cd, prin utilizarea
termenului ,sd foloseascd” la articolul 2
alineatul (1) din Directiva 2003/6, legiuitorul
a stabilit o interdictie privind utilizéarile
abuzive ale informatiilor privilegiate care are
un domeniu de aplicare larg, eficace si poate fi
sanctionatd cu usurinta si care permite unei
persoane si actioneze, desi cunoaste o infor-
matie privilegiatd, numai in anumite cazuri
speciale. Daca se considerd, in plus, ci toate
exceptiile admisibile, precum cele formulate
la articolul 2 alineatul (3) sau in conside-
rentul (18), provin dintr-o interpretare teleo-
logica restrictivd a interdictiei si vizeazi,
asadar, cazuri care nu sunt acoperite de
sensul si de obiectivul interdictiei privind
utilizarile abuzive ale informatiilor privile-
giate, nu existd nici o necesitate reald, nici o
marjd semnificativi pentru interdictii mai
stricte din partea statelor membre.

1-12094

87. Existd incd doud motive care pledeaza in
favoarea caracterului exhaustiv al interdictiei
prevazute de directivd: numai astfel poate fi
atins obiectivul celei mai mari protectii
imaginabile pentru investitori. In plus, este
exclusa astfel posibilitatea ca operatorii de pe
piatd sd aiba incertitudini cu privire la
domeniul de aplicare al interdictiei, ceea ce
corespunde securittii juridice.

88. Prin urmare, se impune concluzia ci
articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6
constituie o armonizare completa.

89. Nu s-ar putea concluziona altceva din
faptul cd procesul denumit Lamfalussy se
aplicd in privinta Directivei 2003/6. Aceasta
inseamna c§, in aceasta materie, se legifereaza
pe niveluri, dupa cum se precizeaza de altfel in
considerentul (4). La primul nivel, sunt
enuntate principii-cadru, iar ulterior, la
nivelul al doilea, mésurile tehnice de punere
in aplicare sunt adoptate de Comisie, sprijinita
de un comitet.

90. Cu toate acestea, aplicarea procesului
Lamfalussy nu permite deducerea niciunei
concluzii cu privire la problema daci, in
raport cu anumite aspecte precise, directiva
realizeazd o armonizare completd sau daci
permite statelor membre sa adopte legislatii
care se indepirteazi de la directivi. Intr-a-
devir, procesul in discutie nu priveste gradul
de armonizare, ci modul in care este adoptata
legislatia la nivel comunitar.
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91. In sfarsit, rimane si fie examinat argu-
mentul expus de Comisie, care considera
utilizarea termenilor ,si foloseascd” in
cuprinsul articolului 2 alineatul (1) drept o
probd in sensul ci ar fi vorba despre o
armonizare minimala. Astfel, potrivit Comi-
siei, intrucat termenii ,sa foloseascd” nu sunt
definiti in directivd, ar fi vorba despre o
notiune juridici nedefinita, in privinta céreia
statele membre ar fi dispus a priori — spre
deosebire de cazul unei armonizéri complete —
de o putere de apreciere largi.

92. Acest rationament nu este insa convin-
gator. Astfel, Directiva 2003/6 contine, la
articolul 2 alineatul (1), o definitie a utiliza-
rilor abuzive ale informatiilor privilegiate.
Desigur, Comisia recunoaste, in mod inte-
meiat, cd directiva nu mai defineste, in
continuare, fiecare dintre termenii utilizati
in aceastd definitie. Astfel, directiva nu
cuprinde nicio definitie a termenilor ,sa
foloseascd”. Acest lucru nu inseamna insé ca
statele membre sunt libere si ii defineasca
dupa cum doresc. Notiunea de folosire este o
notiune mai degrabid autonomi de drept
comunitar, care trebuie definitdi in mod
unitar pentru toate statele membre.

4. A patra si a cincea intrebare preliminara

93. Aceste doud intrebari privesc caracterul
proportional al sanctiunii. Instanta de trimi-
tere doreste si afle dacd, pentru a stabili

caracterul proportional al sanctiunii, trebuie
luat in considerare beneficiul realizat si daca,
in acest scop, este important sa se stie daca
faptul ci informatia privilegiata a fost ficuta
publica a influentat efectiv in mod semnifi-
cativ cursul instrumentului financiar si cum
trebuie apreciat acest caracter ,semnificativ”.
In plus, instanta de trimitere intreabi care este
momentul care trebuie luat in considerare in
vederea evaludrii beneficiului patrimonial
realizat.

94. Articolul 14 din Directiva 2003/6 stabi-
leste numai cg, in ceea ce priveste natura si
nivelul sanctiunii, statele membre se asigura
cd, in conformitate cu legislatia interna, se pot
lua mésuri administrative corespunzitoare
sau cé pot fi aplicate sanctiuni administrative
in caz de incélcare a interdictiilor previzute de
directiva. Statele membre trebuie sa garan-
teze, in acest scop, cd masurile in cauza sunt
efective, proportionale si cu efect de descura-
jare. Directiva nu stabileste niciun criteriu
pentru aprecierea caracterului proportional al
unei sanctiuni.

