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. Przedmiot postepowaniaglownego

Postepowanie gléwne™, dotyczy skargi wniesionej przez A, dziennikarza
finafnsowego, \na deeyzje commission des sanctions de Autorité des marchés
financiers “(komisjinds. sankcji urzedu ds. rynkéw finansowych; zwanej dalej
»Komisja ds:)Sankcji”), na mocy ktérej natozono na niego kare pienigzng
w kwogiey 40 000 EUR za przekazanie informacji dotyczacych zblizajacej sie
publikacji w'gazecie internetowej, w ktorej byt zatrudniony, artykulow prasowych
zawierajacych pogloski rynkowe 0 emitentach instrumentow finansowych.
Komisjatds. sankcji uznata, ze ujawnienie tych informacji stanowi niezgodne
z prawem ujawnienie informacji poufnych. A. wnosi o stwierdzenie niewaznosci
tej decyzji. Twierdzi on wistocie, ze taka kwalifikacja jest niezgodna
z charakterem zawodu dziennikarza finansowego. Autorité des marchés financiers
(zwany dalej ,,AMF”) wskazuje zasadniczo, ze ujawnienia wspomnianych
informacji nie dokonano w celach dziennikarskich.
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1. Przedmiot i podstawa prawna wniosku o wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym

Cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu, Francja) uwaza, ze aby mogh
rozstrzygnaé spraw¢ W postepowaniu gtownym, powinien zwrdci¢ si¢ do
Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej na podstawie art. 267 TFUE
z pytaniami o wyktadni¢ dotyczacymi (i) pojecia informacji poufnej w rozumieniu
art. 1 pktl akapit pierwszy dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady
2003/6/WE z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) w zwigzku z art. 1 ust. 1
dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003, “wykonujace;j
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w‘zakresie “definicji
| publicznego ujawniania informacji wewngetrznych oraz definicji manipulacji na
rynku oraz (ii) warunkow zastosowania art. 10 i 21 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego iRady (UE) 596/2014 z dnia 16 kwietnta, 2014 r. w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie W sprawigs naduzy¢ “mawrynku) oraz
uchylajacego  dyrektywe 2003/6/WE  Parlamentuy, Europejskiego i Rady
I dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE,i 2004/72/WE.

I11.  Pytania prejudycjalne
»1) W pierwszej kolejnosci:

a) Czy art. 1 ust. 1 “akapitipierwszy dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 28,Stycznia,2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informagcji iymanipulacjina rynku (naduzy¢ na rynku) w zwigzku
zart. 1 ust. 1 dyrektywy. Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 .
wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
w zakresie “definicCji, Iujawniania informacji wewngtrznych oraz definicji
manipulacji na, rynku“nalezy interpretowa¢ W ten sposob, ze informacja
0 zblizajacej, si¢ ‘publikacji artykulu prasowego zawierajacego pogloske
rynkowaq dotyczacg emitenta instrumentu finansowego moze speltniac
wymog ‘szezegotowosci wprowadzony w tych przepisach dla kwalifikacji
informagji wewnetrznych [poufnych]?

b\, “€zy okolicznos¢, ze artykut prasowy, ktorego zblizajaca si¢ publikacja
stanewi rozpatrywang informacje, wskazuje — tytutem pogtoski rynkowej —
ceng publicznej oferty kupna, ma wplyw na ocene¢ S$cisle okre§lonego
charakteru rozpatrywanej informacji?

c) Czy renoma dziennikarza, ktory podpisal artykut, renoma podmiotu
prasowego, ktory go opublikowal, oraz rzeczywiscie znaczacy wpltyw (»ex
post«) tej publikacji na cen¢ papieréw wartosciowych, ktérych ona dotyczy,
majg znaczenie dla celéw oceny $cisle okreslonego charakteru
rozpatrywanej informacji?



2) W drugiej kolejnosci, w przypadku odpowiedzi, [zgodnie z ktora]
informacja taka jak rozpatrywana moze spelia¢ przewidziany wymog
szczegbdtowosci:

a) Czy art. 21 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
596/2014 zdnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku
(rozporzadzenie W sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady idyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE 12004/72/WE nalezy interpretowaé w ten
sposob, ze ujawnienie przez dziennikarza jednemu ze swoichyzwyktych
zroédet informacji 0 zblizajacej si¢ publikacji artykulu gege,, autorstwa,
w ktorym  zamieszczono pogloske rynkowa, nastepuje \ »dow), celow
dziennikarskich«?

b) Czy odpowiedZ na to pytanie zalezy W szezegélnosci od tego, czy
dziennikarz zostat poinformowany 0 poglosce rynkowej przez to zrodto lub
tez czy ujawnienie informacji o zblizajacgj sig, publikacji, artykutu byto
pomocne W uzyskaniu od tego zrodtamwyjasniens,coy do wiarygodnos$ci
pogtoski?

3) W trzeciej kolejnosci, czy art. 1051 21y rozporzadzenia (UE) nr 596/2014
nalezy interpretowaé W ten sposobsze nawetdWaprzypadku ujawnienia informacji
poufnych przez dziennikarza »do celow dziemnikarskich« w rozumieniu art. 21
zgodnos$¢ lub niezgodno$¢ zprawem ujawnieniawymaga oceny, czy odbyto si¢
»w normalnym trybie wykenywaniay[...] ‘zawodu [dziennikarza]« w rozumieniu
art. 10?

4) W czwartej kolejnesei, czy art. 20 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 nalezy
interpretowacé W, ten,Sposob, ze ujawfiienie informacji poufnych, aby mogto miec
miejsce w ramachynormalnego“trybu wykonywania zawodu dziennikarza, musi
by¢ $cisle miezbednendo 'wykonywania tego zawodu | musi by¢ zgodne z zasada
proporcjonalnosci?”.

I\, \ Ramy,prawne
1. Przepisy prawa Unii

Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzyé na rynku)

Artykut 1

,,D0 celow niniejszej dyrektywy:
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1) »informacja wewnetrzna [poufnal« oznacza informacje 0 scisle okreslonym
charakterze, niepodang do wiadomosci publicznej, dotyczqcq bezposrednio lub
posrednio jednego lub kilku emitentow instrumentow finansowych lub jednego lub
kilku instrumentéw finansowych i ktore, gdyby zostaly podane do wiadomosci
publicznej, miatyby prawdopodobnie znaczny wphyw na ceny tych instrumentow
finansowych lub na ceng powigzanych pochodnych instrumentow finansowych.

[..]".

Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r, wykonujgca
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresSie ‘definicji
i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicjizmanipulacji
na rynku

Motyw 1

~Rozsgdni inwestorzy opierajg swoje decyzje inwestyeyjne na informacjach dla
nich dostepnych W danej chwili, czyli na gnformacjach, dostepnych ex ante.
Dlatego kwestia, czy podejmujgc decyzje inwestycyjug, xozsqdny inwestor bratby
pod uwage dang informacje powinna byéNozwazanasnaspodstawie dostepnych
informacji ex ante. Ocena taka musi bracpodwwage przewidywany wplyw danej
informacji w swietle calej prowddzonej przezndanego emitenta dziatalnosci,
wiarygodnos¢ zrodta informacjinoraz wszelkie tune Zmienne rynkowe, ktore mogq
mie¢ wphyw na dany insteument finansowy lub zwigzany znim w danych
okolicznosciach pochodnyfinstrumentfinansewy”.

Artykul 1
LInformacje wewnetrzne [poufne]

1. Do celow, stosowania art. 1 pkt I dyrektywy 2003/6/WE informacje uwaza
si¢ za informacjexo scisle okreslonym charakterze, jezeli wskazujg one na zestaw
okoli€znosci, ktore zaistnialy lub mozna ich zaistnienie W SPosOb uzasadniony
przewidywad, Nitby wydarzenie, ktore miato miejsce lub mozna je W SposOb
uzasadniony \przewidywac, 1ktore sq na tyle szczegotowe, aby umozliwié
wyciggnigcie \WRIOSKOW W zakresie mozliwego wphywu tego zestawu okolicznosci
lub, wydarzemia na ceny instrumentow finansowych lub zwigzanych z nimi
pochednych instrumentow finansowych.

2. Do celow stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE »informacije, ktore,
jezeli zostalyby ujawnione, mialyby istotny wplhw na ceny instrumentow
finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych«
oznaczajq informacje, ktore rozsqdny inwestor wykorzystatby, podejmujgc swoje
decyzje inwestycyjne”.



Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 596/2014 zdnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduiyé na rynku (rozporzgdzenie W sprawie
naduiy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady idyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
1 2004/72/WE (zwane dalej ,,rozporzgdzeniem MAR”)

Motyw 77

,Niniejsze rozporzqdzenie nie narusza praw podstawowych 1 jest zgodne
z zasadami uznanymi w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiejiy(»Karta«).
W zwigzku Z tym niniejsze rozporzqdzenie powinno byé glnterpretowane
| stosowane zgodnie z tymi prawami i zasadami. W szczegdlnoset, kiedy™niniejsze
rozporzgdzenie odnosi si¢ do przepisow regulujgcych woliosé prasy | wolnosé
wypowiedzi W innych mediach oraz do przepisow Ilub kodeksow regulujgcyeh
zawod dziennikarza, nalezy uwzglednic¢ te wolnosci, jako g@warantowane MWUNIi
| panstwach czlonkowskich oraz uznane zgodnie Zz-art. 115 Karty N zinnymi
stosownymi przepisami”,

Artykutl 8 ust. 4

4. Niniejszy artykul ma zastosowaniey, do, wszystkich osob bedgcych
w posiadaniu informacji poufnych z«aciji:

a)  bycia czltonkiem organow administracyjnyeh, zarzqdczych lub nadzorczych
emitenta [...];

b)  posiadania udziadéww kapitale emitenta [...];

C) posiadania “destepw “do Ninformacji 7 tytulu zatrudnienia, wykonywania
zawodu lubsobowigzkéw;\ub

d)  zaagngazowania W dziatalnosé przestepczg.

