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1. INTRODUCERE

1.1. Context

Directiva 2014/57/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind sanctiunile penale
pentru abuzul de piatd (directiva privind abuzul de piatd) (denumitd 1n continuare
,directiva”)! a fost adoptatd la 16 aprilic 2014. Statele membre au trebuit si adopte si si
publice masurile nationale necesare pentru a se conforma directivei pana la 3 iulie 2016,
precum si sa aplice masurile respective incepand cu aceeasi datd, sub rezerva intrarii in
vigoare a Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (regulamentul privind abuzul de piatd) (denumit in
continuare ,,regulamentul”)z.

Directiva si regulamentul modernizeaza si consolideaza normele Uniunii privind garantarea
integritatii pietei si a protectiei investitorilor, care erau prevazute anterior in Directiva
2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind utilizdrile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipuldrile pietei (abuzul de piatd) ® si de Directivele
2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei.

Directiva completeaza regulamentul prin asigurarea faptului ca cele mai grave infractiuni
impotriva regulamentului sunt incriminate si prin introducerea unor norme minime pentru
sanctiuni penale aferente utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate, divulgarii ilegale a
informatiilor privilegiate si manipularii pietei.

Directiva a fost adoptata in temeiul articolului 83 alineatul (2) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, conform caruia ,,prin directive se pot stabili norme minime
referitoare la definirea infractiunilor si a sanctiunilor” in cazul in care ,,apropierea actelor cu
putere de lege si a normelor administrative ale statelor membre in materie penald se
dovedeste indispensabild pentru a asigura punerea in aplicare eficienta a unei politici a
Uniunii intr-un domeniu care a facut obiectul unor masuri de armonizare”.

1.2. Scopul si principalele elemente ale directivei

Directiva stabileste norme minime pentru sanctiuni penale aferente utilizarii abuzive a
informatiilor privilegiate, divulgarii ilegale a informatiilor privilegiate si manipularii pietei
(denumite n continuare ,,infractiuni de abuz de piatd”). Aceasta asigura punerea efectiva in
aplicare a regulamentului prin impunerea obligatiei ca statele membre s introduca infractiuni
si sanctiuni penale cel putin pentru cazurile grave ale acestor infractiuni de abuz de piata.
Directiva contribuie, asadar, la asigurarea integritatii pietelor financiare si la consolidarea
protectiei si increderii investitorilor Tn aceste piete.

1JO L 173, 12.6.2014, p. 179.
2JO L 173, 12.6.2014, p. 1.
*JO L 96, 12.4.2003, p. 16.



In conformitate cu Protocoalele 22 si 21 la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,
Danemarca si, respectiv, Regatul Unit nu au participat la adoptarea directivei si, prin urmare,
aceasta nu este obligatorie pentru cele doua state si nu li se aplica. Pe de altd parte, Irlanda si-
a exercitat dreptul de a participa la adoptarea si aplicarea directivei.

Principalele elemente ale directivei constau in obligatiile statelor membre

e de a incrimina cel putin cazurile grave ale infractiunilor de abuz de piata (articolele 3-5%);

e de a incrimina instigarea si complicitatea la infractiunile de abuz de piata, precum si
tentativa de a comite oricare dintre aceste infractiuni (articolul 6);

e de a stabili norme minime pentru sanctiunile penale aplicate persoanelor fizice, in
special o pedeapsd maximd cu inchisoarea de cel putin patru ani pentru utilizarea
abuziva a informatiilor privilegiate si manipularea pietei, precum si o pedeapsa
maxima cu inchisoarea de cel putin doi ani pentru divulgarea ilegala a informatiilor
privilegiate (articolul 7);

e de a prevedea angajarea raspunderii si sanctiuni pentru persoanele juridice pentru
infractiunile de abuz de piata (articolele 8 si 9);

e de a-si stabili jurisdictia in privinta infractiunilor de abuz de piata (articolul 10);
precum si

e de a cere responsabililor de formarea personalului judiciar si a personalului
responsabil de aplicarea legii sd asigure instruirea corespunzatoare a acestor persoane
cu privire la directiva (articolul 11).

