HOTARAREA DIN 23.12.2009 — CAUZA C-45/08
HOTARAREA CURTII (Camera a treia)
23 decembrie 2009 *

In cauza C-45/08,

avand ca obiect o cerere de pronuntare a unei hotarari preliminare formulata in temeiul
articolului 234 CE de hof van beroep te Brussel (Belgia), prin decizia din 1 februarie
2008, primita de Curte la 8 februarie 2008, in procedura

Spector Photo Group NV,

Chris Van Raemdonck

impotriva

Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA),

* Limba de proceduri: olandeza.
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CURTEA (Camera a treia),

compusa din domnul J. N. Cunha Rodrigues, presedintele Camerei a doua, indeplinind
functia de presedinte al Camerei a treia, doamna P. Lindh (raportor), domnii A. Rosas,
U. Lohmus si A. O Caoimh, judecitori,

avocat general: doamna J. Kokott,
grefier: doamna M. Ferreira, administrator principal,

avand in vedere procedura scrisd si in urma sedintei din 11 iunie 2009,

luind in considerare observatiile prezentate:

— pentru Spector Photo Group NV si pentru domnul Van Raemdonck, de K. Van den
Broeck, W. Henckens si W. Devroe, advocaten;

— pentru Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), de
J. Cerfontaine, F. Deruyck si H. Gilliams, advocaten;

— pentru guvernul belgian, de domnul J.-C. Halleux, in calitate de agent, asistat de
J. Meyers, advocaat;
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— pentru guvernul german, de domnii M. Lumma si J. Moéller, in calitate de agenti;

— pentru guvernul francez, de domnii G. de Bergues si J.-C. Gracia, in calitate de
agenti;

— pentru Irlanda, de domnul D. O’'Hagan, in calitate de agent, asistat de domnul
J. Newman, BL;

— pentru guvernul italian, de domnul R. Adam, in calitate de agent, asistat de domnul
P. Gentili, avvocato dello Stato;

— pentru guvernul cipriot, de domnul D. Lysandrou, in calitate de agent;

— pentru guvernul portughez, de domnul L. Inez Fernandes si de doamna C. Guerra
Santos, in calitate de agenti;

— pentru guvernul Regatului Unit, de domnul S. Ossowski, in calitate de agent, asistat
de domnul A. Henshaw, barrister;

— pentru Comisia Europeand, de doamna P. Dejmek si de domnul W. Roels, in calitate
de agenti,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 10 septembrie 2009,
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pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de pronuntare a unei hotarari preliminare priveste interpretarea articolelor 2 si
14 din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie
2003 privind utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipulirile pietei
(abuzul de piata) (JO L 96, p. 16, Editie speciald, 06/vol. 5, p. 210).

Aceasta cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre Spector Photo Group NV
(denumitd in continuare ,Spector”) si unul dintre cadrele sale de conducere, domnul
Van Raemdonck, pe de o parte, si Commissie voor het Bank-, Financie- en
Assurantiewezen (Comisia bancara, financiara si de asiguréri, denumité in continuare
»CBFA”), pe de altd parte, litigiu determinat de faptul cd aceasta din urmé le-a aplicat
amenzi pentru utilizari abuzive ale informatiilor privilegiate.

Cadrul juridic

Dreptul comunitar

Articolul 2 alineatul (1) din Directiva 89/592/CEE a Consiliului din 13 noiembrie 1989
de coordonare a reglementarilor referitoare la utilizdrile abuzive ale informatiilor
privilegiate (JO L 334, p. 30) definea utilizarea abuzivi a informatiilor privilegiate dupa
cum urmeaza:

»Fiecare stat membru interzice persoanelor care:
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— datoriti calitatii de membri ai unor organe de administrare, de conducere sau de
supraveghere a emitentului;

— datoritd participarii la capitalul emitentului

sau

— datoritd faptului cad au acces la aceastd informatie prin exercitarea muncii, a
profesiei sau a functiilor lor,

dispun de o informatie privilegiatd si achizitioneze sau sa cesioneze pentru sine sau
pentru un tert, in mod direct sau indirect, valorile mobiliare ale emitentului sau ale
emitentilor la care se referd aceastd informatie prin exploatarea in cunostinta de cauzi a
acestei informatii privilegiate.” [traducere neoficiald]

Directiva 89/592 a fost abrogatd odata cu intrarea in vigoare, la 12 aprilie 2003, a
Directivei 2003/6. Articolul 2 din aceastd din urma directiva prevede:

»(1) Statele membre interzic oricirei persoane mentionate in al doilea paragraf si care
detine informatii confidentiale [a se citi «privilegiate»] si foloseascd respectivele
informatii pentru a dobandi, a ceda sau pentru a incerca sd dobandeasci 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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Primul paragraf se aplicé oricérei persoane care detine o astfel de informatie:

(a) datorita calititii sale de membru in cadrul unui organism administrativ, de
conducere sau de supraveghere a emitentului sau

(b) datoritd participarii sale la capitalul emitentului sau

(c) datoritd accesului sdu la informatie prin exercitarea muncii, a profesiei sau a
functiilor sau

(d) datorita activitatilor sale ilicite.

(2) In cazul in care persoana mentionata la alineatul (1) este o persoana juridica,
interdictia prevazuta de alineatul respectiv se aplicé in egald masura persoanelor fizice
care participa la decizia de a efectua tranzactia pe seama persoanei juridice respective.

(3) Prezentul articol nu se aplicé tranzactiilor incheiate pentru a garanta executarea
unei obligatii scadente de dobéandire sau cedare a unor instrumente financiare, in cazul
in care obligatia decurge dintr-un acord incheiat inainte ca persoana respectivd si
detina o informatie privilegiatd.”
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Articolul 8 din Directiva 2003/6 prevede totusi cd aceastd interdictie nu se aplicd
tranzactiilor prin care societatile rdscumpard propriile actiuni. Normele privind
punerea in aplicare a acestui articol 8 au fost precizate de Regulamentul (CE)
nr. 2273/2003 al Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare a
Directivei 2003/6 privind derogérile previazute pentru programele de rascumparare si
stabilizarea instrumentelor financiare (JO L 336, p. 33, Editie special3, 06/vol. 5, p. 237),
intrat in vigoare la 23 decembrie 2003.

Articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2003/6 are urmatorul cuprins:

»Féard a aduce atingere dreptului lor de a impune sanctiuni penale, statele membre se
asigurd ca, in conformitate cu legislatia interna, se pot lua masuri administrative
corespunzatoare sau ci pot fi aplicate sanctiuni administrative persoanelor responsa-
bile de incélcarea dispozitiilor adoptate pentru aplicarea prezentei directive. Statele
membre garanteazd ci masurile in cauza sunt efective, proportionale si cu efect de
descurajare.”

Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de
aplicare a Directivei 2003/6 privind definitia si publicarea informatiilor confidentiale si
definitia manipularilor pietei (JO L 339, p. 70, Editie speciala, 06/vol. 5, p. 243)
completeaza Directiva 2003/6, definind mai precis notiunile de publicare de informatii
privilegiate si de manipulari ale pietei.
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Dreptul national

Articolul 25 alineatul 1 din Legea din 2 august 2002 privind supravegherea sectorului
financiar si serviciile financiare (Moniteur belge din 4 septembrie 2002, p. 39121,
denumitd in continuare ,Legea din 2 august 2002 in versiunea initiald”) prevedea:

»S€ interzice oricérei persoane:

1) care dispune de o informatie privilegiata:

a) séfoloseascd aceastd informatie pentru a dobandi sau pentru a ceda ori pentru a
incerca sa dobandeascé sau s cedeze, pentru sine sau pentru o terta parte, in
mod direct sau indirect, instrumentele financiare la care se refera informatia
sau instrumente financiare conexe;

Articolul 25 alineatul 1 din Legea din 2 august 2002, astfel cum a fost modificata prin
Legea-cadru din 22 decembrie 2003 (Moniteur belge din 31 decembrie 2003, p. 62160,
denumité in continuare ,Legea din 2 august 2002 in versiunea modificatd”), prevede:

»S€ interzice oricdrei persoane:
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1) care dispune de o informatie privilegiatd despre care stie sau ar trebui s stie cé are
caracter privilegiat:

a) si dobandeasci sau sa cedeze ori si incerce si dobandeascd sau si cedeze,
pentru sine sau pentru o tertad parte, in mod direct sau indirect, instrumentele
financiare la care se refera informatia sau instrumente financiare conexe;

Aceastd din urma dispozitie este aplicabili numai faptelor ulterioare datei de
31 decembrie 2003.

Actiunea principala si intrebarile preliminare

Spector este o societate de drept belgian cotatd la bursa. In cadrul politicii sale de
cointeresare, aceasta oferd un program de optiuni care permite personalului si
dobéndeascd actiuni. Pentru a-si onora angajamentele in cazul exercitarii acestor
optiuni, Spector a prevazut si utilizeze cu prioritate actiunile aflate in posesia sa si, daca
este cazul, sa achizitioneze pe piata soldul care trebuie livrat. In cursul anului 2002,
Spector trebuia sd isi procure astfel pe piatd mai mult de 45000 de actiuni.

La 21 mai 2003, conform reglementérii belgiene in vigoare in acel moment, Spector a
informat Euronext Brussel cu privire la intentia sa de a cumpdra un anumit numaér de
actiuni proprii, in executarea programului sdu de optiuni pe actiuni.

1-12108



13

14

15

16

17

SPECTOR PHOTO GROUP $I VAN RAEMDONCK

Intre 28 mai si 30 august 2003, Spector a reusit si cumpere in total 27 773 de actiuni. Au
fost efectuate mai inti patru tranzactii succesive privind, fiecare, 2000 de actiuni.
Ulterior, la 11 si la 13 august 2003, domnul Van Raemdonck a dat doua ordine,
permitdnd cumpérarea a 19773 de actiuni la pretul mediu de 9,97 euro, pretul
exercitérii optiunilor in cauza fiind de 10,45 euro.

In continuare, Spector a publicat anumite informatii privind rezultatele si politica sa
comerciald. Cursul actiunii acestei societiti ar fi crescut. La 31 decembrie 2003, cursul
era de 12,50 euro.

Printr-o decizie din 28 noiembrie 2006 (denumitd in continuare ,decizia atacatd”),
CBFA a calificat achizitiile efectuate pe baza ordinelor din 11 si din 13 august 2003
drept utilizari abuzive de informatii privilegiate, interzise prin articolul 25 alineatul 1
din Legea din 2 august 2002 in versiunea initiala. CBFA a aplicat amenzi de 80 000 de
euro societatii Spector si de 20000 de euro domnului Van Raemdonck, acestia
formuland o actiune impotriva acestei decizii la hof van beroep te Brussel.

In cadrul acestui litigiu, reclamantii din actiunea principald au invocat trei serii de
argumente care stau la baza cererii de pronuntare a unei hotérari preliminare, privind
retroactivitatea noii legi mai favorabile (retroactivitate in mitius), elementele
constitutive ale utilizdrii abuzive a informatiilor privilegiate si proportionalitatea
sanctiunii in raport cu incalcarea imputata.

Potrivit instantei de trimitere, reclamantii din actiunea principald sustin in primul rand
cd CBFA nu a respectat principiul retroactivitatii in mitius. Acestia arata in esentd ca
dispozitiile articolului 25 alineatul 1 din Legea din 2 august 2002 in versiunea
modificata sunt incompatibile cu definitia utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate
care figureaza la articolul 2 din Directiva 2003/6 si sunt, asadar, inaplicabile.
Reclamantii din actiunea principald considerd, prin urmare, ci incompatibilitatea
acestor dispozitii cu Directiva 2003/6 a condus la un vid juridic, analog unei legi penale
mai favorabile, care se opune ca CBFA si aplice articolul 25 alineatul 1 din Legea din
2 august 2002 in versiunea initiald.
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Instanta de trimitere aratd cd CBFA a aplicat articolul 25 alineatul 1 din Legea din
2 august 2002 in versiunea modificata, in timp ce faptele incriminate sunt anterioare
datei la care aceasta dispozitie a inceput sa produci efecte, si anume 1 ianuarie 2004.
Instanta de trimitere considera ci este posibil ca aceasta dispozitie sé fi modificat intr-
un sens mai represiv definitia utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate. Astfel,
pentru ca utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate sa aiba loc, articolul 25
alineatul 1 mentionat ar impune pe viitor simpla ,,posesie” a unei informatii privilegiate,
iar nu ,folosirea” acesteia.

Instanta de trimitere ridicd problema daci statele membre pot defini elementele
constitutive ale utilizdrii abuzive a informatiilor privilegiate intr-un mod mai strict
decit cel previazut la articolul 2 din Directiva 2003/6, precum si pe cea a interpretérii
notiunii ,folosire” a unei informatii privilegiate in sensul acestei din urmi dispozitii.

Potrivit instantei de trimitere, reclamantii din actiunea principalé sustin, in subsidiar, ca
nu sunt constituite elementele utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate in raport cu
articolul 25 alineatul 1 din Legea din 2 august 2002 in versiunea initiald. CBFA nu ar fi
stabilit c achizitiile de actiuni in cauza in actiunea principald au fost efectuate datorita
iminentei publicérii rezultatelor societitii respective.

Instanta de trimitere ridicd problema naturii dovezii care permite si se constate
»folosirea” unei informatii privilegiate in sensul articolului 2 din Directiva 2003/6.

