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ABSTRACT:
EVOLUTION OF THE INSIDER TRADING REGIME IN THE USA

This paper provides an overview of the insider trading regime evolution in the United States, starting with the
beginning of the 20" century and up to recent days. Since the USA remains the world’s largest capital markets,
being also one of the first jurisdictions to prohibit insider trading and to most energetically enforce this
prohibition, studying the policy underpinnings and legal doctrines of the US regime will provide a solid
foundation for any further research of insider trading regulations across the countries. The evolution of insider
trading regulation in the US was shaped by the judicial practice; it was a process more closely akin to common
law adjudication rather than statutory interpretation, leading thus, sometimes, to surprising outcomes moulded
by judicial creativity into desired policy objectives.
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Prezentul articol are drept obiectiv prezentarea sumarizata a evolutiei regimului juridic a utilizarii
informatiei confidentiale pe piata de capital a SUA, de la inceputul secolului XX si pind in prezent. SUA ramine
in continuare una dintre cele mai mari piete de capital din lume, fiind si printre primele jurisdictii care a interzis
utilizarea abuziva a informatiei confidentiale pe aceastd piata si care a urmarit cu multd consecventd
implementarea acestei interdictii. In acest context, intelegerea politicilor si a doctrinelor legale care au stat la
baza regimului juridic al utilizarii informatiei confidentiale pe piata de capital a SUA constituie o premisa
importanta pentru cercetarea reglementarilor corelate din alte jurisdictii. Evolutia acestui regim juridic a fost
modelata, in principal, de decizii ale instantelor de judecata; aceastd particularitate a condus, deseori, la solutii
surprinzatoare, mulate prin exercitii de creativitate judiciard pe obiectivele politicilor promovate pe piata de
capital.

Cuvinte-cheie : piata de capital; informatie confidentiala; utilizare abuziva a informatiei; teoria accesului
egal la informatie ; teoria clasicd, teoria insusirii ilegale a informatiei; relatii fiduciare.
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B nacmosuyeti cmamve npedcmaesiena 3600yl BPAB06020 PecyIuPoSanust UCNOIb306AHUSL UHCAUOEPCKOL
ungpopmayuu Ha pornooeom puirxe CLLA, ¢ nauana XX — 2o éexa 0o nawux oueil. CIIIA ocmaiomes 00HuUM u3
Campix OOLUIUX (POHOOBLIX PHIHKOG 6 MUPe U SGISIOMCS. OOHOU U3 NEPEbiX IOPUCOUKYULL KOMOPAsL 3anpemuia
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Prin prezentul articol ne propunem sa realizam
o analiza succinta a evolutiei regimului juridic al
utilizarii informatiei confidentiale pe piata de
capital a Statelor Unite ale Americii (SUA). Un
asemenea demers este util si necesar in vederea
intelegerii ~ fundamentelor ~ teoretice  ale
reglementarilor corelate din Republica Moldova,
avand in vedere faptul ca in martie 2015 va fi
abrogata Legea Nr. 199 din 18.11.1998 cu privire
la piata valorilor mobiliare si va fi pusa in deplina
aplicare Legea Nr. 171 din 11.07.2012 privind
piata de capital. SUA au fost printre primele
jurisdictii care au interzis utilizarea abuziva a
informatiei confidentiale pe piata de capital si au
fost foarte eficiente in implementarea acestei
prohibitii. In absenta unor reglementiri normative

explicite, regimul juridic al acestui fenomen a
fost conturat, cu preponderenta, prin decizii ale
instantelor de judecata, care au dezbatut amplu
natura juridica si fundamentele economice ale
utilizarii informatiei pe piata de capital in
incercarea de a-i da o Iincadrare juridica.
Examinarea turnurilor care au marcat traseul
sinuos al reglementarilor in acest domeniu in
SUA constituie obiectivul prezentei lucrari.
Incheierea actelor juridice in temeiul unor
informatii detinute in exclusivitate de una dintre
partile contractante nu reprezinta, in principiu, un
act reprobabil. Doar anumite particularitati - cum
sunt, inter alia, statutul distinct al partii ce detine
informatia confidentiala, modalitatea in care a
fost obtinutd aceastd informatie, piata pe care sunt
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incheiate respectivele acte si politicile promovate
pe aceastd piatd - fac din asimetria de informatii
un fenomen care justificd  interventia
legiuitorului. in SUA (spre deosebire de familiile
legale romane, spre exemplu, care sunt mai
protectoare fata de parti) viziunea prevalenta,
derivata din individualismul robust al secolului
XIX, a fost ca fiecare parte urmeaza sa obtina de
sine statdtor informatia relevantd pentru
incheierea actului juridic!. Traditional, era
sanctionat doar dolul care consta din fapte
comisive (afirmatii false, inducerea in eroare a
contrapartii); simpla omisiune de a furniza
contrapartit anumite informatii, fie ele si de o
importantd substantiala pentru incheierea actului
juridic, nu era penalizata decat atunci, cand intre
parti existau anumite relatii speciale, care
justificau agteptarile partilor privind o dezvaluire
si transparentd maxima in procesul de negociere
si incheiere a actelor juridice.

Printre primele tranzactii incheiate prin abuz
de informatii confidentiale pe piata de capital,
supuse examindrii de citre instantele de judecata
au fost cele incheiate 1intre administratorii
societdtilor comerciale si detindtorii de cote-parti
/actiuni ale acestora’. Desi contestata, doctrina
predominantd  statua ca relatile dintre
administratorii Intreprinderii si actionari erau
guvernate de reglementarile aplicabile institutiei
juridice a mandatului, ceea ce presupunea
existenta unor relatii fiduciare intre ace§tia3. in
acelagi timp, important de retinut, pand la
inceputul secolului XX aceasta doctrind se aplica

! Zweigert K., Kotz H. An Introduction to Comparative
Law. Oxford: Oxford University Press, 2011, p. 426.

2 Intru uniformizarea termenilor utilizati in prezentul
articol, avand deplina intelegere a diferentelor legale, care,
insa, sunt irelevante pentru scopurile cercetérii noastre,
cotele-parti din societitile comerciale vor fi desemnate cu
termenul generic ,actiuni’, detindtorii de cote-parti —
,»actionari”, iar societatea comerciala — intreprindere.

% Controversele deriva din teoria traditionald, conform
careia, in mod obisnuit, relatii de mandat existd Intre
administratori si Intreprindere, si doar in anumite cazuri este
justificatd penetrarea voalului corporativ si recunoasterea
unor obligatiuni fiduciare intre actionari si administratori.
Clarence D. Laylin. The Duty of a Director Purchasing
Shares of Stock. In: The Yale Law Journal. 1918, Vol. 27,
No 6. [On-line]:
http://www.jstor.org/stable/786479?seq=1#page_scan_tab
contents (Vizitat la: 01.02.2015); Wilgus, Horace LaFayette.
Purchase of Shares of Corporation by a Director from a
Shareholder. In: Michigan Law Review. 1910, 8. [On-line]:
http://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=

numai In ceea ce priveste proprietatea sau
activitatea intreprinderii si nu se extindea asupra
tranzactillor ~ incheiate intre  actionari  si
administratori din nume si cont propriu (si nu in
calitatea lor de reprezentanti ai intreprinderii)4.
Prin urmare, administratorii puteau desfasura
operatiuni cu actionarii, utilizdnd nestingherit
informatiile confidentiale la care au capatat acces
in virtutea functiei detinute, profitand astfel de
asimetria de informatie”.

