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Asunto C-302/20

Resumen de la peticion de decision prejudicial con arreglo al articulo 98,
apartado 1, del Reglamento de Procedimiento del Tribunal de Justicia

Fecha de presentacion:
9 de julio de 2020
Organo jurisdiccional remitente:
Cour d’appel de Paris (Tribunal de Apelacion.de Paris, FrancCia)
Fecha de la resolucion de remision:
9 de julio de 2020
Parte demandante:
Sr. A
Con intervencion de:

L’Autorité des\marches financiers (Autoridad de los mercados
financieros)

Objeto del procedimiento prineipal

El litigio principal, tienejpor objeto un recurso que el Sr. A., un periodista
finaneiere, ha interpuestoscontra una resolucion de la commission des sanctions de
I’ Autorité des marchés financiers (Comision de Sanciones de la Autoridad de los
mercados financieros; en lo sucesivo, «Comision de Sanciones»), por la que se le
IMpPUSE “una‘ sancion pecuniaria de 40 000 euros por haber comunicado
infarmacionerelativa a la publicacidén inminente, en el periddico en linea para el
que trabajaba, de articulos de prensa en los que se recogian rumores de mercado
sobre emisores de instrumentos financieros. La Comision de Sanciones considero
que la comunicacion de dicha informacion constituia una comunicacion ilicita de
informacion privilegiada. El Sr. A. solicita la anulacion de la citada resolucion.
Este alega, en esencia, que dicha calificacion es incompatible con la naturaleza de
la profesion de periodista financiero. La Autoridad de los mercados financieros
(en lo sucesivo, «</AMF») sostiene, en esencia, que la comunicacion de dicha
informacion no se efectud por motivos periodisticos.
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1. Objeto y fundamento juridico de la peticidn de decision prejudicial

La Cour d’appel de Paris considera que, para poder resolver el litigio principal,
debe plantear al Tribunal de Justicia de la Union Europea, con arreglo al articulo
267 TFUE, una serie de cuestiones de interpretacion relativas i) al concepto de
«informacion privilegiada» en el sentido del articulo 1, punto 1, parrafo primero,
de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero
de 2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del
mercado (abuso del mercado), en relacion con el articulo 1, apartado 1, de la
Directiva 2003/124/CE de la Comision, de 22 de diciembre de 2003, awefectos de
la aplicacién de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europee, yidel Consejo
sobre la definicion y revelacion publica de la informacion, privilegiada ‘y la
definicién de manipulacién del mercado, v ii) a los requisitos de aplicacion, de los
articulos 10 y 21 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y-del
Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de mercade (Reglamento sobre
abuso de mercado) y por el que se derogan la Diregtiva 2003/6/CE del\Parlamento
Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE
de la Comision.

I11.  Cuestiones prejudiciales
«1) En primer lugar,

a) ¢Debe interpretarse elharticulo 1,%punto 1, péarrafo primero, de la
Directiva 2003/6/CE "del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de
enero de 2003;:sebre lasioperaciones con informacion privilegiada y la
manipulacion del, mercadoy(abuso del mercado), en relacion con el
articuloLpapartadol, dewla Directiva 2003/124/CE de la Comision, de
22 dendiciembre, de 2003, a efectos de la aplicacion de la Directiva
2008/6/CE,del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la definicion y
revelacionpuablica de la informacién privilegiada y la definiciéon de
manipulacion, del mercado, en el sentido de que una informacion
relativasa la publicacién inminente de un articulo de prensa en el que se
reeoge hun rumor de mercado sobre un emisor de instrumentos
financteros puede cumplir el requisito de concrecion exigido por estos
articulos para calificar una informacion como privilegiada?

b  ¢Influye en la apreciacion del caracter concreto de la informacion
controvertida la circunstancia de que el articulo de prensa, cuya
publicacion inminente constituye la informacion controvertida,
mencione —como rumor de mercado— el precio de una oferta publica
de adquisicién?

c) A efectos de apreciar el caracter concreto de la informacion
controvertida, ¢constituyen datos pertinentes la notoriedad del
periodista que ha firmado el articulo, la reputacion del érgano de
prensa que ha garantizado su publicacién y la influencia efectivamente



2)

3)

4)

apreciable (ex post) de dicha publicaciéon sobre la cotizacion de las
acciones objeto de esta?

En segundo lugar, en caso de respuesta [en el sentido de que] una
informacion como la controvertida en el presente asunto puede cumplir el
requisito de concrecion exigido:

a)  ¢Debe interpretarse el articulo 21 del Reglamento (UE) n.° 596/2014
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el
abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) yapor el que
se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento, Europeo,y del
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE de
la Comision en el sentido de que la comunicacionspor parte de‘un
periodista a una de sus fuentes habituales de una thformacion relativa a
la publicacion inminente de un articulo firmade, por éheén“el<que se
recoge un rumor de mercado se realiza “por motivos periedisticos”?

b)  ¢Depende la respuesta a esta cuestion, envparticular, de st el periodista
fue o no informado del rumor de mercado por dicha fuente o de si la
comunicacion de la informaci@n sobre la, publicacion inminente del
articulo resulté o no util pararque,dicha fuente facilitase aclaraciones
sobre la credibilidad del rumer?

En tercer lugar, ¢debendinterpretarse los articulos 10 y 21 del Reglamento
(UE) n.° 596/2014 en el sentido de que, aun cuando un periodista comunique
informacion privilegiada “por “motivos periodisticos”, en el sentido del
articulo 21, eldcaracter licitono ili€ito de la comunicacion exige que se
aprecie si esta se produjo,“en ‘el normal ejercicio de [la] profesion [de
periodista]”, en'el seéntido'del atticulo 10?

En cuarto, lugar, ‘s debeninterpretarse el articulo 10 del Reglamento (UE)
n596/2014emel*sentido de que, para producirse en el normal ejercicio de
la ‘profesion de,periodista, la comunicacion de la informacion privilegiada
debenser estrictamente necesaria para el ejercicio de esta profesion y
observarel principio de proporcionalidad?»
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IV.  Marco juridico
1. Disposiciones del Derecho de la Union

Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de enero de
2003, sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del
mercado (abuso del mercado)

Articulo 1
«A efectos de la presente Directiva, se entendera por:

1) informacion privilegiada: la informacion de caracter concreto, ‘gue,no’se
haya hecho publica, y que se refiere directa o indirectamente ‘a Uno Oyvarios
emisores de instrumentos financieros o0 a uno o varios instrumentes financieros, y
que, de hacerse publica, podria influir de manerasapreciable sebreyla,cotizacion
de esos instrumentos financieros o sobre la cotizacién de instrumentos financieros
derivados relacionados con ellos.

[...]»

Directiva 2003/124/CE de la Comision, de 22'de'diciembre de 2003, a efectos de
la aplicacion de la Directiva«2003/6/€E del Parlamento Europeo y del Consejo
sobre la definicion y revelacionspublica de™la informacion privilegiada y la
definicion de manipulaciomndel mercado

Considerando 1

«Los inversorés\razonables basan sus decisiones de inversion en la informacion
de la que ya disponenes\decireen la informacion previa disponible. Por ello, la
cuestion.dersi seria probable,que, al tomar una decision de inversion, un inversor
razonable pudiera“tener en cuenta una informacion concreta debe plantearse
sobre™la “base de, la‘informacion previa disponible. Esta evaluacion tiene que
tomar en‘consideracion el efecto anticipado de la informaciéon teniendo en cuenta
latetalidad de la-actividad relacionada con el emisor, la fiabilidad de la fuente de
Informacion y\otras variables del mercado que pudieran afectar al instrumento
financiere correspondiente o al instrumento financiero derivado relacionado en
esas circunstancias determinadas.»

Articulo 1
«Informacion privilegiada

1. A efectos de la aplicacion del punto 1 del articulo 1 de la Directiva
2003/6/CE, se entendera que la informacion es de caracter preciso si indica una
serie de circunstancias que se dan o pueden darse razonablemente o un hecho que
se ha producido o que puede esperarse razonablemente que se produzca, cuando



esa informacién sea suficientemente especifica para permitir que se pueda llegar
a concluir [...] el posible efecto de esa serie de circunstancias o hecho sobre los
precios de los instrumentos financieros o de los instrumentos financieros
derivados correspondientes.

2. A efectos de la aplicacion del punto 1 del articulo 1 de la Directiva
2003/6/CE, se entenderd por “informacion que, si Se hiciera publica, tendria un
efecto significativo en los precios de los instrumentos financieros o de los
instrumentos financieros derivados correspondientes”, la informacion que podria
utilizar un inversor razonable como parte de la base de sus @e€isiones de
inversion.»

Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento Europeo y,del €onsejoy,de,16/de
abril de 2014, sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre‘abuso de mercado)
y por el que se derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamente, Europeo'y del
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE ‘Y, 2004/72ICE de la
Comision (en lo sucesivo, «Reglamento MARs)

Considerando 77

«El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales y observa los
principios reconocidos en la Carta de les Dereehos Fundamentales de la Unién
Europea (Carta). Por consiguiente, ‘el presentesReglamento debe interpretarse y
aplicarse de conformidad con dichos derechosy principios. En particular, cuando
el presente Reglamento sexefieka aslas normas que rigen la libertad de prensa 'y
la libertad de expresién-en otros medios,de comunicacion, asi como a las normas
0 los codigos que regulan, la, profesion periodistica, dichas libertades han de
tenerse en cuenta,\yasgue estan.garantizadas en la Union y en los Estados
miembros y teconocidas, en virtud del articulo 11 de la Carta y otras
disposiciones'pertinentes:»

Articule 8, apartado 4

«4.", El'presente articulo se aplicara a cualquier persona que posea informacion
privilegiada,per. encontrarse en alguno de los supuestos siguientes:

a)\, ser. miembro de los 6rganos de administracion, gestion o supervisiéon del
emisor /...J;

b) participar en el capital del emisor /.../;

c) tener acceso a dicha informacion en el ejercicio de su trabajo, profesién o
funciones, o

d) estar involucrada en actividades delictivas.

El presente articulo se aplicara también a toda persona que posea informacion
privilegiada en circunstancias distintas de las mencionadas en el parrafo primero
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cuando dicha persona sepa 0 deba saber que se trata de informacién
privilegiada.» (El subrayado es del tribunal remitente)

Articulo 10
«Comunicacion ilicita de informacion privilegiada

1. A efectos del presente Reglamento, existe comunicacion ilicita de
informacion privilegiada cuando una persona posee informacion privilegiada y la
revela a cualquier otra persona, excepto cuando dicha revelacion sesproduce en
el normal ejercicio de su trabajo, profesion o funciones.

El presente apartado sera de aplicacion a cualquier persona fisica o“juridica que
se encuentre en las situaciones o circunstancias a que seérhace\referenciavwen el
articulo 8, apartado 4.

[...]» (El subrayado es del tribunal remitente)
Articulo 21
«Publicacion o difusion de informaciéon en fos medios te comunicacion

A efectos del articulo 10, el articulo 32, apartado 1, letrac), y el articulo 20,
cuando se publiqgue o difundas,informacion™~© se emitan o difundan
recomendaciones por motivos periodisticos ‘0. de expresion de otro tipo en los
medios de comunicacion,, tales publicacion o difusion de informacion se
evaluaran teniendo en Cuenta,las'normas gque regulan la libertad de prensa y la
libertad de expresion en otres medios de comunicacion, asi como las normas o
cddigos que regulan,Javprofesion'periodistica, salvo que:

a) las personassafectadas,o las personas estrechamente vinculadas con ellas
obtengan, \directay, oy Indirectamente, una ventaja o beneficio de la
publicaeion odifusion de la informacién en cuestion, o

b) ©. la“publicacién.0 difusion se lleve a cabo con la intencion de inducir a
confusion, 0 'engafio al mercado en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio de 10s instrumentos financieros.» (El subrayado es del tribunal
remitente)

2. Disposiciones nacionales
Reglamento general de la AMF (en lo sucesivo, «<RGAMF»)

El articulo 621-1 del RGAMF, en su version vigente en el momento en que
sucedieron los hechos, disponia que:

«La informacion privilegiada es informacion de caracter concreto que no se
ha hecho publica y que se refiere directa o indirectamente a uno o varios



emisores de instrumentos financieros 0 a uno 0 varios instrumentos
financieros, y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable
sobre la cotizacion de esos instrumentos financieros o sobre la cotizacion de
instrumentos financieros derivados relacionados con ellos.

Se entendera que la informacion es de caracter concreto si indica una serie
de circunstancias o un hecho que se ha producido o que puede producirse y
si es posible concluir basandose en ella el posible efecto de tales
circunstancias o de tal hecho sobre la cotizacion de los instrumentos
financieros o de los instrumentos financieros derivados correspondientes.

Una informacion que, de hacerse publica, podria .influix, de manera
apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos finaneierosso ‘sobrela
cotizacion de instrumentos financieros derivados relacionados,comellos es
una informacién que un inversor razonable podria utitizar. como parte de la
base de sus decisiones de inversion.»

Estas disposiciones garantizaban la transposieion del,articulo 1, punto 1, parrafo
primero, de la Directiva 2003/6, en relaciopycon lasyprecisionesiintroducidas por el
articulo 1, apartados 1 y 2, de la Directiva 2003/424/CE, ‘cuyos términos se
reproducen en el articulo 7, apartadosd, letra'a)g2 y 4, del Reglamento MAR.

El articulo 622-1 del RGAMF{ en, su version vigente en el momento en que
sucedieron los hechos, estableciaque:

«Toda persona a,que,se ‘refieke eltarticulo 622-2 debera abstenerse de
utilizar la infetmacion “privilegiada que posea [...]. Asimismo, debera
abstenerse de [+.] comunicar dicha informacién a otros fuera del ambito
del ejercicio normaldde stytrabajo, de su profesion o de sus funciones o para
un fin quene sea aguel paravel que se le comunico [ ...].»

Dicho articulo garantizaba la transposicion de las disposiciones del articulo 2,
apartado, 1, parrafo primero, de la Directiva 2003/6, las cuales figuran ahora, en
esenciapen,el artieulo 10, apartado 1, del Reglamento MAR.

Conyarregloal articulo 622-2 del RGAMF, en su version vigente en el momento
en quessucedieron los hechos:

«Las obligaciones de abstencion establecidas en el articulo 622-1 se
aplicaran a cualquier persona que posea informacion privilegiada como
consecuencia de:

1.°  su condicién de miembro de los érganos de administracién, direccion,
gestion o supervision del emisor;

2.° su participacion en el capital del emisor;
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3.° su acceso a la informacién en el ejercicio de su trabajo, de su
profesion o de sus funciones, asi como su participacion en la preparacion y
en la ejecucion de una operacion financiera;

4.° sus actividades que puedan calificarse de delictivas.

Estas obligaciones de abstencion se aplicaran también a cualquier otra
persona que posea informacion privilegiada y que sepa o hubiera debido
saber que se trata de informacion privilegiada.»

Dicho articulo garantizaba la transposicion de las disposiciones de las articulos 2,
apartado 1, y 4 de la Directiva 2003/6, las cuales figuran ahora en,eharticulo 8,
apartado 4, del Reglamento MAR.

V. Exposicion de los hechos y del procedimiento principal

El Sr. A, actualmente jubilado, ha ejercido durante,muchos afies‘la actividad de
periodista en diversos periodicos britanicoS, en Un¢ primer moemento, en el
«Financial Times» (durante diecinueveg¢afios), posteriormente en el «Times»
(durante dos afios) y, por ultimo, en el «Daily Mail» (durante veintisiete afios). En
el ejercicio de su actividad en el «DailysMail», periodico en el que escribia
regularmente articulos tituladosg«Informe de ‘wercado», en los que recogia
rumores de mercado, escribio dos articulos, Ssebre acciones admitidas a
negociacion en el compaftimento A™“de Euronext. Ambos articulos fueron
publicados en el sitio de Internet'del «Daily,Mail», denominado «Mail Online».

El primer articulo, publicade en el «Mail Online» la noche del 8 de junio de 2011,
se titulaba «Informe, de_mereado:ylas acciones de Hermes vuelven a estar de
moda». Dicho‘@rticule'mencionaba una posible oferta de la sociedad LVMH sobre
las acciones de, Hermes, asunvprécio de 350 euros por accion, es decir, una prima
del 86 %xcon relacién aJa catizacion del cierre de la jornada. Al dia siguiente de
dicha publicaeion, Yla ‘eotizacion de las acciones aumentd desde la apertura, y
posteriermente enel transcurso de la sesion.

El'segundoarticulo, publicado en el «Mail Online» la noche del 12 de junio de
2012 Nllevaba\por titulo «Informe de mercado: los rumores sobre el petréleo
avivan el mercado». Este articulo indicaba que era posible que las acciones de
Maurel, & Prom fuesen proximamente objeto de una oferta a un precio de
aproximadamente 19 euros por accién, es decir, una prima del 80 % con relacion a
la ultima cotizacion. Al dia siguiente de dicha publicacién, la cotizacion de las
acciones aumenté desde la apertura, y posteriormente en el transcurso de la sesion.
El 14 de junio de 2012 la sociedad Maurel & Prom desminti6 este rumor.

