SENTENCIA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Gran Sala)

de 15 de marzo de 2022 (*)

«Procedimiento prejudicial — Mercado unico de servicios financieros —
Abuso de mercado — Directivas 2003/6/CE y 2003/124/CE — “Informacion
privilegiada” — Concepto — Informacién “de caracter concreto” —
Informacidn relativa a la publicacion inminente de un articulo de prensa que
recoge un rumor de mercado sobre un emisor de instrumentos
financieros — Caracter |ilicito de la comunicacion de informacion
privilegiada — Excepciones — Reglamento (UE) n.°596/2014 —
Articulo 10 — Revelacion de una informacién privilegiada en el normal
ejercicio de una profesion — Articulo 21 — Publicacion de informacion
privilegiada por motivos periodisticos — Libertad de prensa y libertad de
expresion — Comunicacion por un periodista a una fuente habitual de cierta
informacion relativa a la publicacion inminente de un articulo de prensa»

En el asunto C-302/20,

que tiene por objeto una peticion de decision prejudicial planteada, con
arreglo al articulo 267 TFUE, por la cour d’appel de Paris (Tribunal de
Apelacion de Paris, Francia), mediante resolucion de 9 de julio de 2020,
recibida en el Tribunal de Justicia el mismo dia, en el procedimiento entre

Sr. A

y

Autorité des marchés financiers (AMF),
EL TRIBUNAL DE JUSTICIA (Gran Sala),

integrado por el Sr. K. Lenaerts, Presidente, el Sr.L.Bay Larsen,
Vicepresidente, el Sr. A. Arabadjiev, las Sras. A. Prechal y K. Jurimae, los
Sres. C. Lycourgos y N. Jaaskinen, la Sra. |l. Ziemele y el Sr. J. Passer,
Presidentes de Sala, y los Sres. J.-C. Bonichot, T. von Danwitz, M. Safjan,
F. Biltgen (Ponente), A. Kumin y N. Wahl, Jueces;

Abogada General: Sra. J. Kokott;
Secretaria: Sra. V. Giacobbo, administradora;

habiendo considerado los escritos obrantes en autos y celebrada la vista el
22 de junio de 2021,

consideradas las observaciones presentadas:

en nombre del Sr. A, por las Sras. G. Roch y S. Poisson, avocates;


https://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=255862&pageIndex=0&doclang=ES&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=1893376#Footnote*

- en nombre de la Autorité des marchés financiers (AMF), por el
Sr. M. Delorme y la Sra. A. du Passage, en calidad de agentes;

- en nombre del Gobierno francés, por las Sras. E. de Moustier y
A.-L. Desjonquéres y el Sr. E. Leclerc, en calidad de agentes;

— en nombre del Gobierno espafiol, por los Sres. L. Aguilera Ruiz y
J. Rodriguez de la Rua Puig, en calidad de agentes;

- en nombre del Gobierno sueco, por los Sres. O. Simonsson y
J. Lundberg y las Sras. C. Meyer-Seitz, A. Runeskjold, M. Salborn
Hodgson, H. Shev, H. Eklinder y R. Shahsavan Eriksson, en calidad
de agentes;

- en nombre de la Comision Europea, por los Sres. D. Tryantafyllou,
T. Scharf y J. Rius, en calidad de agentes;

- en nombre del Gobierno noruego, por los Sres. T. M. Tobiassen,
K. K. Ne&ess y P. Wenneras y la Sra. T. H. Aarthun, en calidad de
agentes;

oidas las conclusiones de la Abogado General, presentadas en audiencia
publica el 16 de septiembre de 2021;

dicta la siguiente

Sentencia

La peticion de decision prejudicial tiene por objeto la interpretacién del
articulo 1, punto 1, de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacion
privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mercado) (DO 2003,
L 96, p. 16); del articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124/CE de la
Comision, de 22 de diciembre de 2003, a efectos de la aplicacion de la
Directiva 2003/6 sobre la definicion y revelacion publica de la informacion
privilegiada y la definicion de manipulacion del mercado (DO 2003, L 339,
p. 70), y de los articulos 10 y 21 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso
de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan
la Directiva 2003/6 y las Directivas 2003/124, 2003/125/CE y 2004/72/CE
de la Comision (DO 2014, L 173, p. 1).

Dicha peticiéon se ha presentado en el contexto de un litigio entre el Sr. A
y la Autorité des marchés financiers (AMF) (Autoridad de los Mercados
Financieros, Francia; en lo sucesivo, «<xAMF») en relacién con la decisién de
esta ultima de imponer al Sr. A una sancion pecuniaria por la comunicacion
de informacion relativa a la publicaciéon inminente de articulos de prensa
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que recogen rumores de mercado acerca del lanzamiento de ofertas
publicas de adquisicidon sobre sociedades cotizadas en bolsa.

Marco juridico

Derecho de Ia Unién

Directiva 2003/6

Los considerandos 1, 2 y 12 de la Directiva 2003/6 exponen:

«(1)

(2)

[..]
(12)

Un auténtico mercado unico de servicios financieros es crucial para
el crecimiento econdmico y la creacion de empleo en la [Union
Europeal.

Un mercado financiero integrado y eficiente requiere integridad del
mercado. El buen funcionamiento de los mercados de valores y la
confianza del publico en los mercados son requisitos imprescindibles
para el crecimiento econdémico y la riqueza. El abuso de mercado dafa
la integridad de los mercados financieros y [...] la confianza del publico
en los valores y los instrumentos derivados.

El abuso del mercado consiste en operaciones con informacion
privilegiada y manipulacién del mercado. El objetivo de la legislacion
contra las operaciones con informacion privilegiada es el mismo que
el de la legislacion contra la manipulacion del mercado: garantizar la
integridad de los mercados financieros [de |la Unién] y aumentar la
confianza de los inversores en dichos mercados. [...]»

A tenor del articulo 1, punto 1, parrafo primero, de esta Directiva:

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

1)

informacion privilegiada: la informacién de caracter concreto, que no
se haya hecho publica, y que se refiere directa o indirectamente a uno
o0 varios emisores de instrumentos financieros o0 a uno o varios
instrumentos financieros, y que, de hacerse publica, podria influir de
manera apreciable sobre la cotizacibn de esos instrumentos
financieros o sobre la cotizacion de instrumentos financieros
derivados relacionados con ellos.»

El articulo 2, apartado 1, de dicha Directiva disponia:

«Los Estados miembros prohibiran a cualquier persona de las citadas en el
parrafo segundo que posea informacion privilegiada utilizar dicha
informacion adquiriendo o cediendo o intentando adquirir o ceder, por
cuenta propia o de terceros, directa o indirectamente, instrumentos
financieros a que se refiera dicha informacion.



El primer parrafo se aplicara a cualquier persona que esté en posesion de
esa informacion:

[..]

c)

[...]»

por tener acceso a dicha informacion debido al ejercicio de su trabajo,
de su profesion o de sus funciones [...]

El articulo 3 de esa misma Directiva establecia:

«Los

Estados miembros prohibiran a las personas sujetas a [...] las

prohibiciones establecidas en el articulo 2:

a)

[...]».

revelar informacion privilegiada a cualquier persona, a menos que se
haga en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o funciones;

Directiva 2003/124

Los

«(1)

considerandos 1 a 3 de la Directiva 2003/124 tenian el siguiente tenor:

Los inversores razonables basan sus decisiones de inversion en la
informacion de la que ya disponen, es decir en la informacién previa
disponible. Por ello, la cuestidon de si seria probable que, al tomar una
decision de inversion, un inversor razonable pudiera tener en cuenta
una informacién concreta debe plantearse sobre la base de la
informacion previa disponible. Esta evaluacion tiene que tomar en
consideracion el efecto anticipado de la informacion teniendo en
cuenta la totalidad de la actividad relacionada con el emisor, la
fiabilidad de la fuente de informacion y otras variables del mercado
que pudieran afectar al instrumento financiero correspondiente o al
instrumento financiero derivado relacionado en esas circunstancias
determinadas.