1.3. Domeniul de aplicare al raportului; metodologie; procedura

Prezentul raport evalueaza punerea in aplicare a directivei in conformitate cu articolul 12 din
directiva, care mandateazd Comisia sd prezinte Parlamentului European si Consiliului un
raport privind functionarea directivei (sectiunile 2 si 3 de mai jos) si, daca este necesar,
necesitatea modificarii ei (sectiunea 4 de mai jos).

Descrierea si analiza din prezentul raport se bazeaza, in principal, pe informatiile furnizate
Comisiel de statele membre prin intermediul notificdrii cu privire la masurile nationale de
transpunere a directivei. Raportul se concentreaza asupra masurilor pe care statele membre
le-au adoptat in vederea transpunerii directivei in dreptul lor national. Raportul evalueaza
daca statele membre au pus in aplicare directiva in termenul specificat si daca legislatia
nationald atinge obiectivele si Indeplineste cerintele directivei.

La momentul elabordrii prezentului raport, toate statele membre participante notificasera
transpunerea completd a directivei.> Comisia a inceput si evalueze daca masurile nationale
sunt conforme cu directiva de Indatd ce acestea au fost comunicate de catre statele membre.
Prin urmare, au fost initiate proceduri de constatare a neindeplinirii obligatiilor pentru

* Toate articolele fara indicatii suplimentare se refera la directiva.

® La expirarea termenului de transpunere la 3 julie 2016, 18 state membre nu comunicaserd sau nu comunicasera
integral Comisiei Europene masurile de transpunere. Comisia a trimis acestor state membre scrisori de punere in
ntarziere fie pentru necomunicare, fie pentru comunicare partiald, precum si un aviz motivat suplimentar unui
stat membru. Intre timp, toate aceste proceduri de constatare a neindeplinirii obligatiilor au fost inchise.
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neconformitate in 14 cazuri. O serie de probleme privind transpunerea directivei au putut fi
rezolvate Tn cooperare cu statele membre vizate n cursul contactelor informale cu acestea, iar
procedurile aferente de constatare a neindeplinirii obligatiilor pentru neconformitate au fost
inchise in cinci cazuri. Aceste probleme nu sunt incluse in prezentul raport. Procedurile de
constatare a neindeplinirii obligatiilor sunt in desfisurare in noud cazuri. In sase dintre
acestea, a fost emisa o scrisoare de punere 1n intarziere.

2. EVALUARE GENERALA

Principalul obiectiv al Comisiei este de a se asigura ca toate statele membre dispun masuri de
drept penal suficient de eficace, proportionale si disuasive pentru a proteja integritatea
pietelor financiare impotriva abuzului.

O evaluare detaliata a masurilor de transpunere notificate a confirmat ca directiva a fost
transpusa integral si corect sub toate aspectele sale de catre majoritatea statelor membre. Mai
mult, se poate afirma ca, in cele mai multe cazuri, constatarile de neconformitate au privit
probleme relativ minore. De exemplu, nu a fost identificata nicio problema de transpunere
privind dispozitiile referitoare la instigare, complicitate si tentativa (articolul 6); sanctiuni
pentru persoanele juridice (articolul 9); jurisdictie (articolul 10); si formare (articolul 11).
Transpunerea sanctiunilor penale pentru persoanele fizice (articolul 7) si a raspunderii
persoanelor juridice (articolul 8) au generat preocupari, respectiv, doar in cazul a doud state
membre. O larga majoritate a statelor membre a transpus corect incriminarea infractiunilor de
abuz de piata, si anume utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate (articolul 3), divulgarea
ilegala a informatiilor privilegiate (articolul 4) si manipularea pietei (articolul 5).