Prohibitia modernd a inceput a prinde contur
ca urmare a deciziei Curtii Supreme a Georgiei
din 1903 in cazul Oliver v. Oliver. In acest caz,
instanta a statuat ca, atunci cand administratorul,
ca urmare a functiei pe care o detine, intra in
posesia informatiilor ce confera valoare adaugata
actiunilor intreprinderii, el va poseda aceste
informatii in numele si in beneficiul actionarilor
(extinzand, astfel, relatiile de mandat asupra
acestor cazuri). Corespunzator, administratorului
il revine obligatia de a dezvalui aceste informatii,
atunci cand incheie cu actionarii acte juridice care
au drept obiect aceste actiuni. Aceastd solutie
judiciara a fost urmata si de instantele altor state
ale SUA (Kansas, in Stewart v. Henry, 1904,
New York, in Von Au v. Magenheimer, 1908).
Curtea Suprema de Justitie a Statelor Unite nu a
validat aceasta teorie si a inaintat o solutie de
compromis. Astfel, in cazul Strong v. Repide,
solutionat In 1909, instanta federalda supremd a
infirmat existenta, in principiu, a obligatiel
administratorilor de a dezvalui informatiile de
importantd materiald atunci cand 1incheie cu
actionarii acte juridice ce au drept obiect actiunile
intreprinderii, Tnsa a stabilit cd in anumite
,circumstante speciale” aceastd obligatie ia
nastere. Atragem atentie asupra faptului, ca toate
cazurile expuse supra au Vizat acte juridice
negociate si incheiate personal intre parti. In acest
sens, recunoasterea, chiar si nuantatd, a unor
obligatii care incumbau partilor (administratori si
actionari) in virtutea relatiilor fiduciare dintre
acestea, pare intemeiatd si fireasca. Primul caz
major care a vizat tranzactiile realizate pe o piatd
impersonala — la bursa — a fost cazul Goodwin v.
Aggassiz, solutionat in 1933 de catre Curtea

* Wilgus H.L. Op. cit., p. 1.

5 A se vedea, spre exemplu, Carpenter v Danforth, 52
Barb. 581, 589 (N.Y. Sup. Ct. 1868), citat in nota 42 din
decizia pe marginea cazului Wells v Shriver, 1921, decis de
Curtea Suprema a Oklahomei. [On-line]:
http://law.justia.com/cases/oklahoma/supreme-

2099&context=articles. (Vizitat la: 01.02.2015).
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Supremi a statului Massachusetts. In acel caz,
instanta ~a  stabilit cd  administratorii
intreprinderilor nu au nici o obligatie de
dezvéluire a informatiilor confidentiale privind
intreprinderea atunci cand efectueaza tranzactii
pe o piatd impersonald (bursa).

Sumarizand, constatdm ca pana in anii 1933 —
1934, cand au fost adoptate legile — cadru pentru
piata de capital a SUA, utilizarea informatiilor
confidentiale pe piata de capital nu beneficia de o
reglementare expresa. Instantele solutionau
cazurile  deferite acestora prin  aplicarea
principiilor generale pertinente incheierii actelor
juridice civile sau raspunderii delictuale, iar
deciziile pronuntate erau disparate si circumscrise
particularitatilor fiecarui caz. Opinia majoritara,
validata si de Curtea Suprema de Justitie a
Statelor Unite, nu a recunoscut existenta vreunei
obligatii de dezvaluire a informatiilor detinute de

administratori 1n contextul 1incheierii actelor
juridice ce aveau drept obiect actiunile
intreprinderilor administrate cu  proprietarii

acestora, cu exceptia cazurilor, care 1n virtutea
unor circumstante speciale, justificau impunerea
unei asemenea obligatii.

I. Norme aplicabile.

Reglementarea la nivel federal a utilizarii
informatiei confidentiale pe piata de capital a fost
initiatd in 1933 si 1934, cand Congresul SUA a
adoptat Legea Valorilor Mobiliare (Securities
Act) si, corespunzator, Legea Burselor de Valori
(Securities Exchange Act), iar in anii 60 ai
secolului XX a prins contur un sistem de
reglementari complex in domeniu.

Ambele legi urmdreau doud obiective
fundamentale: protectia investitorilor pe piata de
capital si asigurarea increderii publicului n
integritatea acestei piete. Intr-0 exprimare
plastica, Curtea Supremd de Justitie a SUA a
remarcat ca scopul acestor legi a fost de substitui
filozofia ,,caveat emptor”, dominantad in relatiile
civile (pe piata de capital sau in afara acesteia),
printr-o filozofie a transparentei maxime®. In
acelasi timp, nici una dintre respectivele legi nu
interzice expres  utilizarea  informatiei
confidentiale pe piata de capital. Nici
interpretarea istorica a textelor de lege nu atesta
intentia Congresului de a legifera o asemenea

5 Dirks v. SEC, 463 U.S., 646, 653 n.10 (1983).

interdic‘gie7. Regimul juridic al tranzactiilor
incheiate in temeiul acestei informatii s-a
conturat, cu preponderentd, din interpretarea
constructiva si chiar creativd de catre instantele
de judecata a normelor din Sectiunea 10 (b) a
Legii Burselor de Valori din 1934 si ale
reglementarilor emise de Comisia Valorilor
Mobiliare (Securities Exchange Commission, in
continuare - Comisia) intru implementarea
acestei Sectiuni, in particular Regula 10b-5.
Aceste doua texte legale sunt fundamentele pe
care a fost cladita prohibitia moderna, completate
cu alte cateva dispozitii normative pertinente
acestui subiect.

a) Sectiunea 10 (b) din Legea Burselor de
Valori si Regula 10b-5.

Sectiunea 10 (b) din Legea Burselor de Valori
prevede ca nici o persoanda nu poate utiliza
practici manipulatorii sau dolosive, in legatura cu
tranzactionarea valorilor mobiliare, care ar
contraveni regulilor stabilite de catre Comisia
Valorilor Mobiliare intru protectia publicului sau
a investitorilor.

Aici retinem doud lucruri importante. Primo:
lipsa interdictiei exprese de utilizare a informatiei
confidentiale pe piata de capital. Secundo:
sectiunea 10 (b) nu are o aplicabilitate directd; ea
»prinde viatd” odata cu adoptarea de catre
Comisie a regulilor/normelor corespunzitoare. In
acelasi timp, notam ca utilizarea informatiei
confidentiale pe piata de capital este vizatd expres
in alta sectiune din Legea Burselor de Valori - 16

"Stephen M. Bainbridge. The Law and Economics of
Insider Trading: a Comprehensive Primer, 2001, p. 10. [On-
line]:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=261277
(Vizitat la: 01.02.2015). Din afirmatia lui Tomas Corcoran,
unul dintre autorii si promotorii Legii Burselor de Valori,
Sectiunea 10 (b) instituie o prohibitie ,reziduald”, care
urmareste scopul de a interzice acele practici manipulatorii
si dolosive, care nu au fost interzise expres de alte prevederi
ale acestei legi. Un singur alineat din istoria legislativa
voluminoasa a respectivei legi atestd ca una dintre practicile
dolosive pe care legiuitorul american a intentionat sa o
capteze prin Sectiunea 10 (b) a fost si utilizarea de catre
administratorii Intreprinderilor, in operatiunile realizate pe
piata de capital, a informatiilor confidentiale detinute de
acestia ca urmare a functiei exercitate. Cu toate acestea,
examinarea contextuala a acestui alineat a permis unor
cercetatori sa afirme ca acesta vizeaza mai curand interdictia
manipularii pietei de capital. A se vedea, spre ex., Michael
P. Dooley. Enforcement of Insider Trading Restrictions, 66
Va. L.Rev. 1, (1980), pag. 56, nota de subsol 235. [On-line]:
http:/Amww.law.virginia.edu/pdf/faculty/hein/dooley/66va |

revl 1980.pdf (Vizitat la: 01.02.2015).
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(b), care, Insd, nu o interzice, ci doar permite
emitentului sd recupereze profitul generat de
tranzactiile efectuate de catre insideri In temeiul
informatiei confidentiale, cu anumite conditii®.
Limbajul vag al Sectiunii 10 (b), cuplat cu
reglementarea (tangentiald) a acestui subiect
continutd in Sectiunea 16 (b) au permis unor
cercetatori sa puna la indoiala faptul ca Sectiunea
10 (b) 1 confera Comisiei mandat de
reglementare in domeniul utilizarii informatiei
confidentiale pe piata de capitalg.

In implementarea Sectiunii 10 (b), in 1942
Comisia a adoptat Regula 10b-5. In conformitate
Cu aceasta, sunt interzise:

a) Utilizarea oricaror
frauduloase;

b) Efectuarea declaratiilor false cu referinta la
fapte de importanta materiala sau omisiunea de a
face declaratii cu privire la asemenea fapte, atunci
cand acestea sunt necesare pentru a nu admite
inducerea in eroare a contrapartii;

C) Angajarea in activitati/practici
frauduloase/dolosive;

in legaturd cu achizitionarea sau vanzarea
valorilor mobiliare™.

