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Cet article vise a analyser les aspects qui caractérisent 1'acte illicite de manipulation du
marché boursier, pas nécessarrement dans le but de radiographier ce crime, mais plutét de souligner
sa complexité. Cette derniere résulte de la nature des techniques de manipulation, de la
spécialisation des participants au marché qui, outre les compétences et les connaissances dans ce
domaine, doivent aussi avoir les ressources financiéres nécessaires, et le dernier mais non le
moindre, des implications que de tels actes ont sur le marché des capitaux et sur I'économie en
général.
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This paper aims to present the aspects that characterize the illegal act of manipulating the
stock market, not necessarily to analyze this crime, but rather to emphasize its complexity. The
latter results from the nature of manipulative techniques, from the specialization of the participants
on the market who, in addition to skills and knowledge in this field, must also have the necessary
financial resources and, last but not least, from the impact that such facts have on the capital market
and on the economic situation, in general.
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Lucrarea isi propune sa analizeze aspectele care caracterizeazd fapta ilicitd de manipulare a
pietei de capital, nu neapdrat pentru a radiografia aceastd infractiune, c¢i mai degraba pentru a-i
reliefa complexitatea. Aceasta din urma rezultd din natura tehnicilor manipulative, din specializarea
participantilor pe piatd, care, pe ldnga abilitati si cunostinte in acest domeniu, mai trebuie sa detina
si resursele financiare necesare, si, nu in ultimul rdnd, din implicatiile pe care le au astfel de fapte
asupra pietei de capital si asupra economiei, in general.

Cuvinte cheie : infractiune, piata de capital, manipulare

I. Notiunea manipuliirii pietei de capital



Notiunea de “manipulare” este folositd in general avand o conotatie eminamente negativa,
ducand cu gandul la ideea de inducere in eroare, in genere prin “manopere dolosive”, prin anumite
instrumente capabile si creeze asupra subiectului manipulérii o falsa reprezentare a realitéii.

fn cea mai simpla si clocventd definitie a notiunii de manipulare, aceasta este vAzuta ca o
“manevrd destinatd a insela”. Intr-o explicatie britanici mai elaborati, manipularea consti in
controlul, exploatarea sau influentarea cuiva prin mijloace viclene, incorecte sau insidioase, in
scopul realizérii unui beneficiu.

Totusi, notiunea de manipulare este intrisec legatd de aceea de informatie.Nu se poate lua in
discutie o faptd de manipulare in absenta furnizérii unor informatii de cétre agentul activ al
manipuldrii apte de a fi receptate de cétre subiectul/subiectele inspre care se indreaptad respectiva
actiune de inducere in eroare. Persoanele induse in eroare insd, nu cunosc si nu au in mod obiectiv
cum sd cunoascd intenfia dolosiva a manipulatorului, intentie ascunsd de anumite circumstante
aparente, care sunt suficient de puternice pentru a crea o falsd impresie despre realitate.

Referitor la utilizarea sintagmei “manipularea piefei de capital”, este dincolo de orice dubiu
c& manipularea vizata de legiuitor se referd la inducerea in eroare a investitorilor pe piata de capital.
Nu se poate vorbi despre o “manipulare abstractd a piefei de capital”, de o actiune ilicita care nu
are victime. Este esential pentru stabilirea ilicitului unor tranzactii sau ordine ca acestea s fi inselat
anumite persoane care investeau sau doreau s& investeascd pe piata de capital, astfel incit acestor
persoane sé le i fost afectatd libertatea de a contracia.

Avand in vedere aceste considerente, manipularea pietei de capital poate fi definitd ca fiind
acfiunea prin care unul sau mai multi participan(i la piafa de capital, datoritd unor tranzactii sau
ordine de tranzacfionare care au condus sau mentinut preful unuia sau mai multor instrumente
Jinanciare la un nivel artificial sau datoritd unor informafii neadevdrate transmise prin mass-
media, au fost indusi in eroare cu privire la cererea, oferta sau preful instrumentelor financiare, ori
au fost determinafi sd incheie tranzactii la prefuri artificiale sau sd nu mai incheie tranzactii din
cauza caracterului Inseldtor al pre,mlui.’

in ceea ce priveste definitiile legale ale notiunii de manipulare a pietei de capital, se poate
observa ¢a aceste dispozitii legale nu se canalizeazi in directia de a oferi o definitie exhaustivd a
notiunii, ¢i mai degrabd enumerd imprejurarile in care poate fi identificatd aceastd fapta ilicitd de
manipulare.

