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PREDMET

Izricanje nov¢ane kazne na temelju Lagena (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (Zakon br. 1306 iz 2016. o
dopuni Uredbe EU-a 0 zlouporabi trzista)

[...]

Hogsta domstolen (Vrhovni sud, Svedska) [...] donosi sljedeéu

ODLUKU

Hogsta domstolen (Vrhovni sud) odlucuje da se Sudu,Europske ‘unije uputi
zahtjev za prethodnu odluku u skladu s Prilogom A ovom'zapisniku.

[...]

ZAHTJEV ZA PRETHODNU ODLUKU
Okolnosti spora

U vrijeme nastanka ¢injeni¢nog stanja u predmetnomsslucaju, drustvo Varvtre AB
bilo je u vlasnistvu BAK-a, koji je tada bio glavni izvr$ni direktor i vecinski
dionicar drustva Starbreeze AB, koje se bavi razvojem video igara te je uvrsteno
na burzi. Drustvo Varvtre uzelo, je, takozvani ,,depozitarni zajam” kod banke
Carnegie Investment BankWAB. Depozitarni zajam je bankovni kredit osiguran
dionicama u vlasniStva,zajmoptimca kKoje se polazu u depozitorij banke kao zalog.

U skladu s ugoverom e, tom,depozitarnom zajmu, drustvo Varvtre dobilo je kredit
u iznosu 0od,35 malijuna$vedskih kruna u zamjenu za zalaganje dionica drustva
Starbreeze do odredene vrijednosti. Ugovorom je bilo predvideno da se dionice
drustva Starbreeze'mogu samo do odredene Vvisine koristiti kao zalog te da banka
Carnegie,mozeyobustaviti kreditiranje ako zalog ne bi vise bio dostatan. U takvim
okolnostimay, Banka Carnegie mogla je prema vlastitom nahodenju koristiti
predmet zaloga.

Zbog, pada, cijene dionica drustva Starbreeze, kredit druStva Varvtre kod banke
Carnegie vise nije bio dostatno pokriven zalogom. Dana 14. studenoga 2018.,
zalog je bio nedostatan za oko 5 milijuna S$vedskih kruna. Sljedeceg dana
pokrenuta je prodaja dionica drustva Starbreeze.

Dana 15. studenoga u 13.32, voditelj odjela za komunikaciju druStva Starbreeze,
koji je usto pomagao BAK-u i drustvu Varvtre u vezi s bankom Carnegie, poslao
je banci Carnegie poruku elektronicke poSte navevsi da je BAK bio prijavljen na
internetskom registru transparentnosti drustva Starbreeze te da od 13.33 nece
smjeti prodavati dionice tog drustva. U 13.35 otvoren je popis upucenih osoba pri
drustvu Starbreeze te je u 13.37 BAK uvrsten na taj popis. Banka Carnegie tvrdi
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da informacije u poruci elektronicke poste nisu bile to¢ne jer BAK u trenutku
njezina slanja jos nije bio na popisu upucenih osoba.

Prema navodu voditelja odjela za komunikaciju, BAK je na popis upucenih osoba
uvrsten zato Sto je obavijeSten o tome da je glavni financijski direktor drusStva
Starbreeze podnio ostavku. Medutim, u poruci elektroni¢ke poste poslanoj banci
Carnegie nije bilo nikakvih informacija o razlogu uvrStenja BAK-a na popis
upucenih osoba. Banka Carnegie kvalifikaciju ostavke kao povlastene informacije
smatra pogre$Snom. Ta banka navodi da nije bilo nikakvih drugih informacija koje
su se izravno ili neizravno odnosile na drustvo Starbreeze te koje su Cinile
povlastene informacije.

Prodaja dionica drustva Starbreeze koja je tog jutra pokrenuita obustavljena je
nakon §to je banka Carnegie 15. studenoga primila odnosnu potukuyelektroniéke
poste. Banka Carnegie poslijepodne je nastavila s prodajom. Od ptimitka poruke
elektronicke poste do 19. studenoga 2019. prodano jeidioni¢a u vrijednosti tek
nesto ve¢oj od 16 milijuna Svedskih kruna. Dsustvo Vawytreitom Je prodajom
svoje gubitke ograniCilo na priblizno 4,9 milijuna Syvedskihkruna.