Ha quedado acreditado que, poco antes de la publicacion de estos dos articulos en
el «Mail Online», se emitieron érdenes de compra de las acciones de Hermes y de
Maurel & Prom.
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A raiz de que se detectaran una serie de similitudes entre estas operaciones y las
ordenes emitidas en el mercado de compra de acciones de Arkéma poco antes de
la publicacion, en un blog del sitio de Internet del periddico britanico «The
Financial Times», de un articulo en el que se recogian rumores de mercado sobre
la sociedad Arkéma, el Secretario General de la AMF decidié ampliar, el 15 de
noviembre de 2013, al mercado de acciones y a la informacion financiera de la
sociedad Maurel & Prom vy, el 21 de enero de 2014, al mercado de acciones de
Hermes, la investigacion que habia iniciado el 1 de junio de 2012 sobre el
mercado de acciones y la informacion financiera de la sociedad Arkéma.

Las investigaciones llevadas a cabo revelaron que varios residentes britanicos,
entre los que se encontraban los Sres. B, E, F, G y H, habianegjecutade,una serie
de operaciones de compra desde el territorio britanico poco_antes te la publicacién
de los articulos antes citados en el «Mail Online», Y- posteriermenteshabfan
vendido sus posiciones de mercado una vez llevada a cabo dieha publicacion:

En estas circunstancias, la AMF solicitd en repetidasyocasionesa_ efectos de la
investigacion, la asistencia de su homologa britanica, la®«Financial Conduct
Authority» (Autoridad de Conducta FEipanciera; em, oy Sucesivo, «FCA»),
invocando las disposiciones previstas en materia de cogperacion internacional, por
una parte, en el articulo 16 de la Directiva 2003/6, y, por otra parte, en varios
acuerdos multilaterales [«(Multilateral “Memarandum) of Understanding»; en lo
sucesivo, «sMMoU»] en materia descooperacion, ‘intercambio de informacién y
regulacion, de los que la AMF y la, FCAxson Signatarias.

La FCA transmitid, entre otras cosasylos registros de llamadas telefonicas del
Sr. A, en los que figuraban, respecto'del perfodo comprendido entre el 4 de junio d
2007 y el 14 de junio,de 2013y )a totalidad de sus comunicaciones entrantes y
salientes (en le, sucesivo, «registro eontrovertido»). La AMF aporto el registro
controvertidona les,autes:

El 23 de febrero de,2016; la Direction des enquétes et des contrdles (Direccién de
investigacion etinspeccion) de la AMF dirigio a los Sres. B, C, H, E, Fy G, asi
como al"SmA, unasserie de escritos en los que se les informaba, por una parte, de
los, hechoshque, se les podian imputar en relacion con las conclusiones de los
investigadores, y, por otra parte, de la facultad que se les ofrecia de formular
observagiones en un plazo determinado. Todos los destinatarios de dichos escritos
presentaron observaciones, incluido el Sr. A, que lo hizo mediante escrito recibido
el 3 de mayo de 2016.

El informe de investigacion se present6 el 5 de julio de 2016. A la vista de dicho
informe, una comision especializada del Colegio de la AMF decidio, el 19 de julio
de 2016, notificar los cargos que se imputaban a las personas en cuestion, incluido
el Sr. A.

Segun la notificacion de los cargos dirigida a este ultimo, mediante escrito de 7 de
diciembre de 2016, se le imputaban cuatro incumplimientos, consistentes en haber
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comunicado a los Sres. C y B informacion privilegiada relativa a la publicacion
inminente en el «Mail Online» de dos articulos en los que se recogian rumores de
presentacion de ofertas publicas de las acciones de Hermes y de Maurel & Prom,
lo que constituia una infraccion de los articulos 622-1 y 622-2 del RGAMF.

Los Sres. C y B también fueron notificados de los cargos que se les imputaban.
Por lo que se refiere al Sr. C, se le reprochaba haber comunicado, a su vez, esta
informacion al Sr.F, al que también se acusaba de haber utilizado esta
informacion al efectuar operaciones relativas a contratos financieros vinculados a
las acciones de Hermes y de Maurel & Prom. En cuanto al Sr. B, se le‘reprochaba,
en particular, haber utilizado €l mismo dicha informacion.

El 3 de julio de 2017 el Sr. A present0d observaciones escritas,en respuesta aila
notificacion de los cargos que se le habia remitido.

El ponente, nombrado por el presidente de la Comision‘de,Sanciones,presento su
informe el 21 de junio de 2018, tras haber convacado awlosyinwvestigados a una
audiencia y haber oido a varios de ellos, en particular,al Sr. A, eh23de febrero de
2018, el cual no formuld observaciones en respuesta al informe:

Los investigados fueron convocados aflassesionede la Cemision de Sanciones que
se celebré el 14 de septiembre de 2018:

Mediante resolucién n.° 11 dey24 de oetubrende 2018 (en lo sucesivo, «resolucion
impugnada»), la Comision desSanecionesiconsidero que una informacion sobre la
publicacién inminente de un,articulo“de prensa en el que se recogia un rumor de
mercado podia constituirs, Informacionwiprivilegiada, y que la informacion
controvertida cumplfa, los ‘requisitos “para poder ser calificada de informacion
privilegiada. Llegotentonces awla conclusion de que el Sr. A habia comunicado
informacion rivilegiada, relativa a las acciones de Hermeés a los Sres. Cy B, y la
relativa a«as acciones de ‘Maurel & Prom Unicamente al Sr. C, y le impuso una
sancion pecuniaria,dex40:000 euros.

En lo que,atafie*a _las demas personas interesadas, la Comisién de Sanciones
eonsiderogue una parte de los incumplimientos que se les imputaban habia
quedadeo probada’y les impuso una serie de sanciones pecuniarias cuyo importe
estaba comprendido entre los 20 000 y los 150 000 euros

Unicamente el Sr. A interpuso recurso contra dicha resolucion. Solicita, con
caracter principal, que se declare in limine litis que el procedimiento de
investigacion y las actuaciones posteriores adolecen de irregularidades y, en
consecuencia, que se anule la resolucion impugnada. Solicita, con caracter
subsidiario, que se modifique dicha resolucién, en la medida en que la aplicacion
del articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014, o que se modifique en la medida en
que considerd probados los incumplimientos que se le imputan, y, en
consecuencia, que se declare que no existe infraccién por su parte y que no
procede imponerle una sancion. Con carécter subsidiario de segundo grado,
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solicita la reduccion del importe de la multa que se le ha impuesto. La AMF
solicita que se desestime el recurso.

VI.  Aspectos resueltos por el 6rgano jurisdiccional remitente

A. Motivos basados en la irregularidad del procedimiento

El Sr. A formul6 una serie de motivos basados en la irregularidad del
procedimiento y que entrafian, en su opinion, la nulidad def lay Decision
impugnada. Asimismo, invocd la infraccion de las fuentes qeriodistieas, la
irregularidad de algunas audiencias y la irregularidad de lagnotificacion de, los
cargos.

El tribunal remitente desestimé todos estos motivos.

Por lo que se refiere al motivo basado en la infraccionyde ‘las'fuentes periodisticas
como consecuencia de la aportacion del registr@ controvertide'a les autos (véase el
apartado 16), la Cour d’appel de Paris considera, que \tal aportacion es
efectivamente irregular. Sostiene que“esta no “ebedece “a un imperativo
preponderante de interés publico, pueste, quegen particular, el menoscabo del
secreto de las fuentes periodisticas, protegidoypor el articulo 10 del Convenio para
la Proteccion de los Derechos Humanos yide las Libértades Fundamentales (en lo
sucesivo, «CEDH»), ha ido mas alla dexlo que,era necesario, debido a la extension
de dicho registro.

No obstante, considéra “que “estanirregularidad no vicia la totalidad de los
procedimientos degpinvestigaeion,y,saneionador ni, en consecuencia, la resolucién
impugnada. A _su juieio,\de la eronologia de la investigacion se desprende que la
solicitud de transmisiénide los dates de conexién de los Sres. B y C no se basa en
la utilizaeion “del™registroy controvertido, sino que trae causa de otros datos
recabados*por._losninvestigadores, algunos de los cuales estaban a su disposicion
incluso antes de, la recepcion del registro controvertido, y que la Comision de
Sanciones ‘podia validamente utilizar. En consecuencia, desestima este motivo de
anulacion.

