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OBIECT

Aplicarea unei amenzi in temeiul Lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (Legea nr. 1306 din 2016
privind dispozitiile care completeazd Regulamentul Uniunii privind abuzul de
piata).

[...]

Hogsta domstolen (Curtea Suprema, Suedia) da prezenta

ORDONANTA

Curtea Suprema dispune transmiterea catre Curtea de Justifie a Untunii*Europene
a unei cereri de decizie preliminara in conformitate cu anexa Ayla prezenta.

[..]

CERERE DE DECIZIE PRELIMINARA
Context

La data faptelor, socictatea Vamgvtre "AB era detinuta de BAK, care era la acel
moment 1n acelasi timp direCtorul generalsi actionarul majoritar al Starbreeze AB,
societate de dezvoltare de jocuri ¢otatd la bursa. Varvtre beneficia de un ,,credit
garantat” din partea Carnegie Investment,Bank AB. Un credit garantat inseamna
ca respectivul client obtine un credit, de la banca in schimbul gajarii actiunilor
catre banca sub forma de ‘garantie.

In temeiul_centractulti, delcredit garantat incheiat de Varvtre, societatea a
beneficiat de unicredityde 35 de milioane de coroane suedeze (SEK) in schimbul
gajariipactiunilor Starbreeze pand la concurenta unei anumite valori. Acordul
preciza c#, aectiunile Starbreeze puteau fi folosite ca garantie doar pand la un
anumit nivel, siycd Carnegie avea dreptul de a rezilia creditul in vederea
rambursarii imediate in cazul in care garantia atasatd creditului nu mai era
corespunzatoare. In astfel de imprejurari, Carnegie avea, de asemenea, dreptul de
a utiliza depozitul constituit drept gaj dupa cum considera necesar.

Ca urmare a unei scaderi a pretului actiunilor Starbreeze, creditul contractat de
Varvtre de la Carnegie a devenit subgarantat. La 14 noiembrie 2018,
subgarantarea se ridica la suma de aproximativ 5 milioane SEK. Tn ziua
urmatoare, a fost initiatd o vanzare de actiuni Starbreeze.

La 15 noiembrie, ora 13.32, responsabilul pentru comunicare al Starbreeze, care i-
a asistat si pe BAK si Varvtre in relatia cu Carnegie, a trimis un e-mail catre
Carnegie in care se preciza ca BAK fusese inregistrat in registrul de transparenta
al Starbreeze si ca nu putea vinde incepand cu ora 13.33. La ora 13.35, Ila
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Starbreeze a fost deschisa o listd cu persoanele care au acces la informatii
privilegiate, iar la ora 13.37 BAK a fost inregistrat pe aceasta lista. Carnegie a
sustinut ca informatiile continute Tn mesaj nu erau corecte, deoarece acesta nu
fusese inca inclus in lista cu persoanele care au acces la informatii privilegiate la
momentul trimiterii e-mailului.

Potrivit responsabilului pentru comunicare, motivul pentru care BAK a fost inclus
pe lista cu persoanele care au acces la informatii privilegiate a fost faptul ca fusese
informat cu privire la faptul cd directorul financiar (CFO) al Starbreeze
demisionase. Cu toate acestea, e-mailul trimis catre Carnegie nu continea nicio
informatie privind motivul includerii lui BAK 1n lista cu persoanelé,care au acces
la informatii privilegiate. Carnegie a sustinut ca aprecierea potfivit,careia demisia
constituia o informatie privilegiatd nu a fost una corectdgPotrivit Carnegie, nu
exista nicio altd informatie care sa aiba legatura directa sau indirectd cu'Starbreeze
si care sa constituie informatii privilegiate.

Dupa ce Carnegie a primit e-mailul la data de 15ynoiembrie, vanzarea actiunilor
Starbreeze, care fusese initiatd in dimineata respectivad, a fost suspendata.
Vanzarea a fost apoi reluatd dupa-amiaza‘de catre Carnegic.®Dupa primirea e-
mailului si pand la data de 19 noiembrie, inelusiv, au fest vandute actiuni in
valoare totald de putin peste 16 milipane "SEK. Pentru Varvtre, cesiunea a
insemnat o limitare a pierderilor indvaloare'de aproximativ 4,9 milioane SEK.

La 23 noiembrie, Starbreeze a publicat un comunicat de presd in care se arita,
printre altele, cd veniturile ‘din, vAnzariale societatii erau mai mici decat se
preconizase si cd directorul finangianahsocietdtii nu mai ocupa aceasta pozitie.

