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A
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Autorité des marchés financiers

l. Hovedsagens genstand

Hovedsagen omhandler ‘et sagsmal, som A, der er finansjournalist, har anlagt til
provelseaf enyafgarelse fra sanktionsudvalget ved Autorité des marchés financiers
(herefter »sanktionstidvalget«), som har idemt ham en bade pa 40 000 EUR for at
havewideregivet oplysninger om en forestaende offentliggerelse i den onlineavis,
hvor han' var, ansat, af en reekke presseartikler, der videregav markedsrygter om
udstedere af finansielle instrumenter. Sanktionsudvalget fandt, at videregivelsen af
disse oplysninger udgjorde en uretmassig videregivelse af intern viden. A har
nedlagt pastand om, at nevnte afgarelse annulleres. Han har i det vaesentlige gjort
geldende, at en sadan kvalificering er uforenelig med selve erhvervet som
finansjournalist. Autorité des marchés financiers (den franske verdipapir- og
markedstilsynsmyndighed, herefter »AMF«) har i det vasentlige gjort geeldende,
at videregivelsen af navnte oplysninger ikke fandt sted med henblik pa
journalistik.
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1. Genstand og retsgrundlag for anmodningen om prajudiciel afgarelse

Cour d’appel de Paris (appeldomstolen i Paris, Frankrig) er af den opfattelse, at
den for at veere i stand til at treeffe afgarelse i hovedsagen er ngdt til i henhold til
artikel 267 TEUF at forelegge Den Europaziske Unions Domstol en raekke
fortolkningsspgrgsmal vedrgrende (i) begrebet intern viden som omhandlet i
artikel 1, stk. 1, nr. 1), ferste afsnit, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug), sammenholdt med artikel 1, stk. 1, i Kommissionens direktiv
2003/124/EF af 22. december 2003 om gennemfgarelse af Europa-Paflamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition og offentliggarelse, af intern
viden og definition af kursmanipulation, og (ii) anvendelsesbetingelserne for
artikel 10 og 21 i Europa-Parlamentets og Radets forordningy(EUYwr. 596/2014 af
16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrugh.og om
ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets “direktive» 2003/6/EF og
Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EE og 2004/72/EF.

I11.  Prejudicielle spgrgsmal
»1) Farste spgrgsmal:

a)  Skal artikel 1, stk.1, nr. 1), farste,afsnit, 1 Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/6/EF,, af, 28. januar 2003 om insiderhandel og
kursmanipulation (markedsmishrug), sammenholdt med artikel 1, stk. 1, i
Kommissionens direktiv 42003/124/EF" af 22. december 2003 om
gennemfarelse af Eurepa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med
hensyn til definitionyog offentliggerelse af intern viden og definition af
kursmanipulationy, fortolkes saledes, at en oplysning om en forestaende
offentliggorelsenaf en presseartikel, hvori der videregives et markedsrygte
om _en udsteder ‘af finansielle instrumenter, opfylder betingelsen i disse
beStemmelsér om, atiden pagealdende viden skal vare specifik med henblik
pa kvalificeringen som intern viden?

b) . Harden omstendighed, at den presseartikel, hvis forestdende
offentliggerelse udger den omhandlede oplysning, nevner — i form af et
markedsrygte — prisen for et offentligt kebstiloud, indvirkning pa
vurderingen af, hvorvidt den omhandlede oplysning skal betragtes som
specifik viden?

c) Er den anseelse, som den journalist, der har lagt navn til artiklen, har,
den anseelse, som det presseorgan, der har forestaet offentliggarelsen, har,
og den faktisk maerkbare pavirkning (»ex post«), som denne offentliggarelse
har pa kursen af de veerdipapirer, som den angar, relevante forhold med
henblik pa at vurdere, hvorvidt den omhandlede oplysning skal betragtes
som specifik viden?



2)  Andet spgrgsmal: I tilfelde af en besvarelse[, hvorefter] en oplysning som
den omhandlede vil kunne opfylde betingelsen om, at den pageeldende viden skal
veere specifik:

a) Skal artikel 21 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF
og 2004/72/EF da fortolkes saledes, at en journalists videregivelse til én af
sine sedvanlige kilder af en oplysning om en forestaende offentliggerelse af
en artikel, som denne journalist har lagt navn til, og hvori dervideregives et
markedsrygte, gennemfares »med henblik pa journalistik«?

b)  Afhanger besvarelsen af dette spgrgsmal da serligt “af, “hvorvidt
journalisten er blevet gjort bekendt med markedsrygtet,af.denne kilde; eller
hvorvidt videregivelsen af oplysningen om den forestaende offentliggarelse
af artiklen var nyttig med henblik pa fra dennewkilde, atyopna klarhed over,
hvorvidt rygtet var troveerdigt?

3) Tredje spergsmal: Skal artikel 10 og 2Ii forerdning (EU) nr. 596/2014
fortolkes saledes, at kvalificeringen som retmeaessigheller uretmaessig videregivelse
— selv nar en journalist videregiver intermwvidenwmed henblik pa journalistik« som
omhandlet i artikel 21 — ngdvendiggar en vurdering“af, hvorvidt videregivelsen er
sket »som led i den normale yudgvelse af [journalist]erhverv[et] « som omhandlet i
artikel 10?

4)  Fjerde spgrgsmalsSkalsartikeW10 i forordning (EU) nr. 596/2014 fortolkes
saledes, at videregivelsen“af intern viden, for at ske som led i den normale
udevelse af journalisterivervet, skalveere strengt ngdvendig for udgvelsen af dette
erhverv og overholde‘propertionalitetsprincippet?«

IV. . Retsforskrifter
1. Anfgrte EU-retlige bestemmelser

Eurepa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om
insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)

Artikel 1
»| dette direktiv forstas ved:

1)  »intern viden«: specifik viden, som ikke er blevet offentliggjort, som direkte
eller indirekte vedrarer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter eller et
eller flere finansielle instrumenter, og som, hvis den blev offentliggjort, merkbart
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ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de afledte
finansielle instrumenter.

[...]«

Kommissionens direktiv 2003/124/EF af 22. december 2003 om gennemfgrelse
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF med hensyn til definition
og offentliggerelse af intern viden og definition af kursmanipulation

Farste betragtning

»Fornuftige investorer baserer deres investeringsbeslutninger,pa de oplysninger,
som de har til radighed i forvejen, dvs. tilgengeligeqforhdndsoplysninger.
Spgrgsmalet om, hvorvidt det er sandsynligt, at en fornuftig investorwiltage ‘en
bestemt oplysning i betragtning ved sin investeringsbeslutning, \bar “derfor
vurderes pa grundlag af de tilgeengelige forhandsoplysninger. En sddanurdering
ma tage hensyn til oplysningernes forventede Virkning\pa, baggrund af den
pagaeldende udsteders samlede aktiviteter, oplysningskildens“palidelighed og
andre variable stgrrelser pa markedet, der‘vil kunpe ‘pavirke det pagaldende
finansielle instrument eller afledte finansielle instrumentunder de givne forhold.«

Artikel 1
»Intern viden

1. Ved anvendelsen af artikel 1, ‘'stk. T;=nr. 1), i direktiv 2003/6/EF skal
oplysninger betragtesssom specifik“viden, hvis de angiver en raekke forhold, der
foreligger eller med rimelighed kan, forventes at komme til at foreligge, eller en
begivenhed, der en,indtradt eller med rimelighed kan forventes at indtraede, og
hvis de er tilstreekkelig, preecisetil, at der kan drages en konklusion med hensyn til
de pagzldende forholds eller den pageldende begivenheds indvirkning pa
kurserné pa de finansielle instrumenter eller de afledte finansielle instrumenter.

2. . Ved, anvendelsenvaf artikel 1, stk. 1, nr. 1), i direktiv 2003/6/EF forstas ved
»videnysom, hvis den blev offentliggjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen pa
de “finansiellevinstrumenter eller pa de afledte finansielle instrumenter«: viden,
som emfornuftig investor sandsynligvis vil benytte som en del af grundlaget for
sine Investeringsbeslutninger.«



Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014
om markedsmisbrug (forordningen om markedsmisbrug) og om ophevelse af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv
2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (herefter »forordningen om
markedsmisbrug«)

77. betragtning

»Denne forordning respekterer de grundleggende rettigheder og overholder de
principper, der er nedfeeldet i Den Europaiske Unions charter om grandleeggende
rettigheder (chartret). Denne forordning skal felgelig fortolkes ‘'og ‘anvendes i
overensstemmelse med disse rettigheder og principper. Der._skah navnlig, nar
denne forordning henviser til de bestemmelser, der gelder “pressefrined og
ytringsfrined i andre medier, samt bestemmelser eller kodekser“wedrgrende
journalisterhvervet, tages hensyn til disse frihedsrettigheder;,som erygaranteret i
Unionen og i medlemsstaterne og anerkendt i henhold til artikel 11 i chartret og
til andre relevante bestemmelser.«

Artikel 8, stk. 4

»4. Denne artikel finder anvendelse pé,enhvertperson, der er i besiddelse af
intern viden som fglge af:

a) at vere medlem afgrudstederens administrations-, ledelses- eller
tilsynsorganer [ ...]

b)  at have kapitalinteresser i defudstedende selskab [ ...]

c) athave adgangtil denne viden:i kraft af anseettelse, erhverv eller funktioner,
eller

d) atdeltagei kriminelle aktiviteter.