Retinem, ca la fel ca si Sectiunea 10 (b) din
Legea Burselor de Valori, Regula 10b-5 adoptata
de Comisie intru implementarea acesteia nu
reglementeazd expres utilizarea informatiei
confidentiale pe piata de capital.

Ca urmare a unor decizii marcante ale Curti
Supreme de Justitie, in anul 2000 Comisia a
adoptat Regula 10b5-1 si Regula 10b5-2, care
definesc acest concept, detaliaza prevederile

scheme/instrumente

® Se impun urmitoarele precizari. In primul rand, poate
fi recuperat profitul generat de achizitionarea si vanzarea
valorilor mobiliare ale emitentului, daca atat tranzactia de
cumpdrare, cat si cea de vanzare au fost efectuate intr-0
perioadi de 6 luni. in al doilea rand, obligatia de rambursare
a acestor profituri nu 1i revine oricarei persoane care a
efectuat asemenea tranzactii, ci unui anumit cerc de
persoane, stipulate expres 1n lege si care sunt desemnate prin
termenul generic ,.insideri”. La acestia sunt atribuiti
persoanele cu functii de raspundere din cadrul emitentului,
precum si detindtorii a mai mult de 10% din actiunile
emitentului.

% Stephen M. Bainbridge. The Law and Economics of
Insider Trading: a Comprehensive Primer. 2001, p. 10. [On-
line]:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=261277
(Vizitat la: 01.02.2015).

% Initial, prevederile acestei reguli nu se aplicau
tranzactiilor bursiere, ci doar tranzactiilor efectuate in mod
direct, fird intermediari. In 1961 Comisia a extins
aplicabilitatea acestei prevederi asupra tranzactiilor bursiere.

http://rmdiri.md/?page id=48&Ilang=en

Regulii 10b-5, precum si enumera cazurile care
nu cad sub incidenta acestor prevederi. Prin
aceste reguli Comisia a incercat sa anihileze
consecintele unei interpretari judiciare restrictive
a textului Sectiunii 10b si a Regulii 10b-5
(Regulile 10b5-1 si 10b5-2 vor fi examinate
infra).

b) Sectiunea 14 — din Legea Burselor de
Valori si Regula 14—€. O alta norma legala care
reglementeaza utilizarea abuzivd a informatiei
confidentiale pe piata de capital este Sectiunea 14
— din Legea Burselor de Valori. Aceastd
sectiune a fost incorporata in textul legii in 1968
(prin adoptarea Legii Williams) si stabileste cd, in
legiturd cu ofertele de preluare, sunt interzise
declaratiile false, omisiunea de a dezvalui fapte
de o importantd materiala, precum si practicile
frauduloase, dolosive sau manipulatorii. Sfera de
aplicare a acestei norme este circumscrisa doar
actiunilor desfasurate in legatura cu ofertele de
preluare. In acelasi timp, ca si in cazul Sectiunii
10-b, redactia normei din Sectiunea 14-e este
imprecisd 1n ceea ce priveste definirea si
reglementarea explicitd a utilizarii abuzive a
informatiei confidentiale pe piata de capital.
Avand in vedere complexitatea subiectului si
inventivitatea cu care participantii pe piata de
capital eludau aceastda norma, Congresul SUA a
completat-o in 1970 printr-0 prevedere ce confera
Comisiei dreptul de a emite reglementari intru
aplicarea Sectiunii 14-e. Comisia a facut uz de
acest drept abia peste 10 ani, aproband Regula
14e-3 ca urmare a esecului de a aplica direct
Sectiunea 14-e in cazul Chiarella, solutionat de
Curtea Supremad de Justitie a SUA (infra).
Actualmente, Regula 14e-3 defineste subiectii
utilizarii abuzive a informatiei confidentiale pe
piata de capital, precum si stabileste in detaliu
elementele ce constituie conduita reprobabilda —
toate acestea limitate contextului ofertelor de
preluare™.

¢) Sectiunea 17 (a) din Legea Valorilor
Mobiliare. Aceasta Sectiune interzice practicile
frauduloase, dolosive, omisiunile de dezvaluire a
faptelor de o importanta materiald in procesul de
vanzare a valorilor mobiliare.

' Regula 14e-3 a fost supusi controlului judecitoresc in
1997, insa Curtea Suprema de Justitie a SUA a mentinut-0,
constatand ca 1n adoptarea acesteia Comisia nu si-a depasit
atributiile (vezi infra United States v. O’Hagan, nota de
subsol 23).
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d) Legea privind frauda postali (Mail
Fraud Statute, 1872)"? si Legea privind frauda
prin retele (Wire Fraud Statute, 1952)".
Suportand doar unele modificari nesemnificative
de-a lungul timpului, aceste legi interzic si
sanctioneaza penal utilizarea mijloacelor postale
sl a oricaror retele in vederea obtinerii prin frauda
a proprietatii strdine. Avand in vedere faptul, ca
posta (electronica sau obisnuitd), retelele
telefonice si cele internet au fost si sunt, de cele
mai multe ori, instrumentele indispensabile in
realizarea tranzactiilor pe piata de capital, o mare
parte dintre cazurile care vizau utilizarea abuziva
a informatiei confidentiale au fost inaintate in
instantele de judecata de catre autorititile de
urmadrire penald in temeiul acestor legi.

Atat Comisia, cét si instantele de judecatd au
incercat sd remedieze caracterul deficitar al
regimului consacrat de legiuitorul american si
prin variate exercitii de creativitate administrativa
si judiciard au construit cateva teorii majore care
au fundamentat de-a lungul timpului raspunderea
pentru  utilizarea abuzivd a  informatiei
confidentiale in temeiul acestor norme lacunare.

Il. Teoriile _si
jurisprudential

1) Teoria accesului egal

Conform acestei teorii, toti participantii pe
piata de capital sunt obligati fie de a face publica
informatia confidentiala pe care o detin, fie de a
se abtine de la efectuarea tranzactiilor in temeiul
acesteia. Aceastd teorie a fost formulata pentru
prima datd de citre Comisie in 1961, in cauza
administrativa In re Cady, Roberts & Co — primul
caz in care Comisia a declarat ca efectuarea
tranzactiilor In temeiul informatiei confidentiale
pe o piata impersonala reprezintd o Incalcare a
Regulii 10b-5™. Ulterior, teoria accesului egal a
fost sustinuta si de instantele de judecata, cel mai
relevant caz fiind Comisia v. Texas Gulf Sulphur
Co., decis In 1968 de Curtea de Apel al celui de-
al doilea circuit™. Aici, angajati ai Texas Gulf
Sulphur (TGS) au descoperit marturii ale unor
eventuale zacaminte de arama si zinc intr-o0
localitate canadiana. In timp ce TGS desfisura
cercetdri  geologice  pentru  identificarea

doctrinele consacrate

218 U.S.C. 1341.

318 U.S.C. 1343.

In re Cady, Roberts &Co., 40 SEC 907 (1961).

1> SEC v. Texas Gulf Sulphur Co, 401 F.2d 833 (2d Cir.
1968).

zacamintelor, insiderii TGS achizitionau actiuni
ale acesteia. La data cand informatia despre
zacaminte a fost facuta publica, pretul actiunilor
TGS a inregistrat o crestere dramatica (circa
222% fatd de pretul la care insiderii au facut
achizitiile), iar Comisia a declansat investigatiile
intr-un presupus caz de utilizare abuziva a
informatiei confidentiale pe piata de capital, n
temeiul Regulii 10b-5. Ajuns in instanta de
judecatd, cazul a setat principiile care au
fundamentat utilizarea informatiei pe piata
americana de capital pe parcursul unei decade,
pand la revirimentul jurisprudential operat de
catre Curtea Supremd de Justitie prin cazurile
Chiarella si Dirks (a se vedea infra, notele de
subsol 18 si 19). Astfel, instanta de judecatda a
purces prin identificarea obiectivelor urmarite de
legiuitor prin Legea Burselor de Valori, si anume
de a preintampina practicile inechitabile si
necinstite in realizarea tranzactiilor pe piata de
capital si a opinat ca principiul pe care se
intemeiaza atat Sectiunea 10 (b) din Legea sus-
citatd, cat si Regula 10b-5 este sustinerea
asteptarilor legitime ale investitorilor pe piata de
capital de a dispune de acces egal la informatiile
relevante pentru realizarea tranzactiilor pe aceasta
piata. In continuare, instanta a preluat viziunea
expusda de Comisie in cazul In re Cady, precum
ca esenta Regulii 10 b-5 rezida in a asigura ca cei
ce realizeaza tranzactii cu valori mobiliare si
dispun de acces, direct sau indirect, la informatii
care urmeaza a fi disponibile doar intru realizarea
obiectivelor respectivului emitent, nu pot profita
de aceste informatii, dacad acestea nu sunt
disponibile publicului larg®. in consecints,
instanta a dedus obligatia oricarei persoane care
se afla in posesia informatiei relevante pentru
efectuarea tranzactiilor de a face publica aceasta
informatie, pand la tranzactionare, fie de a se
abtine de la efectuarea tranzactiilor (aceasta
regulda a fost nuantatd de anumite precizari
privind caracterul informatiei care constituie
obiectul prohibitiei si privind latura subiectiva a
actiunii).

