Affirmatio est prior negatione*

1, Afirmatia este prioritard fatd de negatie”. ,Principiu al dialecticii scolastice conform cdruia un enunt negativ
nu se poate intemeia decat pe preexistenta unuia afirmativ”, cf. E. Munteanu et alii, op. cit., p. 18.



BUNA-CREDINTA IN JOCUL PIETEI DE CAPITAL

Septimiu Panainte

, Angrenaje ale unei masindrii, factori intr-un sistem —
cit de departe suntem, o, Holderlin, de vremea cind
oamenti se simfeau fii ai zeilor”

(Ernesto Sabato, [nainte de ticere).

Inca din antichitate statele au fost preocupate de dezvoltarea comertului. Circulatia
bunurilor a dat si dd masura unor necesitati de ordin obiectiv sau subiectiv, material sau
spiritual, ale oamenilor, priviti individual, sau ale unor colectivitdti de orice natura. Circulatia
bunurilor se exprima si intr-o forma moderna, elevatd, din ce in ce mai abstractizata: circulatia
capitalului exprimat in titluri de valoare. In contextul globalizarii, al internationalizarii
capitalului, nu de putine ori vazut si folosit ca forma de dominatie, tranzactiile de valori
mobiliare in general si tranzactiile bursiere in special au capatat o importanta ... capitald. Acest
lucru este confirmat si de atentia deosebitd acordata de state, institutii, organizatii internationale
si de Uniunea Europeana reglementdrilor pietei de capital [1].

Existenta si dezvoltarea oricdrui sistem economic modern sunt conditionate de existenta
si functionarea unui sistem integrat al pietelor; acest sistem este compus piata bunurilor si
serviciilor, piata financiara si piata fortei de munca. Echilibrului economic al unei tari depinde in
mod esential de corelarea acestor piete la nivel macroeconomic.

Piata de capital, ca principald componenta a pietei financiare, apare ca fiind totalitatea
institutiilor si mecanismelor, organizate din punct de vedere legislativ si institutional, prin care
se desfdsoard tranzactiile cu valori mobiliare (engl. capital market, securities market; fr. marché des
capitaux).

O piata de capital functioneazd, producandu-si efectele benefice pentru economia unei
tdri, numai daca investitorii au incredere in institutiile si mecanismele specifice acesteia.
Increderea investitorilor este efectul unui cadru legislativ stabil si eficient prin care acestora le
sunt garantate accesul egal la informatii cu privire la instrumentele financiare tranzactionate si
protectia in cazul aparitiei unor comportamente ilicite. Astfel, pe de o parte, transparenta
operatiunilor bursiere este legatd indisolubil de furnizarea continua si corecta de informatii in
special de cdtre si despre emitentii de valori mobiliare. Pe de altd parte, se pune si problema
utilizarii cu bund-credinta a acestor informatii de catre participantii la tranzactii, indiferent daca
sunt facute publice sau urmeazi in mod necesar sa fie divulgate publicului interesat. In acelasi
timp, participantii la piata de capital nu trebuie sa fie vazuti doar ca beneficiari ai unor valori
juridice imuabile - aequitas si bona fides - ci, deopotriva, trebuie sd se constituie in apdratori ai
acestor valori, sda le promoveze prin comportamentul pe care il adoptd atunci cand
tranzactioneaza.

In consecints, principiul transparentei, alituri de cel al integrititii, este fundamental in
constructia cadrului legal si institutional menit sa asigure functionarea unei piete de capital.

In prezent, actul normativ cadru care guverneaz piata de capital este Legea nr. 297,/2004
[2]. Ne propunem realizarea unei hermeneutici juridice dupéa exigentele scolii dreptului organic
cu referire la norma cuprinsa in art. 245 al. 1 din aceastd lege.



L. PRIMUM DIVIDAM

In aceastd primd treapti ne propunem sd facem prezentarea textului juridic.

I1. Lectura. Norma juridicd pe care ne propunem sd o analizdm in cele ce urmeaza
exprima ceea ce in literatura de limbda engleza este cunoscut ca insider trading (in SUA) sau insider
dealing (in UK). In Legea nr. 297/2004 privind piata de capital, interzicerea tranzactiilor bazate pe
informatii privilegiate se regaseste in art. 245 al. 1 care prevede urmatoarele:

Se interzice oricdrei persoane care detine informatii privilegiate sd utilizeze respectivele
informatii pentru dobdndirea sau instrdinarea ori pentru intentia de dobdndire sau instrdinare,
pe cont propriu sau pe contul unei terte persoane, direct ori indirect, de instrumente financiare la
care aceste informatii se referd.

Se impune a fi subliniat ca si in dreptul romanesc tranzactionarea pe baza de informatii
privilegiate constituie infractiune daca fapta este savarsita cu intentie. Pedeapsa este inchisoarea
de la 6 luni la 5 ani sau amenda intre jumatate si totalul valorii tranzactiei, la care se poate
adauga si pedeapsa accesorie a interdictiei temporare a desfasurarii unor activitati si servicii care
cad sub incidenta legii speciale (art. 279 din lege).

1.2. Pentru rezumatul textului (summa) apreciem ca semnificativa definitia formulata de
judecdtorul american Richard Posner: insider trading este , the practice by which a manager or other
insider uses material information not yet disclosed to other shareholders or the outside world to make
profits by trading in the firm'’s stock” [3].

II. SECUNDUM PONAM CASUM

In aceastd etapd vom incepe hermeneutica propriu-zisi printr-o cazuisticd reald sau eidetici,
identificand legatura imediatd intre abstractiunea textului si realitatea conflictuald juridicd; vom realiza
astfel o diagnozd juridicd.

I11. In ceea ce priveste practica judiciard din Romania se poate remarca faptul ci aceasta
este redusa sub aspectul cazurilor semnalate si care au atras sanctiuni efective. Cu titlu de
exemplu, s-a facut referire la faptul cd, in 1999, Directorul general al BVB a anulat printr-o decizie
toate tranzactiile efectuate la 10.02.1999 avand ca obiect actiunile S.C. TERAPIA S.A. Cluj-
Napoca deoarece investitorii nu avusesera acces egal la informatiile despre adunarea generala
extraordinard a actionarilor din 09.02.1999 [4].

IL.2. Pe de alta parte, practica judiciara internationald, mai ales cea specifica sistemului
anglo-saxon, este incomparabil mai bogata. Astfel, un caz des citat este Chiarella vs. United States
(1980): un tipograf primeste in lucru documente confidentiale din care a putut intelege faptul ca
anumite companii listate la bursa urmau sa fie vandute, iar altele sa fie preluate [5]. S-a putut
astfel deduce ce actiuni vor beneficia de o crestere de pret si au fost cumparate astfel de actiuni.
Speta a provocat discutii aprinse deoarece era vorba de o persoand strdind de companiile care
urmau sad participe la tranzactii si care nu avea o obligatie de fidelitate fatd de actionari sau
obligatia de a divulga informatiile de interes public, asa cum au persoanele din conducerea
companiilor listate. S-a pus problema fundamentdrii din punct de vedere juridic a interzicerii
unor astfel de tranzactii si a fost completat cadrul legislativ din SUA.

