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PREZUMTIA DE UTILIZARE ABUZIVA
A INFORMATIILOR PRIVILEGIATE
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Abstract

EU Regulation No. 596/2014 (Market Abuse Regulation) provides that where a legal or natural
person in possession of inside information acquires or disposes of, or attempts to acquire or dispose of,
for his own account or for the account of a third party, directly or indirectly, financial instruments to
which that information relates, it should be implied that that person has used that information. This
article deals with the presumption of insider dealing. It provides a brief description of the social context
which triggered the imposition of such presumption and an overview of the insider dealing cases where
the presumption is enforceable and the exceptions thereto. This article includes references to the
practice of the European Court of Justice in respect of the presumption of insider dealing and explains
the manner in which the presumption may be applied in criminal proceedings and its compatibility
with the principle of the presumption of innocence.
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Regulamentul (UE) 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
privind abuzul de piata si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului
European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si
2004/72/CE ale Comisiei (,MAR”) interzice utilizarea abuzivd a informatiilor
privilegiate in oricare dintre cele doud forme de manifestare ale acesteia, si anume:
a) participarea sau incercarea de a participa la practici de utilizare abuziva a infor-
matiilor privilegiate; si b) recomandarea ca o altd persoana sa participe la practici de
utilizare abuziva a informatiilor privilegiate sau convingerea unei persoane sa par-
ticipe la utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate [art. 14 MAR].

Interzicerea utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate reprezinta una dintre
cele mai importante mdsuri instituite la nivelul UE si SEE impotriva abuzului de
piata, menita sa protejeze integritatea pietelor financiare comunitare si sa sporeasca
increderea investitorilor in aceste piete.

MAR instituie o prezumtie de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate
atunci cand o persoana care se afld in posesia unor informatii privilegiate efectueaza
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tranzactii cu instrumentele financiare la care se refera informatiile respective [Recital
24 MAR], prezumtie care are la baza jurisprudenta Curtii de Justitie a Uniunii
Europene.

Astfel, cu ocazia interpretarii prevederilor art. 1 alin. (2) din Directiva
2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de aplicare
a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind definitia
si publicarea informatiilor confidentiale si definitia manipuldrilor pietei (,, Directiva
2003/124/CE”)!, Curtea de Justitie a Uniunii Europene a stabilit de principiu cd,
atunci cand se efectueaza o tranzactie pe piatd in conditiile in care autorul acesteia
este in posesia unor informatii privilegiate, trebuie sa se considere ca aceste infor-
matii au fost integrate in procesul decizional [Cauza C-45/08, Spector Photo Group
NV vs. CBFA, 23.12.2009, par. 36].

In considerare caracteristicilor informatiei privilegiate stabilite de art. 1 alin. (1)
din Directiva 2003 /6/ CE a Parlamentului European si a Consiliului privind definitia
si publicarea informatiilor confidentiale si definitia manipuldrilor pietei (,MAD"),
in sensul ca informatia privilegiatd este o informatie care, daca ar fi facuta publica,
ar influenta in mod sensibil cursul instrumentelor financiare in cauza sau cursul
instrumentelor financiare derivate din produsele de bazg, art. 1 alin. (2) din Directiva
2003/124/CE [in prezent reluat de art. 7 alin. (4) din MAR] defineste informatia
privilegiata ca fiind o informatie pe care un investitor rational ar putea sa o utilizeze
ca baza a deciziilor de investitie.

Avand in vedere aceasta caracteristicd a informatiilor privilegiate, in literatura
de specialitate s-a retinut ca efectuarea unei tranzactii de catre o persoana care era in
posesia unei informatii privilegiate trebuie sa creeze o prezumtie ca informatia
respectiva a fost folosita la efectuarea tranzactiei, tocmai din cauza faptului cd infor-
matia privilegiata este, prin definitie, o informatie de care un investitor rezonabil
ar tine cont la luarea unei decizii de tranzactionare [Market Abuse Regulation,
M. Ventoruzzo si S. Mock, Oxford University Press, 2017, New York 2017, p. 251].