Dupa cum e lesne de observat, teoria accesului
egal de facto capteaza orice persoana care a
obtinut informatie relevantd pentru efectuarea
tranzactiilor pe piata de capital, indiferent de
metodele utilizate in acest scop. O asemenea
abordare simplistd este atractivd, deoarece
permite identificarea rapidd a celor care incalca

'°1dem, paragraful 39.
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regulile de joc pe piata de capital. Pe de alta parte,
dezavantajul major al acestei teorii este ca aceasta
aplica prohibitia efectuarii tranzactiilor in temeiul
informatiei confidentiale tuturor participantilor pe
piatd, stingherind dinamica pietei si privand-o de
acele avantaje pe care le aduce o reglementare
mai laxa in acest domeniu (sau chiar absenta
acesteia)’’. O asemenea interpretare expansivi a
unor norme si asa foarte lacunare nu a fost
sustinutd de Curtea Suprema de Justitie a Statelor
Unite a Americii, care, In primul sdu caz
examinat pe marginea utilizarii abuzive a
informatiei confidentiale, Chiarella v. Statele
Unite, a respins principiul accesului egal ca temei
al raspunderii pentru incalcarea Sectiunii 10 (b) si
a Regulii 10b - 5 si l-a substituit prin teoria
relatiilor fiduciare.

2) Teoria relatiilor fiduciare (teoria clasici)

Teoria relatiilor fiduciare (mai denumita si
teoria relatiilor speciale sau teoria clasica) este o
creatie a Curtii Supreme de Justitie a Statelor
Unite a Americii. Elementele acestei teorii au fost
enuntate in doud cazuri notorii — Chiarella v.
Statele Unite'® si Dirks v. Comisia'®, analizate in
continuare.

a) Chiarella v. Statele Unite

Vincent Chiarella a fost angajatul unei
tipografii, care urma sa imprime anunturi privind
ofertele de preluare ale unor intreprinderi. Chiar
daca atat denumirea intreprinderilor care lansau
ofertele, cét si denumirile intreprinderii vizate de
oferte au fost codificate, pentru a nu admite
scurgerea prematurd de informatii (denumirile
exacte au fost expediate in adresa tipografiei in
noaptea ce preceda publicarea), Chiarella a reusit
decodarea denumirilor si a izbutit sa achizitioneze
valori mobiliare ale intreprinderilor ce urmau a fi
preluate pana la publicarea anunturilor. Dupa ce
anunturile au fost facute publice, pretul acestor
valori mobiliare a crescut si Chiarella le-a vandut,
inregistrand un profit de circa 30 000 dolari SUA
pe parcursul a 14 luni. Comisia si Departamentul
de Justitie au demarat investigatia pe marginea
acestui caz si, aplicand teoria accesului egal in

YPentru un sumar al teoriilor privind avantajele si
dezavantajele reglementarii, in principiu, a acestui domeniu,
a se vedea, spre ex., Turcan C. Reglementarea utilizarii
abuzive a informatiei confidentiale pe piata de capital —
aspecte pro si contra. In: Revista Nationali de drept. 2008,
nr.11.

!8Chiarella v. United States, 445 U.S. 222 (1980).

Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, 653 (1983).

http://rmdiri.md/?page id=48&Ilang=en

interpretarea Sectiunii 10b si a Regulii 10b-5, au
solicitat instantei de judecata condamnarea penala
a lui Chiarella. Cazul a fost decis, in final, de
Curtea Suprema de Justitie a SUA in 1980.
Curtea a precizat cd in acest caz, in esentd, ea
urmeaza a se pronunta pe marginea efectelor
legale ale tacerii (omisiunii de informare a
publicului larg) in contextul tranzactiilor pe piata
de capital, in particular privind incidenta in acest
caz a prevederii Sectiunii 10b si a Regulii 10b-5.
Curtea a purces 1n a efectua interpretarea istorica
a acestor norme si a conchis cd nici actele
premergatoare Legii Burselor de Valori, si nici
comunicatul de presa al Comisiei emis odata cu
adoptarea Regulii 10b-5 nu au statuat ca
omisiunea de a dezvalui informatiile relevante
pentru realizarea tranzactiilor pe piata de capital
ar constitui una din acele practici manipulatorii /
dolosive vizate de aceste reglementiri. In
continuare, Curtea a retinut ca acele cazuri notorii
solutionate in temeiul Regulii 10b-5 si care au
conturat teoria accesului egal la informatie pe
piata de capital au vizat tranzactii realizate in
temeiul informatiilor confidentiale de cétre
angajati, administratori sau detindtori ai cotelor
majoritare ale intreprinderilor (denumiti generic
»insideri”’), adicd de un cerc de subiecti care Se
afli in anumite relatii fiduciare cu ceilalti
proprietari/actionarii  ai intreprinderii. Anume
aceasta relatie fiduciara da nastere obligatiei
respectivilor insideri de a dezvdlui asemenea
informatii, sau de a se abtine de la tranzactionare.
Curtea a stabilit, ca in conformitate cu principiile
common-law, afirmatiile false facute cu scopul de
a induce pe cineva sa actioneze in temeiul
acestora sunt frauduloase. In acelasi timp, simpla
omisiune a unei parti de a dezvalui anumite
informatii contrapartii sale pana la incheierea
actului juridic reprezintd frauda numai atunci,
cand prima parte are obligatia (derivand din
anumite acte juridice, relatii preexistente) de a
face aceastd dezviluire. In continuare, Curtea a
opinat cd o asemenea obligatie apare intre parti in
temeiul unei relatii fiduciare sau a altei relatii
similare de incredere intre acestea. Curtea a supus
criticii concluziile Curtii de Apel pentru cel de-al
doilea circuit (urmare a deciziei careia cazul a
ajuns la Curtea Suprema), precum cad legile
federale privind piata de capital au creat un
sistem ce asigura accesul egal la informatiile
necesare pentru decizii investitionale rationale si
inteligente, iar utilizarea de catre oricine a
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informatiilor care nu sunt accesibile public
reprezintd o frauda, deoarece aceastd informatie
ofera un avantaj inechitabil unor
vanzatori/cumparatori fata de alti
vanzatori/cumpdrdtori mai putin informati. Un
asemenea rationament, in opinia Curtii Supreme,
este viciat din urmitoarele motive. In primul
rand, nu fiecare caz de avantaje financiare
inechitabile constituie frauda prevazuta de
Sectiunea 10 (b). In al doilea rénd, elementul
necesar pentru a face din ticere fraudda — 0
obligatie de dezvaluire a informatiei, derivand
dintr-o relatie preexistentd intre parti - este
absentd 1n acest caz. Chiarella nu a avut nici o
relatie fiduciard cu vanzatorii valorilor mobiliare
ale Intreprinderii ce urma a fi preluata, el nu a fost
angajat, agent, mandatar al acestora, si nici nu a
detinut vreun alt statut care ar fi justificat
asteptarile legitime ale vanzatorilor de actiuni de
a obtine de la acesta toate informatiile care ar fi
modificat in viitor pretul actiunilor. In concluzie,
Curtea l-a achitat pe Chiarella, sustinand ca nu
orice participant pe piata de capital, care se afla in
posesia informatiei confidentiale, are obligatia de
a o face cunoscutd publicului larg pand la
efectuarea tranzactiilor. O asemenea obligatie le
revine doar acelor participanti pe piata, a caror
functii detinute sau statut distinct implica
existenta unor relatii fiduciare, de incredere, cu
emitentul sau cu actionarii actuali si/sau viitori ai
acestuia.