Niniejszy, artykut ma,_takze zastosowanie do wszystkich o0sob, ktore weszly
w posiadanie “informacji poufnych w okolicznosciach innych niz wymienione
W-akapicie pierwszym, jezeli osoby te wiedzqg lub powinny wiedzie¢, ze sq to
informacje poufne.” (podkreslenie dodane przez sad odsytajacy).

Artykut 10
,,Bezprawne ujawnianie informacji poufnych

1. Do celow niniejszego rozporzgdzenia bezprawne ujawnienie informacji
poufnych ma miejsce wowczas, gdy osoba znajduje sie w posiadaniu informacji
poufnych iujawnia te informacje innej osobie, z wyjgtkiem przypadkow, gdy
ujawnienie to odbywa si¢ W normalnym trybie wykonywania czynnosci W ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow.
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Niniejszy ustep ma zastosowanie do kazdej osoby fizycznej lub prawnej
w sytuacjach i okolicznosciach, o ktorych mowa w art. 8 ust. 4.

[...]” (podkreslenie dodane przez sad odsytajacy).
Artykut 21
,Ujawnianie lub rozpowszechnianie informacji w srodkach przekazu

Do celow art. 10, art. 12 ust. 1 lit. €) i art. 20, jezeli informacje sq ujawniane lub
rozpowszechniane i jezeli rekomendacje sq sporzqdzane lub rozpowszechniane do
celow dziennikarskich lub do celéw innych form wypowiedzi w seodkachwpizekazu,
takie ujawnianie lub  rozpowszechnianie informacjigmpodlega “ecenie
Z uwzglednieniem zasad rzgdzgcych wolnoscig prasy 1waelnoscig wypowiedzi
W innych srodkach przekazu oraz zasad lub kodeksow obowigzujgcych Wizawedzie
dziennikarza, chyba ze:

a)  odnosne osoby lub osoby blisko zZ nimi zwigzane ‘€zerpiq, bezposrednio lub
posrednio, korzysci lub zyski z ujawnianiad lub, “rezpowszechniania
przedmiotowych informacji; lub

b)  wjawnienie Ilub rozpowszechunianieNinformacji odbywa sig¢ z zamiarem
wprowadzenia rynku w blgd W kwestii-podazy ‘instrumentow finansowych,
popytu na nie lub ich ceny® (podkreslenie dodane przez sad odsytajacy).

2. Przepisy krajowe
Rozporzadzenie ogolne, AMF (zwane,dalej ,,RGAMF”)

Artykut 621-1 RGAME, Wbrzmieniu obowigzujacym w dniu zaistnienia faktow
stanowil:

LInfermacja“poufna oznacza informacje 0 scisle okreslonym charakterze,
niepodang.do wiadomosci publicznej, dotyczqcq bezposrednio lub posrednio
jednegoe, lub kilku emitentow instrumentow finansowych lub jednego lub
Kitkku instrumentow finansowych i ktéra, gdyby zostala podana do
wiademosci publicznej, miataby prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny
tychy instrumentow finansowych lub na cene powigzanych pochodnych
instrumentow finansowych.

Informacje uwaza sie za informacje 0 scisle okreslonym charakterze, jezeli
wskazujg one na zestaw okolicznosci lub zdarzenie, ktore zaistnialy lub
mogq zaistnie¢, | mozliwe jest wyciggniecie Z nich wnioskdw w zakresie
mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci lub wydarzenia na ceny
instrumentow finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentow
finansowych.
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Informacje, ktore, jezeli zostalyby ujawnione, miatyby istotny wphyw na ceny
instrumentow finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentow
finansowych, oznaczajq informacje, ktore rozsqdny inwestor wykorzystatby,
podejmujgc swoje decyzje inwestycyjne”.

Przepisy te transponowaty art. 1 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6, jak
okreslono wart. 1 ust. 1 i2 dyrektywy 2003/124/WE, ktoére zostaly ponowione
przez art. 7 ust. 1 lit. @) i art. 7 ust. 2 i 4 rozporzadzenia MAR.

Artykut 622-1 RGAMF w brzmieniu obowigzujacym w dniu zaistnienia faktow
przewidywat, Ze:

., Kazda osoba wymieniona W artykule 622-2 powstrzyfittije si¢'od uzywania
informacji poufnych, ktore sq w jej posiadaniu [...J. Powstrzymuje “si¢
rowniez od przekazywania takich informacji wszelkim, innym osobomdpoza
normalnym tokiem pracy, zawodem lub obowigzkami lub W.celagh innych
niz te, dla ktorych zostaly jej one przekazane([...J2.

Artykutl ten stanowi transpozycj¢ przepisow art. 2 ust, 1*wakapit pierwszy
dyrektywy 2003/6, ktére sa obecniegzasadniczoy, zawarte w art. 10 ust. 1
rozporzadzenia MAR.

Artykut 622-2 RGAMF w brzmi€niu obowiazujgeym W dniu zaistnienia faktow
przewidywat:

»Nakazy powstrzym@ania si¢“przewidziane W art. 622—1 majq zastosowanie
do 0sob, ktore infermacje poufne posiadajq 7 tytutu:

1. Swojegonczlonkostwa, W organach administracyjnych, zarzqdzajgcych
lub nadzorezych emitenta;, lub

2. ‘Postadanego udziatu w kapitale emitenta; lub

3%, Posiadanego.  dostepu do informacji poprzez  zatrudnienie,
wykonywaniéw, zawodu  lub  obowigzkow,  jak  rowniez  udzial

W, przygatowywaniu i wykonywaniu operacji finansowych; lub

4.3, Dziatlalnosci, ktorq mozna zakwalifikowaé jako przestepstwa Ilub
wykroczenia.

Te nakazy powstrzymania sig¢ dotyczq rowniez kazdej innej osoby, ktora
posiada informacje poufne i wie lub powinna wiedzie¢, ze sq to informacje
poufne”.

Artykut ten stanowi transpozycj¢ przepisow art. 2 ust. 1 i art. 4 dyrektywy 2003/6,
ktore sg obecnie zawarte W art. 8 ust. 4 rozporzadzenia MAR.
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V. Stan faktyczny i postepowanie gléwne

A, obecnie na emeryturze, pracowal przez wiele lat jako dziennikarz kilku
brytyjskich dziennikow, najpierw w ,,Financial Times” (przez dziewigtnascie lat),
potem w ,,Times” (przez dwa lata) i wreszcie w ,,Daily Mail” (przez dwadziescia
siedem lat). W ramach swojej pracy w,Daily Mail”, gdzie regularnie pisat
artykuty zatytutowane ,,Raport z Rynku”, polegajace na przekazywaniu poglosek
rynkowych, byt autorem dwoéch artykutoéw dotyczacych papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu w ramach kategorii A Euronext. Te dwa artykuly
zostaly opublikowane na stronie internetowej ,,Daily Mail”, zwanej ,,Mail
Online”.

Pierwszy artykut, opublikowany w ,Mail Online” wieczorem dnia 8 czerwca
2011 r., zatytulowany byt ,Raport z Rynku: akcje Hermestwracaja ‘do mody”.
Artykut ten odnosil si¢ do ewentualnej oferty spotki LVMH,na,akcje Hermes po
cenie 350 euro za akcje, czyli 86% wigcej niz cena zamknigeia'w danym dniu.
Dzien po tej publikacji kurs akcji wzr6st na otwaréiu, amastgpnie W trakeie sesji.

Drugi artykul, opublikowany w ,Mail Online” %wieczorem dnia 12 czerwca
2012 r., nosit tytut ,,Raport z Rynku: pegloski, 0 benzynie podgrzewaja rynek”.
W artykule tym wskazano, ze akcje Maurel, &, Prom)moga wkrotce stac si¢
przedmiotem oferty po cenie okotodl9 euro za akcje, tj-Z 80% premig w stosunku
do ostatniej ceny. Dzien po .tej publikacjinkursyakcji wzrost na otwarciu,
a nastepnie W trakcie sesji.. Whdniu 14 czerwea 2012r. Maurel & Prom
zdementowal t¢ pogloske.

Stwierdzono, ze na krétko przed opublikowaniem tych dwoch artykutow w ,,Mail
Online” ztozono zlecenia na akcje Hermes i Maurel & Prom.

Na skutek ustalenia pedebienstw. miedzy tymi transakcjami i zleceniami na rynku
akcji Arkémawna krétkovprzed, opublikowaniem na blogu na stronie internetowej
brytyjskiego, dziennika “3The Financial Times” artykulu informujacego
0 pogleskach \rynkowych\ na temat spotki Arkémy, w dniu 15 listopada 2013 .
sekretarz generalny AMF podjat decyzj¢ 0 rozszerzeniu przedmiotu postepowania
wyjashiajacego na rynek akcji Iinformacje finansowe spotki Maurel & Prom,
a w dnitn21 styeznia 2014 r. na rynek akcji Hermes, ktdre to postepowanie zostato
wszczete, Wadniu 1 czerwca 2012 r. w przedmiocie rynku akcji i informacji
finansowych spotki Arkéma.

Przeprowadzone dochodzenia wykazaty, ze wielu rezydentow brytyjskich, w tym
B, E, F, G i H, dokonato transakcji kupna z terytorium Wielkiej Brytanii na krétko
przed opublikowaniem wyzej wymienionych artykutéw na ,Mail Online”,
a nastepnie zamknelo swoje pozycje po ich opublikowaniu artykutu.