In altd ordine de idei, atat in vechea reglementare [i.e. art. 2 alin. (1) din MAD]?,
cat si in actuala reglementare [i.e. art. 8 alin. (1)-(3) din MAR]® pentru a exista o

1 Directiva 2003/124/CE, in prezent abrogatd, a fost un instrument legislativ de nivel 2, adoptat
pentru punerea in aplicare a MAD, inlocuitd in prezent de MAR.

2 Art. 2 alin. (1) din MAD: , Statele membre interzic oricdrei persoane mentionate in al doilea paragraf si
care define informatii confidentiale si foloseasci respectivele informatii pentru a dobindi, a ceda sau pentru a
incerca si dobandeasci sau si cedeze, pentru sine sau pentru o tertd parte, in mod direct sau indirect, instru-
mentele financiare la care se referd informatiile in cauzi” .

3 Art. 8 alin. (1)-(3) din MAR: ,,(1) In sensul prezentului requlament, utilizarea abuzivd a informatiilor
privilegiate are loc atunci cind o persoand define informatii privilegiate si utilizeazd aceste informatii pentru a
achizitiona sau a ceda, in nume propriu sau in numele unui tert, in mod direct sau indirect, instrumente financiare
la care se referd informatiile respective. Utilizarea informatiilor privilegiate prin anularea sau modificarea unui
ordin privind un instrument financiar la care se referd informatiile, in cazul in care acel ordin a fost emis inainte
ca persoana in cauzi sd cunoascd informatiile privilegiate, se considerd de asemenea ca fiind o utilizare abuzivd a
informatiilor confidentiale. In ceea ce priveste licitatiile pentru certificate de emisii sau alte produse licitate pe baza
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utilizare abuzivd a informatiilor privilegiate trebuie sa fie intrunite doar doua
elemente constitutive, si anume, pe de o parte, fapta trebuie sa fie savarsitd de catre
persoanele care intra in sfera de aplicare a acestor reglementdri?, si, pe de alta parte,
fapta trebuie sd se concretizeze intr-unul din actele materiale enumerate expres in
reglementarile respective. Nici vechea reglementare si nici actuala reglementare nu
prevad vreo conditie subiectiva ca si element constitutiv al faptei de utilizare abu-
zivd a informatiilor privilegiate.

Rezulta, asadar, cd legiuitorul comunitar a optat pentru o abordare obiectiva a
notiunii de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate, fara ca intentia care std la
baza acesteia sa intre in mod explicit in definitia ei. Astfel cd, odata ce sunt intrunite
cele doud elemente constitutive mentionate mai sus, existenta elementului subiectiv
se prezumad.

Instituirea acestei prezumtii are drept rezultat rdsturnarea sarcinii probei, astfel
incat persoana acuzatd de utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate va trebui sa
facd dovada faptului ca nu s-a folosit de respectivele informatii privilegiate la
realizarea tranzactiei. Aceasta prezumtie poate fi rasturnata prin dovedirea faptului
cd (i) tranzactiile vizate faceau parte dintr-o strategie investitionald pe termen lung,
pusé in executare anterior aparitiei informatiei privilegiate; (ii) tranzactiile vizate au
fost realizate in baza unei consultante financiare; (iii) persoana fizicd care a luat
decizia de a tranzactiona in numele unei persoane juridice nu a avut acces la infor-
matia privilegiata respectivd sau nu a cunoscut si nici nu ar fi trebuit sd cunoasca
faptul ca se afld in posesia unor informatii privilegiate.

Cu toate acestea, Curtea de Justitie a Uniunii Europene a retinut cd, daca un
detindtor al unei informatii privilegiate utilizeaza in mod ilegal aceasta informatie,
trebuie stabilit in lumina finalitatii reglementdrilor privind abuzul de piata, care

acestora care sunt organizate in temeiul Regulamentului (UE) nr. 1031/2010, utilizarea informatiilor privilegiate
cuprinde si lansarea, modificarea sau retragerea unei oferte de citre o persoand in nume propriu sau in numele
unui tert. (2) In sensul prezentului regulament, actiunea de a recomanda sau a convinge o altd persoand si se
implice tn utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate are loc in cazul in care persoana detine informatii
privilegiate si, pe baza informatiilor respective: (a) recomandd, pe baza informatiilor respective, unei alte persoane
sd achizitioneze sau sd cedeze instrumentele financiare la care se referd informatiile sau determind acea persoand
s faci o astfel de achizitie sau cedare; sau (b) recomandd, pe baza informatiilor respective, unei alte persoane si
anuleze sau sd modifice un ordin asociat unui instrument financiar la care se raporteazd informatia respectivi sau
determind persoana respectivd sd facd anularea sau modificarea respectivd. (3) Utilizarea recomandirilor sau a
mijloacelor de convingere prevazute la alineatul (2) este consideratd utilizare abuzivd in infelesul prezentului
articol, tn cazul in care persoana care utilizeazi recomandarea sau mijlocul de convingere stie sau ar trebui si stie
ci se bazeazd pe informatii privilegiate” .