Un interes aparte pentru evolutia ulterioara a
jurisprudentei in acest domeniu il prezinta
opiniile separate expuse de cativa judecdtori ai
Curtii Supreme. Asa, judecdtorul Stevens a
recunoscut existenta unei relatii fiduciare intre
angajator (sursa informatiei) si Chiarella, in
virtutea careia ultimul urma sd se abtina de la
efectuarea tranzactillor bazate pe informatiile
insusite ilegal. Aceastd teorie (desemnatd si
teoria restrictiva a insusirii  ilegale de
informatii”’) a fost Imbratisata de Curtea Suprema
de Justitie a SUA in cazul O’Hagan v. Statele
Unite, decis in 1997 (a se vedea infra).

Judecatorul Burger a reiterat regula generala,
cd o parte la tranzactiile incheiate in cadrul
relatiilor de afaceri nu are obligatia de a dezvalui
celeilalte parti informatia confidentiala pe care o
poseda, decat dacd intre aceste parti exista si o
relatie fiduciari, de incredere. In continuare,
Burger a opinat ca o asemenea obligatie de
dezvdluire ia nastere si atunci cand una dintre

parti capatd prin _metode ilegale un avantaj
informational fatd de cealaltd parte la tranzactie,
chiar in absenta unor relatii fiduciare intre parti,
iar cazul Chiarella se incadra cu exactitate in
acesti parametri, deoarece avantajul a fost obtinut
de Chiarella prin ,furt” al informatiei de la
angajatorul sau. Aceastd opinie a fundamentat
doctrina desemnata de unii autori drept ,,teoria
largita a insusirii ilegale de informa;ii”zo. Pe de
alta parte, judecatorii Blackmun si Marshall,
consimtind, partial, cu opinia lui Burger, au mers
mai departe si au sugerat ca si in cazul in care
angajatorul i-ar fi permis lui Chiarella sa utilizeze
in scopuri personale informatia obtinuta ilegal de
acesta, legitimand, astfel, ,,furtul”, chiar si atunci
tranzactiile realizate 1n temeiul acestei informatii
ar fi incalcat Sectiunea 10 (b) si Regula 10 b-5.
Asta deoarece, in opinia distinsilor judecatori,
Regula 10 b-5 interzice persoanelor care au acces
la informatii confidentiale, la care publicul larg
nu are acces prin mijloace legale, sa exploateze
avantajul  informational prin  desfasurarea
tranzactiilor cu valori mobiliare. Aceastd opinie
reprezintd o reformulare nuantatd a teoriei
accesului egal.

Importanta acestui caz pentru teoria si
jurisprudenta utilizarii abuzive a informatiei pe
piata de capital a SUA nu poate fi subestimata.
Chiarella v. Statele Unite a statuat explicit ca nu
poate exista raspundere pentru utilizare abuziva
de informatii in absenta unei relatii fiduciare intre
parti. Una dintre consecintele principale ale
acestui caz a fost limitarea substantiala a cercului
de subiecti supusi prohibitiei vizand utilizarea
abuziva a informatiei confidentiale pe piata de
capital. In acelasi timp, aceasta solutie a profitat
unor categorii de participanti profesionisti pe
piata de capital, cum ar fi analistii financiari, a
caror activitate principala - colectarea si analiza
informatiilor relevante deciziilor investitionale —
era, in esentd, scoasd in afard legii prin teoria
accesului egal.

b) In Dirks v. Comisia, Curtea Supremi a
testat aplicabilitatea acestei teorii asupra tertilor,
carora informatia confidentiald le este comunicata
de cétre persoane care o detin in virtutea functiei
sau a altui statut privilegiat (insideri). Anume

% Donna Nagy. Reframing the misappropriation theory
of insider trading liability: a post-O’Hagan Suggestion
(1998). Faculty publications. Paper 615. p. [On-line]:
http:/Amwww.repository.law.indiana.edu/cgi/viewcontent.cgi?
article=1617&context=facpub (Vizitat la: 01.02.2015).
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Dirks a setat parametrii aplicabili si in prezent de
citre instantele de judecatd in determinarea
raspunderii acestor terti (desemnati cu termenul
generic tippees). Dirks a fost un angajat al unei
societati de brokeri din New York, care efectua
analize financiare privind valorile mobiliare ale
societatilor de asigurdri si furniza aceste date
investitorilor institutionali. In 1973, Dirks a fost
contactat de Secrist, fost angajat al unei societati
de asigurari (Equity Funding of America - EFA),
care l-a informat ca activele acestei societati sunt
supraevaluate ca urmare a unor scheme interne
ilegale, iar autoritatile publice nu reactioneaza la
numeroasele sesizari facute intru identificarea
ilegalitatilor si a solicitat aportul lui Dirks in
demascarea publicd a acestora. Dirks a initiat
propriile cercetari, repurtand discutii cu angajatii
EFA, in cadrul cdrora a primit mai multe
informatii care confirmau neregulile. In acelasi
timp, Dirks si-a informat clientii sdi despre
presupusele ilegalitati din EFA si acestia au
vandut actiunile detinute la aceastd societate.
Piata a reactionat la informatiile negative prin
diminuarea aproape in jumadtate a pretului
actiunilor EFA. Intr-un final, Comisia a initiat o
verificare minutioasa a rapoartelor financiare ale
EFA, urmare a careia aceasta din urma a intrat in
proces de lichidare. Atat Comisia, cat si instantele
de fond si de apel au constatat ca prin furnizarea
ciatre clientii sdi a informatiilor privind
ilegalitatile din EFA, Dirks a incalcat Regula
10b-5, statudnd ca atunci cdnd tertii intra in
posesia informatiei de importanta materiala
privind intreprinderea, cunoscand ca aceasta
este o informatie confidentiala, precum si cunosc,
sau trebuie sa cunoascd, cd aceasta informatie
este furnizata de un insider al intreprinderii, tertii
urmeazd sd faca publica aceasta informatie, sau
sa se abtina de la efectuarea tranzactiilor in
temeiul acesteia. Avand in vedere importanta
cazului pentru piata de capital, Curtea Suprema
de Justitie a admis recursul (a acordat asa-numitul
writ of certiorari) si a anulat deciziile instantelor
inferioare, constatand nevinovatia lui Dirks.

Curtea a identificat urmdtoarele principii
fundamentale 1n stabilirea vinovatiei tertilor
pentru utilizarea informatiei confidentiale de catre
acestia cu incalcarea Regulii 10b-5.

- In primul rand, raspunderea tertului deriva
din raspunderea insiderului. Asadar, daca nu este
demonstratd  vinovatia  insiderului  pentru

http://rmdiri.md/?page id=48&Ilang=en

incalcarea Regulii 10b-5, nu existd vinovatie a
tertului in acest temel.

- In al doilea rand, nu existi vinovitie a
insiderului pentru comunicarea tertului de
informatii confidentiale, daca insiderul nu a
primit un beneficiu de pe urma comunicarii
acestei informatii. Curtea a stabilit cd numai
dezvaluirea de informatie facutd in scopuri
improprii conduce la raspunderea insiderului, iar
,.testul beneficiului” este cel mai relevant mod de
a determina legalitatea dezvaluirii. Curtea a dat
notiunii de ,beneficiu” o interpretare foarte
extensiva. Astfel, beneficiul poate fi atat material
si direct, cat si indirect, incluzand Tmbunatatirea
reputatiei, speranta obfinerii reciproce a unei
informatiei similare; chiar i sentimentul de
mulfumire, capatat drept urmare a comunicarii a
unei asemenea informatii unui prieten sau unei
rude poate fi uneori calificat drept ,beneficiu”?.
Alipirea acestui element nou — beneficiul - la
elementele constitutive ale raspunderii insiderilor
identificate in Chiarella a condus la emiterea
opiniilor separate in acest caz de catre judecatorii
Blackmun, Brennan si Marshall. Acestia au
obiectat impotriva impunerii unui criteriu
aditional in determinarea raspunderii pentru
incdlcarea  Regulii  10b-5, opinand ca
motivele/scopurile urmdrite prin dezvéluirea
informatiei sunt irelevante, atat timp cat actionarii
care au fost de cealaltd parte a tranzactiei au fost
prejudiciati.

