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Domnul A
impotriva
Autorité des marchés financiers (Autoritatea Pietelor Financiare, Franta)

(cerere de decizie preliminara formulata de Cour d’appel de Paris [Curtea de Apel din Paris,
Franta))

»Procedura preliminara — Piata unica a serviciilor financiare — Viabilitatea si integritatea
pietelor de capital — Informatii confidentiale si utilizari abuzive ale informatiilor confidentiale —
Directiva 2003/6/CE (Directiva privind abuzul de piatd) — Interdictia divulgérii de informatii
confidentiale — Directiva 2003/124/CE — Articolul 1 alineatul (1) — Notiunea de informatie
confidentiala — Ciriteriile preciziei si adecvarii in raport cu posibilitatea de a influenta cursurile —
Zvon de piata — Divulgarea publicarii viitoare a unui articol privind un zvon de piaté de catre un
jurnalist unei alte persoane — Regulamentul (UE) nr. 596/2014 (Regulamentul privind abuzul de
piatd) — Articolul 21 — Divulgarea unei informatii privilegiate in scopuri jurnalistice —
Articolul 10 — Divulgarea unei informatii privilegiate in exercitarea normald a sarcinilor de
serviciu sau a profesiei”

I. Introducere

1. Dreptul european in materie de abuz de piaté are ca obiectiv, in primul rand, asigurarea unei
piete de capital integre si garantarea egalitatii in drepturi in cadrul acestei piete. Se urmareste
astfel crearea increderii investitorilor care are, la randul siau, un rol-cheie in ceea ce priveste
viabilitatea economici a pietei’. In calitate de componenti esentiala a legislatiei privind abuzul de
piata, reglementarea referitoare la utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale urmareste
atingerea acestui obiectiv prin tratamentul egal, din punct de vedere informational, al
operatorilor de pe piata. Niciun investitor nu trebuie sa obtina, din informatii relevante, dar care
nu sunt accesibile publicului, un avantaj in detrimentul investitorilor care nu cunosc sau nu sunt
in masura sa cunoascd informatia®.

! Limba originala: germana.

2 A sevedea, de exemplu, propunerea Comisiei de directiva privind abuzul de piatd din 19 noiembrie 2002, COM(2002) 625 final, JO 2003,
C 71 E, p. 62: ,Pietele financiare rezista variatiilor periodice si corectiilor ciclice, precum si performantelor slabe ale anumitor actiuni. In
schimb, ceea ce are un efect distructiv asupra lor este erodarea increderii investitorilor, care survine atunci cand [...] [acestea] sunt
expuse riscului de abuz de piata.”

3 A se vedea in special Hotarérea din 10 mai 2007, Georgakis (C-391/04, EU:C:2007:272, punctul 38), si Hotérarea din 23 decembrie 2009,
Spector Photo Group si Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punctele 47 si 48).
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2. Astfel, reglementarea privind utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale prevede, pe de o
parte, ca toate informatiile relevante sunt, in principiu, facute publice cit mai repede posibil, un
emitent de titluri de valoare fiind obligat sd publice periodic informatiile care il privesc
(publicitate denumitd ad-hoc)* Pe de alta parte, nu este mai putin adevarat ca orice disparitate a
informatiilor nu trebuie si fie exploatatd (interdictia schimburilor abuzive de informatii
confidentiale®) si trebuie mentinutd intr-un cerc cat mai restrans posibil (interdictia divulgarii
neautorizate de informatii confidentiale®).

3. Prezenta cerere de decizie preliminara priveste in esentd interdictia divulgérii de informatii
confidentiale si limitele acesteia. In procedura principald, un jurnalist financiar se opune unei
sanctiuni care i-a fost aplicata ca urmare a pretinsei transmiteri a unei informatii confidentiale,
invocand in esenta o incalcare a libertatii presei. Desigur, tindind seama de obiectivul
reglementarii privind utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale, de a asigura o transparenta
cdt mai mare posibild, prelucrarea jurnalistica a informatiilor confidentiale pare dezirabila, in
orice caz intr-o anumitd masurd, inclusiv sub incidenta acestei reglementari. Cu toate acestea,
reglementarea privind utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale poate de asemenea intra in
conflict cu libertatea presei si libertatea de opinie in mass-media, in special in stadiul anterior
difuzarii si publicérii in mass-media, pe scara largd, a unei informatii. Modul in care acest conflict
poate fi solutionat face obiectul celei de a doua serii de intrebari preliminare adresate de Cour
d’appel de Paris (Curtea de Apel din Paris) Curtii de Justitie.

4. Cu toate acestea, pentru inceput, Curtea trebuie sa analizeze dacd divulgarea reprosata
reclamantului din procedura principald privea o informatie confidentiald. In cadrul primei serii
de intrebari preliminare adresate, Curtii i revine, mai intéi, in acest context, sarcina de a preciza
care sunt imprejurarile in care un zvon de piatd, cu alte cuvinte o informatie vadit incerta, poate
declansa mecanismele reglementarii privind utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale.

II. Cadrul juridic
A. Dreptul Uniunii

1. Directiva 2003/6 (Directiva privind abuzul de piatd)

5. Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind
utilizdrile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piatd)
(denumitd in continuare ,MAD” de la market abuse directive)” contine, la articolul 1
alineatul (1), o definitie a notiunii de ,informatie confidentiala”:

»[...] 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 instrumentelor
financiare in cauza sau cursul instrumentelor financiare derivate conexe.”

* A se vedea articolul 17 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 privind abuzul
de piatd (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 (JO 2014, L 173, p. 1).

5 A se vedea articolul 14 literele (a) si (b) din Regulamentul nr. 596/2014.
¢ A se vedea articolul 14 litera (c) din Regulamentul nr. 596/2014.
7 JO 2003, L 96, p. 16, Editie speciald, 06/vol. 5, p. 210.
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6. In conformitate cu articolul 2 alineatul (1) al doilea paragraf litera (c) din MAD, statele membre
interzic oricarei persoane care are acces la informatii confidentiale prin exercitarea muncii,
profesiei sau functiilor si foloseasca respectivele informatii pentru a dobandi, a ceda sau pentru a
incerca sa dobandeasca sau sa cedeze, pentru sine sau pentru o terta parte, in mod direct sau
indirect, instrumentele financiare la care se refera informatiile respective.

7. In plus, in temeiul articolului 3 din MAD, statele membre interzic persoanelor care se afla sub
incidenta interdictiei prevazute la articolul 2:

»(a) sd comunice informatia confidentiala altei persoane, cu exceptia situatiei in care aceasta are
loc in cadrul normal al exercitdrii muncii, profesiei sau functiilor sale;

(b) sd recomande unei alte persoane si dobidndeasca sau sa cedeze ori si dobandeasca sau sa
cedeze prin mijlocirea altei persoane, pe baza informatiei confidentiale, instrumentele
financiare la care se refera informatia in cauza.”

2. Directiva 2003/124

8. Primele doud considerente ale Directivei 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
(denumita in continuare ,Directiva 2003/124”) ® au urmatorul cuprins:

»(1) Investitorii rationali isi intemeiaza deciziile de investitii pe informatiile de care dispun deja
(«informatii disponibile ex ante»). In consecinti, pentru a sti daci 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 tind seama de impactul
anticipat al informatiei respective in contextul activitatii globale a emitentului in cauza, de
fiabilitatea sursei de informare si de toate variabilele pietei care ar putea, eventual, exercita o
influentd asupra instrumentului financiar respectiv si asupra oricdrui instrument financiar
derivat din produsul de baza.

(2) Informatiile disponibile ex post pot servi la verificarea ipotezei de modificare a cursului
informatiilor disponibile ex ante, dar acestea nu pot fi folosite pentru urmadrirea unei
persoane care ar fi putut ajunge la niste concluzii rationale datorita informatiilor de care
dispunea ex ante.”

9. Articolul 1 din aceasta directivd defineste mai precis notiunea de ,informatie confidentiald”:

»(1) In sensul aplicarii [articolului 1 punctul (1) din Directiva MAD] se consideri ca o informatie
«are caracter precis» in cazul in care indica un ansamblu de circumstante existente sau despre
care exista motive rationale de a crede cé vor exista, un eveniment care a avut loc sau despre care
exista motive rationale de a crede ca va avea log, si in care este suficient de precisa pentru a duce la
o concluzie in legatura cu efectul posibil al tuturor circumstantelor sau a evenimentului asupra
cursurilor instrumentelor financiare in cauzd sau a instrumentelor financiare derivate din
produsele de baza.

8 JO 2003, L 339, p. 70, Editie speciala, 06/vol. 5, p. 243.
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(2) In sensul aplicirii [articolului 1 punctul (1) din Directiva MAD], se intelege prin «informatie
care, daca ar fi facutd publicd, ar influenta in mod sensibil cursul instrumentelor financiare in
cauza sau cursul instrumentelor financiare derivate din produsele de bazé» o informatie pe care
un investitor rational ar putea sa o utilizeze ca baza a deciziilor de investitie.”

3. Regulamentul nr. 596/2014 (Regulamentul privind abuzul de piata)

10. Regulamentul nr. 596/2014 (denumit in continuare ,MAR” de la market abuse regulation) a
inlocuit MAD si, conform articolului 39 alineatul (2) din acesta, se aplica in statele membre
incepand cu 3 iulie 2016.

11. Considerentul (77) al acestui regulament prevede:

»Prezentul regulament respectd drepturile fundamentale si principiile recunoscute de Carta
drepturilor fundamentale a Uniunii Europene (Carta). In consecinti, prezentul regulament ar
trebui interpretat si aplicat cu respectarea acestor drepturi si principii. In special, atunci cand
prezentul regulament se refera la normele care reglementeaza libertatea presei si libertatea de
opinie in alte mijloace de comunicare in masa si la normele sau codurile care reglementeaza
profesia de jurnalist, ar trebui sa se tina 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.”

12. Definitia notiunii de informatie privilegiata prevazuta la articolul 7 alineatul (1) litera (a) din
MAR corespunde celei prevazute la articolul 1 alineatul (1) din MAD.

13. Articolul 7 alineatele (2) si (4) din MAR prevad, printre altele:

,(2) Intemeiul alineatului (1), se consideri ci informatiile au un caracter precis daci indici un set
de circumstante care exista sau despre care se poate estima in mod rezonabil ca vor exista sau un
eveniment care a avut loc sau se poate estima in mod rezonabil ca va avea loc, dacd informatiile
sunt suficient de specifice pentru a permite tragerea unei concluzii cu privire la efectul posibil al
acelui set de circumstante sau al acelui eveniment asupra preturilor instrumentelor financiare
sau ale instrumentelor financiare derivate conexe, ale contractelor spot pe marfuri conexe sau ale
produselor licitate pe baza certificatelor de emisii. In acest context, in cazul unui proces prelungit
menit sa produca sau care are ca rezultat anumite circumstante sau un anumit eveniment, aceste
circumstante viitoare sau acel eveniment viitor, precum si etapele intermediare ale acelui proces
menit sd produca sau sa aiba drept rezultat circumstantele viitoare sau evenimentul in cauza, pot
fi privite ca informatii precise.

(4) In temeiul alineatului (1), informatii care, in cazul in care ar fi facute publice, ar putea
influenta semnificativ pretul instrumentelor financiare, al instrumentelor financiare derivate, al
contractelor spot pe marfuri conexe sau al produselor licitate pe baza certificatelor de emisii
inseamnd informatii pe care un investitor rezonabil este probabil ca le va utiliza in
fundamentarea deciziilor sale de investitii.”

