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UCASTNICI KONANIA
Zalobca:
Finansinspektionen (Urad pre finanény dohl'ad)

... Stokholm

Zalovana
Carnegie Investment Bank AB (publ) ...

... Stokholm

PREDMET

Ulozenie pokuty podl'a Lagen (2016:1306)ymed kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (zakon &,1306 z roku 2016 o ustanoveniach,
ktorymi sa dopia nariaderlie EW,0,zneuzivani trhu)

Hogsta domstolen iNajwyssi sudy, Svédsko) ... vydava toto

UZNESENIE

Najvyssi sudwnariad’uje podat’ na Sudny dvor Eurdpskej Unie navrh na zacatie
prejudicialneho kenanta podra prilohy A tohto zaznamu.

NAVRHM NA ZACATIE PREJUDICIALNEHO KONANIA
Skutkové okolnosti

V rozhodnom c¢ase bol BAK majitel'om spolo¢nosti Varvtre AB a v tom case bol
aj vykonnym riaditelom a vac¢Sinovym akcionarom spolo¢nosti Starbreeze AB,
ktora sa zaoberala vyvojom hier a ktord bola kétovana na burze. Varvtre mala
takzvany ,.depozitny tver“ od Carnegie Investment Bank AB. Depozitnym
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uverom ziska klient od banky Gver vymenou za zadbezpeku, ktorou je zaloZenie
akcii v depozitari banky.

Podl'a zmluvy o depozitnom Uvere spolo¢nost’ Varvtre ziskala Gver vo vyske 35
milionov §védskych korun (SEK) vymenou za zaloZzenie akcii vydanych
spolo¢nost'ou Starbreeze do urcitej hodnoty. V zmluve sa uvédzalo, Zze akcie
vydané spolo¢nost'ou Starbreeze sa moézu pouzit' ako zabezpeka len do urditej
vysky aze Carnegie ma pravo ukoncit zmluvu o depozithom Uvere a ziadat
okamzité splatenie Uveru, ak zabezpeka Uveru uz nie je dostato¢na, Za tychto
okolnosti mala Carnegie pravo nakladat’ so zalohom podrl'a vlastného@vazenia.

Z dbévodu poklesu ceny akcii vydanych spolo¢nostou Starbreeze “zabezpecenie
uveru spolo¢nosti Varvtre poskytnutého bankou Carnegi€» nebola “dostatecné
a spolo¢nost’ Varvtre sa tak stala nadmerne zadlzenow. K\14.novembru 2018
predstavovala suma nadmerného zadlZenia priblizne 5 miliénovu@védskych kordin
(SEK). Nasledujuci den sa zacal predaj akcii vydanyChispolognestou Starbreeze.

Dna 15. novembra o 13.32 hod. poslal vedlcigoddelenia kemunikacie spolo¢nosti
Starbreeze, ktory tiez poméhal BAK a spole¢nostivVarvire wsuvislosti s bankou
Carnegie, e-mail, v ktorom uviedol,mze BAK hol zahrnuty do registra
transparentnosti spolo¢nosti Starbreeze'a od 13.33%hod. neémoze predavat’ akcie.
0 13.35 hod. bol v spolo¢nosti Starbreeze zostaveny zZoznam osdb, ktoré maju
ddverné informécie a 0 13.37 hod. bel do'tohto zoznamu zaradeny BAK. Carnegie
tvrdila, Zze informécie v sprave nebolizspravne wpretoze v ¢ase odoslania e-mailu
BAK este nebol zaradeny do zeznamu oséb, ktoré maju déverné informécie.

Podl'a veduceho oddeleniaskomunikécie bol BAK zaradeny do zoznamu 0s6b,
ktoré maju doverné informacie sz dovodu, ze bol informovany o odstupeni
finan¢ného riaditeka (CFO), spoelocnasti Starbreeze. E-mail adresovany Carnegie
vSak neobsahoval Ziadune informacie o dévode zaradenia BAK do zoznamu 0sob,
ktoré maju. doverné infarmacie. Carnegie tvrdila, Ze vyhodnotenie informécie
0 odstapeni ako dovernej informacie nebolo spravne. Podl'a Carnegie neexistovali
ziadne mméyinformacie, “"ktoré by sa priamo alebo nepriamo tykali spolo¢nosti
Starbreeze'a ktore by predstavovali doverné informécie.