- In al treilea rand, vinovitia tertului ia nastere
doar dacd acesta cunostea sau trebuia sa
cunoasca despre incalcarea de catre insider a
Regulii 10b-5, inclusiv despre receptionarea
beneficiului de catre insider.

In linii mari, teoria relatiilor fiduciare este mai
beneficd pentru dezvoltarea pietei de capital,

2! fn unul dintre cele mai recente si mediatizate cazuri -
United States v. Newman - decis la 10 decembrie 2014 de
Curtea de Apel al celui de-al doilea circuit notiunea de
,oeneficiu” a fost definitd intr-o acceptiune restrictiva, dupa
circa 30 de ani de interpretare foarte laxa a acestui termen.
Asa, Curtea a statuat cad numai un schimb care este obiectiv,
consecvent si reprezintd cel putin un castig potential, de
naturd pecuniard sau de altd naturd similard poate fi
considerat schimb de informatii contra unui beneficiu.
United States v. Newman No. 13-1837 (2d Cir. Dec. 10,
2014). [On-line]:
http:/Aww.ca2.uscourts.gov/decisions/isysquery/b46d7ed5-
e435-4446-80d7-d2568aa5f33b/1/doc/13-
1837_opn.pdf#xml=http://www.ca2.uscourts.gov/decisions/
isysquery/b46d7ed5-e435-4446-80d7-d2568aa5f33b/1/
(Vizitat la: 03.03.2015).
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decat teoria accesului egal. Ultima lipseste piata
de stimulente de a cauta si chiar de a crea
informatii valoroase, deoarece tranzactionarea in
temeiul acestora este interzisd In egald masura
oricarui participant pe piatd, fara a se tine cont de
alte circumstante, precum ar fi mijloacele prin
care a fost obtinutd aceastd informatie, efortul
depus pentru culegerea acesteia, etc. Pe de alta
parte, teoria relatiilor fiduciare are o aplicabilitate
prea restransd, deoarece ea se aplica doar acelor
cazuri, cand participantul pe piatd se afla in
anumite relatii fiduciare cu emitentul sau
contrapartea la tranzactie. Teoria relatiilor
fiduciare nu a oferit solutii pentru cazurile in care
participantii pe piata de capital au efectuat
tranzactii in temeiul informatiei confidentiale
obtinute din alte surse, decat emitentul sau
insiderii acestuia. O solutie intermediard pentru
aceste cazuri a fost propusa prin teoria insusirii
ilegale a informatiei.

3) Teoria insusirii _ilegale a informatiei
confidentiale. Incurajati de semnalul pozitiv pe
care l-au prezentat unele opinii separate in
Chiarella in vederea extinderii raspunderii pentru
utilizarea abuziva de informatii confidentiale si
asupra unor categorii de persoane care nu se aflau
in relatii fiduciare cu emitentul sau contrapartea
la tranzactie (si care, corespunzitor, nu cddeau
sub incidenta teoriei clasice), Comisia si
Departamentul de Justitie a SUA au inceput sa
testeze in instantele de judecata o noua teorie.
Conform acesteia, 1insusirea informatiei
confidentiale de catre o persoana, care se afld in
relatii fiduciare cu sursa informatiei (care nu este,
in mod necesar, emitentul sau contrapartea la
tranzactie), incdlcand astfel obligatiile sale de
loialitate si  confidentialitate, si utilizarea
ulterioara a acestei informatii in realizarea
tranzactillor pe piata de capital, reprezintd o
incalcare a Sectiunii 10b si Regulii 10b-5.
Aceasta teorie a fost acceptatd de Curtile de Apel
ale celui de-al doilea, al saptelea, al noualea si al
treilea circuite. In 1987, aceastd teorie a fost
prezentata in fata Curtii Supreme a SUA in cazul
Carpenter v. Statele Unite, care, insa, pe motiv de
paritate de voturi a mentinut decizia instantei
inferioare, fard a emite o opinie pe marginea
acestui caz. In 1995 si 1996, Curtile de Apel ale
celui de-al patrulea si al optulea circuite au
respins aceastd teorie. Avand in vedere
jurisprudenta contradictorie In acest domeniu, n
1997 Curtea Suprema de Justitie a admis recursul

in cazul Statele Unite v. O’Hagan si a examinat
valabilitatea teoriei insusirii ilegale de informatii
ca premisa pentru raspundere in temeiul Sectiunii
10b si a Regulii 10b-5%. Herman O’Hagan a fost
partener intr-o societate de avocati, angajata de o
intreprindere britanica (Grand Metropolitan PL.C)
sa 11 reprezinte interesele in procesul de
desfasurare a ofertei de preluare a unei
intreprinderi americane (Pillsbury Company).
Pand la dezvaluirea publicd a informatiei privind
oferta de preluare, O’Hagan a achizitionat valori
mobiliare ale Pillsbury Company, anticipand
cresterea iminentd a pretului acestora. Cand
anuntul privind oferta de preluare a fost facut
public, pretul acestor valori mobiliare a crescut si
O’Hagan le-a vandut, inregistrand un profit
considerabil. Comisia si Departamentul de
Justitie au initiat investigatiile pe o presupusa
incélcare a Sectiunii 10 b si a Regulii 10b-5.
Instanta de fond si cea de apel 1-au achitat pe
O’Hagan, insd Curtea Suprema de Justitie 1-a
condamnat, intemeindu-si rationamentul pe
principiile teoriei Insusirii ilegale a informatiei
confidentiale. Curtea a purces prin articularea
elementelor acestei teorii, asa cum au fost
prezentate acestea de Comisie si Departamentul
de Justitie. Astfel, conform acesteia, utilizarea de
catre mandatar (sau de catre o persoana care se
afla in relati fiduciare similare) in scopuri
personale, pe ascuns, a informatiei ce apartine
mandantului,  incdlcindu-si  obligatiile de
loialitate si incredere, priveaza mandantul de
beneficiile utilizarii exclusive a acestei informatii.
In loc sa conditioneze raspunderea de existenta
unei relatii fiduciare intre insiderul corporativ si
vanzatorul/cumparatorul de valori mobiliare (asa
cum o face teoria clasica), teoria insusirii ilegale
conditioneazd raspunderea de existenta unei
relatii fiduciare intre persoana care a utilizat
informatia confidentiala si sursa acestei
informatii (cel care i-a incredintat persoanei
respective acces la asemenea informatie). In
continuare, Curtea a retinut ca aceste teorii nu se
exclud reciproc, ci sunt complementare, ambele
urmarind sanctionarea faptelor directionate spre
derivarea profiturilor din detinerea informatiei
inaccesibile publicului larg, prin operatiuni de
vanzare/cumparare de actiuni. Teoria clasica este
0 premisa pentru stabilirea raspunderii insiderilor
corporativi pentru incalcarea obligatiilor fiduciare
fatd de actionarii cu care acestia incheie

22 United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642 (1997).
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tranzactii. Pe de altd parte, teoria insusirii ilegale
stabileste raspunderea ,,outsiderilor” corporativi
pentru efectuarea tranzactiilor 1n temeiul
informatiei care nu este accesibild public,
incalcand prin aceasta obligatiile pe care le au
fata de sursa informatiei (si nu fatd de
contrapartea tranzactiei). Astfel, in viziunea
Curtii, teoria nsusirii ilegale a fost conceputd
pentru a proteja integritatea pietelor de capital in
cazul unor eventuale abuzuri ale celor care nu se
afla in relatii fiduciare cu intreprinderea, insa care
in virtutea anumitor circumstante au acces la
informatia confidentiald ce poate afecta pretul
valorilor mobiliare.

