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Cauza C-302/20

Rezumatul cererii de decizie preliminara intocmit in temeiul articolului 98
alineatul (1) din Regulamentul de procedura al Curtii de Justitie

Data depunerii:
9 iulie 2020
Instanta de trimitere:
Cour d’appel de Paris (Franta)
Data deciziei de trimitere:
9 iulie 2020
Reclamant:
Domnul A
Cu participarea:

Autorité des marchés, financiers

I. Obiectul procedurii prineipale

Cauza prificipald are'ca obicet, 0 actiune pe care domnul A., jurnalist financiar, a
formulat-o impoteiva unei decizii a commission des sanctions de 1’Autorité des
marchés, financiers {Comisia pentru sanctiuni a Autoritatii Pietelor Financiare]
(denumita “in “eontinuare ,,comisia pentru sanctiuni”) care 1-a condamnat la o
sanetiune pecuniard de 40 000 de euro pentru faptul cd a comunicat informatii
privind, Vviitoarea publicare, in jurnalul online la care era angajat, a unor articole de
preésa cate raspandeau zvonuri de piatd referitoare la emitentii de instrumente
finaneiare. Comisia pentru sanctiuni a considerat cd comunicarea acestor
informatit constituia o divulgare neautorizatd a unor informatii privilegiate.
Domnul A. solicita anularea deciziei mentionate. Acesta aratd in esentd cd o
asemenea calificare este incompatibild cu natura profesiei de jurnalist financiar.
Autorit¢ des marchés financiers [Autoritatea Pietelor Financiare] (denumita in
continuare ,,AMF”) sustine In esentd ca divulgarea informatiilor mentionate nu a
intervenit in scopuri jurnalistice.
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1. Obiectul si temeiul juridic al cererii preliminare

Cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris] apreciaza ca, pentru a fi in
masurd sa se pronunte cu privire la cauza principald, trebuie sa sesizeze Curtea de
Justitie a Uniunii Europene, in temeiul articolului 267 TFUE, cu probleme de
interpretare referitoare (i) la notiunea de informatie confidentiala in sensul
articolului 1 punctul 1 primul paragraf din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului
European si al Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind utilizarile abuzive ale
informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piatd), coroborat cu
articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22ydecembrie
2003 de stabilire a normelor de aplicare a Directivei 2003/6/CE a‘Parlamentului
European si a Consiliului privind definitia si publicarea informatitler confidentiale
si definitia manipularilor pietei, si (i1) la conditiile de aplicare aarticolelor 10\ si
21 din Regulamentul (UE) nr.596/2014 al Parlamentului European “si' al
Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piaté, (regulamentul privind
abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE,a Parlamentulai European
si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE“si 2004/72/CE ale
Comisiei.

I11.  intrebirile preliminare
,1) Tnprimul rand,

a) Articolul 1 pun€tul Isprimul paragraf din Directiva 2003/6/CE a
Parlamentului Eugopeangiwa “Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind
utilizarile abuzive ale informatilor confidentiale si manipuldrile pietei
(abuzul de piata),\coreborat “¢u articolul 1 alineatul (1) din Directiva
2003/124/CE a,Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a normelor de
aplicare a Direetivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului
privind “definitia “g1 “publicarea informatiilor confidentiale si definitia
manipulariler pietei, \trebuie interpretat in sensul cd o informatie privind
viitoarea publicarea unui articol de presa care raspandeste un zvon de piatd
in legatura cu, un“emitent de instrument financiar poate indeplini cerinta
preciziei impusa de aceste articole pentru calificarea unei informatii
confidentiale?

b) "\ Imprejurarea ci articolul de presd, a carui viitoare publicare constituie
informatia in cauza, mentioneaza — cu titlu de zvon de piatd — pretul unei
oferte publice de cumparare influenteaza aprecierea caracterului precis al
informatiei in cauza?

C) Notorietatea jurnalistului care a semnat articolul, reputatia organului
de presa care a asigurat publicarea acestuia si influenta efectiv semnificativa
(«ex post») a acestei publicari asupra cursului titlurilor la care se referd
constituie elemente relevante pentru aprecierea caracterului precis al
informatiei in cauza?



2) In al doilea rand, in cazul unui raspuns [potrivit caruia] o informatie precum
cea in discutie poate indeplini cerinta de precizie necesara:

a) Articolul 21 din Regulamentul (UE) nr.596/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piata
(regulamentul privind abuzul de piatd) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE
a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE,
2003/125/CE si 2004/72/CE ale Comisiei trebuie interpretat in sensul ca
divulgarea de catre un jurnalist uneia dintre sursele sale obisnuite a unei
informatii privind viitoarea publicare a unui articol semnat ‘de el care
raspandeste un zvon de piata se efectueaza «in scopuri jurnalistice»?

b) Raspunsul la aceasta intrebare depinde in speeial “de aspcetul daca
jurnalistul a fost sau nu informat cu privire la zvonul depiata deweatre
aceasta sursd sau dacd divulgarea informatiei privind ‘wiitoareaspublicare a
articolului era sau nu utild pentru obtinereasdin aceastd sursd, a unor
clarificdri cu privire la credibilitatea zvonuriler?

3) In al treilea rand, articolele 10 si 214in Regulamentulw(WE) nr. 596/2014
trebuie interpretate in sensul ca, chiar si.atuncivcand o informatie privilegiata este
divulgatd de un jurnalist «in scopuri, jurnalistice», in sensul articolului 21,
caracterul licit sau ilicit al divulgarid necesita sa‘se apre€ieze daca aceasta se face
«in exercitarea normald [...a] profesiei [de juxnalist/»,n sensul articolului 10?

4)  Tnal patrulea rand, articelul 20 dimRegulamentul (UE) nr. 596/2014 trebuie
interpretat in sensul ca,{pentruta avea, locin exercitarea normald a profesiei de
jurnalist, divulgarea Umeiwinformatii privilegiate trebuie sa fie strict necesara
pentru exercitarea acestel profesii si sdrespecte principiul proportionalitatii?”

IV. Cadrul juridic
1. Disporzitiile de drept al Uniunii

Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie
2003 privind atilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile
pietei (abuzul'de piata)

Articolul1l

,In sensul prezentei directive, termenii si expresiile de mai jos au urmdtorul
inteles:

(1) «informatie confidentiala» inseamnd orice informatie cu caracter precis
care nu a fost facuta publica si care se refera in mod direct sau indirect la unul
sau mai multi emitenti de instrumente financiare si care, in cazul in care ar fi
facuta publica, ar fi susceptibila de a influenta in mod semnificativ cursul
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instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare derivate
conexe.

[

Directiva 2003/124/CE a Comisiei din 22 decembrie 2003 de stabilire a
normelor de aplicare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului privind definitia si publicarea informatiilor confidentiale si definitia
manipularilor pietei

Considerentul (1)

LInvestitorii rationali isi intemeiaza deciziile de investitii pesinformatiile,de care
dispun deja («informatii disponibile ex antey). In consecintd, pentri a'sti ddied un
investitor rational ar tine seama, in momentul luarii unei decizii de investitie, de o
informatie data ar trebui verificate informatiile disponibile eX ante. De asemenea,
trebuie sa se tina seama de impactul anticipat, al informagicisreéspective in
contextul activitatii globale a emitentului in cauza, de ‘fiabilitatea sursei de
informare si de toate variabilele pietei Gare ar putea, eventual, exercita o
influenta asupra instrumentului financiarrespectiv si asuprd oricarui instrument
financiar derivat din produsul de baza.”

Articolul 1
»Informatia confidentiala

(1) In sensul aplicrii articolului Ipunctul (1) din Directiva 2003/6/CE se
considera ca o informgtie «are caracter precisy in cazul in care indica un
ansamblu de circumistante, existentessau despre care exista motive rationale de a
crede ca vor exista, wn ‘eveniment care a avut loc sau despre care exista motive
rationalesde ancredencawa avea loc, si in care este suficient de precisa pentru a
duce la o concluzie in legatura cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau a
evenimentului asupka cursurilor instrumentelor financiare in cauza sau a
instrumentelox, financiare derivate din produsele de baza.

(2) Nnvsensulsaplicdrii articolului 1 punctul (1) din Directiva 2003/6/CE, se
intelege\pring«informatie care, daca ar fi facuta publica, ar influenta in mod
sensibil cursul instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor
financiare derivate din produsele de baza» o informatie pe care un investitor
rational ar putea sa o utilizeze ca baza a deciziilor de investitie.”



Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului
din 16 aprilie 2014 privind abuzul de piata (Regulamentul privind abuzul de
piata) si de abrogare a Directivei 2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului si a Directivelor 2003/124/CE, 2003/125/CE si 2004/72/CE ale
Comisiei (denumit in continuare ,,Regulamentul MAR”)

Considerentul (77)

»~Prezentul regulament respecta drepturile fundamentale si principiile recunoscute
de Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene (Carta). In“eonsecintd,
prezentul regulament ar trebui interpretat si aplicat cu respéetareanacestor
drepturi si principii. In special, atunci cind prezentul reguldient se referd la
normele care reglementeaza libertatea presei si libertateagde “exprimare in alte
mijloace de comunicare in masa si la normele sau codurile careteglementeaza
profesia de jurnalist, ar trebui sa se tind seama de aceste libertati garantate in
Uniune si in statele membre si asa cum sunt recunoscute in‘temeiul articolului 11
din carta si al altor dispozitii relevante.”

Articolul 8 alineatul (4)

»(4) Prezentul articol se aplica oricareinpersoane cave detine informatii
privilegiate ca urmare a faptului cas

(@) este membru in organele de adminmistratie, de conducere sau de
supraveghere ale emiténtuluivl...],

(b) detine o parte din capitalul emitentului [...];

(c) are acces lavinformatii prin exercitarea sarcinilor de serviciu, a profesiei

sau a functiei, sau

(d) este implicat,in activitati infractionale.

Prezentul_articol seaplica, de asemenea, oricarei persoane care este in posesia
unor,informatii, privilegiate in alte imprejurari decdt cele mentionate la primul
paragraf, in eazul¥in care persoana in cauzd stie sau ar trebui sa stie ca sunt
informatiiprivilegiate.” (Sublinierea instantei de trimitere)

Articeluli10
»wDivulgarea neautorizata a informatiilor privilegiate

(1) Tn sensul prezentului regulament, divulgarea neautorizati a informatiilor
privilegiate are loc in cazul in care o persoana detine informatii privilegiate si le
divulga unei alte persoane, cu exceptia cazului in care divulgarea se face in
exercitarea normala a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei.

Prezentul alineat se aplica oricarei persoane fizice sau juridice in situatiile sau
circumstantele mentionate la articolul 8 alineatul (4).
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[...]” (Sublinierea instantei de trimitere)
Articolul 21
,Divulgarea sau difuzarea informatiilor prin mass-media

In_sensul aplicdrii_articolului 10, a articolului 12 alineatul (1) litera (c) si a
articolului 20, in cazul in care informatiile sunt divulgate sau difuzate si in cazul
in care se fac si se difuzeaza recomandari in_scopuri jurnalistice sau sub alta
forma de exprimare in presd, aceste divulgari sau difuzari de infoxrmatii sunt
evaluate tinand cont de normele care reglementeaza libertatea presei si libertatea
de exprimare in alte mijloace de comunicare in masa si de normele'sau codurile
care reglementeaza profesia de jurnalist, cu exceptia cazuluiin eare:

(@) persoanele vizate sau persoanele apropiate lombeneficiaza, direct sau
indirect, de un avantaj sau de profituri din,_divalgarea saundifuzarea
respectivelor informatii; sau

(b) informatiile sunt divulgate sau difuzate cu intentia desa induce in eroare
piata si de a influenta oferta, cererea sau pretul instrumentelor financiare.”
(sublinierea instantei de trimitere)

2. Dispozitii nationale
Regulamentul general privind AMF (denumit in continuare ,,RGAMF”)
Articolul 621-1 din RGAMEF prevedeayin, versiunea in vigoare la data faptelor:

,,Prin informatie privilegiata se intelege orice informatie cu caracter precis
care nu a fost faeutapublicalsi care se refera in mod direct sau indirect la
unul_saw, la mai multivemitenti de instrumente financiare ori la unul sau la
mal multexinstrumente financiare si care, in cazul in care ar fi facuta
publica, ar putea nfluenta semnificativ pretul instrumentelor financiare in
cauza sau pretulinstrumentelor financiare conexe.

Se,considera ca o informatie are caracter precis in cazul in care indica un
ansamblu de circumstante sau un eveniment care a avut loc sau care se
poate produce §i in cazul in care este posibil sa duca la o concluzie in
legatura cu efectul posibil al acestor circumstante sau al acestui eveniment
asupra pretului instrumentelor financiare in cauza sau al instrumentelor
financiare conexe.

O informatie care, daca ar fi facuta publica, ar putea influenta in mod
semnificativ preful instrumentelor financiare in cauza sau pretul
instrumentelor financiare derivate conexe este o informatie pe care un
investitor rational ar putea sa o utilizeze ca una dintre bazele deciziilor de
investitie.”



Aceste dispozitii asigurau transpunerea articolului 1 punctul 1 primul paragraf din
Directiva 2003/6, astfel cum s-a mentionat la articolul 1 alineatele (1) si (2) din
Directiva 2003/124/CE, care au fost reluate la articolul 7 alineatul 1 litera a) si la
articolele 2 si 4 din Regulamentul MAR.

Articolul 622-1 din RGAMF prevedea, in versiunea in vigoare la data faptelor:

,Orice persoana mentionata la articolul 622-2 trebuie sa se abtina de la
utilizarea informatiei privilegiate pe care o detine [...]. Aceasta trebuie sa
se abtina si de la [ ...] comunicarea informatiei respective unei alte persoane
in afara exercitarii normale a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a
functiei sale ori In alte scopuri decat cele pentru care i€avostcomunicata

[.]

Acest articol asigura transpunerea dispozitiilor articolului 2,alineatul (1)yprimul
paragraf din Directiva 2003/6, care figureaza in prezZent, in'esenta, la articolul 10
alineatul 1 din Regulamentul MAR.

Articolul 622-2 din RGAMF prevedea, in versiunea in‘vigoareJa.data faptelor:

,,Obligatiile de abtinere prevazite lanarticolul 622<1 se aplica oricarei
persoane care detine o informatie privilegiatadatorita:

I°  calitatii sale de mémbruNin cadrul,unui organism administrativ, de
conducere sau de supraveghere al'emitentulur;

2°  participarii sale la capitalulemitentului;

3°  accesului saw la ‘tformatie prin exercitarea muncii, profesiei sau
Sfunctiilor\preecum._siparticiparii sale la pregatirea si la executarea unei
operatiuni financiare;

4° W activitatilor'sale‘eare pot fi calificate drept infractiuni sau delicte.

Aceste, obligatii de abtinere se aplica in egala mdsura oricarei persoane
eare detineVinformatii privilegiate si care stie sau ar trebui sa stie ca este
vorba despre informatii privilegiate.”

Acest, articol asigura transpunerea dispozitiilor articolului 2 alineatul (1) si a
articolulir 4 din Directiva 2003/6, care figureaza in prezent la articolul 8 alineatul
4 din Regulamentul MAR.

V. Prezentarea situatiei de fapt si a procedurii principale

Domnul A, astdzi pensionat, a desfasurat timp de mai multi ani activitatea de
jurnalist la mai multe cotidiane britanice, mai intai la ,,Financial Times” (19 ani),
apoi la ,,Times” (2 ani) si, in sfarsit, la ,,Daily Mail” (27 de ani). In cadrul
activitatii sale la ,,Daily Mail”, unde scria Tn mod regulat articole intitulate
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»Raport de piata”, constand in transmiterea zvonurilor de piata, el a fost autorul a
doua articole privind titluri admise la tranzactionare pe compartimentul A al
Euronext. Aceste doua articole au facut obiectul unei publicari pe pagina de
internet a ,,Daily Mail”, numita ,,Mail Online”.

Primul articol, publicat pe ,,Mail Online” in seara zilei de 8 iunie 2011, era
intitulat ,,Raport de piata: actiunile Hermés revin la moda”. Acest articol prezenta
o posibild oferta a societatii LVMH cu privire la titlurile Hermes la un pret de
350 de euro pe actiune, respectiv o prima de 86 % Tn raport cu cursul de la
inchiderea zilei. In ziua care a urmat acestei publiciri, cursul titlului a exescut inca
de la deschidere, iar ulterior in timpul sedintei.

Al doilea articol, publicat pe ,,Mail Online” in seara zileide 12 iunic 2012, ra
intitulat ,,Raport de piatd: zvonurile privind petrolul stimuleazd¢piata”. “Acest
articol preciza ca titlurile Maurel & Prom ar putea faceyin eurand obiectul unei
oferte la un pret de aproximativ 19 euro pe actiune, respectiy oyprima,de,80 % 1n
raport cu ultimul curs. In ziua care a urmat acestei publican, cussul titlului a
crescut inca de la deschidere, iar ulterior ingtimpulysedintei. La 14 iunie 2012,
societatea Maurel & Prom a dezmintit acest ‘Zvon.

S-a constatat cd, cu putin inainte de publicarea acestor doua articole pe ,,.Mail
Online”, fusesera date ordine de cumparare,cu priyire, laditlurile Hermés si Maurel
& Prom.

