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1. INLEDNING

1.1. Bakgrund

Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU om straffréttsliga pafoljder for
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv) (nedan kallat direktivet)! antogs den 16 april
2014. Medlemsstaterna var skyldiga att senast den 3 juli 2016 anta och offentliggdra de
nationella atgarder som ar nédvandiga for att folja direktivet, samt, fran och med samma
datum, tillampa dessa atgarder, med forbehall for ikrafttradandet av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) (nedan kallad férordningen)?.

Genom direktivet och férordningen moderniseras och starks EU:s regler om skydd for
marknadsintegritet och investerarskydd som tidigare angavs i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillbdrlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)®
och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

Direktivet kompletterar férordningen genom att sakerstélla att de allvarligaste 6vertradelserna
av forordningen kriminaliseras och genom att inféra minimiregler for straffrattsliga pafoljder
for insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation och marknadsmanipulation.

Direktivet antogs enligt artikel 83.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt. Enligt
den ’far minimiregler for faststillande av brottsrekvisit och padfilider [...] meddelas i
direktiv’ om “en tillndrmning av medlemsstaternas straffrdttsliga lagar och andra
forfattningar visar sig nodvandig for att sakerstélla att unionens politik pa ett omrade som
omfattas av harmoniseringsatgdrder ska kunna genomforas effektivt”.

1.2. Direktivets syfte och huvudsakliga delar

| direktivet faststalls minimiregler for straffrattsliga paféljder for insiderhandel, olagligt
r0jande av insiderinformation och marknadsmanipulation (nedan kallat marknadsmissbruk).
Genom direktivet sékerstalls att forordningen effektivt genomférs i och med att det stalls krav
pa att medlemsstaterna ska kriminalisera och infora straffrattsliga pafoljder for atminstone
allvarliga fall av sadant marknadsmissbruk. Direktivet bidrar darmed till att sékerstalla
finansmarknadernas integritet och till att stdrka investerarskyddet och investerarnas
fortroende pa dessa marknader.

| enlighet med protokoll 22 respektive 21 till fordraget om Europeiska unionen deltar
Danmark och Storbritannien inte i antagandet av direktivet, som darfor inte ar bindande for
eller tillampligt pa Danmark eller Storbritannien. Irland daremot utdvade sin ratt att delta i
antagandet och tillampningen av direktivet.
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De huvudsakliga delarna i direktivet ar medlemsstaternas skyldigheter att

e kriminalisera tminstone allvarliga fall av marknadsmissbruk (artiklarna 3-5%),

e kriminalisera anstiftan och medhjélp till marknadsmissbruk samt forsok att bega
nagon av dessa Overtradelser (artikel 6),

o faststilla minimiregler om straffrattsliga pafoljder for fysiska personer, sarskilt ett
maximistraff pa minst fyra ars fangelse for insiderhandel och marknadsmanipulation,
och ett maximistraff pa minst tvd ars fangelse for olagligt rojande av
insiderinformation (artikel 7),

o sakerstalla att juridiska personer kan hallas ansvariga och straffas for
marknadsmissbruk (artiklarna 8 och 9),

e faststalla sin juridiska behorighet nar det géller marknadsmissbruk (artikel 10), och

e begara att de ansvariga for utbildningen av personal inom rattsvdsende och
brottsbekampning tillhandahaller lamplig utbildning om direktivet (artikel 11).

1.3. Rapportens omfattning, samt metod och forfarande

| denna rapport bedéms direktivets genomférande i enlighet med artikel 12 i direktivet, dar
det foreskrivs att kommissionen ska rapportera till Europaparlamentet och radet om hur
direktivet fungerar (avsnitten 2 och 3 nedan) och, om nddvandigt, om behovet av att andra
det (avsnitt 4 nedan).

Den beskrivning och analys som gors i denna rapport bygger i forsta hand pa information
som medlemsstaterna lamnat till kommissionen i sin anmalan om nationella atgarder om
direktivets inforlivande. | rapporten ligger fokus pa de atgarder som medlemsstaterna har
vidtagit for att inforliva direktivet i nationell lagstiftning. En beddmning goérs av huruvida
medlemsstaterna har genomfort direktivet inom den faststillda tidsramen och huruvida
direktivets mal och krav uppfylls genom den nationella lagstiftningen.