Teoria insusirii ilegale, astfel cum a fost
formulata de Curtea Suprema in O’Hagan, a
generat multe controverse. Fara a subestima rolul
important pe care l-a avut aceasta in sanctionarea
unor categorii de conduite care nu puteau fi
penalizate anterior din cauza particularitatilor
teoriei clasice, in opinia unor autori, Curtea a
atins rezultatul corect, prin metode gre@itezg’.
Principalele critici au vizat, in primul rand, faptul
ca instanta a achiesat la versiunea restrictivd a
teoriei insusirii ilegale de informatii. Aceasta
conditioneazd stabilirea raspunderii in temeiul
Sectiunii 10b si a Regulii 10b-5 de insusirea
ilegald a informatiei, realizatd prin incalcarea
obligatiilor fiduciare (de loialitate si incredere)
intre sursa informatiei si cel care a efectuat
tranzactiile in temeiul acestei informatii. Insusirea
ilegald a informatiei, In absenta unor relatii
fiduciare, nu atrage raspunderea in temeiul
acestor norme. Astfel, cazuri sofisticate, precum
ar fi spargerea retelelor electronice si accesarea
neautorizatd a calculatoarelor, cu sustragerea
informatiilor confidentiale privind anumite valori
mobiliare, dar si cazurile elementare de jaf sau
furt care implicd sustragerea actelor ce contin
aceleasi informatii, in egala masurd nu cad sub
incidenta teoriei din O’Hagan, in absenta
elementului fiduciar. In acelasi timp, construirea
intregii teoril in jurul elementului fiduciar si a
obligatillor ~ corelate  de  loialitate  si
confidentialitate comportd o dificultate
aditionald: persoanele care obtin informatia
confidentiala si 1si informeazd ,,sursa” despre
intentiile de tranzactionare a valorilor mobiliare
in temeiul acestei informatii nu vor fi tinute
responsabile pentru incalcarea Sectiunii 10b si a
Regulii 10b-5, chiar daca cel, de la care provine

%% Donna Nagy. Op. cit.
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aceastd informatie, obiecteazd impotriva acestor
tranzactii’’. Asta deoarece, in opinia Curtii,
numai utilizarea clandestind _a informatiilor
confidentiale 1n operatiunile de vanzare-
cumpdrare a valorilor mobiliare, fara informarea
osursei”, satisface cerinta Sectiunii 10b si a
Regulii 10b-5 privind ,,practicile frauduloase” sau
,dolosive”  desfagurate ,In legatura cu
tranzactionarea valorilor mobiliare™”. Impactul
asupra pietei de capital al tranzactiilor realizate in
temeiul informatiilor confidentiale este acelasi,
indiferent de faptul daca ,,sursa” a fost informata
sau nu despre acestea; daca Curtea cu adevarat a
urmarit asigurarea integritatii pietei si diminuarea
incidentei  practicilor abuzive care  sunt
inechitabile pentru investitori, atunci incorporarea
elementului fiduciar in teoria insusirii informatiei
impiedica atingerea rezultatelor propuse. Contrar
viziunii exprimate de Curte in O 'Hagan, formula
articulata de aceasta in fundamentarea raspunderii
pentru incalcarea Sectiunii 10b si a Regulii 10b-5
pare a servi, mai curand, protectiei dreptului de
proprietate asupra informatiei confidentiale, si
nu protectiei pietei si investitorilor.

I1l. Evolutii normative si jurisprudentiale
dupad O’Hagan - erodarea graduala a
elementului fiduciar ca premisa pentru
stabilirea raspunderii pentru utilizarea
abuziva a informatiei confidentiale pe piata de
capital.

Incongruentele sesizate in rationamentele
Curtii Supreme de Justitie a SUA in decizia pe
marginea cazului O’Hagan au condus la o
preluare neuniforma de catre instantele inferioare
a solutiei instantei supreme. Unele instante au
respectat, pe fatd, principiile enuntate in
O’Hagan, insa au oferit solutii care contraveneau
esentei deciziei din 1997. Alte instante au opinat
cd deciziile Curtii Supreme de Justitie in
Chiarella si O’Hagan nu statueaza temeiurile
exclusive de aparitie a raspunderii pentru
utilizarea abuziva a informatiei confidentiale pe
piata de capital, iar existenta unei relatii fiduciare
nu este o premisa obligatorie pentru stabilirea
raspunderii in temeiul Sectiunii 10b si a Regulii
10b-5; aceste instante au 1inaintat teorii

24 Raspunderea va interveni in temeiul altor prevederi, in
dependenta de circumstantele concrete ale cazului:
incalcarea normelor privind secretul comercial, incalcarea
unor obligatiuni care deriva din relatia din mandat, etc.

% Nota 9 din United States v. O’Hagan, 521 U.S. 642
(1997).
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alternative. Astfel, spre exemplu, un caz
important care a vizat Insusirea informatiei
confidentiale prin spargerea retelelor electronice
sl accesarea neautorizatd a calculatoarelor, cu
realizarea ulterioara de operatiuni pe piata de
capital in temeiul acestei informatii, a fost
Comisia contra Dorozhko®®, solutionat in 2009
de catre Curtea de Apel al celui de-al doilea
circuit. In acest caz, instanta a stabilit incalcarea
de catre Dorozhko a Sectiunii 10b si a Regulii
10b-5, chiar si in absenta unor relatii fiduciare
intre acesta si sursa informatiei. Instanta a opinat
ca acest caz este unul care vizeaza dolul comisiv,
echivaland  spargerea  calculatorului  (prin
intermediul introducerii diferitor combinatii de
elemente care au permis identificarea corectd a
parolei) cu efectuarea declaratiilor/afirmatiilor
false, ceea ce este suficient pentru a constitui o
practica dolosiva prevazuta de textele normative
citate supra.

Un caz care a vizat realizarea tranzactiilor in
temeiul informatiilor confidentiale, cu informarea
prealabilda a ,sursei” acestor informatii si in
pofida obiectiilor acesteia a fost Comisia contra
Rocklage?’, solutionat in 2006 de Curtea de Apel
al circuitului intdi. Aici instanta a constatat
incalcarea Sectiunii 10b si a Regulii 10b-5, in
pofida textului explicit din nota 9 a deciziei Curtii
Supreme de Justitie a SUA in cazul O’Hagan,
care sugereazd o solutie inversa.

Activitatea de reglementare a Comisiei,
urmare a cazului O ’Hagan denota o incercare de
a evita restrictiile impuse de principiile fiduciare
enuntate in jurisprudenta pertinentd a Curtii
Supreme de Justitie a SUA. In efortul de a aduce
claritate In domeniul reglementarii utilizrii
informatiei confidentiale pe piata de capital, in
anul 2000 Comisia a adoptat Regula 10b5-1% si
Regula 10b5-2%°.

Regula 10b5-1 solutioneaza o controversa
mai veche din domeniu, si anume, daca
raspunderea pentru incélcarea Sectiunii 10b
intervine atunci cand o persoana realizeaza
tranzactii pe piata de capital utilizdind informatii
confidentiale sau aflandu-se In posesia acestora

?°SEC v. Dorozhko, 574 F.3d 42, 42 (2d Cir. 2009).

?’SEC v. Rocklage, 470 F.3d 1 (1st Cir. 2006).

%17 CFR 240.1005-1. [On-line]:
http:/Aww.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10b5-1  (Vizitat
la: 05.03.2015).

217 CFR 240.1005-2. [On-line]:
http://www.law.cornell.edu/cfr/text/17/240.10b5-2  (Vizitat
la: 05.03.2015).

(controversa  desemnatd, traditional,  the
possession versus use debate si care nu constituie
obiect al prezentului studiu). Totodata, Comisia a
stabilit trei cazuri care exonereaza o persoana de
la raspunderea pentru utilizare abuziva a
informatiilor confidentiale pe piata de capital, si
anume existenta unor contracte, instructiuni sau
planuri scrise privind 0 viitoare vanzare sau
cumparare de valori mobiliare, toate aceste trei
categorii de acte fiind incheiate pana la aflarea de
catre  persoana  vizatd a  informatiilor
confidentiale. Aceste exceptii vin in contradictie,
in mod evident, cu viziunile Curtii Supreme de
Justitie a SUA din Chiarella, care a statuat ca
anumite categorii de persoane, aflate in relatii
fiduciare cu emitentul (administratorii, actionarii
majoritari — insiderii corporativi), 1incalca
prevederile Sectiunii 10b si ale Regulii 10b-5
atunci cand incheie tranzactii pe piata de capital
cu valorile mobiliare ale acestui emitent in
temeiul unor informatii confidentiale, obtinute de
acestia ca urmare a statutului/functiei distincte
detinute. Dacd premisa pentru stabilirea
raspunderii este relatia fiduciara, care reclama
fie dezvaluirea acestei informatii de catre insiderii
corporativi, fie abtinerea de la efectuarea
tranzactiilor in temeiul acesteia, atunci este
irelevant faptul ca intentiile de tranzactionare ale
insiderului respectiv au aparut pana la intrarea in
posesie a acestei informatii. Urmand logica Curtii
in Chiarella, insiderul urmeaza sa faca publice
aceste informatii imediat ce le afla (sau sd se
abtind de la realizarea tranzactiilor), iar
aranjamentele preexistente privind o eventuala
tranzactionare nu au nici un impact asupra
obligatiilor sale fiduciare.