Intrucat au fost evidentiatéwsimilitudini intre aceste operatiuni si ordinele
intervenite pe piata titlulin Arkémareu'putin'timp inainte de publicarea, pe un blog
al paginii de internet @cotidianului,britanic ,,The Financial Times”, a unui articol
care se referea la zvonutitde piata legate de societatea Arkéma, secretarul general
al AMF a decisysa extindd, la, 1 S\noiembrie 2013, la piata titlului si la informatiile
financiare ale societatii Maureh, & Prom si, la 21 ianuarie 2014, la piata titlului
Hermés ameheta pehcare ovinitiase, la 1 iunie 2012, privind piata titlului si
informatiile finanegiare ale societatii Arkéma.

Investigatiile\desfasurate au aratat ca mai multi rezidenti britanici, printre care
domnii B, By FyG si H, efectuaserda, de pe teritoriul britanic, operatiuni de
cumparate cu putin timp inainte de publicarea articolelor citate anterior pe ,,Mail
Online™)iarulterior si-au clarificat pozitia odatd cu publicarea respectiva.

In acest€ontext, AMF a solicitat, in mai multe randuri, in vederea desfasurarii
anchetei, asistentd din partea omologului sau britanic, ,,Financial Contract
Authority” (denumitd in continuare ,,FCA”), facand trimitere la dispozitiile
prevazute in materie de cooperare internationald, pe de o parte, la articolul 16 din
Directiva 2003/6 si, pe de altd parte, de mai multe acorduri multilaterale
(,,Multilatéral Mémorandum of Understanding”, denumite 1n continuare
»MMoU”) in materie de cooperare, de schimb de informatii si de reglementare, ai
caror semnatari sunt AMF si FCA.
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FCA a transmis, printre altele, desfasuratorul telefonului domnului A, care indica,
pentru perioada cuprinsd intre 4 iulie 2007 si 14 iunie 2013, toate apelurile sale
primite si trimise (denumit in continuare ,(fisierul in litigiu”). AMF a depus
fisierul in litigiu la dosar.

La 23 februarie 2016, direction des enquétes et des controles de I’AMF [Directia
de investigatii si control din cadrul AMF] a adresat domnilor B, C, H, E, F si G,
precum si domnului A scrisori prin care ii informa, pe de o parte, cu privire la
faptele care le-ar putea fi eventual reprosate in legatura cu constatarile
anchetatorilor si, pe de alta parte, cu privire la posibilitatea care le era‘oferita de a
prezenta observatii intr-un anumit termen. Toti destinatarii acester scrisori au
adresat observatii ca raspuns, printre care si domnul A, prin scrisoarea‘primitd la 3
mai 2016.

Raportul de ancheta a fost depus la 5 iulie 2016. Avand¥in vedere acest raport, o
comisie specializata a colegiului AMF a decis, 1a%19 1ulie"2016, s, notifice
obiectiile tuturor persoanelor in cauza, in special demnului A.

Potrivit notificarii obiectiilor care i-a fost adresatasacestuial din urma, prin
scrisoarea din 7 decembrie 2016, i S-au reprosat patru incalcari, constand in faptul
de a fi comunicat domnilor C si B o\informatie privilegiatd privind viitoarea
publicare, pe ,,Mail Online”, a celor doua articoleycare raspandeau zvonuri de
depunere a unor oferte publice ct privire la titlurile,.Hermes si Maurel & Prom, cu
incalcarea articolelor 622-1 si 622-2 din, RGAMEF,

Domnilor C si B li s-a transmis'de*asemenea,o notificare a obiectiilor. In ceea ce il
priveste pe domnul Cjracestuia,i s=a represat cd a comunicat la randul sau aceste
informatii domnului F,%care a fost de asemenea acuzat pentru utilizarea acestor
informatii prin efectiiarea‘devoperatiuni cu privire la contracte financiare legate de
titlurile Hermeés siyMaurel, & Prom. In ceea ce il priveste pe domnul B, acestuia i
S-a reprogaty,printre altele, cd'a utilizat el insusi informatiile respective.

Ca gspuns, la notificarea obiectiilor care i-a fost adresatd, domnul A a depus
observatii'scrise la 3, 1ulie 2017.

Raportorul, desemnat de presedintele comisiei pentru sanctiuni, a depus raportul la
2%, iunie, 20185 dupa ce a convocat persoanele acuzate pentru o audiere si le-a
ascultat pe unele dintre ele, in special pe domnul A, la 23 februarie 2018, care nu
a depusiebservatii ca raspuns la raport.

Persoanele acuzate au fost convocate in sedinta comisiei pentru sanctiuni care a
avut loc la 14 septembrie 2018.

Prin Decizia nr. 11 din 24 octombrie 2018 (denumita in continuare ,.decizia
atacatd”), comisia pentru sanctiuni a considerat ca o informatie privind publicarea
viitoare a unui articol de presa care transmite un zvon de piata putea constitui o
informatie privilegiatd si ca informatiile in cauza indeplineau conditiile de
calificare a unei informatii privilegiate. Aceasta a retinut atunci ca domnul A
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comunicase informatia privilegiata referitoare la titlul Hermés domnilor C si B, iar
pe cea referitoare la titlul Maurel & Prom numai domnului C si i-a aplicat o
sanctiune pecuniara de 40 000 de euro.

In ceea ce priveste celelalte persoane in cauza, comisia pentru sanctiuni a retinut
ca o parte dintre incdlcdrile care le erau reprosate era doveditd si a pronuntat
impotriva acestora sanctiuni pecuniare cuprinse intre 20 000 si 150 000 de euro.

Domnul A a fost singurul care a formulat o cale de atac impotriva acestei decizii.
El solicita cu titlu principal sa se constate in limine litis ca procedura de ancheta si
de urmarire este afectatd de nereguli si, In consecintd, sa se amuleze,decizia
atacatd. Domnul A solicita cu titlu subsidiar modificarea acestei'decizii, in masura
in care prin ea s-a inlaturat aplicarea articolului 2dg, din Regulamentul
nr. 596/2014, sau modificarea ei in masura in care a retinut ca incdlcacile ‘care i
sunt reprosate sunt dovedite si, in consecinta, constatareawipsei raspunderiinsale si
declararea faptlui ca nu este necesara sanctionareaysa. Ca ultim subsidiar, el
solicitd reducerea cuantumului sanctiunii pronunfate. AMF a selicitat respingerea
caii de atac.

V1.  Elemente solutionate de instanta de trimitere

A. Motive Tntemeiate pe neregularitatea procedurti

Domnul A a invocat diferite ' motive intemeiate pe neregularitatea procedurii si
care au determinat, in @pinia Sa, nulitatea“deciziei atacate. Astfel, el a invocat
incdlcarea surselor jurmalistice, nelegalitatea anumitor audieri si nelegalitatea
notificarii obiectiilor.

Toate aceste, motive suntwespinse de instanta de trimitere.

In ceea 'ce priveste motivul intemeiat pe incilcarea surselor jurnalistice prin
depunerea‘la dosarta fisierului in litigiu (a se vedea punctul 16), cour d’appel de
Paris [Curteayde Apel“din Paris] statueaza cd depunerea respectiva este efectiv
nelegala. Aceasta,considera cd nu raspunde unei cerinte preponderente de interes
publie, ™, special pentru motivul ca atingerea adusa secretului surselor jurnalistice,
astfel cum ‘este protejat de articolul 10 din Conventia pentru apararea drepturilor
omului si a libertatilor fundamentale (denumita in continuare ,,CEDO”), a depasit
ceea ce'era necesar, ca urmare a intinderii fisierului mentionat.

Aceasta apreciaza totusi ca neregularitatea respectiva nu afecteaza procedura de
ancheta si de sanctionare in totalitate si, prin urmare, decizia atacata. Astfel, din
cronologia anchetei rezulta ca cererea de transmitere a datelor legate de domnul B
si de domnul C nu se intemeiaza pe exploatarea fisierului in litigiu, ci decurge din
alte elemente adunate de anchetatori, dintre care unele erau la dispozitia lor chiar
inainte de primirea fisierului in litigiu si pe care comisia pentru sanctiuni le putea
utiliza in mod valabil. Prin urmare, instanta de trimitere respinge acest motiv de
anulare.
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Cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris] inlatura de asemenea motivele
intemeiate de domnul A, pe de o parte, pe lipsa audierii sale si, pe de alta parte, pe
nelegalitatea audierilor celorlalte persoane acuzate Tn cursul fazei prealabile a
perioadei de anchetd, care precedd procedura de sanctionare initiatd prin
notificarea obiectiilor. Aceasta apreciaza ca chestionarul pe care domnul A I-a
primit prin intermediul FCA si utilizarea raspunsurilor date nu au adus atingere
principiului loialitatii anchetei si dreptului la aparare. Ea considera de asemenea
ca audierile celorlalte persoane in cauza nu au condus la o incélcare a principiului
loialitétii anchetei.

