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Divulgation, A des fins journaistiques, da3€™une information financiA re
privilA©giA©e

Description

CJUE, 15 mars 2022, Aff. C-302/20.

Congtitue une information privilA©giA©e A caracAtAre prA©cisA A«Aune information sur la
publication prochaine da€™un article de presse relayant uneA rumeur de marchA© concernant un
AOmetteur da€™instruments financiersA A»A mentionnantA A«A le prix auquel seraient achetA©s les
titres de cet A©metteur dans le cadre da€™une A©ventuelle offre publique da€™achat ainsi que
|&€™identitA© du journalisteA A», auteur de 1a&€™article, A A«A et de |a&E™organe de presse en assurant la
publicationA A». La divulgation da€™une telle inforAmation par un journaliste doit cependant Adre
considA©rA©e comme licite lorsquaE™elle apparaA®tA A«A nACcessaire A 1&€™exercice de sa
profession et comme respectant le principe de proportionnalitA©A Ax.

Telle est la conclusion A laquelle aboutit la Cour de justice de 1&€™Union europA©enne (CJUE), dans un
arrA% du 15 mars 2022, statuant sur une question prA©judicielle soulevA©e par la cour d&€™appel de
Paris, ellemAdme saisie d&€™un recours contre une sanction prononcA©e par |Z€™AutoritA© des
marchA©s financiers (AMF) A 14€™encontre da4€™un journaiste.

A% A©ments du cadrejuridique

La Cour de justice sB€™est rAOfAC@rA©e, en cette affaire, A divers AOIA©ments tant du droit de
|l&€™Union europA©enne que du droit franA8ais. Les textes europA©ens de rA©fACrence ACtaient la
directive 2003/6/CE, du 28 janvier 2003, sur les opA©rations daE™initiA©s et les manipulations de
marchA©, prA©cisAOe et complAOtA©e par la directive 2003/124/CE, du 22 dA©cembre 2003,
abrogA©es et remplacA©es par le rA"glement UE nA° 596/2014, du 16 avril 2014, sur les abus de
marchA©.

Dans la premiAre directive, mention est d&€™abord faite de 1&€™exigence daE™A«A intAOgritA© du
marchA©A A»A des valeurs mobiliA res et de 1aA A«A confiance du public en ces marchA©sA A», et du
fait queA A«<Ala notion da€™abus de marchA© recouvre les opA©rations da€™initiAOs et les
manipulations de mar chA©A A».

Y est consdA©rA©e comme congtituant uneA A«A information privilA©giA©eA : une information A
caractA're prA©cis qui n&€™a pas AOtA© rendue publique, qui concerne, directement ou indirecAtement,
un ou plusieurs A©metteurs da€™instruments financiers, ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui,
s elle Adtait rendue publique, serait susceptible da€™influencer de faASon sensible le cours des
instruments financiers concernAG©sA A»
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Il 'y est posA© queA A«A les A%otats membres interdisent A toute personneA [&€]A qui dAGtient une
information privilA©giA©e da€™utiliser cette information en acquA©rant ou en cA©dant, ou en tentant
da€™acquACrir ou de cA©derA[&€1]Ales instruments finanAciers auxquels se rapporte cette
informationA A»A etA A«A de communiquerA une information privilA©giA©e A une autre personne, si ce
na€™est dans le cadre normal de |a€™exercice de son travail, de sa profession ou de ses fonctionsA A».

A%ononA8ant les mA2mes principes et visant les mA2mes buts, le rA glement europA©en considAre
quUAE™ A«A une divulgation illicite d&€™informations privilA©giA©es se produit lorsqua€™ une personne
est en possession da€™une information privilA©giA©e et divulgue cette information A une autre > personne,
sauf lorsque cette divulgation a lieu dans le cadre normal de 1a€™exercice da€™un travailA A». 1l pose
quUaE™A«A une personne ne doit pas divulguer illicitement des informations privilA©giA©esA A»
A et,A saBE™agissant de laA A«A divulgation ou diffusion d&€™informations dans les mA©diasA A», queA
A«Ales personnes concernA©esA A»A ne doivent pas tirer,A A«A directement ou indirectement, un
avantage ou des bA©nA©fices de la divulgation ou de la diffusion des informations en questionA A».

Les mA@mes rA"gles sont A©dictA©es, en droit franASais, par le rA glement gA©nA©ra de
|&E™ AutoritA© des marchA©s financiers. Il y est posA© quaE™uneA A«A information privilA©giA©e est
une information prA©cise qui nad€™a pas AOtA© rendue publique et qui concerne, directement ou
indirectement, un ou plusieurs AOmetteurs da€™instruments financiers ou un ou plusieursA instruments
financiers, et qui, s elle AGtait rendue publique,A serait susceptible d&€™avoir une influence sensible sur
le cours des instruments financiers concernA©sA A», et quaE™A«A une information est rA©putA©e
prACcise s elle fait mention d&€™un ensemble de circonstances ou da€™un AOvAOnementA A»
A susceptibles da€™avoir un effetA A«A sur le cours des instruments financiers concernA©sA A».A 11A y
est goutA®© queA A«A toute personneA A»A ayant professionnellement accA's A uneA
A«A information privilA©giA©eA A»A doit sAE™abstenir de 1&E™utiliser et de la communiquerA
A«A A une autre personne en dehors du cadre normal de son travail, de sa profession ou de ses fonctions
ou A desfinsautres que celles A raison desquelles elle lui a AOtA© communiquA©eA Ax.