in acest sens, reglementarea actuala data de Legea nr.297/2004 considera drept fapte de
manipulare a pietei de capital:

a) tranzactiile sau ordinele de tranzactionare:

1. care dau sau ar putea da semnale false sau care induc in eroare in legdturd cu cererea, oferta sau
pretul instrumentelor financiare,

2. care mentin, prin actiunea uneia sau a mat multor persoane acfionand impreund, pretul unuia sau
al mai multor instrumente financiare, la un nivel anormal ori artificial;

b} tranzacfiile sau ordinele de tranzactionare care presupun procedee fictive sau orice altd formd de
ingeldciune;

¢) diseminarea de informatii prin mass-media, inclusiv internet sau prin orice altd modalitate, care
da sau ar putea s3 dea semnale false sau care induc in eroare asupra instrumentelor financiare,
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inclusiv diseminarea zvonurilor i stirilor false sau care induc in eroare, in conditiile in care
persoana care a diseminat informatia stia sau trebuia s& stie c¢i informatia este falsd sau induce in
eroare. Referitor la jurnalisti, in exercitarea profesiunii lor, diseminarea informatiilor va i Iuata in
considerare tindndu-se cont de regulile care reglementeaza activitatea acestora, exceplie ficand
persoanele care utilizeaz aceste informatii in scopul obtinerii, directe sau indirecte, de avantaje sau
profituri.

Directiva Uniunii Europene nr.6/28 ianuarie 2003, art. 1 alin. 2 a reprezentat sursa de
inspiratie a art. 244 alin.5, 6 si 7, referitoare la manipularea pietei de capital, din Legea roméni a
pietei de capital nr.297/2004. In aceste conditii, textul din Directiva Europeand este in mare parte
asemanitor cu cel inserat In legea roménd, intratd In vigoare 18 luni mai tarziu decdt respectiva
directivi.

Potrivit art. 1 alin.2 lit. a) din Directiva Parlamentului European nr.6/2003, nu vor fi
considerate acte de manipulare a pietei de capital situatiile in care ,persoand care a efectuat
franzactia sau care a emis ordinele considerd cd motivele care au determinat-o $a procedeze astfel
sunt legitime §i cd respectivele tranzacfii sau ordine sunt conforme cu practicile de piatd admise pe
plaja reglementatd in cauzda”.

Semnificatia practicd a unei asemenea prevederi din Directiva Europeand consté in aceea cé
se va considera drept abuz de piatd numai fapta sivérsita cu intentie de catre investitorul suspectat
c¢d ar fi manipulat piata de capital.

In ceea ce priveste natura ilicita a faptei de manipulare a pietei de capital s-a afirmat ci
notiunea este indispotibil legata de “speculafie”. *

Speculatorul stie ci operatiunile sale sunt susceptibile sd afecteze functionarea regulata a
pietei, in sens ascendent sau descendent, insd ignora faptul ca interventia sa pe piatd poate provoca
asemenea evolutfii §i, a fortiori, ¢ pretul poate sa nu evolueze in sensul dorit, asuméandu-gi un risc.
in schimb, manipulatorul nu isi asuma niciun risc. Prin actiunile sale va elimina posibilitatea ca
piata sd evolueze intr-un sens nedorit, cunoscind intr-o manierd sigurd faptul ci interventia sa va
afecta piata, pretul instrumentelor financiare urménd si aiba trendul dorit. In foarte multe situatii
insd, granita dintre speculatie gi manipulare este extrem de subtire si greu de identificat.

Tot privitor la aceastd naturd ilicitd, Directiva Europeand nr. 6/2003 stabileste incé din titlu
faptul ¢ manipularea pietei de capital reprezintd un abuz, o fapta incorectd, reglementati ca atare gi
asezatd in sfera ilicitului. Astfel, in articolul 5 este instituita prohibitia pentru orice persoani de a se
implica in activitdti de manipulare a piefei.