La,Cour d?appel de Paris desestima asimismo los motivos invocados por el Sr. A
basados, por una parte, en el hecho de que no se le convocara a una audiencia vy,
por otradparte, en la irregularidad de las audiencias de los demas investigados
durante la fase previa al periodo de investigacion, que antecede al procedimiento
sancionador que se inicia con la notificacion de los cargos. Considera que el
cuestionario que el Sr. A recibid a traves de la FCA vy el uso de las respuestas
facilitadas no infringieron el principio de lealtad de la investigacion ni vulneraron
el derecho de defensa. Asimismo, considera que las audiencias de los demas
investigados no dieron lugar a la infraccion del principio de lealtad de la
investigacion.
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En cuanto al motivo basado en la irregularidad de la notificacion de los cargos, el
Sr. A aduce que la notificacion de los cargos que se le remitid el 7 de diciembre de
2016 deberia haberse referido al articulo 21 del Reglamento MAR, que entro en
vigor el 3 de julio de 2016, y no al articulo 622-1 del RGAMF, aplicable en el
momento en que se produjeron los hechos, pero que fue derogado en septiembre
de 2016, a raiz de la entrada en vigor del Reglamento MAR. EI Sr. A alega que el
articulo 21 del Reglamento MAR instaur6 un régimen mas favorable para los
periodistas en materia de publicacion de informacion privilegiada, que supedita la
caracterizacion de dicho incumplimiento a la concurrencia de requisitos
adicionales, lo que justifica su aplicacion retroactiva «in mitius». Sostiene que la
notificacion de los cargos es irregular, puesto que no mencionaba losydatos
necesarios para la caracterizacion del incumplimiento que se,le imputa, y'gue
dicha irregularidad implica la nulidad del procedimiento sancionador pesterior y,
en consecuencia, de la resolucion impugnada.

La AMF no discute la aplicabilidad retroactiva «in mitits» del articulo 21 del
Reglamento MAR, pero recuerda que basta, comyarreglo al,articule 6 del CEDH,
tal como ha sido interpretado por el Tribunal Eurgpeorde.DerechossHumanos, con
que el investigado sea informado, de manera detalada,nde“la ‘waturaleza y de la
causa de la acusacion formulada contra elnes decir, de larealidad de los hechos
que se le imputan y de su calificacionjuridiea.

La Cour d’appel de Paris considera que, a pesarde la falta de referencia al articulo
21 del Reglamento MAR, gue era retreactivamente aplicable, la notificacion de
los cargos dirigida al Sr. A.era‘suficientemente precisa para las necesidades de su
defensa. En consecuenciagtambiemdesestima este motivo.

B. Motivos basadosemlarealidad de los hechos imputados al Sr. A

El Sr. A alega, quesnostenianautoridad para decidir sobre la publicacion de sus
informes, de. mercado “y.\gue, en consecuencia, no poseia la informaciéon cuya
comunicacionsse lesreprocha. La Cour d’appel de Paris considera que existe un
conjunto %, de indicios “graves, precisos Yy concordantes que demuestra
inequivocamente que“el Sr. A estaba en posesion de la informacidn relativa a la
publicacioninminente en el «Mail Online» de su informe de mercado de 8 de
Junio de ‘2011 sobre Hermes a las 15.06 como muy tarde, y del de 12 de junio de
2012 sobre Maurel & Prom a las 15.36 como muy tarde.

En cuanto a la comunicacién de la informacién controvertida, relativa a la
publicacién inminente en linea de los informes de mercado sobre la sociedad
Hermeés, por una parte, y sobre la sociedad Maurel & Prom, por otra, la Cour
d’appel de Paris considera:

—  Que existe un conjunto de indicios graves, precisos y concordantes que
demuestra inequivocamente que el Sr. A comunicé al Sr. B, en la tarde
del 8 de junio de 2011, informacidn relativa a la publicacion inminente
en linea de su informe de mercado sobre la sociedad Hermes;
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— que los indicios sefialados no bastan para demostrar inequivocamente
que el 8 de junio de 2011 el Sr. A comunicé al Sr. C informacion
relativa a la publicacion inminente en linea de su informe de mercado
sobre la sociedad Hermes;

—  Que existe un conjunto de indicios graves, precisos y concordantes que
demuestra inequivocamente que el Sr. A comunicé al Sr. C, el 12 de
junio de 2012, informacidn relativa a la publicacion inminente en linea
de su informe de mercado sobre la sociedad Maurel & Prom.

VII. Sobre la necesidad de remitir las cuestiones al Tribunal de Justicia,con
caracter prejudicial

A. Sobre el concepto de informacion privilegiada

1. Alegaciones principales de las partes

El Sr. A rebate la calificacion de inform@acion privilegiadasde una informacion
relativa a la publicacion inminente de.un articulo de prensasen el que se recogen
rumores de mercado.

En primer lugar, alega que esta calificacion esiinc@mpatible con el concepto de
«poseedor secundario», endel sentido ‘del articulo 622-2, parrafo segundo, del
RGAMF, puesto que no sé*ha demostrado que los Sres. By C, a los que se califica
de poseedores secundarias.entla resoluciéndmpugnada, tuvieran algin nexo con el
emisor de los titulos en cuestién o“con el 6rgano de prensa que garantizo la
publicacion de sus-articulos ynencensecuencia, supieran o hubieran debido saber
que la informagion centrovertida‘eonstituia informacion privilegiada.

En segunde lugarconsidera que dicha calificacion es incompatible con la
naturaleza deva prefesion-de periodista financiero. A este respecto, recuerda que
el nueleonde la actividad*de periodista financiero consiste en recabar rumores de
mercado ‘para identificar posibles temas de actualidad y debatirlos tanto con las
fuentes come cendos diversos integrantes del equipo de redaccion, con miras a la
posible “redaceion de un articulo. En su opinion, la calificacién controvertida
equivaleya considerar que todo periodista financiero, por el simple hecho de que su
misionyconsiste en publicar articulos relativos a los mercados, genera de manera
sistematica informacion privilegiada, a pesar de que no exista ningin nexo con el
emisor en cuestion, lo que, a su modo de ver, lleva a que la prensa financiera se
transforme en «fabricante de informacion privilegiada» y las redacciones en
«circulos de poseedores». Sefiala que dicha calificacion tiende a situar en el
mismo plano la actividad de los periodistas financieros y la de los profesionales
altamente expuestos a la informacién privilegiada (emisores, oficinas de analisis
financieros, sociedades gestoras de inversiones, proveedores que realizan
prospecciones de mercado, etc.), los cuales, a este respecto, se rigen por la AMF y
estan sujetos a obligaciones estrictas en materia de deteccion y de gestion de la
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circulacion de informacion privilegiada (desde el punto de vista tanto interno
COMo externo).

En tercer lugar, el Sr. A aduce que una publicacion no puede constituir
informacion privilegiada si su contenido no recoge informacion alguna de esta
naturaleza. Considera que, en el presente asunto, el contenido de los articulos en
cuestion no satisface el requisito del caracter concreto de la informacién, puesto
que estos articulos se limitan a mencionar simples rumores de mercado. A este
respecto, recuerda que, por lo general, se considera que un rumor no puede
constituir informacion privilegiada debido a su imprecision en cuantoasu origen,
puesto que dicha imprecisién hace dudar de su autenticidadsaum cuando la
publicacién de este pueda tener interés para el mercado e influir emlascotizacion
de las acciones del emisor.

En cuarto lugar, y con carécter subsidiario de segundosgrado,, el Sr."A arguye que,
en el presente asunto, con independencia del contenide de, los, articulos en
cuestion, la informacion relativa a su publicacion Taminente no era concreta,
puesto que no se sabia queé iba a publicarse, nifpedia influir en la egtizacion de las
acciones en cuestion, al no existir datos gue demostrasen Su, especial notoriedad
como periodista financiero, en particular en,_los sectores afectados por los valores
en cuestion (lujo y petréleo), ni la del «Mailh\@nline», puesto que este érgano de
prensa no goza de la misma autoridad que el «Financial Times».

La AMF alega que «el articulo 62%-1 del [RGAMF] no establece ninguna
restriccion en cuanto a layiaturaleza, al eontenido o al origen de la informacion
que puede calificarse deyprivilegiada, i exige que dicha informacién proceda de
un emisor, sino Unieamentesgue, se refiera directa o indirectamente a este y que
sea concreta, no pabliea y puedasdnfluirde manera apreciable sobre la cotizacion
de los instrumentos d&gue Se trate».