Mai recent, discutii aprinse a provocat si speta cunoscutd in SUA ca , Martha Stewart
Case”. Martha Stewart detinea cateva mii de actiuni la compania ImClone Systems. Aceasta




companie astepta in 2001 sa primeasca avizul FDA (Food and Drug Administration) pentru un
medicament contra cancerului denumit Erbitux in vederea comercializarii. Familia Stewart avea
un prieten in conducerea companiei ImClone (Sam Waksal) care ar fi furnizat informatii
confidentiale despre hotararea FDA cu privire la medicament, inainte ca informatia sa fie facuta
publica chiar de cdtre autoritatea competenta. Prin urmare, in decembrie 2001, cu putin inainte ca
FDA sa anunte oficial respingerea medicamentul in cauzd, Martha Stewart a vandut aproape
4000 de actiuni ImClone la pretul de 220.000 dolari. Mai mult, Waksal a incercat sa vanda si
propriile actiuni, desi regulile companiei ii interziceau acest lucru intr-un asemenea context. In
acest sens, el a dat ordin brockerului sdu sa vanda, iar instanta a retinut cd acesta din urma a
dedus ca pretul actiunilor va scadea si ar fi informat-o si pe Martha Stewart (in instantd nu s-a
putut dovedi cd Waksal ar fi informat-o direct pe Martha Stewart). Ca urmare, au fost
condamnate mai multe persoane, inclusiv brockerul, la pedepse de pana la 7 ani de inchisoare

[6].

I1.3. Existd si alte cazuri a cdror relevare, in plan ipotetic, este utild pentru clarificare sau
argumentare:

- directorul general al unei companii listate la bursa (considerat primary insider) negociaza si
semneazd un contract care va determina madrirea considerabild a profitului companiei in anul
respectiv; aceastd situatie este de natura sa duca la acordarea unor dividende mai mari si implicit
la aprecierea valorii actiunilor firmei in cauza. Aceastd persoana initiatda cumpara actiuni la firma
la care este director inainte de a se face publica incheierea contractului si le vinde la un pret mai
mare dupd ce valoarea actiunilor a crescut ca urmare a divulgarii informatiei, realizand astfel
profit.

- avocatul unei firme listate la bursa (secondary insider) doreste sa vanda actiunile pe care le detine
la firma respectiva si isi sund agentul de valori mobiliare spundndu-i ca in maxim 2 zile sa {i
vanda actiunile la cele mai bune preturi oferite pe piatd; a doua zi afld de la directorul companiei
cd a fost contactat de o alta companie multinationald care doreste efectuarea unui audit, probabil
in ideea unei posibile preludri. In aceste conditii avocatul se razgandeste si isi suni din nou
brockerul spunandu-i sa nu vanda (insider abstention, in opozitie cu insider trading sau insider
dealing). Dupa o perioadd de timp se anuntd public intentia de preluare, iar pretul actiunilor
creste semnificativ. Avocatul va vinde astfel actiunile ulterior la preturi mai mari decat cele pe
care le-ar fi obtinut daca le vindea initial.

In primul din cele doua cazuri ipotetice prezentate informatiile privilegiate sunt folosite
in tranzactionarea efectiva obtinandu-se un profit ilicit. Acest comportament intra sub incidenta
art. 245 analizat. Dimpotriva, in cel de al doilea caz, informatiile privilegiate sunt folosite pentru
a se opri tranzactionarea, operatiunea urmand a fi reluatd dupd ce informatiile sunt facute
publice, pierzandu-si astfel caracterul privilegiat. Se va obtine astfel un profit ce poate fi
considerat ilicit. Cu toate acestea, legea nu pedepseste acest tip de comportament.

III. TERTIUM HISTORIA REGULAE EXPLORABO

Urmeazi sd incercam cercetarea primei axe a investigatiei comparatiste, aceea verticald, pe scara
istoricd a devenirii regulei de drept.

ML1. Intr-o perspectivd diacronicd, insider trading a fost initial interzis, intr-o anumita
manierd, in Legea din 1934 adoptata in SUA (Securities Exchange Act - ,,SEA”), ca urmare a
crah-ului care a avut loc la NYSE in 1929. in analiza cauzelor si efectelor crahului s-a putut
reevalua sistemul de tranzactionare in conditiile in care se generalizase participarea unui public
foarte eterogen din punct de vedere al pregatirii profesionale si accesului la informatii. Prin
sectiunea 16 se impunea o solutie radicald: toate profiturile obtinute de persoanele initiate prin



tranzactii duble de cumpdrare (sau vanzare) de valori mobiliare ale companiei listate unde erau
angajati si, respectiv, vanzare (sau cumpdrare), derulate ambele intr-o perioada de maximum 6
luni, sa fie cedate companiei respective. S-a considerat ca aceste tranzactii nu pot fi benefice si
prin urmare s-a urmadrit interzicerea lor totald, fara a se avea in vedere motivatia sau faptul de a
se fi posedat sau nu informatii privilegiate [7]. S-a definit termenul de insider si s-a instituit
obligatia raportarii listei de persoane initiate la Securities and Exchange Commission (,,SEC”).

Ulterior, in 1942, a fost completat Securities Exchange Act cu Regula 10b-5 prin care se
interzice oricdrei persoane sd se angajeze in orice act, practica sau proces de afaceri care este de
naturd sd fraudeze ori sa insele orice persoand, in contextul vanzdrii sau cumpadrdrii oricaror
valori mobiliare. Aceastd reglementare are ca fundament obligatia esentiala pentru initiat de a
divulga conform procedurilor pietei informatia privilegiata pe care o detine sau de a se abtine de
la a tranzactiona [8]. De-a lungul timpului, in SUA interdictia a fost dezvoltata prin adoptarea de
noi reglementdri speciale care au in vedere situatii, valori mobiliare si burse diferite, iar SEC si-a
extins atributiile in domeniul manipularii pietei de capital.

Chiar dacd mai tarziu, si in Europa, térile care aveau piete de capital dezvoltate au fost si
ele preocupate de problema tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate. In acest sens, in
Franta, in anul 1967, au fost adoptate reguli normative stricte. In anii 70 si in majoritatea
companiilor germane au fost adoptate principii si reguli interne clare vizand activitatile de insider
trading. Semnificative sunt eforturile Marii Britanii care a incriminat ca infractiune insider dealing
mai intdi in cadrul Companies Act (1980), apoi in Insider Dealing Act din 1985. Dezvoltari
importante au fost realizate ulterior in 1993 (Criminal Justice Act) si 2001 (Financial Services and
Markets Act).

De asemenea, trebuie subliniat cd la nivel european a fost adoptatd in anul 1989 Directiva
nr. 592/CEE privind coordonarea reglementdrilor privind tranzactiile bazate pe informatii
privilegiate [9]. Ulterior, la acest nivel, preocupdrile pentru imbunatatirea reglementarii s-au
concretizat in derularea asa-numitului Program Lamfalussy. Drept urmare, a fost adoptata
Directiva nr. 6/2003 privind tranzactiile cu informatii privilegiate si manipularea pietei (abuzul
de piatd) [10].

Poate si datorita specificului pietei, o lunga perioada de timp Japonia a evitat sa impuna
cerinta raportdrii tranzactiilor realizate de persoanele initiate. Internationalizarea pietelor de
capital a facut ca in 1988 sa se instituie clar aceastd obligatie si sd se reglementeze insider trading
[11].