Denfeévartikelfinderegsdranvendelse pa enhver person, der besidder intern viden
undex, andre “forhold “end dem, der er omhandlet i forste afsnit, nar den
pageldendes,persan ved eller burde vide, at det er intern viden.« (Den
foreleeggende rets fremhavelse)

Artikel 10
»Uretmaessig videregivelse af intern viden

1.  Med henblik pa denne forordning foreligger der uretmaessig videregivelse af
intern viden, hvis en person er i besiddelse af intern viden og videregiver denne
viden til enhver anden person, medmindre videregivelsen sker som led i den
normale udgvelse af arbejde, erhverv eller funktioner.

Dette stykke finder anvendelse pa alle fysiske og juridiske personer i de
situationer eller under de omstendigheder, der er omhandlet i artikel 8, stk. 4.
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[...J« (Den foreleeggende rets fremhavelse)
Artikel 21
»Offentliggerelse eller udbredelse af oplysninger i medierne

Med henblik pa artikel 10, artikel 12, stk. 1, litra c), og artikel 20 vurderes
offentliggerelse eller udbredelse af oplysninger under hensyntagen til
bestemmelserne om pressefrihed og ytringsfrined i andre medier samt de regler
og kodekser, der styrer journalisterhvervet, hvis oplysningerne offentliggares eller
udbredes med henblik pa journalistik eller andre ytringsformér i,medierne,
medmindre

a) de pageldende personer, eller personer med ner tilknytning tik,dem direkte
eller indirekte drager fordel af eller opnar fortjeneste,ved. offentliggarelsen
eller udbredelsen af de pagaeldende oplysninger, ellek

b)  offentligggrelsen eller udbredelsen sker méd det formal atwildlede markedet
om udbuddet af, efterspargslen efter “ellers, kursen “pa finansielle
instrumenter.« (Den forelaeggende rets fremhavelse)

2. Anfgrte nationale bestemmelser
AMPF’s generelle bestemmelséri(herefter RGAMF«)

3 Artikel 621-1 i RGAMF fastsatte, itdenwaffattelse, der fandt anvendelse pa
tidspunktet for de faktiske emstendigheder:

»Intern vidén erspecifik viden,.der ikke er blevet offentliggjort, som direkte
eller indirekte®vedrgrer en eller flere udstedere af finansielle instrumenter
eller ety eller flere “finansielle instrumenter, og som, hvis den blev
offéntliggjort, "'merkbart ville kunne pavirke kursen pa disse finansielle
instrumenter eller paidertil knyttede finansielle instrumenter.

Viden anses for at vaere specifik, hvis den angiver en raekke forhold eller en
begivenhed,'der er indtradt, eller som kan forventes at indtreede, og hvis det
er. muligt ‘pa grundlag heraf at drage en konklusion med hensyn til de
pagealdende forholds eller den pagaldende begivenheds mulige indvirkning
pa kurserne pa de finansielle instrumenter eller dertil knyttede finansielle
instrumenter.

Viden, som, hvis den blev offentliggjort, meerkbart ville kunne pavirke
kursen pa de pagaldende finansielle instrumenter eller pa de heraf afledte
finansielle instrumenter, er viden, som en fornuftig investor sandsynligvis vil
benytte som en del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger.«

4  Disse bestemmelser sikrede gennemfgrelsen af artikel 1, stk.1, nr.1), ferste
afsnit, i direktiv 2003/6 som praciseret ved artikel 1, stk. 1 og 2, i direktiv



2003/124/EF, hvilke er indarbejdet i forordningen om markedsmisbrugs artikel 7,
stk. 1, litra a), og artikel 7, stk. 2 og 4.

Artikel 622-1 i RGAMF fastsatte, i den affattelse, der fandt anvendelse pa
tidspunktet for de faktiske omstendigheder:

»Enhver person, der er omhandlet i artikel 622-2, skal undlade at benytte
den interne viden, som vedkommende besidder [...]. Vedkommende skal
ligeledes undlade [...] at videregive denne viden til enhver anden person, ud
over som led i vedkommendes normale arbejde, erhverv eller funktioner,
eller med andre formal for gje, end de formal, med hensyn, til hvilke denne
viden er blevet forebragt vedkommende [ ...] .«

Denne artikel sikrede gennemfarelsen af bestemmelserned artikeh 2, stkiy1, forste
afsnit, i direktiv 2003/6, hvilke fremover i det vaesentlige fremgar afforordningen
om markedsmisbrugs artikel 10, stk. 1.

Artikel 622-2 i RGAMF fastsatte, i den affattelse, “der ‘fandt anvendelse pa
tidspunktet for de faktiske omstendigheder:

»De undladelsespligter, der er fastsat'i artikel 622-1, finder anvendelse pa
alle personer, som er i besiddelsexaf intern videnyved, at de:

I° er medlemmer af detsudstedende selskabs administrations-, direktions-,
ledelses- eller tilsynsorganer

2° har kapitalinteresser i det udstedende selskab

3° har adgang til denne viden1 kraft deres beskaftigelse, erhverv eller
funktioner, samt deltagelse <igforberedelsen og udferelsen af en finansiel
transaktion

4°7, ertkommet i besiddelse af den pagealdende viden ved handlinger, der
kan kvalificeresisompstrafbare eller som forbrydelser.

Dissesundladelsespligter gaelder ligeledes for enhver anden person, der er i
besiddelsesaf intern viden, og som ved eller burde have vidst, at det er intern
viden. «

Denne“artikel sikrede gennemfarelsen af bestemmelserne 1 artikel 2, stk. 1, og
artikel 4 i direktiv 2003/6, hvilke fremover fremgar af forordningen om
markedsmisbrugs artikel 8, stk. 4.

V. Kort fremstilling af de  faktiske omstendigheder og
retsforhandlingerne

A, der i dag er pensioneret, arbejdede gennem adskillige ar som journalist ved
flere britiske dagblade, farst ved »Financial Times« (gennem 19 ar), dernaest ved
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»Times« (gennem 2 ar), og endelig ved »Daily Mail« (gennem 27 ar). Som led i
sit arbejde ved »Daily Mail«, hvor han regelmassigt skrev artikler med
overskriften »Markedsrapporter«, hvilke bestod i at videregive markedsrygter, var
han forfatter til to artikler om bestemte vardipapirer, der er optaget til handel i
afdeling A pa Euronext. Disse to artikler blev offentliggjort pd »Daily Mail«’s
hjemmeside ved navn »Mail Online«.

Den farste artikel, hvilken blev offentliggjort pa »Mail Online« om aftenen den 8.
juni 2011, havde overskriften »Markedsrapport: Hermes-aktierne er. tilbage pa
mode«. Denne artikel omtalte et muligt bud fra selskabet LVMH4pa aktierne i
Hermes til en pris pa 350 EUR pr. aktie, dvs. til en overkurs pa 86% i*forhold til
dagens lukkekurs. Dagen efter denne offentliggerelse steg kursen pa,veerdipapiret
straks fra abningen og efterfalgende i lgbet af handelsdagens

Den anden artikel, hvilken blev offentliggjort pa »MailOnline«, omiaftenen den
12. juni 2012, havde overskriften »Markedsrapport: “Olierygterne opflammer
markedet«. Denne artikel antydede, at aktierne i_Maurel & Prom shartdkunne blive
omfattet af et bud til en pris pa ca. 19 EUR pr. aktie, dvsitil ‘en overkurs pa 80% i
forhold til den seneste kurs. Dagen efter denne offentliggarelse steg kursen pa
veerdipapiret straks fra dbningen og eftesfglgende,i lgbetaf handelsdagen. Den 14.
juni 2012 dementerede selskabet Maurel &Prom dette rygte.

Det blev konstateret, at der var blevet afgivet to,kabsordrer pa aktierne i Hermes
og Maurel & Prom kort for offentliggarelsen af disse to artikler pa »Mail Onlinex.

Idet der blev pavist lighedspunkter mellem™disse transaktioner og de ordrer, der
optradte pa markedetsfor. Arkéma-aktien Kort far offentliggarelsen — pa en blog pa
det britiske dagblad »TheWFinancial Times«’s hjemmeside — af en artikel, der
videregav markedskygter om ‘selskabet Arkéma, besluttede generalsekreteren for
AMF den 15 november 2013 at udvide den undersggelse, som denne den 1. juni
2012 havde Indledt af ‘markedet for aktien i og de finansielle oplysninger om
selskabet. Arkéma, til athomfatte markedet for aktien i og de finansielle
oplysninger,omeselskabetyMaurel & Prom, og, fra den 21. januar 2014, markedet
for Hermes-aktien.

