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OBJETO

Aplicacdo de uma coima nos termos da Lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (Lei n.° 1306 de 2016, que
completa 0 Regulamento da Unido Europeia relativo ao Abuso de Mercado)

[...]

O Hogsta domstolen (Supremo Tribunal, Suécia) [...] profere o seguinte

DESPACHO

O Supremo Tribunal decidiu submeter ao Tribunal Judicial da*Unide/Europeia um
pedido de decisao prejudicial de acordo com o0 anexo A do presente documento.

[...]

PEDIDO DE DECISAO PREJUDICIAL
Contexto

A data dos factos do presente processo, BAK era proprietario da empresa Varvtre
AB, e também exercia funcBes como “diretorsgeral executivo e acionista
maioritario da empresa deddesenvolvimento de jogos Starbreeze AB. A Varvtre
contraiu com a Carnegie, Investment Bank AB um crédito denominado «crédito
com penhor de aplicagfessfinanceiras».\Um crédito com penhor de aplicagdes
financeiras implica que o, ¢cliente obtenha um credito bancério em troca das suas
acOes como garantia bancaria.

Nos termos™doseontrato de crédito com penhor de aplicagbes financeiras da
Varvtrgga‘empresaobtevede um crédito de 35 milhdes de coroas suecas em troca
da participacédo devag@es'da Starbreeze até um determinado valor. Resulta deste
contrato que as agOes,da*Starbreeze so podiam ser utilizadas como garantia até um
determinado, limite“e que a Carnegie tinha o direito de resolver o contrato de
credito, e de, pedir o reembolso imediato se a garantia deste deixasse de ser
adequadan,Nestas circunstancias, a Carnegie tinha também o direito de utilizar a
garantia como lhe parecesse adequado.

A descida do preco das acdes da Starbreeze resultou num sobre-endividamento do
crédito da Varvtre realizado com a Carnegie. Em 14 de novembro de 2018, este
sobre-endividamento ascendia a cerca de 5 milhdes de coroas suecas. No dia
seguinte, foi iniciada a venda de acOes da Starbreeze.

Em 15 de novembro, as 13 h 32, o diretor do servico de comunicacles da
Starbreeze, que também prestava assisténcia a BAK e a Varvtre em relacdo a
Carnegie, enviou uma mensagem de correio eletrénico a Carnegie informando que
BAK tinha sido inserido no registo de transparéncia da Starbreeze e que néo
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poderia efetuar vendas a partir das 13 h 33. As 13 h 35, foi aberta uma lista de
pessoas com acesso a informacdo privilegiada na Starbreeze e as 13 h 37 BAK foi
incluido nesta lista. A Carnegie alegou que a informacdo contida na mensagem
ndo era correta, uma vez que BAK ainda ndo tinha sido incluido na lista de
pessoas com acesso a informacédo privilegiada quando a mensagem de correio
eletronico foi enviada.

De acordo com o diretor do servi¢co de comunicaces, a razéo pela qual BAK foi
incluido na lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada prende-se com o
facto de ter sido informado de que o diretor financeiro da Starbreeze, se tinha
demitido. No entanto, a mensagem de correio eletronico enviadd'a Carnegie ndo
continha nenhuma informagdo sobre o motivo da inclusdo de"BAK, na lista de
pessoas com acesso a informacdo privilegiada. A Carnegie afirmeusgue a
apreciacdo de que esta demissdo constituia uma informacde, privilegiada nao era
correta. De acordo com a Carnegie, ndo existia outrasinfermacéo relacionada
direta ou indiretamente com a Starbreeze e queyconstituisse, dma “informacao
privilegiada.

Depois de a Carnegie ter recebido a mensagem ‘de correio eletronico, em 15 de
novembro, a venda das a¢des da Starbreéze, questivera icio na manhd do mesmo
dia, foi suspensa. A venda foi retomada,durante atarde pela Carnegie. No total,
foram vendidas acdes no valor de poueo ‘'mais de 16 milhdes de coroas suecas,
ap0s a rececdo da mensagem, de cerreio, eletronico e até 19 de novembro,
inclusive. Para a Varvtre, a venda Significou’ uma limitacdo de perdas de
aproximadamente 4,9 millioes de,coroas suecas.

Em 23 de novembro, a Starbreeze publicou um comunicado de imprensa no qual
afirmava, nomeadamente,'\que as reeeitas de vendas da empresa eram inferiores as
previstas e que o diretorfinanceire,da empresa ja ndo ocupava este cargo.