Po“tom, ako hol 15. novembra do Carnegie doruceny e-mail, bol predaj akcii
vydanychyspolecnost'ou Starbreeze, ktory sa zacal v ten den rano, pozastaveny.
Carnegie petom popoludni predaj obnovila. Po doruceni e-mailu ado
19. novembra vratane sa predali akcie v celkovej hodnote nie¢o viac ako 16
milionov $védskych korin (SEK). Pre spolo¢nost’ Varvtre tento predaj znamenal
obmedzenie straty priblizne na 4,9 milidna svédskych kordn (SEK).

Dna 23.novembra Starbreeze vydala tlatova spravu, v ktorej okrem iného
uviedla, ze prijmy z predaja spolo¢nosti boli nizsie ako sa ocakavalo, aze
finan¢ny riaditel’ spolo¢nosti uz tuto funkciu nezastava.

Preskimanie na Tingsratten (okresny sud) a Hovratten (odvolaci sud)
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Urad pre finanény dohl'ad podal Zalobu proti Carnegie a ziadal, aby bola tejto
banke ulozena pokuta vo vyske 35 milidnov svédskych korin (SEK) za porusenie
zakazu obchodovania s vyuzitim dévernych informacii uvedeného v ¢lankoch 8
a 14 nariadenia 0 zneuzivani trhu. * Urad pre finanény dohl'ad oddvodnil Zalobu
tym, ze Carnegie mala prostrednictvom informacii v e-maile od veduceho
oddelenia komunikacie spolo¢nosti Starbreeze pristup k dévernym informéaciam
v Case, ked’ sa uskutoc¢nil predaj akcii vydanych spolo¢nost'ou Starbreeze.

Okresny sud rozhodol, ze informécie v e-maile predstavovali doverné informéacie
a zalobe vyhovel. Podl'a nazoru okresného sudu sa informéacie v esmaile mohli
vykladat’ len tak, Ze predstavovali finanéné informacie tykajucezsa spolo¢nosti
Starbreeze, ktoré pre fiu neboli priaznivé. Okresny sud d’alej rozhodol, ze ztychto
informacii bolo mozné vyvodit’ zavery 0 moznom vplyve na centhakeliwydanych
spolo¢nost'ou Starbreeze bez ohladu na to, aké konkrétne informaciey viedli
k zostaveniu zoznamu 0s6b, ktoré maju déverné informacie.

Odvolaci stid zmenil rozsudok okresného stdu a zamietol%alobuspoddnt Uradom
pre finanény dohl'ad, ked’ze odvolaci sud sa domnieval, Ze, informacie v e-maile
nepredstavuju doverné informécie. Podl'a ‘ndzeru ‘edvolacieho sudu informécie
v e-maile neboli takého charakteru, aby gimeznili\jeho prijemcovi pochopit’, preco
bol BAK povazovany za osobu, ktora ma doverné.infermacie a bolo mu zakazané
predavat’ akcie. Prijemca z.uvedenéherdovodu nemohol ani pochopit’, Ze samotna
informécia moéze mat’ vplyv na vyvej ceny akcii. Namiesto toho sa odvolaci sud
domnieva, ze obsah e-mailuymozne, skOr kwalifikovat ako neurcity alebo
vSeobecny, a teda nie konkrétnej, povahy.

Konanie na Najvys$Som Sude

Najvyssi sid mmeznil, pedanie opravneho prostriedku v pripade otazky, ¢i
informéacie v_e-maile predstavovah, déverné informacie. Hlavnou otadzkou vo veci
je, ¢i bolitinformécie destateéne konkrétne na to, aby predstavovali déverné
informécie poedl'a ¢lanku 7'0ds. 2 nariadenia 0 zneuzivani trhu.