Asimismoy,considera‘que en, elfpresente asunto, desde la tarde, podia producirse la
publicacion mminente,de‘los articulos del Sr. A en el «Mail Online» (publicacion
noecturna), por le que, lasinformacion relativa a esta publicacion, cuyo contenido
era, ademas, suficieatemente concreto (ya que mencionaba el precio de las
posibles ofertas dé adquisicion) para permitir que se pudiera llegar a concluir el
posiblenefecto de dicha publicacion sobre la cotizacién de las acciones en
cuestiony, rewistio un carécter concreto desde la tarde, momento en que se
comumicQesta informacion.

Por ultimo, sefiala que, en el presente asunto, la publicacion anterior en otros
periodicos de articulos en los que se mencionaban los proyectos de operaciones
relativos a las acciones de Hermés y de Maurel & Prom no confirid caréacter
publico a la informacion segin la cual el «Mail Online» iba a publicar
proximamente informes de mercado firmados por el Sr. A que hacian referencia a
la existencia de un rumor de oferta sobre dichas acciones y a un precio
determinado, sino que confirmo la credibilidad de estos informes de mercado, que
resultaba ya de su notoriedad como periodista financiero, de manera que la
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informacion relativa a su publicacién inminente podia ser utilizada por un inversor
razonable que apostase a que dicho rumor se concretaria 0, al menos, a que la
cotizacion de las acciones en cuestion se ajustaria al alza tras la publicacion de
estos articulos.

2. Fundamentacién de la remision prejudicial por lo que se refiere al
concepto de informacion privilegiada

En el presente asunto, corresponde al tribunal remitente determinar si la
informacion relativa a la publicacion inminente de un articulo de prensaen el que
se recogia un rumor de mercado puede constituir informacion privilegiadayen el
sentido del articulo 621-1 del RGAMF. Estas disposiciones del RGAMF fueron
derogadas a raiz de la entrada en vigor del Reglamento MAR.

Puesto que este articulo garantizaba la transposicionndel articulo’ 1, “punto 1,
parrafo primero, de la Directiva 2003/6, engrelaci@ns.con, las “precisiones
introducidas por el articulo 1, apartados 1 y«2, ‘de la Directiva,2003/124/CE,
procede interpretarlo con arreglo a dichas dispoesieionesde,las citadas Directivas.

En dos sentencias de 28 de junio de 2012, Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397),
apartado 25, y de 11 de marzo de 2015y Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162),
apartado 24, el Tribunal de Justicia regordongue la_definicion del concepto de
informacion privilegiada enunciada“en el articulo 34 punto 1, parrafo primero, de
la Directiva 2003/6 comprende cuatroselementos esenciales, que se aplican de
forma acumulativa:

— en primef terminopsetratade informacion de caracter concreto;
— ensegundoyugar, esaiinformacion no se ha hecho publica;

- en tercer. términog, se refiere directa o indirectamente a uno o varios
instrumentes financieros o a sus emisores;

— %, ‘en cuarte.ugar, si se hiciera publica, esa informacion podria influir de
maneraapreciable en la cotizacion de esos instrumentos financieros o
enyla cotizacion de instrumentos financieros derivados relacionados
con'ellos.

En el presente asunto no se discute que la informacion controvertida obedece al
segundo elemento. En efecto, la publicacion inminente de los articulos del Sr. A
en los que se recogian rumores acerca de las sociedades Hermeés y Maurel & Prom
no se habia anunciado antes de llevarse a cabo. De igual modo, el mercado no
tuvo conocimiento de estos articulos hasta el momento de su publicacion,
debiendo precisarse que la publicacion anterior de varios articulos no confiri6
caracter publico a la informacion segun la cual el «Mail Online» iba a publicar de
manera inminente, el 8 de junio de 2011 y el 12 de junio de 2012, dos articulos
firmados por el Sr. A en los que se recogian, respectivamente, un rumor de oferta
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de LVMH sobre las acciones de Hermés a un precio de 350 euros y un rumor de
oferta sobre las acciones de Maurel & Prom a un precio de 19 euros.

Consta, asimismo, que la informacién controvertida obedece al tercer elemento.
En efecto, dicha informacion versa sobre la publicacion inminente de un articulo
de prensa en el que se recogia un rumor de mercado sobre una operacion relativa,
respectivamente, a las sociedades Hermes y Maurel & Prom. Por consiguiente,
esta informacion se refiere, directa o indirectamente, a uno o varios emisores de
instrumentos financieros.

En lo que atafie al cuarto elemento, en el articulo 1, apartado 25 de,la Directiva
2003/124 se define como «la informacion que podria utilizar, Un inversor
razonable como parte de la base de sus decisiones de inversion».

Citando el considerando 1 de dicha Directiva, el tribupal remitente,recuerda que,
en su sentencia de 23 de diciembre de 2009, Spector, Photo“Group 'y Van
Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806), apartado 69, el Tribunal de Justicia aclard
que, «de conformidad con la finalidad de la Directiva 2003/6, esta Capacidad de
influir de manera apreciable en la cotizacion debe, apreciarse, a priori, a la luz
del contenido de la informacion de que.se trate ywdel“contexto en el que se
inscriba» y que «asi pues, para determinar, Siuna informacion es privilegiada, no
es necesario examinar si su divulgacionyinfluyé efectivamente de manera
apreciable en la cotizacion de 10s instrumentos\financieros a los que se refiere».
En sus conclusiones presentadas,en el, asunto gue dio lugar a dicha sentencia
(Spector Photo Group y Van Raemdoncks, C-45/08, EU:C:2009:534, puntos 96 y
97), la Abogada GeneralyKokott censidero que, aun cuando se debe «comproba[r]
ex ante /.../ que una informacién esvapta para influir en la cotizacion», «el nivel
de variacion de ufnprecio tras laspublicacion de una informacion [...] puede ser
un indicio de la,importancia y del potencial de dicha informacion.

En el presente, asuntoy, la, informacion controvertida, que versaba sobre la
publicacion inminentewdetlos articulos del Sr. A en los que se recogian rumores de
ofertas ‘sobre “las accienes de Hermés y Maurel & Prom a un precio
significativamente'superior con respecto a la cotizacion de cierre del dia anterior,
constituia la prolongacion de la publicacién reciente de articulos de prensa, en
particular, en, el «Financial Times», que mencionaban o bien una posible
adgquisicionwde participacion por parte del grupo LVMH en el capital de la
societlad Hermes, o bien una posible preparacion de una operacion de compra de
la sociedad Maurel & Prom.

En estas circunstancias, la informacion controvertida podia ser utilizada por un
inversor razonable como parte de la base de sus decisiones de inversion en las
acciones de Hermes y de Maurel & Prom.

Es preciso observar ademas que la cotizacién de dichas acciones registrd una
variacion importante tras la publicacion de los articulos del Sr. A. Este dato «ex
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post» confirma que la informacion controvertida obedece «previamente» al cuarto
elemento constitutivo de una informacion privilegiada.

Procede también determinar si esta informacion obedece al primer elemento, que
se refiere al caracter concreto de la informacién.

A este respecto, con arreglo al articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124, se
entenderd que la informacion es de carécter preciso si cumple los dos requisitos
acumulativos siguientes:

— por una parte, dicha informacién debe «indica[r] una Serie de
circunstancias que se dan o pueden darse razonahlemente'e un hecho
que se ha producido o que puede esperarse razonablemente, quese
produzca»;

—  por otra parte, la citada informacion debe, ser «suficientemente
especifica para permitir que se puedallegar a‘concluir [;2.]°el posible
efecto de esa serie de circunstancias.o hecho sobre les precios de los
instrumentos financieros o de les instrumentoss«financieros derivados
correspondientes».

En el presente asunto, la informacidn eontrovertida se refiere, por una parte, a la
publicacién inminente (el 8 de jamie de 2011) en ‘el «Mail Online» de un articulo
del Sr. A en el que se recogiasun,rumor sobre las acciones de Hermeés vy, por otra
parte, a la publicacion inminente (el 12 de junio de 2012) en el mismo sitio de
Internet de un articulo del mismo,periodista en el que se recogia un rumor sobre
las acciones de Maurel & Prom:

En la medida _en que Versa sebre“un hecho —Ia publicacion inminente de un
articulo de prensa— que, puede esperarse razonablemente que se produzca, dicha
informacion cumpleel primerwequisito exigido por el articulo 1, apartado 1, de la
Directiva2003/124 para‘peder ser calificada de precisa.

En cambioe, se plantea la cuestion de si dicha informacién cumple el segundo
requisito.

[ba respuesta a esta cuestion requiere que se dilucide si, para que la informacion
relativa a la publicacion inminente de un articulo de prensa sea suficientemente
especifica, en el sentido del articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124, el
propio contenido del articulo debe ser suficientemente especifico, en el sentido de
la misma disposicion.