Apreciagdes doTingsratten(Fribunal de Primeira Instancia) e do Hovratten
(Tribunal de Recurso)

A Finansinspektionen (Autoridade de Supervisdo Financeira) intentou uma agéo
contra a Carnegie, pedindo que este banco fosse condenado no pagamento uma
coimatde 35, milhdes de coroas suecas por ter violado a proibi¢cdo do abuso de
informacae, privilegiada prevista nos artigos 8.° e 14.° do Regulamento Abuso de
Mercado. Como fundamento do pedido, a Finansinspektionen (Autoridade de
Supervisao Financeira) alegou que a Carnegie, através da informacdo contida na
mensagem de correio eletronico enviado pelo diretor do servigo de comunicacdes
da Starbreeze, tinha tido acesso a informacdes privilegiadas quando a venda das
acOes da Starbreeze foi efetuada.

! Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de abril de 2014,
relativo ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e
2004/72/CE da Comisséo.
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O Tribunal de Primeira Instancia considerou que as informagdes contidas na
mensagem de correio eletrénico constituiam informac@es privilegiadas e julgou a
acdo procedente. No entender do Tribunal de Primeira Instancia, as informagdes
contidas na mensagem de correio eletrénico sé podiam ser interpretadas no
sentido de que existiam informacOes financeiras sobre a Starbreeze que séo
desfavoraveis a empresa. O Tribunal de Primeira Instancia decidiu, além disso,
que dessas informacdes era possivel tirar conclusdes a respeito do potencial efeito
sobre o preco das acdes da Starbreeze, independentemente da informacgdo exata
que conduziu a elaboracdo da lista de pessoas que tinham acesso a informacéo
privilegiada.

O Tribunal de Recurso alterou a sentenga do Tribunal de Primeira, Instancia e
julgou improcedente a agédo intentada pela Finansinspektionen (Autoridade /de
Supervisdo Financeira), uma vez que o Tribunal de Recursewndoconsiderou que a
informac&o contida na mensagem de correio eletronic@ €enstituia uma informacao
privilegiada. No entender do Tribunal de Recurso, ‘&, informagéo “contida na
mensagem de correio eletrénico nao permitia o.destifatario_ compreender por que
razdo BAK era considerado uma pessoa com,acesso a\informacéo privilegiada e
impedido de vender. Por conseguinte, o deStinatario.ndo deveria ter compreendido
que a informacdo, em si mesma, poderia ter um efeitoyne desenvolvimento da
cotacdo das agdes. Em contrapartida, o, Tribunalhde “Recurso considera que o
contelido da mensagem de correio €letrénico pode sex qualificado como vago ou
genérico e, por conseguinte, nde,tem um carater. preciso.

Tramitacdo processual no'SupremonT ribunal

O Supremo Tribunal, admitiu o“recurso.no que respeita a questdo de saber se a
informacdo contida‘na mensagem de correio eletronico constitui uma informacao
privilegiada. No precesso; a‘guestdo principal consiste em saber se a informacéo
foi suficientemente precisa paraconstituir uma informacao privilegiada na acecao
do artigo+/.°, n.° 2,"do'Regulamento Abuso de Mercado.

Quadro,juridico

@, artigo 142, do Regulamento Abuso de Mercado proibe o abuso de informagéo
privilegiada, ESste abuso de informacdo privilegiada existe, nomeadamente,
quandowuma pessoa que detém informagdo privilegiada utiliza essa informagédo ao
adquicir ou alienar, por sua conta ou por conta de um terceiro, direta ou
indiretamente, instrumentos financeiros a que essa informacdo diz respeito
(artigo 8.°, n.° 1).

Nos termos do artigo 7.°, n.° 1, alinea a), entende-se por informacé&o privilegiada a
informacdo com carater preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga
respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes ou a um ou mais
instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar de
maneira sensivel o preco desses instrumentos financeiros. Nos termos do artigo
7.°,n.° 2, considera-se que a informacao tem um caréater preciso se fizer referéncia
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a um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um
acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa informacao for
suficientemente precisa para permitir retirar uma conclusdo quanto ao eventual
efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos pre¢os dos
instrumentos financeiro.

