
Divulgation, Ã  des fins journalistiques, dâ€™une information financiÃ¨re
privilÃ©giÃ©e

Description

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

Constitue une information privilÃ©giÃ©e Ã  caracÂtÃ¨re prÃ©cisÂ Â«Â une information sur la 
publication prochaine dâ€™un article de presse relayant uneÂ rumeur de marchÃ© concernant un 
Ã©metteur dâ€™instruments financiersÂ Â»Â mentionnantÂ Â«Â le prix auquel seraient achetÃ©s les 
titres de cet Ã©metteur dans le cadre dâ€™une Ã©ventuelle offre publique dâ€™achat ainsi que 
lâ€™identitÃ© du journalisteÂ Â», auteur de lâ€™article,Â Â«Â et de lâ€™organe de presse en assurant la 
publicationÂ Â». La divulgation dâ€™une telle inforÂmation par un journaliste doit cependant Ãªtre
considÃ©rÃ©e comme licite lorsquâ€™elle apparaÃ®tÂ Â«Â nÃ©cessaire Ã  lâ€™exercice de sa 
profession et comme respectant le principe de proportionnalitÃ©Â Â».

Telle est la conclusion Ã  laquelle aboutit la Cour de justice de lâ€™Union europÃ©enne (CJUE), dans un
arrÃªt du 15 mars 2022, statuant sur une question prÃ©judicielle soulevÃ©e par la cour dâ€™appel de
Paris, elle-mÃªme saisie dâ€™un recours contre une sanction prononcÃ©e par lâ€™AutoritÃ© des
marchÃ©s financiers (AMF) Ã  lâ€™encontre dâ€™un journaliste.

Ã‰lÃ©ments du cadre juridique

La Cour de justice sâ€™est rÃ©fÃ©rÃ©e, en cette affaire, Ã  divers Ã©lÃ©ments tant du droit de
lâ€™Union europÃ©enne que du droit franÃ§ais. Les textes europÃ©ens de rÃ©fÃ©rence Ã©taient la
directive 2003/6/CE, du 28 janvier 2003, sur les opÃ©rations dâ€™initiÃ©s et les manipulations de
marchÃ©, prÃ©cisÃ©e et complÃ©tÃ©e par la directive 2003/124/CE, du 22 dÃ©cembre 2003,
abrogÃ©es et remplacÃ©es par le rÃ¨glement UE nÂ° 596/2014, du 16 avril 2014, sur les abus de
marchÃ©.

Dans la premiÃ¨re directive, mention est dâ€™abord faite de lâ€™exigence dâ€™Â«Â intÃ©gritÃ© du 
marchÃ©Â Â»Â des valeurs mobiliÃ¨res et de laÂ Â«Â confiance du public en ces marchÃ©sÂ Â», et du
fait queÂ Â«Â la notion dâ€™abus de marchÃ© recouvre les opÃ©rations dâ€™initiÃ©s et les 
manipulations de marchÃ©Â Â».

Y est considÃ©rÃ©e comme constituant uneÂ Â«Â information privilÃ©giÃ©eÂ : une information Ã  
caractÃ¨re prÃ©cis qui nâ€™a pas Ã©tÃ© rendue publique, qui concerne, directement ou indirecÂtement, 
un ou plusieurs Ã©metteurs dâ€™instruments financiers, ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui, 
si elle Ã©tait rendue publique, serait susceptible dâ€™influencer de faÃ§on sensible le cours des 
instruments financiers concernÃ©sÂ Â»
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Il y est posÃ© queÂ Â«Â les Ã‰tats membres interdisent Ã  toute personneÂ [â€¦]Â qui dÃ©tient une 
information privilÃ©giÃ©e dâ€™utiliser cette information en acquÃ©rant ou en cÃ©dant, ou en tentant 
dâ€™acquÃ©rir ou de cÃ©derÂ [â€¦]Â les instruments finanÂciers auxquels se rapporte cette 
informationÂ Â»Â etÂ Â«Â de communiquerÂ une information privilÃ©giÃ©e Ã  une autre personne, si ce 
nâ€™est dans le cadre normal de lâ€™exercice de son travail, de sa profession ou de ses fonctionsÂ Â».