14. Articolul 10 alineatul (1) din MAR, intitulat ,Divulgarea neautorizatd a informatiilor
privilegiate”, prevede:

»In sensul prezentului regulament, divulgarea neautorizata a informatiilor privilegiate are loc in
cazul in care o persoana detine informatii privilegiate si le divulga unei alte persoane, cu exceptia
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cazului in care divulgarea se face in exercitarea normald a sarcinilor de serviciu, a profesiei sau a
functiei. [...]"

15. Articolul 14 litera (c) din MAR prevede ca divulgarea neautorizatd de informatii privilegiate
constituie un act interzis.

16. Articolul 21 din MAR este intitulat ,Divulgarea sau difuzarea informatiilor prin mass-media”
si are urmatorul cuprins:

,In sensul aplicarii [articolului 10], [...] 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 altd forma de
exprimare in presd, aceste divulgari sau difuzéari de informatii sunt evaluate tindnd cont de
normele care reglementeaza libertatea presei si libertatea de exprimare in alte mijloace de
comunicare in masd si de normele sau codurile care reglementeaza profesia de jurnalist, cu
exceptia cazului in care:

(a) persoanele vizate sau persoanele apropiate lor beneficiaza, direct sau indirect, de un avantaj
sau de profituri din divulgarea sau difuzarea respectivelor informatii; sau

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

B. Dreptul francez

17. Articolul 1 alineatul (1) din MAD si articolul 1 din Directiva 2003/124 au fost preluate in
termeni aproape identici in articolul 621-1 din Reéglement général de 'AMF (Regulamentul
general al AMF, denumit in continuare ,RGAMEF”), fiind astfel transpuse in dreptul francez.

18. Articolul 622-1 din RGAMF prevede cé persoanele mentionate la articolul 622-2 din RGAMF
nu pot utiliza informatiile privilegiate de care dispun si nici nu le pot transmite unor persoane
aflate in afara cadrului normal al sarcinilor lor de serviciu, a profesiei sau a functiei lor.
Articolul 622-2 din RGAMEF vizeaza, printre altele, persoanele care dispun de o informatie
privilegiata ca urmare a accesului la informatii datorat sarcinilor lor de serviciu sau profesiei lor.

III. Situatia de fapt si procedura principala

19. Domnul A, reclamantul din procedura principald, este un jurnalist pensionat care, de-a lungul
carierei sale profesionale, a lucrat pentru diferite cotidiane britanice. El a lucrat, cel mai recent,
pentru site-ul internet, intens frecventat, al unui ziar britanic. Pe acest site, a publicat in mod
constant articole care raspdndeau zvonuri de piatd. Doua dintre aceste articole sunt relevante
pentru procedura principala.

20. In primul rand, reclamantul din procedura principald a publicat, in seara zilei de 8 iunie 2011,
un articol referitor la o eventuald oferta de cumparare a unui grup cu privire la actiunile unei
intreprinderi, la un pret indicat in mod concret, care era cu 86 % mai ridicat decat pretul
actiunilor acestei intreprinderi la ora inchiderii pietei. La deschiderea urmaétoarei zile de
tranzactionare, cursul actiunilor pretinsei intreprinderi-tinta a crescut cu 0,64 %, iar in cursul
zilei, cu inca 4,55 %.
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21. In al doilea rand, el a publicat, in seara zilei de 12 iunie 2012, un articol referitor la inca o
posibilda cumpdrare, la un anumit pret, care era cu aproximativ 80 % mai mare decat pretul
actiunilor pretinsei intreprinderi-tinti la ora inchiderii pietei. In cursul urmitoarei zile de
tranzactionare, cursul actiunilor acestei intreprinderi a crescut cu 17,69 % pana la ora inchiderii
pietei. Intreprinderea vizata a dezmintit zvonul doua zile mai tarziu.

22. Cu putin timp inainte de aparitia celor doua articole pe site-ul internet al ziarului in discutie,
mai multe persoane rezidente in Regatul Unit cumparasera actiunile respective si le vandusera cu
profit in ziua urmatoare.

23. O analiza a datelor de comunicatii telefonice a permis Autoritatii de Supraveghere a Pietelor
Financiare din Franta (denumitda in continuare ,AMF”) si constate cd, in ziua publicarii
articolelor, reclamantul din procedura principala avusese contacte telefonice cu unul sau cu mai
multi dintre cumparatorii ulteriori. Aceste persoane sunt analisti financiari cu care reclamantul
din procedura principala intretinea in mod constant, de mai multi ani, un schimb de opinii in
legiturd cu teme relevante pentru piata de capital. In cel putin un caz, la scurt timp dupa
incheierea conversatiei telefonice cu reclamantul din procedura principala, persoana respectiva a
apelat telefonic brokerul ei, care a emis ulterior un ordin de cumparare cu privire la titlurile de
valoare discutate in cadrul articolului aparut la scurt timp dupa aceasta conversatie.

24. AMF reproseazd reclamantului din procedura principald cd, in cadrul comunicatiilor
telefonice vizate, a comunicat persoanelor mentionate anterior viitoarea publicare a articolelor.
Aceasta considerd cda o informatie privind viitoarea publicare a unui articol de presa care
transmite un zvon de piatd este de naturda si constituie o informatie confidentiala si ca
informatiile in discutie indeplineau conditiile pentru calificarea drept informatii confidentiale.
Pentru acest motiv, dupa ascultarea efectuatd de comisia sa pentru sanctiuni, ea a aplicat
reclamantului din procedura principald o amendd in cuantum de 40 000 de euro. Cumparatorilor
titlurilor de valoare in cauza le-au fost aplicate amenzi pentru utilizare abuziva de informatii
confidentiale.

25. Actiunea introdusa impotriva acestei decizii este pendinte in fata instantei de trimitere, Cour
d’appel de Paris (Curtea de Apel din Paris).

26. In cadrul acesteia, reclamantul contestd ci a discutat cu cumpdritorii ulteriori articole
referitoare la zvonuri privind cumpararea si arata ca, in orice caz, informatia referitoare la
publicarea viitoare a acestor articole nu poate fi considerata o informatie confidentiala. Astfel,
simplele zvonuri ar fi lipsite de precizia necesard din cauza incertitudinilor lor inerente si a
inexactitatii lor. Or, potrivit articolului 1 alineatul (1) din MAD si, respectiv, articolului 7
alineatul (1) litera (a) din MAR, caracterul precis al unei informatii este o conditie autonoma
pentru calificarea acesteia drept informatie confidentiald. In special, cerinta preciziei nu ar
deveni perimati prin faptul ci informatia a fost calificatd drept relevanti pentru curs. In plus,
sanctionarea reclamantului ar incalca articolul 21 din MAR, care prevede o exceptie de la
interdictia divulgérii informatiilor privilegiate in ceea ce priveste jurnalistii. Aplicarea acestei
exceptii in situatia sa ar trebui, asadar, sd determine anularea amenzii care i-a fost aplicata.

27. Instanta de trimitere considera cd majordrile semnificative ale cursului titlurilor de valoare

dupd publicarea articolelor in cauza ar demonstra ca informatiile in discutie erau informatii
relevante pentru curs in sensul articolului 1 alineatul (2) din Directiva 2003/124 si al articolului 7
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alineatul (4) din MAR. Cu toate acestea, ar fi neclar daca informatia referitoare la publicarea
viitoare a articolelor indeplineste criteriul preciziei, intrucat continutul articolelor — si anume
referirea la un zvon de piatd — nu ar fi eventual suficient de specific.

28. In ceea ce priveste aplicarea articolului 21 din MAR, instanta de trimitere ridicd problema
dacd actul reclamantului din procedura principala a fost efectuat ,in scopuri jurnalistice”, in
sensul acestei dispozitii, si dacd dispozitia mentionatd contine, in aceastd privinta, un regim
special exhaustiv. Astfel, in ceea ce priveste exceptia generala de la interdictia divulgérii de
informatii privilegiate in scopuri profesionale, Curtea de Justitie impune ca difuzarea
informatiilor privilegiate legata de exercitarea profesiei sa fie indispensabila si proportionala®. Prin
urmare, ar trebui sa se determine care sunt cerintele impuse de articolul 21 din MAR, eventual
coroborate cu articolul 10 alineatul (1) din MAR, in ceea ce priveste legalitatea
comportamentului reclamantului din procedura principala.

IV. Intrebarile preliminare si procedura in fata Curtii

29. In acest context, Cour d’appel de Paris (Curtea de Apel din Paris) a hotirat si suspende
judecarea cauzei si s adreseze Curtii, in temeiul articolului 267 TFUE, urmatoarele intrebari
preliminare:

,1) In primul rand, a) Articolul 1 punctul 1 primul paragraf din MAD coroborat cu articolul 1
alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE trebuie interpretat in sensul ci o informatie privind
viitoarea publicare a 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 ca articolul de presd, a carui viitoare publicare constituie informatia in cauzi,
mentioneaza — cu titlu de zvon de piata — 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 publiciri asupra
cursului titlurilor la care se refera constituie elemente relevante pentru aprecierea caracterului
precis al informatiei in cauza?

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

a) Articolul 21 din MAR trebuie interpretat in sensul ca divulgarea de céitre 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 aceastd intrebare depinde in special de aspectul dacd jurnalistul a fost sau nu
informat cu privire la zvonul de piata de catre aceastd sursa sau dacd divulgarea informatiei

privind viitoarea publicare a articolului era sau nu utild pentru obtinerea din aceasta sursa a unor
clarificari cu privire la credibilitatea zvonurilor?

° Hotararea din 22 noiembrie 2005, Grengaard si Bang (C-384/02, EU:C:2005:708).
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3) In al treilea rand, articolele 10 si 21 din MAR trebuie interpretate in sensul ci, chiar si atunci
cand o informatie privilegiata este divulgata de un jurnalist «in scopuri jurnalistice», in sensul
articolului 21, caracterul licit sau ilicit al divulgarii necesitd sa se aprecieze daca aceasta se face
«in exercitarea normala [...a] profesiei [de jurnalist]», in sensul articolului 10?

4) In al patrulea rand, articolul 10 din MAR trebuie interpretat in sensul c, pentru a avea loc in
exercitarea normala a profesiei de jurnalist, divulgarea unei informatii privilegiate trebuie sa fie
strict necesara pentru exercitarea acestei profesii si sa respecte principiul proportionalitatii?”

30. In procedura scrisi in fata Curtii, reclamantul din procedura principali, AMF, Republica
Franceza, Regatul Norvegiei, Regatul Suediei, Regatul Spaniei si Comisia Europeana si-au
prezentat observatiile cu privire la intrebirile preliminare. In plus, cu exceptia Regatului
Norvegiei, toate partile au participat la sedinta din 22 iunie 2021.

V. Apreciere juridica

31. Prin intermediul intrebarilor preliminare formulate, Cour d’appel de Paris (Curtea de Apel
din Paris) urmareste in esenta sa se stabileascd daca reclamantului din procedura principala i s-a
aplicat in mod intemeiat o amendd pentru incalcarea interdictiei de divulgare prevazute la
articolul 622-1 din RGAMF". Aceastd dispozitie a transpus in esentd in dreptul francez
articolul 3 litera (a) din MAD.

32. In aceasti privint4, prin intermediul intrebarii 1) literele a)-c), aceasta instant urméireste, mai
intdi, sa afle daca informatia referitoare la publicarea viitoare a unui articol de presa cu privire la
un zvon de piatd poate fi consideratd ,informatie confidentiald” in sensul articolului 1 punctul 1
din MAD" si intra, asadar, in principiu, sub incidenta interdictiei de divulgare previzute la
articolul 3 litera (a) din MAD (sectiunea A). In continuare, intrebirile 2)-4) vizeazi exceptiile de
la interdictia de divulgare de informatii privilegiate in contextul specific al activitatii jurnalistilor
(sectiunea B).

