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Processo C-302/20

Resumo do pedido de decisdo prejudicial em aplicacéo do artigo 98.°, n.° 1,
do Regulamento de Processo do Tribunal de Justica

Data de entrada:
9 de julho de 2020
Orgao jurisdicional de reenvio:
Cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris, Franga)
Data da deciséo de reenvio:
9 de julho de 2020
Demandante:
A
Sendo interveniente:

Autorité des marchés financiers

l. Objeto do'processo principal

O processo prineipal\tem por objeto um recurso interposto por A., jornalista
financeéiroe, contra,uma‘decisdo da Comissdo das SancGes da Autorité des marchés
financiers (a seguirn«Comissdo das Sanc¢des») que o condenou ao pagamento de
uma coima, de 40,000 euros por ter comunicado informacdes relativas a proxima
publicacdoy, no jornal online que o empregava, de artigos de imprensa que
reproduzem rumores do mercado sobre emitentes de instrumentos financeiros. A
Comissdo “das Sancgdes considerou que a comunicacdo dessas informagdes
constitui uma divulgacdo ilicita de informacéo privilegiada. A. pede a anulacdo da
referida‘decisdo. Alega, em substancia, que tal qualificacdo € incompativel com a
natureza da profissdo de jornalista financeiro. A Autorité des marchés financiers
(Autoridade dos mercados financeiros, a seguir «k/AMF») defende, em substancia,
que a divulgacéo de tais informacg6es nédo foi feita para fins jornalisticos.
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1. Objeto e base juridica do pedido de deciséo prejudicial

A cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris) considera que, para poder
decidir o processo principal, deve submeter ao Tribunal de Justica da Uniéo
Europeia, nos termos do artigo 267.° TFUE, questdes de interpretacdo relativas
1) ao conceito de informacéo privilegiada, na acecdo do artigo 1.°, n.° 1, primeiro
paragrafo, da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de
janeiro de 2003, relativa ao abuso de informacéo privilegiada e a manipulacdo de
mercado (abuso de mercado), em conjugacdo com o artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva
2003/124/CE da Comissdo, de 22 de dezembro de 2003, que (estabelece as
modalidades de aplicacdo da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento, Europeu e do
Conselho no que diz respeito a definicdo e divulgacdo publiea de, informacéo
privilegiada e a definicdo de manipulacdo de mercado, e ‘i) aos,sequisitos  de
aplicacdo dos artigos 10.° e 21.° do Regulamento (ME) “n.° 596/2014 do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, \velativo ao“abuso de
mercado (Regulamento abuso de mercado) e que revoga,a Diretivan2003/6/CE do
Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE} 2008/125/CE e
2004/72/CE da Comissao.

I11.  Questdes prejudiciais
«1) Em primeiro lugar,

a) Deve o artigo 1 n° 1, primeico paragrafo, da Diretiva 2003/6/CE do
Parlamento Europeu e‘do €onselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao
abuso de informacaosprivilegiada & a manipulacdo de mercado (abuso de
mercado), conjugadoncom onartigo'1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124/CE da
Comissdo, de, 22 de dezembro“de 2003, que estabelece as modalidades de
aplicacdo.da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho no
que, dizvespeitona definigéo e divulgacdo publica de informacdo privilegiada
erandefinicdo de"manipulacdo de mercado, ser interpretado no sentido de que
uma infermagaossobre a proxima publicacdo de um artigo de imprensa que
repreduz Um rumor de mercado relativo a um emitente de instrumento
financeiro é,suscetivel de corresponder a exigéncia de precisdo exigida por
esses artiges para a qualificacdo de uma informacao privilegiada?

b) % O facto de o artigo de imprensa, cuja proxima publicacdo constitui a
informacdo em questdo, mencionar, como rumor de mercado, o preco de
uma oferta publica de aquisi¢do, tem alguma influéncia na avaliacdo da
exatidao da informacdo em causa?

c) A notoriedade do jornalista que assinou o artigo, a reputacdo do 6érgdo
de comunicacéo social que o publicou e a influéncia realmente significativa
(“ex post”) dessa publicagdo no preco dos titulos a que se refere sao
pertinentes para efeitos de avaliacdo da natureza exata da informagdo em
causa?



2) Em segundo lugar, em caso de resposta [segundo a qual] uma informacéo
como a que estd em causa € suscetivel de satisfazer a exigéncia de precisdo
exigida:

a) Deve o artigo 21.° do Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014, relativo ao abuso de
mercado (regulamento relativo ao abuso de mercado) e que revoga a
Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas
2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comisséo, ser interpretado no
sentido de que a divulgacdo por um jornalista, a uma daS Suas fontes
habituais, de uma informacdo sobre a préxima publicacdo te um artigo da
sua autoria que reproduz um rumor de mercado ¢éNfeita, “com “fins
jornalisticos™?

b) A resposta a esta questdo depende, especialmente, da questao,de saber
se o0 jornalista foi ou ndo informado do rumor, de'mercade por. essafonte ou
se a divulgacgdo de informacdes sobre a proximaspublicagéo.do artigo era ou
ndo Util para obter esclarecimentos deSsa fonte, Sebre, a‘\credibilidade do
rumor?

3) Em terceiro lugar, devem os artigos 10.°% 2%.° 'do Regulamento (UE)
n.° 596/2014 ser interpretados no sentido deque, mesmo ‘quando uma informacao
privilegiada € divulgada por um jornalistay‘para fins jornalisticos”, na ace¢dao do
artigo 21.°, o carater licito ou licite da divulgacéa‘exige que se aprecie se foi feita
“no ambito normal do ex€rcicie [...'da] profissdo [de jornalista]”, na ace¢ao do
artigo 10.°?

4)  Deve o artigo 10.°*do\Regulamento (UE) n.° 596/2014 ser interpretado no
sentido de que, para quesocerrasno exercicio normal da profissdo de jornalista, a
divulgacdo devinformacao privilegiada deve ser estritamente necessaria para o
exercicio,dessa profissao.e deve respeitar o principio da proporcionalidade?»

IV. “Quadrojuridico
1. Disposicdes do direito da Unido

Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de
2003, relativa ao abuso de informacao privilegiada e a manipulacédo de mercado
(abuso de mercado)

Artigo 1.°
«Para efeitos da presente diretiva, entende-se por:

1)  “Informacgdo privilegiada”, toda a informag¢do com cardter preciso, que ndo
tenha sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais
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emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos financeiros e
que, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de influenciar de maneira
sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros
derivados com eles relacionados.

[...]»

Diretiva 2003/124/CE da Comisséo, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece
as modalidades de aplicacdo da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e
do Conselho no que diz respeito a defini¢do e divulgacao publica de infermacéao
privilegiada e a definicdo de manipulacédo de mercado

Considerando 1

«Os investidores razoaveis baseiam as suas deciSBes dewinvestimento' nas
informacdes postas a sua disposicéo, isto é, informacoes disponiveis ex‘ante. Por
conseguinte, a questdo de saber se um investidoxazoavel, ao tomar a sua
decisdo de investimento e suscetivel de ter em‘conta umaydada infermacao, deve
ser apreciada com base na informacao disponivel\ex antef Esta avaliacéo deve ter
em conta o impacto previsivel das informacdesya luz de,cenjunto das atividades
do emitente com elas relacionadas, a, fiabilidade da fonte de informacéo e
quaisquer outras varidaveis do mercado¢que possam afetar o instrumento
financeiro relevante ou o instrumento, financeiro derivado com ele relacionado,
nas circunstancias em causa.»

Artigo 1.°
«Informacao privilegiada

1. Para efeitos devaplicacde, [do] disposto no n.° 1 do artigo 1.° da Diretiva
2003/6/CE, cansidera- se quemma informacgdo possui um carater preciso se fizer
referénciasa UM “\conjunto “de circunstancias existentes ou razoavelmente
previsiveis ouka um, aeontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel e se
essa Informacaofor suficientemente precisa para permitir retirar uma conclusao
guanto aoseventual efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a
nivehdos precoS dos instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros
dexivados'eom eles relacionados.

2. Para efeitos de aplicacdo do n.° 1 do artigo 1.° da Diretiva 2003/6/CE,
entende- se por ‘informacéo que, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de
influenciar de maneira sensivel o preco dos instrumentos financeiros ou dos
instrumentos financeiros derivados com eles relacionados’, a informag¢do que um
investidor razoavel utilizaria normalmente para basear em parte as suas decisoes
de investimento.»



Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16
de abril de 2014, relativo ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado)
e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as
Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissdo (a seguir
«Regulamento MAR»)

Considerando 77

«O presente regulamento respeita os direitos fundamentais e observa 0s
principios consagrados na Carta dos Direitos Fundamentais da Unide, Europeia
(Carta). Assim, o presente regulamento devera ser interpretade, evaplicado no
respeito por esses direitos e principios. Em particular, gquande, o, presente
regulamento referir as regras relativas a liberdade de imprénsa e\a diberdade de
expressdo noutros meios de comunicacdo social e as regras ou 0s codigosque
regulam a profissdo jornalistica, estas liberdades deveréo seritidas em‘eonta, tal
como garantidas na Uni&o e nos Estados-Membros e reconhecidas,nostermos do
artigo 11.° da Carta e outras disposi¢oes pertinentes,»

Artigo 8.°, n.°4

«4. O presente artigo aplica-se a qualquer pessea que disponha de informacao
privilegiada em virtude de:

a) Ser membro dos 6rgdos™de administracde, direcdo ou fiscalizacdo do
emitente [...];

b)  Ter uma participacdo,no eapital dojemitente [...];

c) Ter acesso@ informagde.por farca do exercicio da sua atividade, profissdo
ou func@es; ou

d) Participar ematividades Hicitas.

O gpresente artigonaplica-se igualmente a qualquer pessoa que disponha de
informagde, privilegiada em circunstancias distintas das especificadas no
primeiro parégrafo e quando essa pessoa saiba ou deva saber que se trata de
informacao privilegiada.» (é o 6rgdo jurisdicional de reenvio que sublinha)

Artige 10.°

«Transmissdo ilicita de informacéo privilegiada

1. Para efeitos do presente regulamento, existe transmissdo ilicita de
informacdo privilegiada quando uma pessoa dispde de informacao privilegiada e

a transmite a qualquer outra pessoa, exceto se essa transmissao ocorrer exercicio
normal da sua atividade, profissdo ou fungdes.

O presente numero aplica-se a qualquer pessoa singular ou coletiva nas situagdes
ou circunstancias a que se refere o artigo 8.°, n.° 4.
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[...]» (é o 6rgéo jurisdicional de reenvio que sublinha)
Artigo 21.°
«Divulgagéo ou difuséo de informacgéo nos meios de comunicagao social

Para efeitos do disposto nos artigos 10.°, 12.°, n.° 1, alinea c), e 20.°, no caso de
ser divulgada ou difundida informacdo e de serem elaboradas ou difundidas
recomendacdes para fins jornalisticos ou outra forma de expressdo nos meios de
comunicacao social, essa divulgacdo ou difusdo de informacao é avaliada tendo
em conta as regras relativas a liberdade de imprensa e a liberdade ‘de expressao
em outros meios de comunicacao social e as regras ou 0s codigos quesregulam a
profissdo jornalistica, a menos que:

a) As pessoas em causa ou pessoas estreitamente relacionadasscom, elas
obtenham, de forma direta ou indireta, uma vantagem ‘ou .beneficio
resultante da transmisséo ou difusédo da informacaoemscausa; ou

b) A divulgacgéo ou difusdo seja feita com a intencao,desinduzir o mercado em
erro no que respeita a oferta, & procura od-ao preco. dos instrumentos
financeiros.» (é o 6rgdo jurisdicional de reenyvio‘quesublinha)

2. Disposic¢des nacionais
Regulamento Geral da AMF (a seguir KRGAMF»)
O artigo 621.°-1 do RGAME dispunha, na sua redacdo em vigor a data dos factos:

«Uma informagdo privilegiada, & uma informacéo especifica que nédo foi
tornadagpubhica, ‘que, diretanou indiretamente, diz respeito a um ou mais
emitentes de_mstrumentos financeiros, ou a um ou mais instrumentos
financeiros, ‘e ‘gue, ‘se fosse tornada publica, seria suscetivel de ter uma
influéneia significativa no preco dos instrumentos financeiros em causa ou
no preco dos instrumentos financeiros relacionados.

As informagbes devem ser consideradas especificas se se referirem a um
eonjunto, de circunstéancias ou a um evento que tenha ocorrido ou seja
suscetivel de ocorrer e se for possivel tirar uma conclusdo quanto ao
possivel efeito dessas circunstancias ou evento no preco de mercado dos
instrumentos financeiros em causa ou dos instrumentos financeiros
relacionados.

Uma informagdo que, se tornada publica, provavelmente teria uma
influéncia significativa no preco dos instrumentos financeiros em questio ou
no preco dos instrumentos financeiros derivados relacionados ¢ informacéo
que um investidor razoavel provavelmente utilizaria como uma das bases
para as suas decisdes de investimento.»



Estas disposi¢cGes asseguravam a transposi¢cdo do artigo 1.°, n.°1, primeiro
paragrafo, da Diretiva 2003/6, conforme precisado pelo artigo 1.°, n.*1 e 2, da
Diretiva 2003/124/CE, que foram reproduzidos pelo artigo 7.°, n.* 1, alinea a), 2 e
4, do Regulamento MAR.

O artigo 622.°-1 do RGAMF dispunha, na sua redacdo em vigor a data dos factos:

«Qualquer pessoa mencionada no artigo 622.°-2 deve abster-se de utilizar
informac0es privilegiadas em sua posse [...]. Deve também abster-se de
comunicar tais informacdes a qualquer outra pessoa fora®de, contexto
normal da sua atividade, profissdo ou funcbes, ou para,fins diferentes
daqueles para os quais lhe foram comunicadas.»

Este artigo assegurava a transposicdo das disposicdes do artigo 2.°, n.2 1, primeiro
paragrafo, da Diretiva 2003/6, que passaram a figurary ‘em “substancia, no
artigo 10.°, n.° 1, do Regulamento MAR.

O artigo 622.°-2 do RGAMF dispunha, na sua #édacao\em vigor a data dos factos:

«As obrigacdes de abstengdo previstas nodartigo 622.°-1 aplicam-se a
qualquer pessoa que detenha uma Informacéo privilegiada em razéo de:

1° A sua qualidade de membro dos‘@rgaos desadministracdo, de direcao,
de gestéo ou de fiscalizagée, do emitente;

2°  Asua participacao no,capital doemitente;

3° O seu aeess@va informacde,em virtude da sua atividade, profissdo ou
funcdes, bem ‘eomo ‘a Sua,participacdo na preparacdo e execucdo de uma
operacao financeira;

4° o, Assuas atividadessSuscetiveis de qualificagdo como crimes ou delitos.

Estas obriga¢des\detabstencdo tambem se aplicam a qualquer outra pessoa
que ‘detenha, informacao privilegiada e que saiba ou devesse saber que €
informagao privilegiada.»

Este artigo,transpos as disposicoes dos artigos 2.°, n.° 1, e 4.° da Diretiva 2003/6,
que figuram agora contidas no artigo 8.°, n.° 4, do Regulamento MAR.

V. Apresentacgdo dos factos e do processo no processo principal

A., atualmente aposentado, trabalhou durante muitos anos como jornalista em
varios jornais diarios britanicos, primeiro no Financial Times (durante dezanove
anos), depois no Times (durante dois anos) e, por ultimo, no «Daily Mail»
(durante vinte e sete anos). Como parte do seu trabalho no «Daily Mail», onde
escreveu regularmente artigos intitulados «Market Report», que consistia em
reproduzir rumores do mercado, foi autor de dois artigos sobre valores mobiliérios
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admitidos a negociacdo no compartimento A da Euronext. Estes dois artigos
foram publicados no site do «Daily Mail», chamado «Mail Onlinex».

O primeiro artigo, publicado no «Mail Online» na noite de 8 de junho de 2011,
intitulava-se «Relatdrio de mercado: as acdes da Hermes voltam a estar na moda.
Este artigo referia-se a uma possivel oferta da LVMH relativa as acdes Hermes ao
preco de 350 euros por acdo, ou seja, um acréscimo de 86 % sobre a cotacdo de
fecho do dia. No dia seguinte a esta publicacdo, a cotacdo das acgdes subiu na
abertura e depois durante a sesséo.

O segundo artigo, publicado no «Mail Online» na noite de 12 deyjunho de 2012,
foi intitulado «Relatério de mercado: os rumores sobre o petroleoyagitam o
mercado». Este artigo indicou que as acdes da Maurel & Prom poderdo,em breve
ser objeto de uma oferta a um preco de aproximadamentexl9 euros por agao; ou
seja, um acréscimo de 80 % sobre a ultima cotacdon, Noydia Seguinte a esta
publicagdo, a cotacdo das agdes subiu na abertura.e depois dusante assessao. Em
14 de junho de 2012, a Maurel & Prom desmentiu esse,yumor.