En la sentencia anteriormente citada de 11 de marzo de 2015, Lafonta (C-628/13,
EU:C:2015:162), apartado 31, el Tribunal de Justicia precisé el sentido y el
alcance de este segundo requisito, al considerar que el articulo 1, apartado 1, de la
Directiva 2003/124 exige que «la informacion sea suficientemente concreta o
especifica como para poder constituir una base que permita evaluar si la serie de
circunstancias o el hecho que conforman su objeto puede tener un efecto sobre los
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precios de los instrumentos financieros a los que se refiere», de forma que este
articulo «solo excluye del concepto de “informacion privilegiada” la informacion
vaga o general, que no permita extraer ninguna conclusion en cuanto a su posible
efecto sobre el precio de los instrumentos financieros correspondientes».

Pues bien, el rumor parece, por su naturaleza, incardinarse en la categoria de la
«informacion vaga o general, que no permita extraer ninguna conclusion en
cuanto a su posible efecto sobre el precio de los instrumentos financieros
correspondientes».

En sus conclusiones presentadas en el asunto Geltl (C-19/11, EU:C:2012:453), el
Abogado General Mengozzi alegd ademas que «una noticia noNSera precisa
cuando se considere que un evento es imposible o improbable segun umcriterio de
racionalidad, y no existe la mencionada racionalidad porgue, ‘\pox, ejemplo; - la
noticia no pasa de ser un rumor o es tan poco especifica que,no.se puede llegar a
conclusiones sobre el posible efecto en la cotizacion, de. oSy instrumentos
financieros de que se trata o de los instrumentos derivados, relacionados con
ellos» (el subrayado es de la Cour d’appel de Paris).

Por lo tanto, la cuestion que se plantea es si el hecho de que unrarticulo de prensa,
cuya publicacion inminente constituye“la, infarmacionscontrovertida, recoja un
rumor de mercado, excluye, por su naturaleza,»que dicha informacion pueda ser
informacion privilegiada, o si,( por,el coentrario,\dicha calificacion es posible
dependiendo de las circunstancias:

A este respecto, habida, cuenta“de las particularidades del presente asunto, el
tribunal remitente seqpregunta si.el hecho'de que el articulo de prensa en el que se
recoge un rumor de mercadoymencionéel precio de una posible oferta publica de
adquisicion incide “en la apreciacién del caracter preciso de la informacion
controvertida,

Asimismo; se pregunta Sila notoriedad del periodista que ha firmado el articulo o
la reputacion del érganowde prensa que ha garantizado su publicacion influyen en
la respuesta que sexdé a la cuestion.

Porualtimo, dado"que la cotizacion de las acciones de Hermes y de Maurel & Prom
registré,una variacion importante tras la publicacion de los articulos del Sr. A., el
tribunal remitente se pregunta si, cuando se demuestre que un articulo de prensa
en el que'se recoge un rumor de mercado ha tenido realmente, «ex post», un efecto
significativo en los precios de las acciones objeto de dicho rumor, procede tenerlo
en cuenta para apreciar si la informacion relativa a la publicacién inminente del
articulo cumple el requisito de concrecion.

Puesto que el Tribunal de Justicia no ha tenido ocasion de pronunciarse sobre
estas cuestiones, que son determinantes para la resolucion del litigio, procede
realizar una remision prejudicial relativa a la interpretacion del articulo 1, punto 1,
parrafo primero, de la Directiva 2003/6, y del articulo 1, apartado 1, de la
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Directiva 2003/142, segun los términos que figuran en la parte dispositiva de la
presente resolucion.

B. Sobre la relacion entre los articulos 10 y 21 del Reglamento MAR y su
interpretacion.

Las consideraciones que siguen Unicamente se exponen para el caso de que el
Tribunal de Justicia responda a las cuestiones mencionadas que una informacion
como la controvertida en el presente asunto puede cumplir el requisito de
concrecion exigido.

1. Alegaciones de las partes

El Sr. A rebate el anélisis realizado por la Comision de Sancienes,para descartar
la aplicacién del articulo 21 del Reglamento MAR, analisis segun.el cualy:si bien
la conversacién entre el Sr. A, por una parte, y 185 'Skes.'C 'y, Bvporilavotra, a los
que se considera sus fuentes, en relacion confel rumor de presentacion de una
oferta a un precio determinado, tenia como,_unico'ebjetivosla difusion | publico de
dicho rumor, de forma que esta se efe€tud «por ‘motives periodisticos» en el
sentido de dicho articulo, no cabe deeik, [oymismo deyla transmision, destinada
Unicamente a estas fuentes, y no al pablicoy.de la informacion privilegiada de la
publicacién inminente, en el «MaihOnline», de un informe de mercado en el que
se recogia este rumor.

En apoyo de la aplicaciénidel ‘articulo 21, del Reglamento MAR a su favor, el
Sr. A invoca, en primerlugar, lasjurisprudencia del Tribunal de Justicia que
interpreta el articulo9 de la ‘Birectiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de octubrefde 2995, xelativa a la proteccion de las personas fisicas
en lo que respecta altratamientonde datos personales y a la libre circulacion de
estos dates, Segunlascual “procede interpretar ampliamente el concepto de
tratamiento ‘de datosspersonales «con fines exclusivamente periodisticos», en el
sentido ‘de dicho artictlo (sentencias de 16 de diciembre de 2008, Satakunnan
Markkinapgrssi y'Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, apartados 56 y 61, y de 14
de febrero,de 2049, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, apartados 51 y 53).
Senalavque las conversaciones telefonicas en las que informé a sus fuentes de la
publicacién_inminente de sus articulos se mantuvieron en el ambito de su
actividad periodistica.

En segundo lugar, el Sr. A aduce que, al limitar la aplicacion del articulo 21 del
Reglamento MAR Unicamente al supuesto de que la informacion controvertida
esté destinada a ser publicada, la AMF no solo llega a negar el papel fundamental
que desempefian las fuentes en el ejercicio de las actividades periodisticas, sino,
mas en general, a reducir la funcion de periodista a sus publicaciones, pasando por
alto las numerosas etapas previas y necesarias para la publicacién de un articulo
(identificacion de sujetos, contraste de la informacion, documentacion, redaccion,
etc.), con independencia de que dicho articulo finalmente se publique o no.
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En tercer lugar, sostiene que la interpretacion del articulo 21 del Reglamento
MAR adoptada en la resolucién impugnada equivale a negar la existencia del
régimen de favor concedido a los periodistas con caracter excepcional,
limitandose a aplicar el régimen de Derecho comun previsto en el articulo 10 de
dicho Reglamento. Explica que el citado articulo 10 establece un principio general
de licitud de la comunicacién de informacién privilegiada cuando esta se produce
«en el normal ejercicio de su trabajo, profesion o funciones» y que este requisito
ha sido interpretado estrictamente por el Tribunal de Justicia en el sentido de que
exige, ademas de la existencia de un vinculo estrecho entre la comunicacion vy el
ejercicio de la profesion o de las funciones, el caracter estrictamente necesario y
proporcionado del primero respecto al segundo (sentencia de 22 de neviembre de
2005, Grgngaard y Bang, C-384/02, EU:C:2005:708, apartades 31% 34). En su
opinion, de esta jurisprudencia se desprende que, en el preSente “asumto,’ la
interpretacion del articulo 21 del Reglamento MAR adoptada por la,reselucion
impugnada, en la medida en que implica apreciar si la comunicaecién contrgvertida
era necesaria para que el periodista informase alspubliconequivale a, aplicar el
régimen de Derecho comun, en lugar del régimentespecifico™y excepcional
aplicable a los periodistas.

Ademas, el Sr. A recuerda que consta gue ni él, ni ningunapersona estrechamente
vinculada a él se han lucrado en “l0 mé&s 'minimo con las transmisiones de
informacion alegadas y que no se le puede reproebar ninguna intencion de inducir
a confusion o engafio al mercado, en‘euantoa la‘eferta, la demanda o la cotizacion
de las acciones en cuestiongDeduce deello queda situacion controvertida no esta
incluida entre las excepciones ahrégimen especifico aplicable a los periodistas que
figura en el articulo 21 dehReglamento MAR.