95. In ceea ce priveste caracterul semnificativ
al informatiei privind cursul, Directiva 2003/6
nu face referire la acesta decét la articolul 1
alineatul (1), in cadrul definitiei informatiei
privilegiate. Potrivit acestei dispozitii, o infor-
matie nu este privilegiatg, in sensul directivei,
decat din momentul in care, in cazul in care ar
fi facutd publicd, ar fi susceptibild si influen-
teze in mod semnificativ cursul instrumen-
telor financiare.
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96. Potrivit articolului 1 alineatul (1)
mentionat anterior, trebuie, asadar, sa se
stabileascd ex ante dacid o informatie este
susceptibila si influenteze cursul. In directivi
nu se precizeaza ca trebuie si se presupuna ca
existd o utilizare abuzivd interzisi a informa-
tiilor privilegiate numai in cazul in care
cresterea cursurilor s-a produs efectiv in
continuare.

97. Problema daci si in ce misurd cursul a
fost efectiv influentat poate fi totusi ridicati cu
ocazia aprecierii nivelului sanctiunii in cadrul
controlului proportionalititii. Importanta
unei variatii a cursului dupa ce o informatie
privilegiatd a fost facutd publicd poate fi un
indiciu privind caracterul semnificativ si
potentialul  acestei informatii. Aceste
elemente pot influenta aprecierea proportio-
nalitétii.

98. Importanta cresterii cursului este rele-
vantd si in vederea calculdrii beneficiului
realizat.

99. In ceea ce priveste luarea in considerare a
beneficiului realizat, din considerentul (38)
decurge ca sanctiunile trebuie si fie propor-
tionale cu gravitatea incalcarii si cu beneficiile
realizate. Directiva nu contine dispozitii
detaliate nici cu privire la modalitatile de
calcul al beneficiilor respective, in special in
ceea ce priveste perioada care trebuie luata in
considerare in acest scop. Directiva lasa
statelor membre raspunderea pentru deter-
minarea naturii si a formei sanctiunilor.
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Acestea sunt obligate, in temeiul artico-
lului 14, sa prevada drept sanctiuni mésuri
efective, proportionale si cu efect de descura-
jare.

5. A sasea intrebare preliminari

100. Instanta de trimitere intreabd aici daca
articolul 14 din directivi trebuie interpretat in
sensul ca ,dacd un stat membru a prevazut
posibilitatea unei sanctiuni penale alaturi de o
sanctiune administrativd, la stabilirea carac-
terului proportional al sanctiunii trebuie luate
in considerare posibilitatea si/sau cuantumul
unei sanctiuni penale pecuniare”.

101. Parata din actiunea principala considera
cd este vorba despre o intrebare ipotetica si c4,
prin urmare, aceasta este inadmisibila. Parata
are dreptate in masura in care, din lectura
ordonantei de trimitere nu rezultd ci, in
prezenta cauzi, este vorba despre o sanctiune
administrativa care se adaugd unei sanctiuni
penale deja aplicate anterior. Este vorba, mai
degraba, despre o sanctiune aplicatd pentru
prima datd. Nu este vorba nici despre o
procedura penala anterioara avind ca obiect
aceleasi fapte, nici despre o procedura de acest
tip care se va desfdsura ulterior. Or, in cadrul
procedurii administrative, nu se poate tine
efectiv seama de o sanctiune penald ce este
posibil sa fie aplicatd in viitor.
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102. Parata din actiunea principald si
guvernul belgian au aritat, in plus, ci
dreptul belgian prevede, in cazul unei proce-
duri penale ulterioare, posibilitatea de a
deduce o sanctiune administrativd aplicata
anterior %.

103. Problema daci, in cadrul unei proceduri
penale ulterioare, trebuie si se tind seama de o
sanctiune administrativd aplicatd anterior
poate fi importanti nu numai in ceea ce
priveste proportionalitatea sanctiunii, ci si in
raport cu interdictia ne bis in idem™.
Problema nu s-ar pune insi decét in cadrul
unei proceduri penale ulterioare care ar urma
procedurii administrative.

C — Cuprivire la rdscumpdrarea de actiuni
proprii

104. Pentru a concluziona, mai ramane un
aspect care trebuie examinat, desi acesta nu
face obiectul unei intrebéri directe din partea
instantei de trimitere. Aceasta arata totusi, in
motivarea cererii sale de pronuntare a unei
hotarari preliminare, ca legiuitorul belgian nu
ar fi transpus articolul 8 din Directiva 2003/6
in termenul prevazut.