W tym kontek$cie AMF kilkakrotnie zwracal si¢ do swojego brytyjskiego
odpowiednika, tj. Financial Conduct Authority (zwanego dalej ,,FCA”), 0 pomoc
na potrzeby dochodzenia, powotujac si¢ na zasady wspotpracy mi¢dzynarodowe;j
przewidziane, z jednej strony, w art. 16 dyrektywy 2003/6 i, z drugiej strony,
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przez szereg umoOw  wielostronnych  (,,Multilatéral Mémorandum of
Understanding”, dalej zwanych ,MMoU”) w sprawie wspotpracy, wymiany
informacji i regulacji, ktorych sygnatariuszami s3 AMF i FCA.

FCA przekazata miedzy innymi bilingi telefoniczne A, dokumentujgce wszystkie
jego potaczenia przychodzace | wychodzace za okres od dnia 4 lipca 2007 r. do
dnia 14 czerwca 2013 r. (zwane dalej ,,spornym plikiem”). AMF wilaczyt sporny
plik do akt sprawy.

W dniu 23 lutego 2016 r. Wydziat ds. Dochodzen i Nadzoru AMF wystosowat
pisma do B, C, H, E, F i G oraz do A, informujac ich, z jednej strony, oiczynach,
ktore moga by¢ im zarzucone W $wietle ustalen $ledztwa ig Z drugiey strony,
0 przystugujacej im mozliwosci przedstawienia uwag W gkreslonym terminie.
W odpowiedzi wszyscy adresaci tych pism, wtym A, pismem otrzymanym
w dniu 3 maja 2016 r. przestali uwagi.

Sprawozdanie z dochodzenia zostalo ztozone w dniu, Silipca 2016%." Na jego
podstawie w dniu 19 lipca 2016 r. wyspecjalizewana,komisja,Rady AMF podje¢ta
decyzje 0 postawieniu zarzutow  wszystkim % zainteresowanym  osobom,
a W szczegolnosci A.

Zgodnie z treScig zawiadomienia @'zarzutach skierewanego do tego ostatniego
pismem z dnia 7 grudnia 2016 r<zarzuca mu'si¢ pepetnienie czterech naruszen,
polegajacych na przekazaniu C BB poufnych infermacji dotyczacych zblizajacej
si¢ publikacji w ,Mail Onlineg” “dwoéch, artykuldow zawierajacych pogloski
0 ztozeniu ofert publiczaych na, akeje, Hermes i Maurel & Prom, co stanowi
naruszenie art. 622-1 i 622=2 RGAMF.

Adresatami zawiadomienia ‘@ zarzutach byli réwniez C iB. Co si¢ tyczy C,
zarzucono mu przekazanie tychiinformacji F, ktory zostat rowniez pociggniety do
odpowiedzialnesci za uzycietych informacji W ramach transakcji dotyczacych
umow fimansowyeh zwigzanych z akcjami Hermes i Maurel & Prom. Co sig tyczy
B, zarzucong mu migdzy innymi uzycie tych informacji.

\W._ odpowiedzi ‘na zawiadomienie o zarzutach A ztozyt w dniu 3 lipca 2017 .
uwagi na,pismie.

Wyznaczony przez przewodniczacego Komisji ds. Sankcji sprawozdawca
przedstawit swoje sprawozdanie wdniu 21 czerwca 2018r. po wezwaniu
podejrzanych na przestuchanie i wystuchaniu w dniu 23 lutego 2018 r. niektorych
z nich, w tym A, ktory nie zglosit zadnych uwag w odpowiedzi na sprawozdanie.

Podejrzani zostali wezwani na posiedzenie Komisji ds. Sankcji w dniu
14 wrzesnia 2018 r.

Decyzja nr 11 z dnia 24 pazdziernika 2018 r. (zwang dalej ,,zaskarzona decyzja”)
Komisja ds. Sankcji uznala, ze informacje dotyczace zblizajacej si¢ publikacji
artykutu prasowego zawierajacego pogtoske rynkowa moga stanowi¢ informacje
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poufne i ze informacje te spetniajg warunki pozwalajgce na zaklasyfikowanie ich
jako informacje poufne. W konsekwencji stwierdzita, ze A przekazat C iB
informacje poufne dotyczace akcji Hermes, a informacje poufne dotyczace akcji
Maurel & Prom tylko C, iorzekt wobec niego kar¢ pienigzng W kwocie
40 000 EUR.

W odniesieniu do pozostatych podejrzanych Komisja ds. Sankcji stwierdzita, ze
niektore z domniemanych naruszen zostaly ustalone i orzekta w stosunku do nich
kary pieni¢zne w kwocie od 20 000 EUR do 150 000 EUR.

Tylko A odwotat si¢ do tej decyzji. Wnioskuje on przede,, wszystkim
0 stwierdzenie in limine litis, ze dochodzenie i $ciganie ‘sg ‘dotknigte
nieprawidtowosciami, a w konsekwencji o stwierdzenie niewaznosci zaskarzone;
decyzji. Tytulem zadania ewentualnego wnosi on 0 zmian¢ tego ‘orzeczenia
w zakresie, w jakim nie zastosowano w nim art. 21 rozporzgdzenia nr 596/2014,
albo o zmiane tej decyzji w zakresie, w jakim uznano‘w nimjzeyzarzacane mu
naruszenia zostaty ustalone, aw konsekwencji ‘@ uwolnienie go od" zarzutow
| orzeczenie, ze nie ma podstaw do ukaraniasge. W, dalszejnkolgjnosci, tytutem
zadania ewentualnego, wnosi 0 obnizenie kwoty ‘matozonej, kary. AMF wnosi
0 oddalenie skargi.

VI.  Elementy ocenione przez'sad,odsylajacy

A. Zarzuty dotyczgce sieprawidlowoscipostepowania

A zglosit rozne zarzuty,dotyczace mieprawidlowosci postepowania i skutkujace,
jego zdaniem, niewaznoseia zaskarzomej decyzji. Wskazuje on na naruszenie
zrodet  dzienmikarskich, % nieprawidtowos¢ niektorych  przestuchan oraz
nieprawidtowos¢ zawiadomieniay0 zarzutach.

WszystKie te\zarzuty zostatyyoddalone przez sad odsytajacy.

Co sie tyczy zarzutu naruszenia zrodet dziennikarskich poprzez wiaczenie do akt
spraws, spornegospliku  (zob. pkt 16), cour d’appel de Paris (sad apelacyjny
w Paryzu) orzekt, ze to wlaczenie rzeczywiscie byto nieprawidtowe. Uznal, Ze nie
speinia onomadrzednego wymogu interesu publicznego mi¢dzy innymi dlatego, ze
naruszeni@ tajemnicy zrodet dziennikarskich, chronionej przez art. 10 Konwencji
0 ochronie praw cztowieka i podstawowych wolnosci (zwanej dalej ,,EKPC”),
wykraczato poza to, co bylo konieczne ze wzgledu na zakres wspomnianego
pliku.

Stwierdzit jednak, ze nieprawidtowos¢ ta nie dyskwalifikuje catlego dochodzenia
| postgpowania w sprawie ukarania, atym samym zaskarzonej decyzji.
Z chronologii dochodzenia wynika, ze wniosek 0 przekazanie danych dotyczacych
potaczen B i C nie opieral si¢ na wykorzystaniu spornego pliku, lecz wynikat
z innych dowodow zebranych przez prowadzacych dochodzenie, z ktérych czgsé
byta dla nich dostgpna jeszcze przed otrzymaniem spornego pliku, a ktore

10



31

32

33

34

35

Komisja ds. Sankcji mogta zgodnie z prawem uzy¢. W zwigzku z tym oddala on
ten zarzut niewaznosci.

Cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu) oddalit rowniez podniesione
przez A zarzuty, zjednej strony, nieprzestuchania go, azdrugiej strony,
nieprawidtowosci  przestuchan  pozostalych  podejrzanych na  etapie
poprzedzajacym okres dochodzenia, ktory z kolei poprzedza postgpowanie
w sprawie ukarania wszczete zawiadomieniem 0 zarzutach. Stwierdza on, ze
kwestionariusz, ktéry A otrzymat za posrednictwem FCA, iwykorzystanie
udzielonych odpowiedzi nie naruszyty zasady rzetelnosci dochodzenia‘i prawa do
obrony. Uwaza on rowniez, ze przesluchania pozostatych pedejrzanych nie
doprowadzity do naruszenia zasady rzetelnosci dochodzenia.

Co si¢ tyczy zarzutu opartego na niezgodnosci z prawem zawiadomienia
0 zarzutach, A utrzymuje, ze zawiadomienie 0 zarzutach “skierowane ‘do<niego
w dniu 7 grudnia 2016 r. powinno uwzglednia¢ art. 21 rozperzadzenia® MAR,
ktore weszto w zycie w dniu 3 lipca 2016 r., a‘nie “art.622—1 "RGAMF, ktory
obowiagzywal W dniu zaistnienia okoliczno$cisfaktyeznyeh, lecz zostal uchylony
we wrzesniu 2016 r. w nastgpstwie wejscia W zycie, rozporzadzenia MAR.
A wskazuje, ze art.21 rozporzadzenia® MAR, wprowadzil korzystniejsze dla
dziennikarzy uregulowania w zakresie ujawnianiatsinformacji poufnych, poniewaz
do charakterystyki tego naruszeniaddodano spéhienic'dodatkowych warunkow, co
uzasadnia jego stosowanic wstecz jin mitius?, Pomiewaz elementy konieczne
charakterystyki zarzucanegognartiszenia, nie zostaly zawarte w zawiadomieniu
0 zarzutach, podnosi on, Ze zawiadomienie O zarzutach jest nieprawidtowe i ze
nieprawidlowos$¢ ta poweduje niewaznes¢ pézniejszego postepowania karnego,
I w konsekwencji zaskarzongj.decyzji.