Potrivit deciziei de trimitere, reclamantii din actiunea principala sustin ca sanctiunile
aplicate sunt disproportionate in raport cu gravitatea incélcérii. Instanta de trimitere
ridica problema criteriilor care permit evaluarea caracterului proportional al sanctiunii.
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23 Inaceste conditii, hof van beroep te Brussel a hotirat si suspende judecata si s adreseze
Curtii urmétoarele intrebari preliminare:

»1) Dispozitiile Directivei [2003/6], in special articolul 2, reprezintd o armonizare

2)

3)

4)

completd, sub rezerva dispozitiilor care autorizeazi expres statele membre sa puni
in aplicare in mod liber mésurile, sau dispozitiile acestei directive au in vedere, in
integralitatea lor, numai o armonizare minima?

Articolul 2 alineatul (1) din Directiva [2003/6] trebuie interpretat in sensul ci
simplul fapt ci o persoani la care se refera articolul 2 [alineatul (1)] primul paragraf
din directivd, care detine o informatie privilegiata, dobindeste, cedeazd sau
incearca sd dobandeasca sau sd cedeze, pentru sine sau pentru o tertd parte,
instrumente financiare la care se refera informatia in cauza implicé in mod automat
ca persoana foloseste informatia privilegiatd?

in cazul in care raspunsul la a doua intrebare este negativ, trebuie considerat ca,
pentru aplicarea articolului 2 din Directiva [2003/6], este necesard o decizie
deliberata de folosire a informatiei privilegiate?

Daci si o decizie nescrisa poate reprezenta o astfel de decizie, este necesar ca
decizia de folosire s rezulte din circumstante care nu pot avea nicio alta explicatie
sau este suficient ca aceste circumstante si poati fi interpretate in sensul cd au o
astfel de semnificatie?

Dac4, pentru a constata caracterul proportional al unei sanctiuni administrative,
mentionat la articolul 14 din Directiva [2003/6], trebuie avut in vedere beneficiul
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realizat, este necesar si se prezume ci publicarea informatiei calificate drept
privilegiatd a influentat intr-adevar in mod semnificativ cursul instrumentului
financiar?

In cazul unui raspuns afirmativ, care trebuie sé fie nivelul minim de modificare a
cursului pentru ca aceasta modificare sa poata fi considerata semnificativa?

Indiferent de modificarea semnificativdi sau nesemnificativd a cursului dupi
publicarea informatiei, ce perioadd trebuie avuti in vedere, dupa publicarea
informatiei, pentru a stabili nivelul modificarii cursului si care este data la care
trebuie evaluat beneficiul patrimonial realizat pentru a defini sanctiunea adecvata?

In cadrul aprecierii caracterului proportional al sanctiunii, articolul 14 din
Directiva [2003/6] trebuie interpretat in sensul ci, dacd un stat membru a prevazut
posibilitatea unei sanctiuni penale alaturi de o sanctiune administrativa, la
stabilirea caracterului proportional al sanctiunii trebuie luate in considerare
posibilitatea si/sau cuantumul unei sanctiuni penale pecuniare?”

Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la admisibilitate

CBFA, precum si guvernele belgian si german manifesta indoieli cu privire la
admisibilitatea cererii de pronuntare a unei hotérari preliminare. Acestea aratd, in
esentd, cd intrebdrile adresate au un caracter ipotetic in mdasura in care privesc
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compatibilitatea articolului 25 din Legea din 2 august 2002 in versiunea modificata, in
timp ce decizia atacatid nu se intemeiazd pe aceastd dispozitie, ci pe articolul 25 din
Legea din 2 august 2002 in versiunea initiala.

Inaceasta privint4, trebuie amintit c4, in cadrul procedurii instituite de articolul 234 CE,
numai instanta nationala care este sesizata cu solutionarea litigiului si care trebuie sa isi
asume raspunderea pentru hotirirea judecatoreasca ce urmeazi a fi pronuntata are
competenta sa aprecieze, ludnd in considerare particularititile cauzei, atat necesitatea
unei hotédréri preliminare pentru a fi in misurd sa pronunte propria hotarare, cat si
pertinenta intrebarilor pe care le adreseaza Curtii. In consecinti, in cazul in care
intrebérile adresate au ca obiect interpretarea dreptului comunitar, Curtea este, in
principiu, obligati s se pronunte (a se vedea printre altele Hotérarea din 18 iulie 2007,
Lucchini, C-119/05, Rep., p. I-6199, punctul 43, si Hotarérea din 22 decembrie 2008,
Magoora, C-414/07, Rep., p. I-10921, punctul 22).

Potrivit unei jurisprudente constante, intrebarile referitoare la interpretarea dreptului
comunitar adresate de instanta nationald in contextul normativ si de fapt pe care il
defineste sub rdspunderea sa si a cirui exactitate Curtea nu are competenta si o verifice
beneficiaza de o prezumtie de pertinenti. Curtea poate refuza si se pronunte asupra
unei cereri de pronuntare a unei hotéréri preliminare adresate de o instanti nationald
numai dacé este evident cd interpretarea dreptului comunitar solicitatd de instanta
nationald nu are nicio legéitura cu realitatea sau cu obiectul actiunii principale, atunci
cdnd problema este de naturd ipoteticd sau atunci cdnd Curtea nu dispune de
elementele de fapt sau de drept necesare pentru a raispunde in mod util la intrebérile
care ii sunt adresate (a se vedea in acest sens Hotérérea din 7 iunie 2007, van der Weerd
si altii, C-222/05-C-225/05, Rep., p. I-4233, punctul 22 si jurisprudenta citata).

Este adevarat ca pertinenta interpretdrii Directivei 2003/6 in scopul aprecierii
conformitatii cu dreptul comunitar a articolului 25 din Legea din 2 august 2002 in
versiunea modificatd pare, astfel cum a aratat avocatul general la punctul 19 din
concluzii, foarte discutabild, intrucit decizia atacati nu se intemeiazi pe aceastd
dispozitie.
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Cu toate acestea, in spetd, nu reiese ci interpretarea solicitata a Directivei 2003/6 nu ar
avea in mod vadit niciun raport cu realitatea sau cu obiectul actiunii principale. Astfel,
faptele in cauza in actiunea principald sunt ulterioare intrarii in vigoare a acestei
directive si au fost sanctionate in temeiul reglementirii nationale care interzice
utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate. In plus, elementele de fapt sau de drept
necesare Curtii pentru a putea oferi un raspuns util intrebarilor sunt prezentate in
decizia de trimitere, care indicg, de altfel, textele a ciror interpretare este solicitata.

Rezulta ca cererea de pronuntare a unei hotaréri preliminare este admisibila.