4 Sub imperiul MAD, doar detindtorii primari de informatii privilegiate, astfel cum sunt enumerati
la art. 2 alin. (1) din MAD, cddeau sub incidenta interdictiei de utilizare abuziva a informatiilor pri-
vilegiate. In actuald reglementare, atat detinatorii primari de informatii privilegiate prevazuti de art. 4
alin. (4) lit. a)-d) din MAR, cat si detindtorii secundari de informatii privilegiate (i.e. oricare persoane
care sunt in posesia unor informatii privilegiate, altele decat cele prevazute la art. 4 alin. (4) lit. a)-d) din
MAR, in cazul in care persoanele in cauza stiu sau ar trebui sa stie cd sunt in posesia unor informatii
privilegiate) cad sub incidenta interdictiei de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate.
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constd in protectia integritatii pietelor financiare si in consolidarea increderii investi-
torilor, incredere care se bazeaza in special pe asigurarea cd se vor situa pe picior de
egalitate si vor fi protejati impotriva utilizdrii nelegitime a informatiilor privilegiate.
Numai o utilizare contrara acestei finalitati constituie o utilizare abuziva interzisa a
informatiilor privilegiate. Astfel, pentru a exista o utilizarea abuziva interzisa a in-
formatiilor privilegiate, este necesar ca respectiva informatie sa-i permitd persoanei
care o detine, atunci cand actioneaza in concordanta cu aceasta informatie prin
efectuarea unei tranzactii pe piatd, sd spere la obtinerea unui avantaj economic, fara
insd a se expune acelorasi riscuri precum ceilalti intervenineti pe piatd [Cauza
C-45/08, Spector Photo Group NV vs. CBFA, par. 52 si par. 62].

In consecintd, nu orice utilizarea a informatiilor privilegiate constituie o utilizare
abuziva interzisi de reglementdrile privind abuzul de piati. In acest sens, art. 9
alin. (1)-(5) din MARS® prevad cateva situatii de exceptie, in care utilizarea informatiilor