In ceea ce priveste motivul intemeiat pe nelegalitatea notificdii obiectiilor,
domnul A sustine ca notificarea obiectiilor care i-a fost adresatasla 7 decembrie
2016 ar fi trebuit sa vizeze articolul 21 din RegulamentuldMAR, care intrase\in
vigoare la 3 iulie 2016, iar nu articolul 622-1 din RGAMF, care era aplicabil la
data faptelor, dar a fost abrogat in septembrie 2016, in usmajintrarii in vigeare a
Regulamentului MAR. Domnul A aratd ca articolul 2%, din Regulamentub MAR a
introdus un regim mai favorabil jurnalistilor Tnymatetie dewdivalgare a unor
informatii privilegiate, caracterizarea acestei Ingalcariy, filnd subordonata
indeplinirii unor conditii suplimentare, ceea ¢e justifica aplicarea sa retroactiva ,,in
mitius”. Intrucit aceste elemente neesarc\péntru caracterizarea incalcarii
reprosate nu figureaza in notificarea obiegtiiloryel'sustine cd aceasta este nelegala
si ca aceastd nelegalitate implicaMulitatea “proceduriiyde sanctionare subsecvente
si, in consecinta, a deciziei atacate.

AMF nu contesta aplicabilitatea retroactiva ,,in mitius” a articolului 21 din
Regulamentul MAR, ci“aminteste ¢a este suficient, in temeiul articolului 6 din
CEDOQO, astfel cum a fost,interptetat'de Custea Europeand a Drepturilor Omului, ca
persoana acuzatadsa, fie mformata in med amanuntit cu privire la natura si la cauza
acuzatiei formulateyimpotriva sa,feu alte cuvinte cu privire la materialitatea
faptelor caréii suntyreprosate,si 1a incadrarea lor juridica.

Cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris] statueaza ca, in pofida lipsei unei
trimiteriylasarticolulh21 din Regulamentul MAR care era aplicabil retroactiv,
notificareagbiectiilor adresatd domnului A era suficient de precisd in scopul
aparariisale. Prin@rmare, cour d’appel respinge si acest motiv.

B. Motive intemeiate pe materialitatea faptelor reprosate domnului A

Domnul"A arata ca nu avea autoritate sa decida cu privire la publicarea rapoartelor
sale de piata si cd nu detinea, asadar, informatiile a caror comunicare i1 este
reprosatd. Cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris] statueaza ca exista o
serie de indicii grave, precise si concordante prin care se stabileste fara echivoc ca
domnul A detinea informatii privind viitoarea publicare pe ,,Mail Online” a
raportului sdu de piatd din 8 iunie 2011 referitor la Hermes, la ora 15.06 cel tarziu,
st a celui din 12 iunie 2012 referitor la Maurel & Prom, la ora 15.36 cel tarziu.
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In ceea ce priveste comunicarea informatiilor in cauza, referitoare la viitoarea
publicare online a rapoartelor de piata privind societatea Hermes, pe de o parte, si
societatea Maurel & Prom, pe de altd parte, cour d’appel de Paris [Curtea de Apel
din Paris] statueaza:

—  existd o serie de indicii grave, precise si concordante, prin care se
stabileste fara echivoc cd domnul A i-a comunicat domnului B, in
dupa-amiaza zilei de 8 iunie 2011, informatii privind viitoarea
publicare online a raportului sau de piata privind societatea Hermes;

— indiciile mentionate nu sunt suficiente pentru a stabili fara echivoc ca,
la 8 iunie 2011, domnul A i-a comunicat domsului C, informatii
privind viitoarea publicare online a raportuluigsdusde ‘piatd, privind
societatea Hermes;

—  existd o serie de indicii grave, precise $i,concerdante, prin, care se
stabileste fara echivoc ca domnul A i=a comunicat’domnului C, la 12
tunie 2012, informatii privind viitearea publicare online a raportului
sau de piatd privind societatea Maurel & Prom.

VIl. Cu privire la necesitatea de a solicita Curtii de Justitie sa se pronunte
cu titlu preliminar

A. Cu privire la notiunea deinformatie privilegiata

1. Principalele argumenté ale partilor

Domnul A contesta ‘ealificatea ‘drept informatie privilegiatd a unei informatii
privind viitéarea publicare,a unui articol de presa care raspandeste zvonuri de
piata.

In primul rand, el aratd ca aceastd calificare este incompatibild cu notiunea de
persoana carctare acces secundar la informatii privilegiate, in sensul articolului
622-2"al doilea paragraf din RGAMF, avand in vedere ca nu s-a demonstrat ca
domniiy, Bysi C, calificati drept persoane care au acces secundar la informatii
privilegiate Tn decizia atacata, aveau vreo legatura cu emitentul titlurilor in cauza
sau ciyorganul de presd care a asigurat publicarea articolelor sale si, in consecinta,
stiau sau ar fi trebuit sa stie cd informatia in cauza constituia o informatie
privilegiata.

In al doilea rand, domnul A considera ci aceasta calificare este incompatibild cu
natura profesiei de jurnalist financiar. In aceastd privinti, el aminteste ci esenta
activitatii de jurnalist financiar consta in colectarea unor zvonuri de piatd pentru a
identifica subiecte potentiale de actualitate si a discuta despre acestea atat cu
surse, cat si cu mai multe persoane din cadrul redactiei, In perspectiva eventualei
redactari a unui articol. Acesta apreciaza ca Incadrarea ca litigiu echivaleaza cu a
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considera ca orice jurnalist financiar, prin simplul fapt ca poate publica articole
referitoare la piete, genereaza in mod sistematic informatii privilegiate, in pofida
lipsei oricarei legaturi cu emitentul in cauza, ceea ce conduce, in opinia sa, la
transformarea presei financiare in ,,producdtor de informatii privilegiate” si a
redactiilor in ,.,grupuri de persoane care au acces la informatii privilegiate”. El
aratd ca aceasta calificare urmareste sa puna pe acelasi plan activitatea jurnalistilor
financiari si cea a profesionistilor expusi in mare masura la informatii privilegiate
(emitenti, birouri de analizd financiara, societati de administrare de portofolii,
furnizori care realizeazd sondaje de piatd etc.), care sunt, In acest temeli,
reglementati de AMF si supusi unor obligatii stricte in ceea Ce, priveste
identificarea si gestionarea circulatiei informatiilor privilegiate (la‘nivel Tatern si
extern).

In al treilea rand, domnul A aratd ci o publicare nu poate constituii o%informatic
privilegiata in cazul in care continutul sdu nu mentionéazdynicio informatie de
aceastd naturd. El apreciazd cd, in spetd, continutul articolelor in, ¢auzd nu
indeplineste cerinta caracterului precis al informatiei, intrucatyacesté articole se
limiteazi la a indica simple zvonuri de piati. b aceastd privinti, el aminteste ca se
admite in general ca un zvon nu poate constitui o informatie privilegiata din cauza
impreciziei sale in ceea ce priveste ofigineajaceastd imprecizie determinand
indoieli cu privire la autenticitatea sa, chiar daea publicarea informatiei respective
poate interesa piata si poate avea ufi efect asupra cursulai titlului emitentului.

In al patrulea rand, cu titlu suplitaentary,domnulNA arata ci, in spetd, independent
de continutul articolelor imcauza, informatia privind publicarea lor viitoare nu era
nici precisd, in lipsa unet, vizibilitatinin, legaturd cu ceea ce urma sa fie publicat,
nici de naturd sa aiba ‘@uncidefitd asupra eursului titlurilor in cauza, in lipsa unor
elemente de naturd,sd demenstreze noterietatea sa deosebita ca jurnalist financiar,
in special in sectoarele vizate desvalorile in cauza (produse de lux si petrol),
precum si céa a ,,Mail'Online”, acest organ de presd neavand aceeasi autoritate ca
,,Financial Times”.

AMF arataca ,,articelul 621-1 din [RGAMF] nu prevede nicio restrictie in ceea
ce privestesnatura, \continutul sau originea informatiilor care pot fi calificate
drept privilegiate,in'legatura cu care nu se impune sda provina de la un emitent, ci
doar sa se_refere in mod direct sau indirect la acesta si sa fie precise, fara
caracterypublic si susceptibile sa influenteze in mod semnificativ pretul
instrumentelor financiare in cauza”.

In plus, aceasta apreciazi ci, in spetd, incd din acea dupi-amiazi, viitoarea
publicare a articolelor domnului A pe ,,Mail Online” era susceptibild sa aiba loc
(publicare in seara respectiva), astfel incat informatia referitoare la aceasta
publicare, al carei continut era, in plus, suficient de precis (ca urmare a evocarii
pretului posibilelor oferte de cumparare) pentru a putea conduce la o concluzie cu
privire la efectul posibil al acestei publicari asupra cursului titlurilor in cauza, a
avut un caracter precis inca din acea dupd-amiaza, in momentul comunicarii
informatiei.
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In sfarsit, AMF arata ci, in spetd, publicarea anterioard, in alte jurnale, a unor
articole care evoca propuneri de operatiuni cu privire la titlurile Hermes si Maurel
& Prom nu a conferit un caracter public informatiei potrivit careia ,,Mail Online”
urma sa publice in curand rapoarte de piata semnate de domnul A n care se relata
existenta unui zvon in legdturd cu o ofertd privind aceste titluri si la un anumit
pret, ci a confirmat credibilitatea acestor rapoarte de piata, care rezulta deja din
notorietatea sa ca jurnalist financiar, astfel incat informatia privind viitoarea lor
publicare putea fi utilizatd de un investitor rezonabil care ar paria pe faptul ca
acest zvon s-ar concretiza sau, cel putin, ca cursul titlurilor in cauza s-ar ajusta
ascendent odata cu publicarea articolelor respective.