AMF nie kwestionuje \mozliwos$ci stosowania Z moca wsteczng art. 21
rozporzadzenia MAR in ‘mitius®;, ale wskazuje, ze zgodnie z art. 6 EKPC, wedlug
wyktadni Europejskiego Trybunatu Praw Czlowieka, wystarczy, aby podejrzany
zostal szezegotowo poinformowany 0 charakterze iprzyczynie postawienia mu
zarzutow,, tjno\czynaeh, ktore sa mu zarzucane i ich kwalifikacji prawnej.

Cour d’appely dey Paris (sad apelacyjny W Paryzu) uznal, ze pomimo braku
odniesienia do art. 21 rozporzadzenia MAR, ktore miato zastosowanie z moca
wsteczng, zawiadomienie O zarzutach skierowane do A bylo wystarczajaco
precyzyjne dla celow jego obrony. W zwigzku z tym oddalit on réwniez ten
zarzut.

B. Zarzuty dotyczqce czynow zarzucanych A

A twierdzi, ze nie byl on uprawniony do decydowania o publikacji swoich
raportow rynkowych, a zatem nie posiadat informacji, ktorych ujawnienie zarzuca
mu si¢. Cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu) orzekt, ze istnieje
tancuch powaznych, precyzyjnych izgodnych poszlak, ktore jednoznacznie
wskazuja na to, ze A byt w posiadaniu informacji zwigzanych ze zblizajaca si¢
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publikacjg na stronie ,,Mail Online” jego raportu rynkowego z dnia 8 czerwca
2011 r. dotyczacego Hermes, najpdzniej do godziny 15:06, oraz raportu
rynkowego z dnia 12 czerwca 2012 r. dotyczacego Maurel & Prom, najp6zniej do
godziny 15:36.

W odniesieniu do ujawnienia rozpatrywanych informacji zwigzanych ze
zblizajacg sie¢ publikacjg online raportéw rynkowych dotyczacych spotek Hermes
I Maurel & Prom, cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu) orzekl, co
nastepuje:

—  istnieje tancuch powaznych, dokladnych ispdjayeh “\poszlak,
jednoznacznie wskazujacy, ze A przekazal B po pétudniu 8:.czerwca
2011 r. informacje dotyczace zblizajacej si¢ publikacji w internecie
jego raportu rynkowego w sprawie spotki Hermes;

—  wskazane poszlaki nie sg wystarczajace do jednoznacznegojustalenia,
ze wdniu 8czerwca 2011r. A przekazak G, informacjeé na temat
zblizajacej si¢ publikacji W internecie, jego “raportu rynkowego
dotyczacego spotki Hermes;

—  istnieje tancuch powaznych, ‘preeyzyjnyeh “Ispojnych poszlak,
jednoznacznie wskazujacy, ze Wydniu 12czerwca 2012 r. A przekazat
C informacje zwigzane ze, zblizajaea sig,publikacja w internecie jego
raportu rynkowego dotyczacego spotkiMaurel & Prom.

VII. W przedmioeie % konieeznosci, zwrécenia si¢ do Trybunalu
Sprawiedliwosci z wnioskiem 0 wydanie Orzeczenia w trybie prejudycjalnym

A. W przedmiociepojeciainformacji poufnych

1. Zasadnicze,argumenty stron

A “kwestionuye “wzakwalifikowanie jako informacji poufnych informacji
dotyczacych zblizajacej si¢ publikacji artykutu prasowego zawierajacego pogloski
rynkowe:.

W ‘pierwszej kolejnosci podnosi on, ze taka kwalifikacja jest niezgodna
Z pojeciem wtdrnego wtajemniczenia W rozumieniu art. 622—2 akapit drugi
RGAMF, poniewaz nie mozna wykazaé, ze B i C, zaklasyfikowani w zaskarzonej
decyzji jako osoby wtornie wtajemniczone, mieli jakikolwiek zwigzek
Z emitentem przedmiotowych papierow wartosciowych lub z podmiotem
prasowym, ktory opublikowat jego artykuty, a zatem ze wiedzieli lub powinni byli
wiedzie¢, iz rozpatrywane informacje stanowig informacje poufne.

W drugiej kolejnosci uwaza, ze kwalifikacja ta jest niezgodna z charakterem
zawodu dziennikarza finansowego. W tym kontekscie przypomina on, ze sednem
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dziatalno$ci dziennikarza finansowego jest zbieranie pogtosek rynkowych w celu
zidentyfikowania potencjalnych historii informacyjnych i omawianie ich zaréwno
ze zrodlami, jak iwieloma osobami w zespole redakcyjnym w perspektywie
ewentualnego napisania artykutu. Uwaza on, Ze sporna kwalifikacja sprowadza si¢
do uznania, ze kazdy dziennikarz finansowy, tylko dlatego, ze jego zajeciem jest
publikacja artykutow dotyczacych rynkow, systematycznie generuje informacje
poufne, pomimo braku jakichkolwiek powigzan z danym emitentem, co prowadzi,
wedtug niego, do przeksztalcenia prasy finansowej W ,wytworce informacji
poufnych”, aredakcji W ,kregi wtajemniczonych”. Zauwaza, ze ta kwalifikacja
zrownuje dziatalno$¢ dziennikarzy finansowych z dziatalnoscia podmiotow
zawodowo mocno zwigzanych z informacjami poufnymi (emitentow, biura
analizy  finansowej, spoélek zarzadzajacych aktywami,” ustugodawcow
przeprowadzajacych badania rynku, itp.), ktore z tego tytutu podlegaja regulacji
przez AMF isa poddane restrykcyjnym obowigzkomgW zakresie wykrywania
I zarzadzania ruchem informacji poufnych (wewnatrz i na zewnatez).

W trzeciej kolejnosci A twierdzi, ze publikacja“nie ‘moze stanowic informacji
poufnej, jezeli jej tre$¢ nie zawiera zadnych informacii tego,rodzaju. Uwaza on, ze
W niniejszej sprawie tres¢ przedmiotowych artykuldw nie speinia wymogu Scisle
okreslonego charakteru informacji, ponieéwaz, odnoszaysi¢ one jedynie do
rynkowych poglosek. W zwigzku z tym wskazuje, ze jest powszechnie przyjete, iz
pogtoska nie moze stanowi¢ informacji poutnej ze,wzgledu na jej brak precyzji co
do jej pochodzenia, ktory wywetuje watpliwosei co'do jej autentycznosci, nawet
jezeli jej publikacja moze zainteresowaéyrynek I'mie¢ wpltyw na cen¢ papierow
warto$ciowych emitenta.

W czwartej kolejnosci, tytutem uzupetnienia, A podnosi, ze W niniejszej sprawie,
niezaleznie od tresci rezpatrywanych artykutéw, informacja dotyczaca ich
zblizajacej si¢ publikaeji nic“byla@ni precyzyjna, wobec braku jasnosci co do
tego, co zostanie opublikowane,‘ani tego rodzaju, ze mogta mie¢ wptyw na ceng
danych papieréw wattoseiowych, gdyz brak jest dowodow pozwalajacych na
wykazanie, “\ szczegolnej “renomy  Ajako dziennikarza  finansowego,
w szezegolnosei W sektorach, ktorych dotyczyly rozpatrywane walory (luksusowe
I naftowe), jak rowniez ,,Mail Online”, poniewaz ten podmiot prasowy nie posiada
tej samej renomy ce ,,Financial Times”.

AMF podnosi, ze ,,art. 621-1 [RGAMF] nie przewiduje Zadnych ograniczen co
do charakteru, tresci lub zZrodla informacji, ktore mozna uznac za poufne, co do
ktorych ‘mie wymaga on, aby pochodzily od emitenta, lecz jedynie, aby dotyczyly
go bezposrednio lub posrednio oraz byly precyzyjne, niepubliczne |\ mogly miec¢
istotny wplyw na ceny danych instrumentow finansowych”.

Ponadto AMF uwaza, ze W niniejszej sprawie zblizajaca si¢ publikacja artykutow
A na stronie ,,Mail Online” mogta dojs¢ do skutku poczawszy od popotudnia
(publikacja wieczorna), w zwiazku z czym informacja dotyczaca tej publikacji,
ktorej tres¢ byla ponadto wystarczajgco precyzyjna (ze wzgledu na powotanie si¢
na cen¢ mozliwych ofert zakupu), aby mozliwe bylo wyciaggni¢cie na tej
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podstawie wniosku co do mozliwego wplywu tej publikacji na kurs
przedmiotowych papierow wartoSciowych, miata $ci§le okreslony charakter od
popotudnia, gdy ujawniono t¢ informacje.

Wreszcie AMF podnosi, ze W tym przypadku wczeséniejsza publikacja w innych
dziennikach artykutéw odnoszacych si¢ do planowanych transakcji dotyczacych
akcji Hermes i Maurel & Prom nie nadata publicznego charakteru informacii,
wedlug ktorej ,,Mail Online” nastgpnie opublikuje raporty rynkowe napisane
przez A, odnoszace si¢ do istnienia pogtoski 0 ofercie na te papiery wartosciowe
po okreslonej cenie, ale potwierdzita wiarygodnos$¢ tych raportow rynkowych,
ktora opierata si¢ juz na jego renomie jako dziennikarza finamsowego, tak ze
informacje o ich zblizajacej si¢ publikacji mogly zostaé wykorzystane, przez
rozsadnego inwestora, ktory zawarlby zaktady o to, ze pogloska ta speini sig, lub
przynajmniej ze cena tych papieréw wartosciowych zostanie skorygowana w gore
po opublikowaniu tych artykulow.