Legiuitorul romén a evaluat pericolul social generic al manipularii pietei de capital ca avand
o gravitate suficienta pentru ca aceastd faptd sa fie incadratd in categoria infractiunitor, atunci cand
este s@varsitd cu intentie, fapta fiind incriminatid prin art. 279 din lLegea pietei de capital nr.
297/2004.

il. Analiza infractiunii de manipulare a pietei de capital

Pentru a intra in sfera ilicitului penal conduita unei persoane trebuie sii constea in anumite
acte de exteriorizare a procesului psihic ce o genereazd. Numai actele de conduitdi exterioare ale

2 8. Loyretie, Le contentieux des abus de marche, Joly editions, L.G.D.J., 2007
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persoanei pot constitui infractiuni si nu simplele procese psihice ce au loc la nivelul constiintei
individului.?

in cazul faptei de manipulare a pietei de capital conduita exterioard trebuic sa se
concretizeze intotdeauna printr-o actiune. Fapta analizatd nu poate fi sdvarsita prin inactiune. Chiar
si in ipoteza in care o anumitd persoand are obligatia de a realiza o raportare a tranzactiilor efectuate
sau a detinerilor din portofoliul siiu si nu o Indeplineste, inducind astfel in eroare pe ceilalii
participanti la piatd, nu se poate sustine ci aceasta inactiune n sine constituie o fapta de manipulare.
Pentru a cipita sens acest caracter ilicit, conduita unei persoane trebuie si constea In mod necesar
intr-o actiune de tranzactionare sau de emitere de ordine de tranzactionare, ori de diseminare de
informatii fictive sau inselatoare.

Manipularea pietei prezintd un pericol social sporit, de o anumita gravitate, fapt de naturd a
crea necesitatea incrimindrii acesteia drept infractiune, in conditiile in care manipularea pietei de
capital afecteaza in unele situatii, grav circuitul juridic, creénd o ingerint2 serioasa in libertatea de a
contracla a investitorilor pe piata de capital, acestia fiind indust in eroare de actele Inselatoare ale
manipulatorului. Atingerea adusé unor valori ocrotite de legea penala naste asadar nevoia aplicarii
unor pedepse cu carcater penal faptuitorului,

1.Obiectul juridic si obiectul material

Obiectul juridic specific al infractiunii de manipulare a pietei de capital constd in valoarea
sociala concretd céreia i se aduce atinge prin sdvarsirea acestei fapte ilicite, respectiv in relatiile
sociale care se manifestd pe piata de capital, de naturfi patrimoniald, care reclami, pentru
desfasurarea lor normald, mentinerea unei piete ordonate, regulate gi eficiente, in care tranzactiile cu
instrumente financiare se incheie la preturi stabilite pe baza legii naturale a cerereii si a ofertei.

Relatiile sociale ocrotite au o naturd patrimoniald, intrucat caracterul oneros este de esenta
actelor translative de proprietate incheiate pe piata de capital.

Obiectul material al infractiunii de manipulare a pietei de capital constd in instrumentele
financiare admise la tranzactionare pe o piata reglementatd. Conditia ca instrumentele financiare
care fac obiectul activitatii de manipulare sa fie tranzactionate pe o piatd reglementata, fie si pe
piafa primara a ofertelor publice reprezinta totodatd gi situatia premisé a acesiei infractiuni.

Instrumentele financiare sunt definite in legislatia roména de Legea nr. 297/2004, in art. 2
pet.11 si inseamna:

a) valori mobiliare;

b) titluri de participare la organismele de plasament colectiv;

¢) instrumente ale piefei monetare, inclusiv titluri de stat cu scadentd mai micé de un an si
certificate de depozit;

d) contracte futures financiare, inclusiv contracte similare cu decontare final in fonduri,

e) contracte forward pe rata dobénzii, denumite in continuare FRA;

1) swap-uri pe rata dobénzii, pe curs de schimb si pe actiuni;

¢) optiuni pe orice instrument {inanciar previzut la lit. a) - d), inclusiv contracte similare cu
decontare finald in fonduri; aceasta categorie include si optiuni pe curs de schimb si pe rata
dobéanzii;

h) instrumente financiare derivate pe méarfuri;

¢ Bulai, A.Filipas, Ctin. Mitrache, B.N.Bulai, C. Mitrache, Institufii de drept penal-curs selectiv pentru licenta,
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i) orice alt instrument admis la tranzactionare pe o piatd reglementat intr-un stat membru sau
pentru care s-a facut o cerere de admitere la tranzactionare pe o astfel de piatd;

2. Subiectii faptei de manipulare a pietei de capital

Subiectul activ al faptei de manipulare a pietei de capital este autorul faptei ilicite interzise
de prevederile legale incidente.

In general, in cazul manipulsrii pietei de capital mai multe persoane fizice sau juridice detin
rolul de subiect activ, deoarece multe dintre formele manipuldrii nu se pot realiza decat prin
actiunea conjugatd a mai multor participanti la piatd sau a mai multor persoane care transmit
informatii despre intstrumentele financiare admise la tranzactionare.