Por otra parte, “xecuerda \gueyeste régimen especifico exige que los
incumplimientes. enycuestion Se, analicen a la luz de las normas y garantias
resultantes devla libertad de prensa y del Derecho inglés aplicable a los periodistas.
Sostiene.que, puesto,quesnosse le puede imputar infraccion alguna de las normas
que regulan Ya profesionde periodista, ya que el articulo 13 del Cddigo de
Cofductayde la Tadependent Press Standards Organization * (que es el organismo
reguladomindependiente de la prensa en el Reino Unido, al que estaba afiliado el
«Daily, Mail» en.el momento de los hechos; en lo sucesivo, «IPSO»), invocado
por la, AMF; se limita a prohibir al periodista que transmita, antes de su
publicacion,‘informacion financiera que haya recibido, y no la eleccion de un tema
de un‘articulo que, por definicion, no constituye una informacion recibida de un
tercero, sino que emana del periodista, procede declarar la inexistencia de
responsabilidad por su parte.

En su respuesta, la AMF alega que la recopilacion realizada por el Sr. A de la
informacion de que disponian sus fuentes (los Sres. C y B) no exigia que este les
confirmase su intencidén de mencionar los rumores en cuestion en sus articulos. En

! Nota del autor del resumen: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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consecuencia, a su entender, la comunicacion de dicha informacion por parte del
Sr. A a sus fuentes, es decir, a terceros y no al publico, pese a que se produjo en el
ejercicio de su actividad periodistica, no se realizd «por motivos periodisticos» en
el sentido del articulo 21 del Reglamento MAR, por lo que dicho Reglamento no
es aplicable en el presente asunto.

Con caracter subsidiario, en el supuesto de que se considere que dicha
comunicacion se realizé «por motivos periodisticos», la AMF alega que el articulo
21 del Reglamento MAR no exige que la caracterizacion de un incumplimiento se
supedite a la infraccion de una norma profesional, sino que se limita asestablecer
normas especificas de apreciacion de dicha infraccion, que debemtener en‘euenta,
segun el tenor de este articulo, «normas que regulan la libegtad de prensavy la
libertad de expresion en otros medios de comunicacion, asi cemg las\nermas, o
cddigos que regulan la profesion periodistica.

La AMF precisa que, en el presente asunto, el Cédigo'de, Conductarde la IPSO
indica, en su articulo 13, titulado «Periodismo financiero», en,suwversion vigente
en el momento en que sucedieron los hech@s; ques«aun ‘cuando la ley no lo
prohiba, los periodistas no deberan utilizar enssu ‘heneficio la informacién
financiera que reciban antes de su difusion al publice, ni transmitir dicha
informacion a terceros». Alega que estas dispesiciones, ademas de las del articulo
11 de la Carta de los Derechos Fundamentales, de la Union Europea y del articulo
10 del CEDH, ilustran la obligacion que incumbe a los periodistas de no
sobrepasar ciertos limites relatives, emyparticular, a la necesidad de impedir la
divulgacién de informacion “confidencial. Sostiene que considerar que la
divulgacion de la informacioncontrovertida tiene cardcter ilicito no constituye una
injerencia desproporcionada‘en ‘el derecho a la libertad de expresion. Deduce de
ello que, aun aplicando el ‘articulo 21 del Reglamento MAR, dicha difusion
caracteriza ungincumplimiento ‘de 1a obligacion de abstencion prevista en los
articulos 622-4 y622-2,del RGAMF.

2. Fundamentaeionde ta remision por lo que se refiere a la relacién entre los
articules 10 y 21'del Reglamento MAR y a su interpretacion

Comonya sezhawsefialado, se reprocha al Sr. A, con arreglo a lo dispuesto en la
netificacion de los cargos que le fue remitida, el haber incumplido la obligacion
de abstenerse‘de transmitir informacion privilegiada, infringiendo asi los articulos
622-1'y.622-2 del RGAMF.

Dicho articulo garantizaba la transposicion de las disposiciones del articulo 2,
apartado 1, parrafo primero, de la Directiva 2003/6, las cuales figuran ahora, en
esencia, en el articulo 10, apartado 1, del Reglamento MAR.

El articulo 622-2 del RGAMF garantizaba la transposicion de las disposiciones de
los articulos 2, apartado 1, y 4 de la Directiva 2003/6, las cuales figuran ahora en
el articulo 8, apartado 4, del Reglamento MAR.
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La comunicacion ilicita de informacion privilegiada, en el sentido del citado
articulo 10, apartado 1, estd prohibida por el articulo 14, letra c), del Reglamento
MAR, que dispone que: «ninguna persona podrd [...] comunicar ilicitamente
informacion privilegiada».

Consta que el articulo 21 del Reglamento MAR establece un régimen especifico,
cuya finalidad es conciliar la lucha contra el abuso de mercado con las exigencias
derivadas de la libertad de prensa.

En el presente asunto consta también que el Sr. A era periodista en la'fecha en que
se produjeron los hechos y que la situacion controvertida no estascomprendida en
los supuestos de exclusion previstos en el articulo 21, letras, @),y b)y, del
Reglamento MAR.

En efecto, no ha quedado acreditado y ni siquiera se hayalegado:

— que el Sr. A o las personas estrechamente vinculadas con él hayan
obtenido, directa o indirectamente, una, ventaja owbeneficio de la
publicacion en cuestion [supuesto previsto en lavletra a)];

— que el Sr. A haya tenido lavintencion, mediante dicha publicacion, de
inducir a confusion o engafio al, mercado en cuanto a la oferta, la
demanda o el precio deslos instrumentos financieros [supuesto previsto
en la letra b)].

De lo anterior se desprende‘gue,‘aun suponiendo que la informacidn controvertida
se haya difundido «per metivos periodisticos», el articulo 21 del Reglamento
MAR es aplicableal presente asunto.

La Cour d’appel, de\Paris\se cuestiona, en primer lugar, la interpretacion que
procede dar alkconcepto, de, publicacion «por motivos periodisticos» en el sentido
de esteqarticulo. Mas,coneretamente, la Cour se pregunta si la comunicacion por
parte de.un periodista, awuna de sus fuentes habituales, de una informacién relativa
a la publieacion inminente de un articulo firmado por €l en el que se recoge un
rumer de ‘mercado,puede realizarse «por motivos periodisticos» en el sentido del
articule,21 del Reglamento MAR.

En‘su citada sentencia de 16 de diciembre de 2008, Satakunnan Markkinaporssi y
Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727), apartados 56 y 61, el Tribunal de Justicia
aclaro el significado de la expresion similar («con fines exclusivamente
periodisticos») que figura en el articulo 9 de la Directiva 95/46. Estimo que deben
considerarse efectuadas «con fines exclusivamente periodisticos» las actividades
que se ejercen exclusivamente con la finalidad de divulgar al pablico informacién,
opiniones o ideas. Esta definicion se recogio en la sentencia antes citada de 14 de
febrero de 2019, Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122), apartado 53.

En las sentencias antes citadas Satakunnan Markkinaporssi y Satamedia
(apartados 52 a 56) y Buivids (apartados 50, 51, 63 y 64), el Tribunal de Justicia,
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que parte de la apreciacion de que el articulo 9 de la Directiva 95/46 tiene como
finalidad conciliar dos derechos fundamentales, a saber, por una parte, la
proteccion de la intimidad y, por otra parte, la libertad de expresion, declaro que,
para tener en cuenta la importancia que tiene la libertad de expresion en toda
sociedad democréatica, es necesario interpretar ampliamente los conceptos
relacionados con ella, entre ellos el de periodismo, precisando al mismo tiempo
que, para obtener una ponderacién equilibrada de estos dos derechos
fundamentales, la proteccién del derecho fundamental a la intimidad exige que las
excepciones y restricciones a la proteccion de los datos personales previstas, en
particular, en el articulo 9 de la Directiva 95/46 se establezcan {dentro de los
limites de lo que resulte estrictamente necesario.

Sin embargo, el articulo 21 del Reglamento MAR tiene por objete. coneiliar dela
misma manera un objetivo de interés general y un derecho fundamental,“a saber,
por una parte, el objetivo que consiste en luchar contrailes abusos,deimereado con
el fin de garantizar la integridad de los mercadassfinancierostde la ‘Wnion y de
aumentar la confianza de los inversores en _estos mercados, (véanse, en este
sentido, sobre la finalidad de la Directiva 2008/6, en particulary las sentencias
antes citadas de 23 de diciembre de 2009, Spector, Photo Group y Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, apartado 47, y.de 11 de marzo de 2015,
Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162,“apartadol21) y, por, otra parte, la libertad
fundamental de expresion, de la que forma parte la libertad de prensa.

A la luz de estas consideraciones, la*Cour“d’appel de Paris se pregunta si la
finalidad del articulo 21+del Reglamento, MAR y la importancia que tiene la
libertad de prensa enwtoda, soeciedad, democratica no implica realizar una
interpretacion amplia del ceneepto de,publicacion «por motivos periodisticos», en
el sentido de dichoartieulo.