Avand n vedere cele de mai sus, pe durata verificarilor in ceea ce priveste transpunerea au
fost identificate urmatoarele probleme de transpunere:

e intr-o serie de state membre, articolul 1 (obiect si domeniu de aplicare) nu a fost
transpus corect si cuprinzator;

e intr-un stat membru, definitiile (articolul 2) au lipsit sau au fost incomplete;

e utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate si recomandarea unei alte persoane sa
participe la practici de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate (articolul 3) nu au
fost incriminate in totalitate in trei state membre;

e un stat membru nu a incriminat in mod cuprinzator divulgarea ilegala a informatiilor
privilegiate (articolul 4);

e transpunerea articolului 5 (manipularea pietei) a fost deseori incompleta, cateva dintre
elementele sale nefiind reglementate in legislatia nationali. in ceea ce priveste
articolul 1 alineatul (4), care extinde domeniul de aplicare al articolului 5, o serie de
state membre nu au inclus Tn mod specific toate elementele necesare.

Avand 1n vedere faptul ca problemele legate de conformitate mentionate anterior, care sunt
analizate in detaliu in sectiunea 3, sunt incd in curs de solutionare, Comisia a luat toate
masurile adecvate, inclusiv initierea actiunilor in constatarea neindeplinirii obligatiilor in



temeiul articolului 258 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, pentru a asigura
conformitatea cu directiva pe intreg teritoriul Uniunii Europene.

3. PUNCTE DE EVALUARE SPECIFICE

3.1. Obiectul si domeniul de aplicare (articolul 1)

Articolul 1 din directiva stabileste obiectul si domeniul de aplicare al directivei. In acest scop,
nu sunt enumerate doar instrumentele financiare in cazul carora se aplicd dispozitiile
directivei [domeniul de aplicare pozitiv, alineatul (2)], ci se stabilesc, de asemenea, cazurile
in care directiva nu se aplica [alineatul (3)]. Articolul 1 alineatul (4) extinde domeniul de
aplicare al articolului 5 (manipularea pietei) la anumite contracte spot pe marfuri, la anumite
tipuri de instrumente financiare referitoare la contractele spot pe marfuri, precum si la
comportamentul in ceea ce priveste indicii de referintad. Alineatul (5) clarifica faptul ca
directiva se aplicd oricdrei tranzactii si oricarui ordin sau comportament care are legaturd cu
orice instrumente financiare mentionate la alineatele (2) si (4), indiferent daca tranzactia,
ordinul sau comportamentul respectiv se desfisoara sau nu intr-un loc de tranzactionare.

Articolul 1 a fost transpus integral si In conformitate cu directiva de catre majoritatea statelor
membre. Tn restul statelor membre, au putut fi identificate urmatoarele probleme, care se afla
incd in curs de solutionare:

e articolul 1 alineatul (2) referitor la aplicarea directivei diferitelor tipuri de instrumente
financiare nu a fost transpus integral in doud state membre, deoarece legislatia este
limitatd la tranzactionarea in cadrul anumitor sisteme multilaterale de tranzactionare
(SMT) [litera (b)] si al unor sisteme organizate de tranzactionare (SOT) [litera (c)]
si/sau nu include toate instrumentele financiare;

e articolul 1 alineatul (3), care defineste domeniul de aplicare negativ al directivei
(precum scutirea tranzactiilor cu actiuni proprii, cu valori mobiliare si a politicii
monetare), nu a fost transpus intr-un stat membru, deoarece tranzactiile cu valori
mobiliare sau cu instrumente asociate in scopul stabilizarii [litera (b)] nu sunt
mentionate, spre deosebire de celelalte scutiri;

o articolul 1 alineatul (4) litera (a), care extinde domeniul de aplicare al articolului 5 la
anumite contracte spot pe marfuri, a fost transpus in mod incomplet in doua state
membre, deoarece dispozitiile nationale de transpunere nu se aplicd niciunui alt
,comportament” care are un asemenea efect. Intr-un stat membru, aceasti dispozitie
nu a fost transpusa deloc;

e articolul 1 alineatul (4) litera (b) a fost transpus in mod incomplet de doud state
membre, unde dispozitiile nationale de transpunere se referd la ,tranzactie” si la
,ordinul comercial”, dar nu mentioneaza alte ,,comportamente” sau ,,oferte”;

e articolul 1 alineatul (4) litera (c), care prevede ca articolul 5 se aplica, de asemenea,
comportamentului in ceea ce priveste indicii de referintd, nu a fost transpus (integral)
de catre patru state membre.