Verificou-se que, pouco antes da publicacae destes dois artigesno «Mail Online»,
tinham sido dadas ordens de compra de a¢fes Hermes esMaurel & Prom.

Foram observadas semelhancas entré“estas operacoes e as ordens no mercado de
acOes da Arkéma pouco antes da“publicagdo num *blogue no site do jornal
britdnico «The Financial Times» de umtartige quedeproduzia rumores de mercado
sobre a Arkéma, o Secretario-Geral da AMF decidiu alargar, em 15 de novembro
de 2013, o inquérito que‘tinhaaberto em,1 de‘junho de 2012 ao mercado das agdes
e informac0es financeiras ‘da Maurel & Prom e, em 21 de janeiro de 2014, ao
mercado das acGeS da Hermes, para incluir o mercado das acGes e informacdes
financeiras da sociedade Arkéma.,

As investigagdesslevadasa .cabo revelaram que vérios residentes britanicos,
incluinde. B, ENFNGw&, H;, tinham realizado transagOes de compra a partir de
territorio britdnicozpoucotantes da publicacdo dos artigos acima mencionados no
Mail Online, e depois alteraram as suas posi¢des depois de a publicacdo ter sido
feita:

Neste contexto, a AMF solicitou, por vérias vezes, a assisténcia da sua homologa
britdnica), a «Financial Conduct Authority» (a seguir «<FCA»), para efeitos da
investigagao, fazendo referéncia as disposi¢cOes sobre cooperacdo internacional,
por um lado, pelo artigo 16.° da Diretiva 2003/6 e, por outro, por varios acordos
multilaterais («<Memorando Multilateral de Entendimento», adiante designado por
«MMoU») sobre cooperacdo, troca de informacoes e regulacdo, dos quais a AMF
e a FCA sdo signatérias.

A FCA transmitiu, designadamente, os registos telefénicos de A, identificando
todas as suas comunicac@es de entrada e saida relativas ao periodo de 4 de julho
de 2007 a 14 de junho de 2013 (a seguir «ficheiro controvertido»). A AMF juntou
o ficheiro controvertido aos autos.
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Em 23 de fevereiro de 2016, a direcdo dos inquéritos e dos controlos da AMF
enviou cartas a B, C, H, E, F e G, bem como a A, informando-os, por um lado, dos
factos eventualmente suscetiveis de lhes serem imputados a luz das conclusdes
dos investigadores e, por outro, da faculdade que lhes era oferecida de
apresentarem observacfes num determinado prazo. Todos os destinatarios destas
cartas enviaram comentarios em resposta, incluindo A, por carta recebida em 3 de
maio de 2016.

O relatério da investigacdo foi entregue em 5 de julho de 2016. A luz deste
relatorio, uma comissdo especializada do Conselho de Administragdo,da AMF
decidiu, em 19 de julho de 2016, notificar todas as pessoas envolvidas, ineluindo
A

Nos termos da notificacdo das acusacdes que lhe foi dirigida,por carta‘de 7 de
dezembro de 2016, foram-lhe imputados quatro incumprimentes, ‘que censistiam
em ter comunicado a Ce B uma informacdo privilegiada Sobre, a, publicacéo
proxima, no «Mail Online», dos dois artigos que reproduzemsrumores de ofertas
publicas sobre as acGes da Hermes e J[Maurel &Promy, em \violagdo dos
artigos 622.°-1 e 622.°-2 do RGAMF.

C e B também foram objeto de uma cemunicacde desacusacdes. No caso de C,
este foi acusado de ter, por sua vez{ comunicado estavinformacdo a F, que também
foi acusado de ter utilizado esta infermagaospara negociar contratos financeiros
relativos as agdes Hermes e 'Maurel &Rrom. No caso de B, foi acusado, entre
outras coisas, de ter ele préprio usadosa infermacao.

Em resposta a notificacao, devacusacoes que lhe foi dirigida, A apresentou
observagdes escritas em 3.de,julho'de 2017.

O relator, nomeado, pelo, Presidente da Comissdo das Sancdes, apresentou o seu
relatorio em“21de_junho“de 2018, apos ter convocado 0s suspeitos para uma
audiéneia e&ouvidoalguns deles, incluindo A, em 23 de fevereiro de 2018, que ndo
apresentou quaisquer abservacdes em resposta ao relatorio.

Os suspeitos,foram*eonvocados para a reunido da Comissao das Sanc¢des em 14 de
setembro dev2018.

Pela, Degisao n.° 11, de 24 de outubro de 2018 (a seguir designada «decisdo
impugnada»), a Comissdo das Sanc¢des considerou que a informacdo relativa a
proxima publicacdo de um artigo de imprensa que reproduza um rumor de
mercado e suscetivel de constituir informacdo privilegiada e que a informagéo em
questdo preenchia as condicdes para ser qualificada como informacéo
privilegiada. Verificou entdo que A tinha comunicado a informacao privilegiada
relativa as acdes da Hermes a C e B, e informacdo privilegiada relativa as a¢des da
Maurel & Prom somente a C, e aplicou-lhe uma sancdo pecuniaria de 40 000
euros.
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No que respeita as outras pessoas em causa, a Comissdo das San¢des concluiu que
estavam demonstradas algumas das alegadas infracdes que lhes eram imputadas e
aplicou-lhes sang¢bes pecuniérias que variavam entre 20 000 euros e 150 000
euros.

Apenas A. recorreu desta decisdo. Pede, a titulo principal, a declaragdo in limine
litis de que a investigacdo e o procedimento criminal estdo viciados por
irregularidades e, consequentemente, a anulacdo da decisdo impugnada. Pede, a
titulo subsidiario, a alteragdo dessa decisdo, na parte em que rejeitou a aplicacao
do artigo 21.° do Regulamento n.° 596/2014, ou que a altere na {parte. em que
declarou demonstradas as infragdes que Ihe sdo imputadas e, cohsequentemente,
que ndo esta sob suspeita nem deve ser sancionado. A titulosainda mais
subsidiario, pede uma reducdo do montante da sancdo imposta. AZAME ‘pediu, a
negacao de provimento ao recurso.

VI. Elementos decididos pelo 6rgéo jurisdicional de‘reenyiq

A. Fundamentos baseados na irregulartdadesprocessual

A. apresentou vérios fundamentos relativos a irregularidade do procedimento e,
em sua opinido, a nulidade da decisaonimpugnada. lavocou assim a violacdo de
fontes jornalisticas, a irregularidade™de certas audiéncias e a irregularidade da
notificacdo de acusacoes.

Esses fundamentos séo todos rejeitados pelo orgao jurisdicional de reenvio.

Em relacdo ao argumentonde,queshouve uma violacdo das fontes jornalisticas
devido a juncdo do,ficheirovcontrovertido aos autos (v. n.° 16), a cour d’appel de
Paris (Tribunah.de ‘Recurso de,Paris) considera que esta juncdo e efetivamente
irregular., Considera ‘que naoe) Satisfaz uma exigéncia imperiosa de interesse
publicepnomeadamente\pelo facto de a violagdo da confidencialidade das fontes
jornalisticas, protegidapelo artigo 10.° da Convencéo para a Protecdo dos Direitos
do Homem e das, Liberdades Fundamentais (a seguir «<CEDH»), ter excedido o
necessariondevido,a extensdo do referido ficheiro.

Ne entante, considera que esta irregularidade ndo vicia todo o procedimento de
investigagdo e sangdo e, portanto, a decisdo impugnada. Com efeito, resulta da
cronologia da investigacdo que o pedido de transmissdo dos dados as
comunicacdes de B e C ndo assenta na utilizacdo do ficheiro controvertido, mas
resulta de outros elementos recolhidos pelos investigadores, alguns dos quais
estavam a sua disposicdo mesmo antes de receberem o ficheiro controvertido, e
que a Comissdo das Sancdes podia validamente utilizar. Rejeita, portanto, este
fundamento de anulacao.

A cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris) afasta igualmente os
fundamentos invocados por A., por um lado, relativamente ao facto de néo ter sido
ouvido e, por outro, a irregularidade das audi¢des dos outros suspeitos durante a
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fase prévia do periodo de inquérito, que precede 0 processo sancionatério iniciado
com a notificacdo das acusacdes. Considera que o questionario que foi entregue a
A. por intermédio da FCA e o uso que foi dado as respostas néo violou o principio
da lealdade do inquérito e os direitos de defesa. A cour d"appel considera também
que as audiéncias dos outros suspeitos ndo deram origem a uma violagdo do
principio da lealdade do inquérito.