Né&r denna rapport skrevs hade alla deltagande medlemsstater anmalt att de inforlivat
direktivet fullt ut ° . Kommissionen borjade beddma de nationella A&tgardernas
overensstammelse med direktivet sa fort medlemsstaterna anmélde dem. Till foljd av detta
inleddes Overtradelseforfaranden for bristande dverensstdammelse i 14 fall. Under informella
kontakter med medlemsstaterna kunde flera brister i inforlivandet atgardas i samarbete med
de berdrda medlemsstaterna och fem overtradelseforfaranden avslutas. Dessa brister tas inte
upp i denna rapport. Overtradelseforfaranden pagér i nio fall. | sex av dessa utfardades en
formell underréttelse.

* Alla artiklar utan narmare hanvisning syftar pa direktivet.

> Nar tidsfristen for inforlivande 16pte ut den 3 juli 2016 hade 18 medlemsstater underltit att helt eller delvis
anmala inforlivandeatgarder till kommissionen. Kommissionen skickade formella underrattelser till dessa
medlemsstater for underlatenhet att helt eller delvis anméla nationella dtgarder samt ett motiverat yttrande till en
medlemsstat. Samtliga dessa Overtradelseforfaranden har sedan dess avslutats.

2



2. ALLMAN BEDOMNING

Kommissionens huvudsakliga mal &r att sakerstalla att alla medlemsstater forfogar over
tillrackligt effektiva, proportionerliga och avskrackande straffrattsliga atgéarder for att skydda
finansmarknadernas integritet mot missbruk.

Vid en ingaende beddémning av anmalda inforlivandeatgarder bekraftades att de flesta
medlemsstater har inforlivat direktivet fullt ut och korrekt i alla avseenden. Det kan ocksa
konstateras att de upptackta fallen av bristande dverensstammelse ofta har handlat om relativt
sma saker. Till exempel konstaterades inga brister i inforlivandet av bestdimmelserna om
anstiftan, medhjélp och forsok (artikel 6), sanktioner for juridiska personer (artikel 9),
behdrighet (artikel 10) eller utbildning (artikel 11). Inforlivandet av straffrattsliga pafoljder
for fysiska personer (artikel 7) och juridiska personers ansvar (artikel 8) gav endast anledning
till oro i tva medlemsstater. De allra flesta medlemsstater har korrekt inforlivat
kriminaliseringen av marknadsmissbruk, dvs. insiderhandel (artikel 3), olagligt réjande av
insiderinformation (artikel 4) och marknadsmanipulation (artikel 5).

Vid en kontroll konstaterades samtidigt foljande brister i inforlivandet:

o | flera medlemsstater har artikel 1 (syfte och tillimpningsomrade) inte inforlivats
korrekt och fullt ut.

e | en medlemsstat fanns inga eller ofullstandiga definitioner (artikel 2).

e Insiderhandel samt att rekommendera eller forma en annan person att &gna sig at
insiderhandel (artikel 3) &r inte helt kriminaliserat i tre medlemsstater.

e En medlemsstat har inte fullt ut kriminaliserat olagligt réjande av insiderinformation
(artikel 4).

e Inforlivandet av artikel 5 (marknadsmanipulation) var ofta ofullstandigt, da den
nationella lagstiftningen inte omfattade alla delar. Nar det galler artikel 1.4, som
innebar en utdkning av tillampningsomradet for artikel 5, tog flera medlemsstater inte
uttryckligen med samtliga erforderliga delar.

Med tanke pa att ovanstaende brister i Gverensstaimmelsen, som analyseras narmare i avsnitt 3,
fortfarande foreligger, har kommissionen vidtagit alla lampliga atgarder, och bl.a. inlett
Overtradelseforfaranden i enlighet med artikel 258 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt, for att se till att direktivet efterlevs i hela EU.

3. SARSKILDA BEDOMNINGSPUNKTER

3.1. Syfte och tillampningsomrade (artikel 1)

| artikel 1 i direktivet beskrivs direktivets syfte och tillampningsomrade. | artikeln anges inte
bara vilka finansiella instrument som direktivet ska tillampas pa (positivt tillampningsomrade,
punkt 2) utan &ven vilka omraden direktivet inte ska tillampas pa (punkt 3). I artikel 1.4
utokas tillampningsomradet for artikel 5 (marknadsmanipulation) till vissa spotavtal avseende
ravaror, vissa typer av finansiella instrument som ror spotavtal avseende ravaror samt
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beteenden i forhallande till referensvarden. | punkt 5 fortydligas att direktivet géller alla
transaktioner, handelsorder eller beteenden avseende alla finansiella instrument som avses i
punkterna 2 och 4, oavsett om transaktionen, handelsordern eller beteendet dger rum pa en
handelsplats eller inte.