3.2. Definitii (articolul 2)

Articolul 2 defineste 14 termeni tehnici care sunt esentiali pentru aplicarea directivei. Cu
exceptia unui stat membru, toate celelalte state membre au transpus corect definitiile acestor
termeni.

Intr-un stat membru, o definitie a termenului ,,indice de referintd” (punctul 6) inca lipseste.

3.3. Infractiuni

Articolele 3, 4 si 5 obliga statele membre sa asigure incriminarea a trei tipuri de infractiuni de
abuz de piatd, cel putin in cazurile grave si atunci cand actele sunt comise cu intentie:

e utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate, recomandarea sau determinarea unei
alte persoane sa participe la practici de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate
(articolul 3);

e divulgarea ilegald a informatiilor privilegiate (articolul 4), precum si

e manipularea pietei (articolul 5).

3.3.1. Aspecte orizontale

Intrucat directiva prevede norme minime, statele membre pot adopta sau mentine norme de
drept penal mai severe pentru abuzul de piata.

De exemplu, statele membre pot incrimina cazurile de abuz de piatd care nu sunt considerate
»grave”. Intr-adevir, majoritatea statelor membre au utilizat aceastd optiune in ceea ce
priveste divulgarea ilegald. In ceea ce priveste celelalte doua infractiuni, doar o mica parte
dintre statele membre au procedat astfel. Totusi, chiar acele state membre care au depasit
cerinta minima au procedat astfel, in general, fara a face trimitere la listele neexhaustive ale
criteriilor mentionate in considerentele 11 si 12. Acest aspect este analizat in detaliu mai jos,
in sectiunea 4.1. Mai mult, posibilitatea statelor membre de a limita incriminarea la cazurile
grave a fost uneori folositd pentru a justifica o reducere a elementelor infractiunii. De
exemplu, alternativa de a manipula piata prin ,,orice alt comportament”, prevazuta la articolul
5 alineatul (2) litera (a), nu a fost transpusd, crednd o lacuna in privinta incrimindrii acestei
infractiuni.

Directiva nu impune statelor membre sa incrimineze infractiunile comise din neglijenta, desi
considerentul 21 stabileste in mod explicit cd statele membre pot prevedea faptul ca
manipularea pietei comisd din imprudentd sau din neglijentd grava constituie o infractiune.
Cateva state membre au recurs la aceastd posibilitate si au incriminat comportamentul
neglijent sub o anumitd forma, de exemplu atunci cand o persoand ar trebui sa stie cad este
vorba despre informatii privilegiate. Acest aspect este analizat in detaliu mai jos, In sectiunea
4.3.

Unele state membre au adaugat la definitia infractiunii elemente care nu sunt impuse de
directiva, in special cu privire la componenta mentald (mens rea). De exemplu, legislatia
nationald impunea existenta unei intentii specifice de a castiga un avantaj ilegal sau de a



cauza un dezavantaj ilegal. Comisia a considerat ca aceasta dispozitie este permisibild pentru
exprimarea ,,gravitdtii” cazului.

3.3.2. Utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate

Articolul 3 alineatul (1) prevede ca statele membre adoptd masurile necesare pentru a Se
asigura ca utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate, recomandarea sau determinarea unei
alte persoane sa participe la practici de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate constituie
infractiuni [alineatul (1)]. In sensul directivei, utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate
are loc atunci cdnd o persoand detine informatii privilegiate si utilizeaza aceste informatii
pentru a achizitiona sau a ceda instrumente financiare la care se referd informatiile respective,
Tn nume propriu sau in numele unui tert, direct sau indirect [alineatul (2)].

Alineatul (3) primul paragraf enumera persoanele carora li se aplica articolul in cauza. Mai
mult, cel de-al doilea paragraf specifica faptul ca articolul se aplica, de asemenea, oricarei
persoane care a obtinut informatii privilegiate in alte Imprejurdri decat cele mentionate la
primul paragraf, in cazul in care persoana respectiva stie ca sunt informatii privilegiate. Doua
state membre nu au transpus aceasta ultima obligatie (,,alte imprejurari”).