In principiu, orice persoand, chiar si fard a fi investitor pe piata de capital, poate avea
calitatea de subiect activ al faptel de manipulare a pietei de activ. De asemenea, autor al faptei va
putea fi atdt o persoana fizica, cét si o persoana juridicd, intrucdt ambele au calitatea de subiect de
drept.

In cazul unei persoane jurice, sdvarsirea faptei se va refine in sarcina sa in ipoteza in care
actiunea manipulativa s-a intemeiat pe o decizie a organelor de reprezentare si conducere, transmisa
fie si verbal. In cazul in care tranzactiile sau ordinele incriminate au fost emise in contul persoanei
juridice, dar férd stirea organelor de conducere sau reprezentare competente, nu se va putea antrena
rdspunderea persoanei juridice pentru manipularea pietei, ci numai a perosanei care a avut initiativa
efectudrii tranzactiilor sau emiterii ordinelor care au dus in eroare, au dat semnale false, au mentinut
un pret artificial sau au presupus procedee fictive.

De asemenea, In unele situatii subiectul activ este circumstantiat, anumite forme de
manipulare a pietei de capital neputdnd fi savérgite decat de persoane care exerciti o anumitd
profesie sau detin o anumitd pozitie sau functie. De exemplu, manipularea pietei prin crearea unui
plafon minim in ceea ce priveste pretul nu poate fi savarsiti decét de ciitre un emitent sau o entitate
care controleaza un emitent.

Subiectul pasiv este, in dreptul penal, persoana fizica sau juridica vatamata, titulara valorii

sociale impotriva céreia s-a indreptat infractiunea.
In domeniul pietei de capital, o actiune ilicita de manipulare, incadrata in sfera abuzului de piata,
afecteazd pe tofi participantii la piata instrumentului financiar care reprezinti obiectul manipuldrii.
Acestia fie incheie tranzactii la preturi artificiale, fie sunt fmpiedicati sd incheie orice fel de
tranzac{il datoritd menfinerii unor preturt anormale, care nu sunt create prin jocul liber al cererii si
ofertei, dobdndind astfel calitatea de subiect pasiv al faptei ilicite de manipulare toate aceste
persoane.

Din aceste considerente, este necesar si fie identificate anumite criterii In baza cirora si se
poatd stabili conditiile care trebuie indeplinite, din punct de vedere al participantilor la piati, pentru
ca actinuile unei persoane si fie considerate manipulative, iar investitorii de pe piata unui
mstrument {inanciar si capete calitatea de subiect pasiv.

in aceste conditii, in sistemul de drept din Marea Britanie a fost introdusa notiunea de
“Investitor obisnuit” (regular user), in functie de care se apreciazd de cétre autoritdti conduita
persoanelor suspectate cé ar fi efectuat actiuni de manipulare a pietei.

in lipsa unor alte criterii legale la nivelul normativ al Uniunii Europene sau in sistemuf de
drept roménesc, prevederile din legislatia britanicd pot constitui un model orientativ pentru
autoritati, fard ca acestea sé fie tinute si ofere o interpretare similard unor situatii care prezintd
elemte comune cu cele avute In vedere de legiuitorul englez.
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3. Latura obiectivi a infractiunii de manipulare a pietei de capital

3.1. Elementul material al infractiunii de manipulare

Flementul material reprezintd componenta principald a continutului obiectiv al unei infractiuni si

constd in insusi actul de conduita interzis.
In cazul infractiunii de manipulare a pietei, elementul material poate imbriica urmatoarele forme de
actiune:

ey

»

Efectuarea de tranzactii sau emiterea de ordine de tranzactionare care :

a) dau sau ar putea da semnale false sau care induc In eroare in legaturd cu cererea, oferta

sau pretul instrumentelor financiare.
In cadrul acestei varietati a elementului material pot fi distinse urmatoarele forme de actiune

care pot constitui infractiunea de manipulare a pietei de capital:

efectuarea de tranzactii ce vizeaza actionarea sau vAnzarea unui instrument financiar in
conditiile in care nu survin modificéri relativ la beneficiar sau riscul de piata ori tranzactil in
care transferul riscul sau al beneficiarului de realizeaza intre pérti care actioneazi concertat
in mod deschis sau pe ascuns (wash trades);