A. Cu privire la prima intrebare preliminara

33. Prin intermediul primei intrebari, instanta de trimitere solicita in esenta sa se stabileasca daca
si in ce conditii o informatie referitoare la publicarea viitoare a unui articol de presa care are ca
obiect un zvon de piata trebuie considerata ca avand un caracter precis in sensul articolului 1
punctul 1 din MAD si al articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124/CE.

34. Cerinta preciziei constituie prima dintre cele patru conditii prevazute la articolul 1 punctul 1
din MAD, a ciror indeplinire face ca o informatie si devini privilegiati. In al doilea rand, aceasti
informatie nu trebuie si fi fost ficuta publici. In al treilea rand, ea trebuie s priveasci in mod
direct sau indirect unul sau mai multe instrumente financiare sau emitentii acestora. In al patrulea
rand, in cazul in care ar fi ficuta publicd, aceasta informatie ar fi susceptibild sa influenteze in mod
semnificativ cursul instrumentelor financiare in cauzd sau cursul instrumentelor financiare
derivate conexe (conditie denumita in continuare ,relevanta pentru curs”) '

1 Interdictia de divulgare decurge in prezent in mod direct din dispozitiile coroborate ale articolului 10 alineatul (1) si ale articolului 14
litera (c) din MAR.

1 Corespunde articolului 7 alineatul (1) litera (a) din MAR.
2 Hotérarea din 28 iunie 2012, Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punctul 25).
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35. Instanta de trimitere considerd cd sunt indeplinite a doua, a treia si a patra conditie. Aceasta
considerd, in special, ca informatia privind publicarea viitoare a articolelor era relevanta pentru
curs, in sensul celei de a patra conditii. Isi intemeiaza aceasti concluzie in special pe majoririle —
intervenite dupa publicarea articolelor — ale cursurilor titlurilor de valoare evocate in cadrul
acestora.

36. Cerinta preciziei are, conform articolului 1 alineatul (1) din Directiva 2003/124, doua
componente. Pe de o parte, informatia trebuie sa indice un ansamblu de circumstante existente
sau despre care existd motive rationale de a crede ca vor exista sau un eveniment care a avut loc
sau despre care exista motive rationale de a crede cd va avea loc. Pe de alta parte, informatia
trebuie sa fie suficient de precisa pentru a duce la o concluzie in legitura cu efectul posibil al
tuturor circumstantelor sau a evenimentului asupra cursurilor instrumentelor financiare in cauza
sau a instrumentelor financiare derivate din produsele de baza.

37. In ceea ce priveste aceste doud conditii, instanta de trimitere pleaci de la premisa ci prima
conditie, si anume probabilitatea suficientd, la momentul divulgérii, ca articolul va fi publicat, este
indeplinita. Prin urmare, aceasta ridica, in definitiv, numai problema celei de a doua conditii, si
anume a specificitatii'® in ceea ce priveste efectele posibile asupra cursului. Existenta acestora ar
putea fi pusd sub semnul intrebarii, din punctul de vedere al Cour d’appel de Paris (Curtea de
Apel din Paris), intrucat informatia in cauza, si anume publicarea viitoare a articolului de presa,
se refera la un zvon. Ar exista indoieli cu privire la specificitatea acestui zvon, intrucat el ar putea
fi considerat prea imprecis sau incert pentru a putea trage concluzii cu privire la consecintele
posibile asupra cursului pe baza acestuia. Potrivit instantei de trimitere, aceasta ar putea avea o
incidentd asupra specificitatii informatiei in discutie. Instanta de trimitere nu ar fi, asadar, in
masurd sd constate existenta unei informatii privilegiate, desi, din punctul sdu de vedere,
informatia nu fusese facuta publica si era relevantd pentru curs si, in consecintd, a conferit
detinatorului informatiei un avantaj privilegiat fata de alti operatori de pe piata .

38. Potrivit jurisprudentei Curtii de Justitie, in ceea ce priveste existenta unei informatii
privilegiate, criteriul specificitatii reprezinta totusi — fiind a doua componenta a caracterului
precis al unei informatii privilegiate — o conditie autonoma si independenta in raport cu
relevanta pentru curs’ In consecintd, trebuie si se examineze, mai intdi, daci informatia
referitoare la publicarea viitoare a unui articol de presa poate fi consideratd specificd in sensul
articolului 1 alineatul (1) a doua ipoteza din Directiva 2003/124, in pofida imprejuririi cd acesta
are ca obiect un zvon de piata (a se vedea sectiunea 1).

39. Abia ulterior va trebui sa se stabileascd, in raport cu intrebarea preliminara 1) litera c), daca
specificitatea informatiei in discutie poate fi stabilita, in mod suplimentar, prin imprejurarea c4,
dupa publicarea articolului de presa in cauzi, a avut loc o majorare a cursului (a se vedea sectiunea
2).

1B In cele ce urmeazi, vom utiliza aceasti notiune pentru al doilea criteriu de precizie in sensul articolului 1 alineatul (1) din Directiva
2003/124, plecand de la premisa cd instanta se referd exclusiv la acest aspect.

4 Hotérarea din 23 decembrie 2009, Spector Photo Group si Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punctul 52).
> Hotérarea din 11 martie 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punctul 28).
16 A se vedea punctul 36 din prezentele concluzii.
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1. Cu privire la determinarea specificititii informatiei in discutie

40. Din definitia — deja mentionatd — a criteriului specificitétii care figureazd la articolul 1
alineatul (1) a doua ipotezd din Directiva 2003/124 rezulta cé informatia trebuie sa aiba un
continut sau o valoare informativd care sd permitd (sau sa nu permitd) evaluarea sa ca fiind
relevanta pentru curs’. Acest lucru sugereaza cd nu este avut in vedere un prag ridicat'®.
Dimpotrivd, se urmareste astfel doar excluderea informatiilor care nu au, a priori, nicio valoare
informativa relevanta in ceea ce priveste evaluarea relevantei pentru curs.

41. Potrivit considerentului (1) al Directivei 2003/124, in evaluarea relevantei pentru curs, un
investitor rational se referda in special la informatii care permit identificarea implicatiilor
economice ale unei informatii pentru o intreprindere® si a fiabilitatii acestora. Acesta este
motivul pentru care, potrivit formularii Curtii, criteriul specificitatii urméreste sa excluda doar
informatii vagi sau generale care nu permit si se concluzioneze cu privire la impactul lor
anticipat asupra cursului instrumentelor financiare in cauza*.

42. Desigur, furnizarea informatiei referitoare la viitoarea publicare a unui articol de catre autorul
acestui articol nu este vaga. Astfel, aceasta descrie, dintr-o sursa fiabila, un eveniment concret care
intervine in mod cert. Totusi, aceasta informatie este, ca atare, in mod evident prea generala
pentru a permite o concluzie cu privire la impactul anticipat asupra cursului unui anumit
instrument financiar. O astfel de concluzie este posibild numai in raport cu obiectul articolului in
cauzd, asadar, in spetd, cu zvonul de piata privind preluérile de intreprinderi.

43. Aceastd legaturd este subliniatd si de reclamantul din litigiul principal. El deduce de aici ca
informatia referitoare la publicarea articolelor poate fi specifica numai in cazul in care obiectul
articolului respectiv este specific. Or, in prezenta cauzd, continutul articolelor in litigiu nu ar fi
specific, intrucat ar fi vorba despre zvonuri, care sunt, prin natura lor, nespecifice. In aceasti
privintd, el se referd, printre altele, la o opinie a fostului Comitet al autoritétilor europene de
reglementare a pietelor valorilor mobiliare (Committee of European Securities Regulators,
denumit in continuare ,CESR”), potrivit careia zvonurile ar constitui tocmai contrariul
informatiilor verificabile si, prin urmare, precise?.

44. Niciuna dintre aceste doud afirmatii nu este, din punctul nostru de vedere, pertinenta.

a) Cu privire la (ne)specificitatea generald a zvonurilor de piatd

45. Daca zvonurile de piata ar trebui, in general, sa fie considerate nespecifice, acestea nu ar putea
constitui niciodatd o informatie privilegiatda 2. Cu toate acestea, MAD nu prevede in mod expres o
excludere a zvonurilor din reglementarea privind utilizarea abuzivd a informatiilor privilegiate.
Dimpotriva, astfel cum am aratat deja, considerentul (1) al Directivei 2003/124 evoca in mod
expres faptul ca ,fiabilitatea sursei de informare” joaca un rol in evaluarea valorii informatiei.

17 A se vedea in acest sens Hotararea din 11 martie 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punctul 31).

18 A se vedea in acest sens Concluziile avocatului general Wathelet prezentate in cauza Lafonta (C-628/13, EU:C:2014:2472, punctul 37).
1 A se vedea modul de redactare ,impactul anticipat [...] in contextul activitétii globale a emitentului”.

2 Hotararea din 11 martie 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punctul 31).

2 A se vedea CESR, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance on the common operation of the Directive of the Market,
CESR/06-562b, punctul 1.5. A se vedea in acest sens de asemenea CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed
Market Abuse Directive, CESR/02-089d, punctul 20, prima liniuta.

2 Astfel, specificitatea constituie — ca al doilea criteriu al preciziei in sensul articolului 1 punctul 1 din MAD - o conditie necesara pentru
existenta unei informatii privilegiate.
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Aceasta implica faptul ca directiva nu pleaca de la premisa unei fiabilititi absolute in ceea ce
priveste calitatea de informatie privilegiatd. Corelativ, aceasta inseamnd ca fiabilitatea este un
factor gradual si trebuie apreciata de la caz la caz.

46. In plus, zvonurile joaci in practici un rol considerabil pe pietele de capital . Astfel, articolul 1
punctul 2 litera (c) din MAD pleacé de la premisa ca piata reactioneaza la zvonuri in masura in
care pot fi purtitoare de semnale inseldtoare, care pot falsifica in mod manipulativ cursurile.
Pentru a atinge obiectivele directivei, si anume asigurarea increderii investitorilor prin
intermediul egalitatii sanselor de informare?, este necesar sa se interzica exploatarea disparitatii
informatiilor in acest domeniu.

47. Acest lucru este valabil cu atat mai mult cu cat fiabilitatea informatiilor care nu sunt facute
publice este adesea incerta. Cu alte cuvinte, numeroase informatii referitoare la evenimente
(viitoare) pot fi considerate zvonuri pana la divulgare sau pana la o clarificare publica. Astfel,
intrucat informatiile incerte nu pot, in orice caz, fi excluse in totalitate in domeniul de aplicare al
reglementarii privind utilizarea abuziva a informatiilor privilegiate, dificultatile de delimitare in
ceea ce priveste specificitatea lor sunt inevitabile. Prin urmare, nu se justifica excluderea in mod
global a zvonurilor ca nespecifice pe baza incertitudinilor lor inerente. In orice caz, acest lucru
nu permite crearea unei securitati juridice semnificative *.

b) Cu privire la legdtura dintre obiectul si publicarea articolului

48. In plus, lipsa specificitatii obiectului unui articol nu permite, in sine, si se concluzioneze in
sensul lipsei specificitatii informatiei referitoare la publicarea sa. Acest lucru nu ar tine seama —
astfel cum subliniaza in mod intemeiat si AMF — de faptul ca valoarea informativa a continutului
unei publicari se poate modifica tocmai ca urmare a faptului ca se ajunge la publicare. Acest lucru
este valabil in special in cazul zvonurilor al caror continut este adesea imprecis si a céror fiabilitate
depinde de numarul si de statutul persoanelor care le raspandesc. Asadar, prin publicare, un zvon
poate castiga credibilitate, iar prin fixarea textuald, precizie.