Infractiunea de recomandare sau determinare a unei alte persoane sa participe la practici de
utilizare abuziva a informatiilor privilegiate este definitd mai detaliat la articolul 3 alineatul
(6). Un stat membru nu a transpus integral aceasta infractiune, deoarece nu este incriminata
daca cealalta persoand nu urmeaza recomandarea.

3.3.3. Divulgarea ilegala a informatiilor privilegiate

In conformitate cu articolul 4 alineatul (1), divulgarea ilegald a informatiilor privilegiate,
astfel cum este definita la alineatele (2)-(5), constituie infractiune.

La momentul elaborarii prezentului raport, doar un stat membru nu si-a adaptat legislatia
pentru a fi in deplind conformitate cu acest articol, deoarece nu a incriminat dezvaluirea
recomandarilor sau a mijloacelor de convingere in conformitate cu dispozitiile articolului 4
alineatul (4).

3.3.4. Manipularea pietei

Articolul 5 obliga statele membre sa incrimineze manipularea pietei, astfel cum este definita
la articolul respectiv. In esentd, infractiunea vizeaza efectuarea unei tranzactii, emiterea unui
ordin de tranzactionare, difuzarea de informatii sau orice alt comportament care furnizeaza
indicatii false sau ingelatoare pentru piete sau fixeaza pretul unui instrument financiar la un
nivel anormal.

Acest articol a generat cel mai mare numir de probleme de transpunere. In total, au fost
identificate peste 20 de probleme in sapte state membre diferite.

Toate aceste sapte state membre au avut probleme cu transpunerea alineatului (2) litera (a),
conform caruia manipularea pietei reprezintd ,,efectuarea unei tranzactii, emiterea unui ordin
de tranzactionare sau orice alt comportament care (i) furnizeaza indicatii false sau inselatoare




cu privire la oferta, cererea sau pretul unui instrument financiar sau al unui contract spot pe
marfuri conex; [...]” [sublinierea noastra].

In toate cazurile, statele membre vizate nu au inclus sintagma ,,orice alt comportament” Tn
definitia infractiunii. In plus, trei state membre nu au inclus contractele spot pe marfuri. Un
stat membru nu a inclus deloc litera respectiva.

In mod similar, in ceea ce priveste alineatul (2) litera (b) (comportament inselitor care
influenteaza pretul instrumentelor financiare sau al unui contract spot pe marfuri conex) si
litera (c) (difuzarea de informatii prin intermediul mass-mediei care ofera semnale false sau
ingeldtoare pentru obtinerea unui avantaj), patru si, respectiv, trei state membre nu au inclus
toate formele de comportament si/sau contractele spot pe marfuri.

In fine, patru state membre nu au transpus toate elementele alineatului (2) litera (d)
(manipularea pietei cu privire la calcularea unui indice de referintd): aceasta literd nu a fost
transpusd deloc sau nu a acoperit sintagma ,,orice alt comportament” care manipuleaza
calcularea indicilor de referinta.

3.4. Instigare, complicitate si tentativa (articolul 6)

Articolul 6 alineatul (1) obliga statele membre sa incrimineze instigarea si complicitatea in
legatura cu infractiunile prevazute la articolele 3 (cu exceptia recomandarii sau determinarii
unei alte persoane sa participe la practici de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate), 4 si
5 din directiva.

Tn conformitate cu articolul 6 alineatul (2), tentativa este, de asemenea, incriminati ca
infractiune, insa doar cu privire la articolele 3 (inclusiv recomandarea sau determinarea unei
alte persoane sa participe la practici de utilizare abuzivd a informatiilor privilegiate) si 5, si
nu cu privire la divulgarea ilegald a informatiilor privilegiate (articolul 4).

Toate statele membre respectd aceste cerinte, care, in general, sunt prevazute in partea
generald a codurilor penale ale acestora.

3.5. Sanctiuni penale pentru persoanele fizice (articolul 7)

Articolul 7 alineatul (1) obliga statele membre sa se asigure ca infractiunile mentionate la
articolele 3-6 se pedepsesc prin sanctiuni penale eficace, proportionale si disuasive.

