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1. INDLEDNING

1.1. Baggrund

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU om strafferetlige sanktioner for
markedsmisbrug (direktivet om markedsmisbrug) (i det falgende benzvnt "direktivet") blev
vedtaget den 16. april 2014. Medlemsstaterne skulle vedtage og offentliggare de ngdvendige
nationale foranstaltninger for at efterkomme direktivet senest den 3. juli 2016 og anvende
disse foranstaltninger fra samme dato med forbehold af ikrafttreedelsen af Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug
(forordningen om markedsmisbrug) (i det falgende benavnt “forordningen™)?.

Med direktivet og forordningen moderniseres og styrkes EU-bestemmelserne om beskyttelse
af markedsintegritet og investorbeskyttelse, der tidligere var omfattet af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2003/6/EF om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)® og
Kommissionens direktiv 2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF.

Direktivet supplerer forordningen ved at sikre, at de mest grove kraenkelser af forordningen
kriminaliseres, og ved at indfgre minimumsregler for strafferetlige sanktioner med hensyn til
insiderhandel, uretmaessig videregivelse af intern viden og markedsmanipulation.

Direktivet blev vedtaget i henhold til artikel 83, stk. 2, i traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmade, i henhold til hvilken der ved direktiver kan "fastsaettes minimumsregler for,
hvad der skal anses for strafbare handlinger, samt for straffene herfor pa det pageeldende
omrade”, nar "en indbyrdes tilnermelse af medlemsstaternes love og administrative
bestemmelser pa det strafferetlige omrade viser sig absolut ngdvendig for at sikre effektiv
gennemferelse af en EU-politk pa et omrade, der er omfattet af
harmoniseringsforanstaltninger”.

1.2. Formal og de vigtigste elementer i direktivet

Direktivet fastseetter minimumsregler for strafferetlige sanktioner med hensyn til
insiderhandel, uretmassig videregivelse af intern viden og markedsmanipulation
("markedsmisbrugsovertraedelser”). Det sikrer en effektiv anvendelse af forordningen ved at
palegge medlemsstaterne at gere i det mindste grove tilfelde af disse
markedsmisbrugsovertreedelser strafbare og indfare sanktioner. Det bidrager saledes til at
sikre de finansielle markeders integritet og forbedre investorbeskyttelsen og tilliden til disse
markeder.

| overensstemmelse med protokol nr. 22 og 21 til traktaten om Den Europaiske Union deltog
Danmark og Det Forenede Kongerige ikke i vedtagelsen af direktivet, som derfor ikke er
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bindende for og ikke finder anvendelse pa disse to stater. Irland har derimod udgvet sin ret til
at deltage i vedtagelsen og anvendelsen af direktivet.

De vigtigste elementer i direktivet er medlemsstaternes forpligtelser til

e i det mindste at gere grove tilfeelde af markedsmisbrugsovertreedelser strafbare
(artikel 3 til 5%

e at gare anstiftelse, medvirken og tilskyndelse til markedsmisbrugsovertraedelser samt
forsgg pa at bega disse overtreedelser strafbar (artikel 6)

e at fastsette minimumsregler om strafferetlige sanktioner over for fysiske personer,
navnlig en maksimumsstraf pd mindst fire ar for insiderhandel og
markedsmanipulation og en maksimumsstraf pa mindst to ar for ulovlig videregivelse
af intern viden (artikel 7)

e at fastsaette bestemmelser om juridiske personers ansvar og sanktioner over for disse
for markedsmisbrugsovertreedelser (artikel 8 og 9)

o at fastlegge deres jurisdiktionskompetence med hensyn til
markedsmisbrugsovertraedelser (artikel 10) og

e at opfordre de ansvarlige for uddannelse af personalet i retsveesenet og det
retshandhavende personale til at tilbyde passende uddannelse vedrarende direktivet
(artikel 11).

