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PREDMET

Ulozeni pokuty na zaklad¢ Lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s  marknadsmissbruksforordning  (zakon  ¢.1306 zroku 2016
0 ustanovenich, kterymi se dopliiuje natizeni EU 0 zneuzivani trhu)

[omissis]

Hogsta domstolen (Nejvyssi soud, Svédsko) [omissis] vydava nasledujici

USNESENI

Nejvyssi soud rozhodl o tom, ze predklada Soudnimu dvord Evropské,unie zadost
0 rozhodnuti o ptedbézné otazce uvedenou Vv ptiloze A tohotowsneseni.

[omissis]

ZADOST O ROZHODNUTI O PREDBEZNE OTAZCE
Z.akladni skuteénosti

V rozhodné dobé¢ byla spolecnost' VarutrezAB vevlastnictvi BAK, ktery byl v té
dobé rovnéz generdlnim feditelem“a hlavaim, akcionarem spolecnosti Starbreeze
AB, kotované spolecnosti zabywajici se,vyvojem her. Varvtre méla tzv. ,,depozitni
uver* u spolecnosti CarnegieInvestmentyBank AB. Depozitni Gveér znamena, Ze
klient dostane od bankyyuverwymenou za zfizeni zastavniho prava k akciim, které
jsou ulozeny Vv Gschove bankysa sleuzi jako zastava.

Podle smlouvy 0 depozitnim Wivérn, ziskala spole¢nost Varvtre Gvér na ¢astku 35
miliont §védskych koruny(SEK),vyménou za ziizeni zastavniho prava k akciim ve
spolecnosti Starbreeze do urcité hodnoty. Smlouva stanovila, Ze akcie spolecnosti
Starbreezésmoheu byt pouzity jako zastava pouze do urcité vyse a ze Carnegie ma
prévontente Gwer ukon€it a pozadovat jeho okamzité vraceni, pokud se zastava
zaji8t'ujici tentd tver stane nedostatecnou. V takové situaci méla Carnegie rovnéz
pravio zastayu ulozenou Vv tischové pouzit dle vlastniho uvazeni.

V dasledkuypoklesu ceny akcii spolecnosti Starbreeze piesdhla vyse uvéru
spolecnosti Varvtre u spole¢nosti Carnegie hodnotu zajisténi. Dne 14. listopadu
2018 dosahlo nedostate¢né zajisténi cCastky Vv pfiblizné vysi 5 miliont
SEK. Nésledujiciho dne byl zahajen prodej akcii spole¢nosti Starbreeze.

Dne 15. listopadu, ve 13.32 hod., zaslal vedouci tiskového oddéleni spole¢nosti
Starbreeze, ktery rovnéZz poskytoval sou¢innost BAK a spole¢nosti Varvtre ve
vztahu ke spole¢nosti Carnegie, e-mail spolecnosti Carnegie, v némz uvedl, ze
BAK byl zapsan do rejstiiku transparentnosti spole¢nosti Starbreeze a od 13.33
hod. nesmi provadét zadny prodej. Ve 13.35 hod. byl ve spolecnosti Starbreeze
vytvofen seznam zasvécenych osob a BAK byl na tento seznam zapsan ve 13.37
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hod. Carnegie tvrdila, Ze informace ve zpravé nebyla spravna, nebot’ v okamziku,
kdy byl e-mail odeslan, jesté nebyl BAK na seznam zasvécenych osob zafazen.

Podle vedouciho tiskového oddé€leni bylo zafazeni BAK na seznam zasvécenych
osob odivodnéno skutecnosti, Ze byl informovéan 0 odstoupeni finan¢niho feditele
spole¢nosti Starbreeze z funkce. E-mail zaslany spolecnosti Carnegie vSak zadnou
informaci o divodu zapsadni BAK na seznam zasvécenych osob neobsahoval.
Carnegie tvrdi, ze zavér Otom, ze odstoupeni Zz funkce ptedstavuje vnitini
informaci, je nespravny. Podle spole¢nosti Carnegie neexistovaly zadné dalsi
informace, které by se pifimo nebo nepfimo tykaly spolecnostl Starbreeze
a predstavovaly vnitini informaci.

Poté, co Carnegie obdrzela dne 15. listopadu dotceny e-mail, “byl, prodej “akcii
spolecnosti Starbreeze, zahajeny toho dne rano, pozastayen, Odpoledne byl pak
prodej akcii spolec¢nosti Carnegie opétovné spustén. WV debé od, doruceni
dotceného e-mailu do 19. listopadu véetné byly prodany akeiey celkove hodnoté,
ktera té€sné presahla ¢astku 16 miliont SEK. Timto zcizenim akcii,doséhla Varvtre
snizeni ztrat o pfiblizné 4,9 milionu SEK.