In temeiul articolului 7 alineatul (2), utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate si
manipularea pietei trebuie sa fie sanctionate cu o pedeapsa maximd cu inchisoarea de cel
putin patru ani. In temeiul articolului 7 alineatul (3), divulgarea ilegald a informatiilor
privilegiate trebuie sd fie sanctionatd cu o pedeapsa maxima cu inchisoarea de cel putin doi
anl.

Conformitatea cu articolul 7 alineatul (1) a fost masurata in raport cu:

I.  nivelul sanctiunilor aplicate pentru infractiuni similare;
ii.  alte tipuri de infractiuni din dreptul national respectiv, care prevad acelasi nivel de
sanctiuni.



Toate statele membre prevad pedepse cu inchisoarea pentru infractiunile de abuz de piata.
Cea mai mare pedeapsa cu inchisoarea a fost de 10 ani. Un stat membru nu si-a indeplinit
obligatia prevazuta la articolul 7 alineatul (2), deoarece nivelul minim al pedepsei maxime
era mai mic de patru ani pentru utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate si manipularea
pietei. Un alt stat membru a aplicat sanctiuni diferite de cele prevazute la articolul 3 alineatul
(3) litera (d) pe de o parte, si de cele prevazute la articolul 3 alineatul (3) literele (a), (b) si (c),
pe de alta parte.

3.6. Persoanele juridice (articolele 8 si 9)
3.6.1. Raspunderea persoanelor juridice (articolul 8)

Articolul 8 alineatul (1) prevede obligatia statelor membre de a se asigura ca persoanele
juridice pot fi trase la raspundere pentru infractiunile de abuz de piatd daca au fost comise in

respective, si anume:

a) o Tmputernicire din partea persoanei juridice respective;
b) o atributie de a lua decizii in numele persoanei juridice respective; sau
C) o atributie legata de exercitarea controlului in cadrul persoanei juridice respective.

Desi transpunerea articolului 8 variazd in cadrul limitelor stabilite de directiva, toate statele
membre dispun de sisteme care asigurd faptul ca poate fi angajatd raspunderea persoanelor
juridice pentru infractiunile de abuz de piati. In conformitate cu considerentul 18,
raspunderea poate fi penala sau fara caracter penal.

Sistemele juridice din cateva state membre nu prevad raspunderea penald a persoanelor
juridice, dar stabilesc, in schimb, sanctiuni administrative si civile. Cu toate acestea,
majoritatea statelor membre au introdus regimuri de raspundere penald a persoanelor juridice.

Articolul 8 alineatul (2) extinde raspunderea persoanei juridice la cazurile in care infractiunea
de abuz de piata a fost posibila ca urmare a lipsei controlului sau a supravegherii din partea
uneia dintre aceste persoane. Doua state membre inca nu au transpus in mod corect aceasta
dispozitie.

Articolul 8 alineatul (3) prevede ca raspunderea penald a unei persoane juridice nu exclude
raspunderea penala a unei persoane fizice pentru o infractiune de abuz de piata. Acesta a fost
cazul n toate statele membre.

3.6.2. Sanctiuni pentru persoanele juridice (articolul 9)

Articolul 9 prevede ca membre stabilesc sanctiuni eficace, proportionale si disuasive pentru
persoanele juridice, inclusiv amenzi penale sau de alta natura. De asemenea, statele membre
pot sd prevada alte sanctiuni nepecuniare. La literele (a)-(e) sunt enumerate optiunile
neexhaustive pentru astfel de sanctiuni suplimentare.

Acolo unde — cum este cazul majoritatii statelor membre — nivelul amenzilor nu a fost legat
de beneficiul infractiunii sau de cifra de afaceri a entitatii juridice si acolo unde nivelul
amenzilor a fost considerat scazut, au fost luate in considerare sanctiunile optionale. Acolo



unde in dreptul intern respectiv au fost prevazute sanctiuni cumulative suplimentare, altele
decat amenzile (de exemplu, excluderea de la dreptul de a primi beneficii publice, dizolvarea
judiciara etc.), sistemul de sanctiuni din statul membru respectiv a fost, In principiu,
considerat ca fiind in conformitate cu cerintele directivel.