Quanto ao fundamento relativo a irregularidade da notificacdo das acusacdes, A.
sustenta que a notificagéo das acusagdes que Ihe foi enviada em 7 de dezembro de
2016 devia ter por objeto o artigo 21.° do Regulamento MAR, gue“entrou em
vigor em 3 de julho de 2016, e ndo o artigo 622.°-1 do RGAMF, que ‘era aplicavel
a data dos factos, mas tinha sido revogado em setembro de 2016, na‘sequéncia da
entrada em vigor do Regulamento MAR. A. alega que, o “artige 21.° 'do
Regulamento MAR introduziu um regime mais favoravel aos jormalistas em
matéria de divulgagéo de informacdes privilegiadas, estandosa‘qualificagéo dessa
infracdo subordinada ao preenchimento de condicoes Ssuplementares; o que
justifica a sua aplicagdo retroativa «in mitius», Uma, vez que estes elementos
necessarios para qualificar a alegada infragdo, ndo constam, da notificacdo de
acusacOes, alega que esta € irregular e que essavirregularidade torna invalido o
procedimento sancionatério subsequénte e, consequentemente, a decisdo
impugnada.

A AMF ndo contesta a aplicabilidade retroativa «in mitius» do artigo 21.° do
Regulamento MAR, mas salienta*gque ésuficiente, nos termos do artigo 6.° da
CEDH, tal como interpretado pelo TribunalhEuropeu dos Direitos do Homem, que
0 suspeito seja informade, dexforma detalhada, da natureza e causa da acusagéo
contra si, ou seja, da materialidade ‘des factos que lhe séo imputados e da sua
qualificacdo juridica

A cour d’appeh, de\Paris, (Tribunal de Recurso de Paris) considera que, nao
obstante «a falta“de, referéncia ao artigo 21.° do Regulamento MAR que era
retroativamente “aplicavel,~a notificacdo das acusacbes dirigida a A. era
suficientemente, precisa, para efeitos da sua defesa. Por isso, também rejeita este
fundamente.

B. Fundamentos relativos a materialidade dos factos imputados a A.

A. alega que ndo tinha autoridade para decidir sobre a publicacdo dos seus
relatorios de mercado e que, portanto, ndo detinha as informacgdes de cuja
publicagdo ¢ acusado. A cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris)
considera que existe um conjunto de indicios graves, precisos e concordantes que
demonstram inequivocamente que A. era detentor da informacdo relativa a
préxima publicacdo no «Mail Online» do seu relatorio de mercado de 8 de junho
de 2011 relativo a Hermes, as 15h06, o mais tardar, e do relatério de 12 de junho
de 2012 relativo a Maurel & Prom, as 15h36, o mais tardar.
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No que diz respeito a divulgacéo das informac6es em questdo, relativas a proxima
publicacdo online dos relatdrios de mercado sobre a Hermes e a Maurel & Prom, a
cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris) decidiu o seguinte:

—  Que existe um conjunto de indicios sérios, precisos e concordantes, que
demonstram inequivocamente que A. comunicou a B, na tarde de 8 de
junho de 2011, as informacdes relativas a préxima publicacdo online
do seu relatdrio de mercado sobre a sociedade Hermes;

— que os indicios identificados ndo sdo suficientes para ‘demonstrar
inequivocamente que, em 8 de junho de 2011, SA.\forneceu a
C informacges sobre a proxima publicacdo online de, seu, relatorig de
mercado sobre a sociedade Hermés;

—  Que existe um conjunto de indicios sérios, precisos e.concordantes, que
demonstram inequivocamente que A. cemunicou a‘C,.em*12'de junho
de 2012, as informagdes relativas a proxima publicacao online do seu
relatorio de mercado sobre a empresa Maurel & Prem:.

VII. Sobre a necessidade de questionar o“Iribunal*de Justica a titulo
prejudicial

A. Sobre a nocao de informacéo privilegiada

1. Argumentacdosessenciahdas\partes

A. contesta a qualificacdo desinformacao privilegiada de uma informacdo relativa
a publicacdo, proximay@e um “artigo de imprensa que reproduz rumores de
mercado.

Em primeiro, lugar, alega que essa qualificacdo é incompativel com o conceito de
inieiadoisecundarionnossentido do artigo 622.°-2, segundo paragrafo, do RGAMF,
uma Vvez, que naosse pode demonstrar que B e C, qualificados como iniciados
secundarios,na,deeisao impugnada, tivessem qualquer ligacdo com o emitente dos
vialores'mobiliarios em causa ou com o 6érgdo de imprensa que publicou 0s seus
artigos ‘e, "portanto, sabiam ou deviam saber que a informacdo em questio
constituiaiinformac&o privilegiada.

Em segundo lugar, considera que esta qualificacdo é incompativel com a natureza
da profissdo de jornalista financeiro. A este respeito, recorda que esta no cerne da
atividade de jornalista financeiro recolher rumores de mercado para identificar
possiveis noticias e discuti-las com as fontes e com varias pessoas da equipa
editorial, com o objetivo de, eventualmente, escrever um artigo. Considera que a
qualificacdo controvertida equivale a considerar que qualquer jornalista
financeiro, simplesmente porque é chamado a publicar artigos relacionados com
0s mercados, gera sistematicamente informacao privilegiada, apesar da auséncia
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de qualquer ligacdo com o emitente em questdo, o que leva, segundo ele, a
transformar a imprensa financeira num «fabricante de informacéo privilegiada» e
a redacdo num «circulo de iniciados». Salienta que esta qualificacdo tende a
equiparar as atividades dos jornalistas financeiros as dos profissionais altamente
expostos a informacdo privilegiada (emitentes, empresas de estudos de
investimento, sociedades gestoras de carteiras, prestadores de servicos que
realizam pesquisas de mercado, etc.), que sdo regulados pela AMF e sujeitos a
obrigacOes rigorosas em termos de detecdo e gestdo da circulacdo da informacéo
privilegiada (interna e externa).

Em terceiro lugar, A. argumenta que uma publicacdo ndo “pode constituir
informacgdo privilegiada se o seu conteddo ndo contiver nenhuma, informacao
desta natureza. Considera que, no presente caso, o conteddo des artigos em
questdo ndo cumpre a exigéncia de carater preciso das infarmacées, bima vez que
se refere apenas a rumores de mercado. A este respeitd,“recorda,gue, é geralmente
admitido que um rumor ndo pode constituir informac&osprivilegiada devido a sua
imprecisdo quanto a sua origem, imprecisdo essa que,suscita dévidas quanto a sua
autenticidade, ainda que a sua publicacao seja,suscetivel de interessar o mercado e
de ter um efeito sobre o prego das acGes do‘emitente.

Em quarto lugar, e mais importante, A. alégou™gue, no presente caso,
independentemente do conteudo dos artigosiem questdo, as informacdes relativas
a sua proxima publicacdo nda.eram precisas\na falta de visibilidade do que iria
ser publicado, nem suscetivels dester um impaeto sobre o preco das acdes em
questdo, na falta de elementos que possam‘demonstrar a sua especial notoriedade
como jornalista financeire, designadamente nos setores abrangidos pelos bens em
questdo (bens de luxo e, petroleo), hem como a do «Mail Online», 6rgdo de
imprensa que nde,goza da'mesma autoridade que o «Financial Times».

A AMF alega que «o'artigo 621.°-1 do [Regulamento Geral da AMF] n&o prevé
qualquersrestricde ‘gquante awnatureza, contetido ou fonte de informacgdo que possa
ser qualificada ceme, privilegiada, e ndo exige que tal informacéo seja fornecida
por UM, emitente, \mas ‘apenas que diga respeito ao emitente, direta ou
indiretamente, e que seja precisa, ndo publica e suscetivel de ter uma influéncia
significativa no preco dos instrumentos financeiros em causa.

Além disse,.Considera que, no caso em apreco, na parte da tarde, era possivel
ocorrer a\publicacdo proxima dos artigos de A. no «Mail Online» (publicacéo
vespertina), de modo que as informacOes relativas a essa publicacdo, cujo
contetdo era alias suficientemente preciso (atendendo a evocagdo do preco das
possiveis propostas de compra) para que fosse possivel tirar uma conclusdo
quanto ao possivel efeito dessa publicacdo no preco das acdes em causa, tinha um
carater preciso desde a parte da tarde, no momento em que essa informacéo foi
comunicada.