De flesta medlemsstater har inforlivat artikel 1 fullt ut och i enlighet med direktivet. | de
aterstaende medlemsstaterna konstaterades féljande problem som fortfarande foreligger:

e Artikel 1.2 om direktivets tillamplighet pa olika typer av finansiella instrument hade
inte inforlivats fullt ut i tva medlemsstater, i och med att lagstiftningen &r begransad
till handel med vissa multilaterala handelsplattformar (led b) och organiserade
handelsplattformar (led c) och/eller inte omfattar alla finansiella instrument.

e Artikel 1.3, i vilken direktivets negativa tillimpningsomrade definieras (t.ex.
undantag for handel med egna aktier, med vardepapper eller i penningpolitiska syften),
hade inte inforlivats i en medlemsstat, i och med att handel med vardepapper eller
dartill relaterade instrument i stabiliseringssyfte (led b), till skillnad fran Gvriga
undantag, inte ndmns.

e Artikel 1.4 a, i vilken tillampningsomradet for artikel 5 utokas till vissa spotavtal
avseende ravaror, hade inte inforlivats fullt ut i tvd medlemsstater, i och med att de
nationella inforlivandebestimmelserna inte giller andra “beteenden” som har samma
effekt. I en medlemsstat hade denna bestdammelse inte inforlivats alls.

e Artikel 1.4 b hade inte inforlivats fullt ut i tva medlemsstater, som i de nationella
inforlivandeatgarderna nimner “transaktionen” och “handelsordern” men inte
ndmner “beteendet” eller budet”.

e Artikel 1.4 ¢, i vilken det faststalls att artikel 5 dven ska galla beteenden i forhallande
till referensvérden, hade inte inforlivats (fullt ut) i fyra medlemsstater.

3.2. Definitioner (artikel 2)

| artikel 2 definieras 14 tekniska termer som &r centrala for tillampningen av direktivet. Alla
medlemsstater utom en har inforlivat definitionerna av dessa termer korrekt.

| en medlemsstat saknas fortfarande en definition av termen “referensvarde” (nr 6).

3.3. Overtradelser

Enligt artiklarna 3, 4 och 5 & medlemsstaterna skyldiga att sékerstalla att tre typer av
marknadsmissbruk kriminaliseras, atminstone i allvarliga fall och nar de begas med uppsat:

e Insiderhandel samt att rekommendera eller forma en annan person att dgna sig at
insiderhandel (artikel 3).

e Olagligt rojande av insiderinformation (artikel 4).

e Marknadsmanipulation (artikel 5).



3.3.1. Overgripande fragor

Eftersom det i direktivet faststalls minimiregler star det medlemsstaterna fritt att anta eller
behalla strangare straffrattsliga regler for marknadsmissbruk.

Medlemsstaterna far till exempel kriminalisera fall av marknadsmissbruk som inte betraktas
som “allvarliga”. De flesta medlemsstater har faktiskt anvant sig av denna mojlighet nér det
géller olagligt rojande. Daremot hade endast en minoritet av medlemsstaterna gjort det for de
tva andra Gvertradelserna. Aven de som infort strangare regler 4n minimikravet hade dock
gjort det utan att hanvisa till de exempel pa kriterier som anges i skdl 11 och 12. Detta
analyseras narmare i avsnitt 4.1. Vidare anvande medlemsstaterna ibland mdjligheten att
endast kriminalisera allvarliga fall for att motivera att de kriminaliserat farre delar av brottet.
Till exempel inforlivades inte alternativet att manipulera marknaden genom ”négot annat
beteende” 1 artikel 5.2 a, vilket gjorde att det uppstod en lucka i kriminaliseringen av det
brottet.

| direktivet stalls inte krav pa att medlemsstaterna ska kriminalisera dvertradelser som sker av
vardsloshet, dven om det i skal 21 uttryckligen anges att medlemsstaterna far foreskriva att
marknadsmanipulation som sker av vardsldshet eller grov vardsloshet utgor ett brott. Nagra
medlemsstater har anvant sig av denna mojlighet och har kriminaliserat vardslost beteende i
nagon form, till exempel om en person borde ha kéant till att viss information ar
insiderinformation. Detta analyseras narmare i avsnitt 4.3.