Ã‰nonÃ§ant les mÃªmes principes et visant les mÃªmes buts, le rÃ¨glement europÃ©en considÃ¨re
quâ€™Â«Â une divulgation illicite dâ€™informations privilÃ©giÃ©es se produit lorsquâ€™une personne 
est en possession dâ€™une information privilÃ©giÃ©e et divulgue cette information Ã  une autre personne, 
sauf lorsque cette divulgation a lieu dans le cadre normal de lâ€™exercice dâ€™un travailÂ Â». Il pose
quâ€™Â«Â une personne ne doit pas divulguer illicitement des informations privilÃ©giÃ©esÂ Â»
Â et,Â sâ€™agissant de laÂ Â«Â divulgation ou diffusion dâ€™informations dans les mÃ©diasÂ Â», queÂ 
Â«Â les personnes concernÃ©esÂ Â»Â ne doivent pas tirer,Â Â«Â directement ou indirectement, un 
avantage ou des bÃ©nÃ©fices de la divulgation ou de la diffusion des informations en questionÂ Â».

Les mÃªmes rÃ¨gles sont Ã©dictÃ©es, en droit franÃ§ais, par le rÃ¨glement gÃ©nÃ©ral de
lâ€™AutoritÃ© des marchÃ©s financiers. Il y est posÃ© quâ€™uneÂ Â«Â information privilÃ©giÃ©e est 
une information prÃ©cise qui nâ€™a pas Ã©tÃ© rendue publique et qui concerne, directement ou 
indirectement, un ou plusieurs Ã©metteurs dâ€™instruments financiers ou un ou plusieursÂ instruments 
financiers, et qui, si elle Ã©tait rendue publique,Â serait susceptible dâ€™avoir une influence sensible sur 
le cours des instruments financiers concernÃ©sÂ Â», et quâ€™Â«Â une information est rÃ©putÃ©e 
prÃ©cise si elle fait mention dâ€™un ensemble de circonstances ou dâ€™un Ã©vÃ©nementÂ Â»
Â susceptibles dâ€™avoir un effetÂ Â«Â sur le cours des instruments financiers concernÃ©sÂ Â».Â IlÂ y
est ajoutÃ© queÂ Â«Â toute personneÂ Â»Â ayant professionnellement accÃ¨s Ã  uneÂ 
Â«Â information privilÃ©giÃ©eÂ Â»Â doit sâ€™abstenir de lâ€™utiliser et de la communiquerÂ 
Â«Â Ã  une autre personne en dehors du cadre normal de son travail, de sa profession ou de ses fonctions 
ou Ã  des fins autres que celles Ã  raison desquelles elle lui a Ã©tÃ© communiquÃ©eÂ Â».

ApprÃ©ciation du cas dâ€™espÃ¨ce

En cette affaire, il a Ã©tÃ© constatÃ© que, peu avant la publication dâ€™articles de presse Ã©voquant la
possibilitÃ© dâ€™offres publiques dâ€™achat de titres de deux sociÃ©tÃ©s, des offres dâ€™achat ont
Ã©tÃ© passÃ©es sur les titres de ces sociÃ©tÃ©s.
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ConsidÃ©rant que les informations en cause,Â Â«Â portant sur la publication prochaine dâ€™articles de 
presse rapportant des rumeurs sur des opÃ©rations concernant des titres cotÃ©s en bourse, remplissaient 
les conditions pour Ãªtre qualifiÃ©es dâ€™Â«Â informations privilÃ©giÃ©esÂ Â»Â Â», et constatant que
le journaliste, auteur des articles,Â Â«Â avait communiquÃ© ces informationsÂ Â», la Commission des
sanctions de lâ€™AMF lui a infligÃ© une sanction pÃ©cuniaire.

Saisie dâ€™un recours contre cette condamnation, la cour dâ€™appel sâ€™est demandÃ©Â 
Â«Â si une information portant sur la publication prochaine dâ€™un article de presse relayant une rumeur 
de marchÃ© concernant un Ã©metteur dâ€™insÂtrumentsÂ financiers constitue uneÂ Â«Â information
privilÃ©giÃ©eÂ Â»Â Â»Â et si celle-ciÂ Â«Â prÃ©sente unÂ Â«Â caractÃ¨re prÃ©cisÂ Â»Â Â». Elle
sâ€™est Ã©galement demandÃ© siÂ Â«Â la divulgation dâ€™une telle information, par un journaliste, Ã  
lâ€™une de ses sources dâ€™information habituelles, peut Ãªtre considÃ©rÃ©e comme ayant Ã©tÃ© 
rÃ©alisÃ©eÂ Â«Â Ã  des fins journalistiquesÂ Â»Â Â», alors queÂ Â«Â la divulgation dâ€™une 
information privilÃ©giÃ©e est illicite sauf si elle a lieu dans le cadre normal de lâ€™exercice dâ€™un 
travail, dâ€™une profession ou de fonctionsÂ Â».