Drustvo Starbreeze je 23. studenoga objawilo priepcenje zaymedije u kojem je
navelo, medu ostalim, da su prihodi ‘tog “drustvajod “prodaje bili manji od
oc¢ekivanih te da je glavni financijski ditektor tog'drustva podnio ostavku.

Postupci pred tingsrittenom ‘(prvostupanjskinsud) i hovrittenom (Zalbeni
sud)

Financijska inspekcija podnijela je tuzbuprotiv banke Carnegie zahtijevajuci da se
toj banci izrekne nov€ana kazma u iznosu od 35 milijuna Svedskih kruna zbog
krSenja zabrane trgoyanjana temeljuspovlastenih informacija predvidene ¢lancima
8.1 14. Uredbé owzlouperabiytrzistal. Financijska inspekcija taj je zahtjev temeljila
na tvrdnjidagje bankanCarnegie zahvaljujuci poruci elektronicke poste koju joj je
poslao Wvediteljjodjela za) komunikaciju drustva Starbreeze imala pristup
povlasteniminformacijama u trenutku prodaje dionica drustva Starbreeze.

Prvostupanjski sud 4e utvrdio da su informacije iz poruke elektroni¢ke poStene
bile“povlasténc informacije te je prihvatio tuzbu. Prema njegovu misljenju, te se
informacijeymoglo protumaciti samo kao nepovoljne financijske informacije o
drustyu Starbreeze. Prvostupanjski sud dalje je utvrdio da su te informacije
omoguéavale zakljuCivanje o mogucem ucinku na cijenu dionica drustva
Starbreeze, neovisno o konkretnim informacijama koje su dovele do sastavljanja
popisa upucenih osoba.

! Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. travnja 2014. o zlouporabi
trzi$ta (Uredba o zlouporabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ 1 2004/72/EZ
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Smatraju¢i da informacije iz poruke elektronicke poSte nisu bile povlastene
informacije, Zalbeni sud je preinacio presudu prvostupanjskog suda i odbio tuzbu
Financijske inspekcije. Prema misljenju tog suda, primatelj poruke elektronicke
poste nije na temelju informacija sadrzanih u toj poruci mogao zakljuciti zasSto se
BAK-a smatralo upu¢enom osobom i zasto nije smio prodavati dionice. Primatelj
poruke stoga nije mogao pretpostaviti da bi te informacije same za sebe mogle
utjecati na cijenu dionica. Zalbeni sud je sadrzaj poruke elektroni¢ke poste
smatrao neodredenim ili opéenitim te stoga nespecificnim.

Postupak pred Vrhovnim sudom

Hogsta domstolen (Vrhovni sud) dopustio je podnosenje revizije uipogledu pitanja
jesu li informacije iz poruke elektronicke poste bile povlastenehinformacije.
Glavno je pitanje jesu li informacije bile dovoljno specificne da, Cine povlastene
informacije u smislu ¢lanka 7. stavka 2. Uredbe o zlouporabi trzista:

Pravni okvir

Clankom 14. Uredbe o zlouporabi trzista zabranjenonjeitrgoyanje na temelju
povlastenih informacija. O takvom je trgovanju rijec, 'medu ostalim, kada osoba
posjeduje povlaStene informacije i Kkoristiy te informacije pri stjecanju ili
otpuStanju, za vlastiti racun ili za racun treée osobe, i1zravno ili neizravno,
financijskog instrumenta na kojige teyinformacije odnose (clanak 8. stavak 1.).

U skladu s c¢lankom 7. stavkom 1. to€kom (a), povlastene informacije su
informacije precizne naravi kojeynisu objavljene i koje se izravno ili neizravno
odnose na jednog ili viSe izdavatelja,ili'nagedan ili viSe financijskih instrumenata
te koje bi, kad bi bileyobjavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene tih
financijskih instrumenatay, Prema“€lanku 7. stavku 2., smatra se da su informacije
precizne naravi ako sewnjima ukazuje na niz okolnosti koje postoje ili za koje se
razumno moze ocekivatinda €e postojati, ili na dogadaj koji se dogodio ili se
razumno - moze ‘ocekivati “da ¢e se dogoditi, kada su dovoljno specificne da
omoguce zaklju¢ivanjeho mogucem ucinku tog niza okolnosti ili dogadaja na
cijenefinancijskih instrumenata.