49. In plus, o abordare diferitd nu ar fi compatibila cu finalitatea de protectie a dreptului privind
utilizarea informatiilor privilegiate. Astfel, indiferent de modificarea potentiala a zvonului prin
publicarea sa, informatia referitoare la publicare are o valoare adaugatd informativa proprie. Mai
exact, prin cunoasterea momentului publicarii unui zvon, un investitor dobandeste un avans
informational. Pe acesta il poate exploata fata de alti investitori.

50. Prin urmare, legitura dintre publicarea si continutul unui articol trebuie inteleasd in mod
corect, in sensul ca specificitatea unei informatii, precum cea in discutie in spetd, depinde de
continutul articolului astfel cum este obtinut prin publicare. Astfel, tocmai aceastd imprejurare —
continutul publicat al articolului — este prelucrata de piata, constituind, din aceasta cauza, temeiul
evaludrii unui investitor.

51. Din punctul de vedere al continutului, este determinant aspectul dacd, din zvonul publicat,
pot fi deduse implicatii economice concrete pentru un emitent. De exemplu, un articol referitor
la 0o cumparare ,importanta” ,in sectorul automobilistic”, fard mentionarea intreprinderilor in

% A se vedea, de exemplu, Van Bommel, ,Rumors”, in The Journal of Finance, vol. 58, nr. 4 (2003), p. 1499.

* A se vedea, cu privire la acest aspect, Hotdrarea din 23 decembrie 2009, Spector Photo Group si Van Raemdonck (C-45/08,
EU:C:2009:806, punctele 47-49).

% A sevedea, in ceea ce priveste obiectivul sigurantei juridice a unei informatii privilegiate, considerentul (3) al Directivei 2003/124.
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cauzi, ar trebui considerat prea general si, prin urmare, nespecific. In masura in care articolul
permite sa se concluzioneze, cel putin implicit, cu privire la intreprinderile vizate, o mentiune
legatad de pretul ofertei in cazul unui zvon de cumparare face articolul si, prin urmare, si zvonul
sa para mai specific. Or, dat fiind ca preluarile publice sunt, in mod normal, insotite de plata de
prime de preluare asupra cursului actiunilor, piata poate sa aprecieze probabilitatea unui impact
asupra cursului chiar in lipsa unei asemenea mentiuni?®.

52. Problema daca zvonul publicat permite, in plus, determinarea fiabilitatii acestuia depinde de
aspectul daca, din publicare, se pot deduce criterii in vederea unei determinari suficient de
concrete a credibilitatii si veridicitatii. Astfel de criterii pot consta, pe de o parte, in referirea la
surse ale zvonului in articolul mentionat. Pe de altd parte, un rol il poate avea, in acest context,
reputatia jurnalistului, precum si reputatia organului de presa?. Astfel, acestea pot implica, prin
publicare, ca informatia este verificata suficient. De exemplu, examinarea scrupuloasa a
exactitétii informatiilor care urmeaza a fi publicate face parte dintre obligatiile profesionale ale
jurnalistului®, a caror neindeplinire nu poate fi presupusa, in special in cazul unui jurnalist
reputat. In plus, pot avea un rol si alte criterii, precum gradul de concretete a formulirilor si a
continutului®. In aceastd privinta, mentiunea privind o ofertd de pret concreti poate avea, la
randul sau, un rol. Cu toate acestea, in examinarea specificitatii, nu este (incd) determinant
aspectul dacd informatia este, in definitiv, suficient de fiabild pentru a intemeia un stimulent de
tranzactionare in sensul articolului 1 alineatul (2) din Directiva 2003/124; ea trebuie doar sa
permita o estimare serioasa si utila.

2. Cu privire la cresterea cursului ex post

53. In cadrul intrebarii preliminare 1 litera c), Cour d’appel de Paris (Curtea de Apel din Paris)
urmareste sa afle, de asemenea, daca o crestere a cursului ulterioard publicérii informatiei in
discutie (ex post) poate juca un rol in aprecierea caracterului specific al informatiei.

54. Existenta unei informatii privilegiate trebuie in mod necesar sa fie apreciata dintr-o
perspectiva ex ante, intrucét caracteristica esentiald a informatiei privilegiate este tocmai faptul
ci aceasta nu este publica. In consecinti, o crestere a posteriori a cursului poate fi a priori doar
indirect relevantd pentru problema dacid o informatie are un caracter precis in sensul
articolului 1 alineatul (1) a doua ipoteza din Directiva 2003/124, iar aceasta in cadrul ulterior al
probei.

55. In acest sens, considerentul (2) al Directivei 2003/124 prevede ci o crestere a posteriori a
cursului poate fi utilizatd pentru a verifica relevanta pentru curs (ex ante) (fard a putea fi totusi
folosita pentru urmdrirea unei persoane care ar fi putut ajunge la niste concluzii rationale
datorita informatiilor de care dispunea ex ante). Astfel, este natural ca o informatie sa fi fost

% A se vedea de asemenea in aceastd privintd Hotérarea din 22 noiembrie 2005, Grengaard si Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punctele 37
si 38). A se vedea in acest sens de asemenea CESR, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance on the common
operation of the Directive of the Market, CESR/06-562b, punctul 1.8.

7 A se vedea, pentru o evaluare empiricé a rolului acestor factori, Ahern/Sosyura, ,Rumor Has It — Sensationalism in Financial Media”, in
The Review of Financial Studies, vol. 28, nr. 7 (2015), p. 2050 si urmétoarele.

% A se vedea, de exemplu, legea presei din fiecare land federal german care impune, intotdeauna, o obligatie de a relata adevirul. Obligatia
de relatare veridicd si precisid este de asemenea o conditie pentru ca jurnalistii si fie considerati demni de protectie in cadrul
articolului 10 din CEDO, a se vedea in special Curtea Europeand a Drepturilor Omului, Hotirarea Axel Springer AG impotriva
Germaniei din 7 februarie 2012 (CE:ECHR:2012:0207JUD003995408, § 93).

» A se vedea de asemenea Ahern/Sosyura (nota de subsol 27).
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efectiv relevanta pentru curs din moment ce, dupa publicarea ei, a avut loc o crestere a cursului®.
Instanta de trimitere ridicd problema dacd acest rationament poate fi transpus in privinta
specificitatii.

56. In orice caz, aceastd intrebare ar trebui si primeascd un rispuns afirmativ in cazul in care
specificitatea unei informatii privilegiate ar fi o conditie obligatorie a relevantei acesteia pentru
curs. In acest caz, ar fi posibil ca, din cresterea a posteriori a cursului, si se deduca de asemenea
cd informatia publicata era specifica. Exista, se pare, argumente serioase in favoarea acestei
legaturi: astfel, potrivit definitiei prevazute la articolul 1 alineatul (2) din Directiva 2003/124, o
informatie este relevantd pentru curs atunci cdnd un investitor rational, cu alte cuvinte, un
investitor informat, ar actiona pe baza acestei informatii. Aceasta presupune, cel putin la prima
vedere, ca obiectul acestei informatii sa fi facut posibila evaluarea sa ca relevanta pentru aceasta
decizie de investitie. Or, aceasta inseamnd tocmai ca era suficient de specificd pentru a permite o
concluzie in legitura cu efectul posibil asupra cursurilor instrumentelor financiare.

57. In schimb, instanta de trimitere si reclamantul din procedura principald par s considere ci
pot exista informatii relevante pentru curs, dar care sunt nespecifice. Or, daca aceastd apreciere
ar fi exactd, in lipsa primei conditii prevazute la articolul 1 punctul 1 din MAD, o astfel de
informatie nu ar fi privilegiati. In consecinti, aceasti tezi ar determina ca anumite informatii
relevante pentru curs care, ca urmare a acestei relevante pentru curs, confera detinatorului lor un
avantaj special, sa fie excluse de sub incidenta interdictiei utilizarilor abuzive ale informatiilor
confidentiale. Prin urmare, acest avantaj ar urma si fie exploatat fird sanctiuni, ceea ce ar fi de
natura sa submineze increderea investitorilor in echilibrul informatiilor*. Nu exista niciun motiv
obiectiv care sd justifice acest lucru®.

58. Cu toate acestea, pentru a raspunde la prima intrebare preliminara litera c), nu este necesar sa
se stabileasca in mod definitiv daca pot exista informatii nespecifice care sunt relevante pentru
curs. Astfel, chiar presupunand ca aceasta ar fi situatia, nu este mai putin adevarat cd, in general,
un investitor rational isi intemeiazé deciziile de investitie pe informatii care au un anumit grad de
concretizare. Cu alte cuvinte, o informatie relevanta pentru curs va fi de asemenea specifica, cel
putin in majoritatea cazurilor. Aceasta imprejurare este suficientd, in opinia noastrd, pentru a
extinde la specificitate ideea continutd in considerentul (2) al Directivei 2003/124, potrivit cireia
o crestere a posteriori a cursurilor cel mult indicd relevanta informatiei pentru curs. Astfel, acest
efect de proba sau de verificare nu dispenseaza, in orice caz, de obligatia de a stabili efectiv situatia
de fapt concretd si de a examina, in contextul sanctiunilor, dacd caracterul de informatie
confidentiala rezulta deja din imprejurarile ex ante ale spetei.

3. Concluzie intermediara

59. Prin urmare, trebuie sa se raspundd la prima intrebare preliminara dupa cum urmeaza:
informatia cu privire la viitoarea publicare a unui articol de presa avind ca obiect un zvon de
piata referitor la o preluare a unei intreprinderi, provenitd de la autorul acestui articol,

* In aceastd privintd, trebuie amintit ca criteriul examinirii relevantei pentru curs este investitorul rational (a se vedea punctul 41 din
prezentele concluzii); cu alte cuvinte, o crestere a cursului poate apirea de asemenea in cazul unei informatii care nu este relevanti
pentru curs in sensul articolului 1 alineatul (2) din Directiva 2003/124, in special atunci cAnd aceasta rezulta dintr-o reactie imprevizibild
a pietei.

31 A se vedea Hotarérea din 23 decembrie 2009, Spector Photo Group si Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punctul 52).

2 [n Hotirérea din 28 iunie 2012, Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punctul 48), Curtea a avut in vedere, in aceastd privinta, siguranta juridica
a emitentului care nu ar trebui sa joace totusi un rol in cazul zvonurilor care il privesc, intrucit un emitent nu este, in orice caz, obligat s&
publice zvonuri care il privesc.
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indeplineste cerinta de precizie prevazutd la articolul 1 punctul 1 din MAD coroborat cu
articolul 1 alineatul (1) a doua ipotezd din Directiva 2003/124, atunci cand obiectul acestui
articol, astfel cum a fost publicat, este suficient de specific pentru a deduce din el o concluzie cu
privire la efectul posibil asupra cursului unuia sau mai multor instrumente financiare. Aceasta
este situatia atunci cand publicarea articolului evidentiazd elemente care permit si se aprecieze
fiabilitatea informatiilor pe care le contine si sd se deduca din acestea implicatii economice
pentru un emitent. Pot fi relevante notorietatea si reputatia jurnalistului care a semnat articolul,
prestigiul organismului de presa care il publica si imprejurarea ca articolul mentioneaza un
anumit pret pentru oferta de preluare in cauza. O eventuald crestere a cursului dupa publicarea
informatiei respective poate fi utilizatd, in sensul considerentului (2) al Directivei 2003/124,
pentru verificarea ipotezei potrivit cireia informatia ex ante era specifica in sensul articolului 1
alineatul (1) a doua ipoteza din aceasta directiva.