Nagra medlemsstater har utokat definitionen av brottet med delar som inte kravs enligt
direktivet, sarskilt nar det galler uppsat (mens rea). Till exempel har det i viss nationell
lagstiftning stéllts krav pa ett sarskilt uppsat for att erhalla otillborliga fordelar eller orsaka
otillbérliga nackdelar. Kommissionen har ansett att detta ar tillatet som ett uttryck for
fallets allvar”.

3.3.2. Insiderhandel

| artikel 3.1 anges att medlemsstaterna ska vidta de atgarder som kravs for att se till att
insiderhandel, att rekommendera eller att forma en annan person att dgna sig at insiderhandel
utgor straffbara handlingar (punkt 1). I direktivet anses insiderhandel foreligga nar en person
som forfogar Over insiderinformation direkt eller indirekt utnyttjar denna for att, for egen
eller annans rakning, forvarva eller avyttra finansiella instrument som den informationen
géller (punkt 2).

| punkt 3 forsta stycket anges pa vilka personer artikeln &r tillamplig. Vidare anges i andra
stycket att artikeln aven ar tillamplig pa varje person som har erhallit insiderinformation
under andra omstandigheter &n vad som ndmns i forsta stycket, om denna person inser att det
ror sig om insiderinformation. Tva medlemsstater har inte inforlivat den senare skyldigheten
(’andra omsténdigheter”).

Overtradelsen att rekommendera eller forma en annan person att dgna sig at insiderhandel
definieras ndrmare i artikel 3.6. En medlemsstat har inte inforlivat denna Gvertrédelse fullt ut,
i och med att det inte betraktas som ett brott om den andra personen inte foljer
rekommendationen.



3.3.3. Olagligt réjande av insiderinformation

Enligt artikel 4.1 &r olagligt réjande av insiderinformation enligt definitionen i punkterna 2-5
att betrakta som ett brott.

Né&r denna rapport skrevs var det bara en medlemsstat som annu inte hade sett till att dess
lagstiftning fullt ut Overensstimmer med denna artikel, i och med att den inte har
kriminaliserat vidarebefordran av rekommendationer eller uppmaningar enligt kraven i artikel
4.4,

3.3.4. Marknadsmanipulation

Enligt artikel 5 & medlemsstaterna skyldiga att kriminalisera marknadsmanipulation enligt
definitionen i den artikeln. | princip avses med marknadsmanipulation att inleda en
transaktion, lagga en handelsorder eller ndgot annat beteende som ger marknaden falska eller
vilseledande signaler eller som laser fast priset pa ett finansiellt instrument pa en onormal
niva.

Denna artikel har gett upphov till flest brister i inforlivandet. Sammanlagt konstaterades Gver
20 brister i sju olika medlemsstater.

Samtliga dessa sju medlemsstater uppvisade brister i inforlivandet av punkt 2 a, enligt vilken
det med marknadsmanipulation avses att “inleda en transaktion, lagga en handelsorder eller
nagot annat beteende som i) ger falska eller vilseledande signaler i fraga om tillgang,
efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende
ravaror” [vér understrykning].

I samtliga fall hade den berdrda medlemsstaten underlatit att ta med “nagot annat beteende” i
definitionen av brottet. Dessutom hade tre medlemsstater inte tagit med spotavtal avseende
ravaror. En medlemsstat inforlivade inte punkt 2 a alls.

Nar det géller punkterna 2 b (vilseledande beteende som paverkar priset pa ett finansiellt
instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende ravaror) och 2 ¢ (sprida information via
medier som ger falska eller vilseledande signaler for att erhalla fordelar) hade fyra respektive
tre medlemsstater inte tagit med alla former av beteenden och/eller spotavtal avseende
ravaror.