La informacion posterior puede utilizarse para comprobar la
presuncion de que la informacion previa afectaba sensiblemente al
precio, pero no debera utilizarse para adoptar medidas contra alguien
que haya sacado conclusiones razonables de la informacion previa
disponible de la que dispusiera.

La seguridad juridica para los operadores del mercado debera
aumentar mediante una mejor definiciéon de dos de los elementos
esenciales para la definicion de informacion privilegiada: la naturaleza
precisa de esa informacion y el significado de su efecto potencial
sobre los precios de los instrumentos financieros o de los
instrumentos financieros derivados correspondientes.»
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El articulo 1 de esta Directiva, titulado «Informacion privilegiada,
disponia:

«1. A efectos de la aplicacién del punto 1 del articulo 1 de la Directiva
[2003/6], se entendera que la informacion es de caracter preciso si indica
una serie de circunstancias que se dan o pueden darse razonablemente o
un hecho que se ha producido o que puede esperarse razonablemente que
se produzca, cuando esa informacion sea suficientemente especifica para
permitir que se pueda llegar a concluir [...] el posible efecto de esa serie de
circunstancias o [de ese] hecho sobre los precios de los instrumentos
financieros o de los instrumentos financieros derivados correspondientes.

2. A efectos de la aplicacion del punto 1 del articulo 1 de la Directiva
[2003/6], se entendera por “informacién que, si se hiciera publica, tendria
un efecto significativo en los precios de los instrumentos financieros o de
los instrumentos financieros derivados correspondientes”, la informacion
que podria utilizar un inversor razonable como parte de la base de sus
decisiones de inversion.»

Reglamento n.° 596/2014

Las Directivas 2003/6 y 2003/124 fueron derogadas por el Reglamento
n.° 596/2014 con efectos desde el 3 de julio de 2016.

A tenor de los considerandos 2, 7 y 77 del Reglamento n.° 596/2014:

«(2)  Un mercado financiero integrado, eficiente y transparente requiere
la integridad del mercado. El buen funcionamiento de los mercados
de valores y la confianza del publico en los mercados son requisitos
imprescindibles para el crecimiento econdmico y la riqueza. El abuso
de mercado dana la integridad de los mercados financieros y la
confianza del publico en los valores y los instrumentos derivados.

[..]

(7)  El concepto de abuso de mercado abarca conductas ilegales en los
mercados financieros y, a los efectos del presente Reglamento, debe
entenderse como la realizacion de operaciones con informacion
privilegiada, la comunicacion ilicita de la misma y la manipulacion de
mercado. Tales conductas impiden la plena y adecuada transparencia
del mercado, que es una condicién previa para la negociacién por
parte de los agentes econdmicos en unos mercados financieros
integrados.

[..]

(77)  El presente Reglamento respeta los derechos fundamentales vy
observa los principios reconocidos en la Carta de los Derechos
Fundamentales de la Union Europea [...]. Por consiguiente, el
presente Reglamento debe interpretarse y aplicarse de conformidad
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con dichos derechos y principios. En particular, cuando el presente
Reglamento se refiera a las normas que rigen la libertad de prensa y
la libertad de expresion en otros medios de comunicacion, asi como a
las normas o los codigos que regulan la profesidn periodistica, dichas
libertades han de tenerse en cuenta, ya que estan garantizadas en la
Unién y en los Estados miembros y reconocidas en virtud del articulo
11 de la Carta [de los derechos fundamentales de la Unién Europea]
y otras disposiciones pertinentes.»

El articulo 8 de este Reglamento, titulado «Operaciones con informacion
privilegiada», establece en su apartado 4:

El presente articulo se aplicara a cualquier persona que posea informacion
privilegiada por encontrarse en alguno de los supuestos siguientes:

[..]

c) tener acceso a dicha informacion en el ejercicio de su trabajo,
profesion o funciones, [...]

[...]».

El articulo 10 de dicho Reglamento, con el titulo «Comunicacion ilicita de
informacion privilegiada», dispone en su apartado 1:

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

El presente apartado sera de aplicacion a cualquier persona fisica o juridica
que se encuentre en las situaciones o circunstancias a que se hace
referencia en el articulo 8, apartado 4.»

El articulo 14, letra c), del mismo Reglamento establece que ninguna
persona podra comunicar ilicitamente informacion privilegiada.

El articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014, rubricado «Publicacion o
difusion de informacion en los medios de comunicacion», tiene el siguiente
tenor:

«A efectos del articulo 10, el articulo 12, apartado 1, letra c), y el articulo
20, cuando se publique o difunda informacién o se emitan o difundan
recomendaciones por motivos periodisticos o de expresion de otro tipo en
los medios de comunicacion, [tal] publicacién o difusion de informacién se
[evaluard] teniendo en cuenta las normas que regulan la libertad de prensa
y la libertad de expresién en otros medios de comunicacion, asi como las
normas o cddigos que regulan la profesion periodistica, salvo que:
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a) las personas afectadas o las personas estrechamente vinculadas con
ellas obtengan, directa o indirectamente, una ventaja o beneficio de la
publicacion o difusion de la informacién en cuestién, o

b) la publicacion o difusion se lleve a cabo con la intencion de inducir a
confusion o engano al mercado en cuanto a la oferta, la demanda o el
precio de los instrumentos financieros.»

Derecho francés

El articulo 621-1 del reglement général de I'‘Autorité des marchés
financiers (Reglamento General de la Autoridad de los Mercados
Financieros), en su version aplicable al litigio principal (en lo sucesivo,
«RGAMF»), establece:

«La informacion privilegiada es informacion de caracter concreto que no se
ha hecho publica y que se refiere directa o indirectamente a uno o varios
emisores de instrumentos financieros o0 a uno o varios instrumentos
financieros, y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable
sobre la cotizacion de esos instrumentos financieros o sobre la cotizacién
de instrumentos financieros relacionados con ellos.

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

Una informacion que, de hacerse publica, podria influir de manera
apreciable sobre la cotizacion de esos instrumentos financieros o sobre la
cotizacion de instrumentos financieros derivados relacionados con ellos es
una informacion que podria utilizar un inversor razonable como un
fundamento de sus decisiones de inversion.»

El articulo 622-1 del RGAMF tiene el siguiente tenor:

«Toda persona mencionada en el articulo 622-2 debera abstenerse de
utilizar la informacioén privilegiada que posea [...]

Asimismo, debera abstenerse de:

1.°  revelar dicha informacién a otra persona fuera del ambito normal de
su trabajo, de su profesion o de sus funciones o con fines distintos de
aquellos para los que le fue comunicada;

[...]».

El articulo 622-2 del RGAMF dispone:
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«Las obligaciones de abstencion establecidas en el articulo 622-1 se
aplicaran a cualquier persona que posea informacion privilegiada como
consecuencia de:

[..]

3.° su acceso a la informacion en el ejercicio de su trabajo, de su
profesion o de sus funciones, asi como su participacion en la preparacion
y en la ejecucién de una operacion financiera;

[..]

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

[...]»

Litigio principal y cuestiones prejudiciales

El Sr. A ha ejercido durante muchos afnos la profesién de periodista en
diferentes periodicos britanicos, en ultimo lugar, en el Daily Mail. En el
ejercicio de su actividad para este periddico escribia regularmente articulos
titulados «Informe de mercado» en los que recogia rumores de mercado.
En particular, el Sr. A escribié dos articulos sobre acciones admitidas a
negociacion en Euronext que fueron publicados en Mail Online, el sitio web
de dicho periddico.