B. Cu privire la a doua-a patra intrebare preliminara

60. In ipoteza in care instanta de trimitere ar concluziona, in temeiul criteriilor mentionate
anterior, ca informatia referitoare la publicarea viitoare a articolelor in litigiu trebuie considerata
informatie confidentiald, urmatoarea problema care se ridicd este daca divulgarea sa, si anume
comunicarea catre persoanele in cauzi, era de asemenea ilicitd si, prin urmare, pasibila de
sanctiune.

61. Articolul 3 litera a) din MAD, dispozitia in vigoare la data faptelor in litigiu, nu se opune
oricarei divulgari de informatii confidentiale. Dimpotriva, comunicarea acestora este interzisa
numai in masura in care nu are loc ,in cadrul normal al exercitirii muncii, profesiei sau
functiilor”. Aceasta dispozitie se intemeiaza pe ideea ca o interdictie categorica de divulgare ar
conduce la o paralizie a altor procese importante. Astfel, in practica, este de neconceput ca
activitatea intreprinderii sa fie posibila fara prelucrarea si transmiterea de informatii
confidentiale in cadrul unui cerc restrans de persoane din interiorul intreprinderii (de exempluy,
catre departamentele competente) sau chiar catre exterior (de exemplu, catre avocati si auditori
financiari).

62. Curtea a precizat insa ca aceasta exceptie de la interdictia divulgirii trebuie s fie interpretata
in mod restrictiv si se aplicd numai in cazul in care transmiterea este indispensabild in scopuri
profesionale si respecta principiul proportionalitatii®.

63. O dispozitie redactatd in termeni aproape identici cu articolul 3 litera (a) din MAD figureaza
astazi la articolul 10 alineatul (1) din MAR [coroborat cu articolul 14 litera (c) din MAR]. In plus,
sub incidenta cadrului juridic actual, articolul 21 din MAR prevede cd, in sensul aplicarii
articolului 10 din MAR mentionat, in cazul in care informatiile sunt divulgate sau difuzate in
scopuri jurnalistice, aceste divulgdri sau difuzari de informatii sunt evaluate tindnd cont de
normele care reglementeaza libertatea presei si libertatea de exprimare in alte mijloace de
comunicare in masa si de normele sau de codurile care reglementeaza profesia de jurnalist.

64. Or, prin intermediul intrebarilor preliminare a doua, a treia si a patra, Cour d’appel de Paris
(Curtea de Apel din Paris) ridicd problema modului in care trebuie apreciatd comunicarea

referitoare la publicarea viitoare a articolelor in lumina dispozitiilor din MAR mentionate, cu alte
cuvinte, daca sunt indeplinite conditiile unei exceptii de la interdictia divulgarii.

% Hotarérea din 22 noiembrie 2005, Grengaard si Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punctul 34).
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65. In consecinti, trebuie si se determine care este regimul juridic previzut de MAR pentru
gestionarea informatiilor confidentiale in contextul jurnalistic. In aceste conditii, trebuie, in
definitiv, si se stabileascd modul in care libertatea presei si libertatea de opinie pot fi puse in
balantd in mod adecvat, in mass-media, cu protectia integritatii pietei, care este subliniata in
special de Curte prin tendinta unei abordiri stricte a interdictiei de divulgare in contextul
exercitarii profesiei. Prin urmare, este necesar si se raspunda impreuna la a doua, a treia si a
patra intrebare preliminara (sectiunea 2).

66. Cu toate acestea, este necesara, mai intai, pronuntarea cu privire la admisibilitatea intrebarilor
preliminare, intrucéat — astfel cum insasi instanta de trimitere a constatat — la momentul faptelor
care fac obiectul procedurii principale, MAR nu intrase incd in vigoare, fiind aplicabile inca
dispozitiile MAD (sectiunea 1).

1. Cu privire la aplicabilitatea MAR in procedura principald (admisibilitatea intrebdrilor
preliminare a doua-a patra)

67. Instanta de trimitere considera c§, in raport cu articolul 3 litera (a) din MAD, aplicabil ratione
temporis, articolul 21 din MAR constituie o dispozitie mai favorabila jurnalistilor care, in
prezentul context al unei sanctiuni in temeiul principiului lex mitior*, trebuie si fie aplicat si
actelor incheiate inainte de intrarea sa in vigoare. In consecinti, intrebdrile referitoare la
articolul 21 din MAR ar fi determinante pentru solutionarea litigiului.

68. Nu se poate stabili cu usurinta daca articolul 21 din MAR contine efectiv o reglementare mai
favorabila, dat fiind c3, deja sub incidenta articolului 3 litera (a) din MAD, trebuia, la interpretarea
si aplicarea acestuia, sa se tina seama de drepturile fundamentale, in special de articolul 11 din
cartd si de articolul 10 din CEDO®*. Dimpotriva, aceasta apreciere depinde, in definitiv, de modul
concret in care trebuie s fie interpretat articolul 21 din MAR. Or, intrucat acest aspect constituie
tocmai obiectul intrebarilor preliminare, este conform cu cerintele unei bune administrari a
justitiei ca acesta sa fie examinat pe fond*.

69. Situatia este aceeasi in ceea ce priveste articolul 10 alineatul (1) din MAR, a carui interpretare
este solicitatda in mod expres prin intermediul celei de a treia si al celei de a patra intrebari
preliminare. Desigur, articolul 3 litera (a) din MAD contine, in aceastd privinta, o dispozitie
comparabild — in orice caz, potrivit modului de redactare — astfel incat o aplicare in speta a
principiului lex mitior pare, la prima vedere, exclusa. Cu toate acestea, articolul 21 din MAR se
referd in mod explicit la articolul 10 mentionat, aceste dispozitii faicind parte dintr-un ansamblu
uniform de reguli. Prin urmare, pentru a se asigura o interpretare adecvatd, este necesar sa se
examineze cele doud dispozitii in raportul lor reciproc.

70. Rezultd ca o examinare pe fond a intrebarilor preliminare a doua-a patra este admisibila.

A se vedea articolul 49 alineatul (1) a treia tezd din cartd. Potrivit instantei de trimitere, incalcarea interdictiei de divulgare are un
caracter penal in dreptul francez. Pe de alté parte, Curtea a statuat deja ca sanctiunile administrative previzute de dreptul privind abuzul
de piata pot avea de asemenea o naturi penald si pot justifica astfel, printre altele, aplicarea articolului 48 din carta (a se vedea Hotararea
din 2 februarie 2021, Consob, C-481/19, EU:C:2021:84, punctele 42 si 43).

% A se vedea de asemenea considerentul (44) din MAD.

% A se vedea in acest sens Hotarérea din 26 februarie 2002, Consiliul/Boehringer (C-23/00 P, EU:C:2002:118, punctul 52), si Hotararea din
5 noiembrie 2019, BCE si altii/Trasta, Komercbanka si altii (C-663/17 P, C-665/17 P si C-669/17 P, EU:C:2019:923, punctul 46).
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2. Cu privire la exceptiile de la interdictia divulgarii de informatii confidentiale pentru
activitatea de jurnalist

71. A doua-a patra intrebare preliminara privesc, pe de o parte, aplicabilitatea articolului 21 din
MAR in procedura principala. Instanta de trimitere solicitd sa se stabileascd daca comunicarea
referitoare la publicarea viitoare a unui articol poate fi considerata o divulgare a unei informatii
confidentiale ,in scopuri jurnalistice”. Pe de alta parte, aceasta ridica problema raportului dintre
articolul 21 si articolul 10 alineatul (1) din MAR.

72. Aceasta intrebare se intemeiaza pe faptul ca reclamantul din procedura principald considera
ca articolul 21 din MAR constituie un regim special exhaustiv cu privire la activitatea jurnalistica.
Prin urmare, acesta nu ar fi supus cerintelor generale referitoare la autorizarea divulgérii unei
informatii privilegiate in context profesional prevazute la articolul 10 din MAR. In consecinti, nu
ar fi necesar sd se examineze nici cerinta impusa de Curte cu privire la caracterul indispensabil si
proportional al transmiterii informatiei privilegiate® in cadrul activitétilor jurnalistice.

a) Cu privire la notiunea de divulgare a unei informatii privilegiate ,,in scopuri jurnalistice”

1) Cu privire la interpretarea notiunii

73. In acest context, in special AMF si guvernul francez au sustinut, in prezenta proceduri, o
interpretare deosebit de restrictivdi a notiunii de ,scopuri jurnalistice”. Potrivit acestei
interpretdri, aceasta notiune nu vizeaza decat publicarea ca atare a unei informatii si actele direct
legate de aceasta. Comunicarea referitoare la viitoarea publicare a unui articol nu ar intra, asadar,
sub incidenta acestei notiuni, intrucét ea insasi ar fi transmisa doar unui numar mic de persoane
si, prin urmare, nu este nici publicatd, nici nu serveste in mod direct publicérii articolului in cauza.

74. Totusi, avand in vedere sensul si obiectivul articolului 21 din MAR, o astfel de interpretare a
notiunii de ,scopuri jurnalistice” se dovedeste dificil de sustinut. Astfel, dacd s-ar duce acest
rationament pana la capat, aceasta ar scoate, de la bun inceput, din domeniul de protectie al
libertatii presei si al libertatii de opinie, in contextul dreptului privind utilizarea abuziva a
informatiilor confidentiale, o parte substantiald a activitatii jurnalistice anterioara publicarii
propriu-zise, si anume activitatea de cercetare. Or, in mass-media, domeniul de aplicare al
articolului 21 din MAR trebuie sd coincidd cu domeniul de protectie al libertatii presei si al
libertatii de opinie®. Acest lucru corespunde obiectivului urmaérit de regulament, astfel cum se
aratd in considerentul (77) al MAR. Potrivit acestuia, orice referire la aceste drepturi
fundamentale in textul regulamentului urmareste sa asigure ca ele sunt luate in considerare,
astfel cum sunt recunoscute de carta si de Conventia europeana pentru apararea drepturilor
omului si a libertatilor fundamentale.

75. Acest lucru este valabil cu atdt mai mult cu cat, in caz contrar, articolului 21 din MAR nu i-ar
ramane decat un domeniu de aplicare relativ redus. Astfel, in orice caz, in masura in care
publicarea unei informatii are loc intr-un organ de presa larg difuzat, acest lucru este permis

A se vedea in aceasti privintd punctul 62 din prezentele concluzii.

In schimb, daci drepturile fundamentale mentionate ar trebui si fie luate in considerare in cazul unei interpretéri restrictive, in orice caz,
in cadrul examinarii exercitirii normale a profesiei de jurnalist in sensul articolului 10 alineatul (1) din MAR, articolul 21 din MAR sau
interpretarea restrictivé a acestuia ar fi, la raindul lor, lipsite de orice relevanta practica.
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independent de aplicarea articolului 21 din MAR. Printr-o asemenea publicare este eliminata
conditia referitoare la caracterul nepublic al unei informatii si, prin urmare, la caracterul sau de
informatie privilegiata .