2. Uzasadnienie odestania W przedmiocie pojeeia informacji peufnej

W niniejszej sprawie do sadu odsylajacego. nalezy ustalenie, czy informacje
zwigzane ze zblizajacg si¢ publikacja artykuhu prtasowego zawierajacego pogloske
rynkowg moga stanowi¢ informacje poufng,w rozumieniu art. 621-1 RGAMF. Te
przepisy RGAMEF zostaly uchylon€ W nastepstwieawejseia W zycie rozporzadzenia
MAR.

Poniewaz przepis ten dokonuje, transpozycji art. 1 ust. 1 akapit pierwszy
dyrektywy 2003/6, dookreslonege. przez art’1l ust. 1 i2 dyrektywy 2003/124,
nalezy go interpretowaé zgodnie ze wspomnianymi przepisami tych dyrektyw.

W dwoch wyrokach, z.dnia, 28 czerwea 2012 r., Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397,
pkt 25) iz dnia 1hmarcan2015%., Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, pkt 24)
Trybunat Sprawiedliwosei przypomnial, ze definicja informacji wewngtrznej
[poufnej]hzawartayw arty, 1 “ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6 obejmuje
cztery zasadnicze elementy, ktore maja taczne zastosowanie:

=, popienwsze, chodzi tu o informacje 0 $cisle okreslonym charakterze;

— pordrugie, o informacj¢, ktora nie zostala podana do wiadomosci
publicznej;

—  po trzecie, dotyczy ona bezposrednio lub posrednio jednego lub wiecej
instrumentow finansowych lub ich emitentow;

—  po czwarte, informacja ta, gdyby zostata podana do wiadomosci
publicznej, miataby istotny wpltyw na ceny danych instrumentow
finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentow
finansowych.
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W niniejszej sprawie bezsporne jest, ze rozpatrywane informacje odpowiadajg
drugiemu elementowi. Zblizajaca si¢ publikacja artykutow A o pogloskach
dotyczacych spotek Hermeés | Maurel & Prom nie zostata bowiem zapowiedziana
przed ich opublikowaniem. Podobnie rynek nie zostal poinformowany o tresci
tych artykutéw dopoki nie zostaly one opublikowane, przy czym zaznaczono, ze
wczesniejsza publikacja kilku artykutéw nie nadata charakteru publicznego
informacji, ze ,,Mail Online” opublikuje wkrotce, w dniach 8 czerwca 2011r.
1 12 czerwca 2012 r., dwa artykuly napisane przez A, informujace odpowiednio
0 pogtosce o0 ofercie LVMH na akcje Hermés po cenie 350 EUR i 0 poglosce
o ofercie na akcje Maurel & Prom po cenie 19 EUR.

Bezsporne jest rowniez, ze rozpatrywane informacje odpowiadaja trzeciemu
elementowi. Informacje te dotycza bowiem zblizajacej si@ publikagji artykutu
prasowego, ktory przekazuje pogloske rynkowa _O tramsakcji ‘dotyczacej
odpowiednio spotek Hermes i Maurel & Prom. W zwigzkunz tym informacje te
dotyczg bezposrednio lub posrednio jednego lub wigcej iemitentOwainstrumentow
finansowych.

Co si¢ tyczy czwartego elementu, art. 1 ust.2 dyrektywy 2003/124 definiuje go
jako ,informacje, ktore rozsqdny inwéster wykorzystatby; podejmujgc swoje
decyzje inwestycyjne”.

Przywotujac motyw 1 wspomnianejadyrektywy, sad, odsytajacy przypomina, ze
w wyroku z dnia 23 grudnia, 2009 r., ‘Spector Photo Group iVan Raemdonck
(C-45/08, EU:C:2009:806; pkt69)y, Trybunat Sprawiedliwosci wyjasnil, ze
»Zgodnie z celem dyrektywy 200346 ‘owa,zdolmos¢ wywierania znacznego wplywu
na kurs oceniac nalezy przedefwszystkim W swietle tresci danych informacji oraz
kontekstu, w jaki sig onexwpisujg ™ orazze ,,aby okresli¢, czy chodzi 0 informacje
wewnetrzne [poufne]wuie jestwiecdkonieczne badanie, czy ich upowszechnianie
mialo rzeczywisciexznaezny wptyw na kurs instrumentow finansowych, do ktorych
sie odnoszq”. W\ swojej ‘opinii, w sprawie, w ktorej wydano ten wyrok (Spector
Photo Greup. i Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:534, pkt 96, 97), rzecznik
generalny. JaKokott*uznala, ze o ile nalezy ,,stwierdzi¢ ex—ante, czy informacja
mozesmiec Wplyw Rakurs”, 0 tyle ,,wielkos¢ zmian kursu po podaniu do publicznej
wiadomosci ‘informacji wewnetrznej [poufnej] moze byé wskazowkq co do
Znaczenian potencjatu informacji wewnetrznej [poufnej]”.

W niniejSzej sprawie rozpatrywane informacje, ktore dotyczyty zblizajacej sig¢
publikaeji- artykutow A, zawierajacych pogloski o ofertach na akcje Hermeés
I Maurel & Prom po cenie znacznie wyzszej niz cena zamknigcia z dnia
poprzedniego, stanowity kontynuacj¢ niedawnej publikacji artykulow prasowych,
w szczeg6lnosci w ,,Financial Times”, odnoszacych si¢ albo do ewentualnego
zwigkszenia udzialu grupy LVMH w akcjonariacie spotki Hermeés albo do
ewentualnych przygotowan do wykupu spotki Maurel & Prom.
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W tym kontek$cie rozpatrywane informacje mogly zosta¢ wykorzystane przez
rozsgdnego inwestora jako cze$¢ podstaw jego decyzji inwestycyjnych w stosunku
do akcji Hermes i Maurel & Prom.

Nalezy ponadto stwierdzi¢, ze kursy tych akcji podlegaty znaczacym wahaniom
po opublikowaniu artykutow A.Ten element ,ex post” potwierdza, ze
rozpatrywane informacje odpowiadaja ,ex ante” czwartemu elementowi
informacji poufnej.

Nalezy jeszcze ustali¢, czy informacje te moga odpowiadaé pierwszemu
elementowi dotyczacemu $cisle okreslonemu charakterowi informaciis

W tym wzgledzie z art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 wynikagZéinformacje uwaza
si¢ za informacje 0 §cisle okre§lonym charakterze, jezeli speiniaja one tacznie
nastepujace dwa warunki:

—  po pierwsze, informacje te muszg %[wskazywac]wna zestaw
okolicznosci, ktore zaistnialy lub_moZna ‘ich “zaistnienie W SPoSOb
uzasadniony przewidywac, lub wydarzenie, kiore miato miejsce lub
mozna je W sposob uzasadnionyprzewidywac’;

—  po drugie, informacje ste musza bycy,.na tyle szczegélowe, aby
umozliwic¢ wyciggniecie wnioskow W zakresie mozliwego wplywu tego
zestawu  okolicznosci, Iluby, wydarzenia na ceny instrumentow
finansowych  lub Negwigzanych,_ z nimi  pochodnych instrumentow
finansowych™s

W niniejszej sprawie, wrozpatrywane informacje dotyczg, z jednej strony,
zblizajacej si¢ publikacji (W'dnit8 czerwca 2011 r.) na stronie internetowe;j ,,Mail
Online” artykuluivA, ktéry zawicra‘pogtoske dotyczaca akcji Hermes, a z drugiej
strony, zblizajgcej si¢ publikacji (w dniu 12 czerwca 2012 r.) na tej samej stronie
internetowej, artykuluy, tego Ssamego dziennikarza, ktory zawiera pogloske
dotyezaca akeji Maurel & Prom.

W zakresiezwjakim, wspominajg one wydarzenie — zblizajacg si¢ publikacje
artykutu,prasowego — co do ktorej mozna w sposéb uzasadniony przypuszczaé, ze
nastapiy informacje te spetniajg pierwsza przestanke wymagang wart. 1 ust. 1
dyrektywy 2003/124, aby mogly zosta¢ uznane za majace $ciSle okre§lony
charakter:

Powstaje jednak pytanie, czy spetniajg one drugi warunek.

Odpowiedz na to pytanie wymaga ustalenia, czy aby informacje dotyczace
przysztej publikacji artykulu prasowego byly wystarczajaco SszczegOtowe
w rozumieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124, sama tre$¢ artykulu musi by¢
wystarczajaco szczegOtowa w rozumieniu tego samego przepisu.
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W wyroku z dnia 11 marca 2015r., Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, wyzej
wymieniony, pkt31), Trybunat Sprawiedliwosci wyjasnit znaczenie i zakres
drugiego warunku, stwierdzajac, ze art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 zaktada, iz
Linformacja byla dostatecznie konkretna i szczegotowa, tak by w oparciu o nig
mozna bylo oceni¢, czy zestaw okolicznosci lub wydarzen, ktorych dotyczy
informacja, moze mie¢ wplyw na ceny instrumentow finansowych, do ktorych
informacja ta si¢ odnosi”, 1rezultacie przepis ten ,wyklucza z zakresu pojecia
rinformacji wewnetrznej [poufnej]« tylko informacje niejasne lub ogolne, ktore
nie pozwalajq na wyciagniecie zadnego wniosku co do ich mozliwego, wpltywu na
ceny danych instrumentow finansowych”.

Wydaje si¢ jednak, ze pogloski ze swej natury nalezg do kategorii ,,informacji
niejasnych lub ogolnych, ktore nie pozwalajg na wyciagnigcie Zadnego wniesku
co do ich mozliwego wplbywu na ceny danych instrumentow finansowychy’.