Por ultimo, salienta que, no caso em apreco, a publicacdo anterior, noutros jornais,
de artigos que referem projetos de operacdes relativas as acbes Hermes e
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Maurel & Prom ndo tornou publica a informacgéo de que o «Mail Online» ia em
breve publicar relatérios de mercado da autoria de A. relatando a existéncia de um
rumor de oferta de compra desses titulos e a um certo prego, mas confirmou a
credibilidade desses relatérios de mercado, que resultava ja da sua notoriedade
enquanto jornalista financeiro, de modo que a informacéo sobre a sua préxima
publicacdo podia ser utilizada por um investidor razoavel apostando que esse
rumor teria fundamento ou, pelo menos, que o preco das acdes em causa iria
aumentar apés a publicagdo desses artigos.

2. Fundamentos do reenvio no que diz respeito ao conceito de infermacéo
privilegiada

No caso em apreco, compete ao 6rgdo jurisdicional de reenwio determinar,se a
informacdo relacionada com a préxima publicacdo de um artigo‘de imprensa que
reproduza um rumor de mercado pode constituir ‘informacgado, privilegiada na
acecdo do artigo 621.°-1 do RGAMF. Estas disposi¢des, dodRGAMF foram
revogadas na sequéncia da entrada em vigor doRegulamento MAR.

Uma vez que este artigo transpde o primeirosparagrafo do n.1 do artigo 1.° da
Diretiva 2003/6, tal como especificado nos n.%1 e“2 deg ‘artigo 1.° da Diretiva
2003/124, deve ser interpretado emy,conformidadescom, as referidas disposigdes
dessas diretivas.

Em dois acorddos de 28 de'junhg den2012, ‘Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397,
n.° 25), e de 11 de margodde, 2015, Lafontay(C-628/13, EU:C:2015:162, n.° 24), o
Tribunal de Justica ,recerdou, que a“wdefinicdo do conceito de informacéo
privilegiada que resulta‘de,artigo'd.’, m2<L, primeiro paragrafo, da Diretiva 2003/6
abrange quatro elementos esseneiaispgue se aplicam cumulativamente:

—  emprimeire, lugar, trata-se de uma informacéo de caréater preciso;
-+ em segundotlugar, essa informacdo nédo foi tornada publica;

—%,\em tereeiro lugar, diz direta ou indiretamente respeito a um ou mais
instrumentos financeiros ou aos seus emitentes.

—\ “em quarto lugar, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de
influenciar de maneira significativa o preco desses instrumentos
financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles
relacionados.

No caso em aprego, ndo se contesta que a informagdo em questdo se enquadra no
segundo elemento. Com efeito, a publicagdo dos artigos de A. sobre os rumores
relativos as sociedades Hermes e Maurel & Prom ndo foi anunciada antes de ter
sido publicada. Da mesma forma, o mercado sé teve conhecimento do contetdo
destes artigos no momento da sua publicacdo, tendo sido especificado que a
publicacdo prévia de varios artigos ndo tornou publica a informacgdo que o «Mail
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Online» viria a publicar em breve, em 8 de junho de 2011 e 12 de junho de 2012,
dois artigos de A., reproduzindo, respetivamente, um rumor de uma oferta da
LVMH para agbes da Hermés ao preco de 350 euros e um rumor de uma oferta
para acdes Maurel & Prom ao preco de 19 euros.

Também ¢é pacifico que a informacdo em questdo cumpre o terceiro critério. Com
efeito, estas informacdes dizem respeito a proxima publicacdo de um artigo de
imprensa que reproduz um rumor de mercado relativo a uma transagao
envolvendo as sociedades Hermés e Maurel & Prom, respetivamente. Por
conseguinte, esta informacéo diz respeito, direta ou indiretamente, @ tm_ou mais
emitentes de instrumentos financeiros.

Quanto ao quarto elemento, o artigo 1.°, n.° 2, da Diretiva, 2003/124 define-o
como «informacdo que um investidor razoavel utilizaria nermalmente para
basear em parte as suas decisdes de investimento».

Citando o considerando 1 da referida diretiva, o Orgédo jurisdicionak,de reenvio
recorda que, no seu Acorddo de 23 de dezembro de 2009, Spector'Photo Group e
Van Raemdonck (C-45/08 EU:C:2009:806¢4n.° 69), 0 Tribunal de Justica declarou
que, «em conformidade com a finalidade da Diretiva*2003/6, ‘esta aptidao para
influenciar de maneira sensivel o pre¢o deve apreciar-‘se, a priori, a luz do
contetdo da informacd@o em causade de,contexto enique’se insere» e que «nao e
necessario, para determinar_ se ‘a informacdo € privilegiada, examinar,
efetivamente, influenciou de maneira, seasivel> o preco dos instrumentos
financeiros a que se refere». Nas stias conclusdes no processo que deu lugar a
esse acorddo (Spector Pheto Group e Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:534,
n.96 e 97), a advegada-geral Kokott considerou que, embora deva ser
determinado ex ante, «se uma, informacao é adequada a influenciar o preco», «a
dimensdo de uma\variagdondopreco apos a divulgacdo de uma informacéo
privilegiada, pade sersum, indicio no sentido da importancia e do potencial da
informag&o».

No.caso, em aprece, as informacdes em causa, que diziam respeito a proxima
publicagdo, dos artigos de A. que reproduziam rumores de ofertas relativas as
agoes da Hermes,e Maurel & Prom a um prego significativamente superior ao
preco, de feehodo dia anterior, seguiram a recente publicacdo de artigos de
imprensa, “particularmente no Financial Times, referindo-se ou a um possivel
aumento \da participacdo do Grupo LVMH na Hermes, ou a possiveis preparativos
para umaaquisicdo da Maurel & Prom.

Neste contexto, as informacdes em causa eram suscetiveis de ser utilizadas por um
investidor razoavel como parte da base para as suas decisfes de investimento nas
acOes da Hermes e Maurel & Prom.

Além disso, ha que reconhecer que estas a¢des sofreram uma flutuacdo de preco
significativa apds a publicacdo dos artigos de A. Este elemento «ex post»
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confirma que as informacdes em causa cumprem «ex ante» o quarto elemento que
constitui a informacdo privilegiada.

E ainda necessario determinar se essas informagdes sdo suscetiveis de cumprir o
primeiro elemento, relacionado com o carater preciso da informacéao.

A este respeito, decorre do n.°1 do artigo 1.° da Diretiva 2003/124 que as
informacdes sdo consideradas exatas quando satisfazem os dois requisitos
cumulativos seguintes:

—  por um lado, a informacdo deve «fazer referéncia a«umiconjunto de
circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis “ou a, um
acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel»,;

—  por outro lado, essa informacédo deve ser «suficientemente precisaspara
permitir retirar uma conclusdo quanto “ao“\eventual “efeito desse
conjunto de circunstancias ou acontecimentos\anivel dos,precos dos
instrumentos financeiros ou dos_instrumentes financeiros derivados
com eles relacionados».

No caso em apreco, as informacGes“em questdo referem-se, por um lado, a
proxima publicacdo (em 8 de junhg'de,2011) no «Mail ‘©nline» de um artigo de
A., que reproduz um rumor sobre as‘acoesda,Hermes e, por outro lado, & proxima
publicacdo (em 12 de junho de 2012),'no mesmaossitio Internet, de um artigo do
mesmo jornalista, que reproduzium rumor sobre as acdes da Maurel & Prom.

Na medida em que meéncionam*wm ‘acontecimento — a publica¢do proxima de um
artigo de imprensa — razoavelmente previsivel, estas informacGes cumprem o
primeiro requisitoy exigidospelo, artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124 para
poderem ser consideradas, precisas.

Em contrapartida,\colocasse “a questdo de saber se eles cumprem o segundo
critério.

A resposta‘a esta questdo carece que se determine se, para que as informacdes
relativas a proxima publicacdo de um artigo de imprensa sejam suficientemente
precisas,"na acecdo do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124, o préprio contetdo
do artigoydeve ser suficientemente preciso, na acecdo da mesma disposicao.

No Acorddo de 11 de margo de 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, ja
referido, n.°31), o Tribunal de Justica precisou o sentido e o alcance deste
segundo requisito ao considerar que o artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124
implica que «a informacao seja suficientemente concreta ou especifica para poder
constituir uma base que permita avaliar se o conjunto das circunstancias ou o
acontecimento em causa é suscetivel de influenciar os precos dos instrumentos
financeiros aos quais a informacao diz respeito», de modo que este artigo «nao
permite tirar nenhuma conclusdo sobre o seu possivel efeito nos pregos dos
instrumentos financeiros em causa».
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Ora, 0s rumores parecem, pela sua propria natureza, enquadrar-se na categoria de
«informacdo vaga ou geral, que ndo permite tirar quaisquer conclusfes quanto
ao seu possivel efeito sobre o prego dos instrumentos financeiros em causax.