In raport cu aceste criterii, toate statele membre au transpus articolul 9 in mod satisfacitor,
chiar daca amenzile prevazute au fost uneori relativ scdzute. De asemenea, toate statele
membre au introdus alte sanctiuni, in afard de amenzi, pentru persoanele juridice. Printre
optiunile prevazute in directiva, interdictia temporara sau permanenta de a desfasura activitati
comerciale si 0 mdsura de dizolvare judiciara reprezintd optiunile preferate.

3.7. Jurisdictie (articolul 10)

Articolul 10 alineatul (1) obliga statele membre sa isi stabileasca jurisdictia in privinta
infractiunilor de abuz de piata, in conformitate cu:

a) principiul teritorialitatii (infractiuni savarsite integral sau partial pe teritoriul statului
membru); precum si

b) principiul personalitatii active (infractiuni savarsite de un resortisant al statului
membru).

Toate statele membre au instituit principiul teritorialitatii astfel cum este prevazut la articolul
10 alineatul (1) litera (a) prin dispozitii generale explicite potrivit carora infractiunile
savarsite integral pe teritoriul lor intrd sub jurisdictia acestora. De asemenea, dreptul intern al
majoritdtii statelor membre contine dispozitii explicite care extind jurisdictia la infractiunile
savarsite ,,partial’ pe teritoriul national. In alte state membre, fira a se face distinctia intre
Lintegral” sau ,,partial”, s-ar putea deduce acoperirea ambelor variante. Intr-un stat membru,
acest aspect rezultd din jurisprudenta.

Tn mod similar, toate statele membre au transpus n mod corect principiul personalititii active
ca o baza pentru stabilirea jurisdictiei, In conformitate cu articolul 10 alineatul (1) litera (b).
In general, statele membre impun ca autorul infractiunii si fie un resortisant al lor in
momentul savarsirii infractiunii.

Un numar mare de state membre s-au folosit de optiunile prevazute in directiva pentru a-si
extinde jurisdictia. Cinci state membre au optat sd-si extinda jurisdictia pentru infractiunile
comise impotriva unuia dintre resortisantii lor (principiul personalitatii pasive). 14 state
membre au ales sd se foloseascd de optiunea prevazuta la articolul 10 alineatul (2) litera (a)
referitor la jurisdictia in privinta rezidentilor obisnuiti; sase state membre aplicd optiunea
prevazutd la articolul 10 alineatul (2) litera (b) privind jurisdictia In cazul in care infractiunea
a fost savarsitd in beneficiul unei persoane juridice avand sediul pe teritoriul sau; si 14 state
membre nu impun dubla incriminare in cazul infractiunilor comise in strdindtate de catre
resortisantii lor.



4. NECESITATEA MODIFICARII DIRECTIVEI

Articolul 12 impune Comisiei sd evalueze nu doar transpunerea directivei, ci, dacd este
necesar, si necesitatea modificarii ei, inclusiv in ceea ce priveste interpretarea cazurilor grave,
nivelul sanctiunilor si elementele optionale mentionate in directiva (a se vedea mai jos
sectiunea 5).

4.1. Interpretarea cazurilor grave

Directiva contine indicatii neexhaustive privind cazurile care ar trebui considerate ,,grave”.
Aceste criterii ar putea fi folosite Tn cazuri individuale pentru a se stabili daca un caz concret
este ,,grav”’. Conform considerentului 11, utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate si
divulgarea ilegald a informatiilor privilegiate ar trebui considerate grave in cazurile in care
impactul asupra integritatii pietei, profitul concret sau potential obtinut sau pierderea evitata,
nivelul de prejudiciu cauzat pietei sau valoarea globala a instrumentelor financiare este mare.
Alte circumstante care ar putea fi luate in considerare sunt implicarea in cadrul unei
organizatii criminale sau recidiva.

In mod similar, manipularea pietei ar trebui consideratd grava in cazurile in care, printre
altele, nivelul de modificare a valorii instrumentului financiar sau a contractului spot pe
marfuri sau valoarea fondurilor utilizate initial este mare sau in cazul in care manipularea este
comisd de o persoand angajatd sau care lucreaza in sectorul financiar sau pentru o autoritate
de supraveghere sau de reglementare (considerentul 12).