1.3. Rapportens indhold, metode, procedure

| denne rapport vurderes gennemfarelsen af direktivet i overensstemmelse med direktivets
artikel 12, som bemyndiger Kommissionen til at afleegge rapport til Europa-Parlamentet og
Radet om, hvordan direktivet fungerer (afsnit 2 og 3 nedenfor), og om ngdvendigt &ndre det
(afsnit 4 nedenfor).

Beskrivelsen og analysen i denne rapport er primert baseret pa de oplysninger, som
medlemsstaterne har givet Kommissionen gennem meddelelse om nationale foranstaltninger
til gennemfgrelse af direktivet. Rapporten fokuserer pa de foranstaltninger, som
medlemsstaterne har truffet for at gennemfare direktivet i national lovgivning. Det vurderes,
hvorvidt medlemsstaterne har gennemfart direktivet inden for den fastsatte tidsramme, og om
de nationale lovgivninger nar malene og opfylder kravene i direktivet.

Pa tidspunktet for udarbejdelsen af denne rapport har alle deltagende medlemsstater givet
Kommissionen meddelelse om, at de har gennemfart fuldsteendig gennemfarelse af direktivet
fuldt ud. ® Kommissionen begyndte at vurdere de nationale foranstaltningers
overensstemmelse med direktivet, sa snart medlemsstaterne havde meddelt dem. Som falge
heraf blev der i 14 tilfelde indledt traktatbrudssager for manglende overholdelse. Via

* Alle artikler uden yderligere angivelse henviser til direktivet.

> Efter udlgbet af gennemfarelsesfristen den 3. juli 2016 havde 18 medlemsstater ikke eller ikke fuldt ud givet
meddelelse om deres gennemfgrelsesforanstaltninger til Europa-Kommissionen. Kommissionen sendte
dbningsskrivelser til de pageldende medlemsstater for den manglende eller delvise meddelelse samt en
supplerende begrundet udtalelse til en enkelt medlemsstat. Alle disse traktatbrudssager er i mellemtiden blevet
afsluttet.



uformelle korrespondancer med medlemsstaterne var det muligt at lgse en raekke problemer
med gennemfarelsen i samarbejde med de pagaldende medlemsstater, og traktatbrudssagerne
for manglende overholdelse blev afsluttet i fem tilfeelde. Rapporten omhandler ikke disse
sager. Der korer fortsat ni traktatbrudssager. | seks af disse er der blevet sendt en
abningsskrivelse.

2. GENEREL VURDERING

Kommissionens hovedmal er at sikre, at alle medlemsstater rader owver tilstreekkeligt
effektive, forholdsmeessige og afskraekkende strafferetlige foranstaltninger til at beskytte de
finansielle markeders integritet mod misbrug.

En detaljeret vurdering af de meddelte gennemfarelsesforanstaltninger bekreeftede, at et
flertal af medlemsstaterne har gennemfart direktivet fuldstendigt og korrekt, hvad alle de
enkelte aspekter angar. Det kan desuden bemerkes, at konstateringerne af manglende
overholdelse ofte vedrgrte forholdsvis uvasentlige problemer. Der blev eksempelvis ikke
konstateret gennemfarelsesproblemer med hensyn til bestemmelserne om anstiftelse,
medvirken og tilskyndelse samt forsgg (artikel 6), om sanktioner over for juridiske personer
(artikel 9), om jurisdiktionskompetence (artikel 10) og om uddannelse (artikel 11).
Gennemfgrelsen af bestemmelserne om strafferetlige sanktioner over for fysiske personer
(artikel 7) og juridiske personers ansvar (artikel 8) gav kun anledning til bekymring i to
medlemsstater. Et stort flertal af medlemsstaterne har gennemfgrt bestemmelserne om
kriminalisering af markedsmisbrugsovertreedelser korrekt, dvs. insiderhandel (artikel 3),
uretmaessig videregivelse af intern viden (artikel 4) og markedsmanipulation (artikel 5).