efectuarea de tranzacyii in cadrul sistemului de tranzactionare doar pentru a se creea
impresia unei activitdfi sau a unei modificari de pret In ceea ce priveste un instrument
financiar (painting the tape);

efectuarea de tranzactii pentru care atit ordinele de cumparare cat si cele de vanzare sunt
introduse aproximativ la acelasi moment, la acelasi pref si cantitate de cétre parti diferite dar
care actioneaza impreund (improper match orders);

introducerea ordinelor fard intentia de execufie a acestora,

b) mentin prin actiunea uneia sau a mai multor persoane actiondnd impreund pretul unuia sau al mai
multor instrumente financiare [a un nivel anormal ori artificial.

in cadrul acestui mod de manipulare a pietei se inscriu urmitoarele forme pe care le poate
imbréca elementul material:

efectuarea de tranzactii si/sau introducerea de ordine de tranzactionare de céitre una sau mai
multe persoane care actioneazd in mod concentrat pentru a-si asigura o pozitie dominantd
asupra cererii sau ofertei de instrumente financiare, efectul fiind de fixare, directd sau
indirectd a pretului de vénzare sau cumpdrare ori crearea altor condifil incorecte de
tranzactionare (cornering);

vdnzarea sau cumpdrarea de instrumente financiare la momentul inchiderii pieter in vederea
denaturarii prefului acestor instrumente (marking the close);

actiuni concentrate in perioada ulteriord unei oferte publice inifiale, avind drept rezultat
cresterea artificiald a pretului instrumentelor financiare ce au facut obiectul ofertei;
efectuarea de tranzactii sau introducerea de ordine de tranzacfionare ce au drept efect
exploatarea pozitiei dominante detinute in legéiturd cu oferta, cererea sau mecanismele de
livrare pentru un anumit instrument financiar si distorsionarea pretului acestuia (abusive
squeeze);

efectuarea de franzactii sau introducerea de ordine de tranzactionare ce au drept efect
crearea unui platfon minim in ceea ce priveste preful;



- efectuarea de tranzactii sau introducerea de ordine de tranzacfionare ce au drept efect
crearea unui ecart cererc-ofertd excesiv de mare;

- efectuareu de tranzactii pe 0 anumitd piatd pentru a influenia in mod nepotrivit preful unuj
instrument financiar de pe altd piata.

¢) presupun procedee fictive sau orice altd formé de ingeldciune

Elementul material in cadrul acestei categorii de infractiuni de manipulare a pietei de capital se

poate prezenta sub urmétoarele forme:

- emilerea de opinii asupra unui instrument financiar dupa ce s-a adoptat o pozitie asupra
acestui instrument prin obtinerea de profit de pe urma impactului respectivei opinil asupra
cursului respectivului instrument fard a {i facut concomitent public intr-un mod corect §i
eficient, conflictul de interese in cauzi (sealping);

- efectuarea de tranzacfii in scopul ascunderii identitatii detinatorului unui anumit instrument
financiar (concealing ewnership);

- efectuarea de tranzactii, introducerea de ordine de tranzactionare sau diseminarea de
informatii de cétre detinatorului unor instrumete financiare care au drept rezultat inducerea
in eroare a participantilor la piatd si cresterea artificiald a pretului respectivelor instrumente
financiare (pump and dump);

- efectuarea de franzactii, introducerea de ordine de tranzaclionare sau diseminarea de
informayii de cétre o persoand care a efectuat operatiuni de vanzari in lipsd care au drept
rezultat inducerea in eroare a participantilor la piatd si scéderea artificiald a pretului
respectivelor instrumente financiare {trash and cash);

- efectuarea de tranzactii de cumpdrare sau de vdnzare in lipsd, anuntarea pozitiei initiale si
efectuarea de tranzactii in sens opus imediat dupé ce aceasta a ajuns la cunostinta publicului.