El primero de estos articulos, publicado el 8 de junio de 2011, mencionaba
una posible oferta publica de adquisicién de los titulos de la sociedad
Hermés por parte de la sociedad LVMH a un precio de 350 euros por
accioén, lo que correspondia a una prima del 86 % respecto a la cotizacion
de cierre de esos titulos el dia de la publicacion de dicho articulo. Al dia
siguiente de la publicacion de este articulo, la cotizacidon experiment6 un
incremento del 0,64 % desde la apertura de la sesion bursatil vy,
posteriormente, a lo largo de la sesion, hasta del 4,55 %.

El segundo de dichos articulos, publicado el 12 de junio de 2012, sefalaba
que los titulos de la sociedad Maurel & Prom podrian ser objeto de una
oferta publica de adquisicion, con un precio de compra ofrecido de
alrededor de 19 euros por accion, lo que correspondia a una prima del 80 %
respecto a la ultima cotizacion de cierre de los citados titulos. Como
consecuencia de ello, al dia siguiente de la publicacion de ese articulo, la
cotizacién de dichas acciones habia subido un 17,69 % al cierre de la bolsa.
El 14 de junio de 2012 la sociedad Maurel & Prom desmintio este rumor.

En el marco de una investigacion llevada a cabo por la AMF, se puso de
manifiesto que, poco antes de la publicacion de esos dos articulos, se
habian emitido, respectivamente, 6rdenes de compra de titulos de las
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sociedades Hermés y Maurel Prom por residentes britanicos que
deshicieron sus posiciones una vez efectuada la referida publicacion.

Mediante escrito de 23 de febrero de 2016, la Direccion de Investigacion
y Control de la AMF informé a todas las personas en cuestion, en particular,
al Sr. A, de los hechos que les podian ser imputados en funcién de las
conclusiones de los investigadores de dicha Direccion. A la vista del informe
sobre la investigacién elaborado por esta misma Direccion, el 19 de julio de
2016, se decidi6 notificarles los cargos formulados contra ellos.

Asi, mediante escrito de 7 de diciembre de 2016, la AMF notifico al Sr. A
un pliego de cargos en el que se le imputaba haber comunicado a dos
personas, los Sres. B y C, en contravencion de los articulos 622-1 y 622-2
del RGAMF, informacion privilegiada relativa a la publicacion inminente de
dos articulos que recogian rumores sobre la presentacién de ofertas
publicas relativas a los titulos Hermés y Maurel & Prom,

Mediante resolucion de 24 de octubre de 2018, la comision sancionadora
de la AMF estim6 algunos de los cargos formulados contra el Sr. Ay le
impuso una sancién pecuniaria por importe de 40 000 euros. En particular,
considerd que la informacioén en cuestién en el litigio principal, relativa a la
publicacion inminente de articulos de prensa que recogian rumores acerca
de operaciones sobre titulos cotizados en bolsa, cumplia los requisitos para
ser calificada de «informacion privilegiada» y declaré que el Sr. A habia
revelado dicha informacién privilegiada relativa a los titulos de la sociedad
Hermés a los Sres.B y C, y la relativa a los titulos de la sociedad
Maurel & Prom al Sr. C.

El érgano jurisdiccional remitente, que conoce del recurso interpuesto
contra la anterior resolucion, se pregunta, en primer lugar, si una
informacion relativa a la publicacion inminente de un articulo de prensa que
recoge un rumor de mercado sobre un emisor de instrumentos financieros
constituye una «informacion privilegiada», a efectos del articulo 1, punto 1,
de la Directiva 2003/6, en particular si, en el caso de autos, la informacién
de que se trata en el litigio principal presenta un «caracter concreto», en el
sentido de la definicion de «informacion privilegiada.

En relacién con el articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124 y la
definicion de informacion de caracter concreto, el érgano jurisdiccional
remitente se pregunta si la informacion en cuestion en el litigio principal es
suficientemente especifica para permitir que se pueda llegar a concluir el
posible efecto sobre la cotizacidon de los instrumentos financieros de que se
trata, en el sentido de esa disposicion.

A este respecto, el 6rgano jurisdiccional remitente se plantea la cuestién
de si, para que la informacién relativa a la inminente publicacion de un
articulo de prensa se considere «suficientemente especifica», el contenido
del propio articulo debe serlo y, en su caso, si, como sostiene el Sr. A, la
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propia naturaleza de un rumor de mercado excluye que este tenga la
concrecion exigida.

Habida cuenta de las circunstancias particulares del litigio principal, el
organo jurisdiccional remitente se pregunta también sobre la incidencia, en
cuanto a la apreciacion del caracter concreto de la informacion de que se
trata, primero, de la mencion del precio ofrecido en una posible oferta
publica de adquisicion de los titulos de los emisores de instrumentos
financieros de que se trata, segundo, de la notoriedad del periodista que ha
firmado los articulos de prensa que recogen los rumores y de la reputacion
del 6rgano de prensa que ha publicado dichos articulos y, tercero, del
hecho de que dichos articulos hayan tenido efectivamente, ex post, un
efecto apreciable sobre la cotizacién de los titulos objeto de los rumores.

En segundo lugar, en el supuesto de que la informacion en cuestion en el
litigio principal se califique como informacion privilegiada, el érgano
jurisdiccional remitente pregunta si puede considerarse que la
comunicacion de tal informacion por un periodista, a una de sus fuentes de
informacion habituales, se realizdé «por motivos periodisticos», en el sentido
del articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014. Dado que esta disposicion no
tiene equivalente en la Directiva 2003/6, el 6érgano jurisdiccional remitente
considera que puede aplicarse retroactivamente a los hechos del litigio
principal en cuanto disposicion menos severa que las de esta Directiva.

Ademas, el érgano jurisdiccional remitente se pregunta por la correlacion
entre los articulos 10 y 21 del Reglamento n.° 596/2014, pues el articulo 21
remite al citado articulo 10, en virtud del cual la comunicacion de
informacion privilegiada es ilicita excepto que se produzca en el normal
ejercicio de un trabajo, una profesion o unas funciones. En el supuesto de
que el articulo 10 fuera aplicable a la revelacion de la informaciéon
controvertida en el litigio principal, el 6rgano jurisdiccional remitente
pregunta si, de conformidad con la sentencia de 22 de noviembre de 2005,
Grgngaard y Bang (C-384/02, EU:C:2005:708), dicha revelacién solo esta
justificada si es estrictamente necesaria para el ejercicio de la profesion de
periodista y respeta el principio de proporcionalidad.

En esas circunstancias, la cour d’appel de Paris (Tribunal de Apelacion de
Paris, Francia) decidio suspender el procedimiento y plantear al Tribunal
de Justicia las siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) a) ¢Debeinterpretarse el articulo 1, punto 1, [parrafo primero], de
la Directiva [2003/6], en relacion con el articulo 1, apartado 1, de
la Directiva [2003/124], en el sentido de que una informacion
relativa a la publicacién inminente de un articulo de prensa en el
que se recoge un rumor de mercado sobre un emisor de
instrumentos financieros puede cumplir el requisito de
concrecion exigido por estos articulos para calificar una
informacion como privilegiada?



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

c) A efectos de apreciar el caracter concreto de la informacion
controvertida, ¢ constituyen datos pertinentes la notoriedad del
periodista que ha firmado el articulo, la reputacion del 6rgano de
prensa que lo ha publicado y la influencia efectivamente
apreciable (ex post) de dicha publicacién sobre la cotizacion de
las acciones objeto de esta?

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

a) ¢Debe interpretarse el articulo 21 del Reglamento
[n.° 596/2014] en el sentido de que la comunicacién por parte de
un periodista a una de sus fuentes [de informacion] habituales
de una informacion relativa a la publicacion inminente de un
articulo firmado por él en el que se recoge un rumor de mercado
se realiza “por motivos periodisticos™?

b) ¢Depende la respuesta a esta cuestion, en particular, de si el
periodista fue o no informado del rumor de mercado por dicha
fuente o de si la comunicacién de la informacion sobre la
publicacidon inminente del articulo resulté o no util para que dicha
fuente facilitase aclaraciones sobre la credibilidad del rumor?