A definicdo de informacdo privilegiada é relevante ndo s0 para efeitos da
proibicdo do abuso de informacdo privilegiada, mas também para efeitos de
aplicacdo do artigo 17.°, relativo a divulgacao pablica de informacéo privilegiada
e do artigo 18.°, relativo a elaboragdo de listas de pessoas comwacesso a
informac&o privilegiada. Como ponto de partida, nos termos do“artigo 1%.°, um
emitente deve informar o publico, o mais rapidamente possivel, da,informacédo
privilegiada que lhe diga diretamente respeito. O artigo 18.° preve 'que o,emitente
elabore uma lista das pessoas que tém acesso a informagéo privilegiada,e que
atualize imediatamente esta lista em determinadas{ €ircunstancias. Aslista de
pessoas com acesso a informacao privilegiada deve conter as ‘razbes pelas quais
uma pessoa foi incluida na lista. A lista deve ser.tratada.de forma confidencial.

Nos termos do n.° 1 do capitulo 5 da Lei n¢® 1306vde 2016, relativa as disposicdes
que complementam o Regulamento Abuso “dew Mercado da UE, a
Finansinspektionen (Autoridade de Supervisdo Financeira) deve tomar medidas
contra quem infringiu a proibi¢cdo._dosabuSe de informacdo privilegiada. Esta
intervencdo pode ser realizada mediantesasaplicacdo de uma coima. A Lei
complementa 0 Regulamento Abuso ‘de Mercado. Os termos e expressdes
constantes lei ttm o mesmo Significado gue os contidos no Regulamento (v.
capitulo 1, n.° 1, segundo‘paragrafo).

Quanto a jurisprudénciade, Fribupal de Justica

O Tribunal, desJustiga da Unido Europeia interpretou, em varios acorddos, o
sentido das “disposicdes, relativas a informacdo privilegiada, constantes do
Regulamento Abuse,de.Mercado e dos atos anteriores correspondentes.

De acoerde com~o Acordao do Tribunal de Justica, de 11 de marco de 2015,
kafonta, €-628/13, EU:C:2015:162, n.° 31, s6 as informacOes vagas ou gerais,
gue'nde, permitam tirar nenhuma concluséo quanto ao seu possivel efeito no prego
dos instrimentos financeiros em causa, estdo excluidas do conceito de informacéo
privilegiada.

O Acordao do Tribunal de Justica, de 15 de margo de 2022, Autorité des marchés
financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, dizia respeito & informacdo sobre a
publicagdo iminente de um artigo de imprensa. O Acordao refere que a
informacdo sobre rumores de mercado pode constituir uma informacao precisa.

2 V. artigo 1.°, n.° 4 do Regulamento de Execugdo (UE) 2022/1210 da comissdo, de 13 de julho
de 2022, que estabelece normas técnicas de execu¢do para a aplicacdo do Regulamento (UE)
n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita ao formato das listas de
pessoas com acesso a informacdo privilegiada e das respetivas atualizacées.
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Ao mesmo tempo, observa que o carater preciso de uma informacao relativa a
publicacdo iminente de um artigo de imprensa esta estreitamente ligado ao da
informacdo que é objeto deste artigo. No entender do Tribunal de Justica, na
auséncia de qualquer especificidade da informacdo a publicar, a informacédo
relativa a essa publicacdo ndo permite tirar conclusdes quanto ao seu possivel
efeito no preco dos instrumentos financeiros em causa. O carater preciso de uma
informacdo ndo pode, por hipotese, ser excluido pelo facto de pertencer a uma
categoria de informacgdes; por conseguinte é necessaria uma analise caso a caso.

Quanto a necessidade de uma decisédo prejudicial

Por conseguinte, para que a informag&o constitua uma informagéo privilegiada na
acecao do Regulamento Abuso de Mercado, deve ter um carater precise. No caso
em apreco, coloca-se, por conseguinte, a questdo de saberise, ndo basta gque seja
prestada uma informacéo sobre o facto de uma pessoatter sidosinserita na lista de
pessoas com acesso a informacdo privilegiada e de, ser‘considerada, sujeita a uma
proibicdo de vender, sendo antes necessario que o destinatariondestas informacdes
também tenha podido compreender as circunstancias subjacentes\asinclusdo desta
pessoa na lista de pessoas com acesso a infarmacae privilegiada:

Se as disposi¢des devem ser interpretadas no sentido de que, numa situagdo como
a do caso em apreco, a informaca@ privilegiada consiste; em primeiro lugar, nas
circunstancias que Ihe sdo subjacentes, coloeam-se questdes quanto ao nivel de
pormenor e ao grau de certeza comygue 0,destinatério estava em condigdes de tirar
as respetivas conclusdesd(v. processo slieco) relevante NJA 2008, p.292). E
suficiente compreender se as,cireunstancias sdo negativas ou positivas para a
empresa, ou é necessario,que o destinatario possa tirar conclusfes sobre as quais
essas circunstancias.sdo mais,precisas? Uma questdo relacionada é a de saber se é
relevante, neste “Contexto, “saber. s€ a apreciacdo do emitente de que as
circunstancias censtitbiam, umatinformacéo privilegiada era correta (v. ponto 5).