Examinarile efectuate\de Tingsritten (Tribunalul de Prima Instantd) si de
Hovratten (Curteade Apel)

Finansinspektionen a,inttodus,o actiune impotriva Carnegie si a solicitat obligarea
bancii la‘plata unei amenziyde 35 de milioane SEK pentru incalcarea interdictiei
privandyutilizarea abuzivaa informatiilor privilegiate prevazute la articolele 8 si 14
din| Regulamentul, privind abuzul de piata’. Tn motivarea cererii,
Finansinspektionens a sustinut cd Carnegie, prin intermediul informatiilor
continute, in e=mailul primit din partea responsabilului pentru comunicare al
Starbrecze, aviisese acces la informatii privilegiate la momentul punerii in vanzare
a actiunilor Starbreeze.

Tribunalul de Prima Instantd a statuat ca informatiile continute in e-mail
constituiau informatii privilegiate si a admis actiunea. In opinia Tribunalului de
Prima Instanta, informatiile continute in e-mail nu puteau fi interpretate decét in
sensul ca acestea constituiau informatii financiare cu privire la Starbreeze care

! 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.
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erau defavorabile societitii. In continuare, Tribunalul de Prima Instanti a
considerat ca este posibil sa se traga concluzii pe baza acestor informatii cu privire
la efectul potential asupra pretului actiunilor Starbreeze, indiferent de informatia
exacta care a condus la intocmirea listei cu persoanele care au acces la informatii
privilegiate.

Curtea de Apel a modificat hotararea pronuntatd de Tribunalul de Prima Instanta
si a respins actiunea introdusa de Finansinspektionen, Tntrucat Curtea de Apel nu a
considerat ca informatiile continute in e-mail constituiau informatii privilegiate. In
opinia Curtii de Apel, informatiile continute in e-mail nu erau de naturasa permita
destinatarului sa inteleaga de ce BAK a fost considerat ca fiind o persoana‘care are
acces la informatii privilegiate si a fost impiedicat sa vandal Pfin ugmarej, nici
destinatarul nu ar fi avut cum sa inteleaga ca informatia 1n gine ar. fi putut,avea un
efect asupra evolutiei pretului actiunilor. In schimb, Curtea de Apel considera ca
acel continut al e-mailului poate fi mai degraba catalogatea fiind vag'sau general
si, prin urmare, ca neavand un caracter specific.

Procedura in fata Curtii Supreme

Curtea Suprema a incuviintat cererea degpintredueere a tecursului cu privire la
aspectul daca informatiile continute in“e-mailconstituiau imnformatii privilegiate.
Problema principald in spetd estefdaca informatiile, efau suficient de specifice
pentru a constitui informatii privilegiate in“sensul articolului 7 alineatul (2) din
Regulamentul privind abuzul de piata.

Cadrul juridic

Articolul 14 din Regulamentul privind abuzul de piata interzice utilizarea abuziva
a informatiilor jprivilegiate.2O ‘astfel, de utilizare abuzivd are loc, printre altele,
atunci cand o persoana detine mformatii privilegiate si utilizeaza aceste informatii
pentru a aehizitiona'sausa ceda, Th nume propriu sau in numele unui tert, in mod
direct sau indireet, instrumente financiare la care se referd informatiile respective
[articolul 8xalineatuly(1)].

in, conformitaténeu/articolul 7 alineatul (1) litera (a), informatiile privilegiate
inseamnd informatil cu caracter precis, care nu au fost facute publice, care se
referd inymod.direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti sau la unul sau mai
multe instrumente financiare si care, in cazul in care ar fi facute publice, ar putea
influentasemnificativ pretul instrumentelor financiare in cauza. in conformitate cu
articolul 7 alineatul (2), se considera ca informatiile au un caracter precis daca
indicd 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 cd va avea loc, dacad 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.

Definitia informatiilor privilegiate este pertinentd nu numai pentru interzicerea
utilizarii abuzive a acestora, ci si pentru aplicarea articolului 17 privind publicarea
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informatiilor privilegiate si a articolului 18 privind intocmirea listelor persoanelor
care au acces la informatii privilegiate. In conformitate cu articolul 17, un emitent
trebuie, ca punct de plecare, sa faca publice, de indata ce este posibil, informatii
privilegiate care se refera in mod direct la emitentul respectiv. Articolul 18
prevede ca emitentul trebuie sa stabileasca o listd cu persoanele care au acces la
informatii privilegiate si sa actualizeze cu promptitudine aceastd listd in anumite
situatii. Lista persoanelor care au acces la informatii privilegiate trebuie sa
precizeze motivele includerii unei persoane pe listd. Lista trebuie tratata ca avand
caracter confidential?.