3) [...] ¢[D]eben interpretarse los articulos 10 y 21 del Reglamento (UE)
n.° 596/2014 en el sentido de que, aun cuando un periodista
comunique informacion privilegiada “por motivos periodisticos”, en el
sentido de [dicho] articulo 21, el caracter licito o ilicito de la
comunicacion exige que se aprecie si esta se produjo “en el normal
ejercicio [de la profesidon de periodista]”, en el sentido [del] articulo 107

4) [...] ¢[Dlebe interpretarse el articulo 10 del Reglamento [n.° 596/2014]
en el sentido de que, para producirse en el normal ejercicio de la
profesidn de periodista, la comunicacién de la informacion privilegiada
debe ser estrictamente necesaria para el ejercicio de esta profesion y
observar el principio de proporcionalidad?»

Sobre las cuestiones prejudiciales

Primera cuestion prejudicial

32  Mediante su primera cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional remitente
pregunta, en esencia, si el articulo 1, punto 1, de la Directiva 2003/6 debe
interpretarse en el sentido de que una informacién relativa a la publicacion
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inminente de un articulo de prensa que recoge un rumor de mercado sobre
un emisor de instrumentos financieros puede constituir una informacién de
caracter concreto, a efectos de dicha disposicion y del articulo 1, apartado
1, de la Directiva 2003/124, para calificar una informacion como privilegiada
y si, para apreciar ese caracter concreto, son pertinentes la mencién en
dicho articulo de prensa del precio de adquisicion de los titulos de ese
emisor en una eventual oferta publica de adquisicidon, la identidad del
periodista que ha firmado el articulo y el 6érgano de prensa que lo ha
publicado, asi como la influencia efectiva de dicha publicacion en la
cotizacién de los referidos titulos.

Procede recordar que la definicion del concepto de «informacion
privilegiada» que figura en el articulo 1, punto 1, de la Directiva 2003/6
comprende cuatro elementos esenciales. Primero, se trata de informacién
de caracter concreto. Segundo, esa informacién no se ha hecho publica.
Tercero, se refiere directa o indirectamente a uno o varios instrumentos
financieros o a sus emisores. Cuarto, si se hiciera publica, esa informaciéon
podria influir de manera apreciable en la cotizacion de esos instrumentos
financieros o en la cotizacidn de instrumentos financieros derivados
relacionados con ellos (sentencia de 11 de marzo de 2015, Lafonta,
C-628/13, EU:C:2015:162, apartado 24 y jurisprudencia citada).

En el caso de autos, la informacion en cuestién en el litigio principal, que
se refiere a la publicacion inminente de articulos de prensa que recogen
rumores de mercado sobre el lanzamiento de ofertas publicas de
adquisiciéon de los titulos de sociedades cotizadas en bolsa, fue revelada
por el autor de dichos articulos a dos de sus fuentes de informacion
habituales. Segun el érgano jurisdiccional remitente, esta informacién
responde a los elementos segundo a cuarto de la definicion del concepto
de «informacion privilegiaday, indicados en el apartado anterior. En relacion
con el cuarto elemento, funda esta afirmacién, por una parte, en la
consideracion de que, al alimentar las especulaciones existentes sobre los
valores negociables de que se trata, dicha informacion podia ser utilizada
por un inversor razonable como parte de la base de sus decisiones de
inversion en estos y, por otra parte, en las fluctuaciones de las cotizaciones
de esos valores negociables producidas después de la publicacién de los
articulos de que se trata. En cambio, expresa sus dudas sobre la
concurrencia, en el caso de autos, del primer elemento de la definicion,
relativo al caracter concreto de la informacion.

Procede sefalar que, con el fin de reforzar la seguridad juridica para los
operadores de los mercados financieros, la Directiva 2003/124 pretendio,
como se refleja en su considerando 3, precisar, en particular, este primer
elemento.

De esta manera, una informacion tiene caracter concreto si cumple los dos
requisitos previstos por el articulo 1, apartado 1, de la citada Directiva: por
un lado, debe indicar una serie de circunstancias que se dan o pueden
darse razonablemente o un hecho que se ha producido o que puede
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esperarse razonablemente que se produzca, y, por otro lado, debe ser
suficientemente especifica para permitir que se pueda llegar a concluir el
posible efecto de esa serie de circunstancias o de ese hecho sobre los
precios de los instrumentos financieros o de los instrumentos financieros
derivados correspondientes.

En el presente asunto, el 6rgano jurisdiccional remitente considera que se
cumple el primer requisito mencionado en el apartado anterior, en la medida
en que la informacion en cuestion en el litigio principal menciona un hecho,
a saber, la publicacion inminente de articulos de prensa, que
razonablemente puede esperarse que se produzca. En cambio, alberga
dudas sobre si en el caso de autos se cumple el segundo requisito
mencionado en el apartado anterior. En particular, se pregunta si, para que
se considere «suficientemente especifica», en el sentido de este segundo
requisito, la informacion relativa a la publicacion inminente de un articulo
de prensa que incluye los principales elementos de este, también debe
serlo el contenido del articulo en cuestion.

Por lo que respecta a este segundo requisito, de la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia se desprende que, segun el sentido comunmente
atribuido a los términos empleados en el articulo 1, apartado 1, de la
Directiva 2003/124, debe considerarse que basta que la informacion sea
suficientemente concreta o especifica como para poder constituir una base
que permita evaluar si la serie de circunstancias o el hecho mencionado en
esa informacién, tal como se describe en el apartado 36 de la presente
sentencia, puede tener un efecto sobre los precios de los instrumentos
financieros a los que se refiere dicha informacion. Por consiguiente, segun
el Tribunal de Justicia, esta disposicién solo excluye del concepto de
«informacion privilegiada» la «informacidén vaga o general que no permita
extraer ninguna conclusién en cuanto a su posible efecto sobre el precio de
los instrumentos financieros correspondientes» (sentencia de 11 de marzo
de 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, apartado 31).

A este respecto, el 6rgano jurisdiccional remitente se pregunta si, por su
naturaleza, un rumor esta comprendido en la categoria de «informacién
vaga o general» en el sentido de la citada jurisprudencia, de suerte que una
informacion relativa a la inminente publicacion de un articulo de prensa que
recoge un rumor no puede calificarse de «informacién privilegiaday.

Procede senalar, de entrada, que la informacién en cuestién en el litigio
principal, relativa a la publicacién de articulos sobre rumores acerca de
supuestas ofertas publicas de adquisicidn, se refiere a dos tipos de
acontecimientos futuros distintos, a saber, en primer lugar, a la publicacion
de los articulos y, en segundo lugar, a la presentacion de las ofertas de que
tratan dichos articulos. Pues bien, como se desprende del apartado 37 de
la presente sentencia, el érgano jurisdiccional remitente se basa en la
elevada probabilidad de que se produzcan los acontecimientos del primer
tipo para considerar que se cumple el primer requisito mencionado en el
apartado 36 de la presente sentencia que determina el caracter concreto
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de una informacion, a efectos del articulo 1, punto 1, de la Directiva 2003/6
y del articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124. En cambio, por lo que
respecta al segundo requisito mencionado en el citado apartado 36, el
organo jurisdiccional remitente alberga dudas acerca de si la concrecion
suficiente, en concepto de primer requisito, a propdsito de la inminente
publicacion de articulos de prensa permite, por si misma, demostrar que
esta circunstancia puede tener un efecto sobre el precio de los instrumentos
financieros a los que se refiere esa informacién, de modo que también se
cumpliria este segundo requisito, o si el contenido de los articulos de que
se trata debe cumplir asimismo esta exigencia de concrecion, en este caso,
en relacién con los rumores de mercado acerca del eventual acaecimiento
de los hechos del segundo tipo, a saber, la presentacion de las supuestas
ofertas.