Dewundersggelser, der blev iveerksat, afslgrede, at flere personer, der var
bosiddende ‘i, Storbritannien, heriblandt B, E, F, G og H, fra det britiske omrade
havde gennemfart kebstransaktioner kort tid for offentliggerelsen af farnavnte
artikleripa »Mail Online« og efterfglgende havde afviklet deres positioner, da farst
offentliggarelsen havde fundet sted.

I den sammenha&ng anmodede AMF flere gange af hensyn til undersggelsen om
assistance fra den tilsvarende britiske myndighed, »Financial Conduct Authority«
(herefter »FCA«), under henvisning til bestemmelserne vedrerende internationalt
samarbejde, dels i artikel 16 i direktiv 2003/6, dels i flere multilaterale aftaler
(»Multilateral Memorandum of Understanding«, herefter »MMoU«) vedrgrende
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samarbejde, udveksling af oplysninger og regulering, hvilke AMF og FCA er
undertegnere af,

FCA oversendte bl.a. A’s telefonopgerelser, hvoraf alle hans indgaende og
udgaende samtaler for perioden fra den 4. juli 2007 til den 14. juni 2013 fremgik
(herefter »den omtvistede fil«). AMF lod den omtvistede fil indga i sagsakterne.

Den 23. februar 2016 fremsendte undersggelses- og tilsynsdirektoratet ved AMF
skrivelser til B, C, H, E, F og G samt til A med oplysning dels om de forhold, der
eventuelt ville kunne foreholdes dem i lyset af undersggernes konstateringer, dels
om deres adgang til at indgive bemerkninger inden for en bestemtfrist. Samtlige
modtagere af disse skrivelser fremsendte skriftlige bemarkninger, heriblandt, ved
skrivelse modtaget den 3. maj 2016, A.

Undersggelsesrapporten blev indgivet den 5. juli 2016. &nder, henvishing til.denne
rapport besluttede et serligt udvalg ved AMF’s kollegium den 19. juli 2016 at
fremsende en meddelelse af klagepunkter til ‘alle, de “omhandlede personer,
heriblandt til A.

I henhold til den meddelelse af klagepunkter, der bley tilstillet sidstnsevnte ved
skrivelse af 7. december 2016, blev denne part,foreholdt fire tilsidesattelser
bestdende i videregivelse af internfviden til € og Bwangaende den forestaende
offentliggerelse pa »Mail Online« af de“to “artikler, der videregav rygter om
afgivelse af offentlige kegbstilblidpa ‘aktiernesi Hermes og Maurel & Prom, idet
denne videregivelse fandt sted‘i,strid medhartikel 622-1 og 622-2 i RGAMF.

C og B modtog ligeledes en,meddelelse af klagepunkter. For sa vidt angar C blev
denne foreholdt at‘have videregivet disse oplysninger til F, som ligeledes blev
tiltalt for at havesanvendt disse oplysninger ved gennemfarelsen af en raekke
transaktionerdpa grundlag,af finansielle kontrakter, der var knyttet til aktierne i
Hermés og Maurel & Prem.\For sa vidt angar B blev denne bl.a. foreholdt selv at
have gjart brug af‘disse oplysninger.

Som svar, pa‘den modtagne meddelelse af klagepunkter indgav A den 3. juli 2017
skriftlige bemarkninger.

Referenten;ysom” var udpeget af formanden for sanktionsudvalget, indgav sin
rapport den,22. juni 2018 efter at have tilsagt de tiltalte til en afhgring og, den 23.
februan 2018, afhgrt enkelte af dem, heriblandt A, der ikke indgav bemarkninger
som svar pa rapporten.

De tiltalte blev tilsagt til et mgde i sanktionsudvalget, hvilket fandt sted den 14.
september 2018.

Ved afgerelse nr. 11 af 24. oktober 2018 (herefter »den anfegtede afgarelse«)
fastslog sanktionsudvalget, at en oplysning om en forestaende offentliggerelse af
en presseartikel, hvori der videregives et markedsrygte, ville kunne udggare intern
viden, og at de pagaldende oplysninger opfyldte betingelserne for kvalificering af
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intern viden. Neevnte udvalg lagde derfor til grund, at A, til C og B, havde
videregivet den interne viden om Hermes-aktien, og, alene til C, den interne viden
om aktien i Maurel & Prom, hvorefter udvalget idemte A en bade pa 40 000 EUR.

For sa vidt angar de andre omhandlede personer lagde sanktionsudvalget til grund,
at en del af de tilsideseettelser, der blev foreholdt dem, var godtgjort, og idgmte
dem bader fra 20 000 til 150 000 EUR.

Kun A har anlagt segsmal til pravelse af denne afgerelse. Han har principalt
nedlagt pastand om, at det in limine litis konstateres, at underSggelses- og
retsforfglgningsproceduren er behaftet med fejl, og at den anfagtede, afgarelse
som falge heraf annulleres. Subsidizrt har han nedlagt pastand omy.at afgarelsen
@ndres, for sa vidt den ikke tog anvendelsen af artikel'.24 i%forordning
nr. 596/2014 i betragtning, eller at afgerelsen @ndres, for sa vidtidensfastslog, at
de tilsideseettelser, der foreholdes ham, er godtgjort, ag,at densforeleeggende ret
som falge heraf lader ham udtraede af retssagen og fastslaryat det er uforngdent at
straffe ham. Mest subsidizert har han nedlagt pastand om, ‘at starrelsen af den
idgmte bade nedsettes. AMF har nedlagt pastand‘em, ‘at Sagsmalet afvises.

VI.  Forhold, som den foreleeggende ret'har truffet afgarelse om

A. Anbringender vedrgrende rettergangsfeji

A har gjort enkelte anbringender omurettergangsfejl geeldende, hvilke efter hans
opfattelse medfarer, at den anfaegtede afggrelse er ugyldig. Han har derigennem
paberabt sig kreenkelseraf deyjeurnalistiske kilder, fejl i bestemte afhgringer og fejl
i meddelelsen af klagepunkter.

Den forelzeggende retharforkastet samtlige disse anbringender.

Hvad ang@ar-anbringendet om Kraenkelse af de journalistiske kilder som fglge af, at
den_emtvistede, fil ‘blev lagt pd sagen (jf. punkt 16), har cour d’appel de Paris
(appeldomstolen i*Raris) fastslaet, at denne tilfgjelse faktisk er retsstridig. Naevnte
ret eryaf .denopfattelse, at tilfgjelsen ikke opfylder et altovervejende og
ufravigeligt krav om hensyn til den almene interesse, bl.a. ud fra den begrundelse,
at ‘indgrebetyi retten til journalistisk kildebeskyttelse, saledes som denne ret er
beskyttet ved artikel 10 i konventionen til beskyttelse af menneskerettigheder og
grundlaggende frinedsrettigheder (herefter »EMRK«), er gaet ud over det, der var
forngdent, som felge af omfanget af naevnte fil.

Samme ret er ikke desto mindre af den opfattelse, at denne fejl ikke medfarer, at
undersggelses- og sanktionsproceduren som helhed, og felgelig heller ikke den
anfegtede afgerelse, er retsstridig. Det fremgar nemlig af undersggelsens
tidsinddeling, at anmodningen om oversendelse af forbindelsesdataene for B og C
ikke er baseret pa brugen af den omtvistede fil, men stammer fra andre beviser,
som undersggerne har indsamlet — idet enkelte af disse beviser var til
undersggernes radighed, endnu ferend de modtog den omtvistede fil — og som
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sanktionsudvalget lovligt kunne bruge. Navnte ret har derfor forkastet dette
annullationsanbringende.

Cour d’appel de Paris (appeldomstolen i1 Paris) har ligeledes forkastet de
anbringender, som A har fremsat dels om sin manglende afhgring, dels om fejl i
afhgringerne af de andre tiltalte under undersggelsesperiodens indledende fase,
hvilken gik forud for den sanktionsprocedure, der blev indledt ved meddelelsen af
klagepunkter. Neevnte ret er af den opfattelse, at det spgrgeskema, som A modtog
via FCA, og den made, hvorpa de afgivne svar blev anvendt, ikke, tilsidesatte
princippet om undersggelsens redelighed eller retten til forsvar’ Den finder
ligeledes, at afhgringerne af de andre tiltalte ikke foranledigede tilsidesattelse af
princippet om undersggelsens redelighed.

Hvad angar anbringendet om fejl i meddelelsen af klagepunkter har“A anfert,vat
den meddelelse af klagepunkter, som blev tilstillet ham, den, 7adecember 2016,
burde have henvist til forordningen om markedsmisbrugs‘artikel 21, hvilken var
tradt i kraft den 3. juli 2016, og ikke til artikel '622-1 IWRGAME hvilken var
geeldende pa tidspunktet for de faktiske omsteendigheder;umen var blevet ophavet
I september 2016 som falge af forordningen em markedsmisrugs ikrafttraedelse.
A har gjort geeldende, at der med forordningenyom markedsmisbrugs artikel 21
blev indfgrt en ordning, der var _gunstigere foryjournpalister med hensyn til
videregivelse af intern viden, idet kvalificeringen affdenne tilsidesettelse her
forudsaetter, at en raekke yderligere betingelser skal veere til stede samtidig, hvilket
begrunder, at denne kvalificering finder, anvendelse med tilbagevirkende kraft »in
mitius«. Da disse forheld, sem erynadvendige for kvalificeringen af den
omhandlede tilsideszttelse, ikke fremgar af meddelelsen af klagepunkter, har A
gjort geldende, at meevnte meddelelse er retsstridig, og at denne retsstridighed
medfgrer, at den, efterfolgende sanktionsprocedure, og dermed den anfegtede
afgarelse, er ugyldig.