Y

Diseminarea de informatii prin mass-media care ar putea da semnale false sau induc in
eroare asupra instrumentelor financiare

Variantele sub care se poate prezenta elementul material al manipuldrii pietei de capital prin
diseminarea de informatii sunt:
- actiuni de diseminare prin intermediul mass-media de informatii false sau care induc in
eroare;
- activitdfi ce au drept rezultat transmiterea cétre public de informatii false/ingelatoare;

3.2, Urmarea imediati a infractiunii de manipulare a pietei de capital
Urmarea imediatd sau rezultatul faptei de manipulare a pietei de capital constd in
schimbarea pe care sivarsirea actiunii prohibite de lege a produs-o asupra terfului, cereril sau

ofertei instrumentelor financiare.
Infractiunea de manipulare a pietei de capital poate {1 consideratd, in anumite forme ale sale,
o infractiune de pericol si nu de rezultat.
Pentru a exista fapta ilicita de manipulare este necesar sa se producd un rezultat, precizat in
terminis in norma legald. Acest rezultat consta in:
- emiterea de semnale false sau inducerea in eroare a participantilor la piatd cu privire la
cererea, oferta sau pretul instrumentelor financiare tranzactionate;
- mentinerea cursului instrumentelor financiare la un nivel artificial sau anormal.



Este de mentionat ¢4 si varianta de manipulare a piefei prin utilizarea de procedee fictive are
drept finalitate, urmare imediata, tot manevrarea pretului cétre paliere artificiale (“pump and
dump”, trash and cash™, scalping) sau inducerea in eroare a participantilor la piatd (“concealing
ownership”).

in cazul manipularii prin “emiterea de semnale fulse sau inducerea in eroare” este vorba de o
infractiune de pericol. Valoare sociald ocrotitd in cazul infractiunii de manipulare nu consté insd in
cerinta ca o persoand sd nu fie indusd in eroare, ci in mentinerea unei piete ordonate, regulate si
eficiente. Simpla inducere in eroare a unei persoane nu constifuie o infractiune pentru a se putea
considera ci este rezultatul conduitei ilicite incriminate de norma de drept penal. Potrivit doctrinei
de drept penal, in cazul infractiunilor de rezultat efectul faptei consta Intr-o schimbare materiali
obiectivd.Acest rationament isi pistreazi valabilitatea atdt in ipoteza manipulérii prin intermediul
“tranzactiilor si ordinelor de tranzactionare” care dau semnale false, cat §i In situatia manipularii
prin diseminarea de informatii false.

Consecinta ultima a infractiunii de manipulare a pietei de capital nu consta intotdeauna intr-un
prejudiciu creat in patrimoniul unor participanti la piata instrumentului financiar asupra cdruia s-a
exercitat actiunea de manipulare.Valoarea sociald ocrotitd este afectatd si in ipoteza in care
participantii de bund-credint la piafa unui instrument financiar nu au putut si-si exercite dreptul de
dispozifie asupra unor instrumente financiare, fie sub forma cumpdrarii, fie sub forma vanzarii
acestora, intrucdt a intervenit factorul perturbator al manipularii.

3.3. Legatura de cauzalitate

Legétura de cauzalitate dintre elementul material $i urmarea imediati reprezintd un factor
necesar ce trebuie sd fie prezent In continutul laturii obiective a infractiunii. Dupd cum a relevat
doctrina dreptului penal, legitura de cauzalitate reprezintd hantul intre elementul material, care are
rolul de cauza si urmarea imediati, ce reprezintd efectul actiunii faptuitorului. In absenta dovedirii
existentei legéturii de cauzalitate se considerd ¢ nu sunt intrunite elementele constitutive ale
infractiunii.

In cazul in care fapta de manipulare a pietel se concretizeazd prin crearea unei stéri de
pericol, In varianta In care activitatea infracfionald are drept rezultat inducerea in eroare sau
emiterea de semnale false sau potentialul de a se emite semnale false, legatura de cauzalitate rezulta
ex re, din sdvérsirea faptei, ca la orice infractiune de pericol.

in ipoteza in care avem insd de a face cu distorsionarea pretului unui instrument financiar,
este vorba de producerea unui rezultat material in realitatea obicctivd, astfel incdt va deveni
necesard dovedirea legdturii de cauzalitate Intre elementul material — actiunea persoanei suspectate
si urmarea imediatd — crearea si menfinerea unui curs artificial. Se va impune, in aceste conditii,
determinarea cu exactitate a influentei reale exercitate de prezumtivul manipulator asupra pietei
instrumentului financiar in cauza. Apoi, va trebui stabilit dacd in conduita persoanei in discutie se
pot distinge elemente din sfera ilicitului, intrucdt, dupd cum am v#zut, orice tranzactie licitd
Incheiatd in sistemul de tranzactionare influenteazi, modificd pretul de piatd al instrumentelor

financiare.