Pues bien, procede considerar que el caracter concreto, en el sentido de
las expresadas disposiciones, de una informacion relativa a la inminente
publicacién de un articulo de prensa se halla estrechamente ligado al de la
informacion objeto de ese articulo. De hecho, a falta de cualquier
concreciéon de la informacion que va a publicarse, la informacién relativa a
dicha publicacién no permitiria extraer conclusiones en cuanto al posible
efecto de esta sobre el precio de los instrumentos financieros
correspondientes, de conformidad con el articulo 1, apartado 1, de la
Directiva 2003/124.

Una vez hecha esta precision, resulta, en primer lugar, del propio articulo
1, apartado 1, de la Directiva 2003/124, segun el cual una informacion es
de caracter concreto, en particular, si indica un hecho que puede esperarse
razonablemente que se produzca y cuando sea suficientemente especifica
para permitir que se pueda llegar a concluir el posible efecto de ese hecho
sobre los precios de los instrumentos financieros correspondientes, que un
examen caso por caso resulta ineludible. De esta manera, el caracter
concreto de una informacion no puede excluirse, por definicion, por el mero
hecho de pertenecer a una categoria de informacion determinada, como la
informacion relativa a la inminente publicacion de articulos que recogen
rumores de mercado sobre la eventual presentacion de una oferta publica
de adquisicion.

Tal exclusion seria ademas contraria al objetivo de la Directiva 2003/6 que,
como resulta de sus considerandos 2 y 12, es garantizar la integridad de
los mercados financieros de la Unién y aumentar la confianza de los
inversores en esos mercados, confianza que se sustenta, entre otras cosas,
en el hecho de que esos inversores estaran en igualdad de condiciones y
de que estaran protegidos contra el uso ilicito de informacion privilegiada
(sentencia de 11 de marzo de 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162,
apartado 21 y jurisprudencia citada). La prohibicién de las operaciones con
informacion privilegiada enunciada en el articulo 2, apartado 1, de esta
Directiva consiste en garantizar la igualdad entre las partes contractuales
que intervienen en una operacion bursatil, evitando que uno de ellos,
poseedor de una informacion privilegiada que lo situa en una posicion
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ventajosa con respecto a los otros inversores, saque provecho de ello en
detrimento de la otra parte que desconoce tal informacién (sentencia de 23
de diciembre de 2009, Spector Photo Group y Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:806, apartado 48 y jurisprudencia citada).

Pues bien, como sefal6 la Abogada General, en esencia, en el punto 49
de sus conclusiones, el hecho de que un inversor tenga conocimiento de la
publicacion inminente de un rumor puede bastar, en determinadas
circunstancias, para conferirle una ventaja frente a los demas inversores.

Por consiguiente, si se considerase que no ha lugar a calificar de
«informacion privilegiada», en el sentido del articulo 1, punto 1, de la
Directiva 2003/6, una informacién por el mero hecho de que se refiera a la
publicacién de un rumor, gran cantidad de informacion que puede tener un
efecto sobre los precios de los instrumentos financieros de que se trata
quedaria fuera del ambito de aplicacion de dicha Directiva y podria, por
tanto, ser utilizada por los participantes en los mercados financieros que la
poseen y que obtienen provecho de ella en detrimento de quienes la
ignorasen (véase, en este sentido, la sentencia de 28 de junio de 2012,
Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, apartado 36 y jurisprudencia citada).

De estas consideraciones se desprende que no cabe excluir el caracter
concreto de una informacién, a efectos del articulo 1, punto 1, de la
Directiva 2003/6 y del articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124, por
el mero hecho de que se refiera a la publicacion inminente de un articulo
relativo a un rumor de mercado.

Ahora bien, procede, en segundo lugar, examinar el grado de concrecién
del rumor sobre la eventual presentacion de una oferta publica de
adquisicién, a efectos de apreciar si la informacién relativa a la publicacion
de un articulo que recoge tal rumor cumple efectivamente el segundo
requisito mencionado en dicho punto, relativo al posible efecto de la
publicacion en cuestion sobre la cotizacion de esos instrumentos
financieros o de instrumentos financieros derivados relacionados con ellos.
No obstante, esta apreciacion no debe obviar el hecho de que el caracter
concreto de los rumores no se tiene en cuenta para determinar si son
suficientemente especificos en cuanto tales para permitir que se pueda
llegar a una conclusion en cuanto al efecto sobre los precios de los
instrumentos de que se trata, sino para determinar si una informacion
relativa a la publicacion inminente de un articulo sobre estos rumores es lo
suficientemente especifica para permitir que se pueda llegar a una
conclusién en cuanto al efecto que dicha publicacién puede tener sobre los
precios.

Es verdad que, como sefiala el Sr. A, un rumor se caracteriza por cierto
grado de incertidumbre. No obstante, la credibilidad es un factor que debe
determinarse en cada caso. Dado que la credibilidad de un rumor es
pertinente para determinar si una informacién relativa a la publicacion
inminente de un articulo sobre ese rumor es lo suficientemente especifica
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para permitir que se pueda llegar a una conclusion en cuanto al efecto sobre
los precios que puede tener esa publicacion, procede tener en cuenta, en
particular, el grado de concrecion del contenido de dicho rumor y la
fiabilidad de la fuente que lo recoge.

A este respecto, una informacidn que incluye elementos como los
expuestos en los rumores mencionados en los articulos de prensa
controvertidos en el litigio principal, que indican tanto el nombre del emisor
de los instrumentos financieros de que se trata como las condiciones de la
supuesta oferta publica de adquisicion, no puede calificarse de
«informacion vaga o general que no permita extraer ninguna conclusiéon en
cuanto a su posible efecto sobre el precio de los instrumentos financieros
correspondientes», en el sentido de la jurisprudencia citada en el apartado
38 de la presente sentencia.

En este contexto, la mencion, en cuanto parte de un rumor sobre una
oferta publica de adquisicion de titulos de un emisor de instrumentos
financieros, del precio ofrecido para la adquisicion de esos titulos puede
influir en la apreciacion del caracter concreto de la informacion de que se
trata. Pero tal mencidn no es indispensable para poder calificar una
informacion relativa a ese rumor de «concreta», toda vez que incluye otros
elementos relativos a esa oferta publica de adquisicién. En efecto, como
senald la Abogada General en el punto 51 de sus conclusiones, tal oferta
incluye, por regla general, una prima con ocasion de la adquisicion respecto
de la cotizacion de la accién, que permite al mercado estimar el posible
efecto sobre la referida cotizacion.

Ademas del contenido del articulo de prensa de que se trata, también
existen otros elementos que pueden contribuir al caracter concreto de una
informacion relativa a su publicacién inminente con el fin de apreciar el
posible efecto sobre los precios de los instrumentos financieros o de los
instrumentos financieros derivados correspondientes. A este respecto, la
notoriedad del periodista que ha firmado los articulos de prensa y la del
organo de prensa que ha publicado dichos articulos pueden considerarse
determinantes, en las circunstancias del presente asunto, puesto que estos
elementos permiten apreciar la credibilidad de los rumores de que se trata,
lo que puede conducir, en su caso, a los inversores a presumir que
proceden de fuentes que el periodista y el 6rgano de prensa consideran
fiables.

De ello se deduce que, cuando se informa a determinadas personas de
que un articulo de prensa, a punto de ser publicado, contendra la
informacion mencionada en el apartado 50 de la presente sentencia, asi
como, en su caso, la identidad del autor de dicho articulo y del érgano de
prensa que lo publicara, tales indicaciones, dado que refuerzan la
credibilidad del rumor que se recogera en un articulo de prensa, son
pertinentes para apreciar si la informacién relativa a la publicacion
inminente de tal articulo es suficientemente especifica para permitir que se
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pueda llegar a una conclusion en cuanto al efecto sobre los precios que
puede tener dicha publicacion.