5 Art. 9 alin. (1)-(5) din MAR: (1) In sensul articolelor 8 si 14, prin simplul fapt ci o persoand juridicd se
afld sau s-a aflat in posesia unor informatii privilegiate, nu se considerd cd persoana respectivd a utilizat infor-
matiile respective si cd le-a utilizat in mod abuziv printr-o achizitie sau cedare, in cazul in care persoana juridicd
in cauzd: (a) a stabilit, a pus in aplicare si a mentinut masuri si proceduri interne adecvate i eficiente cu scopul
de a se asigura ci nici persoana fizicd care a luat in numele siu decizia de a achizitiona sau de a ceda instrumentele
financiare de care se leagd informatiile, nici o altd persoand fizicd care ar fi putut influenta sub orice formd decizia
respectivid nu se aflau in posesia informatiilor privilegiate; precum si (b) nu a determinat prin tncurajari, reco-
mandiri, persuasiune si nici nu a influentat intr-un alt mod persoana fizicd care a achizitionat sau a cedat in
numele persoanei juridice instrumentele financiare la care se referd informatiile. (2) In sensul articolelor 8 si 14,
prin simplul fapt cd o persoand se afld in posesia unor informatii privilegiate nu se considerd cd persoana respectivd
a utilizat informatiile respective si ci le-a utilizat tn mod abuziv printr-o achizitie sau cedare, in cazul in care
persoana respectivd: (a) este formator de piafd pentru instrumentul financiar la care se referd informatiile sau este
o0 persoand autorizatd sd actioneze in calitate de contrapartidd, iar achizitionarea sau cedarea de instrumente
financiare la care se referd informatiile respective se realizeazd in mod legitim in contextul exercitdrii functiilor
sale de formator de piatd sau de contrapartidd pentru instrumentul financiar respectiv; sau (b) este autorizatd si
execute ordine tn numele unor pdrti terte, iar achizitionarea sau cedarea instrumentelor financiare la care se referd
ordinul in cauzd se realizeazd in vederea executdrii in mod legitim a unui astfel de ordin tn cadrul desfisuririi
normale a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei persoanei respective. (3) In sensul articolelor 8 si 14,
prin simplul fapt ci o persoand se afld in posesia unor informatii privilegiate nu se considerd cd persoana respectivi
a utilizat informatiile respective si cd le-a utilizat in mod abuziv printr-o achizitie sau cedare, in cazul in care
persoana respectivd efectueazd o tranzactie de cumpdrare sau cedare de instrumente financiare si tranzactia
respectivd este efectuatd pentru a indeplini o obligatie ajunsd la termen de bund credintd, si nu pentru a eluda
interdictia privind utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate, si: (a) obligatia decurge dintr-un ordin plasat
sau un acord incheiat tnainte ca persoana in cauzi sd detind informatiile privilegiate; sau (b) tranzactia este reali-
zatd pentru a indeplini o obligatie legald sau de reglementare survenitd inainte ca persoana in cauzd sd defind
informatii privilegiate. (4) In sensul articolelor 8 si 14, prin simplul fapt ci o persoand se afld in posesia unor
informatii privilegiate nu se considerd cd persoana respectivd a utilizat informatiile respective si cd le-a utilizat in
mod abuziv, dacd persoana respectivi a obtinut informatiile privilegiate in cauzd cu ocazia efectudrii unei preludri
sau fuziuni publice in cadrul unei societiti si utilizeazi informatiile privilegiate respective exclusiv in contextul
derulirii fuziunii sau preludrii publice, cu conditia ca la momentul aprobirii fuziunii sau acceptirii ofertei de citre
actionarii societitii respective orice informatie privilegiati si fi fost publicatd sau, altfel, si fi incetat si mai
constituie informatie privilegiatd. Prezentul alineat nu se aplicd in cazul mdririi participatiei. (5) In sensul arti-
colelor 8 si 14, simplul fapt cd o persoand se foloseste de propria cunoagstere a faptului cd s-a hotdrdt sd achizitioneze
sau sd cedeze instrumente financiare cu ocazia achizitiondrii sau ceddrii instrumentelor financiare respective nu
constituie in sine utilizare a informatiilor privilegiate”.
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privilegiate cu ocazia efectudrii anumitor tranzactii nu intra in sfera interdictiei de
utilizare abuziva a informatiilor privilegiate, dat fiind importanta acestor tranzactii
la mentinerea functionalitatii si eficientei pietelor de capital.

Astfel, in cazurile prevazute de art. 9 din MAR, prezumtia de utilizare abuziva
a informatiilor privilegiate nu este aplicabild. Spre exemplu, daca o persoana juridica
care se afld sau s-a aflat in posesia unor informatii privilegiate si a tranzactionat cu
instrumente financiare la care informatiile respective se referd, a instituit, totodatd,
madsurile prevazute de art. 9 alin. (1) din MAR, in scopul de a preveni in mod efectiv
accesul persoanei care ia decizii de tranzactionare in numele persoanei juridice res-
pective la informatii privilegiate, se anuleaza prezumtia de utilizare abuziva a infor-
matiilor privilegiate.

De mentionat ca, potrivit art. 9 alin. (6) din MAR®, exceptiile prevazute de art. 9
alin. (1)-(5) din MAR se justificd doar atunci cand activitatea de tranzactionare astfel
realizatd se inscrie in mecanismele intrinseci ale pietei. Aceastd insemna cd, in cazul
in care discutdm despre un abuz de drept, prin deturnarea normelor de exceptare
de la scopul lor, interdictia privind utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate va
fi reactivata [Infractiuni privind piata de capital. Abuzul de piatd, Doris Alina Serban,
Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2016, p. 260].