4. Latura subiectivi

In cazul manipularii pietei de capital prezenta vinovitiei sub forma intentiei este determinata
pentru atragerea caracterului penal al faptei, indiferent cd este vorba de intentie directd sau
indirecta.



in varianta intentiei directe, persoana in cauzd prevede rezultatul faptei sale ce constd in
emiterea de semnale false sau mentinerea unui pret artificial, i chiar urmareste producerea lui prin
sivérsirea acelei fapte.

in unele situatii, autoru] manipuldrii vizeaza in mod expres distorsionarea prefului sau
inducerea in eroare a participantilor la piati. In mod necesar, acest rezultat va fi singurul care va fi
util in atingerea obiectivului sau, acela de a obtine beneficii materiale.

in cazul intentiei indirecte, faptuitorul prevede rezultatul conduitei sale asupra pietei si, desi
nu-I urméreste, acceptd posibilitatea producerii lui. In cele mai multe cazuri de manipulare,
faptuitorul nu vizeazd in mod necesar inducerea in eroare a celorlalyi participanti la piati, ci
obtinerea pentru sine a unui beneficiu material, Insa acceptd aceastd eventualitate ca fiind singura
modalitate de a-si atinge obiectivul.

in ceea ce priveste mobilul, in cazul manipularii pietei de capital acesta este reprezentat de
motivatia care il animi pe cel care efectueazd tranzactii, transmite ordine sau disemineazi
informatii intr-o modalitate nelegald. Mobilul cel mai probabil in aceste situatii este reprezentat de
lacomie sau interes material.

De asemenea, pentru intregirea laturii subiective nu este necesard existenta unei intenii
calificate printr-un anumit scop. Desi scopul faptei de manipulare este reprezentat de obtinerea de
beneficti materiale, neprefigurarea acestei finalitati de citre manipulator nu inlaturd caracterul penal
al faptei.

HI. Aparari si exceptii de Ia aplicarea regimului sanctionator din materia manipulirii pietei
de capital

in cadrul apararilor ce pot fi formulate impotriva acuzatiilor de manipulare a pietei de
capital, legea recunoagte In mod expres anumite institutii juridice care conturcaza un regim juridic
derogatoriu de la normele ce incrimineazi abuzul de piatd, cum ar fi activititile de stabilizare a
pretului sau programele de rascumpdrare a propriilor actiuni,

Celelalte aparari ce pot fi opuse acuzatiilor de manipulare se intemeiaza pe institutii juridice
care presupun existenta unei auforizafii din partea unui organ competent (market makerul) si
activitali de tranzactionare care au o motivatie legitima, fiindu-le recunoscut un statut licit.

Cea mai uzitatd formd de apdrare impotriva unor astfel de acuzatii insd riméne aceea prin
care persoana invinuitd tinde sd demonstreze ci faptele sale nu se inscriu in conduita ilicita, ¢ nu
este intrunit continutul constitutiv al faptei de manipulare a pietei de capital.

1. Strategii de tranzactionare permise de normele legale

Aceste strategii pot contine fapte de manipulare a pietei de capital, in conditiile in care sunt
executate Intr-o manierd care transmite semnale false, induce In eroare participantii la piatd etc.
Desi nu au in sine un caracter manipulativ, ele se pot transforma 1n astfel de fapte ilicite datorita
modului de introducere a ordinelor in sistemul de tranzactionare si de efectuare a tranzactiilor.

» Arbitrajul este recunoscut de Comitetul European al Reglementatorilor drept o activiiate
de piatd care presupune o strategie de tranzactionare care nu poate {1 consideratd ilicité in
sine, prezentand relevanta in stabilirea caracterului legal sau nelegal al acesteia modalitatea
de punere in aplicare a sa.

Arbitrajul constd in efectuarea simultana de operatiuni cu instrumente financiare, valute sau
mérfuri, de sens contrar, pe doud sau mai multe piete, In vederea obtinerii de profit din
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diferentele de pret. Operatiunea arbitrajului este cunoscutd si sub denumirea de “profit fird
risc”, In principiu, termenul de arbitraj se referd la operatiunile cu instruumente financiare.

» Hedgingul reprezintd o operatiune de acoperire a riscului, avand caracteristici extrem de
apropiate cu arbitrajul, care constd in initierea unor pozitii de sensuri diferite asupra
aceluiasi instrument financiar, fie direct, pe doud sau mai multe piete, fie prin tranzactii
asupra unor instrumente derivate care au respectivele titluri drept activ suport.