AMF hargikkesbestridt,“at ferordningen om markedsmisbrugs artikel 21 finder
anvendelse med tilbagevirkende kraft »in mitius«, men har mindet om, at det i
medfor, af, <« EMRK’ s« artikel 6 som fortolket af Den Europaiske
Menneskerettighedsdomstol er tilstreekkeligt, at den tiltalte modtager udferlig
underretning, omydarten af og arsagen til den anklage, der er rejst mod
vedkemmende, “dvs. indholdet af de faktiske omstendigheder, der foreholdes
vedkommende, og den retlige kvalificering heraf.

Cour d%appel de Paris (appeldomstolen i Paris) har fastslaet, at den meddelelse af
klagepunkter, som blev tilstillet A, uagtet den manglende henvisning til
forordningen om markedsmisbrugs artikel 21, hvilken fandt anvendelse med
tilbagevirkende kraft, var tilstraekkeligt preecis til brug for hans forsvar. Naevnte
ret har derfor ligeledes forkastet dette anbringende.
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B. Anbringender vedrgrende indholdet af de faktiske omsteendigheder, der
foreholdes A

A har gjort geldende, at han ikke havde befgjelse til at treeffe afgerelse
vedrgrende offentligggrelsen af sine markedsrapporter, og at han derfor ikke
besad den viden, som han foreholdes at have videregivet. Cour d’appel de Paris
(appeldomstolen i Paris) har fastslaet, at der foreleegger en reekke serigse, pracise
og samstemmende indicier, der utvetydigt beviser, at A var i besiddelse af viden
om den forestdende offentliggarelse den 8. juni 2011 kl. senest 15.06 pa »Mail
Online« af markedsrapporten vedrgrende Hermes og, den 12. juni 2012 kl. senest
15.36, af markedsrapporten vedrgrende Maurel & Prom.

Hvad angar videregivelsen af de omhandlede oplysninger, omden forestaende
offentliggerelse pa internettet af markedsrapporterne vedrgrende,dels, selskabet
Hermeés, dels selskabet Maurel & Prom, har (eoury, d’appel, de »Paris
(appeldomstolen i Paris) fastslaet, at:

—  der foreleegger en raekke serigse, praecise egisamstemmende indicier,
der utvetydigt beviser, at A om eftermiddagen den,8. juni 2011 til B
videregav oplysningen om, den “forestaendey, offentliggarelse pa
internettet af markedsrapportenwedrgrende selskabet Hermes

— de anfarte indicier ikke ‘er tilstreekkeligentil utvetydigt at bevise, at A
den 8. juni 2011/til"G, videregaw, oplysningen om den forestaende
offentliggerelse,, pa, interettet af markedsrapporten vedrgrende
selskabet Hermes

—  der foreleeggeren raekke, serigse, precise og samstemmende indicier,
der, utvetydigt bewiser,/at A den 12. juni 2012 til C videregav
oplysningen om den forestaende offentliggarelse pa internettet af
markedsrapportervedrgrende selskabet Maurel & Prom.

VIT. Om ngdvendigheden af at anmode Domstolen om en prajudiciel
afgorelse

A. Om begrebet intern viden

1. De vaesentligste argumenter, der anfgres af hovedsagens parter

A har bestridt, at en oplysning om en forestaende offentliggerelse af en
presseartikel, hvori der videregives markedsrygter, skal kvalificeres som intern
viden.

For det forste har han gjort geeldende, at denne kvalificering er uforenelig med
begrebet sekundere insidere i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel
622-2, stk. 2, i RGAMF, idet det ikke er godtgjort, at B og C, der i den anfeegtede
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afgarelse kvalificeres som sekundere insidere, havde nogen som helst tilknytning
til udstederen af de pageeldende veerdipapirer eller til det presseorgan, der forestod
offentliggarelsen af hans artikler, eller dermed vidste eller burde have vidst, at den
omhandlede oplysning udgjorde intern viden.

For det andet mener han, at denne kvalificering er uforenelig med selve erhvervet
som finansjournalist. Han har i den forbindelse mindet om, at kernen i arbejdet
som finansjournalist er at indsamle markedsrygter med det formal at fastleegge
mulige aktuelle emner og drgfte disse savel med kilder som med flere medlemmer
af redaktionsgruppen med henblik pa eventuelt at forfatte en artikel.4Han er af den
opfattelse, at den omtvistede kvalificering svarer til at fastsla, at alle
finansjournalister, alene af den grund, at de har til opgave at offentliggareartikler
om markederne, systematisk producerer intern viden, uagtet,at der,ikke er negen
tilknytning til den pageeldende udsteder, hvilket ifglge hans opfattelse™fgrer til en
omdannelse af den finansielle presse til »producent af thtefn viden«,“og af
redaktionerne til »kredse af insidere«. Han har anfart, at'denne kvalificésing gar i
retning af at sette finansjournalisters arbejde pa,samme plan sem speCialister, der
I hgj grad er eksponeret for intern viden (udstedere,wfinansanalysebureauer,
portefgljestyringsfirmaer, udbydere af markedsundersggelser, m.fl.), hvilke i den
henseende reguleres af AMF og er wnderlagt, strenge krav med hensyn til
identificering og kontrol af udbredelsen, af intern viden (internt og eksternt).

For det tredje har A gjort geeldende; at en offentliggarelse ikke kan udgere intern
viden, hvis der ikke af dens indhold,fremgar negemoplysning af en sadan art. Det
er hans opfattelse, at indholdetyaf de emhandlede artikler i den foreliggende sag
ikke vil kunne anses for at opfylde,betingelsen om, at den pagaldende viden skal
veere specifik, eftersomy, artiklerne “begrenser sig til alene at omtale nogle
markedsrygter. Han“har 1%den forbindelse mindet om, at det er almindeligt
anerkendt, at et rygte ikke kanudggare intern viden som falge af dets mangel pa
preecision med hensymitil, ‘hvor det stammer fra, idet denne mangel pa precision
medfarertvivl om.dets troverdighed, selv om offentliggerelsen af denne viden vil
kunne interessere markedet og pavirke kursen pa udstederens veerdipapir.

For det flerdeshar A for fuldsteendighedens skyld gjort geeldende, at oplysningen
om_denyforestaende offentliggarelse af de omhandlede artikler — uafheengigt af
dissevartiklers thdhold — i den foreliggende sag hverken var specifik viden, idet
hanyikkeshavde overblik over, hvad der ville blive offentliggjort, eller var af en
sadan-art, at’den ville kunne pavirke kursen pa de bergrte veerdipapirer, idet der
ikke forela forhold, der tydeligt rabede hans serlige anseelse som finansjournalist,
I serdeleshed ikke inden for de sektorer, der var bergrt af de omhandlede vardier
(luksus og olie), og heller ikke »Mail Online«’s anseelse, idet dette presseorgan
ikke nyder samme autoritet som »Financial Times.

AMF har gjort geeldende, at »artikel 621-1 i [RGAMF] ikke indeholder nogen
begraensning med hensyn til arten af, indholdet af eller kilden til viden, der kan
kvalificeres som intern, idet nevnte bestemmelse ikke kraever, at denne viden
hidrarer fra en udsteder, men alene, at den vedrgrer denne, direkte eller indirekte,
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samt at den er specifik, ikke er almindeligt kendt og meerkbart vil kunne pavirke
kursen pa de bergrte finansielle instrumenter«.

Navnte myndighed er desuden af den opfattelse, at det i den foreliggende sag ofte
blev fastlagt allerede om eftermiddagen, hvilke af A’s artikler der ville blive
offentliggjort naest (offentliggerelse om aftenen), saledes at oplysningen
vedrgrende denne offentliggarelse — hvis indhold i gvrigt (som falge af, at prisen
for de mulige kabstilbud blev naevnt) var tilstreekkelig specifikt til, at det var
muligt at drage en konklusion med hensyn til offentliggerelsens mulige
pavirkning af kursen pa de omhandlede vardipapirer — allerede om
eftermiddagen, pa det tidspunkt, hvor denne oplysning blev videregivet, antog
karakter af specifik viden.

Endelig har samme myndighed anfert, at den tidligere @ffentligggrelse,i andre
aviser af artikler, hvori der blev omtalt transaktionsplaner vedrgrende aktierne i
Hermés og Maurel & Prom, i den foreliggende sag ikke ‘havde bevirket, at den
oplysning, hvorefter »Mail Online« i en nzr “fremtidy havdeytilhensigt at
offentliggere markedsrapporter, som A ville legge navn,til, og, hvori der ville
blive videregivet et kgbsrygte angaende disseweaerdipapirer og til en bestemt pris,
var blevet almindeligt kendt, men at naevnte offentliggarelse,dog bekraeftede disse
markedsrapporters troverdighed, hvilkenyalleredeyfulgte af A’s anseelse som
finansjournalist, saledes at oplysningen“emtden, forestaende offentliggarelse af
disse rapporter ville kunne benyttes af en formuftig investor, som turde satse pa, at
rygtet ville blive konkretiseret, elleryi det mindste at kursen pa de bergrte
veerdipapirer ville stige, nanfaorst disse'artikler blev offentliggjort.