Prin Regula 10b5-2, emisa in aplicarea teoriei
insusirii ilegale a informatiei articulate 1in
O’Hagan, Comisia a stabilit o lista
exemplificativa a cazurilor in care pot apdrea
obligatiile de loialitate si incredere fata de sursa
informatiei. Acestea ar fi urmatoarele: a) Cazurile
in care persoana cdreia i-a fost comunicata
informatia consimte in mod expres de a mentine
confidentialitatea acesteia; b) Cazurile in care
persoanele respective in trecut au Tmpartasit
informatii confidentiale, in mod uzual, justificand
astfel asteptarile rezonabile ale celui ce divulga
informatia privind confidentialitatea acesteia; c)
Cazurile in care persoana obtine informatia de la
sot, parinti, copii, frati/surori, cu exceptia cazului
in care persoana careia i-a fost comunicatd
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informatia poate demonstra cd nu a stiut si nici nu
putea sa stie ca cel ce i-a divulgat informatia se
astepta la mentinerea confidentialitatii acesteia.
Aceasta regula a generat nedumirirea multor
cercetatori, care au afirmat ca respectivele cazuri
nu reprezintd exemple ale unor relatii fiduciare, in
intelegerea traditionalda a common law, Comisia
incercand prin Regula 10b5 - 2 sa sanctioneze un
cerc mai larg de subiecti, decit cel vizat de
O’Hagan™. Si instantele de judecati au emis
decizii pe marginea cazurilor care vizau utilizarea
abuziva a informatiei confidentiale pe piata de
capital panad la adoptarea de citre Comisie a
Regulii  10b5-2, care contrasteaza in mod
manifest cu viziunea Comisiei privind esenta
relatiilor fiduciare. Astfel, in cazul Statele Unite
contra Chestman®’, instanta a stabilit ca relatiile
de casatorie nu constituie o prezumtie a existentei
unor relatii fiduciare intre soti (in absenta altor
factori aditionali). In continuare, instanta a opinat
cda o relatie fiduciarda implica autoritate
discretionard si dependentd. In cazul Comisia
contra Yun®, instanta, in mod similar, a opinat ca
o relatie matrimoniald nu constituie, ipso facto, o
relatie fiduciara si a identificat o atare relatie
intre soti doar ca urmare a unei analize complexe
a circumstantelor cazului, stabilind, printre altele,
cd sotii si-au impartdsit informatii privind
afacerile acestora pe parcursul mai multor ani. In
plus, in nota 23 instanta a remarcat ca prin Regula
10b5-2 Comisia vine cu o interpretare mult mai
extinsd a notiunii de ,.relatie fiduciard” decét cea
a instantelor de judecata (avand in vedere faptul,
cd acest caz viza evenimente petrecute pana la
adoptarea acestei reguli, instanta nu s-a mai
pronuntat pe marginea acesteia). Intr-un alt caz,
instanta a constatat ca acordurile prin care o parte
consimte  sa  mentind  confidentialitatea
informatiei, similar, nu conduc la aparitia

% A se vedea, spre ex. Mills D. and Weisberg R..
Corrupting the Harm Requirement in White Collar Crime,
60 Stan. L.Rev. 1371, 1433-35 (2008) [On-line]:
http://mwww.stanfordlawreview.org/sites/default/files/articles/
MillsWeisberg.pdf (Vizitat la: 05.03.2015). Gordon Smith
D. The Critical Resource Theory of Fiduciary Duty, 55
Vand. L.Rev. 1399, 1422 (2002). [On-line]:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=339100
(Vizitat la: 05.03.2015).

$United States v. Chestman, 9476, F.2d 551, 567, (2d
Cir. 1991).

%2 SEC v. Yun, 327 F.3d 1263, 2003.
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relatiilor fiduciare, in absenta altor factori
aditionali*®,

Cazurile deferite justitiei dupa adoptarea de
catre Comisie a Regulilor 10b5-1 si 10b5-2 au
generat solutii neuniforme, o mare parte dintre
instantele de judecatd sustindnd tendinta
expansionistd a Comisiei, prin erodarea
principiilor ~ fiduciare ca fundamente ale
raspunderii in temeiul Sectiunii 10 b. Aceasta a
condus la incidenta acestei norme asupra unor
categorii suplimentare de cazuri, care nu vizeaza
subiecti aflati 1n relatii fiduciare (sau in alte relatii
similare)*’. Pe de alta parte, in cteva spete
notorii de datd recentd instantele de judecata au
respectat cu precizie exigentele derivate din
deciziile Curtii Supreme de Justitie a SUA
privind stabilirea raspunderii pentru utilizarea
abuziva a informatiei confidentiale pe piata de
capital doar atunci, cand realizarea tranzactiilor in
temeiul acestei informatii incalcd o obligatie
fiduciard(care isi are originea fie in relatia dintre
partile la tranzactie, fie in relatia dintre una din
parti si sursa informatiei). In cazul Statele Unite
contra Newman®, solutionat la 10 decembrie
2014 de Curtea de Apel al celui de-al doilea
circuit, un insider a transmis informatie
confidentiala unui tert, care la randul sau a
transmis-0 mai departe. Persoana care a
receptionat ultima aceastd informatie — Newman
- a realizat in temeiul acesteia tranzactii pe piata
de capital. Instanta a aplicat testul din Dirks
(supra, nota 19) si a constatat ca Newman nu
cunostea despre faptul cd transmiterea
informatiilor confidentiale a fost realizatd cu
incalcarea obligatiilor fiduciare ale insiderului
fatd de actionari/intreprindere, deoarece Newman
nu stia aceastd transmitere s-a efectuat in
schimbul unui beneficiu. Newman a fost achitat,
iar aceastd decizie este deosebit de importanta
pentru cele cateva cazuri cu circumstante similare
care sunt pe rolul instantelor. In plus, solutia
pronuntatd de instantd in acest caz revigoreaza
teoria clasicd, care a consacrat relatiile fiduciare

%% United States v. Kim, 184 F. Supp. 2d 1006 (N.D.
Cal. 2002).

% A se vedea, spre exemplu, cazurile SEC v. Lyon, 529
F. Supp. 2d 444, 452 (S.D.N.Y.2008); SEC v. Mangan, 598,
F.Supp. 2d 731, 7 33 (W.D.N.C. 2008), prezentate in Donna
Nagy. Op. cit.

% United States v. Newman No. 13-1837 (2d Cir. Dec.
10, 2014).
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drept conditie sine qua non pentru survenirea
raspunderii in temeiul Sectiunii 10b%.

Concluzii: Utilizarea informatiei confidentiale
pe piata de capital a SUA nu beneficiaza de o
reglementare normativd explicita. Regimul
juridic al acestui fenomen a fost modelat prin
decizii ale instantelor de judecata, care nu au dat
o interpretare unitara prevederilor legale lacunare.
In pofida deciziilor Curtii Supreme de Justitie a
SUA care a construit raspunderea pentru
utilizarea abuzivd a informatiei confidentiale in
jurul unor raporturi fiduciare, atat jurisprudenta
instantelor inferioare, cat si activitatea de
reglementare a Comisiei sugereazia erodarea
elementului  fiduciar si  sanctionarea unor
categorii mai largi de subiecti si conduite.
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