Cu privire la fond

Cu privire la a doua si la a treia intrebare

Prin intermediul celei de a doua si al celei de a treia intrebari, care trebuie examinate
impreund si cu prioritate, instanta de trimitere solicitd Curtii si stabileascd sensul
notiunii ,folosirea unei informatii privilegiate” care figureaz la articolul 2 alineatul (1)
din Directiva 2003/6. Aceastd dispozitie prevede ci statele membre interzic oricérei
persoane mentionate in al doilea paragraf (denumita in continuare ,detinatorul primar
de informatii privilegiate”) care ,detine informatii privilegiate sa foloseasca respectivele
informatii pentru a dobéndi, a ceda [...], pentru sine sau pentru o terta parte, in mod
direct sau indirect, instrumentele financiare la care se refera informatiile in cauza” sau
pentru a incerca si efectueze o astfel de tranzactie pe piatd. Instanta de trimitere
urmareste mai precis sa determine daci, pentru ca o tranzactie sa fie calificatd drept
utilizare abuziva interzisa a informatiilor privilegiate, este suficient ca un detinator
primar al unei informatii privilegiate sa efectueze o tranzactie pe piata in legitura cu
instrumentele financiare la care se refera aceste informatii sau daci, in plus, este necesar
sa se stabileasca faptul ca aceasta persoana a ,folosit” aceastéd informatie ,,in cunostinta

v

de cauzd”.
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Definitia cuprinsi in articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu indica faptul ca
tranzactia interzisé trebuie si fie efectuata ,in cunostinti de cauza”, ci se limiteaza la a
interzice detinatorilor primari de informatii privilegiate s le foloseasca atunci cand
efectueaza o tranzactie pe piatd. Acest articol defineste elementele constitutive ale
tranzactiei interzise faicAnd in mod expres referire la doud tipuri de elemente, si anume,
pe de o parte, persoanele care pot intra in domeniul sau de aplicare si, pe de alta parte,

actele materiale constitutive ale acestei tranzactii.

In schimb, aceasti dispozitie nu prevede in mod expres conditii subiective cu privire la
intentia aflatd la originea acestor acte materiale. Astfel, articolul 2 alineatul (1) din
Directiva 2003/6 nu precizeazd dacd detinatorul primar de informatii privilegiate
trebuie s fi fost animat de o intentie speculativa, sa fi urmérit un scop fraudulos sau s fi
actionat in mod deliberat sau prin neglijenta. Acest articol nu indica in mod expres ca
este necesar si se stabileascd faptul ca informatiile privilegiate au determinat decizia de
a efectua tranzactia pe piata in cauza si nici ca detindtorul primar trebuia si fie constient
de caracterul privilegiat al informatiilor sale.

In aceastd privinta, trebuie aritat ci legiuitorul comunitar, prin elaborarea Directivei
2003/6, a urmarit sd compenseze anumite lacune constatate sub imperiul Directivei
89/592. Astfel, articolul 2 alineatul (1) din Directiva 89/592 urmaérea sa interzica
spersoanelor care [...] dispun de informatii privilegiate” si efectueze o tranzactie pe
piata privind valorile mobiliare in cauza ,prin exploatarea in cunostintd de cauza a
acestor informatii privilegiate”. Transpunerea acestei dispozitii in dreptul intern a dat
nastere unor nuante in ceea ce priveste interpretarea statelor membre, notiunea
»exploatare in cunostintd de cauzd” fiind, in anumite sisteme juridice nationale,
asimilata cerintei unui element subiectiv.

In acest context, Propunerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului
privind utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si manipulérile pietei (abuzul de
piatd) [2001/0118 (COD)], prezentatd la 30 mai 2001 de Comisia Comunitétilor
Europene, s-a intemeiat pe textul articolului 2 alineatul (1) din Directiva 89/592
suprimand insa expresia ,in cunostintid de cauzd”, pentru motivul c3, ,prin definitie,
[detindtorii primari] pot avea acces in fiecare zi la informatii privilegiate si ci acestia
sunt constienti de caracterul confidential al informatiilor pe care le primesc”. Lucrérile
pregititoare subsecvente evocate la punctul 58 din concluziile avocatului general
demonstreazd, pe de alté parte, ci Parlamentul European, in conformitate cu abordarea
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obiectivd a notiunii de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate preconizatd de
Comisie, a dorit inlocuirea verbului ,a exploata” cu verbul ,,a folosi”, pentru a nu péstra
niciun element de finalitate sau de intentionalitate in definitia utilizarilor abuzive ale
informatiilor privilegiate.

Aceste elemente demonstreazd ca articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6
defineste in mod obiectiv utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate, fara ca
intentia care sta la baza acestora si intre in mod explicit in definitia lor, si aceasta in
scopul obtinerii unei armonizéri uniforme a dreptului statelor membre.

Faptul ci articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu prevede in mod expres un
element subiectiv se explicd, in primul rdnd, prin natura particulari a utilizérii abuzive a
informatiilor privilegiate, care permite prezumarea existentei acestui element subiectiv
odati ce au fost intrunite elementele constitutive mentionate in aceasti dispozitie. In
primul rand, relatia de incredere care ii uneste pe detinatorii primari de informatii
privilegiate, mentionati la articolul 2 alineatul (1) literele (a)-(c), de emitentul
instrumentelor financiare la care se refera informatiile privilegiate implicd din partea
acestora o raspundere speciali in aceastd privinta. In al doilea rand, executarea unei
tranzactii pe piata rezulta in mod necesar dintr-un lant de decizii care se inscriu intr-un
context complex, ce permite si se excludj, in principiu, posibilitatea ca autorul si fi
actionat firi a fi constient de actele sale. In sfarsit, atunci cand se efectueazi o astfel de
tranzactie pe piata in conditiile in care autorul acesteia este in posesia unor informatii
privilegiate, trebuie si se considere, in principiu, ca aceste informatii au fost integrate in
procesul decizional al acestuia.

Faptul ca articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu prevede in mod expres un
element subiectiv printre elementele constitutive ale utilizarii abuzive a informatiilor
privilegiate se explics, in al doilea rand, prin finalitatea Directivei 2003/6, care, astfel
cum se aminteste in special in considerentele (2) si (12) ale acesteia, este aceea de a
asigura integritatea pietelor financiare comunitare si de a consolida increderea
investitorilor in aceste piete. Legiuitorul comunitar a optat pentru un mecanism de
prevenire si de sanctionare administrativa a utilizarilor abuzive ale informatiilor
privilegiate a cérui eficienti ar fi atenuaté daca ar fi conditionat de ciutarea sistematici
a unui element subiectiv. Astfel cum a ardtat avocatul general la punctul 55 din
concluzii, interdictia privind utilizérile abuzive ale informatiilor privilegiate este pe
deplin eficienta si asigurd in mod durabil respectarea normelor de catre toti operatorii
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de pe piatd numai atunci cdnd permite sanctionarea efectivé a incalcérilor. Punerea in
aplicare efectiva a interdictiei tranzactiilor pe piatd se bazeaza, asadar, pe o structura
simpld in care mijloacele de apéarare subiective sunt limitate nu numai in scopul de a
sanctiona, ci si in scopul de a preveni in mod eficient incalcarile acestei interdictii.