2. Kort fremstilling™af “begrundelsen for foreleeggelsen med hensyn til
begrebet intern viden

I den foreliggende sagitilkemmer det den foreleeggende ret at afggre, hvorvidt en
oplysning™em “en<forestaende offentliggarelse af en presseartikel, hvori der
videregives en markedsrygte, vil kunne udggre intern viden som omhandlet i
artikel 621-1¢1 RGAME. Disse bestemmelser i RGAMF er blevet ophavet som
fglge'af forordningen om markedsmisbrugs ikrafttraedelse.

Da naevntezartikel sikrer gennemfarelsen af artikel 1, stk. 1, nr. 1, farste afsnit, i
direktiv 2003/6 som preciseret ved artikel 1, stk. 1 og 2, i direktiv 2003/124, skal
den fortolkes i overensstemmelse med navnte bestemmelser i disse direktiver.

I dom af 28. juni 2012, Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, preemis 25), og af 11.
marts 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, premis 24), erindrede
Domstolen om, at den definition af begrebet intern viden, som falger af artikel 1,
stk. 1, nr. 1), farste afsnit, i direktiv 2003/6, omfatter fire veesentlige elementer,
hvilke finder anvendelse kumulativt:

—  for det farste er der tale om specifik viden
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—  for det andet er denne viden ikke blevet offentliggjort

—  for det tredje vedrgrer den, direkte eller indirekte, et eller flere
finansielle instrumenter, eller deres udstedere

—  for det fjerde ville den, hvis den blev offentliggjort, maerkbart kunne
pavirke kursen pa disse finansielle instrumenter eller pa de afledte
finansielle instrumenter.

Det er i den foreliggende sag ubestridt, at den omhandlede videnpfylder den
anden betingelse. Den forestdende offentliggerelse af A’s artikler %om rygter
vedrgrende selskaberne Hermes og Maurel & Prom var nemlig ikke blevet gjort
offentligt kendt, far denne offentliggerelse blev bragt iqstands, Ligeledes, fik
markedet farst kendskab til indholdet af disse artikler pa tidspunktet. for deres
offentliggarelse, idet det skal praciseres, at den tidligere offentliggarelse af flere
artikler ikke havde bevirket, at den oplysning, hvarefteri»Mail:Onlinehavde til
hensigt i en naer fremtid, den 8. juni 2011 og den 12.juni 2012, at'effentliggere to
artikler af A, hvori der blev omtalt henholdsvis etrygte om ‘et bud fra LVMH pa
aktierne i Hermes til en pris pd 350 EUR 0g, et rygte ‘em ‘et,bud pa aktierne i
Maurel & Prom til en pris pa 19 EUR, var blevetalmindeligtkendt.

Det er ligeledes ubestridt, at den omhandlede viden opfylder den tredje betingelse.
Denne viden vedrgrer nemlig en forestdende offentliggarelse af en presseartikel,
hvori der videregives et markedsrygte @m en transaktion, der vedrgrer henholdsvis
selskaberne Hermeés og Maureh,& ProntaEglgelig vedrgrer denne viden, direkte
eller indirekte, en eller flere udstedere affinansielle instrumenter.

Hvad angar den_fijerde betingelsendefineres dette i artikel 1, stk. 2, i direktiv
2003/124 som »viden, som emyfornuftig investor sandsynligvis vil benytte som en
del af grundlaget for sine investeringsbeslutninger«.

Under henvisning til farste betragtning til naevnte direktiv har den foreleeggende
ret erindret,omgat Domstolen i dom af 23. december 2009, Spector Photo Group
og Van Raemdonck, (C=45/08, EU:C:2009:806, preemis 69), preciserede, at »[d]et
fglger‘af formalet /med direktiv 2003/6, at oplysningers egnethed til at pavirke
kurserne maerkbart fortrinsvist skal vurderes pa baggrund af deres indhold og den
sammenhang, som de indgar i«, og at »[d]et [derfor] ikke [er] nedvendigt at
undersgge, ‘'om oplysningers offentliggerelse rent faktisk maerkbart har pavirket
kursen'pa de finansielle instrumenter, som denne viden vedrgrer, for at kunne
afgare, om det er intern viden«. | sit forslag til afggrelse i den sag, der farte til
denne dom (Spector Photo Group og Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:534,
punkt 96 og 97), skennede generaladvokat Kokott, at, selv om »det [skal]
konstateres pa forhand, om en viden vil kunne pavirke kursen«, kan »omfanget af
en kurscendring, der er sket efter offentliggorelse af [...] viden, [alligevel] veere et
indicium for, hvilken betydning og hvilket potentiale der ligger i den |[...] viden«.
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I den foreliggende sag 1a de omhandlede oplysninger — hvilke vedrgrte den
forestdende offentliggorelse af A’s artikler, der videregav budrygter vedrerende
aktierne i Hermés og Maurel & Prom til en pris, der var betydeligt hgjere end den
foregaende dags lukkekurs — i forleengelse af en nylig offentliggerelse af en raekke
presseartikler, bl.a. i »Financial Times«, hvori der blev omtalt dels en mulig
kapitalforhgjelse fra LVMH-koncernens side i selskabet Hermeés, dels en mulig
forberedelse af en opkabstransaktion vedrgrende selskabet Maurel & Prom.

I den sammenhang ville de omhandlede oplysninger kunne benyttes af en
fornuftig investor som en del af grundlaget for dennes investeringsbeslutninger
vedrgrende aktierne i Hermés og Maurel & Prom.

Det ma i gvrigt konstateres, at disse vaerdipapirer blev genstandfor en betydelig
kursendring efter offentliggarelsen af A’s artikler. Dette »exy post«=element
bekrafter, at de omhandlede oplysninger »ex ante« opfylderidemfjerde betingelse
for, at der er tale om intern viden.

Det skal stadig afgegres, om disse oplysninger,vilykunne, opfylde den farste
betingelse, hvorefter oplysningen skal veere specifik:

Det folger i den henseende af artikel 1, stk.d, i direktivi2003/124, at oplysninger
skal betragtes som specifik viden, huis dewopfyldersfalgende to kumulative
betingelser:

—  dels skal disse ‘oplysningew, »angive/...] en rekke forhold, der
foreligger eller med rimelighed kanforventes at komme til at foreligge,
eller en begivenhed, der‘er indtradt eller med rimelighed kan forventes
at indtraede«

—  dels skaldisseyoplysninger veere »tilstreekkelig preecise til, at der kan
drages en konklusion med hensyn til de pagealdende forholds eller den
pageldende begivenheds indvirkning pa kurserne pa de finansielle
instrumenter eller de afledte finansielle instrumenter«.

| den“foreliggende sag vedrarer de omhandlede oplysninger dels en forestaende
offentliggarelse (den 8. juni 2011) pa »Mail Online« af en artikel af A, hvori der
videregivesiet rygte om Hermes-aktien, dels en forestaende offentliggerelse (den
12. juni 2042) pa samme hjemmeside af en artikel af samme journalist, hvori der
videregives et rygte om aktien i Maurel & Prom.

For sa vidt som disse oplysninger omtaler en begivenhed — en forestaende
offentliggerelse af en presseartikel — hvilken man med rimelighed kan forvente
indtreeder, opfylder de den farste betingelse, som ifglge artikel 1, stk. 1, i direktiv
2003/124 krzeves, for at de kan kvalificeres som specifik viden.

Derimod melder sig det spgrgsmal, om de opfylder den anden betingelse.
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Svaret pa dette spargsmal kraever, at det afgeres, hvorvidt — for at oplysningen om
den kommende offentliggarelse af en presseartikel skal kunne anses for at veere
tilstreekkeligt specifik i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i artikel 1, stk. 1, i
direktiv 2003/124 — indholdet af artiklen selv skal veere tilstreekkelig specifikt i
den forstand, hvori udtrykket er anvendt i samme bestemmelse.

I dom af 11. marts 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, forud navnt,
premis 31), preeciserede Domstolen betydningen og rekkevidden af denne anden
betingelse, idet den fastslog, at artikel 1, stk. 1, i direktiv 2003/124 indebarer, at
»en viden er tilstraekkeligt konkret eller specifik til at kunne udgere et grundlag,
hvorpa det kan evalueres, om den raekke af forhold eller den begivenhed, som der
er tale om, kan have en indvirkning pa kursen pa de finansielle.instrumenter, som
denne viden vedrgrer«, saledes at denne artikel »derfor kun fudelukker] viden,
som er vag eller generel, og som ikke ger det muligt at drage en konklusion med
hensyn til dens indvirkning pa kurserne pa dé \pageldendey, finansielle
instrumenter, fra begrebet intern viden.