Por otra parte, el 6rgano jurisdiccional remitente pregunta si la influencia
efectivamente apreciable (ex post) de dicha publicacion sobre la cotizacion
de los titulos a los que se refiere constituye un elemento pertinente a
efectos de apreciar el caracter concreto de la informacion relativa a esa
publicacion.

A este respecto, conviene recordar que, en relaciéon con el cuarto elemento
de la definicion de la «informacion privilegiada» que figura en el articulo 1,
punto 1, de la Directiva 2003/6, a saber, que la informacion, de hacerse
publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de los
instrumentos financieros de que se trate, el considerando 2 de la Directiva
2003/124 expone que la informacion posterior puede utilizarse para
comprobar la presuncion de que la informacion previa afectaba
sensiblemente al precio, pero no debera utilizarse para adoptar medidas
contra alguien que haya sacado conclusiones razonables de la informacion
de la que disponia con anterioridad.

Pues bien, una informaciéon que, de hacerse publica, podria influir de
manera apreciable sobre la cotizacién de los titulos de que se trata debe
considerarse, por regla general, que responde al primer elemento de dicha
definicion, es decir, que la informacién tiene caracter concreto, ya que, en
principio, la publicacién de una informacién no puede tener tal influencia si
la propia informacion no tiene ese caracter.

Por consiguiente, la influencia efectiva de una publicacion en el precio de
los titulos a que se refiere dicha publicacion puede constituir una prueba ex
post del caracter concreto de la informacion relativa a esa publicacidon. En
cambio, no puede bastar, por si sola, para demostrar, a falta del examen
de otros elementos conocidos o revelados antes de la publicacion, tal
caracter concreto.

De las consideraciones anteriores resulta que procede responder a la
primera cuestion prejudicial que el articulo 1, punto 1, de la Directiva 2003/6
debe interpretarse en el sentido de que una informacién relativa a la
publicacién inminente de un articulo de prensa que recoge un rumor de
mercado sobre un emisor de instrumentos financieros puede constituir una
informacion de caracter concreto, a los efectos de dicha disposicion y del
articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124, para calificar una
informacion como privilegiada, y que, para apreciar ese caracter concreto,
son pertinentes, siempre que se hayan revelado con anterioridad a dicha
publicacion, el hecho de que el articulo de prensa mencionara el precio de
adquisicién de los titulos de ese emisor en el marco de una eventual oferta
publica de adquisicion, la identidad del periodista que ha firmado el articulo
y el 6rgano de prensa que lo ha publicado. En cuanto a la influencia efectiva
de dicha publicacién sobre la cotizacion de los titulos a los que se refiere,
si bien puede constituir una prueba ex post del caracter concreto de la
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informacion, no basta por si sola, a falta de un examen de otros elementos
conocidos o revelados con anterioridad a la referida publicacion, para
acreditar tal caracter concreto.

Sobre las cuestiones prejudiciales segunda a cuarta

Observaciones preliminares

Las cuestiones prejudiciales segunda a cuarta versan sobre la
interpretacion de los articulos 10 y 21 del Reglamento n.° 596/2014, que
fue adoptado con posterioridad a los hechos del litigio principal. El érgano
jurisdiccional remitente considera, no obstante, que dicho articulo 21
contiene disposiciones menos severas que las de la Directiva 2003/6, en
vigor en el momento de los hechos y que, por consiguiente, deberia
aplicarse a estos retroactivamente. Segun ese 6rgano jurisdiccional, dicho
articulo introduce un régimen especifico, no previsto en la Directiva 2003/6,
que tiene por objeto, en particular, restringir la caracterizacién del
incumplimiento consistente en la comunicacion ilicita de informacién
privilegiada cuando la publicacion de que se trate se produzca por motivos
periodisticos.

A este respecto, como senal6 la Abogada General en el punto 68 de sus
conclusiones, la cuestiéon de si las disposiciones del articulo 21 del
Reglamento n.° 596/2014 son menos severas, en el ambito de que se trata,
que las previstas en la Directiva 2003/6, de modo que resulten
efectivamente aplicables en el litigio principal (véase, en este sentido, la
sentencia de 6 de octubre de 2015, Delvigne, C-650/13, EU:C:2015:648,
apartado 53), depende de como deba interpretarse dicho articulo. Ademas,
si bien es cierto que el articulo 10 de este Reglamento se corresponde con
el articulo 3, letraa), de la Directiva 2003/6 y, por tanto, no puede
considerarse que en si mismo establezca una norma menos severa que la
establecida por esta ultima disposicion, de la remision al articulo 10 que se
hace en el citado articulo 21 se desprende que las disposiciones de esos
articulos estan estrechamente relacionadas y que no pueden aplicarse por
separado. Por consiguiente, no es posible afirmar de entrada que el articulo
10 del citado Reglamento y el articulo 3 de esa Directiva tienen
exactamente el mismo sentido y alcance, por lo que respecta a la
comunicacion de informacién privilegiada por un periodista.

En tal sentido, la cuestidon de la aplicabilidad de los articulos 10 y 21 del
Reglamento n.° 596/2014 al asunto principal forma parte del examen del
fondo de las cuestiones prejudiciales segunda a cuarta (véase, por
analogia, la sentencia de 28 de octubre de 2021, Komisia za protivodeystvie
na koruptsiyata i za otnemane na nezakonno pridobitoto imushtestvo,
C-319/19, EU:C:2021:883, apartado 25 y jurisprudencia citada).

Sobre el fondo

- Segunda cuestion prejudicial
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Mediante su segunda cuestion prejudicial, el 6rgano jurisdiccional
remitente pregunta, en esencia, si el articulo 21 del Reglamento
n.° 596/2014 debe interpretarse en el sentido de que la comunicacion por
parte de un periodista, a una de sus fuentes de informacion habituales, de
una informacidn relativa a la publicacion inminente de un articulo firmado
por €l que recoge un rumor de mercado se entiende realizada «por motivos
periodisticos».

Del articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014 se desprende que, a efectos,
en particular, del articulo 10 de dicho Reglamento, que trata de la
comunicacion ilicita de informacién privilegiada, cuando la informacién se
publique por motivos periodisticos o de expresion de otro tipo en los medios
de comunicacion, tal publicacion se evaluara teniendo en cuenta las
normas que regulan la libertad de prensa vy la libertad de expresion en otros
medios de comunicacion, asi como las normas o codigos que regulen la
profesion periodistica, salvo que la persona que realiza la publicacion o las
personas estrechamente vinculadas con ella obtengan, directa o
indirectamente, un beneficio 0 que esta persona tenga la intencion de
inducir a confusién o engafio al mercado mediante esta publicacion.

Para determinar si una publicacion «por motivos periodisticos», en el
sentido de dicho articulo 21, se refiere al supuesto de que un periodista
revele una informacion a una de sus fuentes de informacion habituales o
solo se refiere a una comunicacion al publico, ya sea en la prensa o en
otros medios de comunicacién, procede recordar que la interpretacion de
una disposicion del Derecho de la Unidn requiere tener en cuenta no solo
su tenor, sino también el contexto en el que se inscribe, asi como los
objetivos y la finalidad que persigue el acto del que forma parte.

Por lo que respecta al tenor del articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014,
se ha de senalar que los términos «por motivos periodisticos» se refieren a
la comunicacién de informacion que tenga como finalidad la actividad
periodistica y, por tanto, no necesariamente a la publicacién de informacién
en cuanto tal en sentido estricto, sino también a aquellas comunicaciones
que forman parte del proceso que conduce a tal publicacién.