76. Curtea Europeana a Drepturilor Omului (denumita in continuare ,Curtea EDO”) subliniaza,
in ceea ce priveste articolul 10 din Conventia europeana pentru apararea drepturilor omului si a
libertétilor fundamentale [denumité in continuare ,CEDO”]*, functia jurnalismului de a divulga
informatii si idei asupra tuturor cauzelor de interes public*. Cu toate acestea, nu se poate deduce
de aici c4, din punct de vedere material, numai publicarea propriu-zisd de informatii si activitatile
strans legate de aceasta sunt protejate de libertatea presei. Dimpotrivd, CEDO include in mod
expres in domeniul protectiei activitati care — precum activitatile de cercetare si investigatiile —
au doar un caracter pregititor pentru o divulgare sau o publicare ulterioard. Acestor activitati le
este chiar atribuiti o nevoie de protectie speciald*. In aceste conditii, verificarea unei situatii de
fapt la o sursd® anterior publicarii ei, astfel cum este evocatd in a doua intrebare preliminara
litera b), intra in mod neechivoc in domeniul de aplicare al libertétii presei si al libertatii de
exprimare in mass-media si, prin urmare, in domeniul de aplicare al articolului 21 din MAR.
Acest lucru este de asemenea valabil in cazul in care reclamantul din procedura principald ar fi
aratat, in cadrul unei astfel de verificari, ca se afla imediat inainte de publicarea unui articol
referitor la aceasta situatie de fapt.

77. Or, potrivit expunerii AMF, discutiile dintre reclamantul din procedura principald si
cumparatorii ulteriori nu urmareau verificarea unei informatii, ci se limitau la simpla comunicare
a viitoarei publicéri a unui articol privind zvonul in cauza.

78. Totusi, si un astfel de act poate intra in domeniul de aplicare al libertitii presei. In aceasti
privinta, CEDO nu impune ca actul in cauza sa aducd in mod direct beneficii unei anumite
publicatii. Astfel, in cazul unui jurnalist care raporteaza in mod constant despre incidente
infractionale, solicitarea de informatii confidentiale de la un lucrdtor al Parchetului, cu scopul
general de a raméane informat cu privire la urmarirea penald, fara a lucra la o anumita publicare sau
cercetare, a fost considerat a priori ca fiind acoperit de domeniul de protectie al libertatii presei*.

» A se vedea in acest sens Hotérarea din 10 mai 2007, Georgakis (C-391/04, EU:C:2007:272, punctul 39), potrivit careia, in lipsa unei
inegalitati a informatiilor intre cocontractantii unui grup, tranzactiile efectuate intre acestia nu constituie o exploatare in cunostinté de
cauzd a unei informatii privilegiate. Situatia poate fi diferita atunci cAnd informatia este publicata intr-un produs de presa cu o difuzare
foarte limitata.

% Garantiile previzute la articolul 10 din CEDO corespund, in sensul articolului 52 alineatul (3) din cartd, in ceea ce priveste libertatea de
exprimare si libertatea presei, cu cele prevazute la articolul 11 din cartd — a se vedea Explicatiile cu privire la cartd (JO 2007, C 303,
p- 21, 33), precum si Hotérérea din 4 mai 2016, Philip Morris Brands si altii (C-547/14, EU:C:2016:325, punctul 147), si Hotarérea din
14 februarie 2019, Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122, punctul 65). In orientarea in functie de garantiile drepturilor corespunzitoare din
Conventia EDO, potrivit Explicatiilor cu privire la articolul 52 alineatul (3) din carta (JO 2007, C 303, p. 33), trebuie sa se tind seama nu
numai de modul de redactare al acestora, ci si de jurisprudenta CEDO — a se vedea Hotarérea din 30 iunie 2016, Toma si Biroul
Executorului Judecitoresc Horatiu-Vasile Cruduleci (C-205/15, EU:C:2016:499, punctul 41).

A se vedea Curtea EDO, Hotarérea din 7 februarie 2012, Axel Springer impotriva Germaniei (CE:ECHR:2012:0207JUD003995408, § 79),
Hotararea din 8 noiembrie 2016, Magyar Helsinki Bizottsag impotriva Ungariei (CE:ECHR:2016:1108JUD001803011, § 168), precum si
Hotérarea din 16 decembrie 2008, Satakunnan Markkinaporssi si Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, punctul 61).

# Curtea EDO, Hotérarea din 25 aprilie 2006, Dammann impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, § 52).

 In ceea ce priveste protectia surselor, a se vedea Hotirirea din 27 martie 1996, Goodwin impotriva Regatului Unit

(CE:ECHR:1996:0327JUD00174889), si Hotararea din 5 octombrie 2017, Becker impotriva Norvegiei
(CE:ECHR:2017:1005JUD002127212).

#  Curtea EDO, Hotérarea din 25 aprilie 2006, Dammann impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, § 28).
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79. Prin urmare, pentru a intra in domeniul de protectie al libertatii presei si, asadar, pentru ca
articolul 21 din MAR sa fie aplicabil, este determinant numai aspectul daca un act sau o activitate
au fost efectuate in calitate de jurnalist, iar nu in calitate privata®. In acest scop, este necesar ca,
atat din punct vedere obiectiv, cat si ca intentie, acel act sau acea activitate sa fie legatd de
activitatea jurnalistica a persoanei in cauzd. O astfel de activitate jurnalistica trebuie sa aib4, in
general, ca obiectiv transmiterea de informatii publicului. Actul in discutie insusi nu trebuie
totusi sa constea intr-o informare a publicului.

80. In consecinti, comunicarea privind viitoarea publicare a articolului ar trebui considerati o
divulgare in ,scopuri jurnalistice” in sensul articolului 21 din MAR si, in acest caz, instanta de
trimitere ar concluziona ca activitatea de cercetare a unui jurnalist financiar este, in practica,
caracterizata de contacte cu analisti financiari, in cadrul carora sunt schimbate de asemenea
informatii privind viitoare articole si publicarea acestora.

81. O alta apreciere s-ar impune, insd, in cazul in care contactele in discutie nu ar fi avut loc in
cadrul obtinerii de informatii pentru articole (viitoare), ci, independent de aceasta, ar fi avut ca
obiectiv sa creeze si s exploateze un avantaj de informare. Revine instantei de trimitere sarcina
de a efectua constatirile de fapt necesare acestei aprecieri®.

82. O problemad distincta de cea a aplicabilitatii articolului 21 din MAR este, la randul sdu, aceea
dacd o astfel de practica jurnalistica reprezinta, in definitiv, o divulgare autorizata de informatii
privilegiate. Astfel, contrar celor sustinute de reclamantul din procedura principald, imprejurarea
cd conditiile de aplicare a articolului 21 din MAR sunt indeplinite nu determina totusi o exceptie
de la interdictia divulgérii. Acest aspect face obiectul celei de a treia intrebari preliminare.

83. In aceasta privinti, din insusi modul de redactare a articolului 21 din MAR reiese ca, ,[i]n
sensul aplicarii articolului 10, [...] aceste divulgdri [...] 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”. Astfel, aceasta dispozitie pare
sa considere cd, inclusiv atunci cand informatii privilegiate sunt divulgate in scopuri jurnalistice,
articolul 10 alineatul (1) din MAR rdaméne dispozitia relevanta pentru aprecierea legalitatii acestei
divulgari. Numai in cadrul acesteia poate avea loc o luare in considerare a drepturilor
fundamentale in cauza, precum si a normelor sau a codurilor profesionale. Asadar, articolul 21
din MAR nu prevede un efect juridic autonom si nu poate, numai pentru acest motiv, sa
constituie o exceptie autonoma de la interdictia divulgérii.

84. Rezulta ci legalitatea sau nelegalitatea divulgarii in scopuri jurnalistice este, intr-o a doua
etapd, supusa aprecierii aspectului daca aceasta a fost efectuata in cadrul exercitarii normale a
profesiei de jurnalist in sensul articolului 10 alineatul (1) din MAR?. Acest lucru justificd, la
randul sau, sa se echivaleze, in mass-media, domeniul de aplicare al articolului 21 din MAR cu
domeniul de protectie a libertatii presei si al libertatii de opinie si, in consecintd, sa se admitd o
divulgare de informatii privilegiate ,in scopuri jurnalistice” in toate situatiile in care este
efectuata in calitate jurnalistica *.

% Cu titlu de ,Consecinta a actelor efectuate in calitate de jurnalist”, a se vedea Curtea EDO, Hotararea din 20 octombrie 2015, Pentikdinen
impotriva Finlandei (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 35), si Hotdrarea din 5 ianuarie 2016, Erdtmann impotriva Germaniei
(CE:ECHR:2016:0105DEC005632810, § 16).

% A se vedea in aceastd privintd punctul 85 si urmatoarele din prezentele concluzii.
¥ Cu privire la acest aspect, a se vedea, in cele ce urmeaza, punctul 89 si urmatoarele din prezentele concluzii.
A se vedea in aceastd privintd punctul 79 din prezentele concluzii.
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2) Cu privire la dovada existentei unor scopuri jurnalistice intr-un caz concret

85. Reiese deja din consideratiile care preceda® cd examinarea si dovada (in)existentei unor
scopuri jurnalistice pot, in fapt, ridica dificultati.

86. Dovada unei incalcari a interdictiei divulgérii revine, potrivit normelor generale, autoritatilor
statale competente; prin urmare, acestea trebuie sa demonstreze de asemenea ca divulgarea nu a
fost efectuatd in scopuri jurnalistice. In acest scop, ele trebuie si stabileasca imprejuririle
obiective ale infractiunii, pe baza cdrora o instanta sesizatd cu cauza trebuie sa stabileasca daca
din acestea decurge o legatura cu activitatea jurnalisticd a persoanei in cauza sau, cel putin, daca
pot fi identificate indicii concrete ale unei astfel de activitati.

87. In aceasti privinti, este evident ci o instanta va putea admite mai usor existenta unor scopuri
jurnalistice atunci cind jurnalistul in cauza furnizeaza explicatii cu privire la modul in care actul
reprosat se inscrie in activitatea sa jurnalistica. Totusi, aceasta nu trebuie sia determine ca sarcina
probei existentei unor scopuri jurnalistice sd fie impusa persoanei in cauza. Dimpotriva, orice
persoana in cauza beneficiaza, inclusiv in cadrul unei proceduri de sanctionare administrativa, de
un drept la tacere™ a crui exercitare nu trebuie s i se aduca atingere. De asemenea, prezumtia de
nevinovatie [articolul 4 alineatul (1) din carta] se aplica si in domeniul urmaririi delictelor de abuz
de informatii privilegiate®'. Prin urmare, nu se poate impune unui jurnalist sa demonstreze ceva cu
privire la divulgarea informatiei in cauzi. In sfarsit, aceasta rispunde necesititilor de protectie a
sursei jurnalistice.

88. In consecintd, atunci cand exista indoieli, in ceea ce priveste jurnalistii profesionisti, o
divulgare ,in scopuri jurnalistice” in sensul articolului 21 din MAR va putea fi exclusa numai in
cazul in care imprejurarile obiective ale incalcérii nu au nicio legitura intrinseca cu activitatea lor
profesionala. Alternativ, ar trebui sa se stabileasca — prin aplicarea metodelor prevazute in aceasta
privinta de dreptul national — cd divulgarea s-a efectuat in mod subiectiv in alte scopuri decét
profesionale, respectiv in scopuri personale.

b) Cu privire la examinarea ,exercitirii normale a [...] profesiei” jurnalistilor in sensul
dispozitiilor coroborate ale articolului 21 si ale articolului 10 alineatul (1) din MAR

89. Potrivit articolului 10 alineatul (1) din MAR, divulgarea unei informatii privilegiate nu este
nelegala atunci cand intervine ,in exercitarea normali a [...] profesiei”. In aceasta privinti, se
ridicd problema daca domeniul de aplicare al articolului 21 din MAR acopera doar o divulgare
care este indispensabila exercitérii profesiei de jurnalist in sensul Hotérérii Grengaard si Bang si
care respecta principiul proportionalitatii .