Nas suas conclusbes no caso Geltl (C-19/11, EU:C:2012:153), o advogado-geral
Mengozzi também argumentou que «[a]ssim, uma informacdo ndo sera precisa
quando um acontecimento deva ser considerado impossivel ou improvavel
segundo um critério de razoabilidade, faltando a razoabilidade em causa, porque
fica, por exemplo, a nivel dos meros rumores, ou porque € tdo pouco especifica
que impede que dela sejam retiradas conclusdes quanto ao possivel €feito sobre a
evolugdo dos instrumentos financeiros em causa ou dos derivades felacienados
com estesy» (€ a cour d’appel de Paris que sublinha).

Coloca-se, portanto, a questdo de saber se o facto de um artigode imprensa, €uja
proxima publicacdo constitui a informagdo em causagseensistir,navreproducéo de
um rumor de mercado, exclui, pela sua propria natureza, a possibilidade de essa
informacdo poder ser uma informacdo privilegiada;, ou¢ sey, pelo “eontrério, é
admissivel tal qualificacdo, dependendo das cireunstaneias.

A este respeito, tendo em conta as especificidades doscaso em apreco, 0 6rgao
jurisdicional de reenvio interroga-se se o factozde ‘e artigo de imprensa que
reproduz um rumor de mercado mencionanodpreco de,uma eventual oferta publica
de aquisicdo tem alguma influéneia na “avaliacdo do carater preciso das
informagdes em causa.

O orgao jurisdicional de reenvip também™se interroga quanto a saber se a
notoriedade do jornalista “gue “assinou 'o artigo ou a reputacdo do meio de
comunicacdo social quesospublicou € suscetivel de influenciar a resposta a
questdo.

Por ultimo, uma.wvez que, as,agbes da Hermes e da Maurel & Prom sofreram uma
flutuagéo. de precossSignificativa apds a publicacdo dos artigos de A., o Orgéao
jurisdicional “de reenwio “‘pergunta-se se, quando se revelar que um artigo de
imprensasgue reproduz’ um rumor do mercado teve efetivamente um efeito
significativon«ex post» sobre o preco da acdo que foi objeto desse rumor, importa
ter isso,em conta ao avaliar se as informacdes relativas a préxima publicacdo do
artigo cumprem a exigéncia de preciséo.

Né&o tendo o Tribunal de Justica tido oportunidade de se pronunciar sobre todas
estas questdes, que sdo determinantes para a resolucao do litigio, ha que proceder
a um reenvio prejudicial para interpretacdo dos artigos 1.°, n.° 1, primeiro
paragrafo, da Diretiva 2003/6 e do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124, segundo
os termos que figuram no dispositivo do presente acordao.
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B. Quanto a articulacdo e a interpretacdo dos artigos 10.° e 21.° do
Regulamento MAR

Os desenvolvimentos que se seguem S&0 apresentados apenas para 0 caso de o
Tribunal de Justica responder as questfes acima referidas no sentido de que
informacgdes como as que estdo em causa sdo suscetiveis de cumprir a exigéncia
de preciséo.

1. Argumentos das partes

A. contesta a analise seguida pela Comissdo das Sang¢des ao excluiraaplicagdo do
artigo 21.° do Regulamento MAR, segundo a qual, caso a discussdosentre A\por
um lado, e C e B, por outro, que séo identificados como as stas fontes, a respeito
do rumor sobre a apresentacdo de uma oferta a um determinado preco, ‘tivesse
como Uunica finalidade divulgar esse rumor ao publice, pele, que tinha «fins
jornalisticos» no sentido desse artigo, 0 mesmo ndo Se, aplicava a, transmissao,
destinada apenas a essas fontes, e ndo ao publico, da‘informagéo, privilegiada da
préxima publicacdo, no «Mail Online», de um relatério,desmercado expondo esse
rumor.

Em apoio da aplicacdo do artigo 21.°~do Regulamento MAR a seu favor, A.
baseia-se, em primeiro lugar, na jurisprudéncia de, Tribunal de Justica que
interpreta o artigo 9.° da Diretivan95/46/€E do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 24 de outubro,de 1995, relativa‘a protecao das pessoas singulares no
que diz respeito ao tratamento de dados pessoais e a livre circulacdo desses dados,
segundo a qual o coneeitos des tratamento de dados pessoais «para fins
exclusivamente jornalisticos», navace¢ae do referido artigo, deve ser interpretado
em sentido late “‘(Acorddossde™16 de setembro de 2008, Satakunnan
Markkinaporssi e ‘SatamedianC-73/07, EU:C:2008:727, n. 56 e 61, e de 14 de
fevereiro des2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, n.* 51 e 53). Salienta que
as conversas telefonicas durante as quais informou as suas fontes da préxima
publicagcao dos Seus, artigos se mantiveram no ambito da sua atividade de
jornalista.

Em, segundo~lugar, A. alega que, ao limitar a aplicacdo do artigo 21.° do
RegulamentoyMAR apenas a hipotese em que a informacdo em causa se destina a
servpublicada, a AMF acaba ndo sé por negar o papel essencial das fontes no
exercieio das atividades jornalisticas mas, mais genericamente, por reduzir a
funcdo de jornalista as suas publicacfes, ignorando assim as numerosas etapas
prévias e necessarias a publicagdo de um artigo (identificacdo de assuntos,
sobreposicdes, documentacdo, redacao, etc.), independentemente de esse artigo vir
a ser publicado ou néo.

Em terceiro lugar, sustenta que a interpretacdo do artigo 21.° do Regulamento
MAR adotada na decisdo impugnada equivale a negar a existéncia do regime de
favor concedido aos jornalistas a titulo derrogatério, limitando-se a aplicar o
regime de direito comum previsto no artigo 10.° deste regulamento. Explica que
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este artigo 10.° enuncia um principio geral de licitude da comunica¢do de uma
informac&o privilegiada quando esta ocorre «no @mbito normal do exercicio de
uma atividade, de uma profissdo ou de fungbes» e que esta condicdo foi
interpretada estritamente pelo Tribunal de Justica no sentido de que implica ndo sé
a existéncia de uma ligacéo estreita entre a comunicacao e o exercicio da profissao
ou das funcbes mas também o caréater estritamente necessario e proporcionado do
primeiro em relacdo ao segundo (Acorddo de 22 de novembro de 2005, Grgngaard
e Bang, C-384/02, EU:C:2005:708, n.° 31 e 34). Deduz desta jurisprudéncia que,
no caso em apreco, a interpretacdo do artigo 21.° do Regulamento MAR seguida
pela decisdo impugnada, na medida em que implica apreciar se a comunicacao em
causa era necesséria para a informagdo do publico pelo jornalistay equivale a
aplicar o regime de direito comum, em vez do regime especifico e‘derrogatorio
aplicavel aos jornalistas.

Por outro lado, A. recorda que é pacifico que nem ‘ele nem, qualquer pessoa
estreitamente ligada a si retiraram o minimo beneficio ‘das)alegadas, transmissoes
de informagdes e que ndo Ihe pode ser imputada qualquer intengdo de induzir o
mercado em erro quanto a oferta, a procura oua cotacao tas ‘acoes‘em causa. Dai
tira a consequéncia de que a situacdo controvertida ndo esta abrangida pelas
excecdes ao regime especifico aplicavelbaos jornalistas,»gue figura no artigo 21.°
do Regulamento MAR.

Além disso, recorda que este_regimenespeeifico implica que os incumprimentos
em causa sejam analisados a luz das regras e garantias decorrentes da liberdade de
imprensa e do direito inglés aplicavel aes/jornalistas. Sustenta que, ndo lhe
podendo ser imputada qualquer vielacde das regras que regulam a profissdo de
jornalista, uma vezaqueno “artige 13*%,.do Cddigo de Conduta Press Standards
Organization ! (keguladorsindeépendente da imprensa no Reino Unido, no qual
estava inscrito o «DailydMail» a“data dos factos, a seguir «IPSO»), invocado pela
AMF, se limitasa proibig, o jornalista de transmitir, antes da sua publicacao,
informacdes financeiras recebidas, e ndo a escolha de um assunto para um artigo
que, par definicae, ndo“censtitui informacao recebida de terceiros, mas provem de
umgjernalista, A, conclui,que ha que o ilibar.