Tn conformitate cu alineatul 1 din capitolul 5 al Legii nr. 1306 din,2016yprivind
dispozitiile care completeaza Regulamentul Uniunii privind abuzul, de ‘piata,
Finansinspektionen are obligatia de a lua masuri impotrivasoricdsei persoane care
a incalcat interdictia referitoare la utilizarea abuziva a informatiilor‘privilegiate. O
astfel de masura poate sd constea aplicarea unei amenzi.\Legea cempleteaza
Regulamentul privind abuzul de piatd. Termenii si expresiile cuprinse, i lege au
acelasi inteles ca si cele cuprinse in regulament (a,se vedea alineatul 1 al doilea
paragraf din capitolul 1).

Jurisprudenta Curtii

Curtea de Justitie a Uniunii Européne a mterpretatiindnai multe hotarari sensul
dispozitiilor cu privire la informatiile privilegiate din Regulamentul privind
abuzul de piata si din actele anterioare eorespunzatoare.

Potrivit Hotararii Curtiidin 11 martie42015y, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162,
punctul 31), din sferawmotiunii,,,informatie confidentiala” nu sunt excluse decat
informatiile vagi sau generale, care niypermit sa se tragd nicio concluzie cu privire
la posibilul efeet allaeestota asupra etrsului instrumentelor financiare in cauza.

Hotararea,Cuttii deWustitic'din 15 martie 2022, Autorité des marchés financiers,
C-302/20, EU:C%2022:190a Vvizat o informatie privind viitoarea publicare a unui
articolnde presa. In'hotardre se statueazi ci o informatie privind un zvon de piata
poate constitui o informatie specifica. In acelasi timp, potrivit acesteia, caracterul
precisyal unei, infermatii privind publicarea viitoare a unui articol de presa este
strans\legat de'eel al informatiei care face obiectul acestui articol. In opinia Curtii
dey, Justitie,™in lipsa oricarei precizari a informatiei care trebuie publicata,
cunoagterea faptului ca are loc aceastd publicare nu ar permite sid se traga
concluzii cu privire la efectul sau posibil asupra preturilor. Caracterul precis al
unei informatii nu poate fi exclus, prin ipoteza, pentru simplul fapt ca face parte
dintr-o categorie de informatii speciale; se impune o examinare de la caz la caz.

2 A se vedea articolul 1 alineatul (4) din Regulamentul de punere Tn aplicare (UE) 2022/1210 al
Comisiei din 13 iulie 2022 de stabilire a standardelor tehnice de punere in aplicare pentru
aplicarea Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea
ce priveste formatul listelor persoanelor care au acces la informatii privilegiate si al
actualizarilor acestora.
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Prezentarea motivelor trimiterii preliminare

Astfel, pentru ca o informatie sa constituie o informatie privilegiatd in intelesul
Regulamentului privind abuzul de piata, aceasta trebuie sa fi avut un caracter
specific. In prezenta cauzi se ridica, asadar, problema daci rezultd ci nu este
suficient sa se furnizeze informatii care sd demonstreze cd o persoana a fost
inclusa pe o listd a persoanelor care au acces la informatii privilegiate si ca a fost
considerata ca fiind impiedicata sa vanda, ci, mai degraba, cd destinatarul
informatiilor trebuie sa fi fost, de asemenea, In masura sa inteleagd imprejurarile
care au stat la baza includerii persoanei pe lista persoanelor care au acces la
informatii privilegiate.

In cazul in care dispozitiile trebuie interpretate in sensul cigintrso situatie precum
cea de fatd, informatiile privilegiate constau in principal inyimprejurarile
subiacente, se ridicd probleme cu privire la nivelul deydetaliu si la gradul de
certitudine cu care destinatarul informatiilor ar fi pututitrage‘eoneluzii cuvprivire la
aceste imprejurari (a se vedea cauza suedeza releyanta WJA 2008up. 292). Este
suficient sa fie posibilda intelegerea faptuluigca imprejurdrile sunt negative sau
pozitive pentru societate sau trebuie ca destinatarul sa*fi pututitrage concluzii cu
privire la Tmprejurdri Intr-un mod mai speeific? @yproblema’ conexa o reprezinta
pertinenta In acest context a aspectului daca aprecierea efectuati de emitent
potrivit careia imprejurdrile constitiiiau informatiiyprivilégiate a fost una corecta (a
se vedea punctul 5).