2. Motivarea trimiterii in ceea ce priveste notiunea de informatie privilegiata

In spetd, instantei de trimitere 1i revine obligatia de a stabili daca‘informatia cu
privire la viitoarea publicare a unui articol de presa care contime un zven de piatd
poate constitui 0 informatie privilegiata, in sensul articelulunG2h-1 din RGAMF.
Aceste dispozitii din RGAMF au fost abrogate cazurmare a intrarii in vigoare a
Regulamentului MAR.

Intrucat acest articol asigurd transpuneréaarticoldlui 1 pungful 1 primul paragraf
din Directiva 2003/6, astfel cum a fost explicat,lavarticolul 1 alineatele (1) si (2)
din Directiva 2003/124, este nécesara interpretarea articolului mentionat in
conformitate cu dispozitiile respective,ale acester directive.

In doud hotarari [Hotararéa dins28%unie®2012, Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397,
punctul 25), si Hotararea'din 11 martic'2015»Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162,
punctul 24)], Curtea ‘de Justitic ayammtit cd definitia notiunii de informatie
confidentiala carefrezultd de lavarticolul 1 punctul 1 primul paragraf din Directiva
2003/6 cuprindewpatruelemente esefitiale, care se aplica in mod cumulativ:

— ( 'In primul randjesteworba despre o informatie cu caracter precis;
— %, 1n al doilearand, aceastd informatie nu a fost facuta publica,

=, nal treilea rand, ea se refera in mod direct sau indirect la unul sau la
mai multe instrumente financiare sau la emitentii lor;

~ | in al patrulea rand, in cazul in care ar fi facuta publica, aceasta
informatie ar fi susceptibila sd influenteze in mod semnificativ cursul
instrumentelor financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare
derivate conexe.

In speta, nu se contesta ca informatiile in cauza raspund celui de al doilea element.
Astfel, viitoarea publicare a articolelor domnului A cu privire la zvonurile Tn
legatura cu societatile Hermés si Maurel & Prom nu fusese anuntata inainte de
efectuarea acesteia. De asemenea, piata a avut cunostintd de continutul acestor
articole abia in momentul publicarii lor, precizandu-se ca publicarea anterioara a
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mai multor articole nu a conferit un caracter public informatiei potrivit careia
»Mail Online” urma sa publice in curand, la 8 iunie 2011 si la 12 iunie 2012, doua
articole ale domnului A care indicau un zvon despre oferta LVMH privind titlurile
Hermes la pretul de 350 de euro si, respectiv, un zvon despre oferta privind
titlurile Maurel & Prom la pretul de 19 euro.

Este de asemenea cert ca informatiile in cauza raspund celui de al treilea element.
Astfel, aceste informatii se refera la viitoarea publicare a unui articol de presa care
raspandeste un zvon de piatd cu privire la o operatiune referitoare la societatile
Hermes si, respectiv, Maurel & Prom. Prin urmare, aceste informatii se referd, in
mod direct sau indirect, la unul sau la mai multi emitenti de instgumente
financiare.

In ceea ce priveste al patrulea element, articolul 1 alineatul (2)¢din, Direetiva
2003/124 il defineste ca fiind ,,0 informatie pe care un investitor rational anputea
sa o utilizeze ca baza a deciziilor de investitie”.

Citand considerentul (1) al directivei mentionate, instantazde trimitere aminteste
ca, in Hotararea din 23 decembrie 2009, Spéctor PhotonGroupsicVan Raemdonck
(C-45/08, EU:C:2009:806, punctul 69), Curtca, de Justitic a precizat ca,
»lc]onform finalitatii Directivei 2003/6,.aceasta aptitudine de a influenta in mod
semnificativ cursurile trebuie sa fie apregiata,a Priofy, in lumina continutului
informatiei in cauza si a contextuluinin care aeeasta se inscrie” si ca ,,[aJsadar, nu
este necesar, pentru a stabili daea o informatie‘este privilegiata, sa se examineze
daca divulgarea sa a influentatefectiv innmod semnificativ cursul instrumentelor
financiare la care se fefera”.NInwConcluziile prezentate in cauza In care s-a
pronuntat aceastd hotarare(Spector Photo Group si Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:534, punctele®96s1 97), ‘avocatul general Kokott a apreciat ca, desi
trebuie ,,sa seystabileasea\exante daca o informatie este susceptibild sa
influenteze «ursul®, totusi \,/ifmportanta unei variatii a cursului dupd ce o
informatie™f.. ), a fost fdcuta@ publica poate fi un indiciu privind caracterul
semnificativ si potentialul aeestei informatii”.

In speta, informatiile in cauz, care se refereau la viitoarea publicare a articolelor
domnului A “prinucare se raspandeau zvonuri legate de oferte privind titlurile
Hermes 'si Maurel & Prom la un pret in mod clar mai ridicat decat cursul de
inchidere, din®ziua anterioara, se inscriau in prelungirea publicarii recente a unor
articole de presda, in special in ,,Financial Times”, care evocau fie o posibild
crestere'a grupului LVMH la capitalul societdtii Hermes, fie o posibila pregétire a
unei operatiuni de cumpdrare a societdtii Maurel & Prom.

In acest context, informatiile in cauza puteau fi utilizate de un investitor rezonabil
ca facand parte din baza deciziilor sale de investitie privind titlurile Hermes si
Maurel & Prom.

De altfel, trebuie sa se constate ca aceste titluri au cunoscut o importanta variatie a
cursului dupa publicarea articolelor domnului A. Acest element ,ex post”
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confirma ca informatiile in cauza raspund ,,ex ante” celui de al patrulea element
constitutiv al unei informatii privilegiate.

Trebuie sa se stabileasca si dacd informatiile respective sunt susceptibile sa
raspundd primului element, referitor la caracterul precis al informatiei.

Tn aceasta privinta, din articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124 reiese ci se
considera ca o informatie are caracter precis in cazul in care indeplineste
urmatoarele doua conditii cumulative:

—  pe de o parte, aceasta informatie trebuie sa ,,indic[e] un ansamblu de
circumstante existente sau despre care exista motiveyrationaleyde a
crede ca vor exista, un eveniment care a avutgloeysath despre care
exista motive rationale de a crede ca va avea lo¢”,

—  pe de alta parte, aceasta informatie trebuie,sa fie,,,SufiCient de precisa
pentru a duce la o concluzie in legdatura cunefectul posibil al tuturor
circumstantelor sau al evenimentului astipra cursurilor instrumentelor
financiare in cauza sau a instrumentelok, finaneiare derivate din
produsele de baza”.

In spetd, informatiile in cauza se refers, pe de owpatte, la, viitoarea publicare (la 8
tunie 2011) pe ,,Mail Online” adunui articohal domnului A care raspandeste un
zvon privind titlul Hermes si, pe,de alta parte,"laviitoarea publicare (la 12 iunie
2012) pe aceeasi pagind_ derinternet asunui articol al aceluiasi jurnalist care
raspandeste un zvon privind titlul Maugel & Prom.

In masura in care indic.un eveniment — viitoarea publicare a unui articol de presi
— despre care exista'motivesationale,de a crede ca va avea loc, aceste informatii
indeplinesc ,prima, conditie, impusd la articolul 1 alineatul (1) din Directiva
2003/124pentru a puteatfi calificate drept precise.

In sehimb, se pune problema daca acestea indeplinesc cea de a doua conditie.

Raspunsul la “accastd problema necesitd sd se stabileasca dacd, pentru ca
informatia privind viitoarea publicare a unui articol de presa sa fie suficient de
precisa,yintsensul articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124, continutul
articelului trebuie sa fie el Tnsusi suficient de precis, in sensul aceleiasi dispozitii.

In Hotararea din 11 martie 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, citata
anterior, punctul 31), Curtea de Justitie a precizat sensul si intinderea acestei a
doua conditii retinand ca articolul 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124
presupune ca ,,informatia sa fie suficient de concreta sau de specifica pentru a
putea constitui o baza care sa permita sa se aprecieze daca ansamblul
imprejurarilor sau evenimentul care face obiectul acesteia poate avea un efect
asupra cursurilor instrumentelor financiare la care se refera”, astfel incét acest
articol ,,nu exclude din sfera notiunii de «informatie confidentialay decdt
informatiile vagi sau generale, care nu permit sa se traga nicio concluzie cu
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privire la posibilul efect al acestora asupra cursului instrumentelor financiare in
cauza’”.