Rygter forekommer imidlertid efter deres karakter at,henhgre “under kategorien
»viden, som er vag eller generel, og semyikke ‘ggr ‘det “'muligt at drage en
konklusion med hensyn til dens indvirkning pa kurserne, pa de pagealdende
finansielle instrumenter.

| sit forslag til afgerelse i Geltl<sagen (C-19/11%EU:C:2012:153) papegede
generaladvokat Mengozzi igevrigt, ‘at »[e]n oplysning [ikke] betragtes som
specifik, safremt en begivenhedhanses somwumulig eller usandsynlig i henhold til et
fornuftskriterium, idet den pakraevede rimelighed mangler, eftersom oplysningen
eksempelvis er forblevet,patrygteniveau, eller oplysningen er sa abstrakt, at det
ikke er muligt at.drage en‘konklusien‘med hensyn til den mulige indvirkning pa
kurserne pa de pagzldende finansielle instrumenter eller de afledte finansielle
instrumenterk (fremhayelse ved cour d’appel de Paris (appeldomstolen i Paris)).

Dermed melder sig det spgrgsmal, om den omstaendighed, at en presseartikel, hvis
forestdende, offentliggarelse udger den omhandlede oplysning, bestar i at
videregive et'markedsrygte, efter dens karakter udelukker, at denne oplysning kan
veere intermaviden, eller om en sadan kvalificering derimod kan komme pa tale, alt
efteremstendighederne.

Henset til de szrlige omstendigheder i naerveerende sag er den foreleggende ret i
den anledning i tvivl om, hvorvidt det forhold, at den presseartikel, hvori der
videregives et markedsrygte, naevner prisen for et muligt offentligt kebstilbud, har
en indvirkning pa vurderingen af, hvorvidt den omhandlede oplysning skal
betragtes som specifik viden.

Nevnte ret er ligeledes i tvivl om, hvorvidt den anseelse, som den journalist, der
har lagt navn til artiklen, har, eller den anseelse, som det presseorgan, der har
forestaet offentliggarelsen af artiklen, har, er af en sadan karakter, at besvarelsen
af dette spgrgsmal pavirkes heraf.
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Endelig er den foreleggende ret i tvivl om, hvorvidt der — nar det er uomtvisteligt,
at en presseartikel, hvori der videregives et markedsrygte, faktisk »ex post« har
haft en meerkbar indvirkning pa kursen pa det af dette rygte omfattede veerdipapir
— ved vurderingen af, hvorvidt oplysningen om den forestaende offentliggerelse af
artiklen skal anses for at opfylde betingelsen om, at den pagaldende viden skal
veere specifik, skal tages hensyn til den omstendighed, at aktierne i Hermes og
Maurel & Prom efter offentliggerelsen af A’s artikler blev genstand for en
betydelig kurseendring.

Da Domstolen ikke har haft lejlighed til at udtale sig om alle disse sp@rgsmal, som
er afgarende for udfaldet af tvisten, er der grundlag for at indgive en preejudiciel
foreleeggelse med henblik pa en fortolkning af artikel 1, stk. 1, farste ‘afsnit, i
direktiv 2003/6 og artikel 1, stk. 1, i direktiv 2003/124 i henholdhtil ‘den ordlyd,
der fremgar af naerveerende doms dispositive del.

B. Om opbygningen og fortolkningen af forordningen‘em markedsmisbrugs
artikel 10 og 21

Folgende redegarelse foretages alene for det tilfeeldes, skyld, at Domstolen
besvarer ovenanferte spgrgsmal saledes, ‘at en, oplysning, som den opfylder
betingelsen om, at den pagaldende viden skal vere specifik.

1. Parternes argumenter

A har bestridt den analyse, somisanktionsudwvalget lagde til grund ved afgerelsen
om ikke at tage anvendelsen af farordningen om markedsmisbrugs artikel 21 i
betragtning, en analyse,whvorefter det — selv hvis samtalen mellem A og
henholdsvis C ogyB,der ervidentificeret som veerende hans kilder, hvad angar
rygtet om afgivelsenaf ‘et bud til"en bestemt pris alene havde til formal at
videregive dette rygte“til offentligheden, saledes at samtalen fandt sted »med
henblik¢pa jeurnalistik« sem omhandlet i navnte artikel — ikke forholdt sig pa
samme made hvad“angar, videregivelsen af den interne viden om den kommende
offentliggarelse pa,»Mail Online« af en markedsrapport, hvori dette rygte blev
omtalty, idet denng videregivelse alene var tilteenkt disse kilder og ikke
offentligheden:

Til stette for anvendelsen af forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 til sin
fordelyhar A for det forste paberabt sig Domstolens praksis vedrgrende
fortolkningen af artikel 9 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af
24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling
af personoplysninger og om fri udveksling af sadanne oplysninger, hvorefter
begrebet behandling af personoplysninger skal fortolkes vidt »udelukkende i
journalistisk gjemed« som omhandlet i denne artikel (dom af 16.12.2008,
Satakunnan Markkinapdrssi og Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, preemis 56
0g 61, og af 14.2.2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, preemis 51 og 53). A
har anfart, at de telefonsamtaler, under hvilke han informerede sine kilder om den
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forestaende offentliggerelse af sine artikler, holdt sig inden for rammerne af hans
arbejde som journalist.

For det andet har A gjort geldende, at AMF ved at begrense anvendelsen af
forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 alene til tilfelde, hvor den
omhandlede oplysning er tilteenkt offentliggerelse, ikke alene indeberer en
benagtelse af den afgerende betydning af kilder for udgvelsen af journalistisk
aktivitet, men ogsa mere generelt en begransning af journalistarbejdet til det, der
offentliggeres, idet navnte myndighed dermed ikke iagttager .de mange
indledende og ngdvendige etaper, der gar forud for offentliggerelsen af en artikel
(fastleeggelse af emner, kontrol ved hjelp af oplysninger fra andre kilder,
dokumentation, redigering m.m.), samt hvorvidt denne, artikel “til slut
offentliggares eller ej.

For det tredje har A anfert, at den fortolkning af ferordningen om
markedsmisbrugs artikel 21, som blev lagt til grund i den, anfeegtede afgarelse,
svarer til at benzgte, at der findes en gunstigere“erdningyderyundtagelsesvis
indrgmmes journalister, og begranse sig til at anvende den ‘ordning, der geelder i
henhold til de almindelige retsregler somgfastsat i denne, forordnings artikel 10.
Han har forklaret, at artikel 10 fastsatter, et almindeligt®lovlighedsprincip for
videregivelse af intern viden, safremt, videregivelsen finder sted »som led i den
normale udgvelse af arbejde, erhverv eller funktionér«, og at Domstolen har
fortolket denne betingelse strengt, idet betingelsen forudsatter, ikke alene at der er
en tet forbindelse mellem videregivelsen ogiudavelsen af beskeftigelsen eller
funktionerne, men endvidere, atwideregivelsen'er ngdvendig for udgvelsen og star
i et rimeligt forhold til denne (dom,af 22:11.2005, Grengaard og Bang, C-384/02,
EU:C:2005:708, preemiss310g734). ‘Han har af denne retspraksis udledt, at den
fortolkning af forerdningen‘om markedsmisbrugs artikel 21, der blev lagt til grund
i den anfegtede afgarelse, forysawidt den forudsetter en vurdering af, hvorvidt
den omhandlede videregivelse var ngdvendig for journalistens oplysning til
offentligheden, i, den foreliggende sag svarer til at anvende ordningen i henhold til
de almindelige retsregler i stedet for den serlige undtagelsesordning, der geelder
forgournalister.

Derudoverthar Asmindet om, at det er ubestridt, at hverken han eller nogen anden
person.i nar tilkaytning til ham pa nogen made har draget fordel af videregivelsen
af denchaevdede viden, og at han ikke kan foreholdes at have haft til formal at
vildlede markedet med hensyn til udbuddet af, efterspargslen efter eller kursen pa
de pagaldende vardipapirer. Han har heraf udledt, at den omtvistede situation
ikke er omfattet af undtagelserne i den saerlige ordning, der geelder for journalister,
og som fremgar af forordningen om markedsmisbrugs artikel 21.

A har desuden mindet om, at denne serlige ordning kreever, at de omhandlede
tilsidesaettelser skal undersgges i lyset af de regler og garantier, der udspringer af
pressefrineden og af geeldende engelsk ret for journalister. Han anfert, at det —
eftersom han pa ingen made kan tilregnes overtraedelse af de regler, der galder for
journalisterhvervet, for sa vidt den af AMF paberabte artikel 13 i Independent
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Press Standards Organisation’s adfzerdskodeks® (som er det uafhaengige
pressenzvn i Det Forenede Kongerige, hvilket »Daily Mail« var tilknyttet pa
tidspunktet for de faktiske omstendigheder, herefter »IPSO«) alene forbyder
journalister at videregive finansielle oplysninger, som de modtager, inden de
offentliggares, og ikke valget af en artikels emne, hvilket pr. definition ikke udger
en oplysning, der modtages fra tredjemand, men som hidrarer fra journalisten —
heraf kan udledes, at der er grundlag for at lade ham udtreede af retssagen.