Em resposta,"a AMF alega que a recolha de informagdo de A. na posse das suas
fontes, (€ e B) ndo exigia que este lhes confirmasse que iria mencionar 0s rumores
emiguestaosnos seus artigos. Por conseguinte, a divulgacdo dessa informacéo as
suas faentes, isto &, a terceiros e ndo ao publico, embora tenha ocorrido no &mbito
da sua atividade de jornalista, ndo ocorreu «para fins jornalisticos» na acecéo do
artigo 21.° do Regulamento MAR, pelo que este Gltimo ndo é aplicavel no caso
em apreco.

A titulo subsidiario, na hipotese de essa divulgacdo ter ocorrido «para fins
jornalisticos», a AMF alega que o artigo 21.° do Regulamento MAR néo exige
que a caracterizacdo de um incumprimento esteja subordinada a violacdo de uma

! Nota do autor do resumo: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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regra profissional, antes se limita a prever modalidades especificas de apreciacéo
desse incumprimento, devendo ter em conta, segundo a redacdo deste artigo, «as
regras relativas a liberdade de imprensa e a liberdade de expressdo em outros
meios de comunicacao social e as regras ou os cédigos que regulam a profissao
jornalistican.

Precisa que, no caso em apreco, o codigo de conduta do IPSO indica, no seu
artigo 13.°, sob a epigrafe «Jornalismo financeiro», na sua redacdo em vigor a
época dos factos, que «mesmo quando a lei ndo o proibe, os jornalistas ndo
devem utilizar em seu beneficio as informaces financeiras que recébem antes da
sua difusdo ao publico, nem transmitir essas informacdes a outras». Alega que
estas disposicdes, além das do artigo 11.° da Carta dos DireitosS\Fundamentais da
Unido Europeia e do artigo 10.° da CEDH, ilustram o dever des jornalistaside nédo
excederem certos limites relativos, nomeadamente, a necessidade de, impedir a
divulgacdo de informagdes confidenciais. Sustenta que coencluirpele,carater ilicito
da divulgacdo das informagGes em causa n&o censtitui umasdngeréncia
desproporcionada no direito a liberdade de expressdo:, Bai retira,a consequéncia de
que, mesmo aplicando o artigo 21.° doeRegulamente, MAR,* essa difuséo
caracteriza um incumprimento da obfigacdos de abstencd0 prevista nos
artigos 622.°-1 e 622.°-2 do RGAMF.

2. Fundamentacéo do pedido prejudicial no quevwrespeita a articulacéo e a
interpretacdo dos artigos 10.°@%21.° do\Regulamento MAR

Como ja foi indicado, nostekmos,da netificagdo de acusacdes que lhe foi dirigida,
A ¢ acusado de ndogter ‘cumpride,a obrigacdo de ndo transmitir informacdes
privilegiadas, em viOlacao.dos,artigos 622.°-1 e 622.°-2 do RGAMF.

Este artigo assegurava adtransposi¢éo das disposi¢des do artigo 2.°, n.° 1, primeiro
pardgrafo, ‘da“Diretiva, 2003/6y, que passaram a figurar, em substancia, no
artigo 10:%, n.\, do*Regulamento MAR.

O qartigo,622.°2 do. RGAMF assegurava a transposicdo das disposicOes dos
artigos 2.°nn.° 1,'e,4.° da Diretiva 2003/6, que figuram atualmente no artigo 8.°,
n%4ndo Regulamento MAR.

A-divulgagée ilegal de informacdo privilegiada, na acecdo do artigo 10.°, n.° 1
supray¢ proibida pelo artigo 14.°, alinea c), do Regulamento MAR, que dispde:
«E proibido [...] transmitir ilicitamente informacéo privilegiada.»

E pacifico que o artigo 21.° do Regulamento MAR institui um regime especifico,
destinado a conciliar a luta contra os abusos de mercado com as exigéncias
decorrentes da liberdade de imprensa.

No caso em apreco, é igualmente pacifico que A. era jornalista a data dos factos e
que a situacdo controvertida ndo se enquadra nos casos de exclusdo previstos no
artigo 21.°, alineas a) e b), do Regulamento MAR.
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Com efeito, ndo foi demonstrado nem sequer alegado:

— que A. ou pessoas com ele estreitamente relacionadas tenham obtido
direta ou indiretamente uma vantagem ou beneficios da divulgacdo em
causa [caso previsto na alinea (a)];

— que tenha tido a intencdo, com essa divulgacéo, de induzir o mercado
em erro quanto a oferta, a procura ou ao preco de instrumentos
financeiros [caso previsto na alinea b)].

Daqui resulta que, admitindo que as informacGes em causa tenham sido
divulgadas «para fins jornalisticos», 0 artigo 21.° do Regulamento, MAR é
suscetivel de ser aplicado no caso em apreco.

A cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris)intctroga-se, em, primeiro
lugar, quanto & interpretagdo a dar a nocdo de divulgacao «para,fins jornalisticos»,
no sentido deste artigo. Mais especificamente, ‘o, Tribunal® quéstiona se a
divulgacdo por um jornalista, a uma das suas fontes, habituaisy, de informagdes
relacionadas com a proxima publicacdo dedim artigo da‘suaauteria, que reproduz
um rumor de mercado, é suscetivel de ser feita‘wpara fins jornalisticos», na acecao
do artigo 21.° do Regulamento MAR.

No seu Acorddo de 16 de dezembro de 2008, Satakunnan Markkinaporssi e
Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, & referidey n.56 e 61), o Tribunal de
Justica precisou o sentide da\formula semelhante («para fins exclusivamente
jornalisticos») que figura no“artigo 9.°%da Diretiva 95/46. Considerou que devem
ser consideradas exercidas ‘«para fins_exclusivamente jornalisticos» as atividades
que tém por exclusiva finalidade a,divulgacdo ao publico de informagdes ou de
ideias. Esta definigao, foi retomada“no Acoérddo de 14 de fevereiro de 2019,
Buivids (C-345/17,'€W:C;2019:122 citado supra, n.° 53).

Nos acérdaos, Ja,referidospSatakunnan Markkinaporssi e Satamedia (n.% 52 a 56)
e Buivids (n.%650,51,%63"e 64), o Tribunal de Justica, que partiu da constatacéo de
que o“artigo 9.°nda ‘Diretiva 95/46 visa conciliar dois direitos fundamentais, a
saber, por, um lado, a protecdo da vida privada e, por outro, a liberdade de
expressdo, declarou que, a fim de ter em conta a importancia que reveste a
liberdade de expressdo em qualquer sociedade democratica, ha que interpretar 0s
conceitos,conexos com a mesma, entre os quais o de jornalismo, de forma lata,
especificando que, para obter uma ponderacdo equilibrada entre esses dois direitos
fundamentais, a protecdo do direito fundamental a vida privada exige que as
derrogac0es e restricGes a protecdo de dados pessoais previstas, designadamente,
no artigo 9.° da Diretiva 95/46 deve ser feita nos limites estritamente necessarios.

Ora, o0 artigo 21.° do Regulamento MAR visa, da mesma maneira, conciliar um
objetivo de interesse geral e um direito fundamental, a saber, por um lado, o
objetivo que consiste em lutar contra os abusos de mercado a fim de assegurar a
integridade dos mercados financeiros da Unido e reforcar a confianca dos
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investidores nesses mercados (v., neste sentido, quanto a finalidade da Diretiva
2003/6, designadamente, Acoérddos, ja referidos, de 23 de dezembro de 2009,
Spector Photo Group e Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, n.° 47, e de 11
de marco de 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, n.° 21) e, por outro, a
liberdade fundamental de expressdo, de que a liberdade de imprensa é uma
componente.

A luz destas considera¢des, a cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris)
interroga-se sobre se a finalidade do artigo 21.° do Regulamento MAR e a
importancia da liberdade de imprensa em qualquer sociedade demoeratica nao
implica que se adote uma interpretacdo ampla do conceito de divulgacaon«para
fins jornalisticos», na acec¢éo do referido artigo.

A este respeito, 0 6rgdo jurisdicional de reenvio interrogasse sebre a, questao de
saber se o conceito de divulgacdo «para fins jorpalisticos», “na acecdo do
artigo 21.° do Regulamento MAR, tem o mesmo aleange queyo ‘conceito de
difusdo de informacdes provenientes de «jornalistasine exercieio'da sua atividade
profissional», na acegdo do artigo 1.°, n.° 2, alinea ¢), 'da Riretiva 2003/6, ndo
obstante a diferenca de terminologia entre estes dois artiges.