Intrunirea elementelor constitutive ale utilizirii abuzive a informatiilor privilegiate
mentionate la articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 permite, asadar, si se
prezume intentia autorului acestei tranzactii.

O astfel de prezumtie nu poate totusi aduce atingere drepturilor fundamentale si, in
special, principiului prezumtiei de nevinovitie, consacrat, in special, la articolul 6
alineatul (2) din Conventia europeand pentru apirarea drepturilor omului si a
libertitilor fundamentale, semnatd la Roma la 4 noiembrie 1950 (denumitd in
continuare ,CEDQO”).

In aceasta privint3, trebuie amintit c, potrivit unei jurisprudente constante, drepturile
fundamentale fac parte integranta din principiile generale de drept a céror respectare
este asigurati de Curte (Hotirérea din 3 septembrie 2008, Kadi si Al Barakaat
International Foundation/Consiliul si Comisia, C-402/05 P si C-415/05 P, Rep.,
p. I-6351, punctul 283).

De asemenea, din jurisprudenta Curtii rezultd cd respectarea drepturilor omului
constituie o conditie a legalitatii actelor comunitare si ci nu pot fi admise in Comunitate
masuri incompatibile cu respectarea acestora (Hotardrea Kadi si Al Barakaat
International Foundation/Consiliul si Comisia, citatd anterior, punctul 284).
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Este adevérat ci articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu impune statelor
membre sd prevadd sanctiuni penale impotriva autorilor utilizdrilor abuzive ale
informatiilor privilegiate, ci se limiteaza la a enunta cé aceste state se asiguri ca ,,se pot
lua mésuri administrative corespunzétoare sau sanctiuni administrative corespunza-
toare ori cd pot fi aplicate sanctiuni administrative persoanelor responsabile de
incélcarea dispozitiilor adoptate pentru aplicarea [acestei] directive”, statele membre
fiind, in plus, obligate sd garanteze ci aceste masuri sunt ,efective, proportionale si cu
efect de descurajare”. Cu toate acestea, avand in vedere natura incélcarilor in cauzi,
precum si gradul de severitate a sanctiunilor pe care le pot determina, astfel de sanctiuni
pot fi calificate, in scopul aplicarii CEDO, drept sanctiuni penale (a se vedea, prin
analogie, Hotararea din 8 iulie 1999, Hiils/Comisia, C-199/92 P, Rec., p. 1-4287,
punctul 150, precum si Curtea Europeana a Drepturilor Omului, Hotérarea Engel si
altii impotriva Tarilor de Jos din 8 iunie 1976, seria A, nr. 22, § 82, Hotirarea Oztiirk
impotriva Germaniei din 21 februarie 1984, seria A, nr. 73, § 53, si Hotararea Lutz
impotriva Germaniei din 25 august 1987, seria A, nr. 123, § 54).

Potrivit jurisprudentei Curtii Europene a Drepturilor Omului, orice sistem juridic
contine prezumtii de fapt sau de drept si este clar cd CEDO nu se opune acestora in
principiu, insd, in materie penald, obliga statele contractante si nu depaseascd, in
aceastd privintd, un anumit prag. Astfel, principiul prezumtiei de nevinovétie, consacrat
la articolul 6 alineatul (2) din CEDO, nu ignora prezumtiile de fapt sau de drept care se
regasesc in legile represive. Acesta impune statelor sa le incadreze in limite rezonabile,
luand in considerare importanta mizei pe care o reprezinta pentru acuzat si asigurand
dreptul la apéirare (a se vedea Curtea Europeand a Drepturilor Omului, Hotéiréarea
Salabiaku impotriva Frantei din 7 octombrie 1988, seria A, nr. 141-A, § 28, si Hotararea
Pham Hoang impotriva Frantei din 25 septembrie 1992, seria A, nr. 243, § 33).

Trebuie sa se considere cé principiul prezumtiei de nevinovatie nu se opune prezumtiei
prevazute la articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6, prin intermediul céreia
intentia autorului utilizérii abuzive a informatiilor privilegiate se deduce implicit din
elementele materiale constitutive ale acestei infractiuni, din moment ce aceasta
prezumtie este relativa, iar dreptul la aparare este garantat.

Instituirea unui regim eficient si uniform de prevenire si de sanctionare a utilizarilor
abuzive ale informatiilor privilegiate in scopul legitim de a proteja integritatea pietelor
financiare a putut astfel determina legiuitorul comunitar sé retina o definitie obiectiva a
elementelor constitutive ale unei utilizari abuzive interzise a informatiilor privilegiate.
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Faptul ci articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu prevede in mod expres un
element subiectiv nu inseamni in mod necesar ca aceastd dispozitie trebuie interpretata
astfel incat oricarui detindtor primar al unei informatii privilegiate care efectueazi o
tranzactie pe piatd s i se aplice in mod automat interdictia utilizarii abuzive a
informatiilor privilegiate.

Astfel, dupa cum au subliniat in special guvernul italian si guvernul Regatului Unit, o
interpretare atit de extinsi a articolului 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6 ar prezenta
riscul de a extinde domeniul de aplicare al acestei interdictii dincolo de ceea ce este
necesar pentru a atinge obiectivele urmérite de aceastd directivd. O astfel de
interpretare ar putea conduce, in practic, la interdictia anumitor tranzactii pe piati
care nu aduc in mod necesar atingere intereselor protejate de directiva mentionata. Prin
urmare, trebuie deosebite ,utilizdrile unei informatii privilegiate” care pot aduce
atingere acestor interese de cele care nu le pot aduce atingere.

in acest scop, trebuie sd se faca trimitere la finalitatea Directivei 2003/6. Astfel cum
reiese din titlul acesteia, directiva urmireste combaterea abuzului de piati. In
considerentele (2) si (12) ale acesteia se afirmé cé, precum Directiva 89/592, Directiva
2003/6 interzice utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate cu scopul de a proteja
integritatea pietelor financiare comunitare si de a consolida increderea investitorilor
care se bazeazi in special pe faptul cé se vor situa pe picior de egalitate si vor fi protejati
impotriva utilizarii ilicite a informatiilor privilegiate (a se vedea, prin analogie,
Hotéréarea din 22 noiembrie 2005, Grongaard si Bang, C-384/02, Rec., p. 1-9939,
punctele 22 si 33).