Definicijaypovlastenih informacija relevantna je ne samo za zabranu trgovanja na
temelju, takvih informacija, nego i za primjenu clanka 17., koji se odnosi na
objavljivanje ‘povlastenih informacija, 1 ¢lanka 18., koji se odnosi na sastavljanje
popisa upucenih osoba. Prema ¢lanku 17., izdavatelj, za pocetak, mora obavijestiti
javnost $to je prije moguée o povlastenim informacijama koje se izravno odnose
na njega. Clanak 18. propisuje da izdavatelj mora sastaviti popis osoba koje imaju
pristup povlaStenim informacijama i odmah azurirati taj popis u odredenim
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okolnostima. Na popisu upucenih osoba mora se navesti zasto je dana osoba na
njega uvrstena. Popis mora biti povjerljiv2.

U skladu s ¢lankom 1. poglavlja 5. Zakona br. 1306 iz 2016. o dopuni Uredbe EU-
a o zlouporabi trzista, Financijska inspekcija mora poduzeti mjere protiv svake
osobe koja prekrsi zabranu trgovanja na temelju povlastenih informacija. Taj
zakon dopunjava Uredbu o zlouporabi trzista. Pojmovi i izrazi iz tog zakona imaju
isto znacenje kao pojmovi i izrazi iz navedene uredbe (vidjeti ¢lanak 1. stavak 2.
poglavlja 1.).

Sudska praksa Suda EU-a

Sud Europske unije u nekoliko je presuda tumacio znacenjénodredbi Uredbe o
zlouporabi trziSta 1 odgovaraju¢ih ranijih akata koje sefodnose“ma ‘povlastene
informacije.

U skladu s presudom Suda od 11. ozujka 2015y Lafonta (€-628/13,
EU:C:2015:162, t. 31.), iz pojma ,,povlaStene mformacije”yiskljuéene su samo
neodredene ili opCenite informacije iz kojih se'ne mezevizvestinikakav zakljucak
glede njihova moguceg ucinka na cijene“financijskihyinstrumenata o kojima je
rijec.

Presuda Suda EU-a od 15. ozujkan2022.,, Autorité.des marchés financiers (C-
302/20, EU:C:2022:190), odnesila se, na iafermacije o skoraSnjoj objavi
novinskog ¢lanka. U njoj jeutvrdeno da informacije o glasini na trziStu mogu biti
povlastene informacije. Istodobne, Uytoj je presudi navedeno da je precizna narav
informacija koje se odnose na skora§njutebjavu novinskog ¢lanka usko povezana s
informacijama koje ‘su predmet tog c¢lanka. Prema utvrdenju Suda EU-a, u
nedostatku bilo kakvog'pojasnjenjadinformacija koje ¢e se objaviti, na temelju
informacija koje'se odnoseina tu objavu ne mogu se izvesti zakljucci u pogledu
njezina moeguceg wcimnka ma cijene financijskih instrumenata o kojima je rijec.
Preciznost, informacija ne moze se nacelno iskljuciti na temelju puke €injenice da
te imformacije pripadaju nekoj odredenoj kategoriji informacija; potrebno je
ispitati kenkretne okolnosti danog slucaja.

Potreba zagrethodnom odlukom

Dakle, dawbi informacije bile povlastene informacije u smislu Uredbe o zlouporabi
trzita, ‘@ne moraju biti specificne. U predmetnom se sluCaju postavlja pitanje
proizlazili iz toga da za kvalifikaciju informacija kao povlastenih nije dovoljno da
one pokazuju da je neka osoba uvrStena na popis upucenih osoba te da se za tu
osobu smatra da ne smije prodavati financijske instrumente, nego da je u tu svrhu

2 Vidjeti ¢lanak 1. stavak 4. Provedbene uredbe Komisije (EU) 2022/1210 od 13. srpnja 2022. 0
utvrdivanju provedbenih tehni¢kih standarda za primjenu Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog
parlamenta i Vijeca u pogledu formata popisa upucenih osoba i njihova azuriranja
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nuZzno da primatelj informacija moZe razumjeti okolnosti koje su dovele do
uvrstenja te osobe na popis upucenih osoba.