AMPF har heroverfor gjort geldende, at A’s indsamling af de oplysninger, der var
i hans kilders (C’s og B’s) besiddelse, ikke kraevede, at han over far disse kilder
bekraeftede, at han havde til hensigt at omtale de pageeldende rygter'i sing artikler.
A’s videregivelse af oplysningerne til sine kilder, dvs. til tredjemand og ikke til
offentligheden — selv om videregivelsen skete som ledsi hans, arbejdesom
journalist — fandt saledes ikke sted »med henblik pa journalistik«ui den forstand,
hvori udtrykket er anvendt i forordningen om markedsmisbrugsd@rtikel, 21, hvilket
betyder, at sidstnaevnte bestemmelse ikke finder_anvendelse 1den foreliggende
sag.

Subsidizrt har AMF — safremt det antagesat'denne iideregivelse fandt sted »med
henblik pa journalistik« — gjort gaeldengde, ‘at foxordningentom markedsmisbrugs
artikel 21 ikke kraever, at kvalificeringen af en tilsideszttelse gares betinget af, at
der overtreedes en faglig regel, imen“begrenser sig-til at fastseette serlige
fremgangsmader for vurderingen af ‘denne tilsidesattelse, idet der ifglge ordlyden
af denne artikel tages hensynWtily, »bestemmelserne om pressefrihed og
ytringsfrined i andre gmedier, samt “de_regler og kodekser, der styrer
journalisterhvervet.

AMF har videre anfert, ‘at det 1, den foreliggende sag fremgar af IPSO’s
adferdskodeks,— 1"dettes artikel 13/med overskriften »Finansjournalisme«, i den
affattelse, def fandt anvendelse pa tidspunktet for de faktiske omstendigheder — at
»[s]elv nak loven ikke forbyder det, ma journalister ikke til egen fordel anvende
finansielle oplysninger, som de modtager, inden de udbredes til offentligheden,
ligesom, de,dkke, ma wideregive sadanne oplysninger til andre«. Naevnte
myndighed har, gjort g&ldende, at disse bestemmelser, foruden artikel 11 i Den
Buropaiskesinions charter om grundleggende rettigheder og EMRK s artikel 10,
belyser journalisters pligt til ikke at overskride visse granser, serligt vedrgrende
ngdvendigheden af at forhindre videregivelse af fortrolige oplysninger.
Myndigheden har anfgrt, at man ikke ved at fastholde, at videregivelsen af de
omhandlede oplysninger er uretmaessig, foretager en uforholdsmaessig indgriben i
retten til ytringsfrined. Den har falgelig fastslaet, at udbredelsen — selv ved
anvendelse af forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 — kvalificerer en
tilsidesattelse af den i artikel 622-1 og 622-2 i RGAMF fastsatte undladelsespligt.

1 Note ved forfatteren til dette sammendrag: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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2. Kort fremstilling af begrundelsen for foreleeggelsen med hensyn til
opbygningen og fortolkningen af forordningen om markedsmisbrugs artikel 10 og
21

Som allerede anfart foreholdes det A, at han, i henhold til den meddelelse af
klagepunkter, som blev tilstillet ham, tilsidesatte pligten til at undlade at
videregive intern viden, hvilket skete i strid med artikel 622-1 og 622-2 i
RGAMF.

Denne bestemmelse sikrede gennemfarelsen af bestemmelserne i artikel 2, stk. 1,
forste afsnit, i direktiv 2003/6, hvilke fremover i det veasentlige fremgar af
forordningen om markedsmisbrugs artikel 10, stk. 1.

Artikel 622-2 i RGAMF sikrede gennemfgrelsen af bestemmelserneyl artikel2,
stk. 1, og artikel 4 i direktiv 2003/6, hvilke fremover fremgar af.forerdningen om
markedsmisbrugs artikel 8, stk. 4.

Uretmaessig videregivelse af intern viden som omhandlet i“fgrnzevnte artikel 10,
stk. 1, er forbudt i henhold til forordningen ‘@m markedsmisbrugs-artikel 14, litra
c), hvoraf felgende fremgar: »Det er forbudt persenew, [..)] uretmeessigt at
videregive intern viden.«

Det er ubestridt, at der ved forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 indfgres
en serlig ordning, der har til hensigtat forene,.kampen mod markedsmisbrug med
de krav, der fglger af pressefriheden.

Det er ligeledes i den foreliggendesag ubestridt, at A var journalist pa tidspunktet
for de faktiske omstendigheder, 0g,atiden omtvistede situation ikke er omfattet af
de udelukkelsestilfeelde, der er fastsat i forordningen om markedsmisbrugs artikel
21, litra a) ogd).

Det er salédes ikke‘godtgjoert og har end ikke veeret fremfart, at:

—% Aceller, personer med ner tilknytning til denne part direkte eller
indixekte) har draget fordel af eller opnaet fortjeneste ved den
ombandlede udbredelse (tilfeelde jf. litra a))

=< %A har haft til hensigt med denne udbredelse at vildlede markedet om
udbuddet af, efterspgrgslen efter eller kursen pa finansielle
instrumenter (tilfeelde jf. litra b)).

Safremt de omhandlede oplysninger er blevet videregivet »med henblik pa
journalistik«, vil forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 fglgelig kunne
finde anvendelse i den foreliggende sag.

Cour d’appel de Paris (appeldomstolen 1 Paris) er for det forste i1 tvivl om, hvilken
fortolkning der ber anlegges af begrebet videregivelse »med henblik pa
journalistik« som omhandlet i den pagaldende artikel. Neermere bestemt rejser
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navnte ret spgrgsmalet om, hvorvidt en journalists videregivelse til én af sine
seedvanlige kilder af en oplysning om en forestaende offentliggarelse af en artikel,
som denne journalist har lagt navn til, og hvori der videregives et markedsrygte,
vil kunne gennemfgres »med henblik pa journalistik« som omhandlet i
forordningen om markedsmisbrugs artikel 21.

Domstolen praciserede i dom af 16. december 2008, Satakunnan Markkinaporssi
og Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, forud navnt, premis 56 og 61),
betydningen af den lignende formulering (»udelukkende i journalistisk gjemed«),
der fremgar af artikel 9 i direktiv 95/46. Domstolen fastslog, at aktiviteter, der
alene har til formal at udbrede oplysninger, synspunkterqe€lleryidéer til
offentligheden, skal anses som aktiviteter, der udgves »udelukkended, journalistisk
gjemed«. Denne definition blev ligeledes anvendt i domaeaf 14w februar 2019,
Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122, forud naevnt, premis53).

I dommen i sagen Satakunnan Markkinapdrssi og Satamedia (preemis 52-56) og i
Buivids-dommen (premis 50, 51, 63 og 64) ‘som navnt owvenfor fastslog
Domstolen — idet den tog til udgangspunkt, at artikel i direktiv 95/46 har til
formal at forene to grundlaeggende rettigheder, nemlig beskyttelsen af privatlivet
og ytringsfriheden — at, for at tage hensyn til den,betydningy ytringsfrineden har i
ethvert demokratisk samfund, skal de begreber, sam ef knyttet hertil, herunder
begrebet i journalistisk gjemed, fortolkesyvidt, alt. imens det preciseres, at, for at
opna en afbalanceret afvejning af ‘disse t0, grundleeggende rettigheder, kraever
hensynet til beskyttelsen af den grandleeggende ret til privatliv, at de undtagelser
fra og begransninger af peskyttelsen“af personlige oplysninger, som er fastsat i
navnlig artikel 9 i direktivi95/46, skal holdes inden for det strengt ngdvendige.

forordningen om, markedsmisbrugsiartikel 21 har imidlertid pa samme made til
formal at forene et formal af almen.interesse og en grundleeggende ret, nemlig dels
malet om at bekempe markedsmisbrug for at sikre de finansielle markeders
integritetqi, EUN0gaforbedre investorernes tillid til disse markeder (jf. i denne
retning, “angaende. formalet med direktiv 2003/6, bl.a. fornavnte dom af
23.42.2009)Spector Rhoto Group og Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806,
premis 47, oghaf 11:3.2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, preemis 21), dels
den grundlzeggende ytringsfrihed, som pressefriheden er en del af.

I lyset afidenne udvikling er cour d’appel de Paris (appeldomstolen i Paris) i tvivl
om, hvorvidt formalet med forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 og den
betydning, pressefrineden har i ethvert demokratisk samfund, kreaever, at der
anlegges en vid fortolkning af begrebet videregivelse »med henblik pa
journalistik« som omhandlet i naevnte artikel.

Den foreleeggende ret rejser i den forbindelse spgrgsmalet om, hvorvidt begrebet
videregivelse »med henblik pa journalistik« som omhandlet i forordningen om
markedsmisbrugs artikel 21 har samme raekkevidde som begrebet udbredelse af
oplysninger, der hidrgrer fra »journalister, der [udbreder sadanne oplysninger]
som led i deres erhvervsmassige aktivitet«, som omhandlet i artikel 1, stk. 1,
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nr.2), i direktiv 2003/6, uagtet den terminologiske forskel mellem disse to
artikler.