Nar det er sagt, blev der konstateret falgende gennemfarelsesproblemer i forbindelse med
kontrollen af direktivets gennemfarelse:

e | en rekke medlemsstater er artikel 1 (genstand og anvendelsesomrade) ikke
gennemfart korrekt og i omfattende grad.

e | én medlemsstat manglede definitionerne (artikel 2), eller definitionerne var
ufuldsteendige.

¢ Insiderhandel og anbefaling af en anden persons deltagelse i insiderhandel (artikel 3)
er ikke blevet fuldt kriminaliseret i tre medlemsstater.

e En medlemsstat har ikke i tilstreekkelig grad gjort uretmaessig videregivelse af intern
viden (artikel 4) strafbar.

e Gennemfgrelsen af artikel 5 (markedsmanipulation) var ofte ufuldsteendig, da nogle af
elementerne heri ikke var omfattet af den nationale lovgivning. Med hensyn til artikel
1, stk. 4, som udvider anvendelsesomradet for artikel 5, havde en raekke
medlemsstater ikke udtrykkeligt medtaget alle de kraevede elementer.

Pa baggrund af at ovennavnte problemer med overholdelse som analyseret i afsnit 3 endnu er
under behandling, har Kommissionen truffet alle passende foranstaltninger, herunder
indledning af traktatbrudssager i henhold til artikel 258 i traktaten om Den Europaiske
Unions funktionsmade, for at sikre, at direktivet overholdes i hele Den Europziske Union.



3. SARLIGE PUNKTER TIL VURDERING

3.1. Emne og anvendelsesomrade (artikel 1)

Direktivets genstand og anvendelsesomrade er fastsat i dets artikel 1. |1 den henseende
omfatter artiklen de finansielle instrumenter, som direktivet finder anvendelse pa (positivt
anvendelsesomrade, stk. 2). Derudover fastsettes de omrader, hvor direktivet ikke finder
anvendelse (stk. 3). Artikel 1, stk. 4, udvider anvendelsesomradet for artikel 5
(markedsmanipulation) til ogsa at omfatte visse spotkontrakter vedrgrende ravarer, til visse
typer finansielle instrumenter knyttet til spotkontrakter vedrgrende ravarer og til adferd i
forbindelse med benchmarks. | stk. 5 preeciseres det, at direktivet finder anvendelse pa enhver
transaktion, handelsordre eller adfeerd i forbindelse med de finansielle instrumenter, som er
omhandlet i stk. 2 og 4, uanset om denne transaktion, handelsordre eller adferd finder sted pa
en markedsplads.

Et flertal af medlemsstaterne har gennemfart artikel 1 fuldsteendigt og i overensstemmelse
med direktivet. | de gvrige medlemsstater blev der konstateret fglgende problemer, som
stadig er under behandling:

e Artikel 1, stk. 2, om anvendelsen af direktivet pa forskellige typer finansielle
instrumenter blev ikke fuldt ud gennemfert i to medlemsstater, da lovgivningen er
begranset til handel med visse multilaterale handelsfaciliteter (MHF'er) (litra b)) og
organiserede handelsfaciliteter (OHF'er) (litra c)) og/eller ikke omfatter alle
finansielle instrumenter.

e Artikel 1, stk. 3, der definerer direktivets negative anvendelsesomrade (herunder
undtagelse af handel med egne aktier, veerdipapirer og pengepolitik), blev ikke
gennemfert i én medlemsstat, idet handel med vardipapirer eller tilknyttede
instrumenter med henblik pa stabilisering (litra b)) ikke er anfgrt — i modsetning til de
gvrige undtagelser.

e Artikel 1, stk. 4, litra a), der udvider anvendelsesomradet for artikel 5 til ogsa at
omfatte visse spotkontrakter vedrgrende ravarer, er ufuldstendigt gennemfert i to
medlemsstater, idet de nationale gennemfarelsesbestemmelser ikke finder anvendelse
pa enhver anden "adferd", der har en sadan virkning. | én medlemsstat er denne
bestemmelse slet ikke blevet gennemfart.