In sfarsit, credem c4 este relevant si rolul pe care l-au avut si il au o serie de organizatii si
institutii internationale. Dintre acestea, cea mai importanta este International Organization of
Securities Commissions (IOSCO). Este de remarcat si faptul cd la nivel european in anul 2001 au
fost infiintate The Committee of European Securities Regulators (CESR) si European Securities
Committee [12].

IL 2. In dreptul romanesc tranzactiile cu informatii privilegiate s-au bucurat de
reglementare expresd incepand cu Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de
valori. Prin acest act normativ s-a facut distinctia intre informatii confidentiale si informatii
privilegiate, ambele categorii fiind definite in articolul 2 [13]. Dupa ce in art. 85 se ardta ce
categorii de persoane erau considerate , initiate” sau detindtoare de informatii confidentiale [14],
art. 86 prevedea cd orice persoand ce se afla in situatia de detinator de informatii confidentiale
si/sau privilegiate ,nu poate valorifica respectivele informatii si nici sa le facd publice ori sa
faciliteze publicarea lor in avantajul propriu sau al unor terti” (aceste fapte constituind
contraventii [15]).

Ulterior, o noud etapd in reglementarea tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate a
fost parcursa prin aparitia O.U.G. nr. 28/2002 privind valorile mobiliare, serviciile de investitii
financiare si pietele reglementate (care a abrogat Legea nr. 52/1994). In capitolul al IIl-lea din
acest act normativ (Transparenta pietei si egalitatea investitorilor), sectiunea a Ill-a (Interzicerea



manipuldrii piefei si tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate), art. 133 al. 1 prevedea cd , orice
detindtor de informatii privilegiate nu poate achizitiona sau vinde pentru sine ori pentru altul,
direct sau indirect, valori mobiliare sau alte drepturi legate de acestea ale emitentului, cu privire
la care detine informatiile privilegiate respective, sau sa valorifice respectivele informatii
privilegiate in orice alt mod si nici sd le transmitd ori sa faciliteze publicarea lor in avantajul
propriu sau al unor terti si se va supune normelor de conduita prevazute in prezenta ordonanta
de urgentd”. In acelasi timp, conform art. 181, sivarsirea cu intentie a faptelor prevazute la art.
133 constituie infractiune. In art. 132 detindtorul de informatii privilegiate este definit in mod
similar Legii nr. 52/1994, iar prin informatie privilegiata (art. 2 al. 1 pct. 16) se intelegea
»informatii de orice naturd privitoare la un emitent sau la oricare dintre valorile mobiliare emise
de acesta, inaccesibile publicului ori care nu au devenit inca publice si a caror divulgare ar putea
influenta pretul sau alte aspecte ale operatiunilor cu valori mobiliare ale emitentului ori ale
persoanelor afiliate” [16].

IV. QUARTUM COMPARABO

In acest stadiu al cercetdrii, metodologia scolii dreptului organic impune, pe axa orizontald a operei
de comparare, sd cuprindem in cadrul analizei prospectiv-exploratorii referinte la textul matricial si la texte
similare sau cu obiect asemdndtor din cadrul altor familii sau sisteme de drept.

IV.1. Intr-o perspectivd comparativ-sincronics, aldturi de Securities Exchange Act, care
ramane de referintd in domeniu, este de subliniat si faptul adoptdrii in anul 2003, la nivelul
Comunitdtilor Europene, a mai multor acte normative privind abuzul de piatd. Dintre acestea,
cel mai important, este Directiva Parlamentului European nr. 6/2003 privind tranzactiile cu
informatii privilegiate si manipularea pietei (abuzul de piatd). Avand in vedere eforturile de
elaborare si de implementare a acestui act normativ, atat la nivel european [17], cat si la nivelul
fiecdrui stat membru sau in curs de aderare, se poate considera cd, astazi, textului matricial pentru
insider trading se regaseste in articolului 2 din Directiva nr. 6/2003 privind abuzul de piata.
Conform acestui articol, ,, Member States shall prohibit any person [...] who possesses inside information
from using that information by acquiring or disposing of, or by trying to acquire or dispose of, for his own
account or for the account of a third party, either directly or indirectly, financial instruments to which that
information relates”. Dupa cum se poate usor observa, art. 245 al. 1 din legea romana privind piata
de capital constituie o traducere aproape fideld a acestui text.

IV.2. Demersul prospectiv impune explorarea reglementarilor specifice din diferite
sisteme nationale de drept. Cu titlu de exemplu vor fi relevate doud acte normative straine.

In anul 2001, in dreptul englez a intrat in vigoare un act normativ adoptat in anul 2000 si
care este astdzi considerat de referinta: Financial Services and Markets Act (FSMA). Prin acesta se
dezvoltd fara precedent reglementarea privitoare la insider dealing [18]. Spiritul acestei
reglementdri foarte severe, foarte ampla fata de celelalte reglementari europene si chiar fata de
directivele europene nou adoptate, este unul permisiv sub aspectul puterilor de cercetare ale
autoritatii specializate si, mai important, sub aspectul competentelor de apreciere ale
judecitorilor bazate pe principii si valori fundamentale cum sunt buna-credinti si echitatea. In
plus aceste reglementdri dezvoltd prevederile din partea a V-a a Criminal Justice Act din 1993.

In Italia a fost adoptats, in 1998, Legea 24 - Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria. Acest act normativ reglementeaza in art. 180 ,Abuso di informazioni
privilegiate”. Textul abordeaza intr-o maniera sintetica problematica tranzactiilor pe baza de
informatii privilegiate, comparativ cu legislatia celorlalte state care au piete bursiere dezvoltate.
Oricum reglementarea italiand va trebui adaptata noilor directive in materie [19].



V. QUINTUM COLLIGAM

Urmeazd sd facem o posibild exegezd a textului prin:

- analizd gramaticald - littera;

- contextualizare — sententia, ce presupune, in cadrul analizei excursiv-expectatorii, cercetiri
pluridisciplinare, de drept roman, sociologie, antropologie, psihologie juridicd si filosofia normei cuprinse in
text, etc.;

- identificarea sensului teologico-filosofic si a acelora social, respectiv, politic;

- identificarea sensului obscur — sensus -, adicid a celui de-al patrulea sens, unul metafizic sau
inifiatic.

V.1. Littera.

V.1.1. Prezentarea contextualizatd a normei vizate impune, a ratione legis stricta,
precizarea notiunilor esentiale (informatie privilegiatd, persoana care detine informatii
privilegiate i.e. persoand initiatd, instrumente financiare, valori mobiliare) asa cum sunt ele
definite de chiar legea roména cadru.

Astfel, prin informatie privilegiati se intelege o informatie de natura precisa care nu a fost
facuta publicd, care se refera in mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti ori la unul
sau mai multe instrumente financiare, si care, dacd ar fi transmisa public, ar putea avea un
impact semnificativ asupra pretului acelor instrumente financiare, sau asupra pretului
instrumentelor financiare derivate cu care se afld in legatura.

Pentru persoanele raspunzatoare de executarea ordinelor privind tranzactionarea
instrumentelor financiare, informatia privilegiatd inseamnd, totodatd, informatia de natura
precisa, transmisd de un client, in legdturd cu ordinele sale care nu au fost incd executate,
referitoare in mod direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti ori la unul sau mai multe
instrumente financiare, informatie care, daca ar fi facuta publicd, ar putea avea efecte
semnificative asupra pretului respectivelor instrumente financiare sau asupra pretului
instrumentelor financiare derivate cu care se afla in legdatura (art. 244 al. 1 si 4 din Legea nr.
297/2004).