In dreptul national, utilizarea abuziv4 a informatiilor privilegiate este calificata
drept infractiune’, drept urmare, pentru stabilirea elementelor constitutive ale
infractiunii de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate, organele de urmarire si
cercetare penald trebuie sd demonstreze doar cd autorul s-a aflat in posesia unor
informatii privilegiate si cd a tranzactionat cu instrumentele financiare la care se
referd informatiile respective, fard a mai fi necesar sda demonstreze cd persoana
acuzatd a si utilizat informatiile respective la luarea deciziei de a tranzactiona. Cu
toate acestea, din punctul nostru de vedere, atunci caAnd comportamentul persoanei
acuzate beneficiaza de aparenta unui comportament legitim in conformitate cu
prevederile art. 9 alin. (1)-(5) din MAR, iar organele de urmadrire si cercetare penala
deruleaza o investigatie in temeiul art. 9 alin. (6) din MAR, prezumtia nu se reacti-
veazd, urmand ca organele de urmarire si cercetare penald sa demonstreze si latura
subiectiva, si anume cd persoana acuzata a si utilizat informatiile respective la luarea
deciziei de a tranzactiona.

6 Art. 9 alin. (6) din MAR: ,, Fird a aduce atingere alineatelor (1)-(5) din prezentul articol, se poate totusi
considera ci s-a produs o incilcare a interdictiei vizand utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate previzutd
la articolul 14, in cazul in care autorititile competente stabilesc cd a existat un motiv ilegitim pentru tranzactio-
narea ordinelor, pentru tranzactii sau pentru comportamentele tn cauza”.

7 Potrivit art. 157 alin. (2) si alin. (3) din Legea nr. 24/2017: ,(2) Utilizarea abuzivi a informatiilor
privilegiate, astfel cum este previzutd la art. 133 constituie infractiune si se pedepseste cu tnchisoare de la un an
la 5 ani; (3) Recomandarea sau determinarea unei alte persoane si participe la practici de utilizare abuzivd a
informatiilor privilegiate previzutd la art. 134 constituie infractiune si se pedepseste cu inchisoare de la un an la
5ani”.



Prezumtia de utilizare abuziva a informatiilor privilegiate 81

Avand in vedere ca in materie penald este incident principiul prezumtiei de
nevinovatie statuat atat la nivel national, cat si la nivel comunitar prin art. 23
alin. (11) din Constitutia Romaniei, art. 6 alin. (2) din Conventia Europeana a
Drepturilor Omului si art. 48 alin. (1) din Carta Drepturilor Fundamentale a Uniunii
Europene, se pune problema dacéd aplicarea prezumtiei instituite de MAR in cadrul
unui proces penal nu contravine acestui principiu fundamental. Aceasta deoarece
una dintre expresiile acestui principiu este cd sarcina probei in procesele penale
revine organelor de urmadrire penald [Barbera Messegue si Jabardo c. Spaniei, 06.12.1988,
par. 77, Janosevic c. Suediei, 01.11.2001, par. 97]8.

In considerarea celor de mai sus, unii autori sunt de parere cd prezumtia de
utilizare abuziva a informatiilor privilegiate instituitda de MAR este inaplicabild in
cadrul unui proces penal [Legea privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni
de piatd, Comentariu pe articole, Cristian Dutescu, Ed. C.H. Beck, Bucuresti, 2019,
p. 413].

O asemenea interpretare ar duce la o reducere semnificativa a situatiilor in care
prezumtia opereazd, deoarece Directiva 2014/57/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile penale pentru abuzul de piata
(-MAD II"”) obligd statele membre sd prevada in dreptul intern sanctiuni penale
pentru utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate cel putin in cazuri grave si
atunci cand actele sunt comise cu intentie [art. 3 alin. (1) din MAD II], astfel, odata
cu transpunerea MAD II in dreptul intern al tuturor statelor membre, prezumtia nu
ar mai trebui sd opereze decat in cazuri limitate?, or, nu aceasta a fost intentia
legiuitorului comunitar.