o Artikel 1, stk. 4, litra b), er ufuldsteendigt gennemfert af to medlemsstater, hvor den
nationale gennemfgrelsesforanstaltning henviser til "“transaktion" og "handelsordre”,
men ikke anfarer "adferd" eller "bud".

o Artikel 1, stk. 4, litra c), der fastsatter, at artikel 5 ogsa finder anvendelse pa adferd i
forbindelse med benchmarks, er ikke (fuldsteendigt) gennemfart i fire medlemsstater.

3.2. Definitioner (artikel 2)

| artikel 2 defineres 14 tekniske begreber, der er centrale for direktivets anvendelse. Bortset
fra én har alle medlemsstaterne gennemfart definitionerne af disse begreber korrekt.



I én medlemsstat mangler der stadig en definition af begrebet "benchmark™ (nr. (6)).

3.3. Overtradelser

Artikel 3, 4 og 5 forpligter medlemsstaterne til at sikre kriminaliseringen af tre typer
markedsmisbrugsovertraeedelser, i det mindste i grove tilfelde, og nar de begas forsatligt:

e insiderhandel, anbefaling af eller tilskyndelse til en anden persons deltagelse i
insiderhandel (artikel 3)

e uretmaessig videregivelse af intern viden (artikel 4) og

e markedsmanipulation (artikel 5).

3.3.1. Horisontale emner

Da direktivet fastsaetter minimumsregler, kan medlemsstaterne selv indfgre eller opretholde
en skrappere straffelovgivning for markedsmisbrug.

Medlemsstaterne kan eksempelvis gere tilfeelde af markedsmisbrug, der ikke anses for at
veere "grove”, strafbare. De fleste medlemsstater har rent faktisk benyttet denne mulighed
med hensyn til uretmassig videregivelse. Dette var kun tilfeldet for et fatal af
medlemsstaterne, for sa vidt angar de to andre overtraedelser. Selv de medlemsstater, der er
gaet videre end minimumskravet, har dog generelt gjort dette uden at henvise til de ikke-
udtemmende lister over kriterier i betragtning 11 og 12. Dette er genstand for en narmere
analyse i afsnit 4.1. Desuden blev medlemsstaternes mulighed for at begrense
kriminaliseringen til grove tilfelde til tider brugt som begrundelse for en begraensning af
overtreedelsens elementer. Alternativet til markedsmanipulation gennem “enhver anden
adfeerd", jf. artikel 5, stk. 2, litra a), blev eksempelvis ikke gennemfart, hvilket skabte et hul i
kriminaliseringen af denne overtraedelse.

I henhold til direktivet forpligtes medlemsstaterne ikke til at kriminalisere uagtsomme
overtraedelser, selv om det udtrykkeligt fremgar af betragtning 21, at medlemsstaterne kan
fastseatte, at markedsmanipulation, der begas uagtsomt eller ved grov uagtsomhed, anses som
en strafbar handling. Nogle fa medlemsstater har benyttet sig af denne mulighed og har gjort
alle former for uagtsom adfeerd til en strafbar handling, f.eks. nar en person burde vide, at der
er tale om intern viden. Dette er genstand for en nermere analyse i afsnit 4.3.

Nogle medlemsstater tilfgjede elementer til definitionen af overtraedelsen, som ikke kreeves i
henhold til direktivet, navnlig med hensyn til det mentale element (mens rea). En specifik
hensigt om at opna en ulovlig fordel eller forarsage en ulovlig ulempe var eksempelvis
pakraevet i henhold til den nationale lovgivning. Kommissionen ansa dette for at veere tilladt
som et udtryk for sagens "grovhed".