Statele membre au preluat unele indrumari din aceste considerente. Cu toate acestea, in
majoritatea cazurilor, statele membre au luat Tn considerare doar unul sau cateva dintre
criteriile mentionate, de exemplu valoarea instrumentelor financiare tranzactionate. In cursul
contactelor informale, mai multe state membre au subliniat natura fara caracter obligatoriu a
considerentelor. Multe state membre au ales sd stabileascd limite abstracte fie pentru definitia
infractiunii, fie doar pentru sanctiunile aplicate in cazurile grave.

4.2. Nivelul sanctiunilor

Au existat foarte putine probleme de conformitate cu privire la nivelul sanctiunilor. Doar intr-
un singur stat membru, nivelul minim al pedepsei maxime pentru utilizarea abuziva a
informatiilor privilegiate si manipularea pietei era mai mic de patru ani. Deseori, nivelul
superior al pedepsei cu inchisoarea a depasit duratele de patru ani si, respectiv, doi ani
prevazute in directiva.

4.3. Elemente optionale

Cu exceptia jurisdictiei, (a se vedea 3.7), relativ putine state membre au pus in aplicare
elementele optionale prevazute in directiva. Chiar dacd considerentul 21 mentioneaza in mod
expres ca statele membre pot prevedea faptul cad manipularea pietei comisd din imprudenta
sau din neglijentd grava constituie o infractiune, se pare cd multe state membre au indoieli ca
infractiunile Tn cauzad pot fi intr-adevar comise fara intentie. Cu toate acestea, intr-un stat
membru, comportamentul neglijent este incriminat dacd o persoand ar fi trebuit sd stie ca
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informatiile sunt privilegiate sau ar trebui sa stie cd un comportament se bazeazd pe
informatii privilegiate; Intr-un stat membru, in timp ce doar comportamentul intentionat este
considerat infractiune, comportamentul neglijent este considerat un delict; in alt stat membru,
infractiunile simple sunt, de asemenea, incriminate in cazurile de neglijentd grava. In trei
state membre, actiunile neglijente sunt, in general, incriminate.

In alte cazuri, statele membre au depisit cerintele minime ale directivei. Acestea se referd, in
principal, la domeniul de aplicare al infractiunii de manipulare a pietei, la sanctiunile aplicate
persoanelor fizice si la incriminarea infractiunilor de abuz de piata indiferent daca sunt sau nu
grave. Intr-adevir, doar douia state membre au depdsit dispozitiile directivei
(suprareglementare) intr-un fel sau altul.

5. CoNcLuzll

Directiva a fost introdusa in vederea consolidarii integritatii pietelor financiare si a protectiei
si increderii investitorilor in aceste piete. In general, directiva furnizeazi valoare adiugati
prin consolidarea acestor obiective prin intermediul dreptului penal si prin asigurarea punerii
eficace in aplicare a regulamentului cel putin in privinta cazurilor grave ale infractiunilor de
abuz de piata.

Cu exceptia articolului 5 (manipularea pietei), marea majoritate a statelor membre au
transpus corect dispozitiile directivei privind incriminarea infractiunilor de abuz de piata,
sanctiunile penale si rispunderea persoanelor juridice. In cazul unor articole, precum
dispozitiile privind jurisdictia, nu a fost identificata nicio problema de transpunere. Tn ceea ce
priveste manipularea pietei, elementul de manipulare prin ,,orice alt comportament” si/sau ,,in
legdtura cu contractele spot pe marfuri” a fost, in general, neacoperit in legislatia nationala.

Evaluarea arata ca aplicarea directivei mai poate fi imbunatatita: desi majoritatea dispozitiilor
directivei au fost transpuse de catre o largd majoritate a statelor membre, in total 11 state
membre au avut probleme de transpunere in cazul uneia sau mai multor dispozitii, astfel cum
S-a mentionat In sectiunile anterioare.

Comisia va continua sa evalueze respectarea de catre statele membre a directivei si va lua
toate masurile adecvate pentru a asigura conformitatea cu dispozitiile acesteia in Intreaga
Uniune Europeana.
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