Persoana initiati. Este avuta in vedere orice persoand care detine informatii privilegiate: a)
in calitatea sa de membru al consiliului de administratie sau al structurilor manageriale sau de
supraveghere ale emitentului; b) ca urmare a detinerilor acesteia la capitalul social al emitentului;
¢) prin exercitarea functiei, profesiei sau a sarcinilor de serviciu; d) in mod ilegal sau fraudulos,
urmare a activitatilor infractionale (art. 245 al. 2).

De asemenea, trebuie avute in vedere deopotriva si orice alte persoane care detin
informatii privilegiate, in conditiile in care respectivele persoane cunosc sau ar fi trebuit sd
cunoascd faptul ca acele informatii sunt privilegiate (art. 247).

Aplicarea interdictiei suportd totusi o exceptie: este vorba de cazul in care persoana
angajatd in astfel de tranzactii avea o obligatie contractuald de a dobandi sau instrdina
instrumente financiare, iar acest contract a fost incheiat tnainte ca persoana respectiva sa detina
informatii privilegiate (art. 245 al. 4).

Alti termeni care intereseaza prezentul studiu sunt precizati in art. 2. Astfel, conform
punctului 11 al acestui articol, instrumente financiare inseamna: a) valori mobiliare; b) titluri de
participare la organismele de plasament colectiv; c) instrumente ale pietei monetare; d) contracte
futures financiare; e) contracte forward pe rata dobanzii; f) swap-uri pe rata dobanzii, pe curs de
schimb si pe actiuni; g) optiuni pe orice instrument financiar prevazut la lit. a) - d), inclusiv
contracte similare cu decontare finald in fonduri; h) instrumente financiare derivate pe marfuri; i)
orice alt instrument admis la tranzactionare pe o piata reglementata.

Categorie a instrumentelor financiare, valorile mobiliare constau in: a) actiuni emise de
societati comerciale si alte valori mobiliare echivalente ale acestora, negociate pe piata de capital;
b) obligatiuni si alte titluri de creantd, inclusiv titlurile de stat cu scadentd mai mare de 12 luni,



negociabile pe piata de capital; c) orice alte titluri negociate in mod obisnuit, care dau dreptul de
a achizitiona respectivele valori mobiliare prin subscriere sau schimb, dand loc la o decontare in
bani, cu exceptia instrumentelor de plata. (art. 2 pct. 11 si 33 din Legea nr. 297/2004 privind piata de
capital).

V.1.2. O analizd a termenilor si expresiilor folosite de norma vizata se impune ab ratione
legis.

Astfel, apreciem cd ,, detinerea de informatii” de catre o persoana presupune:

- un sens material - a detine in sensul de a poseda fizic documente tipdrite sau suportul
formatului electronic; este suficient sd se cunoasca doar caracterul privilegiat al informatiilor
continute de suportul material detinut (eventual s fie o situatie in care persoana ar fi trebuit sa
cunoascd aceastd calitate a informatiilor in sensul art. 247 din lege), si este indiferent daca
informatiile sunt sau nu cunoscute ori prelucrate la nivel intelectiv; spre exemplu, o persoana
poate primi - si deci va ,,detine” - un mail despre care stie doar ca acesta contine informatii care
au calitatea de a fi privilegiate; si

- un sens intelectiv - caz in care a detine informatii inseamna a cunoaste informatiile, fara a se
poseda suportul material pe care acestea sunt inregistrate (foi tiparite, dischete etc.).

Prin urmare, consideram cd intrd in categoria ,persoanelor care detin informajcii
privilegiate” persoana care detine aceste informatii in oricare din cele doud sensuri ardtate mai
sus sau in ambele modalitdti (detine suportul care contine informatiile si le cunoaste in esenta).

Totodatd, expresia ,a utiliza informatiile” dezvaluie mai multe perspective:

- a utiliza suportul material care contine informatiile (e.g. remiterea suportului citre o alta
persoand sau (re)transmiterea unui document pe calea postei electronice), chiar fard a se lua la
cunostinta de informatii, sau

- a analiza efectiv informatiile privilegiate ludndu-se decizii de tranzactionare in consecinta
(eventual recomandandu-se aceasta altor persoane), independent de existenta sau inexistenta
unui suport material sau electronic.

Trebuie analizat dacd, pentru a se putea aplica art. 245, este suficient sd se stie (ori cd ar fi
trebuit sd se stie) ca informatiile dintr-un pachet material sau electronic au caracter privilegiat
sau trebuie sa se cunoasca efectiv continutul, substanta informatiilor. Spre exemplu, un membru
al consiliului de administratie al unei companii listate lipseste de la sedinta de prezentare a unui
raport de audit in vederea unei preludri si primeste ulterior discheta cu raportul (este evident ca
este vorba de informatii privilegiate) sau un dosar pe care este facutd mentiunea ,informatii
privilegiate”. Suportul informatiilor neprelucrate intelectiv este transmis unei terte persoane.

Cu privire la acest aspect, in incercarea de a delimita exact latura obiectiva, conduita
prohibitd, precizam cd, in mod distinct, prin art. 246 coroborat cu art. 279 din Legea nr. 297 /2004,
este incriminata ca infractiune fapta oricarei persoane, subiect al interdictiei prevazute la art. 245
(deci care detine informatii privilegiate) care:

a) dezvaluie informatii privilegiate oricdror altor persoane, exceptand situatia in care
dezvaluirea a fost facutd in exercitarea normala a activitatii, profesiei sau sarcinilor de serviciu;

b) recomanda unei persoane, pe baza unor informatii privilegiate, sa dobandeasca sau sa
instrdineze instrumentele financiare la care se refera acele informatii.

Aceste fapte constituie infractiuni daca sunt savarsite cu intentie (art. 279 din lege). Prin
urmare, faptuitorul intotdeauna prevede rezultatul faptei sale si fie urmadreste producerea
acestuia (intentia directd), fie nu urmareste rezultatul dar il accepta in caz ca se produce (intentia
indirecta). Rezultatul nociv al dezvaluirii informatiilor privilegiate sau al recomandarii efectudrii
de tranzactii pe baza unor asemenea informatii poate consta, dupd caz, in incdlcarea
confidentialitatii si a increderii acordate, nerespectarea vointei sociale, abuzarea de buna-credinta
a participantilor la piata de capital, prejudicierea altor detindtori de instrumente financiare, si,
intr-un plan mai general, afectarea transparentei pietei.

Se poate remarca faptul cd intre modalitdtile concrete ale ,utilizarii informatiilor



privilegiate” in sensul art. 245 si faptele interzise prin art. 246 existd o anumita congruentd,
eventual o relatie de tipul intreg-parte. Mai mult, relatiile sociale care se doreste a fi aparate sunt,
in principiu, aceleasi.