Avslutningsvis hade fyra medlemsstater inte inforlivat alla delar av punkt 2 d
(marknadsmanipulation nér det géller berédkningen av ett referensvarde), i och med att led d
inte hade inforlivats alls eller inte omfattade nagot annat beteende” for att manipulera
berdkningen av ett referensvarde.

3.4. Anstiftan, medhjalp och forsok (artikel 6)

Enligt artikel 6.1 ska medlemsstaterna kriminalisera anstiftan och medhjélp till de
overtradelser som faststalls i artiklarna 3 (med undantag for att rekommendera eller forma en
annan person att agna sig at insiderhandel), 4 och 5 i direktivet.



Enligt artikel 6.2 ska aven forsok att bega dessa overtradelser straffbelaggas, dock endast nar
det galler artiklarna 3 (inklusive att rekommendera eller forma en annan person att &gna sig at
insiderhandel) och 5, och inte for olagligt réjande av insiderinformation (artikel 4).

Samtliga medlemsstater ska uppfylla dessa krav, som i regel faststalls i den allménna delen
av respektive medlemsstats strafflagstiftning.

3.5. Straffrattsliga sanktioner for fysiska personer (artikel 7)

Enligt artikel 7.1 ska medlemsstaterna se till att de dvertradelser som avses i artiklarna 3—6 &r
belagda med effektiva, proportionerliga och avskrackande straffrattsliga pafoljder.

Enligt artikel 7.2 ska insiderhandel och marknadsmanipulation vara belagda med ett
maximistraff pd minst fyra ars fangelse. Enligt artikel 7.3 ska olagligt réjande vara belagt
med ett maximistraff pa minst tva ars fangelse.

Overensstimmelsen med artikel 7.1 bedémdes mot bakgrund av

i.  sanktionsnivan for liknande brott,
ii. andra typer av straffbara géarningar i respektive nationell lagstiftning som medfor
samma sanktionsniva.

Alla  medlemsstater tillampar féngelsestraff for marknadsmissbruk. Det ladngsta
maximistraffet var tio ars fangelse. En medlemsstat konstaterades inte ha fullgjort sin
skyldighet enligt artikel 7.2, eftersom det ldgsta maximistraffet for insiderhandel och
marknadsmanipulation var under fyra ars fangelse. En annan medlemsstat tillampade olika
pafoljder nar det géller & ena sidan artikel 3.3 d och & andra sidan artikel 3.3 a, b och c.

3.6. Juridiska personer (artiklarna 8 och 9)
3.6.1. Juridiska personers ansvar (artikel 8)

| artikel 8.1 faststélls medlemsstaternas skyldighet att sakerstalla att juridiska personer kan
hallas ansvariga for marknadsmissbruk om det begatts till forman for den juridiska personen
av personer med ett sdrskilt ansvar inom den juridiska personens organisation, namligen

a) befogenhet att foretrdda den juridiska personen,
b) befogenhet att fatta beslut pa den juridiska personens vagnar, eller
c) befogenhet att utéva kontroll inom den juridiska personen.

Aven om inforlivandet av artikel 8 varierar inom de granser som faststalls i direktivet har alla
medlemsstater infort system som ska sékerstalla att juridiska personer kan hallas ansvariga
for marknadsmissbruk. I enlighet med sk&l 18 kan ansvaret vara straffrattsligt eller icke
straffrattsligt.

Nagra medlemsstater har inte infort straffrattsligt ansvar for juridiska personer i sina
rattssystem men har i stallet infort administrativa och civilrattsliga paféljder. De flesta
medlemsstater har dock infort straffrattsligt ansvar for juridiska personer.



Enligt artikel 8.2 ska juridiska personer dven kunna hallas ansvariga nar marknadsmissbruket
har mojliggjorts pa grund av att en sadan person brustit i dvervakning eller kontroll. Tva
medlemsstater har &nnu inte inforlivat denna bestdmmelse korrekt.

| artikel 8.3 anges att juridiska personers ansvar inte ska utesluta straffrattsligt ansvar for
fysiska personer som gor sig skyldiga till marknadsmissbruk. Alla medlemsstater hade
inforlivat denna bestammelse korrekt.