Cu privire la acest aspect, Curtea de Justitie a Uniunii Europene a stabilit ca
principiul prezumtiei de nevinovatie nu se opune prezumtiei de utilizare abuziva a
informatiilor privilegiate, prin intermediul careia intentia autorului utilizarii abu-
zive a informatiilor privilegiate se deduce implicit din elementele materiale consti-
tutive ale acestei infractiuni, din moment ce aceasta prezumtie este relativa, iar
dreptul la apdrare este garantat. Pentru a se pronunta astfel, Curtea de Justitie a
Uniunii Europene a avut in vedere jurisprudenta Curtii Europene a Drepturilor
Omului, care permite oricarui sistem juridic sa stabileasca prezumtii de fapt sau de
drept in materie penald, in mdsura in care aceste prezumtii se incadreaza in limite

8 Acest principiu se reflectd si in prevederile art. 99 din Codul de procedura penald, potrivit cdruia,
in actiunea penald, sarcina probei apartine in principal procurorului, iar suspectul sau inculpatul
beneficiazd de prezumtia de nevinovétie, nefiind obligat sa isi dovedeascd nevinovitia, si are dreptul
de a nu contribui la propria acuzare.

9 MAD II impune statelor membre incriminarea utilizarii abuzive a informatiile privilegiate cel
putin in caz cazuri grave si atunci cand actele sunt comise cu intentie [a se vedea art. 3 alin. (1) din MAD
II]. Prin urmare, in functie de forma de vinovitie, fapta poate fi sau nu incriminata. in Romania,
utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate reprezinta infractiune indiferent de forma de vinovatie cu
care a fost savarsita.
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rezonabile, luand in considerare importanta mizei si asigurand dreptul la apdrare
[Cauza C-45/08, Spector Photo Group NV vs. CBFA, par. 43-45]10.

Caracterul rezonabil al prezumtiilor de fapt sau de drept in materie penala se
determinad in functie de urmatoarele criterii [Infractiuni privind piata de capital. Abuzul
de piatd, Doris Alina Serban, Ed. Universul Juridic, Bucuresti, 2016, p. 257]:

a) interesul protejat prin promovarea unei asemenea prezumtii; atunci cand
norma de incriminare vizeaza protejarea unui interes public, acesta trebuie dublat
de ,altceva” pentru a justifica o atenuare a prezumtiei de nevinovatie;

b) gravitatea sanctiunii; caracterul tolerat al unor astfel de prezumtii poate
exista doar in situatia in care sanctiunea prevazutd de norma de incriminare nu este
una grava; in acest sens, sunt acceptate atat sanctiunea amenzii, cat si a inchisorii,
aceastd din urma fiind necesar sa fie prevazuta in cadrul unor limite scazute;

) rational connection test (textul conexiunii rezonabile); acest test presupune o
analiza a legaturii dintre ceea ce trebuie dovedit si ceea ce se deduce din ceea ce
anterior s-a dovedit; legdtura dintre aceste doud elemente trebuie sa fie suficient de
clara.

Asadar, intrunirea elementelor constitutive ale utilizarii abuzive a informatiilor
privilegiate mentionata la art. 8 din MAR si art. 157 alin. (2) si (3) din Legea
nr. 24/2017 permite sa se prezume intentia autorului tranzactiei interzise.

In concluzie, in ceea ce priveste prezumtia de utilizare abuziva a informatiilor
privilegiate, retinem trei aspecte importante, si anume ca: (i) aceasta este pe deplin
aplicabild atat in materie penald, cat si in materie administrativa; (ii) aceasta nu ope-
reaza in cazurile prevazute de art. 9 alin. (1)-(5) din MAR, atunci cand comporta-
mentul unei persoane care detine sau a detinut informatii privilegiate si care a tran-
zactionat cu instrumente financiare la care aceste informatii se refera este calificat
drept comportament legitim si ca (iii) aceasta nu ar trebui sa se reactiveze in cazul
prevazut de art. 9 alin. (6) din MAR, atunci cand, desi existd aparenta unui compor-
tament legitim, se considera totusi cd s-a produs o incdlcare a interdictiei de utilizare
abuziva a informatiilor privilegiate.

10 Desi MAD nu impunea in mod obligatoriu incriminarea utilizarii abuzive a informatiilor
privilegiate, avand in vedere gradul de severitate a sanctiunilor pe care le puteau stabili statele membre
pentru sanctionarea utilizarii abuzive a informatiilor privilegiate, astfel de sanctiuni puteau fi calificate
ca si sanctiuni penale, potrivit jurisprudentei Curtii Europene a Drepturilor Omului.