Daca dezviluirea de informatii privilegiate (e.g. remiterea suportului care le contine) sau
recomandarea verbald ori scrisd facutd unei persoane de a tranzactiona pe baza de informatii
privilegiate (indiferent dacd aceasta din urma cunoaste sau nu cu certitudine cd recomandarea
este ficutd pe baza unor asemenea informatii, sau doar banuieste ori ar trebui sd cunoasca
aceasta ca urmare a pozitiei furnizorului) fac obiectul art. 246 din lege, inseamna, avand in
vedere congruenta relevatd, ca utilizarea informatiilor in sensul art. 245 este, in conceptia
legiuitorului, indisolubil legata de dobandirea sau instrainarea de instrumente financiare, efectiv
realizatd si finalizatd sau doar incercatd, si trebuie concretizata in acte si fapte specifice procesului
de tranzactionare functional la un anumit moment dat pe piata pe care respectivele instrumente
financiare sunt cotate.

Mai mult, in cazul art. 245, se urmareste obtinerea unui profit (scopul mediat),
tranzactionarea de instrumente fiind modalitatea la care se apeleaza pentru atingerea acestui
scop; in lipsa acestui scop, care se poate realiza sau nu, se poate eventual vorbi despre incidenta
art. 246 sau despre manipularea pietei (spre ex. dacd scopul este manipularea pretului
instrumentelor financiare prin tranzactii inseldtoare, indiferent in ce fel au fost avute in vedere
informatiile privilegiate). Totusi, se ridica intrebarea: este esential sa se obtind pentru sine un
profit sau doar sid se urmadreascd obtinerea unui profit pentru sine, indiferent daca se
tranzactioneaza , pe cont propriu sau pe contul unei terte persoane, direct ori indirect”? Textul in
discutie (art. 245) nu impune realizarea unui profit sau producerea unui prejudiciu tertilor,
material sau moral. Aceasta deoarece calculele sau previziunile ficute in baza informatiilor
privilegiate pot sd nu se confirme. Astfel, nu se pune problema consumadrii infractiunii la
retranzactionarea cu profit a instrumentelor financiare respective.

Avand in vedere cele de mai sus, conchidem cd pentru a se aplica art. 245 este necesar ca
rezolutia infractionala sa fie efectiv urmata si exprimata in acte materiale specifice operatiunilor
pe piata de capital. In acest sens ar fi suficients emiterea unui ordin de cumpdrare sau vanzare
»1a piatd”. Prin urmare este necesar ca detindtorul de informatii privilegiate sa cunoasca efectiv
informatiile privilegiate, indiferent daca detine si foloseste si un suport material al acestora.

Revenind la art. 245, subliniem cd din textul avut in vedere se degajd doud ipoteze de
lucru, corespunzatoare celor doud categorii de comportamente prohibite care trebuie delimitate:

1. se interzice oricdrei persoane care detine informatii privilegiate sa utilizeze respectivele
informatii pentru dobindirea sau instrdinarea de instrumente financiare la care aceste informatii se
referd;

2. se interzice oricdrei persoane care detine informatii privilegiate sa utilizeze respectivele
informatii pentru intentia de dobandire sau instrdinare de instrumente financiare la care aceste
informatii se refera.

S-ar mai impune cateva clarificdri cu privire la cea de a doua ipotezd. Expresia , pentru
intentia” si cuvantul ,intentie” sunt folosite in acest text in mod nefericit, ele fiind o traducere
neinspirata a expresiilor ,by trying”, ,en tentant”, ,intentando”, ,,cercando” din textul art. 2 al
Directivei nr. 6/2003, citat mai sus. Desi cuvantul , intentie” pare susceptibil de a avea aici mai
multe sensuri (formd a vinovatiei, scop, incercare, tentativa), in realitate sensul in care trebuie
inteles este acela de scop al rezolutiei infractionale (utilizarea informatiilor fdra a se finaliza
tranzactionarea i.e. dobandirea sau instrdinarea). Acest scop insda nu este legat atat de latura
subiectiva - intentie directd, cat de latura obiectiva intrucat trebuie exprimat, materializat intr-o
actiune (e.g. emiterea unui ordin de tranzactionare - vanzare sau cumpdrare, ca urmare a
valorificarii informatiilor privilegiate). Sensul textului directivei este acela de a interzice
utilizarea de informatii privilegiate prin dobandirea sau instrainarea de valori mobiliare ori prin
incercarea de a realiza asemenea tranzactii (ca o forma de exprimare a utilizdrii informatiilor,
deci a faptei incriminate). Desi textul nu este riguros formulat, apreciem cd tentativa nu este



incriminatd de sine-stdtdtor prin ipoteza a doua si, in lipsa unei prevederi exprese in acest sens,
nici nu se pedepseste (fiind posibild).

In concluzie, consideram ca legiuitorul roman a vrut si reglementeze pedepsirea
utilizdrii informatiilor privilegiate nu doar pentru luarea hotdrarii (,pentru intentia”) de a
tranzactiona, in lipsa oricdrei concretizari.

Norma juridica analizata se referd la utilizarea informatiilor privilegiate doar pentru
operatiuni care presupun, stricto sensu, dobandirea sau instrdinarea de instrumente financiare,
adicd transmiterea dreptului de proprietate. ,Dobandirea” sau ,instrdinarea” nu ar putea fi
interpretate in sensul de primire, respectiv transmitere, cu orice titlu a instrumentelor financiare,
mai ales cd, fiind vorba de o infractiune, norma este de strictd interpretare. Or, operatiunile pe
piata de capital sunt multiple si complexe, implicAnd nu numai tranzactii translative de
proprietate de tipul vanzdrii-cumpadrarii, ci si alte tipuri de operatiuni, care nu fac obiectul
interdictiei, cum ar fi garantiile care au ca obiect valori mobiliare [20].

Relativ la expresia ,instrumente financiare la care informatiile privilegiate se refera”
trebuie aritat ca, de reguld, informatiile se refera la instrumente financiare doar indirect. In mod
direct, informatiile vizeaza emitentul instrumentelor financiare, activitatea si perspectivele
acestuia. Relatiile privind activitatea si imaginea companiei listate pe o piata influenteaza direct
pretul valorilor mobiliare primare emise de aceasta (in special actiunile si obligatiunile), si, prin
intermediul acestora, pe cele derivate (contractele futures, optiunile pe instrumente financiare)
sau instrumentele de tip sintetic (cum sunt indicii bursieri).

Prin dobandire/instrdinare , pe cont propriu sau pe contul unei terte persoane, direct ori
indirect” sunt avute in vedere si situatiile in care s-ar incerca (di)simularea operatiunii interzise si
ascunderea legaturii dintre detinatorul si utilizatorul informatiilor privilegiate si o persoana terta
folosita sau profitul obtinut (,,direct ori indirect” - in nume propriu sau printr-un intermediar).

V.2. Sententia (contextualizarea pluridisciplinara).
Posibile sensuri ale normei.

Din perspectiva dreptului roman, configurator al principiilor dreptului privat, textul isi
propune reafirmarea si revalorizarea unor constante juridice imuabile: bona fides si aequitas. Atat
societas, cat si venditio-emptio, erau contracte de bund-credintd, iar in actio de fide-bona, la epoca
clasica, puterea de apreciere a judecatorului era foarte largd, urmand a fi cercetatd intentia si
buna-credinta a pdrtilor pentru a se putea distinge dolus malus si celelalte vicii esentiale
purtdtoare de anulabilitate. In aceste contracte, angajamentul pértilor are valoare de lege, iar
increderea (fides) este element structural al acestui angajament (dictorum conventorumaque
constantia — Cicero) [21].