Interdictia utilizérilor abuzive ale informatiilor privilegiate prevazuta la articolul 2
alineatul (1) din Directiva 2003/6 urméreste astfel si asigure egalitatea dintre
cocontractanti in cadrul unei tranzactii bursiere, evitind ca unul dintre acestia, care
detine o informatie privilegiatd si se plaseazd, datoritd acestui fapt, intr-o pozitie
avantajoasd in raport cu ceilalti investitori, si profite de aceastd informatie in
detrimentul celor care nu o cunosc (a se vedea, prin analogie, Hotararea din 10 mai
2007, Georgakis, C-391/04, Rep., p. I-3741, punctul 38).
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In memorandumul explicativ care insoteste propunerea aflata la originea Directivei
2003/6, Comisia arata astfel ca ,poate exista abuz de piatd in cazul lezarii unor
investitori, in mod direct sau indirect, de altii care [...] au utilizat in avantajul propriu
sau al unor pérti terte informatii care nu erau publice [...]. Acest tip de comportament
poate da o imagine inseldtoare a tranzactiilor cu privire la instrumente financiare si
poate aduce atingere principiului general potrivit caruia toti investitorii se situeaza pe
picior de egalitate [...] in ceea ce priveste accesul la informatii. Detinitorii de informatii
privilegiate sunt in posesia unor informatii confidentiale. Tranzactiile bazate pe aceste
informatii le conferd avantaje economice nejustificate, in defavoarea «celor care nu
detin astfel de informatii»”. Propunerea de directiva se intemeia, asadar, pe vointa de a
interzice acestor persoane si profite de o informatie privilegiati efectuind o tranzactie
pe piatd in detrimentul celorlalti intervenienti pe piatd care nu detin o astfel de
informatie.

Prin urmare, existd o stransd legaturd intre interdictia utilizarilor abuzive ale
informatiilor privilegiate si notiunea de informatie privilegiatd, aceasta fiind definita
la articolul 1 din Directiva 2003/6 drept ,orice informatie cu caracter precis care nu a
fost facuta publicd”, care se referd la emitenti de instrumente financiare sau la
instrumente financiare si care, ,.in cazul in care ar fi facuta publica, ar fi susceptibila de a
influenta in mod semnificativ cursul instrumentelor financiare in cauzi sau cursul
instrumentelor financiare derivate conexe”.

In scopul consolidirii securititii juridice pentru participantii la operatiuni in cadrul
pietelor, Directiva 2003/124 a precizat definitia a doud elemente esentiale care
constituie informatiile privilegiate, si anume caracterul precis al acestei informatii si
impactul sau potential asupra cursurilor. Articolul 1 alineatul (1) din aceasti directiva
prevede astfel ca ,,0 informatie «are caracter precis» in cazul in care indicd un ansamblu
de circumstante existente sau despre care exista motive rationale de a crede ca vor
exista, un eveniment care a avut loc sau despre care existd motive rationale de a crede ca
va avea log, si [in cazul] in care este suficient de precisa pentru a duce la o concluzie in
legatura cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau al evenimentului asupra
cursurilor instrumentelor financiare in cauzi”. Articolul 1 alineatul (2) din directiva
prevede cé o informatie ce ar influenta in mod sensibil cursul instrumentelor financiare
in cauzi este o informatie ,,pe care un investitor rational ar putea sé o utilizeze ca bazi a
deciziilor de investitie”.
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Ca urmare a faptului ca nu are caracter public, ci este precisa si ca poate influenta in
mod sensibil cursul instrumentelor financiare in cauzi, o informatie privilegiata
conferd astfel persoanei care o detine un avantaj in raport cu toti ceilalti intervenienti pe
piatd care nu au cunostinti de aceasta. Astfel, informatia permite acestei persoane,
atunci cand actioneazad in concordantd cu aceastd informatie prin efectuarea unei
tranzactii pe piatd, sd spere obtinerea unui avantaj economic fara insd a se expune
acelorasi riscuri precum ceilalti intervenienti pe piatd. Caracteristica esentiald a
utilizérii abuzive a informatiilor privilegiate consti, asadar, in faptul de a obtine in mod
nelegitim un avantaj dintr-o informatie in detrimentul unor terti care nu au cunostinta
de aceasta si, prin urmare, de a aduce atingere integrittii pietelor financiare, precum si
increderii investitorilor.

Pe cale de consecintd, interzicerea utilizarilor abuzive ale informatiilor privilegiate se
aplicd atunci cand un detinator primar al unei informatii privilegiate utilizeaza in mod
nelegitim avantajul pe care i-1 conferd aceasti informatie efectuand o tranzactie pe piata
in concordanta cu aceastd informatie.

Rezulti ci faptul cd un detinator primar al unei informatii privilegiate efectueaza o
tranzactie pe piatd cu privire la instrumentele financiare la care se referd aceasta
informatie implica faptul cad aceastd persoana a ,folosit aceastd informatie” in sensul
articolului 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6, sub rezerva respectirii dreptului la
apdrare si, in special, a dreptului de a putea rasturna aceastd prezumtie.

Cu toate acestea, pentru a nu extinde interdictia prevazuta la articolul 2 alineatul (1) din
Directiva 2003/6 dincolo de ceea ce este corespunzitor si necesar pentru realizarea
obiectivelor urmarite de aceasta directivd, anumite situatii pot necesita o examinare
aprofundatd a circumstantelor de fapt care permit si se garanteze cad folosirea
informatiei privilegiate prezintd efectiv caracterul nelegitim pe care directiva
mentionatd urmadreste sd il interzicd in numele integritétii pietelor financiare si al
increderii investitorilor.
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In aceasti privint, trebuie aritat ci preambulul Directivei 2003/6 furnizeazi mai multe
exemple de situatii in care efectuarea de cétre un detindtor primar al unei informatii
privilegiate a unei tranzactii pe piata nu ar trebui sa constituie in sine o ,folosire a unei

A

informatii privilegiate” in sensul articolului 2 alineatul (1) din aceasté directiva.

Astfel, considerentul (18) al Directivei 2003/6 aminteste cé folosirea unei informatii
privilegiate ,poate consta in dobandirea sau cedarea de instrumente financiare de cétre
o parte implicatd care stie sau care ar trebui si stie ci informatia pe care o detine are
caracter confidential [a se citi «privilegiat»]”. Aceastd ipotezi este, efectiv, mentionati
in mod expres la articolul 4 din aceastd directiva, care extinde interdictia utilizarilor
abuzive ale informatiilor privilegiate la orice persoana care stie sau care ar trebui si stie
cd informatia pe care o detine are caracter privilegiat. Cu toate acestea, aplicarea
automata a acestor criterii anumitor profesionisti ai pietelor financiare, care detin
informatii privilegiate privind tranzactii pe piata efectuate de terti, ar risca s conducé la
interzicerea continudrii activitatii lor, care este totusi legitima si utila bunei functionari
a pietelor financiare. Considerentul (18) al directivei mentionate precizeazi, in aceasta
privintd, ca aprecierea a ceea ce stie sau ar trebui sa stie o persoand rationala revine
autoritatilor competente, ,in [functie de] circumstantele date”.