Pravny ramee

Clanokd4,, nariadenia o zneuzivani trhu zakazuje obchodovanie s vyuZitim
dévernych informécii. Takéto obchodovanie vznikd okrem iného vtedy, ked’
osoba ma déverné informacie a vyuziva tieto informéacie priamo alebo nepriamo
na nadebudnutie alebo prevod finanénych néstrojov, na ktoré sa tieto informécie
vztahuju, na vlastny tcet alebo na ucet tretej osoby (¢lanok 8 ods. 1).

Podla ¢lanku 7 ods. 1 pism.a) sa dovernymi informaciami rozumeju presné
informé&cie priamo alebo nepriamo suvisiace s jednym alebo viacerymi emitentmi

! Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014 zo 16. aprila 2014 o zneuZivani
trhu (nariadenie o zneuzivani trhu) a o zruSeni smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2003/6/ES a smernic Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.
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alebo s jednym alebo viacerymi finan¢nymi nastrojmi, ktoré neboli spristupnené
verejnosti a ktoré by v pripade ich spristupnenia verejnosti mali pravdepodobne
vyznamny vplyv na ceny tychto finan¢nych nastrojov. Podl'a ¢lanku 7 ods. 2 sa
informécia povazuje za presnd, ak oznacuje subor okolnosti, ktoré existuju alebo
ktorych existenciu mozno odbvodnene ocakavat’, alebo udalost’, ktora nastala
alebo ktoru mozno oddvodnene ocakavat, aak je dostatoéne konkrétna, aby
umoznila vyvodit’ zaver tykajdci sa mozného vplyvu tohto suboru okolnosti alebo
udalosti na ceny finanénych néstrojov.

Definicia dovernych informacii je relevantnd nielen pre zédkaz .obchodovania
svyuzitim ddvernych informécii, ale aj pre uplatiovanie “¢lanku 17
0 spristupiovani ddvernych informacii verejnosti a ¢lankuid8 ©,zostavovani
zoznamov 0s6b, ktoré maju dbverné informécie. Podla €lanku 27 je emitent
povinny predovSetkym ¢o najskdr informovat @erejnost’ 0 davernych
informéciach, ktoré sa ho priamo tykaji. Clanok 18 stanovuje, ze emitent ma
zostavovat’ zoznam vsetkych 0sdb, ktoré maju pristupsk doveraym, informaciam,
a v urcitych pripadoch tento zoznam okamzite aktualizovati, Zoznam:osob, ktoré
maju doverné informacie obsahuje dovody, pré které bola danas@soba zahrnuta do
zoznamu. Pri zaobchadzani so zoznamom sa'musi zabezpegit' ddvernost’.2

Podl'a § 1 kapitoly 5 zadkona ¢. 1306 zroku“2016%e ustanoveniach, ktorymi sa
dopina nariadenie EU o zneuzivanitru,\je Urad pre finan¢ny dohlad povinny
prijat’ opatrenia proti kazdej, osobe, ktora porusila zékaz obchodovania s vyuzitim
dévernych informécii. Takéto opatrenie,sa mézewykonat’ ulozenim pokuty. Zakon
dopina nariadenie o zneuZivani trhu. Pejmy\a vyrazy v zakone maju rovnaky
vyznam ako pojmy a vyrazy wnariadeni (pozri druhy odsek § 1 kapitoly 1).

Judikatira Sudného dvera

Sadny dvor_Europskejyunie, vo viacerych rozsudkoch vylozil vyznam ustanoveni
o0 dovernych informéaciach v nariadeni 0 zneuzivani trhu a v prislusnych skorsich
pravnyeh aktech.

PodPa, rozsudkuw,Sudneho dvora z11.marca 2015, Lafonta, C-628/13,
EUC:2015:262, bed 31, z pojmu doverna informacie su vylucené iba vagne alebo
vscobeenéuinformacie, ktoré neumoznuja vyvodenie zaveru o ich moznom vplyve
naceny detknutych finan¢nych nastrojov.