In mod aseminator cu situatia arbitrajului, si in situatia hedgingului modalitatea de punere in
executare a operatiunilor de acoperire a riscurilor poate avea un caracter manipulativ, cu toate
cl aceastd operatiune este consideratd pe toate pietele lumii drept o activitate licité.

# Vanzirile in lipsi reprezintd vinzarea unor intrumente financiare pe care vanzatorul nu fe
detine 1n proprietate la momentul vanzérii si pe care le-a imprumutat“.

Vénzarea in lipsd este consideratd o operatiune licith, avdnd o contributie importantd la
eficienta si mentinerea lichiditatii pietei, insa care este de naturd sa crecze riscuri semnificative
pentru participantii pe piatd, in special prin amplificarea unor oportunitati de manipulare a
pietei. Acest fapt a dus [a o reglementare mai ridicatd a acestui gen de operatiuni.

2. Practici de piata admise

Institutia practicilor de piatd admise reprezintd o relevantd speciald in domeniul manipularit
pictei de capital, conturarea acestei institutil crednd o delimitare intre licit i ilicit pe o piatd de
capital.

Scopul esential al acestel institutii este acela de a extrage de sub regimul sanctionator al
Directivei nr. 6/2003 a abuzului de piatd acele conduite care pot avea In mod rezonabil o
conduitd legitimé in anumite circumstanfe. Ar fi excesiv, asadar, si fie pedepsite acele activitati
de pe piata de capital care sprijind dezvoltarea acesteia, cresterea lichiditdtii, atragerea de noi
investitori, dar care printr-o interpretare strictd a textului fegal, ar cpata caracter ilicit.

Practici de piatd admise inseamni asadar, practicile care sunt susceptibile de a fi folosite pe
una sau mai multe piete financiare gi care sunt acceptate de autoritatea competentd in
conformitate cu orientarile adoptate de Comisia Europeand si cu procedura previzutd de
Directiva abuzului de piata’.

3. Market makerul

in legislatia romand, market makerul este definit in Codul BVB ca un participant care se
angajeazd sd mentind lichiditatea pietei pentru un instrument financiar tranzactionat in piata
reglementatd la vedere, utilizdnd propriul capital, prin introducerea si mentinerea de oferte
ferme de cumpdrare si vanzare in nume propriu, precum §1 sa Incheie tranzactii pe baza acestora
in perioada de timpin care participantul respectiv detine aceasti calitate,

Scopul pentru care institutia market makerului a fost recunoscutd pe piefele de capital a
constat in realizarea unei cresteri a eficienfei acestor piete prin crearea unor mecanisme de
mentinere a unui grad de lichiditate necesar pentru anumite intrumente financiare. Piata acestora
ar fi putut fi distorsionatd din mai multe cauze, cum ar fi gradul redus de disipare a actiunilor,

f art. 190 alin. (2} din Regulamentul CNVM nr, 32/2006
“art. | alin. (5) din Directiva 2003/6/CE
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iar in aceste conditii manipularea pietei ar fi putut interveni prin realizarea unor corneringuri,
wash trades sau improper maich orders.

IV. In loc de concluzie — analiza unui caz celebru de manipulare: Tulipmania

La starsitul secolului al XVi-lea, lalelele au fost introduse in Europa venind din Turcia si au
devenit in scurt timp printre cele mai populare flori. Un virus a afectat insa varietatea
coloristica, iar cererea penfru anumite tipuri a crescut foarte mult. Cum florarii nu puteau sa
onoreze comenzile, cativa intreprinzatori au introdus contractele la termen (futures) prin care
cumparau anticipat productia de lalele.

In acel moment, pretul bulbilor a inceput sa creasca exponential. In urmatorii doi ani, tipul
"Gouda", cel mai comun, valora cat salariul saptamanal al unui mic meserias (3 florini); existau
soiuri unde un bulb valora cat o casa, iar genul cel mai rar, Semper Augustus, se putea cumpara
cu o suma echivalenta astazi cu peste 500.000 de dolari. O parte dintre speculatori au realizat ca
se mersese prea departe si au inceput sa-si marcheze profitul. Cand pretul de suport care se baza
pe lacomie si nu pe valoarea reala a cazut, toata tara s-a prabusit in depresie economica.

Din punct de vedere al manipularii pietei, cresterea necontrolati a pretului bulbilor de lalea a
fost generaté de practica numita “pump and dump”.

Totusi, despre inventia contractelor futures pe bulbii de lalea s-a afirmat ¢4 a revolutionat
pietele financiare si de marfuri ale lumii.
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