29 — Acestia fac trimitere in acest sens la articolul 73 din Legea
privind supravegherea sectorului financiar, in versiunea din
2 august 2002.

30 — A se vedea in aceasti privinta Curtea Europeani a
Drepturilor Omului, Decizia din 14 septembrie 1999,
Ponsetti impotriva Frantei, nr. 36855/97 si nr. 41731/98,
Recueil des arréts et décisions 1999-VI, si Decizia din
14 septembrie 2004, Rosenquist impotriva Suediei,
nr. 60619/00.

105. In temeiul articolului 8 din Directiva
2003/6, interdictiile previzute de directivd nu
se aplicg, printre altele, tranzactiilor cu actiuni
proprii efectuate in cadrul programelor de
Jrdscumpérare”, cu conditia ca aceste tran-
zactii si se efectueze in conformitate cu
masurile de aplicare adoptate conform proce-
durii mentionate la articolul 17 alineatul (2).
Misurile de aplicare respective sunt cele din
Regulamentul nr. 2273/2003 *.

106. Potrivit informatiilor cuprinse in ordo-
nanta de trimitere, acest regulament nu
intrase inca in vigoare la momentul in care
reclamantii au efectuat tranzactiile care fac
obiectul litigiului principal. Regulamentul
mentionat a intrat in vigoare intre timp.

107. In aceasti privints, trebuie si se arate ca
din principiul legii mai favorabile, recunoscut
in dreptul comunitar *?, decurge ca exceptia de
la interdictia previzuta la articolul 8 din
directiva ar trebui sa profite si reclamantilor,
dacd ar fi reunite conditiile aplicarii sale.
Intr-adevir, in articolul 8 din directivd se
mentioneazi clar ci, in prezenta anumitor
conditii, legiuitorul comunitar nu considera
rascumpérarea de actiuni proprii in execu-
tarea unui program de optiuni destinat
angajatilor o utilizare abuzivd interzisd a
informatiilor privilegiate. Rezulta de aici ca
reclamantii nu pot fi sanctionati, astizi,
pentru o tranzactie care se incadreaza in

31 — Regulamentul (CE) nr. 2273/2003 al Comisiei din 22 decem-
brie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei
2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
derogarile prevazute pentru programele de rascumparare si
stabilizarea instrumentelor financiare (JO L 336, p. 33, Editie
speciald, 06/vol. 5, p. 37).

32 — A se vedea Hotirirea din 11 noiembrie 2004, Niselli
(C-457/02, Rec., p. 1-10853) si Hotirarea Berlusconi (citata
la nota de subsol 15), precum si concluziile prezentate de noi
in aceste cauze.
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aceastd dispozitie. Chiar in cazul in care
legiuitorul belgian nu ar fi transpus inca
aceastd dispozitie, sanctionarea reclamantilor
ar fi contrara vointei legiuitorului. Acest lucru
nu este valabil insd decét cu conditia ca, din
intamplare, actiunile reclamantilor si fi fost
conforme cu conditiile stabilite pentru un
program de riascumpdrare de actiuni de
Regulamentul nr. 2273/2003, care nu intrase
inci in vigoare. In special, daci s-ar dovedi, in

V — Concluzie

cursul procedurii principale, cd reclamantii au
modificat, a posteriori, ordinul de cumpérare
in ceea ce priveste numérul de actiuni, pretul
si caracterul urgent, acestia nu ar indeplini
conditiile din regulament. In consecinti, o
incalcare a interdictiei privind utilizarile
abuzive ale informatiilor privilegiate nu ar
mai fi exclusd in temeiul articolului 8 din
Directiva 2003/6, coroborat cu Regulamentul
nr. 2273/2003.

108. Avand in vedere consideratiile expuse mai sus, sugeram Curtii sa rdspunda la
intrebarile preliminare adresate dupd cum urmeaza:

»— Articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6/CE trebuie interpretat in sensul ca
faptul ca o persoana detine o informatie privilegiatd, stiind sau trebuind sa stie cé
este vorba despre o astfel de informatie privilegiata, si cd dobandeste sau cedeaza
instrumente financiare la care se refera aceasta informatie implica in principiu, ca
atare, ca aceastd persoana «foloseste» informatia respectivi. In cazurile in care s-a
stabilit, a priori, cd o informatie privilegiatd nu influenteazd actiunile unei
persoane, simpla cunoastere a unei informatii privilegiate nu implica si folosirea

acesteia.

1-12098
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Articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu abiliteazd statele membre si
adopte o interdictie privind utilizérile abuzive ale informatiilor privilegiate mai
strictd decét cea cuprinsa in directiva.

Forma concretd a sanctiunilor este lisata la latitudinea statelor membre, care sunt
totusi obligate sd garanteze ca masurile in acest sens sunt efective, proportionale si
cu efect de descurajare.”
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