Ce sont ces mÃªmes interrogations que la cour dâ€™appel a transmises Ã  la Cour de justice. Pour ladite
Cour,Â Â«Â il y a lieu de considÃ©rer que le caractÃ¨re prÃ©cisÂ [â€¦]Â dâ€™une informationÂ portant 
sur la publication prochaine dâ€™un article de presse est Ã©troitement liÃ© Ã  celui de lâ€™information 
faisant lâ€™objet de cet articleÂ Â»Â et quâ€™Â«Â une information est rÃ©putÃ©eÂ Â«Â Ã  caractÃ¨re
prÃ©cisÂ Â»Â si, notamment, elle fait mention dâ€™un Ã©vÃ©nement dont on peut raisonnablement 
penser quâ€™il se produira et si elle est suffisamment prÃ©cise pour tirer une conclusion quant Ã  
lâ€™effet possible de cet Ã©vÃ©nement sur les cours des instruments financiers concernÃ©sÂ Â».

La Cour estime queÂ Â«Â le fait, pour un investisseur, dâ€™avoir connaissance de la publication 
prochaine dâ€™une rumeur peut, dans certaines circonstances, suffire Ã  lui confÃ©rer un avantage par 
rapport aux autres investisseursÂ Â».

Tout en considÃ©rant quâ€™une rumeur estÂ Â«Â caractÃ©risÃ©e par un degrÃ© dâ€™incertitudeÂ Â»,
la Cour pose cependant queÂ Â«Â la fiabilitÃ© est un facteur qui doit Ãªtre dÃ©terminÃ© au cas par 
casÂ Â». Ã€ cet Ã©gard, elle retient ici lâ€™identitÃ© du journaliste, auteur des articles, et de lâ€™organe
de presse qui en a assurÃ© la publication.

Est ensuite Ã©tabli le fait queÂ Â«Â lorsque des informations sont divulguÃ©es Ã  des fins journalistiques 
ou aux fins dâ€™autres formes dâ€™expression dans les mÃ©dias, cette divulgation est apprÃ©ciÃ©e en 
tenant compte des rÃ¨gles rÃ©gissant la libertÃ© de la presseÂ Â». Il est considÃ©rÃ© queÂ 
Â«Â non seulement les publications mais aussi les actes prÃ©paratoires Ã  une publication, tels que la 
collecte dâ€™informations ainsi que les activitÃ©s de recherche et dâ€™enquÃªte dâ€™un journaliste 
sont inhÃ©rents Ã  la libertÃ© de la presseÂ Â».Â En consÃ©quence,Â Â«Â doit Ãªtre interprÃ©tÃ©e en 
ce sens quâ€™est rÃ©alisÃ©eÂ Â«Â Ã  des fins journalistiquesÂ Â» [â€¦]Â la divulgation par un 
journaliste, Ã  lâ€™une de ses sourcesÂ dâ€™information habituelles, dâ€™une information portant sur la 
publication prochaine dâ€™un article de presseÂ 
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[â€¦]Â relayantÂ une rumeur de marchÃ©, lorsque cette divulgation est nÃ©cessaire pour permettre de 
mener Ã  bien une activitÃ© journalistique, laquelle inclut les travaux dâ€™investigation prÃ©paratoires 
des publicationsÂ Â».Â De cela, il est conclu quâ€™uneÂ Â«Â divulgation dâ€™une information 
privilÃ©giÃ©e par un journaliste est licite lorsquâ€™elle doit Ãªtre considÃ©rÃ©e comme Ã©tant 
nÃ©cessaire Ã  lâ€™exercice de sa professionÂ Â».

Le souci dâ€™assurer lâ€™Â«Â intÃ©gritÃ© du marchÃ©Â Â»Â des valeurs mobiliÃ¨res et laÂ 
Â«Â confiance du public en ces marchÃ©sÂ Â», Ã  lâ€™encontre desÂ Â«Â opÃ©rations 
dâ€™initiÃ©sÂ Â»Â et desÂ Â«Â manipulations de marchÃ©Â Â», doit se concilier avec la libertÃ©
dâ€™information journalistique, incluant la possibilitÃ©, pour un journaliste, de vÃ©rifier, avant
publication, certaines informations ou rumeurs auprÃ¨s de ses sources habituelles, dÃ¨s lors que ne sâ€™en
sont pas ensuivies, du fait de celles-ci, des opÃ©rations dâ€™acquisition ou de cession portant sur les
instruments financiers auxquels se rapportent ces informations.
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