90. Jurisprudenta Greongaard si Bang referitoare initial la articolul 3 litera (a) din Directiva
89/592% poate fi transpusi cu usurinta la articolul 10 alineatul (1) din MAR. Astfel, dispozitiile
sunt redactate intr-un mod aproape identic, iar consideratiile care au determinat Curtea sa
efectueze aceastd interpretare a criteriului ,exercitirii normale a profesiei” riman pertinente. In

¥ A se vedea in special punctul 80 din prezentele concluzii.
% A se vedea Hotarérea din 2 februarie 2021, Consob (C-481/19, EU:C:2021:84, punctul 42).

LA se vedea considerentul (11) al Directivei 2014/57/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile
penale pentru abuzul de piaté (Directiva privind abuzul de piata).

% In aceasta privinti, a se vedea anterior punctul 62 din prezentele concluzii.

5 Directiva 89/592/CEE a Consiliului din 13 noiembrie 1989 de coordonare a reglementirilor referitoare la utilizarile abuzive ale
informatiilor privilegiate (JO 1989, L 334, p. 30).
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special, divulgarea de informatii privilegiate continua sa fie interpretatd drept un risc grav pentru
functionarea pietelor de capital si pentru increderea investitorilor in acestea®, ceea ce implica
faptul ca exceptiile de la interdictia divulgarii trebuie s raimana limitate. Importanta acordata de
legiuitor protectiei integritétii pietei este chiar consolidaté de faptul ca, prin MAR, acest ansamblu
de norme a luat forma unui regulament .

91. Cutoate acestea, instanta de trimitere ridica problema daca aceastd jurisprudenta este valabila
si in cadrul articolului 21 din MAR [coroborat cu articolul 10 alineatul (1) din MAR]. Astfel,
intrucat functia primordiala a presei este tocmai de a difuza idei si informatii cu privire la
subiecte de interes public*, exercitarea profesiei de jurnalist este in mod special limitata printr-o
aplicare strictd a interdictiei de divulgare.

92. Cu toate acestea — contrar a ceea ce pare sa considere instanta de trimitere in cadrul celei de a
patra intrebéri preliminare — nu rezultd cd, in context jurnalistic, cerintele stricte stabilite de
Curte in privinta unei exceptii de la interdictia divulgarii nu sunt a priori aplicabile. Dimpotriva,
articolul 21 din MAR demonstreaza numai cd aceastd jurisprudenta trebuie aplicaté intr-un mod
care nu determina nicio incalcare a libertatii presei si a libertatii de opinie in mass-media.

93. In aceasti privinta, trebuie si se opereze o distinctie, in domeniul jurnalismului financiar, in
functie de aspectul dacd activitatea jurnalistici se desfisoara exclusiv in cadrul intereselor
publicului investitor sau abordeazd, in plus, subiecte de interes general, politice sau sociale.
Astfel, potrivit jurisprudentei CEDO, in cadrul dezbaterilor relevante pe plan social sau politic,
existd o posibilitate redusa de a restrange libertatea presei®, in timp ce nu este necesar si se
acorde aceeasi importanta comunicérilor de interes public limitat .

94. Potrivit acestor criterii, in ceea ce priveste descoperirea practicilor abuzive ale
intreprinderilor, care este insotita adesea de o dezbatere publica referitoare la reglementarea
economicad sau la eventuale omisiuni ale autoritétilor publice, existd o nevoie urgenta de clarificare
si, prin urmare, un interes public sporit®. Acest lucru este valabil cu atdit mai mult cu cét
intreprinderile sunt mai degraba inclinate sa nu divulge informatii negative in privinta lor, chiar
dacéd acest lucru poate eventual sd incalce obligatia de publicitate ad-hoc care decurge din

% Potrivit rationamentului urmat in Hotarérea din 22 noiembrie 2005, Grongaard si Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punctul 33). A se
vedea in aceastd privinta al doilea si al cincilea considerent ale Directivei 89/592, pe de o parte, si considerentele (1), (2) si (23) ale MAR,
pe de alta parte.

% A se vedea in acest sens de asemenea considerentul (4) al MAR. In plus, acest lucru este confirmat de faptul ci Directiva 2014/57/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind sanctiunile penale aplicabile manipulérilor pietei (Directiva privind
abuzul de piatd) (JO 2014, L 173, p. 179) si, in special, articolul 4 din aceasta impune sanctiuni penale in anumite cazuri de utilizare
abuzivd a informatiilor privilegiate in legislatia statului membru.

% A se vedea de asemenea in acest sens punctul 76 si nota de subsol 41 din prezentele concluzii.

7 Curtea EDO, Hotarérea din 7 iunie 2007, Dupuis si altii impotriva Frantei (CE:ECHR:2007:0607JUD000191402, § 40), Hotérarea din
10 decembrie 2007, Stoll impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, §§ 117 si urmatoarele), si Hotararea din
29 martie 2016, Bédat impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2016:0329JUD005692508, § 49).

% A se vedea in acest sens Curtea EDO, Hotéréarea din 23 iunie 2016, Brambilla impotriva Italiei, (CE:ECHR:2016:0623JUD002256709, §
59).

% Un exemplu elocvent il constituie articolul ,Is Enron Overpriced?” de Bethany McLean ([publicat in revista] Fortune din 5 martie 2001),
care a condus la descoperirea unuia dintre cele mai mari scandaluri legate de intreprinderi din SUA. Un alt exemplu este cel al
cercetdrilor efectuate de Renate Daum care a descoperit, in Germania, scandalul bilantului in cazul ComRoad (,Aufler Kontrolle. Wie
ComRoad & Co. durch das Finanzsystem in Deutschland schliipfen”, 2003). De asemenea, incé din anul 2015, jurnalistii de la Financial
Times au exprimat indoieli cu privire la integritatea raportarii financiare efectuate de Wirecard AG (Dan McCrum, ,The House of
Wirecard”, in Financial Times din 27 aprilie 2015).
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articolul 17 alineatul (1) din MAR. Presa joaca astfel un rol de ,gardian al vietii publice”®. Or,
pentru a putea exercita efectiv aceasta functie, trebuie sd i se permita de asemenea, intr-un cadru
in general mai generos, sa prelucreze si, daca este necesar, si divulge informatii privilegiate.

95. In schimb, in cazul declaratiilor care intereseazd exclusiv cercul investitorilor, restrictiile
privind dezvéluirea de informatii privilegiate pot fi mai degraba justificate. Aceste declaratii nu
fac decat sa raspunda interesului general de informare a pietei, care, desigur, trebuie considerat
un interes public autonom in raport cu obiectivele de eficienta informationala si de transparenta
din dreptul privind pietele de capital®. Totusi, acest interes este deja urmarit de mecanismele de
publicitate previzute de dreptul privind pietele de capital® In cazul cumpararilor de
intreprinderi, precum in spetd, pe langa publicitatea ad-hoc deja mentionata, este prevazuta de
asemenea, in temeiul Directivei 2004/25%, o publicare a ofertei publice de cumparare de cétre
ofertant.

96. In ceea ce priveste aplicarea articolului 21 coroborat cu articolul 10 alineatul (1) din MAR si
examinarea criteriului caracterului indispensabil al divulgarii, aceasta inseamna: conform
jurisprudentei CEDO, chiar si in prezenta unui interes public major in ceea ce priveste
divulgarea, este necesar, in orice caz, si se verifice daca existau in mod vadit cai alternative
pentru atingerea obiectivelor jurnalistice *.

97. In plus, intr-un caz precum cel din speti, este de asemenea posibil si se examineze, utilizand
un criteriu de examinare mai strict, daca informatia a fost deja verificaté suficient, aspect care este,
in principiu, supus aprecierii jurnalistilor. In orice caz, este posibil sa se examineze daci verificarea
ar fi fost posibild si in lipsa mentionarii viitoarei publiciri a articolului. In ipoteza in care instanta
de trimitere ar constata ca comunicarea referitoare la publicarea articolului nu a fost efectuata in
contextul verificarii®, ar trebui sa se examineze dacd, pe de alta parte, divulgarea era efectiv
necesard pentru indeplinirea misiunilor de jurnalism, in special daca numai astfel putea fi
asigurat fluxul de informatii pentru articole viitoare.

98. In aceste conditii, nu pare exclus, in spetd, ca instanta de trimitere sa concluzioneze ca
comunicarea referitoare la viitoarea publicare nu era indispensabila.

A se vedea in acest sens cel mai recent Hotararea pronuntatid de Curtea EDO la 20 mai 2021, Amaghlobeli si altii impotriva Georgiei
(CE:ECHR:2021:0520JUD004119211, § 36).

A se vedea in aceasti privintd punctul 1 din prezentele concluzii.

Cu toate acestea, chiar si in acest domeniu, presa poate dobandi o functie mai importanta atunci cAnd aceste mecanisme riscé sa esueze
in privinta anumitor informatii, a se vedea deja in aceasti privintd punctul 94 din prezentele concluzii.

A se vedea, prin analogie, articolul 6 din Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind
ofertele publice de cumpérare (JO 2004, L 142, p. 12, Editie speciald, 17/vol. 2, p. 44).

Astfel, Curtea Europeand a Drepturilor Omului verifica, de exemplu, daca informatiile solicitate ar fi putut fi obtinute de asemenea pe
cale legald, a se vedea, de exemplu, Hotirdrea din 20 mai 2021, Amaghlobeli si altii impotriva Georgiei
(CE:ECHR:2021:0520JUD004119211, § 39), si Hotardrea din 25 aprilie 2006, Dammann impotriva Elvetiei
(CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, §§ 53 si 56). A se vedea de asemenea Hotararea din 20 octombrie 2015, Pentikdinen impotriva
Finlandei (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 101), in cadrul céireia Curtea EDO a examinat dacé recurentul ar fi putut la fel de bine
sa isi continue investigatia jurnalisticd dacé ar fi dat curs ordinului politiei.

A se vedea, cu privire la diferitele ipoteze de fapt, punctele 76 si 80 din prezentele concluzii.

ECLI:EU:C:2021:747 21



ConcruziLeE boAMNEI KokotT — Cauza C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

99. In caz contrar, cu ocazia evaluirii comparative a libertitii presei si a integrititii pietei, ar
trebui sa se tind seama, in cadrul controlului de proportionalitate propriu-zis, de faptul ca
divulgarea informatiilor confidentiale a dat nastere unor utilizdri abuzive ale informatiilor
confidentiale .

100. Astfel, aceasta determina, intr-o prima etapa, prejudicii financiare reale. In misura in care
investitorii care au incredere in integritatea pietei nu cunosc informatiile in cauza, acestia — in
functie de continutul informatiei — isi vand valorile mobiliare la o valoare subapreciata sau
cumpara valori mobiliare la o valoare supraapreciata. Mai ales investitorii deosebit de atenti sunt
prejudiciati, intrucat reactioneaza foarte rapid la variatiile de curs provocate de utilizarea abuziva
a informatiilor confidentiale si care nu pot fi explicate in alt mod. Pe termen mediu, exista, in plus,
riscul ca acesti investitori sa isi piarda increderea in piat, in ansamblu, si si o paraseasci. In felul
acesta, migreaza tocmai acei investitori (atenti) care asigura pe piatd o formare rapida si corectd a
cursului. In paralel si in consecints, exista riscul ca publicul, in general, si isi piarda increderea in
functionarea pietelor®, care, potrivit legiuitorului, poate fi doar cu foarte mare dificultate
restabilita .