A este respeeto, el tribtinalsremitente se pregunta si el concepto de publicacion
«por motives periodistices»; en el sentido del articulo 21 del Reglamento MAR,
tiene el.misma alcance,que, el concepto de difusién de informacion procedente de
«periedistas quesactien atitulo profesional», en el sentido del articulo 1, punto 2,
letra c), de la Directiva 2003/6, a pesar de la diferencia de terminologia entre estos
dos,articulos.

Enefecto, 'dicho articulo establecié un régimen especifico, que también tenia por
objeto,conciliar la lucha contra el abuso de mercado con las exigencias derivadas
de la libertad de prensa, si bien reservandolo Unicamente a ciertas conductas de
manipulacion del mercado, a saber, la difusion de informacion que proporcione o
pueda proporcionar indicios falsos 0 engafiosos en cuanto a los instrumentos
financieros, incluida la propagacion de rumores y noticias falsas o engafiosas.

Habida cuenta de la finalidad comdn del articulo 1, punto 2, letrac), de la
Directiva 2003/6 y del articulo 21 del Reglamento MAR, el tribunal remitente se
pregunta si basta con que la publicacion de informacion privilegiada se produzca
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en el ejercicio de la actividad periodistica para considerar que se efectué «por
motivos periodisticos», en el sentido del articulo 21 del Reglamento MAR.

Ademas, la Cour d’appel de Paris se pregunta si la interpretacion del concepto de
publicacion «por motivos periodisticos» depende, en particular, de si el periodista
que firmé el articulo en el que se recoge un rumor de mercado fue o no informado
de ese rumor por una de sus fuentes habituales o si la publicacién por parte de
dicho periodista de la informacion relativa a la publicacion inminente de su
articulo resulté o no util para que dicha fuente facilitase aclaraciones sobre la
credibilidad del rumor.

Puesto que el Tribunal de Justicia nunca ha tenido ocasién de pronunciarse sobre
la interpretacion del concepto de publicacion «por motivos periedisticos», eniel
sentido del articulo 21 del Reglamento MAR, procede{plantearle“una ‘cuestion
prejudicial sobre este particular.

En segundo lugar, el tribunal remitente se preguntassobre fa relacion entre los
articulos 21y 10, apartado 1, del Reglamento MAR.

En efecto, del tenor del articulo 21 se desprende que el, régimen especial que
establece se aplica «a efectos del articule, 20» del“Reglamento MAR. Esta
referencia expresa al citado articulo 10vinduee a,pensar que el articulo 21 no tiene
por objeto establecer una excepciémal respectojcomataduce el Sr. A, sino precisar
los criterios de apreciaciongdel, caraeter licito,o ilicito de la publicacion de
informacion privilegiada «porymotivos periodisticos», dentro del régimen general
definido en el articulo 0, que, por su_parte, se aplica con independencia de la
finalidad de la publicaeion.

No obstante, esta interpretacion,no'se deduce de forma evidente, y el Tribunal de
Justicia nunea hastenidoyocasion de pronunciarse sobre la relacion entre estas dos
disposiciones.

En consecuencia, pracede plantearle una cuestion prejudicial sobre este particular.

En tercerilugar, aun suponiendo que el articulo 21 no establezca una excepcion al
artieule 10 del Reglamento MAR, de manera que este resulte, en cualquier caso,
aplicableal litigio, la Cour d’appel de Paris se pregunta sobre la interpretacion que
ha de darse a este ultimo.

Si bien es cierto que el Tribunal de Justicia ain no ha interpretado dicho articulo,
si ha interpretado el articulo 3 de la Directiva 89/592/CEE del Consejo, de 13 de
noviembre de 1989, sobre coordinacion de las normativas relativas a las
operaciones con informacion privilegiada, hoy derogada. Pues bien, este articulo,
que se ha reproducido casi textualmente en el articulo 3 de la Directiva 2003/6, se
ha reproducido a su vez casi textualmente en el articulo 10 del Reglamento MAR,
en la medida en que establece simultaneamente un principio de prohibicién de la
comunicacion de informacién privilegiada a un tercero, y una excepcion a este en
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el supuesto de que dicha revelacion se produzca «en el ejercicio normal de su
trabajo, [...] profesion o [...] funciones».

Mediante la citada sentencia de 22 de noviembre de 2005, Grgngaard y Bang
(C-384/02, EU:C:2005:708), apartados 31 y 34, el Tribunal de Justicia, realizando
una interpretacion estricta de esta excepcién, precisé que su aplicacion esta
supeditada a la caracterizacion de un vinculo estrecho entre, por una parte, la
revelacion de la informacién privilegiada controvertida y, por otra parte, el
ejercicio del trabajo, profesion o funciones de su autor, lo que implica que tal
revelacion Unicamente esta justificada si es estrictamente neceSaria, para el
ejercicio del trabajo, profesién o funciones en cuestion y respeta,eliprincCipio de
proporcionalidad. En esta misma sentencia (apartados 39 y #0), el, Tribunal de
Justicia precis6 asimismo que dicha excepcidn ha de apreciarse teniendo,en,cuenta
las particularidades del Derecho nacional aplicable y que, ‘ante\lasausencia“de
armonizacion sobre lo que esta comprendido en el ejereicio normal ‘de un.trabajo,
profesion o funciones, esta apreciacion depende en«gran medida:de las'ormas que
regulan estas cuestiones en los diferentes sistemasyjuridicos nacionales, debiendo
precisarse que la circunstancia de que la revelacion centrovertidasesté autorizada
por el ordenamiento juridico nacional aplicable "o excluyeyla obligacion de
cumplir los requisitos de necesidad y de proporcionalidad ya.expuestos.

El articulo 21 del Reglamento MAR, cuyas dispasiciones se establecen «a efectos
del articulo 10», parece inscribirse en esta’logica defuna apreciacion que depende
en gran medida de las normas aplicables emylos Estados miembros, puesto que
estas normas estan llamadas a determinarilo que esta comprendido en el ejercicio
normal de un trabajo, prefesion o,funeiones. Al hacer referencia a las «normas
que regulan la libeftad de prensa»ty a las «normas o codigos que regulan la
profesion periodisticam, el.articuloi21 parece asi enumerar o aclarar, en particular
respecto a los periodistas, los criterios de apreciacion establecidos por el Tribunal
de Justicia en lancitada, sentencia Grgngaard y Bang para determinar si la
revelacion ‘de informacion privilegiada a un tercero puede estar comprendida en la
excepcion prevista‘porelarticulo 3 de la Directiva 89/592 (y cuyos términos se
reproducen, en lo,esencial, el articulo 3 de la Directiva 2003/6 y, posteriormente,
en el articule, 10 del"Reglamento MAR).

Seriavutil,que'el Tribunal de Justicia precisase si la interpretacion del articulo 3 de
la “Directivas89/592 realizada en su citada sentencia Grgngaard y Bang debe
extrapelarse a la interpretacion del articulo 10 del Reglamento MAR, de forma
que la comunicacion de informacion privilegiada Unicamente puede producirse
«en el ejercicio normal de la profesion» de periodista si es estrictamente necesaria
para el ejercicio de dicha profesion y respeta el principio de proporcionalidad.

Dicha precision resultaria atil en el presente asunto, puesto que, contrariamente a
lo que sugiere la AMF, no cabe duda de que, al comunicar la informacion
controvertida, el Sr. A no infringié el articulo 13 de la IPSO.
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En efecto, este articulo, titulado «Periodismo financiero», en su version vigente en
el momento en que sucedieron los hechos, establece que:

«Aun cuando la ley no lo prohiba, los periodistas no deberan utilizar en su
beneficio la informacion financiera que reciban antes de su difusion al
publico, ni transmitir dicha informacién a terceros.»

Como explica acertadamente el Sr. A, dicho articulo se limita a prohibir al
periodista que transmita, antes de su publicacién, informacion financiera que haya
recibido, y no la eleccion de un tema de un articulo de su autoria que, por
definicidn, no constituye una informacion recibida de un terceroasine quésemana
de él. Lo mismo cabe decir de la informacion relativa a la publicacioninminente
de un articulo de su autoria a este respecto.

Por otra parte, no ha quedado acreditado que el Sr. A haya sebrepasado“los limites
de la libertad de prensa, tal como esté garantizada en los,asticulos 20'del CEDH y
11 de la Carta, al comunicar a los Sres. B y C la informacién centrovertida.

Puesto que el Tribunal de Justicia aun no ha tenide,ocasiondeypronunciarse sobre
la interpretacion del articulo 10 del Reglamento MAR, ‘procede formularle una
consulta a este respecto.
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