En relacion con el contexto y los objetivos perseguidos por el Reglamento
n.° 596/2014, de su considerando 2 se desprende que este Reglamento
tiene por objeto garantizar la integridad de los mercados financieros
prohibiendo abusos de mercado, como las operaciones con informacion
privilegiada y la comunicacion ilicita de informacion privilegiada. Asimismo,
del considerando 77 de dicho Reglamento se desprende que esta finalidad
debe perseguirse respetando los derechos fundamentales y los principios
consagrados en la Carta de los Derechos Fundamentales de la Union
Europea (en lo sucesivo, «Carta»), en particular la libertad de prensa y la
libertad de expresion en otros medios de comunicacién, que estan
garantizadas en la Unidén y en los Estados miembros y reconocidas en
virtud del articulo 11 de la Carta y se mencionan, por otra parte, en el
articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014.
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Para tener en cuenta la importancia que tienen estas libertades
fundamentales en toda sociedad democratica, es necesario interpretar
ampliamente los conceptos relacionados con ella, entre ellos el de
periodismo (véase, por analogia, la sentencia de 14 de febrero de 2019,
Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, apartado 51 y jurisprudencia citada).

Asimismo, para interpretar el articulo 11 de la Carta, debe tomarse en
consideracion, en virtud de su articulo 52, apartado 3, la jurisprudencia del
Tribunal Europeo de Derechos Humanos relativa al articulo 10 del
Convenio Europeo para la Proteccion de los Derechos Humanos y de las
Libertades Fundamentales, firmado en Roma el 4 de noviembre de 1950
(véase, en este sentido, la sentencia de 14 de febrero de 2019, Buivids,
C-345/17, EU:C:2019:122, apartado 65 y jurisprudencia citada).

Pues bien, de esta jurisprudencia se desprende que no solo las
publicaciones sino también los actos preparatorios de una publicacion,
como la recogida de informacion y las actividades de busqueda e
investigacion de un periodista, son inherentes a la libertad de prensa,
consagrada en el articulo 10 de dicho Convenio, y, por ello, estan
protegidas (véanse, en este sentido, TEDH, sentencias de 25 de abril de
2006, Dammann c. Suiza, CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 52,y de
27 de junio de 2017, Satakunnan Markkinapdrssi Oy y Satamedia Oy c.
Finlandia, CE:ECHR:2017:0627JUD000093113, § 128).

Por consiguiente, si el objetivo ultimo de la actividad periodistica consiste
en comunicar informacién al publico, procede considerar que constituye
una publicacion de informacion por motivos periodisticos, en el sentido del
articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014, una comunicacién que tiene por
finalidad realizar esa actividad, incluida la efectuada en el marco de los
trabajos preparatorios de investigacion que realiza un periodista.

Por lo que respecta al litigio principal, este podria ser el caso, en particular,
de la hipdtesis, planteada por el 6rgano jurisdiccional remitente, en la que
la comunicacién de la informacién sobre la publicacion inminente de un
articulo tiene por objeto comprobar u obtener aclaraciones sobre el rumor
objeto del referido articulo, con independencia de que el destinatario de esa
comunicacion sea o no la fuente del rumor. Corresponde al 6rgano
jurisdiccional remitente apreciar si asi ocurrio efectivamente en el presente
asunto.

Habida cuenta de las consideraciones anteriores, procede responder a la
segunda cuestion prejudicial que el articulo 21 del Reglamento
n.° 596/2014 debe interpretarse en el sentido de que la comunicacion por
un periodista, a una de sus fuentes de informacion habituales, de una
informacion relativa a la publicacion inminente de un articulo de prensa
firmado por él que recoge un rumor de mercado se entiende realizada por
«motivos periodisticos» si dicha comunicacion es necesaria para poder
llevar a cabo una actividad periodistica, la cual comprende también los
trabajos de investigacién preparatorios de las publicaciones.
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- Cuestiones prejudiciales tercera y cuarta

Mediante sus cuestiones prejudiciales tercera y cuarta, que procede
examinar conjuntamente, el érgano jurisdiccional remitente pregunta, en
esencia, si los articulos 10 y 21 del Reglamento n.° 596/2014 deben
interpretarse en el sentido de que el caracter licito o ilicito de la
comunicacion de una informacién privilegiada por un periodista por motivos
periodisticos depende de si tal comunicacién se realizé en el normal
ejercicio de la profesion de periodista.

El articulo 10, apartado 1, del Reglamento n.° 596/2014 establece que
existe comunicacion ilicita de informacion privilegiada, prohibida en virtud
del articulo 14, letra c), de ese mismo Reglamento, cuando una persona
que posea informacion privilegiada la revele a otra persona, excepto
cuando dicha revelacién se produzca en el normal ejercicio de su trabajo,
profesion o funciones.

Dado que esta definicion de la comunicacion ilicita de informacion
privilegiada se expone en el citado articulo 10 «a efectos del [...]
Reglamento [n.° 596/2014]», debe considerarse aplicable a las situaciones
contempladas en el articulo 21 de dicho Reglamento. Asi lo confirma el
tenor de esta ultima disposicion, que se refiere a la evaluacion de la
publicacion de una informacion privilegiada por motivos periodisticos a
efectos, en particular, del articulo 10 de ese Reglamento.

De ello se deduce que el articulo 21 del Reglamento n.° 596/2014 no
constituye una base autbnoma que introduzca una excepcion a lo dispuesto
en el articulo 10 del mismo Reglamento para determinar el caracter licito o
ilicto de la publicacion de informacién privilegiada por motivos
periodisticos. Tal determinacion debe basarse en el citado articulo 10,
teniendo en cuenta las precisiones que figuran en el citado articulo 21.

A este respecto, procede senalar que el articulo 10, apartado 1, del
Reglamento n.° 596/2014, en relacion con el articulo 14, letra c), de este,
corresponde esencialmente al articulo 3, letraa), de la Directiva
89/592/CEE del Consejo, de 13 de noviembre de 1989, sobre coordinacion
de las normativas relativas a las operaciones con informacion privilegiada
(DO 1989, L 334, p. 30), asi como al articulo 3, letra a), de la Directiva
2003/6, disposiciones que obligaban a los Estados miembros a prohibir la
revelacion de informacion privilegiada. En particular, al establecer que la
comunicacion de una informacion privilegiada no es ilicita cuando se
produce en el normal ejercicio de su trabajo, profesién o funciones, el
articulo 10 del Reglamento n.° 596/2014 contiene la misma excepcién a la
prohibicidn de comunicacion de informacion privilegiada que las citadas
disposiciones de las mencionadas Directivas.

Ademas, como se desprende, en especial, de su considerando 2, el
Reglamento n.° 596/2014 tiene por objeto, en particular, al igual que las
referidas Directivas que le precedieron, proteger la integridad de los
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mercados financieros y aumentar la confianza de los inversores, que se
basa, entre otras cosas, en la garantia de que estaran en igualdad de
condiciones y estaran protegidos contra el uso ilicito de informacion
privilegiada (véase, en este sentido, la sentencia de 23 de diciembre de
2009, Spector Photo Group y Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806,
apartado 47 y jurisprudencia citada).

Por consiguiente, la excepcion que figura en el articulo 10, apartado 1, del
Reglamento n.° 596/2014, al igual que la prevista en el articulo 3, letra a),
de la Directiva 89/592, impone el requisito de un vinculo estrecho entre la
revelacion de una informacién privilegiada y el ejercicio de un trabajo, de
una profesion o de una funcion para que tal revelacion esté justificada. Esta
excepcion ha de ser objeto, en principio, de una interpretacion estricta, ya
que la revelacion de una informacion privilegiada solo es licita si es
estrictamente necesaria para dicho ejercicio y respeta el principio de
proporcionalidad, como indicé el Tribunal de Justicia en la sentencia de 22
de noviembre de 2005, Grgngaard y Bang (C-384/02, EU:C:2005:708,
apartados 31y 34).

Dicho esto, procede recordar que, en el asunto que dio lugar a dicha
sentencia, las personas que revelaron la informacién privilegiada en
cuestion eran, respectivamente, un representante de los trabajadores en el
Consejo de administracién de una sociedad, que también era miembro del
comité de enlace de un grupo de empresas, y el Presidente de un sindicato
profesional.