3.6.2. Sanktioner for juridiska personer (artikel 9)

Enligt artikel 9 ska medlemsstaterna sékerstélla effektiva, proportionerliga och avskrackande
sanktioner for juridiska personer, vilket ska innefatta botesstraff eller administrativa avgifter.
Medlemsstaterna far dven foreskriva andra icke-botesrelaterade sanktioner. | led a—e ges
exempel pa frivilliga saddana ytterligare sanktioner.

| de fall botesnivan inte var kopplad till vinningen av brottet eller den juridiska personens
omsattning — som i de flesta medlemsstater — eller i de fall botesnivan ansags vara lag togs de
frivilliga sanktionerna med i berékningen. | de fall det i respektive medlemsstats nationella
lagstiftning foreskrevs andra kumulativa sanktioner (t.ex. forlust av ratt till offentliga
formaner eller stod, rattsligt beslut om upplésning av verksamheten osv.) an béter ansags
sanktionssystemet i den medlemsstaten — i princip — éverensstdamma med kraven i direktivet.

Utifran dessa kriterier har alla medlemsstater inforlivat artikel 9 pa ett tillfredsstallande satt,
aven om det ibland rort sig om relativt laga boter. Alla medlemsstater har ocksa infort andra
sanktioner &n boter for juridiska personer. De populdraste alternativen av dem som anges i
direktivet ar tillfalligt eller permanent naringsforbud och réttsligt beslut om upplésning av
verksamheten.

3.7. Behdrighet (artikel 10)

Enligt artikel 10.1 ska medlemsstaterna faststélla sin juridiska behérighet néar det géller
marknadsmissbruk i enlighet med

a) territorialitetsprincipen (brottet har helt eller delvis begatts pd medlemsstatens
territorium), och
b) principen om aktiv person (brottet har begatts av en medborgare i medlemsstaten).

Alla medlemsstater har faststéllt territorialitetsprincipen i enlighet med artikel 10.1 a genom
uttryckliga allmanna bestammelser om att brott som helt har begatts pa deras territorium
omfattas av deras behorighet. De flesta medlemsstaters nationella lagstiftning innehaller dven
uttryckliga bestimmelser som ger behorighet dven for brott som “delvis” har begétts pa deras
nationella territorium. I andra medlemsstater som inte skiljer mellan "’helt” och “delvis” kan
man utlasa att bada alternativen omfattas. | en medlemsstat framgar detta av rattspraxis.

Pa samma satt har alla medlemsstater korrekt infort principen om aktiv person for att
faststalla juridisk behorighet 1 enlighet med artikel 10.1 b. | allménhet Kkraver
medlemsstaterna att garningsmannen ska vara medborgare vid den tidpunkt da brottet begas.



Manga medlemsstater har anvant sig av de majligheter som ges i direktivet for att uttka sin
juridiska behdrighet. Fem medlemsstater har valt att utdka behdrigheten for brott som begas
mot en av sina medborgare (principen om passiv person). Fjorton medlemsstater har valt att
anvanda sig av mojligheten i artikel 10.2 a om behdrighet 6ver personer som har sin hemvist
pa medlemsstatens territorium. Sex medlemsstater tillampar alternativet i artikel 10.2 b om
behdrighet nar brottet har begatts till forman for en juridisk person som &r etablerad pa dess
territorium. Fjorton medlemsstater kraver inte dubbel straffbarhet nar deras medborgare begar
brott utomlands.

4. BEHOV AV ATT ANDRA DIREKTIVET

Enligt artikel 12 ska kommissionen inte bara utvardera inforlivandet av direktivet utan dven,
om nodvandigt, behovet av att &ndra det. Det géller bland annat tolkningen av allvarliga fall,
sanktionsnivan samt de frivilliga delar som avses i direktivet (se avsnitt 5 nedan).

4.1. Tolkning av allvarliga fall

| direktivet ges exempel pa vilka fall som bor betraktas som “allvarliga”. Dessa kriterier kan
anvindas i enskilda fall for att avgora om ett visst fall dr att betrakta som “allvarligt”. Enligt
skal 11 bor insiderhandel och olagligt rojande av insiderinformation betraktas som allvarliga i
fall som har stor inverkan pa marknadens integritet, dar de faktiska eller potentiella vinster
som gjorts eller de forluster som undvikits ar stora, dar omfattningen av skadorna for
marknaden ar hdg eller det sammanlagda vardet av de finansiella instrument det handlas med
ar hogt. Andra omstandigheter som kan beaktas &r inblandning i en kriminell organisation
eller aterfall.