W swoich wnioskach w sprawie Geltl (C-19/11, EU:C:2042:153),)rzecznik
generalny P. Mengozzi argumentowal roéwniez, ze\, ,.imuformagja nie bedzie
doktadna, jezeli wydarzenie mozna uznac¢ zagmiemozliweslubynieprawdopodobne
wedlug kryterium racjonalnosci 1 jezeli brakuje “wozpatrywanej racjonalnosci,
poniewaz informacja pozostala na przykdad\napoziomie zwykilych poglosek, czyli
jest tak malo szczegdlna, zZe niemoZliwe Jestwyciggni¢cie z niej wnioskow
W zakresie mozliwego wphwu nafeeny danychyinstrumentow finansowych lub
powigzanych znimi  pochodnych “instrumentow “finansowych” [podkreslenie
dodane przez cour d’appel de,Parisy(sad apelacyjnyyw Paryzu)].

Powstaje zatem pytanie, ‘ezy faktjzc artykul prasowy, ktorego przyszta publikacja
stanowi rozpatrywang informadeje, \polega na przekazaniu pogtoski rynkowe;j,
wyklucza z samejgswej natury mozliwes¢, ze informacja ta moze by¢ informacja
poufna, czy tez, przeeiwnic,\taka dkwalifikacja jest mozliwa w zaleznosci od
okoliczno$cix

Z tego ‘wzgledu), majge na, uwadze szczegdlne cechy niniejszej sprawy, sad
odsylajacy ‘zastanawia si¢, czy fakt, ze artykul prasowy zawierajacy pogloske
rynkowa wspomina, 0 Cenie ewentualnej oferty publicznej kupna, ma jakikolwiek
wplywyna ocene Seisle okreslonego charakteru rozpatrywanych informacji.

Zastanawia“si¢ rowniez, czy renoma dziennikarza, ktory podpisat artykut, lub
renoma podmiotu prasowego, ktory go opublikowal, sg tego rodzaju, ze mogty
wptynaéma odpowiedz na to pytanie.

Wreszcie, poniewaz kurs akcji spotek Hermeés iMaurel & Prom podlegat
znaczacym wahaniom po opublikowaniu artykutow A, sad odsytajacy zastanawia
sig, czy W przypadku stwierdzenia, ze artykul prasowy zawierajacy pogloske
rynkowa rzeczywiscie wywart znaczacy wplyw ,,ex post” na kurs akcji, ktore byty
przedmiotem tej pogloski, fakt ten powinien zosta¢ uwzgledniony przy ocenie,
czy informacje dotyczace przysztej publikacji artykutu spetniaja wymog
szczegOlowosci charakteru.
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Poniewaz Trybunal Sprawiedliwo$ci nie mial okazji wypowiedzie¢ si¢
w przedmiocie wszystkich tych pytan, ktore majg decydujace znaczenie dla
rozstrzygniecia sporu, nalezy przedstawi¢ wniosek 0 wydanie orzeczenia w trybie
prejudycjalnym w sprawie wykladni art. 1 ust. 1 akapit pierwszy dyrektywy
2003/6 iart.1 ust.1 dyrektywy 2003/124, w sposob okreslony w sentencji
niniejszego orzeczenia.

B. W przedmiocie powigzania art. 10 i 21 rozporzqdzenia MAR oraz ich
interpretacji

Dalsze rozwazania sg przedstawiane jedynie na wypadek, £&dyby, Trybunat
Sprawiedliwo$ci odpowiedzial na powyzsze pytania, ze rozpatrywane informacje
takie jak rozpatrywane w niniejszej sprawie moga spetni¢ wymog szczegotoweosci.

1. Argumenty stron

A kwestionuje analize¢ przeprowadzong przez Komisje 'ds. Sankcjiy wykluczajaca
stosowanie art. 21 rozporzadzenia MAR, zgodnie zktérg tovanalizg, o ile dyskusja
migdzy A, z jednej strony, a C i B, z drugigj strony, ktérzy.zostali zidentyfikowani
jako jego zrodta, w sprawie pogloski 0 Ztozeniu eferty z,okteslong cena, miata na
celu wylacznie publiczne rozpowszechnienie tej pogtoski, tak ze miata ona ,,cele
dziennikarskie” w rozumieniu tegd przepisu, 0,tyle,nie dotyczyto to przekazania,
przeznaczonego wylacznie dlattychWzrodet, ‘anie” dla ogélu spoteczenstwa,
informacji poufnych o przysziej, publikacji na ,,Mail Online” raportu rynkowego
przedstawiajacego te pogloske.

Na poparcie zastosowania “art. 21 “rozporzadzenia MAR na swojg korzysé
A powotuje si¢, “po, pierwsze,\ nagorzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwos$ci
dokonujace wykladni, “art.'Q ‘dyrektywy 95/46/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia, 24 pazdziernika “1995r. w sprawie ochrony os6b fizycznych
w zakresie ‘przetwarzaniawdanych osobowych iswobodnego przeptywu tych
danyeh, zgednie z'ktorym pojecie przetwarzania danych osobowych ,,wylgcznie
w celachdziennikarskich” w rozumieniu tego artykulu nalezy interpretowac
szeroko (wyroki: “zdnia 16 grudnia 2008 r., Satakunnan Markkinaporssi
| Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, pkt56, 61; zdnia 14 lutego 2019r.,
Buividsy, C=345/17, EU:C:2019:122, pkt51, 53). Wskazuje on, ze rozmowy
telefeniczne, podczas ktorych mial informowa¢ swoje Zrodla o zblizajacej sie
publikagji  jego artykutow, odbywaly si¢ Wwramach jego dziatalnos$ci
dziennikarskiej.

Po drugie, A argumentowal, ze ograniczajac zastosowanie art. 21 rozporzadzenia
MAR do jedynej hipotezy, wramach Kktérej rozpatrywane informacje
przeznaczone s3 do publikacji, AMF nie tylko neguje zasadniczg rolg zrodet
w wykonywaniu dziatalnosci dziennikarskiej, ale bardziej ogdlnie ogranicza role
dziennikarzy do jego publikacji poprzez pominigcie wielu wstepnych dzialan
koniecznych do ukazania si¢ artykutu (identyfikacja tematéw, kontrola krzyzowa,
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75

76

dokumentacja, pisanie itp.) niezaleznie od tego, czy artykul jest ostatecznie
opublikowany czy tez nie.

Po trzecie, podnosi on, ze przyjeta W zaskarzonej decyzji wyktadnia art. 21
rozporzadzenia MAR stanowi zaprzeczenie istnienia specjalnego systemu
ustanowionego na korzys¢ dziennikarzy w drodze odstgpstwa, na skutek
ograniczenia si¢ do zastosowania zasad ogolnych przewidzianych w art. 10 tego
rozporzadzenia. Wyjasnia on, ze art. 10 wyraza ogo6lng zasade legalnosci
przekazywania informacji poufnych, gdy odbywa si¢ ono ,,w normalnym trybie
wykonywania czynnosci W ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow” oraz ze
warunek ten zostat precyzyjnie zinterpretowany przez Trybunat Sprawiedliwosci
jako zaktadajacy nie tylko istnienie Scislego zwigzku miedzy ‘przekazaniem
informacji a wykonywaniem zawodu lub obowigzkéw stuzbowych, ale rowniez
Scisle niezbedny i proporcjonalny charakter tego pierwszego w stasunku ‘do
drugiego (wyrok zdnia 22 listopada 2005r., Grgngaard, I"Bang, €-384/02,
EU:C:2005:708, pkt 31, 34). Wywodzi on z tego 0rzeeznictwa, ze W Niniejszej
sprawie wykladnia art. 21 rozporzadzenia MAR “przyjetasw zaskarzonej decyzji
w zakresie, w jakim dotyczy ona oceny, czy“przedmiotewe, przekazanie byto
konieczne do poinformowania przez dziennikarza, opinii \publicznej, stanowi
zastosowanie zasad ogoélnych, anie zasad, szczegolnych4majacych charakter
odstepstwa, ktore maja zastosowanie,do dziennikarzy.

Ponadto A przypomina, ze niegulega, watpliwesci,%iz ani on, ani zadna osoba
blisko z nim zwigzana niegczerpali najmniejszych korzysci z domniemanych
przekazow informacji i zefnie moznaymu zarzuci¢ zamiaru wprowadzenia W btad
rynku w odniesieniu do pedazy, pepytu lub ceny danych akcji. Dochodzi on na tej
podstawie do wnioskuy, zeybedaca, przedmiotem postgpowania sytuacja nie
wchodzi w zakresawyjatkow od szczegolnych zasad majacych zastosowanie do
dziennikarzy, okseslonych W axt. 2440zporzadzenia MAR.

Ponadto zwraca uwage, ze te, szczegolne zasady oznaczaja, ze przedmiotowe
naruszenia muszg'by¢ analizewane W Swietle przepisoOw | gwarancji wynikajacych
z wolnosci prasy i prawa angielskiego majacego zastosowanie do dziennikarzy.
Twierdzi on, ze nieymozna mu przypisa¢ zadnego naruszenia zasad regulujacych
zawod\dziennikarza, poniewaz art. 13 kodeksu postepowania Independent Press
Standards,, Organization® (niezaleznego regulatora dzialalnosci prasowej
wZjednoczonym Kroélestwie, do ktorej ,,Daily Mail” nalezala w czasie tych
wydatzen, zwanedo dalej ,,IPSO”), na ktory powotuje si¢ AMF, ogranicza si¢ do
zakazania dziennikarzom przekazywania przed publikacja otrzymanych przez
nich informacji finansowych, a nie wyboru tematu artykutu, ktory z definicji nie
stanowi informacji otrzymanej od osoby trzeciej, lecz pochodzi od dziennikarza.
Na tej podstawie A wnioskuje, ze powinien zosta¢ uwolniony od zarzutow.