Dne 23. listopadu zvetejnila Starbreeze_ tiskovou zpravu, ver které mimo jiné
uvedla, Ze jeji vynosy z prodeje byly nizsi, nez sewocekavalo, a ze finan¢ni feditel
spolecnosti jiz svou funkci nevykondyva.

Posouzeni Tingsritt (soud prvnihostupné)'a Hovratten (odvolaci soud)

Navrhem podanym proti, spolecnosti Carnegie se Finansinspektionen domahal
toho, aby bylo bance“ulozeno “zaplaceni pokuty ve vysi 35 milioni SEK za
poruseni zdkazu obghodovani zasvécen¢ osoby stanoveného V ¢lancich 8 a 14
nafizeni 0 zneuZiVéni tthu', Swviij navrh odtvodnil Finansinspektionen tim, Ze
Carnegic méla Viokam#ikupkdy doslo K prodeji akcii spole¢nosti Starbreeze, diky
informaci ‘obsazen¢ V €:mailuy zaslaném vedoucim tiskového oddéleni ve
spolecnesti Starbreeze,ptistup K vnitini informaci.

Seudwprvniho'stupng rozhodl, Ze informace obsazena v e-mailu pfedstavuje vnitini
informaci, awalob¢é vyhovél. Podle soudu prvniho stupné mohla byt informace
obsazena we-mailu vykladana jedin€ v tom smyslu, Ze existuji finan¢ni informace
ohledn¢ spoleénosti Starbreeze, které jsou pro tuto spolecnost nepfiznivé. Soud
prvniho stupn¢ dale konstatoval, Ze z této informace lze dovodit zavéry 0 mozném
dopaduyna cenu akcii spoleCnosti Starbreeze, ato bez ohledu na konkrétni
informaci, kterd vedla k sestaveni seznamu zasvécenych osob.

Odvolaci soud zménil rozsudek soudu prvniho stupné aZzalobu
Finansinspektionen zamitl, nebot’ nemé¢l za to, ze informace obsazena v dot¢eném

! Nariizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o0 zneuzivani
trhu (nafizeni 0 zneuZzivani trhu) a 0 zru$eni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES
a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES.
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e-mailu predstavuje vnitini informaci. Podle nazoru odvolaciho soudu nebyla
informace obsazenda vtomto e-mailu takové povahy, aby pfijemci umoznila
pochopit, pro¢ byl BAK povazovan za zasvécenou osobu a pro¢ mu bylo branéno
vV provadéni prodeje. Piijemce tak rovnéz nemél moznost si uvédomit, Ze tato
informace sama 0 sobé mize mit vliv na vyvoj ceny akcii. Odvolaci soud se
naopak domniva, zZe obsah e-mailu je spiSe mozno kvalifikovat jako vagni nebo
obecny, tedy nikoli jako obsah konkrétni povahy.

Rizeni pred NejvysSim soudem

Nejvyssi soud umoznil podani kasa¢niho opravného prostiedku @hledné otazky,
zda informace obsaZzena V dotCeném e-mailu piedstavuje gvnitfai infermaci.
Hlavnim problémem v projednavané véci je, zda bylathdotéena Ninformace
dostate¢né konkrétni k tomu, aby pfedstavovala vnitini informaci ve smyslu ¢l»7
odst. 2 nafizeni 0 zneuzivani trhu.

Pravni ramec

Clanek 14 nafizeni 0 zneuzivani trhu zakazuje “ebchodovani zasvécené osoby.
K obchodovéni zasvécené osoby dochdzi mimo,jine‘tehdy, kdyz osoba disponuje
vnitini informaci a pouZzije ji pii nabyti nebo, zeizeni finanénich néstrojl, jichz se
informace tyka, na svij vlastni G¢et nebo na udet técti*osoby, pfimo nebo nepiimo
(¢l. 8 odst. 1).

Podle ¢1.7 odst.1 pism.a) Se ,,vnitini mformaci rozumi informace ptesné
povahy, kterd nebyla uwetejnénay, tyka ‘se piimo nebo nepiimo jednoho nebo
nékolika emitentd neboyjednoho nebo, nékolika finanénich nastroju a ktera, pokud
by byla zvetejnénay, by pravdcépedebné, méla vyznamny dopad na ceny téchto
finan¢nich nasteojimPodle ¢l. 7 0dst. 2'se informace povazuje za informaci presné
povahy, pokud je jejimyobsahem souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u néhoz lze
duvodné ocekavatze vznikne, nebo udalost, ktera nastala nebo u niz 1ze divodné
ocekavat, ze mastanejypokud je konkrétni natolik, Ze umoziiuje vyvozovat zavéry
tykajici ‘sé,mozného vlivu tohoto souhrnu okolnosti nebo udalosti na ceny
finanénich nasteojtix