In planul dreptului civil, textul avut in vedere sublimeazd ideea dolului in conventii
(dolus malus). Dolul va putea fi astfel regasit atat prin raportare la contractul de véanzare-
cumpdrare de instrumente financiare (prin reticentd), cat la contractul de societate (in acest caz,
scopul ,intrdrii in societate” este doar specularea pretului actiunilor obiect al tranzactiei).
Detinatorul informatiilor privilegiate cunoaste ca pretul de piata al valorilor este, inainte de
divulgarea informatiilor, altul decat pretul real si se foloseste de aceasta imprejurare (dolus dans
causam contractui). Daca si cocontractantul sau ar cunoaste esenta informatiilor privilegiate nu ar
incheia tranzactia.

Tranzactiile pe baza de informatii privilegiate apar si ca o aplicatie speciald a inseldciunii
in conventii prevazute de art. 215 al. 3 din Codul penal (,,Inducerea sau mentinerea in eroare a unei
persoane cu prilejul incheierii sau executdrii unui contract, svdrsitd in asa fel incat, fird aceastd eroare, cel
ingelat nu ar fi incheiat sau executat contractul in conditiile stipulate”).

Sociologic, norma protectivd analizatd are in vedere mai multe categorii de grupuri cu
interese particulare care se manifestd pe piata de capital: emitentii, investitorii (institutionali,
mici, ocazionali), grupul persoanelor initiate etc. Fard a avea neapdrat interese antagonice, in
jocul pietei de capital aceste grupuri se manifesta si au tendinte specifice unei psihologii proprii,



particulare. Reglementarea analizatd este, poate, ,piatra unghiulara” in gestiunea intereselor
emitentilor si investitorilor. Interzicerea tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate vizeaza,
printre altele, protectia investitorilor, si, in mod special, a celor care nu sunt profesionisti ai pietei
de capital (si care, in consecintd, sunt mai vulnerabili). Acestora li se creeaza si sentimentul
sigurantei in tranzactionare, a transparentei pietei si evitdrii conflictelor de interese. Efectul
interdictiei ar putea fi, pe de o parte, inhibarea tranzactionarii pe baza de informatii privilegiate
si a transmiterii nelegale a acestor informatii, iar pe de alta parte, exhibarea unor comportamente
ale detinatorilor de capital imobilizat.

In plan politico-economic, textul exprima o optiune liberal-moderats, urmarindu-se, prin
garantarea transparentei si integritdtii pietei, crearea conditiilor pentru atragerea potentialilor
investitori romani sau strdini. Alternativa unei investitii sigure pe piata financiara conduce la
redirectionarea capitalului cdtre economia activa cireia ii permite dezvoltarea in raport de
necesitati si de evolutia zonei de activitate.

V1. SEXTUM OPPONAM ET QUAESTIO

In aceastd penultimd etapid vom cerceta posibilele obiectiuni la rationamentul implicat de text si
vom incerca a ldmuri contradictiile dupd metoda dialectici ce este consacratd de triada:
- tezd - pro auctoritas;
- antitezd — contra auctoritas;
- sintezd — dicta sive concordia discordantium sive conjunctio opositorum.

VI.1. Teza (pro auctoritas).

Libertatea de a tranzactiona nu este una absolutd. Printre limitdrile care i se aduc se
numard si interdictia pentru orice persoana care detine informatii privilegiate de a utiliza
respectivele informatii pentru dobandirea sau instrdinarea ori pentru intentia de dobandire sau
instrdinare de instrumente financiare la care aceste informatii se refera.

Urmeazd sd prezentdm cateva argumente in sustinerea tezei. Acestea pot viza, in
principiu, necesitatea instituirii interdictiei, sau forma in care se prezintd aceasta. Vom avea in
vedere doar prima categorie.

Dupd cum am mai precizat mai sus efectele nocive ale dezvaluirii informatiilor
privilegiate si ale efectudrii de tranzactii pe baza unor asemenea informatii pot fi multiple:
incalcarea confidentialitatii si a increderii acordate, nerespectarea a vointei sociale, abuzarea de
buna-credinta a participantilor la piata de capital, prejudicierea altor detindtori de instrumente
financiare, si, intr-un plan mai general, afectarea transparentei pietei etc.

Prin reglementarea avutd in vedere (art. 245) se incearcd garantarea transparentei si
sigurantei tranzactiilor, promovarea principiului bunei-credinte atat in raport de contractul de
societate cat si in raport de contractul de vanzare-cumpdrare de instrumente financiare, evitarea
prejudicierii participantilor de bund-credintd ca urmare a folosirii de catre initiati a functiei sau
relatiei cu emitentul ori in cadrul unei institutii ori autoritati, evitarea anularii tranzactiilor si a
prejudiciilor de imagine pentru emitent, prevenirea coruptiei prin vanzarea-cumpardrii de
informatii privilegiate.

Membrii consiliului de administratie, ai structurilor manageriale sau de supraveghere ale
emitentului, actionarii si colaboratorii acestuia, sunt persoane care au obligatii de fidelitate fata
de firma si actionari, trebuind sa depuna diligente pentru a nu ingela increderea acordata.

Interdictia este de natura sa potenteze mobilizarea capitalului de catre si de la investitorii
mici care vor percepe piata ca fiind mai sigura atat timp cat li se garanteazd egalul acces la
informatii, deci echitatea tranzactiilor; initiatii trebuie sa-si gestioneze portofoliul de actiuni cu



bunéa-credinta. Pe de altd parte, permiterea tranzactiondrii pe baza de informatii privilegiate este
de natura se elimine investitorii mici care nu sunt dispusi sa-si asume riscurile de a contracta fara
garantia transparentei. Totodatd, libertatea tranzactiilor initiatilor ar putea determina circuite
informationale intre investitorii institutionali si initiati ludnd astfel nastere o arena restransa a
celor puternici care pot investi in informatie. In acest context devine mai ridicat si riscul abuzului
de informatii in vederea manipularii pietei de catre investitorii sofisticati.

In mod corect, comportamentele incriminate nu sunt conditionate de realizarea unui
profit sau producerea unui prejudiciu tertilor, material sau moral. Legiuitorul a avut ca premisa
faptul cd utilizarea informatiilor privilegiate in vederea tranzactiondrii de instrumente financiare
la care respectivele informatii se referd este malum in se.

VI1.2. Antiteza (contra auctoritas).

Libertatea de a tranzactiona pe piata de capital trebuie sd fie neingradita. Limitarea
acestei libertdti poate frdna miscarea sau plasarea eficientd a capitalului si diminua cresterea
economicd. Interzicerea tranzactiondrii pe baza de informatii privilegiate creeaza doar o aparenta
de transparenta a pietei si de securitate a tranzactiilor.

In mod corelativ, argumentele in sustinerea antitezei pot viza eliminarea, de principiu, a
incrimindrii sau modificarea formei concrete in care se prezintd aceasta.