101. Pe de alta parte, trebuie sa se tind seama, in evaluarea comparativa, de faptul ci, prin
reglementarea respectiva sau prin aplicarea acesteia — in concret, prin interdictia divulgarii —,
presa nu trebuie s fie, in general, descurajata sa investigheze sau sa publice in legitura cu anumite
teme®. In aceastd privinti, un rol important il are gravitatea sanctiunii aplicate .

102. Cu toate acestea, cerinta de protectie a respectivului membru al presei depinde, in cazul
concret, de aspectul daca acesta a actionat in conformitate cu obligatiile sale si in mod
responsabil”. Deosebit de relevantd in aceasta privinta, daca nu chiar determinanta in ultima
instantd, este problema daca comportamentul sdu a fost legal”. Prin urmare, intr-un caz precum
cel din spetd, poate fi pertinent sd se stabileasca masura in care un jurnalist — pe langa propriul
comportament pasibil de a fi pedepsit — participa (in mod deliberat) la o infractiune savarsita de
o altd persoand, precum o utilizare abuziva de informatii confidentiale de cétre alte persoane.

Cu privire la relevanta unei atingeri aduse dreptului unor terti sau unui interes juridic protejat, a se vedea Curtea EDO, Hotarérea din

1 iulie 2014, A. B. impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2014:0701JUD005692508, § 55), care face trimitere la Hotararea din 7 iunie 2007, Dupuis

si altii impotriva Frantei (CE:ECHR:2007:0607JUD000191402). A se vedea de asemenea Hotérarea din 10 decembrie 2007, Stoll

impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 130).

A se vedea in aceastd privintd considerentul (2), precum si articolul 13 alineatul (2) litera (a) din MAR. A se vedea de asemenea punctul 1

din prezentele concluzii.

% A se vedea, de exemplu, Propunerea de directivd a Comisiei privind MAD din 19 noiembrie 2002, COM(2002) 625 final, JO 2003, C 71 E,
p. 62.

® Curtea EDO, Hotérarea din 25 aprilie 2006, Dammann impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, § 57), si Hotérarea din

10 decembrie 2007, Stoll impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 154).

Curtea EDO a considerat, de exemplu, ci o amenda de 800 de franci elvetieni (CHF) este relativ scizuti — a se vedea Hotérarea Curtii

EDO din 10 decembrie 2007, Stoll impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 157).

Cu privire la figura de stil ,jurnalism responsabil”, a se vedea Curtea EDO — Hotarérea din 25 aprilie 2006, Dammann impotriva Elvetiei

(CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 55), Hotardrea din 7 iunie 2007, Dupuis si altii impotriva Frantei

(CE:ECHR:2007:0607JUD000191402, § 43), si Hotardrea din 20 octombrie 2015, Pentikdinen impotriva Finlandei

(CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 90).

7 Curtea EDO, Hotérarea din 20 octombrie 2015, Pentikéinen impotriva Finlandei (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 90), si Hotérarea
din 5 ianuarie 2016, Erdtmann impotriva Germaniei (CE:ECHR:2016:0105DEC005632810, § 20).
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103. In ceea ce priveste potentialul efect de descurajare” al reglementirii privind utilizarea
informatiilor confidentiale asupra jurnalismului financiar, reclamantul din procedura principala
subliniazd, desigur, cd nu a incélcat nicio norma profesionald care sa interzicd, in imprejurarile
spetei, comunicarea viitoarei publicari a unui articol”™. Or, in aceasta privinta, revine, pe de o
parte, instantei de trimitere sarcina de a verifica dacd din aceasta rezultd cd comportamentul
reclamantului a fost efectiv conform cu uzantele jurnalistice. Pe de alta parte, chiar respectarea
normelor profesionale jurnalistice nu permite, in prezentul context, si se concluzioneze a priori
cd divulgarea unei informatii confidentiale era legala. Astfel, normele profesionale in vigoare in
statele membre reglementeaza numai partial conflictul dintre libertatea presei si reglementarea
privind utilizarea abuziva a informatiilor confidentiale™, astfel incét, printr-o simpla orientare in
functie de normele care reglementeaza activitatea jurnalistica nu s-ar putea realiza concilierea
dintre libertatea presei si integritatea pietei, urmarita de articolul 21 din MAR. In aceste conditii,
garantiile fundamentale ale libertatii presei si ale libertatii de opinie rdman criteriul determinant,
al carui continut nu poate, in orice caz, sa fie definit in mod liber doar de legiuitor sau de
organizatiile profesionale.

104. In cazul in care, potrivit acestei norme, ar trebui si se considere ci un comportament pe care
un jurnalist, orientdndu-se exclusiv pe baza normelor profesionale, il putea considera admisibil
constituie totusi o incélcare a interdictiei de divulgare, este posibil sa se tina seama de aceasta
imprejurare prin neaplicarea unei sanctiuni’®. Acesta permite de asemenea si se garanteze un
cadru juridic sigur pentru activitatea jurnalistilor in domeniul pietelor financiare?”.

¢) Concluzie intermediard

105. Avand in vedere ansamblul consideratiilor anterioare, trebuie sa se raspunda la intrebarile
preliminare a doua-a patra in sensul ca existd o divulgare ,in scopuri jurnalistice” in sensul
articolului 21 din MAR atunci cidnd divulgarea este efectuata in calitate de jurnalist. Cu toate
acestea, chiar si in acest caz, legalitatea divulgarii depinde de aspectul daca aceasta intervine in
exercitarea normala a sarcinilor de serviciu sau a profesiei de jurnalist in sensul articolului 10
alineatul (1) din MAR. Aceasta presupune ca divulgarea sa fie indispensabila in aceste scopuri si
sa respecte principiul proportionalitatii. La aprecierea caracterului indispensabil si proportional
al divulgarii pentru activitatea jurnalistica, cerintele privind libertatea presei si libertatea de
opinie in mass-media trebuie analizate in raport cu riscurile pe care le prezinta divulgarea pentru
integritatea pietelor de capital. La examinarea proportionalitatii, trebuie, pe de o parte, sa se tina
seama in special de interesul public cu privire la tema respectivei activitati jurnalistice, de cerinta
de protectie a jurnalistului, precum si de gravitatea sanctiunii. Pe de alta parte, este important sa se
stabileascd, printre altele, daca riscul de utilizare abuziva a informatiilor confidentiale era evident
si daca s-a manifestat in mod concret.

7 A se vedea in aceastda privintdi Curtea EDO - Hotirdrea din 22 noiembrie 2007, Voskuil impotriva Térilor de Jos
(CE:ECHR:2007:1122JUD006475201, § 65), Hotar4rea din 14 septembrie 2010, Sanoma Uitgevers B. V. impotriva Tarilor de Jos
(CE:ECHR:2010:0914JUD003822403, § 59), si Hotédrarea din 25 octombrie 2011, Altug Taner Akc¢am impotriva Turciei
(CE:ECHR:2011:1025JUD002752007, § 75).

7 Cu privire la importanta normelor profesionale in acest context, a se vedea Curtea EDO, Hotérarea din 10 decembrie 2007, Stoll
impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, §§ 145 si urmatoarele).

7 Astfel, de exemplu, clauza 13 din IPSO Editors’code of Practice, referitoare la jurnalismul financiar, nu acoperd decat cazul in care

jurnalistul este afectat in nume propriu de o informatie confidentiald. Principiile de comportament relevante ale Presserats zur

Wirtschafts- und Finanzmarktberichtserstattung [Consiliul de presd pentru jurnalism economic si privind piata de capital] din

Germania se limiteazi sd prevads, la punctul IL. 1. a), cd informatiile confidentiale nu trebuie ,in principiu” sa fie divulgate.

MAR nu impune obligatia aplicarii de sanctiuni penale sau administrative, ci prevede de asemenea posibilitatea, pentru viitor, de a

adopta un ordin de incetare — a se vedea articolul 30 alineatul (2) litera (a) din MAR.

77 A se vedea Hotérarea Curtii EDO din 24 februarie 2015, Haldimann si altii impotriva Elvetiei (CE:ECHR:2015:0224JUD002183009, § 61),
potrivit céreia trebuie sa se tina seama de faptul ci jurnalistii actioneazi cu buna-credinté in raport cu normele profesionale.
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VI. Concluzie

106. Avand in vedere consideratiile precedente, propunem Curtii sa raspunda la intrebarile
preliminare adresate de Cour d’appel de Paris (Curtea de Apel din Paris) dupa cum urmeaza:

1)

24

Articolul 1 punctul 1 din Directiva 2003/6 (Directiva privind abuzul de piata) coroborat cu
articolul 1 alineatul (1) a doua ipoteza din Directiva 2003/124/CE trebuie sa fie interpretat in
sensul ca informatia cu privire la viitoarea publicare a unui articol de presd avand ca obiect un
zvon de piata referitor la o preluare a unei intreprinderi, provenita de la autorul acestui articol,
indeplineste cerinta de precizie impusd la articolul 1 punctul 1 din MAD coroborat cu
articolul 1 alineatul (1) a doua ipoteza din Directiva 2003/124 atunci cand obiectul articolului,
astfel cum a fost publicat, este suficient de specific pentru a duce la o concluzie in legatura cu
impactul posibil asupra cursului unuia sau mai multor instrumente financiare. Aceasta este
situatia atunci cand publicarea articolului evidentiazad elemente care permit si se aprecieze
fiabilitatea informatiilor pe care le contine si sa se deduca din acestea implicatii economice
pentru un emitent. Pot fi relevante notorietatea si reputatia jurnalistului care a semnat
articolul, prestigiul organismului de presa care il publica si imprejurarea cd articolul
mentioneaza un anumit pret pentru oferta de cumpérare in cauza.

O eventuala crestere a cursului dupa publicarea informatiei respective poate fi utilizata, in
sensul considerentului (2) al Directivei 2003/124, pentru verificarea ipotezei potrivit céreia
informatia ex ante era precisa in sensul articolului 1 alineatul (1) a doua ipotezéd din aceasta
directiva.

Articolul 21 din Regulamentul (UE) nr. 596/2014 coroborat cu articolul 10 alineatul (1) din
acesta trebuie interpretat in sensul ca exista o divulgare de informatii privilegiate ,in scopuri
jurnalistice” atunci cand este efectuata in calitate de jurnalist. Cu toate acestea, chiar si in acest
caz, legalitatea divulgirii depinde de aspectul dacd aceasta intervine in exercitarea normala a
sarcinilor de serviciu sau a profesiei de jurnalist, in sensul articolului 10 alineatul (1) din MAR.
Aceasta presupune ca divulgarea sd fie indispensabila in aceste scopuri si sd respecte principiul
proportionalitétii. La aprecierea caracterului indispensabil si proportional al divulgarii pentru
activitatea jurnalisticd, cerintele privind libertatea presei si libertatea de opinie in mass-media
trebuie analizate in raport cu riscurile pe care le prezinta divulgarea pentru integritatea pietelor
de capital. La examinarea proportionalitétii trebuie, pe de o parte, si se tina seama in special de
interesul public cu privire la tema respectivei activitati jurnalistice, de cerinta de protectie a
jurnalistului, precum si de gravitatea sanctiunii. Pe de alta parte, este determinant aspectul
daca riscul de utilizare abuziva a informatiilor confidentiale era evident si daca s-a manifestat
in mod concret.
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