Mai mult, acest considerent precizeaza cid simplul fapt ca cei care creeazi piati,
organismele abilitate si actioneze in calitate de contraparte si persoanele abilitate sa
execute ordine pentru terti ce detin informatii de piatd se limiteazd la a efectua
tranzactii de piatd in mod legitim si in conformitate cu normele aplicabile ,nu ar trebui
sa fie considerat [in sine] uz de informatie confidentiala [a se citi «privilegiati»]”.

Considerentul (29) al Directivei 2003/6 precizeazi ca accesul la o informatie privilegiaté
referitoare la o alta societate si folosirea acestei informatii in cadrul unei licitatii publice
de preluare sau al unei propuneri de fuzionare cu respectiva societate ,nu trebuie
considerate, in sine, utilizare abuzivd a informatiilor confidentiale [a se citi
«privilegiate»]”. Astfel, tranzactia care constd in lansarea de cétre o intreprindere,
dupi obtinerea unor informatii privilegiate cu privire la o alta societate, a unei oferte
publice de cumpérare privind capitalul acesteia din urma la un curs superior celui al
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pietei nu poate fi considerata in principiu o utilizare abuziva interzisa a informatiilor
privilegiate, intrucat nu aduce atingere intereselor protejate de aceastd directiva.

Considerentul (30) al Directivei 2003/6 afirma c4, intrucit executarea unei tranzactii pe
piatad presupune in mod necesar o decizie prealabild de a dobandi sau de a ceda din
partea autorului acesteia, faptul de a efectua aceastd tranzactie ,nu ar trebui si
constituie in sine uz de informatie confidentiali [a se citi «privilegiati»]”. In caz contrar,
articolul 2 alineatul (1) din aceasti directiva ar putea avea ca efet, printre altele, ca unei
persoane care a decis si lanseze o ofertd publici de cumpdrare si i se interzicd s
execute aceastd decizie, intrucat aceasta este o informatie privilegiati. Or, un astfel de
rezultat nu numai cd ar depési ceea ce se poate considera corespunzitor si necesar
pentru a atinge obiectivele directivei mentionate, ci ar putea chiar aduce atingere bunei
functiondri a pietelor financiare, impiedicand ofertele publice de cumparare.

Din cele de mai sus reiese ca aspectul dacd un detindtor primar al unei informatii
privilegiate ,foloseste aceastd informatie” in sensul articolului 2 alineatul (1) din
Directiva 2003/6 trebuie stabilit in lumina finalitétii acestei directive, care consta in
protectia integritatii pietelor financiare si in consolidarea increderii investitorilor,
incredere care se bazeaza in special pe asigurarea ca se vor situa pe picior de egalitate si
vor fi protejati impotriva utilizarii nelegitime a informatiilor privilegiate. Numai o
utilizare contrard acestei finalititi constituie o utilizare abuzivi interzisa a informatiilor
privilegiate.

Prin urmare, trebuie sa se raspundi la a doua si la a treia intrebare ca articolul 2
alineatul (1) din Directiva 2003/6 trebuie interpretat in sensul ca faptul cd o persoana
mentionatd in al doilea paragraf al acestei dispozitii, care detine o informatie
privilegiata, dobandeste sau cedeaza ori incearca si dobandeascd sau sa cedeze,
pentru sine sau pentru o tertd parte, in mod direct sau indirect, instrumentele
financiare la care se referd aceastd informatie presupune cé aceasta persoana a ,folosit
aceastd informatie” in sensul dispozitiei mentionate, sub rezerva respectarii dreptului la
apdrare si, in special, a dreptului de a putea rasturna aceasta prezumtie. Problema daca
aceastd persoand a incalcat interdictia utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate
trebuie analizatd in lumina finalitatii acestei directive, care constid in protectia
integritétii pietelor financiare si in consolidarea increderii investitorilor, bazata in
special pe asigurarea cd acestia din urma se vor situa pe picior de egalitate si vor fi
protejati impotriva utilizdrii nelegitime a informatiilor privilegiate.
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Cu privire la prima intrebare

Prin intermediul primei intrebdri, instanta de trimitere solicitd si se stabileasci daca
Directiva 2003/6 reprezintd o armonizare completd a interdictiei utilizérilor abuzive ale
informatiilor privilegiate, astfel incat statele membre nu ar putea da o definitie mai
restrictiva decit cea previzuta la articolul 2 alineatul (1) din aceasta directiva.

Din decizia de trimitere reiese ci aceastd intrebare a fost adresatd in ipoteza in care
articolul 2 alineatul (1) din directivé ar interzice sé se considere cé faptul cd un detinator
primar al unei informatii privilegiate efectueaza o tranzactie pe piatd cu privire la
instrumentele financiare la care se refera aceasta informatie ar putea implica faptul ca
aceastd persoani a ,folosit aceastd informatie” in sensul dispozitiei mentionate. Or,
avand in vedere raspunsul dat la a doua si la a treia intrebare preliminarg, se impune
constatarea ci ipoteza pe care se bazeaza aceastd prima intrebare nu este confirmata.
Prin urmare, nu este necesar si se raspundi la aceasta intrebare.

Cu privire la a patra si la a cincea intrebare

Prin intermediul acestor doud intrebdri, care trebuie examinate impreund, instanta de
trimitere solicitd, in esent3, si se stabileasca dacd, pentru a sanctiona o utilizare abuziva
ainformatiilor privilegiate cu respectarea principiului proportionalitatii, este necesar sa
se ia in considerare beneficiul realizat si, in cazul unui raspuns afirmativ, la ce data
trebuie evaluat acest beneficiu.

Instanta mentionati solicitd, in plus, sd se stabileascd daca trebuie si se considere cé
divulgarea unei informatii privilegiate a influentat cursul instrumentului financiar in
cauzi si, dacd aceasta este situatia, care este pragul incepand cu care aceasta influenta
poate fi calificatd drept semnificativa.
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Caréspuns la acest din urma aspect, trebuie subliniat cd aptitudinea unei informatii de a
afecta in mod semnificativ cursul instrumentelor financiare la care se referd este unul
dintre elementele caracteristice ale notiunii de informatie privilegiata.