Impotriva interzicerii tranzactiilor initiatilor s-a argumentat prin faptul ci parte din
natura unei economii de piatd este faptul cd specialistii pot (si asta fac in mod obisnuit, cu titlu de
profesie) sa speculeze si sd beneficieze de cunostintele lor de specialitate avansate, de capacitatea
de analizd si sintezd care le este proprie. Permiterea (neinterzicerea) acestor tranzactii si
realizarea lor in mod curent ar fi de naturd sa aducd beneficii economice de necontestat, in
principal, prin aceea ca astfel pretul actiunilor este fortat sa reflecte cat mai repede cu putinta
toate informatiile relevante (obtindndu-se astfel imediat pretul real). Drept argument concret, s-a
subliniat cd, spre exemplu, in cazul scandalului Enron, daca initiatii ar fi putut sa tranzactioneze
cu ignorarea momentului divulgarii informatiilor negative (moment indelung amanat), pretul
actiunilor ar fi scdzut mult mai devreme la valoarea reald, aspect care ar fi fost de natura sa duca
la evitarea unei parti semnificative din pierderi si la depistarea mai rapida a nelegalitatilor
comise. In cazul in care , vestile sunt bune”, independent de momentul divulgarii lor citre public
(si existd interes ca aceastd divulgare sa se faca cat mai repede) si de momentul tranzactionarii,
din perspectiva prejudiciilor se poate vorbi cel mult de foloase nerealizate (lucrum cessans). Daca
insd , vestile sunt rele”, persoanele din top-management deseori incearca sa amane cat mai mult
divulgarea acestora, folosindu-se eventual de metoda zidului chinezesc (Chineese Walls) in contra
scopului acesteia [22]. De aceea, avand in vedere o distinctie esentiala in dreptul anglo-american
- aceea intre malum in se si malum prohibitum, s-a considerat cd insider trading este de fapt malum
prohibitum, nefiind un rau in sine [23].

Dintr-o alta perspectivd, permiterea tranzactiilor initiatilor ar constitui o modalitate de
recompensare a initiatilor angajati (primaries), mai ales daca informatiile sunt pozitive si aceasta
se poate considera ci li se datoreazi intr-o oarecare masurd. In acelasi timp, interzicerea
tranzactiilor ar atrage dupa sine inhibarea detinerii de instrumente financiare de catre
administratorii si functionarii unei companii listate ar duce la dezinteresarea acestora cu privire
la maximizarea performantelor lor profesionale in interesul companiei.

De asemenea, s-a apreciat cd ar trebui ca, in mod liber, fiecare companie listatd sa decida
daca propriilor insideri le interzice tranzactionarea pe baza de informatii privilegiate. Aceasta
practica a mai fost folositd, in sensul cd, prin acte interne ale firmei (coduri ale conduitei pe piata,
regulamente interne etc.) sau prin clauze ale contractelor de muncé sau de colaborare, s-a interzis
tranzactionarea, acest aspect fiind facut public cdtre participantii la piatd. Prin urmare, se
considerd ca nu s-ar justifica caracterul general al interdictiei, si ca aceasta trebuie sd fie o optiune



a companiei care isi poate evalua si asuma riscurile neimpunerii interdictiei de a fi practic
consideratd riscantd si eventual eliminatd de pe piata. In acest caz, neexistind garantii,
investitorii si-ar asuma deliberat riscul investitiei.

Se mai poate considera cd, oricum, legea nu poate asigura o protectie absoluta impotriva
efectelor acestor tranzactii. Se pune intrebarea care este diferenta dintre o tranzactie a unui
insider cu o zi inainte de divulgarea unor informatii importante si o tranzactie efectuatd cu o ora
dupa divulgarea informatiilor respective? Din perspectiva investitorului ocazional, nesofisticat, a
cdrui protectie constituie unul din scopurile reglementarii interdictiei, raspunsul este absolut nici
o diferenta. Care este timpul de difuzare si asimilare a informatiilor specific unei piete, cine
stabileste acest timp si in baza cdror criterii - subiective sau obiective? Fenomenul asimildrii
depinde de multi factori; avand in vedere gradul de preocupare a investitorilor profesionisti,
acestia vor fi primii beneficiari ai informatiei divulgate. Este evident ca un insider care cunostea
informatia inca inainte de a fi divulgata va putea profita de acest lucru, chiar daca nu atat de
mult ca in situatia in care ar fi tranzactionat inainte de divulgare.

Faptul cd legea nu poate asigura o protectie absolutd este subliniat si de faptul ca
utilizarea informatiilor privilegiate de catre persoanele initiate se poate manifesta nu numai sub
forma insider trading, ci si sub forma abtinerii de la a tranzactiona (insider abstention). Aceasta din
urma situatie (a se vedea supra, I11.3) constd in utilizarea informatiilor privilegiate pentru a se opri
o tranzactie in ideea unui castig mai mare obtinut prin reinitierea tranzactiei dupa ce pretul
instrumentelor financiare va creste ca urmare a divulgdrii , vestilor bune” si asimildrii acestora
de catre piad. In mod evident, si in acest caz se speculeazi starea de inechitate provocata de
faptul cd persoana in cauza cunostea aspecte importante despre care alti actionari si publicul larg
nu fusesera incd informati. Or, interdictia vizeaza fapta de a utiliza informatiile privilegiate
pentru a se tranzactiona efectiv, sau cu scopul de a se tranzactiona, dar nu are in vedere si oprirea unei
tranzactii. Aceasta desi, si in acest din urma caz, profitul este obtinut prin utilizarea cu rea
credintd a unor informatii privilegiate.

Criticile impotriva reglementdrii pot viza si faptul ca aceasta nu este cu adevarat eficienta
impotriva unei practici care este pe cat de oculta pe atat de des utilizata. Dificultatea probatiunii,
durata cercetarilor, efectele negative perturbatoare ale pietei atrase de anularea unor tranzactii
nelegale si, implicit, a tuturor celor succesive acestora face ca, prin chiar sanctionarea incalcarii,
multe persoane, terti de buna credintd, vizate de norma protectiva, sa sufere prejudicii.

VI.3. Sinteza (dicta sive concordia discordantium sive conjunctio opositorum).

Pluralitatea argumentelor pro si contra reglementarii dezvaluie multiple perspective din
care poate fi privitd problema in discutie. Argumentele pro auctoritas, desi mai putine si mai
sintetic prezentate, sunt axate pe valori fundamentale sociale si juridice (bona fides si aequitas). In
antiteza se da prevalentd in special unor principii de natura utilitarista.

In mod natural, o piatd de capital in formare intr-o economie nedezvoltata isi pune mai
putin problema ,in principiu” si isi afirma indeosebi latura pragmatica. Evident, intr-un context
istoric anume, fenomenul de aculturatie juridicd poate avea un rol semnificativ, fie si numai in
plan formal (este si cazul Romaniei in acest moment). Pe de altd parte, in cazurile tarilor cu o
economie maturd si o societate civild activa, tranzactiile pe baza de informatii privilegiate au
generat si genereaza discutii efervescente, iar interzicerea acestor tranzactii a depdsit stadiul
formal-normativist. In aceste cazuri scopurile sunt mai putin ,,economice” si mai mult ,juridice”
(fara a fi totusi vorba de un antagonism decat aparent, in sens relativ).

VII. SEPTIMUM QUERAM, BROCARDUM ET DE LEGE FERENDA

In sfirsit, urmeazi cercetarea justificirilor dreptului sanctionat de textul in cauzd prin expunerea



argumentelor si a exceptiilor, inclusiv exceptio exceptionis causa, cu observarea finald a principiilor
generale, a brocardurilor si cu eventuala propunere de lege ferenda, in cadrul analizei incursiv-receptive,
ceea ce implicd raportarea textului la politica legislativd actuald).