ApprA®©ciation du cas da€™espA “ce

En cette affaire, il a AOtA© constatA© que, peu avant |a publication d&€™articles de presse A@voguant la
90$i~bilitA© ~dét€”"offres publiques dé€TM§cha3 de titres de deux sociAOtA®©s, des offres d&€™achat ont
AOtAO passA©es sur lestitres de ces soCiIAOtAOsS.
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ConsidA©rant que les informations en cause,A A«A portant sur la publication prochaine da€™articles de

presse rapportant des rumeurs sur des opA®©rations concernant des titres cotA©s en bourse, remplissaient

les conditions pour Adtre qualifiA©es daE™A«A informations privilA©giA©esA A»A A», et constatant que
le journaliste, auteur des articles A A«A avait communiquA© ces informationsA A», la Commission des

sanctions de lAE™AMF lui ainfligA© une sanction pA©cuniaire.

Saise da€™un recours contre cette condamnation, la cour d&€™appel s3E™est demandA©A
A«A s une information portant sur la publication prochaine d&€™un article de presse relayant une rumeur
de marchA© concernant un A©metteur da€™insAtrumentsA financiers constitue uneA A«A information
privilA©giA©eA A»A A»A et si celle-ciA A«A prA©sente unA A«A caractAre prA©cisA A»A A». Elle
sBE™est AOgalement demandA© siA A«A la divulgation dA€™une telle information, par un journaliste, A
|&€™une de ses sources da€™information habituelles, peut Adre considA©rA©e comme ayant AOtA©
rAOalisAOeA A«A A des fins journalistiquesA A»A A», aors queA A«<Ala divulgation da€™une
information privilA©giA©e est illicite sauf si elle a lieu dans le cadre normal de 1a€™exercice daE™un
travail, d@€™une profession ou de fonctionsA A».

Ce sont ces mA@mes interrogations que la cour d&€™appel a transmises A la Cour de justice. Pour ladite
Cour,A A<A il y a lieu de considA©rer que le caractA're prA©cisA [&€]]A dA€™une informationA portant

sur la publication prochaine d&€™un article de presse est AG©troitement liA© A celui de [&€™information
faisant |a€™objet de cet articleA A»A et qUAE™AA une information est rAOputA©eA A«A A caractA're
prA©cisA A»A si, notamment, €lle fait mention da€™un A©vA©nement dont on peut raisonnablement

penser qUAE™il se produira et s elle est suffisamment prA©cise pour tirer une conclusion quant A

|&€ ™ effet possible de cet AOvVA©nement sur les cours des instruments financiers concernA©sA Ax.

La Cour estime queA A«A le fait, pour un investisseur, da€™avoir connaissance de la publication
prochaine d&€™une rumeur peut, dans certaines circonstances, suffire A lui confA©rer un avantage par
rapport aux autres investisseursA A».

Tout en considA©rant quaE™une rumeur estA A«A caractA©risA©e par un degrA© da€™incertitudeA A»,
la Cour pose cependant queA A«A la fiabilitA© est un facteur qui doit A%re dA©terminA© au cas par
casA A». A€ cet AOgard, elleretient ici I38€™identitA© du journaliste, auteur des articles, et de |&€™organe
de presse qui en aassurA© la publication.

Est ensuite A©tabli e fait queA A«A lorsque des informations sont divulguA©es A des fins journalistiques
ou aux fins d&€™autres formes da€™expression dans les mA©dias, cette divulgation est apprA©ciA©e en
tenant compte des rA'gles rA©gissant la libertA© de la presseA A». 1l est considAOrA© queA
A«A non seulement les publications mais aussi les actes prA©paratoires A une publication, tels que la
collecte da€™informations ainsi que les activitA©s de recherche et da€™enquAte da€™un journaliste
sont inhACrents A |a libertA© de la presseA A».A En consA©quence,A A«A doit Adtre interprA©tA©e en
ce sens qua€™est rA©alisA©eA A«A A des fins journalistiquesA A» [&€]]Ala divulgation par un
journaliste, A 1aE™une de ses sourcesA da€™information habituelles, d&€™une information portant sur la
publication prochaine da€™un article de presseA
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[&€A relayantA une rumeur de marchA©, lorsque cette divulgation est nA©cessaire pour permettre de
mener A bien une activitA© journalistique, laquelle inclut les travaux da€™investigation prA©paratoires
des publicationsA A».A De cela, il est conclu quaE™uneA A«A divulgation da€™une information
privilA©giA©e par un journaliste est licite lorsqua€™elle doit A%tre considA©rA©e comme AOtant
nAOcessaire A |a€™exercice de sa professionA A».

Le souci da€™assurer 12€™AA intA©gritA© du marchA©A A»A des valeurs mobiliAres et laA
A«Aconfiance du public en ces marchA©sAA», A 1&€™encontre desA A«A opA@©rations
da€™initiA©sA A»A et desA A«A manipulations de marchA©A A», doit se concilier avec la libertA©
da€™information journalistique, incluant la possibilitA®, pour un journaliste, de vA®©rifier, avant
publication, certaines informations ou rumeurs auprAs de ses sources habituelles, dA"s lors que ne s%€™en
sont pas ensuivies, du fait de celles-ci, des opA®©rations da€™acquisition ou de cession portant sur les
instruments financiers auxquel's se rapportent ces informations.
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