Or, zvonul pare, prin natura sa, sa faca parte din categoria ,,informatiil[or] vagi
sau generale, care nu permit sa se traga nicio concluzie cu privire la posibilul
efect al acestora asupra cursului instrumentelor financiare in cauza”.

De altfel, in Concluziile prezentate in cauza Geltl (C-19/11, EU:C:2012:153),
avocatul general Mengozzi arata ca ,,informatia nu va fi precisa daca evenimentul
trebuie considerat, potrivit criteriului ratiunii, ca fiind imposibil sau“improbabil,
elementul necesar al caracterului rational lipsind dacad, de exemplin, este vorba de
un simplu zvon sau dacd informatia este atdat de putin spééificanincat,face
imposibila desprinderea unor concluzii din aceasta in legdaturascu Posibilul efect
asupra operatiunilor cu instrumentele financiare in cauza sau a“insteumentelor
financiare derivate conexe” (sublinierea cour d’appel de Paris,[Curtearde Apel din
Paris]).

Prin urmare, se ridicd problema daca faptul cd wun articol de presd, a carui
publicare viitoare constituie informatia in cauza, consta,in raspandirea unui zvon
de piatd exclude, prin natura sa, ca aceastd imfommatie sa poatd fi o informatie
privilegiata sau daca, dimpotriva, o asemenea‘ealificare poate fi avuta in vedere in
functie de Tmprejurari.

In aceastd privintd, tinand seama de particularitatile prezentei cauze, instanta de
trimitere ridicd problema daca@imprejurarea ca articolul de presa care transmite
zvonuri pe piatd mentioncaza pretul wnei posibile oferte publice de cumparare
influenteaza apreciere@caracteruluipreeis,al informatiei in cauza.

Aceasta solicitd de asemenea sayse stabileasca daca notorietatea jurnalistului care
a semnat articolul sau“weputatia organului de presa care a asigurat publicarea
acestui articolsunt de naturasa influenteze raspunsul la intrebare.

In sfassit, intrucat'titlurile Hermés si Maurel & Prom au cunoscut o importanti
variatie de curs dupd“publicarea articolelor domnului A, instanta de trimitere
ridica\problemandaca, in cazul in care se dovedeste ca un articol de presa care
raspandeste un zvon de piata a avut efectiv, ,,eX post”, un efect semnificativ asupra
cursuluiytitlalui care face obiectul zvonului respectiv, trebuie sd se tind seama de
acesta pentru a aprecia daca informatiile privind viitoarea publicare a articolului
indeplingste cerinta preciziei.

Intrucat Curtea de Justitie nu a avut ocazia si se pronunte cu privire la toate aceste
chestiuni, care sunt determinante pentru solutionarea litigiului, trebuie sa se
adreseze o trimitere preliminara privind interpretarea articolului 1 punctul 1
primul paragraf din Directiva 2003/6 si a articolului 1 alineatul (1) din Directiva
2003/124, conform termenilor care figureaza in dispozitivul prezentei hotarari.

17



69

70

71

72

73

REZUMATUL CERERII DE DECIZIE PRELIMINARA - CAUZA C-302/20

B. Cu privire la corelarea si la interpretarea articolelor 10 si 21 din
Regulamentul MAR

Consideratiile care urmeaza sunt prezentate numai pentru cazul in care Curtea de
Justitie ar raspunde la intrebarile mentionate mai sus ca o informatie precum cea
in cauza poate Indeplini cerinta de precizie impusa.

1. Argumentele partilor

Domnul A contesta analiza urmata de comisia pentru sanctiuni pentriya inlatura
aplicarea articolului 21 din Regulamentul MAR, analizd potrivit, carcia, daca
discutia dintre domnul A, pe de o parte, si domnii C si B, pe detaltayparteycare
sunt identificati ca fiind sursele sale, cu privire la zvonurilerdendepunere a unei
oferte la un anumit pret avea ca unicd finalitate difuzarea‘catre publiéya acestui
zvon, astfel incat era efectuatd in ,,scopuri jurnalistice? a sensularticolului
mentionat, nu aceeasi era situatia in ceea ce priveste transmiterea, destinatd
exclusiv acestor surse, iar nu publicului, a informatiei privilegiate déspre viitoarea

publicare, pe ,,Mail Online”, a unui raport depiatd care mentioneaza acest zvon.

In sustinerea aplicarii articolului 21 difmReguldmentul WIAR in favoarea sa.
domnul A invocd, in primul rand, jurisprudentasCurtii de Justitie prin care se
interpreteaza articolul 9 din Directiva 95/46/CE\a Paflamentului European si a
Consiliului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce
priveste prelucrarea datelor gu caracter‘personal §i libera circulatie a acestor date,
potrivit cdreia notiunea de prelucrare aydatelor cu caracter personal trebuie
interpretatd in sens larg ,,numaiin Seopuri jurnalistice”, in sensul acestui articol
(Hotararea din 16 decembrie 2008,%Satakunnan Markkinapdrssi si Satamedia, C-
73/07, EU:C:2008:727, ‘punctele 56 si 61, si Hotararea din 14 februarie 2019,
Buivids, C-345/173, EBU:C:2019:422, punctele 51 si 53). Acesta aratd ca
conversatiiléytelefonice, Thncursul carora si-ar fi informat sursele cu privire la
viitoarea( publicare anarticolelor sale au avut loc in cadrul activitatii sale de
jurnalist.

in al\doileayrand, domnul A arati ci, prin limitarea aplicarii articolului 21 din
RegulamentullM AR numai la ipoteza in care informatia in cauza are vocatia de a
fi publicatdi, AMF vine nu numai sa conteste rolul esential al surselor in
exercitarea activitatilor jurnalistice, ci, mai general, sa reduca functia de jurnalist
la publicatiile sale, netinand astfel seama de numeroasele etape prealabile si
necesare pentru aparitia unui articol (identificarea subiectelor, verificarea faptelor
din surse diferite, documentarea, redactarea etc.) si nici de aspectul daca articolul
respectiv va fi sau nu publicat in cele din urma.

In al treilea rand, acesta sustine ci interpretarea articolului 21 din Regulamentul
MAR, retinutd in decizia atacatd, echivaleaza cu negarea existentei regimului
favorabil acordat jurnalistilor cu titlu derogatoriu, limitdndu-se la aplicarea
regimului de drept comun prevazut la articolul 10 din regulamentul mentionat.
Acesta explica faptul cd articolul 10 stabileste un principiu general al legalitatii
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comunicarii unei informatii privilegiate atunci cand intervine ,,in exercitarea
normala a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei” $i ca aceastd conditie
a fost interpretata in mod strict de catre Curtea de Justitie in sensul cd implicd nu
numai existenta unei legaturi stranse intre comunicare si exercitarea profesiei sau
a functiei, ci si caracterul strict necesar si proportional al primei fata de cea de a
doua (Hotardrea din 22 noiembrie 2005, Grengaard si Bang, C-384/02,
EU:C:2005:708, punctele 31 si 34). Din aceasta jurisprudentd se deduce ca, in
speta, interpretarea articolului 21 din Regulamentul MAR, retinuta in decizia
atacatd, in masura in care implicd aprecierea dacd comunicarea in cauza era
necesara pentru informarea publicului de cétre jurnalist, echivaleaza cu,aplicarea
regimului de drept comun in locul regimului specific si derogateriu aplicabil
jurnalistilor.

Pe de alta parte, domnul A aminteste cd este cert cd nici'€l, nici"Vreo,persoana
apropiatd lui nu a obtinut nici cel mai mic profit din tramsmiterile de, infermatii
pretinse si nu i se poate imputa nicio intentie de a induee in eroate piata, in ceea ce
priveste oferta, cererea sau cursul titlurilor in cauza. Acesta ‘deduce de aici ca
situatia 1n litigiu nu intrd sub incidenta exceptiilor dewla regimul specific aplicabil
jurnalistilor, care figureaza la articolul 21 diniRegulamentul MAR.

In plus, el aminteste ci acest regim speeific presupune ca incilcarile in cauza sa
fie analizate in lumina normelor si‘@ garantiilor rezultate’din libertatea presei si a
dreptului englez aplicabil jurnalistiler. Acesta, sustine ca, intrucat nu i se poate
imputa nicio incdlcare a normelor ¢are reglémenteaza profesia de jurnalist,
articolul 13 din Codul deseonduitd ‘al Independant Press Standards Organization®
(care este organismul independent de reglementare a presei din Regatul Unit, la
care era afiliat ,,DailyMail’dla data faptelor, denumit in continuare ,,IPSO”),
invocat de AMFglimitandu-seyla a interzice jurnalistului sa transmita, inainte de
publicarea lor, informatiile\financiare primite de ei, iar nu alegerea unui subiect de
articol care,%prin definiticjau constituie o informatie primita din partea unui tert,
ci proving de [ayjurnalist,"domnul A concluzioneaza ca este necesar sa se constate
lipsa raspunderii sale.