Astfel, precum s-a aritat la punctul 51 din prezenta hotérare, notiunea ,informatie
privilegiata”, definiti la articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/6, se caracterizeaza in
special prin faptul c4, in cazul in care ar fi facuta publica, ,ar fi susceptibila de a influenta
in mod semnificativ cursul instrumentelor financiare in cauzi sau cursul instrumen-
telor financiare derivate conexe”, aceasta notiune fiind ea insasi precizata la articolul 1
alineatul (2) din Directiva 2003/124 ca fiind o ,,informatie pe care un investitor rational

ar putea sa o utilizeze ca baza a deciziilor de investitie”.

Conform finalitatii Directivei 2003/6, aceasta aptitudine de a influenta in mod
semnificativ cursurile trebuie sd fie apreciatd, a priori, in lumina continutului
informatiei in cauzd si a contextului in care aceasta se inscrie. Asadar, nu este
necesar, pentru a stabili dacd o informatie este privilegiatd, sd se examineze daca
divulgarea sa a influentat efectiv in mod semnificativ cursul instrumentelor financiare
la care se refera.

In ceea ce priveste prima parte a acestor intrebari, trebuie amintit ca articolul 14
alineatul (1) din Directiva 2003/6 prevede ci statele membre se asigura cg, in
conformitate cu legislatia interna, se pot lua masuri administrative corespunzatoare sau
ci pot fi aplicate sanctiuni administrative persoanelor responsabile de incilcarea
dispozitiilor adoptate pentru aplicarea acestei directive. Statele membre sunt obligate,
in aceasta privint, sa garanteze cd masurile in cauza sunt efective, proportionale si cu
efect de descurajare.

Se impune constatarea ci articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2003/6 nu stabileste
niciun criteriu pentru aprecierea caracterului efectiv, proportional si disuasiv al unei
sanctiuni. Definirea acestor criterii tine de reglementarea nationala.
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Trebuie aritat totusi cd, potrivit considerentului (38) al Directivei 2003/6, sanctiunile
trebuie sa fie suficient de descurajatoare, direct proportionale cu gravitatea incalcarii si
cu beneficiile realizate si trebuie aplicate in mod consecvent.

Prin urmare, trebuie sd se raspunda la a patra si la a cincea intrebare ca articolul 14
alineatul (1) din Directiva 2003/6 trebuie interpretat in sensul ca avantajul economic
care rezultd dintr-o utilizare abuzivd a informatiilor privilegiate poate constitui un
element pertinent in vederea stabilirii unei sanctiuni efective, proportionale si
disuasive. Metoda de calcul al acestui avantaj economic si, in special, data sau perioada
care trebuie luaté in considerare tin de dreptul national.

Cu privire la a sasea intrebare

Instanta de trimitere solicit, in esentd, sa se stabileascd daci articolul 14 alineatul (1)
din Directiva 2003/6 trebuie interpretat in sensul c4, in cazul in care un stat membru a
previzut, in afara sanctiunilor administrative mentionate de aceastd dispozitie,
posibilitatea aplicérii unei sanctiuni pecuniare de naturd penald, trebuie si se ia in
considerare, in etapa stabilirii sanctiunii administrative, posibilitatea si/sau cuantumul
unei eventuale sanctiuni penale pecuniare ulterioare.

Articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2003/6 impune statelor membre ca mésurile sau
sanctiunile administrative pe care le aplicid persoanelor responsabile de un abuz de
piatd, precum o utilizare abuzivd a informatiilor privilegiate, si fie efective,
proportionale si disuasive, fard a aduce atingere dreptului statelor membre de a
aplica sanctiuni penale.

Aceastd dispozitie nu poate fi interpretata in sensul cd impune autoritatilor nationale
competente obligatia de a lua in considerare, in etapa stabilirii unei sanctiuni pecuniare
de naturd administrativs, posibilitatea aplicarii unei eventuale sanctiuni pecuniare de
naturd penald ulterioare. Astfel, aprecierea caracterului efectiv, proportional si disuasiv
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al sanctiunilor administrative prevazute de Directiva 2003/6 nu poate depinde de o
ipoteticd sanctiune penala ulterioara.

Prin urmare, trebuie sé se raspunda la a sasea intrebare ca articolul 14 alineatul (1) din
Directiva 2003/6 trebuie interpretat in sensul cg, in cazul in care un stat membru a
prevazut, in afara sanctiunilor administrative mentionate de aceastd dispozitie,
posibilitatea aplicarii unei sanctiuni pecuniare de natura penald, nu trebuie si se ia in
considerare, in vederea aprecierii caracterului efectiv, proportional si disuasiv al
sanctiunii administrative, posibilitatea si/sau cuantumul unei eventuale sanctiuni
penale ulterioare.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din actiunea principald, procedura are caracterul unui
incident survenit la instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu
privire la cheltuielile de judecati. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii
Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu pot face obiectul unei ramburséri.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a treia) declara:

1) Articolul 2 alineatul (1) din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale informatiilor
confidentiale si manipulirile pietei (abuzul de piatd) trebuie interpretat in
sensul ca faptul ca o persoana mentionata in al doilea paragraf al acestei
dispozitii, care detine o informatie privilegiatia, dobandeste sau cedeaza ori
incearca sa dobandeasci sau sa cedeze, pentru sine sau pentru o terta parte, in
mod direct sau indirect, instrumentele financiare la care se refera aceasta
informatie presupune ca aceasta persoana a ,folosit aceasta informatie” in
sensul dispozitiei mentionate, sub rezerva respectarii dreptului la aparare si,
in special, a dreptului de a putea rasturna aceasta prezumtie. Problema daca
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aceastd persoana a incilcat interdictia utilizirii abuzive a informatiilor
privilegiate trebuie analizata in lumina finalitatii acestei directive, care consta
in protectia integrititii pietelor financiare si in consolidarea increderii
investitorilor, bazata in special pe asigurarea ca acestia din urma se vor situa
pe picior de egalitate si vor fi protejati impotriva utilizarii nelegitime a
informatiilor privilegiate.

2) Articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2003/6 trebuie interpretat in sensul ca
avantajul economic care rezulta dintr-o utilizare abuziva a informatiilor
privilegiate poate constitui un element pertinent in vederea stabilirii unei
sanctiuni efective, proportionale si disuasive. Metoda de calcul al acestui
avantaj economic si, in special, data sau perioada care trebuie luata in
considerare tin de dreptul national.

3) Articolul 14 alineatul (1) din Directiva 2003/6 trebuie interpretat in sensul ci,
in cazul in care un stat membru a prevazut, in afara sanctiunilor
administrative mentionate de aceasta dispozitie, posibilitatea aplicarii unei
sanctiuni pecuniare de natura penala, nu trebuie sa se ia in considerare, in
vederea aprecierii caracterului efectiv, proportional si disuasiv al sanctiunii
administrative, posibilitatea si/sau cuantumul unei eventuale sanctiuni
penale ulterioare.

Semnaturi
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