Libertatea fiecdrui individ, inclusiv libertatea de a contracta, nu este una absoluts, desi nu
de putine ori s-a incercat absolutizarea acesteia prin prisma unor deziderate economice de
eficientizare. Bundstarea, nici cea individuald, nici cea colectiva, nu poate fi, totusi, construita
abuzand de o pozitie privilegiatd si prin incdlcarea drepturilor si intereselor legitime ale
participantilor la operatiunile pe piata de capital. Fetisizarea , bundstarii” inseamnad, in cele din
urmad, in situatia analizatd, fetisizarea inechitatii, a inegalitatii si asumarea fard scrupule a unui
sistem de tranzactionare salbatic, lipsit de principii si valori, redus la o dimensiune pur
mecanicista prin eliminarea rolului protectiv pe care, mdcar formal, statul prin autoritatile
competente ar trebui sa-1 manifeste.

Tranzactiile speculative au, din punct de vedere economic, efecte benefice majore. Printre
acestea se numara mobilizarea capitalului in vederea valorificdrii acestuia, stimularea creativitatii
pe piatd etc. Practicarea acestor tranzactii face ca affectio societas sa fie redusa doar la teorie in
cazul societdtilor de capitaluri ale cdror valori sunt cotate pe pietele organizate. Aceasta nu
inseamnd insd cd actionarii, care pot sd nu se cunoascd, nu isi datoreaza si nu trebuie sa manifeste
buna credinta erga omnes.

Mai mult, persoanele care, din perspectiva dreptului comercial, sunt profesionisti ai
pietei de capital trebuie sd-si asume aceasta conditie, ca atare, in sens pozitiv, stiintific, iar nu in
sensul de a reusi eludarea unor dispozitii legale si incalcarea oricaror principii.

Chiar si realitatea inechitdtii nereglementarii interdictiei comportamentului de insider
abstention (atat timp cat insider trading este prohibit) este invocatd nu in sensul unui efort de
reglementare a acestuia ci este ,deturnatd” in ideea eliminarii interdictiei existente. Or,
eliminarea unei inechitati , mici” pentru a face loc uneia ,mai mari” nu este tocmai o dovada a
ceea ce, In spirit romanist, inseamna veritas et constantia. Pe de altd parte, existd si opinia ca insider
abstention este, de fapt, doar un pericol aparent, fdra a se nega ca, si in acest caz, initiatul
dovedeste mala fides [24].

In conditiile in care nu se interzice insider trading, riscul de manipulare este exponential
mai mare ca in cazul prohibirii acestuia. Dacd, spre exemplu, initiatii, potentiali detinatori de
informatii privilegiate, cumpara anumite instrumente financiare, de fapt acestia pot intentiona sa
dea un semnal favorabil in sensul cresterii preturilor (chiar in lipsa oricaror informatii favorabile
sau defavorabile). Daca ulterior acestia vor vinde cu scopul obtinerii de profit, semnalul transmis
pietei va fi invers si, in consecinta, este posibil ca pretul actiunilor s scada foarte tare fard a exista
un fundament economic, obiectiv. Crahul din 1929 de la NYSE a dovedit realitatea psihologicd a
tendintei de a supraevalua, in jocul bursei, existenta si valoarea, pand la urma relativd, a
informatiilor cu privire la activele tranzactionate. Printre efectele crahului semnificativ apare
faptul ca societatile listate au suferit un prejudiciu mai mult de imagine, insa cei care au pierdut
din punct de vedere financiar au fost investitorii detindtori de valori mobiliare.

Prin urmare, chiar daca punem in balantd fie si numai argumentele majore de natura
economica (lipsa interdictiei ar presupune avantajul ca pretul valorilor tranzactionate sa fie unul
cat mai fidel realitatii si dezavantajul favorizarii comportamentelor manipulative) nu se poate
ajunge decat la concluzia cd, in principiu, trebuie sd se asigure un minim de (auto)protectie.

Este adevarat cd, practic, putine comportamente susceptibile de insider trading sunt
cercetate si, sensibil mai putine, atrag sanctiuni efective de natura penald sau civild. Nu mai putin
adevarat este ca politica legislativa trebuie (re)orientatd cdtre valorificarea rapida si deplind a
normei prohibitive, cdtre reglementarea unui sistem cat mai eficient si flexibil de depistare si
sanctionare a comportamentelor ilicite pe piata de capital. Dar interzicerea de principiu a
tranzactiilor bazate pe informatii privilegiate trebuie sa fie dincolo de orice viziune politico-
economicd care s-ar putea regdsi in reglementarea pietei de capital.



In fine, cu privire la art. 245 din Legea nr. 297/2004, formuldm si o propunere de lege
ferenda: , Constituie infractiune fapta persoanei care detine informatii privilegiate de a tranzactiona, pe
cont propriu sau pe contul unei terfe persoane, direct ori indirect, cu instrumente financiare la care aceste
informatii se referd. Tentativa se pedepseste.”

Cu privire la forma optima a reglementdrii, trebuie tinut cont de faptul cd, in realitate,
este vorba de un sistem complex de norme care vizeaza protectia. Oricum ar ardta
reglementarea, aceasta nu este in mod real eficientd dacd nu este sustinuta de eforturile
emitentilor (concretizate in aplicarea unor tehnici consacrate de autoprotectie printre care asa-
numita metodad a zidului chinezesc). Se poate ajunge astfel la o completare a unei reglementari
concepute in principal pe conceptul de informatie privilegiati cu masuri interne ale emitentilor
fundamentate indeosebi pe conceptul de persoand initiati.



NOTE:

[1] “Dezvoltarea institutiei proprietdtii, a drepturilor, a contractului si a unui sistem stabil de
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cadrul in care strdinii au putut conlucra in firme mixte sau pe piatd” (Francis Fukuyama,
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[2] Legea nr. 297/2004 privind piata de capital a fost publicatd in Monitorul Oficial, Partea I, nr.
571 din 29/06/2004.

[3] Practica prin care o persoana din conducerea unei firme emitente de valori mobiliare
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in cadrul Bursei de Valori Bucuresti, in Revista de Drept Comercial nr. 5/1999, p. 84, nota 95.
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Matthew Bender & CO., INC.,, Editorial Offices, 1996 (1999 reprint), p. 267 si urm.; Marc 1.
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[13] Astfel, in intelesul Legii nr. 52/1994, informatii confidentiale sunt informatii de orice natura
privitoare la un emitent sau la oricare dintre valorile mobiliare emise de acesta, inaccesibile
publicului sau care nu au devenit incd publice si a cdror divulgare ar putea influenta pretul
sau alte aspecte ale tranzactiilor cu valori mobiliare ale emitentului sau ale societatilor
comerciale asociate ori ale celor in care emitentul detine o pozitie majoritara (art. 2 lit. q), iar
informatii privilegiate sunt informatii de orice natura privitoare la un emitent sau la oricare din
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nerespectarea regimului stabilit prin dispozitiile legii si reglementarile Comisiei Nationale a
Valorilor Mobiliare pentru informatiile privilegiate si informatiile confidentiale (lit. g). Acest
text a fost completat prin Ordonanta de urgenta nr. 229/2000 pentru modificarea si
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