Rozsudok Sudneho dvora z 15. marca 2022, Autorité des marchés financiers,
C-302/20, EU:C:2022:190, sa tykal informacii o pripravovanom uverejneni
novinového ¢lanku. V tomto rozsudku sa uvadza, ze informacie o trhovych
famach mozu predstavovat’ $pecifické informacie. Zaroven sa vsak konstatuje, ze
presnost’ informacie o pripravovanom uverejneni novinového c¢lanku je Uzko

2 Pozri ¢lanok 1 ods. 4 vykonavacieho nariadenia Komisie (EU) 2022/1210 z 13. jala 2022,
ktorym sa stanovuju vykonavacie technické predpisy na uplatiiovanie nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) & 596/2014, pokial ide o format zoznamov osob, ktoré majii doverné
informacie, a ich aktualizacie.



19

20

21

NAVRH NA ZACATIE PREJUDICIALNEHO KONANIA Z 8. 5. 2024 — VEC C-363/24

spojena s povahou informacie, ktord je predmetom tohto ¢lanku. Podl'a ndzoru
Sudneho dvora, ak by informécia, ktord ma byt uverejnend, nemala Ziadny stupen
presnosti, vedomost” 0 tomto uverejneni by neumoznila vyvodit’ zavery 0 moznom
vplyve tohto uverejnenia na ceny. V zasade nemozno vylucit, ze informacie
mozno povazovat’ za presné len preto, ze patria do urcitej kategorie informacii; je
potrebné preskumat’ kazdy pripad osobitne.

Potreba rozhodnutia o prejudicialnej otazke

Na to, aby informacie predstavovali doverné informacie podla "nariadenia
0 zneuzivani trhu, musia mat’ konkrétnu povahu. V prejednavangj veci vznika
otdzka, ¢i ztoho vyplyva, Ze nesta¢i, aby bola poskytnuta informécia,“z ktorej
vyplyva, Ze osoba bola zaradena do zoznamu 0sdb, ktoré majirdoverné informéacie
apovazuje sa za osobu, ktorej ma byt zabrénené . predaji, “alewprijemea
informacie musi byt schopny pochopit’ aj zdkladné “okolnesti, Ktore “viedli
k zaradeniu osoby do zoznamu o0sdb, ktoré maju doverné infarmacie.

Ak sa maju ustanovenia vykladat’ v tom zmysle,'ze doverna informacia v situdcii,
akou je tato v prejednavanej veci, pozostava predov§etkym “zo zakladnych
okolnosti, vznikaju otazky tykajlce sa urevnespodrobnosti a stupna istoty, s akou
bol prijemca informéacie schopny vyvaedit' zavery=o tychto okolnostiach (pozri
prislusntt §védsku vec NJA 2008yms. 292). Stacijzc“je mozné pochopit, Ze
okolnosti su pre spolo¢nost, negativne alebowpozitivne; alebo musel byt’ prijemca
schopny vyvodit’ zavery o tom,\aké konkrétnejSiegsU tieto okolnosti? S tym savisi
otdzka, ¢i je v tejto suvislosti, relevantng, ¢i\ posudenie emitenta, ze okolnosti
predstavuju dévernu infermaciu, balo spravne (pozri bod 5).

Okolnost, ktora odlisuje, situaciusy prejednavanej veci od situécii, ktorymi sa
predtym zaoberalwSudny “dvor, spoe¢iva vtom, ze informacie, ktoré sa maju
v prejednavanej . veci ‘posudit, sawtykaju zoznamov o0sbb, ktoré maju ddverné
informécie,. ktoréysi osobitne, upravené pravom Unie. ° Funkcia a osobitné
postavenie zoznamoy 0s6b, ktoré maju dbverné informécie v predmetnom
systéme,;\by,mohli odovednovat’ odlisné zaobchadzanie s informéciami tykajucimi
sal takéhoto, zoznamu/od inych informécii. Z tohto dévodu okrem iného nie je
samozrejme,'Ze topco predtym uviedol Sudny dvor napriklad v rozsudku Autorité
des“marchés, financiers, mozno l'ahko uplatnit’ na situéciu v prejedndvanej veci
tykajucu sa informacie o zaradeni osoby do zoznamu osob, ktoré maju doverné
informacie.