W odpowiedzi AMF argumentuje, ze zgromadzenie przez A informacji bedacych
w posiadaniu jego zrodet (C iB) nie wymagaly od niego potwierdzenia, ze

! Uwaga autora streszczenia: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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w swoich artykutach wspomni przedmiotowe pogloski. W zwigzku ztym
ujawnienie przez niego tych informacji jego zrédtom, to znaczy osobom trzecim,
anie opinii publicznej, mimo ze mialo ono miejsce W ramach jego dziatalnos$ci
dziennikarskiej, nie nastgpito ,,do celéw dziennikarskich” w rozumieniu art. 21
rozporzadzenia MAR, azatem przepis ten nie ma zastosowania w niniejszej
sprawie.

Tytutem twierdzenia ewentualnego, na wypadek gdyby takie ujawnienie miato
nastgpi¢ ,,do celow dziennikarskich”, AMF twierdzi, ze art. 21 rozporzadzenia
MAR nie wymaga, aby charakterystyka naruszenia byla uzalezniona od
naruszenia normy zawodowej, lecz przewiduje jedynie szczegolne, procedury
oceny tego naruszenia, ktore muszg uwzglednia¢ zgodnie Zbrzmieniem tego
artykutu ,,zasady rzqdzqce wolnosciqg prasy 1wolnosciq wypowiedzi W Ingych
srodkach przekazu oraz zasady Ilub kodeksy obowigzujgce W zawodzie
dziennikarza”.

Wyjasnia, ze W tym przypadku kodeks postepowania, [RSO stanowi w art. 13,
zatytutowanym ,,Dziennikarstwo finansowe”gwyjego, brzmieniu obowigzujacym
W czasie zdarzen, iz ,,nawet jesli nie jest to zabronione przezyprawo, dziennikarze
nie powinni wykorzystywaé¢ dla wlasnej kerzysci infokmacji finansowych, ktore
otrzymujq, przed ich publicznym udostepnieniem, ani przekazywac tych informacji
innym”. Podnosi ona, ze przepisyfte, poza postanowieniami art. 11 Karty praw
podstawowych  Unii  Europejskiejy, i art. 10, EKPC, ilustruja obowigzek
dziennikarzy nieprzekraczania pewnych granicy, zwigzanych W szczegolnosci
Z koniecznos$cig  zapobiegania “, ujawnianiu  informacji  poufnych. AMF
argumentuje, ze przyjecie, bezprawnego, charakteru ujawnienia rozpatrywanych
informacji nie stanowiy, nieproporejonalnej ingerencji w prawo do wolnosci
wypowiedzi. Nagtej podstawic AMF wnioskuje, Zze nawet w przypadku
zastosowania art. 21 wrozporzadzenta MAR rozpowszechnianie to stanowi

naruszenie obowigzku powsttzymania si¢ od dzialania przewidzianego w art. 622—
11622-2 RGAMF.

2. Uzasadmienie “Wodestania W przedmiocie  powigzania art. 10 121
rozporzgdzenia MARwraz ich interpretacji

Jak to%juzywskazano, A zarzuca si¢, zgodnie z brzemieniem skierowanego do
niego zawiadomienia o zarzutach, ze nie dopehit obowigzku powstrzymania si¢
od przekazywania informacji poufnych, co stanowi naruszenie art. 622—1 i 6222
RGAMF.

Artykutl ten stanowi transpozycj¢ przepisow art.2 ust. 1 akapit pierwszy
dyrektywy 2003/6, ktére sa obecnie zasadniczo zawarte wart. 10 ust. 1
rozporzadzenia MAR.

Artykut 622—-2 RGAMF zapewnit transpozycj¢ przepisow art. 2 ust. 1 iart. 4
dyrektywy 2003/6, ktére znajduja si¢ obecnie W art. 8 ust. 4 rozporzadzenia MAR.
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Bezprawne ujawnianie informacji poufnych w rozumieniu wyzej przywotanego
art. 10 ust. 1 jest zabronione na mocy art. 14 lit. ¢) rozporzadzenia MAR, ktory
stanowi: ,,Zabrania sie kazdej osobie [...] bezprawnego ujawniania informacji

poufnych’”.

Jest bezsporne, ze art. 21 rozporzadzenia MAR ustanawia szczegdlny system
majacy na celu pogodzenie walki Z naduzyciami na rynku Z wymogami wolnosci

prasy.

W niniejszej sprawie nie ulega réwniez watpliwosci, ze A byl dziennikarzem
W czasie zaistnienia okolicznosci faktycznych sprawy i ze przedmiotewa, sytuacja
nie wchodzi w zakres przypadkow wylaczenia przewidzianych W art, 21%it. a) i b)
rozporzadzenia MAR.

Nie zostato bowiem ustalone ani nawet domniemane, z¢:

—  Alub osoby blisko z nim zwigzane mialtyby czerpac, bezpasrednio lub
posrednio, korzysci lub zyski z ujawniania rozpatrywanych informacji
[przypadek przewidziany w lit. a)];

— A zamierzal, poprzez to ujawnicnie, ‘wprowadzi€ rynek w btad co do
podazy, popytu lub cemy instrumentéw finansowych [przypadek
przewidziany w lit. b)J¢

Wynika z tego, ze przy zatoZeniu, ze rozpatrywane informacje zostaly ujawnione
,do celow dziennikarskich™ "art. 21 rezporzadzenia MAR moze miel
zastosowanie W niniejszej sprawie.

Cour d’appel de€Paris (sad apelacyjny w Paryzu) zastanawia si¢ W pierwszej
kolejnosci  nadW, tym,n, jak “integpretowaé pojecie ujawnienia ,,do  celdw
dziennikarsKieh” wirozumieniu tego przepisu. W szczegoélnosci Sad ten rozwaza,
czy ujawnienie przez dzienmikarza jednemu ze swoich zwyktych Zrddet informacji
dotyczacyeh'izblizajacejisi¢“publikacji artykulu jego autorstwa, zawierajacego
poglosken, rynkewa, “moze zosta¢ dokonane ,do celéw dziennikarskich”
W rozumieniu art, 2 wozporzadzenia MAR.

W wyreku, z dnia 16 grudnia 2008 r., Satakunnan Markkinapérssi et Satamedia
(C=¢3/07,, EU:C:2008:727, wyzej wymieniony, pkt56, 61), Trybunal
Sprawiedliwosci wyjasnit znaczenie podobnego sformulowania (,,wylgcznie
w celach™ dziennikarskich™), uzytego wart. 9 dyrektywy 95/46. Stwierdzil, ze
dzialania mogg zosta¢ wuznane za wykonywane ,wylgczenie W celach
dziennikarskich”, jesli ich celem jest publiczne rozpowszechnienie informacji,
opinii lub mysli. Definicja ta zostata powtdrzona w wyroku z dnia 14 lutego
2019 r., Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122, cytowany powyzej, pkt 53).

W wyzej wymienionych wyrokach Satakunnan Markkinaporssi 1 Satamedia

(pkt 52-56) oraz Buivids (pkt50, 51, 63, 64), Trybunal Sprawiedliwosci,
wychodzac od stwierdzenia, ze art. 9 dyrektywy 95/46 ma na celu pogodzenie
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dwoch praw podstawowych, a mianowicie, z jednej strony, ochrony prywatnosci i,
Z drugiej strony, wolnosci wypowiedzi, uznal, ze aby uwzgledni¢ doniostos¢
wolnosci  wypowiedzi W spoleczenstwie demokratycznym nalezy szeroko
interpretowac zwigzane Z nig poj¢cia, W tym pojecie dziennikarstwa, jednoczesnie
wyjasniajac, ze W celu osiggniecia rownowagi pomiedzy tymi dwoma prawami
podstawowymi ochrona prawa podstawowego do prywatnosci wymaga, aby
przewidziane w szczegolnosci w art. 9 dyrektywy 95/46 odstepstwa 1 ograniczenia
ochrony danych ograniczaty si¢ do tego, co absolutnie konieczne.

Tymczasem art. 21 rozporzadzenia MAR wten sam sposob zmierza do
pogodzenia celu interesu ogdlnego iprawa fundamentalnegog, asmianowicie,
z jednej strony, walki z naduzyciami na rynku majgcej na ‘celu) zapewnianie
integralnoéci rynkéw finansowych Unii i wzmocnienie zaufania inwestorow, na
tych rynkach (zob. podobnie co do celu dyrektywy 2003/6, w'szczegdlnesci wyzej
wymienione wyroki: z 23 grudnia 2009r., Spector Phote Group< I'Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, pkt47; .z11'marca 2025 r., Lafonta,
C-628/13, EU:C:2015:162, pkt 21), iz drugiej ‘strony, podstawowej wolnosci
wypowiedzi, do ktdrej zalicza si¢ wolnos$¢ prasy:

W $wietle tych rozwazan cour d’appél™de ‘Paris (sadhapelacyjny w Paryzu)
zastanawia si¢, czy cel art. 21 rozporzadzenia,MAR i doniostos¢ wolnosci prasy
W kazdym spoleczenstwie demekratycznym “wnic wptzemawiaja za szeroka
interpretacja pojecia ujawnienia, ,,doscelow dziennikarskich” w rozumieniu tego
przepisu.

W tym wzgledzie sad 0dsylajgey rezwaza, czy pojecie ujawnienia ,,do celdw
dziennikarskich” w rozumieniutart. 21 rozporzadzenia MAR ma taki sam zakres
jak pojecie rozpewszechmiania informacji pochodzacych od ,,dziennikarzy
dziatajgcych \Wwamaeh, swoieh 0bowigzkow zawodowych” W rozumieniu art. 1
ust. 2 lit. ¢) dyrektyww, 2003/6, niczaleznie od roéznicy terminologicznej migdzy
tymi dwoma przepisami.