Com efeito, este artigo tinha instituido um ‘regime ‘especifico, igualmente
destinado a conciliar a luta contfa 0s, abusos de ‘mercado com as exigéncias
decorrentes da liberdade de imprensa, reservando-o apenas para determinados
comportamentos de manipulagdo“de mercado, asaber, a difusdo de informacdes
que dado ou sdo suscetiveis 'de dar indicacdes falsas ou enganosas sobre
instrumentos financeirosyincluindo o facto de espalhar rumores ou de difundir
informagdes falsas ou enganesas:

Tendo em conta 0, Ohjetivo,comum™do artigo 1.°, n.° 2, alinea c), da Diretiva
2003/6 e do artigo 2%.°'do Regulamento MAR, o 6rgdo jurisdicional de reenvio
interrogasse ‘sobresa\guestdonde saber se é suficiente que a divulgacdo de
informagdonprivilegiadastenha lugar no decurso da atividade jornalistica para que
se .considere ‘que ‘essa, Informacdo foi divulgada «para fins jornalisticos», na
acecao'dosartigo 21.°'do Regulamento MAR.

Além disso,va cour d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris) interroga-se
sobre ‘se“a_interpretacdo do conceito de divulgacdo «para fins jornalisticos»
depende, nomeadamente, da questdo de saber se o jornalista que assinou o artigo
que relata um rumor de mercado foi ou ndo informado desse rumor por uma das
suas fontes habituais ou se a divulgacdo, por esse jornalista, da informacéao sobre a
proxima publicacdo do seu artigo era ou ndo util para obter dessa fonte
esclarecimentos sobre a credibilidade do referido rumor.

Uma vez que o Tribunal de Justica nunca teve oportunidade de se pronunciar
sobre a interpretacdo do conceito de divulgacdo «para fins jornalisticos», na
acecdo do artigo 21.° do Regulamento MAR, h& que submeter ao Tribunal de
Justica uma questéo prejudicial sobre este aspeto.
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Em segundo lugar, o orgéo jurisdicional de reenvio interroga-se sobre a relacdo
entre os artigos 21.° e 10.°, n.°1, do Regulamento MAR.

Com efeito, resulta da sua redacdo que o regime especial que o artigo 21.°
estabelece é «[p]ara efeitos do artigo 10.°» do Regulamento MAR. Esta referéncia
expressa ao artigo 10.°, ja referido, leva a pensar que o artigo 21.° ndo tem por
objeto derroga-lo, como pretende A., mas precisar os critérios de apreciacdo do
carater licito ou ilicito da divulgagdo de uma informacéo privilegiada «para fins
jornalisticos», no ambito do regime geral definido no artigo 10.°, que, por seu
turno, se aplica independentemente da finalidade da divulgacao.

Contudo, essa interpretacdo ndo é evidente e o Tribunal de Justi¢a huncasteve
oportunidade de se pronunciar sobre a relacdo entre essas duas,dispesi¢oes:

Por conseguinte, ha que submeter ao Tribunal de Justiga umasquestao prejudicial
sobre este aspeto.

Em terceiro lugar, admitindo que o artigo 21'%, nde “derrega’osartigo 10.° do
Regulamento MAR, pelo que este é, em todo 0caso, aplicavelso litigio, a cour
d’appel de Paris (Tribunal de Recurso de Paris), intérroga-se sobre a interpretacéo
que dele deve ser feita.

Embora o Tribunal de Justica aindamdo tenha interpretado este artigo, interpretou
0 artigo 3.° da Diretiva 89/592/CEE de, Conselho;, de 13 de novembro de 1989,
relativa & coordenagdo das “regulamentacOes respeitantes as operacfes de
iniciados, diretiva hoje«revogada, Ora,, estedartigo, que foi retomado quase de
forma idéntica no artigo:3.° “‘da ‘Riretiva 2003/6, e este, por sua vez, foi
reproduzido quasedde forma idéntica pelo artigo 10.° do Regulamento MAR, na
medida em que ‘estabelecesumaprincipio de proibicdo da comunicagdo de uma
informacdo privilegiadaa um terceiro, a0 mesmo tempo que sujeita esse principio
a uma excegao\ne, case, de essa comunicagdo ocorrer «no ambito normal do
exercicio.[de um] trabalhoy(...) [de uma] profissdo ou [de] funcdes».

NQ seu ‘acordao, dey22*de novembro de 2005, Grengaard e Bang (C-384/02,
EUC:2005:708, jawreferido, n.°* 31 e 34), o Tribunal de Justica, interpretando
estritamente\essa‘excecao, declarou que a aplicacdo dessa excecdo esta sujeita a
caracterizacdo, de um vinculo estreito entre, por um lado, a comunicacdo da
informagéo privilegiada em causa e, por outro, o exercicio da atividade, profissao
ou fungdes do seu autor, o0 que implica que essa comunicacgéo sé se justifica se for
estritamente necessaria para o exercicio dessa atividade, profissdo ou funcdes e
respeitar o principio da proporcionalidade. Nesse mesmo acorddo (n.% 39 e 40), o
Tribunal de Justica precisou igualmente que esta excecdo deve ser apreciada tendo
em conta as particularidades do direito nacional aplicavel e que, na falta de
harmonizacdo sobre o que se insere no ambito normal do exercicio de um
trabalho, de uma profissdo ou de funcdes, essa apreciacdo depende, em larga
medida, das regras que regem essas questdes nos diferentes sistemas juridicos
nacionais, ndo excluindo, todavia, a circunstancia de a comunicagdo em causa ser
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autorizada pela ordem juridica nacional aplicavel, mas nédo exclui a obrigacéo de
preencher os requisitos de necessidade e de proporcionalidade ja expostos.

O artigo 21.° do Regulamento MAR, cujas disposi¢es sdo enunciadas «[p]ara
efeitos do artigo 10.°», parece inserir-se nesta légica de uma apreciacdo que
depende, em larga medida, das regras aplicaveis nos Estados-Membros, regras
essas que tém por vocacdo determinar o que faz parte do quadro normal do
exercicio de um trabalho, de uma profissdo ou de funcdes. Ao referir-se a «regras
relativas a liberdade de imprensa» e as «regras ou codigos que regem a profissao
jornalistica», o artigo 21.° parece assim desenvolver ou aperfeicoar,(emwparticular
para os jornalistas, os critérios de avaliacdo identificados pelo Tribunal deNJustica
no Acordao Grgngaard e Bang, ja referido, para determinar se a,comunicacde de
uma informacéo privilegiada a um terceiro € suscetivel de ‘estar ‘abfangida pela
excecdo prevista pelo artigo 3.° da Diretiva 2003/6 e depois pelo artigo '10.°"do
Regulamento MAR).

Seria Util que o Tribunal de Justica precisasse se a‘interpretagéo.do artigo 3.° da
Diretiva 89/592 feita no seu Acorddo Grendaarche Bang, ja referido, deve ser
transposta para a interpretacdo do artigo 10:%do Regulamento.MAR, de modo que
a divulgacao de uma informacdo privilegiada sovpode,terlugar «no @mbito normal
do exercicio da profissdo» de jornalista'se for estritamente necessaria ao exercicio
dessa profissdo e respeitar o principio da,preporcionalidade.

Este esclarecimento seria util noscaso“em ‘apregd porque, ao contrario do que
sugere a AMF, ndo ha dayvida de quepao divulgar a informacdo em causa, A. ndo
infringiu o artigo 13.° daiPSO,

Com efeito, este_artigo, eom &, epigrafe «Jornalismo financeiro», na sua redacéo
em vigor a época des factosnindica:

«Mgsmo, quande, haowfor, proibido por lei, os jornalistas ndo devem usar
para‘seu propriobeneficio as informacdes financeiras que recebem antes de
serem diyulgadas ao publico, nem devem transmitir essas informacdes a
outres.»

Comon explicaweorretamente A., este artigo limita-se a proibir o jornalista
financeiroe,de transmitir, antes da sua publicacdo, informacdes financeiras por eles
recebidas, e nao a escolha de um assunto para um artigo da sua autoria, o qual, por
definicdg, ndo constitui uma informacdo recebida de um terceiro, sendo dele
emanado. O mesmo se aplica as informacGes sobre a proxima publicacdo de um
artigo da sua autoria sobre este assunto.

Além disso, ndo estd demonstrado que A. tenha excedido os limites da liberdade
de imprensa, conforme garantida pelos artigos 10.° da CEDH e 11.° da Carta, ao
comunicar a B e C as informagdes em causa.
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110 Uma vez que o Tribunal de Justica ainda ndo teve oportunidade de se pronunciar
sobre a interpretacdo do artigo 10.° do Regulamento MAR, ha que questiona-lo
sobre este aspeto.

25