Ved denne artikel blev der nemlig indfart en serlig ordning, der ligeledes havde
til hensigt at forene kampen mod markedsmisbrug med de krav, der folger af
pressefrineden, alt imens artiklen udelukkende var forbeholdt bestemte
adfeerdsmeanstre i relation til kursmanipulation, nemlig udbredelse af oplysninger,
der giver eller kan give urigtige eller vildledende signaler om finansielle
instrumenter, herunder spredning af rygter eller urigtige eller vildledende nyheder.

| betragtning af det faelles formal med artikel 1, stk. 1, nr. 2), i diréktiva2003/6 og
forordningen om markedsmisbrugs artikel 21 rejser den_ foreleeggende ret
spgrgsmalet om, hvorvidt det er tilstraekkeligt, at videregivelsen af,intern viden er
sket som led i arbejdet som journalist, for at det kan fastslas, at videregivelsen har
fundet sted »med henblik pa journalistik« som omhandlet, i sforordningén om
markedsmisbrugs artikel 21.

Cour d’appel de Paris (appeldomstolen i Paris)‘er desudenyi twivl‘om, hvorvidt
fortolkningen af begrebet videregivelse »med henblikypa“journalistik« serligt
afhaenger af, hvorvidt den journalist, der har lagt nava, tilhden artikel, hvori der
videregives et markedsrygte, er blevet gjort bekendt med\dette rygte af én af sine
sedvanlige kilder, eller hvorvidt dennesjournalists videregivelse af oplysningen
om den forestaende offentliggerelse\af sinvartikel Var nyttig med henblik pa fra
denne kilde at opna klarhed over, hvorvidt rygtet var troverdigt.

Domstolen har aldrig haft lejlighed til at udtale sig om fortolkningen af begrebet
»med henblik pasmjournalistik«y, som omhandlet i forordningen om
markedsmisbrugs artikel 24, hvorfor“der er grundlag for at foreleegge den et
praejudicielt spgrgsmalti,den henseende.

For det andet, rejser den “foreleggende ret spergsmalet om opbygningen af
forordningemom-markedsmisbrugs artikel 21 og artikel 10, stk. 1.

Det folger nemligaf ordlyden af artikel 21, at indfgrelsen af den serlige ordning i
henhold til_denne artikel sker »[m]ed henblik pa artikel 10« i forordningen om
markedsmisbrug. Denne udtrykkelige henvisning til fgrnaevnte artikel 10 lader
forsta, “at artikel 21 har til formal, ikke at fravige artikel 10, saledes som A har
anfgrt; memat praecisere bedgmmelseskriterierne for, om videregivelsen af intern
viden »med henblik pa journalistik« inden for rammerne af den almindelige
ordning, der fastleegges i artikel 10 — og som finder anvendelse uanset formalet
med videregivelsen — er retmaessig eller uretmaessig.

Ikke desto mindre er denne fortolkning ikke umiddelbart indlysende, og
Domstolen har aldrig haft lejlighed til at udtale sig om opbygningen af disse to
bestemmelser.

Der er derfor grundlag for at forelegge Domstolen et preejudicielt spargsmal i den
henseende.
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For det tredje er cour d’appel de Paris (appeldomstolen i Paris) — safremt det
antages, at artikel 21 ikke fraviger forordningen om markedsmisbrugs artikel 10,
saledes at denne bestemmelse under alle omstendigheder vil kunne finde
anvendelse pa tvisten — i tvivl om, hvilken fortolkning der bar anleegges heraf.

Selv om Domstolen endnu ikke har fortolket denne artikel, har den fortolket
artikel 3 i Radets direktiv 89/592/EQ@F af 13. november 1989 om samordning af
retsforskrifterne vedrgrende insiderhandel, et direktiv, der i dag er ophavet.
Denne artikel, der er indarbejdet nasten enslydende i artikel 3 i direktiy 2003/6, er
imidlertid ligeledes indarbejdet nasten enslydende i forordningen om
markedsmisbrugs artikel 10, for sa vidt den opstiller en regel @m forbud mod
videregivelse af intern viden til tredjemand, alt imens denne regel erdedsaget af en
regel om undtagelse i tilfeelde af, at denne videregivelse sken»somret nermaltied i
udovelsen [...] [af] beskceftigelse, erhverv eller funktioner«.

Domstolen praciserede med dom af 22. november 2005;,Grgngaard ogiBang (C-
384/02, EU:C:2005:708, forud naevnt, premis, 31 0g 34), idet ‘den‘anlagde en
streng fortolkning af denne undtagelse, at anvendelsen, afiundtagelsen er betinget
af, at der kan identificeres en teet forbindelse mellem, videregivelsen af den
omhandlede interne viden og udgvelsensaf gphavsmandens heskaftigelse, erhverv
eller funktioner, hvilket indebarer, at.denne‘videregivelse kun er begrundet, hvis
den er strengt ngdvendig for udgvelsen “afwbeskaftigelsen, erhvervet eller
funktionerne og overholder proportienalitetsprincippet. Domstolen preciserede i
samme dom (praeemis 39 og 40) ligeledes, at denne‘undtagelse skal fortolkes under
hensyn til seregenhedergingeldendenatienal ret, og at denne fortolkning — i
mangel af harmonisering med hensyn tily hvad der bgr anses for et normalt led i
udevelsen af beskeftigelse, erhvery eller funktioner — i vidt omfang afhanger af
reglerne om disse,spargsmahi de forskellige nationale retssystemer, alt imens den
omstendighedg at ‘den ‘omhandlede’ videregivelse er godkendt af den geeldende
nationale retsorden, deg ‘ikke 'udelukker kravet om opfyldelse af de allerede
anfarte betingelser«0m ngdvendighed og proportionalitet.

Forardningens om, markédsmisbrugs artikel 21, hvis bestemmelser er affattet
»[mJed henblik pa artikel 10«, synes at indga i denne fortolkningslogik, der i vidt
omfangwafhengenaf geldende regler i medlemsstaterne, idet disse regler har til
formal,_at“bestemme, hvad der ber anses for et normalt led i udevelsen af
beskeftigelsey erhverv eller funktioner. Med sin henvisning til »bestemmelserne
om pressefrthed« og til »de regler og kodekser, der styrer journalisterhvervet«
synes attikel 21 sdledes — serligt for journalister — at viderefgre og forfine de
bedgmmelseskriterier, som Domstolen fremdrog i fernevnte dom i sagen
Grgngaard og Bang, med henblik pa at afggre, om videregivelsen af intern viden
til tredjemand vil kunne veaere omfattet af den undtagelse, der fremgar af artikel 3 i
direktiv 89/592 (og som i det veesentlige er indarbejdet i artikel 3 1 direktiv
2003/6, og efterfalgende i forordningen om markedsmisbrugs artikel 10).

Det ville veere hensigtsmessigt, hvis Domstolen kunne precisere, om den
fortolkning af artikel 3 i direktiv 89/592, der 13 til grund for farnevnte dom i
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sagen Grgngaard og Bang, skal overfares pa forordningen om markedsmisbrugs
artikel 10, saledes at videregivelsen af intern viden kun kan ske »som led i den
normale udgvelse af [journalist]erhverv[et]«, hvis videregivelsen er strengt
ngdvendig  for  udegvelsen af  dette  erhverv  og  overholder
proportionalitetsprincippet.

Denne precisering ville veere relevant for den foreliggende sag, eftersom der, i
modsetning til, hvad AMF har anfert, ikke hersker tvivli om, at A, idet han
videregav de omhandlede oplysninger, ikke overtrddte IPSO’s artikel 13.

Nevnte artikel 13 med overskriften »Finansjournalisme«, i den“affattelse, der
fandt anvendelse pa tidspunktet for de faktiske omstaendigheder, angivernemlig
falgende:

»Selv nar loven ikke forbyder det, ma journalisteryikke, tilegen fordel
anvende finansielle oplysninger, som de modtager,yinden de udbredes til
offentligheden, ligesom de ikke ma videregive sadamne“oplysninger til
andre«.«

Som A med rette har redegjort for, begrenser denng artikel”sig nemlig til at
forbyde finansjournalister at videregive finansiellexoplysninger, som de modtager,
inden de offentliggares, og ikke valgetiaf emnet for'endartikel i den pageldende
journalists navn, hvilket pr. definition ikkeyudger en,oplysning, der modtages fra
tredjemand, men som hidrarer frasjournalisten,selv, Dette geelder ligeledes for en
oplysning om en forestaendenoffentliggarelse af en artikel i den pagaldende
journalists navn om dette'emne.

Det er desuden ikkeé godtgjert, at Ay, dashan videregav de omhandlede oplysninger
til B og C, overskred gtenserne for ptessefriheden som sikret ved EMRK’s artikel
10 og chartrets artikeh11:

Domstolen har ‘endnu ikke haft lejlighed til at udtale sig om fortolkningen af
forordningen om markedsmisbrugs artikel 10, hvorfor der er grund til at rejse
dette spargsmal fonden:
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