Pozri okrem ¢&lanku 18 nariadenia o zneuzivani trhu aj vykonavacie nariadenie Komisie (EU)
2016/347 z 10. marca 2016, ktorym sa stanovuju vykonavacie technické predpisy, pokial’ ide o
presny format zoznamov os6b, ktoré maju déverné informécie, a pre aktualizciu zoznamov
osOb, ktoré maju doéverné informécie, v stlade s nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady
(EU) & 596/2014. V stiéasnosti pozri vykonavacie nariadenie Komisie (EU) 2022/1210 z 13.
jula 2022, ktorym sa stanovuju vykonavacie technické predpisy na uplatiiovanie nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 596/2014, pokial’ ide o format zoznamov osdb, ktoré
maju déverné informacie, a ich aktualizacie.



22

23

FINANSINSPEKTIONEN

Suvislost’ s ustanoveniami 0 zoznamoch o0s6b, ktoré majd déverné informacie, ako
aj s ustanoveniami o zverejiiovani dovernych informécii, vyvolava aj $pecifické
otazky tykajuce sa dosledkov skutocnosti, ¢i sa informacie, o ktoré ide
v prejednavanej veci, povazujii alebo nepovazuju za doverné informécie. Ucel
zakazu obchodovania s vyuzitim doévernych informécii méze podporovat’ urdity
pristup, pokial’ ide oto, ¢o predstavuje dovernt informéciu, zatial ¢o ucel
ustanoveni 0 zostavovani zoznamov 0s6b, ktoré maju doverné informécie
a zverejiovani, ktoré su spojené stou istou definiciou, moze naznacovat’ iny
smer.*

Tato vec z uvedeného dbévodu vyvolava otazky tykajlce sa vykladu ‘mariadenia
0 zneuzivani trhu, ktoré nie su jasné alebo neboli objasnené., Existujt, preto
ddvody na podanie navrhu na zacatie prejudicialneho konania na Sudny dvor.

Navrh na zacatie prejudicialneho konania

24 Najvyssi sud ziada Sudny dvor, aby rozhodol o tychte prejudicialnychotazkach.

1. Mobze mat ozndmenie otom, (ze\ur€ita 0soba, bola zaradend do
zoznamu 0s6b, ktoré maju pristup, k dovernym inferméciam aze jej je
zakadzané predavat’ akcie emitenta, dostato¢ne,konkrétnu povahu na to, aby
predstavovalo dovernt informaciu podFa\Clanku 7 ods. 2 nariadenia
0 zneuzivani trhu, aJ, ked’ dovody, zaradenia tejto osoby do uvedeného
zoznamu nie su jasne?

2. Ak ano, za akychypodmienok?

3. Je pre posudeniey,cinozndmenie, aké je uvedené v otazke 1, predstavuje
dévernd inferméciu,\relevantné, ¢i posudenie emitenta, ze okolnosti, ktoré
viedli k zaradeniu™tejto 0soby do zoznamu o0s6b, ktoré maju pristup
k dovernymiyinformaciam;, boli spravne?

4.0, Je pre poslidenie, ¢i oznamenie, aké je uvedené v otazke 1, predstavuje
dovernu, informagiu, relevantné, ¢i informacie uvedené v tomto oznadmeni
boli spravne?

4 Pozri od6vodnenie 14 navrhu nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o obchodovani s
vyuzitim dévernych informdcii a o manipulacii s trhom (zneuzivanie trhu), KOM (2011) 651 v
kone¢nom zneni.