Pa liknande satt bor marknadsmanipulation betraktas som allvarlig i fall nar férandringen av
vardet av finansiella instrument eller spotavtal avseende ravaror ar hog, nar vardet av de
medel som ursprungligen anvants ar hogt eller nar manipulationen genomfors av en person
som ar anstélld eller arbetar inom den finansiella sektorn eller i en tillsynsmyndighet (skal
12).

Medlemsstaterna har i viss man Iatit sig vagledas av dessa skél. | de flesta fall har de dock
bara beaktat ett eller nagra av de namnda kriterierna, t.ex. vardet av handlade finansiella
instrument. Vid informella kontakter har flera medlemsstater betonat att skélen inte &r
bindande. Manga medlemsstater har valt att begransa antingen definitionen av brottet eller
sanktionerna till allvarliga fall.

4.2. Sanktionsniva

Det fanns mycket fa brister i 6verensstammelsen nér det géller sanktionsniva. Endast i en
medlemsstat var det lagsta maximistraffet for insiderhandel och marknadsmanipulation under
fyra ars fangelse. Ofta var maximistraffet hogre an de fyra respektive tva ars fangelse som
anges i direktivet.



4.3. Frivilliga delar

Forutom nar det galler juridisk behorighet (se 3.7) har relativt fa medlemsstater genomfort de
frivilliga delarna av direktivet. Aven om det i skal 21 uttryckligen anges att medlemsstaterna
far foreskriva att marknadsmanipulation som sker av vardsloshet eller grov vardsloshet utgor
brott tycks manga medlemsstater vara tveksamma till om de aktuella Gvertradelserna faktiskt
kan begas utan uppsat. Trots det ar vardslost beteende straffbart i en medlemsstat om en
person borde ha ként till att information &r insiderinformation eller borde ha ként till att ett
beteende bygger pa insiderinformation. | en medlemsstat betraktas endast uppsatligt beteende
som ett brott, medan vardslost beteende betraktas som en mindre lag6vertradelse. En annan
medlemsstat har kriminaliserat dven de vanliga overtradelserna vid grov vardsloshet. | tre
medlemsstater betraktas vardsldsa garningar i regel som brottsliga.

| vissa andra fall har medlemsstater dven gatt langre an direktivets minimikrav. Det handlar
framforallt om vad som réknas som marknadsmanipulation, om sanktioner for fysiska
personer och om kriminalisering av marknadsmissbruk oavsett om de ar allvarliga eller inte.
Faktiskt ar det bara tva medlemsstater som inte pa ett eller annat sétt har infort strangare
regler &n vad som kravs enligt direktivet (s.k. gold plating).

5. SLUTSATSER

Direktivet infordes i syfte att starka finansmarknadernas integritet och 6ka investerarskyddet
och investerarnas fortroende pa dessa marknader. Sammantaget ger direktivet mervérde
genom att det genom straffrattsliga atgarder och genom att sédkerstilla ett effektivt
genomforande av forordningen, atminstone nar det galler allvarliga fall av marknadsmissbruk,
bidrar till att framja dessa mal.

Med undantag for artikel 5 (marknadsmanipulation) har de allra flesta medlemsstater korrekt
inforlivat direktivets bestdimmelser om kriminalisering av marknadsmissbruk, straffrattsliga
pafoljder och juridiska personers ansvar. Nar det géller vissa artiklar, t.ex. bestimmelserna
om juridisk behorighet, upptécktes inga brister i inforlivandet 6ver huvud taget. Nar det géller
marknadsmanipulation var det 1 regel manipulation genom ”“ndgot annat beteende”
och/eller ”som ror spotavtal avseende rdvaror” som inte inforlivats 1 den nationella
lagstiftningen.

Utvéarderingen visar att direktivets tillampning fortfarande skulle kunna foérbattras. De allra
flesta medlemsstater har inforlivat de flesta av direktivets bestdmmelser. Sammanlagt elva
medlemsstater uppvisade dock brister i inforlivandet av en eller flera bestammelser, vilket
framgar av tidigare avsnitt.

Kommissionen kommer att fortsétta att utvardera medlemsstaternas efterlevnad av direktivet
och kommer att vidta alla lampliga atgarder for att sakerstalla 6verensstammelsen med dess
bestammelser i hela EU.
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