In raspunsVAMF arata ca colectarea de catre domnul A a informatiilor aflate in
posesia,surselor sale’ (domnii C si B) nu impunea ca acesta s le confirme ca urma
sd mentioneze) zvonurile in cauza in articolele sale. Prin urmare, divulgarea
informatiei respective de catre acesta surselor sale, cu alte cuvinte unor terti, iar
nu publicului, desi a avut loc in cadrul activitatii sale de jurnalist, nu a intervenit
,»In scopuri jurnalistice” in sensul articolului 21 din Regulamentul MAR, astfel
incat acesta din urma nu este aplicabil in speta.

Cu titlu subsidiar, in ipoteza in care divulgarea respectiva ar fi intervenit ,,in
scopuri jurnalistice”, AMF aratd ca articolul 21 din Regulamentul MAR nu
impune ca o caracterizare a unei incalcari sa fie conditionatd de nerespectarea unei
norme profesionale, ci se limiteaza sa prevada modalitatile specifice de apreciere a

! Nota autorului rezumatului: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/

19



78

79

80

81

82

83

REZUMATUL CERERII DE DECIZIE PRELIMINARA - CAUZA C-302/20

acestei Incdlcari, trebuind sa tind seama, potrivit modului de redactare a articolului
mentionat, ,,de normele care reglementeaza libertatea presei si libertatea de
exprimare in alte mijloace de comunicare in masa si de normele sau codurile care
reglementeaza profesia de jurnalist”.

Aceasta precizeaza ca, in spetd, Codul de conduita al IPSO indica, la articolul 13,
intitulat ,,Jurnalismul financiar”, in versiunea in vigoare la data faptelor, ca,
»chiar daca legea nu interzice acest lucru, jurnalistii nu trebuie sa utilizeze in
favoarea lor informatiile financiare pe care le primesc inaintea difuzarii lor cdtre
public si nici sa transmita aceste informatii altor persoane”. AMF aratd ca aceste
dispozitii, pe langa cele ale articolului 11 din Carta drepturilor fundamentale a
Uniunii Europene si ale articolului 10 din CEDO, ilustreaza obligatia jurnalistilor
de a nu depdsi anumite limite care tin in special de necesitatea de\a tmpiedica
divulgarea unor informatii confidentiale. Aceasta sustine ca retineréa caracterului
ilicit al divulgarii informatiilor in cauza nu constituie o ingerinta dispteportionata
in dreptul la libertatea de exprimare. AMF deduce,de aici‘ed, chiap si prin
aplicarea articolului 21 din Regulamentul MAR, aeeasta'difuzare caracterizeaza o
neindeplinire a obligatiei de abtinere prevazute la asticolele 622-1 si 622-2 din
RGAMF.

2. Motivarea trimiterii in ceea Cce, priveste, cor€larea si interpretarea
articolelor 10 si 21 din Regulamentul MAR

Astfel cum s-a indicat deja, domnului, A i se reproseazd, potrivit notificarii
obiectiilor care i-a fost adresata, ‘ea nu si-a\indeplinit obligatia de a se abtine de la
transmiterea unei informatii privilegiate, cu incalcarea articolelor 622-1 si 622-2
din RGAMF.

Acest articol asigura transpunereaddispozitiilor articolului 2 alineatul (1) primul
paragraf din"Directiva‘2003/6, care figureaza in prezent, in esentd, la articolul 10
alineatul (1)"dimRegulamentuPMAR.

Articolul, 622-2 din RGAMF asigura transpunerea dispozitiilor articolului 2
alineatul (1),siale atticolului 4 din Directiva 2003/6, care figureaza in prezent la
articolul 8 alingatul(4) din Regulamentul MAR.

Divulgarea neautorizatd a informatiilor privilegiate, in sensul articolului 10
alineatul (1) citat anterior, este interzisa de articolul 14 litera (¢) din Regulamentul
MAR, care prevede: ,,O persoand nu trebuie [...] sa divulge in mod neautorizat
informatii privilegiate.”

Este cert cd articolul 21 din Regulamentul MAR instituie un regim specific,
destinat sa concilieze combaterea abuzurilor de piatd cu cerintele care decurg din
libertatea presei.
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In spetd, este de asemenea cert ci domnul A era jurnalist la data faptelor si ca
situatia in litigiu nu se incadreazd in cazurile de excludere prevazute la articolul
21 literele (a) si (b) din Regulamentul MAR.

Astfel, nu s-a dovedit si nici nu s-a sustinut ca:

— domnul A sau persoane apropiate lui ar fi beneficiat, direct sau
indirect, de un avantaj sau de profituri din divulgarea in cauza [situatie
prevazuta la litera (a)];

—  domnul A a avut intentia, prin aceasta divulgare, de a ihducein eroare
piata si de a influenta oferta, cererea sau pretuly, instrumentelor
financiare [situatie prevazuta la litera (b)].

Rezultd cd, presupunand ca informatiile in cauza au fost divulgates,,insscopuri
jurnalistice”, articolul 21 din Regulamentul MAR se poate aplica in speté.

Cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris] ridica, imyprimul rand, problema
interpretarii care trebuie datd notiunii de divulgare jin scopuri jurnalistice” in
sensul acestui articol. Mai precis, cour [d’appel de,Paris]'solieita sd se stabileasca
daca divulgarea de catre un jurnalist catre una dintre sursele'sale obisnuite a unei
informatii privind viitoarea publicare a unui articol 'semnat de el care transmite un
zvon de piata poate fi efectuatda,in, scopurisyjurnalistice” in sensul articolului 21

din Regulamentul MAR.

In Hotararea din 16 decefbrie 2008, Sataktmnan Markkinapérssi si Satamedia (C-
73/07, EU:C:2008:727, citatd anteriory punctele 56 si 61), Curtea de Justitie a
precizat sensul formulei similare (,,fumar in scopuri jurnalistice”) care figureaza
la articolul 9 din Directiva 95/46. Aceasta a retinut ca trebuie considerate ca fiind
exercitate ,,numaiin‘scopuri jurnalistice” activitati care au ca unic scop aducerea
la cunostinta publiculuita unor informatii, opinii sau idei. Aceastd definitie a fost
preluata in Hotardrea din ¥4 februarie 2019, Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122,
citataganterior, punctul 53).

in Hotararile\Satakunnan Markkinapérssi si Satamedia (punctele 52-56) si Buivids
(punetele 50, 51, 63 si 64), citate anterior, Curtea de Justitie, care a pornit de la
constatareanca articolul 9 din Directiva 95/46 urmareste sa concilieze doua
drepturi fundamentale, si anume, pe de o parte, protectia vietii private si, pe de
alta parte; libertatea de exprimare, a statuat ca, pentru a se tine cont de importanta
avuta de libertatea de exprimare in orice societate democratica, este necesar ca
notiunile corespunzdtoare acesteia, printre care si aceea de jurnalism, sa fie
interpretate in sens larg, precizand totodata ca, pentru a se obtine un echilibru intre
aceste doua drepturi fundamentale, protectia dreptului fundamental la viata privata
impune ca derogarile si limitarile protectiei datelor cu caracter personal prevazute,
printre altele, la articolul 9 din Directiva 95/46 sa fie efectuate in limitele strictului
necesar.
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Or, articolul 21 din Regulamentul MAR urmareste, in acelasi mod, sa concilieze
un obiectiv de interes general si un drept fundamental, si anume, pe de o parte,
obiectivul care constd In combaterea abuzurilor de piatd pentru a asigura
integritatea pietelor financiare ale Uniunii si a consolida increderea investitorilor
in aceste piete (a se vedea in acest sens, cu privire la finalitatea Directivei 2003/6,
in special Hotararea citatd anterior din 23 decembrie 2009, Spector Photo Group si
Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, punctul 47, si Hotararea citata
anterior din 11 martie 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, punctul 21) si, pe
de altd parte, libertatea fundamentald de exprimare, a carei componentd este
libertatea presei.

In lumina acestor consideratii, cour d’appel de Paris [Curteadde™Apel, din Raris]
ridicd problema daca finalitatea articolului 21 din Regulamentul MAR si
importanta prezentatd de libertatea presei in orice societate deémoeraticd’ nu
implicd retinerea unei interpretiri extinse a notiunii de, diyulgare \in Seopuri
jurnalistice”, in sensul articolului mentionat.

In aceasta privinta, instanta de trimitere se intreaba daci notiuneaide divulgare ,,in
scopuri jurnalistice”, in sensul articolului 21 din RegulamentulsMAR, are acelasi
domeniu de aplicare ca si notiunea de difuzare de ihformatii eare provin din partea
wurnalistilor care actioneaza in cadrul “exercitiului profesiei”, in sensul
articolului 1 punctul 2 litera (¢) 'din Directiva 2003/6, in pofida diferentei
terminologice dintre aceste doud artieole.