Artykuhtenywprowadzit szczegolny system majgcy réwniez na celu pogodzenie
walki z naduzyciami na rynkach z wymogami wynikajagcymi z wolnosci prasy,
zastrzegajac go jednak wylacznie dla pewnych form manipulacji na rynku, tj.
rozpowszechniania informacji, ktore dajg lub mogg dawaé falszywe Ilub
wprowadzajgee W btad sygnaty w odniesieniu do instrumentéw finansowych,
wtym, Szerzenia poglosek lub  rozpowszechniania falszywych lub
wprowadzajacych w btad informacji.

Majac na uwadze wspolny cel art. 1 ust. 2 lit. ¢) dyrektywy 2003/6 i art. 21
rozporzadzenia MAR, sad odsylajacy zastanawia si¢, czy ujawnienie informacji
poufnych wramach dziatalnosci dziennikarskiej jest wystarczajagce do
stwierdzenia, ze nastgpito to ,,do celéw dziennikarskich” w rozumieniu art. 21
rozporzadzenia MAR.
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Ponadto cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu) zastanawia sie, czy
interpretacja  pojecia  ujawnienia ,,do  celow  dziennikarskich”  zalezy
W szczegblnosci od tego, czy dziennikarz, ktory podpisat artykul zawierajacy
pogtoske rynkowa, zostat lub nie zostat poinformowany 0 tej poglosce przez jedno
ze swoich zwyklych zrodel, czy tez ujawnienie przez tego dziennikarza informacji
dotyczacych zblizajacej si¢ publikacji jego artykutu bylo lub nie bylo przydatne
w uzyskaniu od tego zroédta wzmocnienia wiarygodno$ci wspomnianej pogtoski.

Poniewaz Trybunat Sprawiedliwo$ci nigdy nie mial okazji wypowiedzie¢ si¢
w sprawie wyktadni pojecia ujawnienia ,,do celow dziennikarskich” wfozumieniu
art. 21 rozporzadzenia MAR, nalezy zwrécic¢ si¢ do niego 0 wydanie, orzeczenia
w trybie prejudycjalnym w tej kwestii.

W drugiej kolejnosci sad odsytajacy zastanawia si¢ nad powigzaniem art. 21
z art. 10 ust. 1 rozporzadzenia MAR.

Z brzmienia art. 21 wynika bowiem, ze szczegdlny system ktorywprowadza, jest
ustanowiony ,,do celéw art. 10” rozporzadzeniagaMAR. To, wyrazne odniesienie do
art. 10, o ktorym mowa powyzej, pozwala'przyjac, ze celem art. 21 nie jest
odstapienie od niego, jak twierdzi A, leezagkreslenie kryteriow oceny zgodnosci
z prawem ujawnienia informacji poufnych ,,do celéw dziennikarskich” w ramach
0g0lnego systemu ustanowionego w art. 10,'ktOry. ze'swej strony ma zastosowanie
niezaleznie od celu ujawnienia.

Wykladnia ta nie jest jednak“eczywistajy natomiast Trybunat Sprawiedliwosci
nigdy nie miat okazji ‘Wypowiedzicé, si¢ ‘ma temat powigzania tych dwodch
przepisow.

Nalezy zatem skierowacido, Trybunatu Sprawiedliwosci pytanie prejudycjalne
w tej kwestii.

W trzecigj kolejnosci,\zaktadajac, ze art. 21 nie stanowi odstepstwa od art. 10
rozpeizadzenia MAR, co\oznacza, iz ten ostatni maw kazdym razie zastosowanie
w sprawiey, courad’appelde Paris (sad apelacyjny w Paryzu) zastanawia sie, jaka
powinna bycyjego, intérpretacja.

Chociaz, Trybunat Sprawiedliwosci nie dokonat jeszcze wyktadni tego artykutu, to
jednak dokonat on wyktadni art. 3 dyrektywy Rady 89/592/EWG z dnia
13 listopada 1989 r. koordynujacej przepisy dotyczace wykorzystywania
poufnych informacji, obecnie uchylonej. Jednakze artykut ten, ktory zostat
powtorzony prawie identycznie w art. 3 dyrektywy 2003/6, ktory zostat z kolei
powtorzony prawie identycznie wart. 10 rozporzadzenia MAR, w zakresie,
w jakim ustanawia zasad¢ zakazujaca przekazywania informacji poufnej stronie
trzeciej, jednoczesnie wprowadza wyjatek od tej zasady w przypadku, gdy takie
przekazanie ma miejsce wramach ,normalnego trybu wykonywania [...]
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow stuzbowych”.
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Wyrokiem zdnia 22 listopada 2005r., Grgngaard iBang (C-384/02,
EU:C:2005:708, wyzej wymieniony, pkt31, 34), Trybunal Sprawiedliwosci,
dokonujac $cistej wykladni tego wyjatku, stwierdzil, ze zastosowanie tego
wyjatku jest uzaleznione od scharakteryzowania S$cislego zwigzku migdzy,
z jednej strony, przekazaniem przedmiotowych informacji poufnych a, z drugiej
strony, wykonywaniem zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow stuzbowych autora,
co oznacza, ze takie przekazanie jest uzasadnione jedynie wtedy, gdy jest $cisle
niezb¢dne do wykonywania tego zatrudnienia, zawodu lub tych obowiazkdow i jest
zgodne z zasada proporcjonalnosci. W tym samym wyroku (pkt 39, 40) Trybunat
Sprawiedliwo$ci wyjasnit roéwniez, ze wyjatek ten musi byc¢\, oceniany
z uwzglednieniem szczegdlnych cech wlasciwego prawa Krajowego i ze
w przypadku braku harmonizacji w odniesieniu do tego, co wchodzi w nermalny
zakres wykonywania zatrudnienia, zawodu lub obowigzkow stuzbowyeh, ocena ta
zalezy W duzej mierze od zasad regulujacych te kwestie Wx6znych ‘krajowych
systemach prawnych, chociaz fakt, ze przedmiotowe “przekazanie\Zzostato
dopuszczone przez wiasciwy krajowy porzadek prawny, nie wyklueza obowiazku
spetnienia okreslonych wyzej warunkoéw koniecznosci I'proporcjonalnosci.

Artykut 21 rozporzadzenia MAR, ktory zostak sformutowany,,,do celow art. 107,
wydaje si¢ by¢ zgodny zta logika ocenyy ktéra w'duzym stopniu zalezy od
przepiséw prawa stosowanych w panstwaeh czlonkowskich, poniewaz przepisy te
majg na celu okreslenie, co wehodzi W zakres “mormalnego wykonywania
zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw stuzbewych: Odnoszac si¢ do ,,zasad
rzqdzgcych wolnoscig prasy®, oraz dow,,zasad Tub kodeksow obowigzujgcych
w zawodzie dziennikarza?; art:2Wwydaje sie zatem odrzuca¢ lub udoskonalac,
W szczeg6lnosci W odniesieniu doydziennikarzy, kryteria oceny okre§lone przez
Trybunal Sprawiedliwosei W wyzejy,wymienionym wyroku Grengaard i Bang
w celu ustalenia,Cezy ptzekazanie informacji poufnych stronie trzeciej moze
wchodzi¢  w zakresy “wyjatku, ustanowionego wart.3 dyrektywy 89/592
(i powtorzonego coydonistoty. przez art. 3 dyrektywy 2003/6, a nastepnie przez
art. 10 rezporzadzenialMAR).

Jest: wskazaney, aby “Frybunat Sprawiedliwosci wyjasnil, czy wykladnie art. 3
dyrektywy 89/5692%przyjeta W wyzej wymienionym wyroku Grengaard i Bang
nalezy zastosowalyprzy wyktadni art. 10 rozporzadzenia MAR, tak ze ujawnienie
informacjiy, poufnych moze mie¢ miejsce W ramach ,normalnego trybu
wykonywania .../ zawodu” dziennikarza tylko wtedy, gdy jest to bezwzglednie
konieezne. do wykonywania tego zawodu ijest zgodne z zasada
proporcjonalnosci.

Wyjasnienie to bedzie przydatne W niniejszej sprawie, poniewaz
w przeciwienstwie do tego, co sugeruje AMF, nie ma watpliwos$ci, Zze ujawniajac
rozpatrywane informacje, A nie naruszyt art. 13 IPSO.

Artykut  ten zatytulowany ,Dziennikarstwo finansowe”, w brzemieniu
obowigzujacym W czasie tych wydarzen, stanowi:

24



108

109

110

., Nawet jesli nie jest t0 zabronione przez prawo, dziennikarze nie powinni
wykorzystywa¢ dla wilasnej korzysci informacji  finansowych, ktore
otrzymujq, przed ich publicznym udostepnieniem, ani przekazywac tych
informacji innym”.

Jak stusznie wyjasnia A, artykul ten ogranicza si¢ do zakazania dziennikarzom
finansowym przekazywania, przed publikacja, otrzymanych przez nich informacji
finansowych, anie wyboru tematu artykutu ich autorstwa, ktory z definicji nie
stanowi informacji otrzymanej od osoby trzeciej, lecz pochodzi od nich samych.
To samo odnosi si¢ do informacji 0 zblizajacej si¢ publikacji artykulu ich
autorstwa na ten temat.

Ponadto nie wykazano, ze A przekroczyl granice “wolnosci prasy,
zagwarantowanej w art. 10 EKPC iart. 11 Karty, przekazujac przedmiotowe
informacje B i C.

Poniewaz Trybunat Sprawiedliwos$ci nie miat jeszeze mozliwosciywypowiedzenia

si¢ W sprawie wyktadni art. 10 rozporzadzeniaaMARy, nalezyzwrdeic si¢ do niego
w tej kwestii.
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