O Tmprejurare care diferentiazésituatia actuald de situatiile abordate anterior de
Curtea de Justitie este faptul ca imformatiile care trebuie examinate in aceastd
cauza se refera la listele, persoanelor caréyau acces la informatii privilegiate, care
sunt reglementate,in mod‘specific de‘dreptul Uniunii®. Functia si pozitia speciala
pe care o au listele‘pessoanclor carefau acces la informatii privilegiate in sistemul
in cauza ar putea justificawunytratament diferit al informatiilor referitoare la o astfel
de listd Tn'faport cu alte informatii. Acesta este In special motivul pentru care nu
este de la sine inteles ‘¢d ceea ce a fost statuat anterior de Curte in Hotararea
Autoritéydes marcheés, financiers, de exemplu, poate fi transpus cu usurintd in
situatia actual&,carepimplicd informatii privind includerea unei persoane pe lista
mformatiilor privilégiate.

3 A se vedea, pe langa articolul 18 din Regulamentul privind abuzul de piata, si Regulamentul de
punere in aplicare (UE) 2016/347 al Comisiei din 10 martie 2016 de stabilire a standardelor
tehnice de punere n aplicare cu privire la formatul exact al listelor persoanelor care au acces la
informatii privilegiate si pentru actualizarea listelor persoanelor care au acces la informatii
privilegiate in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului. A se vedea, in prezent, Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2022/1210 al
Comisiei din 13 iulie 2022 de stabilire a standardelor tehnice de punere in aplicare pentru
aplicarea Regulamentului (UE) nr. 596/2014 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea
ce priveste formatul listelor persoanelor care au acces la informatii privilegiate si al
actualizarilor acestora.
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Legatura cu dispozitiile referitoare la listele persoanelor care au acces la
informatii privilegiate, precum si cu dispozitiile privind publicarea informatiilor
privilegiate, ridica, de asemenea, probleme specifice cu privire la consecintele
luarii sau neludrii in considerare a informatiilor de tipul celor in discutie in aceasta
cauzd ca fiind informatii privilegiate. Scopurile interdictiei utilizarii abuzive a
informatiilor privilegiate pot pleda in favoarea unei abordari specifice in ceea ce
priveste definirea a ceea ce constituie o informatie privilegiatd, in timp ce
scopurile dispozitiilor referitoare la intocmirea listelor persoanelor care au acces la
informatii privilegiate si la publicare, care au legaturd cu aceeasi definitie, pot
indica o directie diferita’.

Prin urmare, cauza ridicd probleme de interpretare a Regulamentului ptivind
abuzul de piatd care nu sunt clare sau nu au fost clarificatemExista, prinyurmare,
motive pentru a adresa Curtii o cerere de decizie prelimipara.

Trimitere preliminara

Curtea Suprema solicitd Curtii sd se pronunte,cu catacter preliminar cu privire la
urmatoarele intrebari.

1. O comunicare potrivit careia o ahumita persoana a fost inclusa pe o
listd a persoanelor care au acees la informatii privilegiate si este impiedicata
sa vanda actiunile unui emitent poate ayea un caracter suficient de specific
pentru a constitui o informatie privilegiatain intelesul articolului 7 alineatul
(2) din Regulamentul ‘ptivind,abuzul de piatd, chiar daca motivele pentru
includerea persoanel nu sunt elare?

2. In cazul unui'saspuns afitmativ, in ce conditii se poate intdmpla acest
lucru?

3. __Pentru aprecierea aspectului daca o comunicare de tipul celei la care se
face referire in ntrebarea 1 constituie o informatie privilegiata este relevant
faptul, ca aprecierea emitentului potrivit careia imprejurarile care au condus
la thcluderea persoanei pe lista persoanelor care au acces la informatii
privilegiate,constituiau informatii privilegiate a fost una corecta?

43, “Rentru aprecierea aspectului dacd o comunicare precum cea mentionata
in ntrebarea 1 constituie o informatie privilegiata este relevant faptul ca
infoermatia inclusa in comunicare a fost corecta?

4 A se vedea considerentul (14) al Propunerii de regulament al Parlamentului European si al
Consiliului  privind utilizérile abuzive ale informatiilor privilegiate si manipularile pietei
(abuzul de piatd), COM (2011) 651 final.