Definie€ vmitini informace je relevantni nejen pro zédkaz obchodovani zasvécené
osoby, ale,taképro pouziti ¢lanku 17 0 zvefejiiovani vnitinich informaci a clanku
18 0 sestavovani seznamui zasvécenych osob. Podle ¢lanku 17 je emitent v prve
fadé peyinen co nejdiive informovat vefejnost O vnitinich informacich, jez se
tohoto emitenta piimo tykaji. Clanek 18 stanovi, Ze emitent je povinen sestavit
seznam vSech osob, které maji pristup K vnitinim informacim, a v ptipadé urcitych
udalosti tento seznam neprodlené aktualizovat. V seznamu zasvécenych osob musi
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byt uvedeny divody pro zafazeni urcité osoby na tento seznam. Musi byt
zachovana divérnost tohoto seznamu?,

Podle 81 kapitoly 5 zakona ¢. 1306 z roku 2016 o ustanovenich, kterymi se
doplituje natizeni EU 0 zneuzivani trhu, je Finansinspektionen povinen pfijmout
opatieni proti komukoli, kdo porusil zdkaz obchodovani zasvécenych osob.
Takové opatfeni miize mit podobu ulozeni pokuty. Zékon dopliluje nafizeni
0 zneuzivani trhu. Pojmy a vyrazy uvedené v zakoné maji stejny vyznam jako ty,
které jsou uvedeny v dotéeném natizeni (viz § 1 odst. 2 kapitoly 1).

Judikatura Soudniho dvora

Soudni dvir Evropské unie vylozil vyznam ustanoveni 0 vaitinich informacich,
kterd jsou zakotvena v natizeni 0 zneuZivani trhu a Vv odpovidajiciwpitedchozi
pravni uprave, V nékolika svych rozsudcich.

Podle rozsudku Soudniho dvora ze dne%, 1% bieznas, 2015 Lafonta
(C-628/13, EU:C:2015:162, bod 31), jsous,z pojmusy, ,duvérna informace*
vylouceny pouze vagni ¢i obecné informace; které neumoznuji vyvodit zadny
zaver, pokud jde 0 jejich mozny dopad na ceny dotcenych finanénich néstrojt.

Rozsudek Soudniho dvora ze dne 15. breznan 2022, Autorité des marches
financiers (C-302/20, EU:C:2022:190), “se tykal “informace o pfipravovaném
zvefejnéni novinového c¢lanku. V'rozsudkusse uvadi, ze informace tykajici se
zvésti na trhu mohou predstavevat konkrétni informace. Zaroven je uvedeno, Ze
pfesnd povaha informaee, O piipravovaném /zZverejnéni novinového ¢lanku uzce
souvisi s ptesnou povahou,informace, kterd je pfedmétem tohoto ¢lanku. Podle
nazoru Soudniho ‘dyora’byy, pfiy absenci piesnosti informace, kterd ma byt
zvefejnéna, infofmagce 0tomto zyverejneéni neumoznila vyvodit zavéry 0 mozném
dopadu této informace'na ceny. Piesna povaha informace nemtze byt jiz z povahy
véci vyloucena jen protoy, ze spada do urcité kategorie zvlastnich informaci; je
tteba piezkoumat kazdy jednotlivy piipad.

Nezbytnost rezhodnuti o piredbéZné otazce

Podminkou toho, aby informace piedstavovala vnitini informaci podle natizeni
Owzneuzivani ‘trthu, tedy je, aby byla konkrétni povahy. V projedndvané véci
VyVStava otdzka, zda z uvedeného vyplyva, Ze nestaci pouhé poskytnuti informace
0 tom,%ze urCitd osoba byla zafazena na seznam zasvécenych osob aje na ni
nahlizeno tak, Ze nesmi provadét prodej, nybrz je nezbytné, aby piijemce dotcené
informace byl rovnéZz schopen pochopit zakladni okolnosti, které K zarazeni
dotCené osoby na seznam zasvécenych osob vedly.