Pues bien, cuando un periodista publica informacion privilegiada «por
motivos periodisticos», en el sentido del articulo 21 del Reglamento
n.° 596/2014, dicha excepcion debe interpretarse, como se ha senalado, en
esencia, en los apartados 65 y 66 de la presente sentencia, de modo que
se salvaguarde el efecto util de esta disposicion, teniendo en cuenta la
finalidad que se persigue con ella, enunciada igualmente en el
considerando 77 de dicho Reglamento, a saber, el respeto de la libertad de
prensa y de la libertad de expresion en otros medios de comunicacion,
garantizadas, en particular, por el articulo 11 de la Carta (véase, por
analogia, la sentencia de 29 de julio de 2019, Spiegel Online, C-516/17,
EU:C:2019:625, apartado 55).

Asi pues, el requisito, derivado del articulo 10 del Reglamento
n.° 596/2014, de que tal revelacidn sea necesaria para el ejercicio de la
profesién de periodista y del caracter proporcionado de esa revelacion
deben apreciarse teniendo en cuenta que dicho articulo 10, en la medida
en que constituye una restriccion al derecho fundamental garantizado por
el articulo 11 de la Carta, debe interpretarse de conformidad con las
exigencias impuestas por el articulo 52, apartado 1, de esta.

En consecuencia, por lo que respecta, en primer lugar, a la exigencia de
que tal revelacion sea necesaria para la realizacion de una actividad
periodistica, que incluye, como se ha sefalado en el apartado 71 de la
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presente sentencia, los trabajos de investigacién preparatorios de las
publicaciones, debe tenerse en cuenta, en particular, la necesidad de que
el periodista verifique la informacion de la que ha tenido conocimiento.

Por consiguiente, como sefal6é la Abogada General, en esencia, en el
punto 97 de sus conclusiones, si se llevo a cabo una comunicacion como
la controvertida en el litigio principal a efectos de la publicacion de un
articulo de prensa, procede examinar si dicha comunicacion fue mas alla
de lo necesario para verificar la informacidén contenida en el articulo en
cuestion. En particular, por lo que respecta a la verificacion de una
informacion relativa a un rumor de mercado, es preciso examinar, en su
caso, si era necesario que el periodista comunicara a un tercero, ademas
del contenido del rumor en si mismo, la informacion especifica relativa a la
publicacion inminente de un articulo sobre dicho rumor.

En segundo lugar, para determinar si tal comunicacién es proporcionada,
en el sentido del articulo 10 del Reglamento n.° 596/2014, es necesario
examinar si la restriccion a la libertad de prensa que ocasionaria la
prohibicién de esa comunicacion seria excesiva en relacién con el perjuicio
que esa comunicacion podria ocasionar a la integridad de los mercados
financieros.

Entre los elementos que deben tomarse en consideracion para efectuar
esta apreciacion, procede tener en cuenta, antes de nada, el efecto
potencialmente disuasorio que supone tal prohibicidén para el ejercicio de la
actividad periodistica, incluidos los trabajos de investigacién preparatorios.

A continuacion, es necesario comprobar asimismo si, al efectuar la
comunicacion de que se trata, el periodista ha actuado respetando las
normas y codigos que regulan su profesién, mencionados en el articulo 21
del Reglamento n.° 596/2014. No obstante, como senalé la Abogada
General en el punto 103 de sus conclusiones, el respeto de esas normas y
esos codigos no permite concluir, sin mas, que la comunicacion de una
informacion privilegiada sea proporcionada a efectos del articulo 10 del
Reglamento n.° 569/2014.

Por ultimo, como indicé la Abogada General en el punto 100 de sus
conclusiones, también deben tomarse en consideracion los efectos
negativos para la integridad de los mercados financieros de la
comunicacion de informacién privilegiada de que se trate. En particular, en
la medida en que se llevaron a cabo operaciones con informacion
privilegiada a raiz de dicha comunicacién, estas pueden generar pérdidas
econdmicas para otros inversores y, a medio plazo, la pérdida de confianza
en los mercados financieros.

De ello se deduce que la comunicacion de informacion privilegiada no solo
perjudica a los intereses privados de determinados inversores, sino
también, de manera mas general, al interés publico consistente en
garantizar una transparencia plena y adecuada del mercado, con el fin de
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proteger su integridad y garantizar la confianza de todos los inversores,
como se ha recordado en el apartado 77 de la presente sentencia. Por lo
tanto, corresponde también al 6rgano jurisdiccional remitente tener en
cuenta el hecho de que el interés publico que puede haberse perseguido
mediante tal comunicacion se opone no solo a intereses privados, sino
también a un interés de la misma naturaleza (véase, por analogia, TEDH,
sentencia de 10 diciembre de 2007, Stoll c¢. Suiza,
CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 116).

Habida cuenta de todas las consideraciones anteriores, procede
responder a las cuestiones prejudiciales tercera y cuarta que los articulos
10 y 21 del Reglamento n.° 596/2014 deben interpretarse en el sentido de
que la comunicacion de una informacién privilegiada por un periodista es
licita cuando debe considerarse que es necesaria para el ejercicio de su
profesion y que respeta el principio de proporcionalidad.

Costas

Dado que el procedimiento tiene, para las partes del litigio principal, el
caracter de un incidente promovido ante el 6rgano jurisdiccional nacional,
corresponde a este resolver sobre las costas. Los gastos efectuados al
presentar observaciones ante el Tribunal de Justicia, distintos de aquellos
en que hayan incurrido dichas partes, no pueden ser objeto de reembolso.

En virtud de todo lo expuesto, el Tribunal de Justicia (Gran Sala) declara:

1) El articulo 1, punto 1, de la Directiva 2003/6/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las
operaciones con informacion privilegiada y la manipulacion del
mercado (abuso del mercado), debe interpretarse en el sentido
de que una informacién relativa a la publicacién inminente de un
articulo de prensa que recoge un rumor de mercado sobre un
emisor de instrumentos financieros puede constituir una
informacion de caracter concreto, a efectos de dicha disposicion
y del articulo 1, apartado 1, de la Directiva 2003/124/CE, para
calificar una informacién como privilegiada, y que, para apreciar
ese caracter concreto, son pertinentes, siempre que se hayan
revelado con anterioridad a dicha publicacion, el hecho de que el
articulo de prensa mencionara el precio de adquisicion de los
titulos de ese emisor en el marco de una eventual oferta publica
de adquisicién, la identidad del periodista que ha firmado el
articulo y el érgano de prensa que lo ha publicado. En cuanto a
la influencia efectiva de dicha publicacién sobre la cotizacién de
los titulos a los que se refiere, si bien puede constituir una
prueba ex post del caracter concreto de la informacion, no basta
por si sola, a falta de un examen de otros elementos conocidos o
revelados con anterioridad a la referida publicaciéon, para
acreditar tal caracter concreto.



2)

3)

El articulo 21 del Reglamento (UE) n.° 596/2014 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el abuso de
mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se
derogan la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y 2004/72/CE
de la Comision, debe interpretarse en el sentido de que la
comunicacién por un periodista, a una de sus fuentes de
informacion habituales, de una informacion relativa a la
publicaciéon inminente de un articulo de prensa firmado por él que
recoge un rumor de mercado se entiende realizada «por motivos
periodisticos» si dicha comunicacion es necesaria para poder
llevar a cabo una actividad periodistica, la cual comprende
también los trabajos de investigacion preparatorios de las
publicaciones.

Los articulos 10 y 21 del Reglamento n.° 596/2014 deben
interpretarse en el sentido de que la comunicaciéon de una
informacioén privilegiada por un periodista es licita cuando debe
considerarse que es necesaria para el ejercicio de su profesiéony
que respeta el principio de proporcionalidad.