Astfel, articolul mentionat, instituise, un regim specific, destinat de asemenea sa
concilieze combaterea abuzurilor de,piata cu cerintele care decurg din libertatea
presei, rezervandu-1 imacelagi, timp numai pentru anumite comportamente de
manipulare a pietei, si‘anume, difuzarea de informatii care oferd sau pot oferi
indicatii false sau msSeldatoare,desprérinstrumente financiare, inclusiv raspandirea
zvonurilor sau difuzarea de informatii false sau inselatoare.

Avand in vedere, finalitatea comuna a articolului 1 punctul 2 litera (c) din
Dirgctiva 2003/6 sia,articolului 21 din Regulamentul MAR, instanta de trimitere
ridica problema dacd este suficient ca divulgarea unei informatii privilegiate sa
aiba loc in cadrulvactivitatii de jurnalist pentru a retine ca aceasta a intervenit ,,in
scopuri jurnalistice”, in sensul articolului 21 din Regulamentul MAR.

Tn plus, cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris] ridici problema daci
interpretarea notiunii de divulgare ,,in scopuri jurnalistice” depinde in special de
aspectul daca jurnalistul care a semnat articolul care transmite un zvon de piata a
fost sau nu informat cu privire la acest zvon de catre una dintre sursele sale
obisnuite sau dacd divulgarea de catre acest jurnalist a informatiei privind
viitoarea publicare a articolului sau era sau nu utild pentru a obtine de la aceasta
sursa clarificari cu privire la credibilitatea zvonului respectiv.

Intrucat Curtea de Justitie nu a avut incd ocazia si se pronunte cu privire la
interpretarea notiunii de divulgare ,,in scopuri jurnalistice”, in sensul articolului
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21 din Regulamentul MAR, este necesar sa o sesizam cu o intrebare preliminara
cu privire la acest aspect.

In al doilea rand, instanta de trimitere ridica problema corelatiei dintre articolul 21
st articolul 10 alineatul (1) din Regulamentul MAR.

Astfel, din modul de redactare a articolului 21 reiese ca regimul special pe care il
prevede este instituit ,,/i/n sensul aplicarii articolului 10” din Regulamentul
MAR. Aceasta trimitere expresa la articolul 10, citat anterior, lasa sa se creada ca
articolul 21 nu are ca obiect derogarea de la acesta, astfel cum pretindexdomnul A,
ci precizarea criteriilor de apreciere a caracterului licit sau ilicit al'divulgarii unei
informatii privilegiate ,,in scopuri jurnalistice”, in cadrul regimului géneral definit
la articolul 10, care, la randul sau, se aplica indiferent de scopul divulgarii.

Totusi, aceasta interpretare nu se impune in mod evidentyiariCurtea de Justitie nu
a avut incd ocazia sd se pronunte cu privire la Corelatia dintre aceste doud
dispozitii.

Prin urmare, Curtea trebuie sesizatd cu o intrebare preliminaté,cu privire la acest
aspect.

In al treilea rand, presupunand ciarticolul 21\nuNderogi de la articolul 10 din
Regulamentul MAR, astfel incatacesta ar fizin orice ¢az, aplicabil litigiului, cour
d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris]“sidicd problema interpretarii care
trebuie retinuta 1n acest sens.

Desi Curtea de Justitie na, a intetpretatiinca articolul mentionat, ea a interpretat
articolul 3 din Directiva'89/592/CEE,a Consiliului din 13 noiembrie 1989 privind
coordonarea reglementarilor referitoare la utilizdrile abuzive ale informatiilor
privilegiate, direetiva, abrogata in{prezent. Or, acest articol, care a fost reluat
aproape identic la“articelul.3 din Directiva 2003/6, a fost la randul sdu reluat
aproape \identichde agticolul 10 din Regulamentul MAR 1n masura in care
stabileste un principiu de interzicere a comunicarii unei informatii privilegiate
catre un tert), insotind“totodatd acest principiu de o exceptie in ipoteza in care
comunicareawespectiva are loc ,,in exercitarea normala [a] sarcinilor de serviciu,

[a] profesiei sau [a] functiei [...]”.

Priny, Hotararea din 22 noiembrie 2005, Grengaard si Bang (C-384/02,
EU:C:2005:708, citatd anterior, punctele 31 si 34), Curtea de Justitie, procedand la
o interpretare strictd a acestei exceptii, a precizat ca aplicarea acesteia este
conditionatd de caracterizarea unei legdturi stranse intre, pe de o parte,
comunicarea informatiei privilegiate in cauza si, pe de altd parte, exercitarea
sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a functiei autorului sau, ceea ce presupune ca
comunicarea respectiva este justificatd numai in cazul in care este strict necesara
pentru exercitarea acestei sarcini de serviciu, a acestei profesii sau a acestei functii
si respectd principiul proportionalitatii. In aceeasi hotarare (punctele 39 si 40),
Curtea de Justitie a precizat de asemenea ca exceptia respectiva trebuie apreciata
tindnd seama de particularitatile dreptului national aplicabil si ca, in lipsa unei
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armonizari a ceea ce tine de exercitarea normalda a sarcinilor de serviciu, a
profesiei sau a functiei, aceasta apreciere depinde intr-o mare masurd de normele
care reglementeaza aspectele amintite in diferitele sisteme juridice nationale,
imprejurarea ca respectiva comunicare sa fie permisa de ordinea juridica nationald
aplicabild neexcluzand insa obligatia de a indeplini conditiile de necesitate s1 de
proportionalitate deja prezentate.

Articolul 21 din Regulamentul MAR, ale carui dispozitii sunt enuntate ,,[i]n
sensul aplicarii articolului 107, pare sa se inscrie in logica unei aprecieri care
depinde, in mare masura, de normele aplicabile in statele membre, aceste norme
avand vocatia de a stabili ceea ce tine de exercitarea normala a,sarctailor de
serviciu, a profesiei sau a functiei. Facand trimitere da “\nokmele“care
reglementeaza libertatea presei” si la ,normele sau codurilexcare reglementeaza
profesia de jurnalist”, articolul 21 pare astfel sd reducd_sau sda imbunatateased, n
special pentru jurnalisti, criteriile de apreciere stabilite ‘de Curtea de,Justitie in
Hotéararea Grongaard si Bang, citatd anterior, pentrua stabili dacd comunicarea
unei informatii privilegiate catre un tert poatehintrasub incidenmta exceptiei
prevazute la articolul 3 din Directiva 89/592 (si reluatd in esenta la articolul 3 din
Directiva 2003/6 si ulterior la articolul 10 diniRegulamentul MAR).

Ar fi util ca Curtea de Justitie sd precizeze daca, interpretarea articolului 3 din
Directiva 89/592 retinuta in Hotdrdrea Grongaard, si'Bang, citatd anterior, trebuie
transpusa interpretarii articolului %10 din “Regulamentul MAR, astfel Tncét
divulgarea unei informatii privilegiate'poate avea loc ,,in exercitarea normala a
profesiei” de jurnalist numiai n'eazulin caxe este strict necesara pentru exercitarea
profesiei in cauza si respectd prineipiul proportionalitatii.

Aceasta precizaresar fi utild inyspeta, intrucat, contrar celor sugerate de AMF, nu
avem nicio Indeiala‘ed, prinydivulgarea informatiilor in cauza, domnul A nu a
incélcat artieolul 13 din IPSO.

Astfel, acest artieol, intitulat ,,Jurnalismul financiar”, in versiunea in vigoare la
data'faptelor, indica:

sChiardacaylegea nu interzice acest lucru, jurnalistii nu trebuie sa utilizeze
in favoarea lor informatiile financiare pe care le primesc inaintea difuzarii
loncatreipublic si nici sa transmita aceste informatii altor persoane.”

Astfel eum explica 1n mod intemeiat domnul A, articolul respectiv se limiteaza la
a interzice jurnalistilor financiari sd transmita, inainte de publicarea lor,
informatiile financiare primite de ei, iar nu alegerea unui subiect de articol semnat
de el, care, prin definitie, nu constituie o informatie primitd de la un tert, ci
provine chiar de la el. Aceeasi situatie se regaseste si in cazul informatiilor privind
viitoarea publicare a unui articol semnat de el cu privire la acest subiect.

Tn plus, nu s-a demonstrat ci domnul A ar fi depasit limitele libertatii presei, astfel
cum este garantatd de articolul 10 din CEDO si de articolul 11 din cartd,
comunicand domnilor B si C informatiile in cauza.
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110 Intrucat Curtea de Justitie nu a avut incd ocazia si se pronunte cu privire la
interpretarea articolului 10 din Regulamentul MAR, este necesar sd 1 se adreseze
intrebari cu privire la acest aspect.
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