2 Viz ¢l. 1 odst. 4 provadéciho naiizeni Komise (EU) 2022/1210 ze dne 13. Cervence 2022,
kterym se stanovi provadéci technické normy pro uplatihovani nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde o format seznamt zasvécenych osob a jejich aktualizace.
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Maji-li byt tato ustanoveni vykladana v tom smyslu, Ze vnitini informace v takové
situaci, jako je situace v projednavané véci, sestava piedevsim z téchto zakladnich
okolnosti, je nutno se tazat na uroven konkrétnosti a miru jistoty, s jakou byl
pfijemce informace schopen vyvozovat ohledné téchto okolnosti zavéry (viz
relevantni svédska véc NJA 2008, s. 292). Postacuje moznost chapat, ze dotéené
okolnosti jsou pro danou spolecnost negativni nebo pozitivni, nebo musi byt
pfijemce schopen vyvozovat zavéry ohledné danych okolnosti na konkrétné;si
arovni? S tim souvisi otazka, jestli je v této souvislosti relevantni, zda byl zavér
emitenta o0 tom, Ze dotCené okolnosti predstavuji vnitini informaci, spravny (viz

bod 5).

Okolnosti, ktera odliSuje situaci danou V projednavané véci odgsituaci, ktenymi se
Soudni dvir zabyval diive, je, ze informace, kterou ~je “\tfebay, posoudit
V projednavané véci, se tykd seznami zasvécenych oseb, jez se fidi konkrétné
unijnim pravem?®. Funkce a zvlastni postaveni seznami zasvécenych oseb vV tomto
rezimu by mohly odivodnit rozdilné zachazeni ‘Sinformacemi, tykajicimi se
takoveého seznamu ve srovnani s jinymi informacemi. ‘Zejméena“z tohoto dtvodu
neni samoziejmé, ze to, co diive uvedl Soudnd dviir napiiklad v rozsudku Autorité
des marchés financiers, lze snadno pouzit ivpa'situaci danou v projednavané véci,
ktera se tyka informace 0 zafazeni ur¢itéresobyana seznam zasvecenych osob.

Spojitost s ustanovenimi tykajiciminse seznamii zasvéeenych osob, stejné jako
s ustanovenimi 0 zvefejiiovani vnitinich, informagi, tovnéz vyvolava konkrétni
otazky ohledné dusledki zavéru, ze informacitakového druhu, jako je informace
dotend Vv projednavané véciy, 17e, &i nelze povazovat za vnitini informaci. Ucely
zakazu obchodovani zasveécen¢ osoby mohou sveédCit ve prospéch urcitého
pfistupu, pokud jde Oito,%cCoy piedstavuje vnitini informaci, zatimco ucely
ustanoveni 0 sestavovani seznamu“zasvécenych osob a zvefejiiovani, které jsou
spojeny se stejnou définiéi, mohowukazovat jingm smérem?®,

Projednavana véc tak vyvelavaotazky tykajici se vykladu nafizeni 0 zneuzivani
trhu, Které nejsou jasné 'ani nebyly objasnény. Je tedy divodné piedlozit
Soudnimu, dvorunzadost 0 Tozhodnuti 0 predbézné otazce.

Zadost 0 rozhiodnuti o predbéiné otazce

Nejvyssi 'souds zad4, aby Soudni dvir rozhodl 0 nasledujicich piedbéznych
otazkach.

Kromé ¢lanku 18 natizeni 0 zneuzivani trhu viz také provadéci natizeni Komise (EU) 2016/347
ze dne 10. biezna 2016, kterym se stanovi provadéci technické normy, pokud jde 0 pfesny
format seznamu zasvécenych osob apro aktualizaci téchto seznamia Vv souladu s nafizenim
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.596/2014. V soudasné dobé viz provadéci nafizeni
Komise (EU) 2022/1210 ze dne 13. &ervence 2022, kterym se stanovi provadéci technické
normy pro uplatifiovani nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014, pokud jde
o format seznamii zasvécenych osob a jejich aktualizace.

Viz bod 14 odtvodnéni navrhu naiizeni Evropského parlamentu a Rady o obchodovani
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuZivani trhu), KOM/2011/0651 v koneéném znéni.
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1. Miuze byt sdéleni 0tom, ze urcitd osoba byla zafazena na seznam
zasvécenych osob anesmi provadét prodej akcii Vv emitentovi, dostatecné
konkrétni povahy k tomu, aby piedstavovalo vnitini informaci podle ¢l. 7
odst. 2 nafizeni 0 zneuzivani trhu, pfestoze divody pro zafazeni dotéené
osoby na tento seznam nejsou ziejmé?

2. Pokud ano, za jakych podminek?

3. Je pro posouzeni toho, zda sdéleni takového druhu, jak je popsano
V prvni otdzce, ptredstavuje vnitini informaci, relevantni spr
emitenta otom, ze okolnosti, které vedly k zatazeni do soby na
seznam zasveécenych osob, ptedstavovaly vnitini informaei?

4.  Je pro posouzeni toho, zda takové sdéleni, j
V prvni otdzce, predstavuje vnitini informaci, relev
obsazené v tomto sdéleni?