Uma cireunstaneia ‘que.distingue a situacdo atual das situacdes sobre as quais 0
Tribunal, de Justica,sespronunciou anteriormente é que a informacéo a apreciar
neste casondiz respeito as listas de pessoas com acesso a informacéo privilegiada,
que sdo espeeificamente reguladas pelo direito da Unido 3. A funcdo e a posicéo
espeeial,das listas de pessoas com acesso a informacdo privilegiada no regime em
causa pedemjustificar que as informagdes relativas a esta lista sejam tratadas de
formadiferente das outras informagGes. Além disso, por esta razdo, nao € evidente

3 V., além do artigo 18.° do Regulamento Abuso de Mercado, o Regulamento de Execucgdo (UE)
2016/347 da Comissao, de 10 de marco de 2016, que estabelece normas técnicas de execugdo no
que se refere ao formato exato das listas de pessoas com acesso a informacéo privilegiada e ao
formato para a atualizacdo das listas de pessoas com acesso a informacdo privilegiada em
conformidade com o Regulamento (UE) n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho.
V., atualmente, Regulamento de Execucdo (UE) 2022/1210 da Comissdo, de 13 de julho de
2022, que estabelece normas técnicas de execucdo para a aplicacdo do Regulamento (UE)
n.° 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho no que respeita ao formato das listas de
pessoas com acesso a informacdo privilegiada e das respetivas atualizacdes.
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que as conclusdes do Tribunal de Justica em acdrddos anteriores, por exemplo, no
Acordao Autorité des marchés financiers, possam ser facilmente aplicadas a
situacdo em causa que envolve informacdes sobre a inclusdo de uma pessoa na
lista de pessoas com acesso a informacdo privilegiada.

A relacdo com as disposicbes relativas as listas de pessoas com acesso a
informacdo privilegiada, tal como com as disposi¢Bes relativas a divulgacao
publica de informacdes privilegiadas, também suscita questdes especificas quanto
as consequéncias da tomada de consideragdo - ou néo - destas informacbes como
informagdes privilegiadas. Os objetivos da proibicdo de abuso de informacao
privilegiada podem apoiar uma abordagem particular no que diztespeitoao que
constitui informacé&o privilegiada, enquanto os objetivos das disposig¢des, relativas
a elaboracdo de listas de pessoas com acesso a informacdo privilegiada e\ a
divulgacdo publica, que estdo ligadas & mesma definicdo,podem apontar, numa
direcéo diferente 4.

Por conseguinte, o litigio suscita questBes sobre a mterpretacdo do Regulamento
Abuso de Mercado que ndo sdo claras ou nao, foram esclarecidasy Existem, assim,
fundamentos para submeter um pedido dedecisdo prejudieial ao Tribunal de
Justica.

Pedido de decisédo prejudicial

O Supremo Tribunal pede ao Tribunal de, Justica que se pronuncie a titulo
prejudicial sobre as seguintés questoes.

1. Pode uma‘eemunicagédo ‘gue indica que o nome de uma determinada
pessoa foi incluido™~numa “Mista“de pessoas com acesso a informacdo
privilegiada g que essa,pessoa foi proibida de vender acGes de um emitente
ter caréter suficientemente® preciso para constituir uma informacéo
privilegiada~nas\aeecéo o artigo 7.°, n.°2, do Regulamento Abuso de
Mercado, ‘ainda“que “as razdes que justificam a inclusdo desta pessoa nédo
sejam claras?

2. N Em casovafirmativo, em que condigdes?

3. %, Para apreciar a questdo de saber se uma comunicacdo, como a
mencionada na pergunta 1, constitui uma informacgdo privilegiada, é
relevante saber se estava correta apreciagcdo do emitente segundo a qual as
circunstancias que levaram a inclusdo do nome da pessoa na lista de pessoas
com acesso a informacdo privilegiada constituiam uma informacéo
privilegiada?

4 V. considerando 14 da Proposta de Regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo
ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de mercado), COM
(2011) 651 final.
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4.  Para apreciar se uma comunicagdo como a mencionada na pergunta 1
constitui informac&o privilegiada, é relevante saber se a informacdo contida
na comunicagdo esta correta ?