Ako relevantne odredbe treba tumaciti nac¢in da se povlastene informacije u
situaciji poput predmetne sastoje ponajprije od pozadinskih okolnosti, postavlja se
pitanje u pogledu toga koliko podrobne i sigurne zakljucke primatelj informacija
moze izvesti o tim okolnostima (vidjeti relevantni Svedski predmet NJA 2008, str.
292.). Je li dovoljno da se okolnosti moze kvalificirati kao negativne ili pozitivne
za poduzece ili je nuzno da primatelj moze donijeti zakljucke u pogledu toga o
kojim je konkretno okolnostima rije¢? S tim je povezano pitanje’je li u tom
kontekstu relevantna ispravnost izdavateljeve kvalifikacije, “okolnosti kao
povlastenih informacija (vidjeti toc¢ku 5.).

Trenutna se situacija od situacija koje je Sud EU-a do sada razmatrae,razlikujeypo
tome da je u predmetnom slucaju rije¢ o informacijama keje se odnose napopise
upucenih osoba, koji su izri¢ito uredeni pravom Unije®ySvrh@ i poseban polozaj
popisa upucenih osoba u danom sluc¢aju moze, opravdati drukcije, postupanje
prema informacijama koje se odnose na takavi,pepis u usporedbi s drugim
informacijama. Zbog tog razloga, medu ostalim, neypodrazumijeva se samo po
sebi da se ranija utvrdenja Suda EU-a ugprimjericeypresudi Autorité des marchés
financiers mogu primijeniti na trenutau Situaciju, koja,se adnosi na informacije o
uvrstenju osobe na popis upucenih osoba.

Veza s odredbama o upucenim osobama, kao ims odredbama o objavljivanju
povlastenih informacija, aistoy otvara konkretha pitanja u pogledu posljedica
kvalificiranja — ili nekvalificiranjay—informacija o kakvima je rije¢ u predmetnom
slucaju kao povlastenih imformacija. “Svrhe zabrane trgovanja na temelju
povlastenih informacija, mogu i€i u prilog koristenju posebnog pristupa kada je
rije¢ o definiciji povlastenih informacija, dok svrhe odredbi o sastavljanju popisa
upucenih osoba .i%ebjavljivanju, koje su povezane s istom definicijom, mogu
pokazivatifr druk¢ijem smjeru®

Dakle;, predmetni slucajietvara pitanja u pogledu tumacenja Uredbe o zlouporabi
trziStatkoja nisw,jasna niti pojasnjena. Stoga postoje razlozi za to da se od Suda
EU-a zatrazi donosenje prethodne odluke.

Zahtjev.za prethodnu odluku

Vidjeti, osim ¢lanka 18. Uredbe o zlouporabi trzista, i Provedbenu uredbu Komisije (EU)
2016/347 od 10. ozujka 2016. o utvrdivanju provedbenih tehnickih standarda u vezi s to¢nim
formatom popisa upucenih osoba i za azuriranje popisa upucenih osoba u skladu s Uredbom
(EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca. Vidjeti, trenutno vazecu, Provedbenu uredbu
Komisije (EU) 2022/1210 od 13. srpnja 2022. o utvrdivanju provedbenih tehni¢kih standarda za
primjenu Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu formata popisa
upucenih osoba i njihova aZuriranja.

Vidjeti uvodnu izjavu 14. Prijedloga uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a 0 trgovanju na
temelju povlastenih informacija i manipulaciji trziStem (zlouporaba trzista), COM (2011) 651
final
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24 Hogsta domstolen (Vrhovni sud) trazi od Suda EU-a donosenje prethodne odluke
o sljede¢im pitanjima.

1.  Moze li obavijest o tome da je neka osoba uvrstena na popis upucenih
osoba te da ne smije prodavati dionice izdavatelja biti dovoljno specifi¢na da
predstavlja povlastenu informaciju u smislu ¢lanka 7. stavka 2. Uredbe o
zlouporabi trziSta Cak i ako razlozi za uvrstenje te osobe na odnosni popis
nisu jasni?

2.  Ako moze, pod kojim uvjetima?

3. Je li za ocjenu predstavlja li obavijest poput one opisane‘u prvom
pitanju povlastenu informaciju relevantna ispravnost izdavateljeve ocjene da
okolnosti zbog kojith je osoba uvrStena na popis jupucenih oseba
predstavljaju povlastene informacije?

4. Je li za ocjenu predstavlja li obavijest poput,one,opisane>u prvom
pitanju povlaStenu informaciju relevantna tocnest informacija.sadrzanih u toj
obavijesti?