3.3.2. Insiderhandel

I henhold til artikel 3, stk. 1, skal medlemsstaterne treeffe de nedvendige foranstaltninger til at
sikre, at insiderhandel, anbefaling af eller tilskyndelse til en anden persons deltagelse i
insiderhandel udger strafbare handlinger (stk. 1). Ved anvendelsen af dette direktiv er der tale
om insiderhandel, nar en person er i besiddelse af intern viden og udnytter denne viden ved
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direkte eller indirekte at erhverve eller afhaende finansielle instrumenter, som den pagealdende
viden vedrgrer, for egen eller for tredjemands regning (stk. 2).

| stk. 3, farste afsnit, angives de personer, som artiklen finder anvendelse pa. | andet afsnit
anferes det desuden, at artiklen ogsa finder anvendelse pa enhver person, der har faet adgang
til intern viden under andre omstendigheder end dem, der er omhandlet i farste afsnit, nar
den pagaldende person ved, at det er intern viden. To medlemsstater har ikke gennemfart
sidstnaevnte forpligtelse (“andre omstendigheder").

Det er endvidere defineret i artikel 3, stk. 6, at det er strafbart at anbefale eller tilskynde en
anden person til at deltage i insiderhandel. En medlemsstat har ikke gennemfart denne
overtraedelse fuldt ud, da den ikke anses som en strafbar handling, hvis den anden person ikke
falger anbefalingen.

3.3.3. Uretmaessig videregivelse af intern viden

I henhold til artikel 4, stk. 1, udger uretmaessig videregivelse af intern viden som defineret i
stk. 2 til 5 en strafbar handling.

Pa tidspunktet for udarbejdelsen af denne rapport har kun én medlemsstat endnu ikke bragt
sin lovgivning i fuld overensstemmelse med denne artikel, fordi den ikke har kriminaliseret
fremtidig videregivelse af anbefalinger eller tilskyndelser som kraevet i artikel 4, stk. 4.

3.3.4. Markedsmanipulation

| henhold til artikel 5 forpligtes medlemsstaterne til at kriminalisere markedsmanipulation
som defineret i denne artikel. Overtraedelsen omfatter i alt vesentligt indgaelse af en
transaktion, afgivelse af en handelsordre, videregivelse af oplysninger eller enhver anden
adfaerd, hvor der afgives urigtige eller vildledende signaler til markederne eller sikres en kurs
pa et finansielt instrument pa et unormalt niveau.

Denne artikel gav anledning til det stgrste antal gennemfgrelsesproblemer. | alt blev der
konstateret mere end 20 problemer i syv forskellige medlemsstater.

Alle disse syv medlemsstater havde problemer med gennemfarelsen af stk. 2, litra a), i
henhold til hvilket markedsmanipulation omfatter "indgéelse af en transaktion, afgivelse af en
handelsordre eller enhver anden adfeerd, som: i) afgiver urigtige eller vildledende signaler
vedrgrende udbud af, efterspargsel efter eller kursen pa et finansielt instrument eller en
relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer, [...]" [fremhzavelse tilfgjet].

| alle tilfeelde undlod de pagaldende medlemsstater at medtage "enhver anden adferd" i
definitionen af overtreedelsen. Desuden medtog tre medlemsstater ikke spotkontrakter
vedrgrende ravarer. En medlemsstat havde slet ikke bergrt dette afsnit.

For sa vidt angar stk. 2, litra b), (bedragerisk adfaerd, der pavirker kursen pa finansielle
instrumenter eller en relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer) og litra ¢) (videregivelse af
oplysninger gennem medierne, der giver urigtige eller misvisende signaler for at opna en
fordel), havde henholdsvis fire og tre medlemsstater ikke medtaget alle former for adfeerd
og/eller spotkontrakter vedrgrende ravarer.



Endelig havde fire medlemsstater ikke gennemfgrt alle elementerne i stk. 2, litra d)
(markedsmanipulation med hensyn til beregningen af et benchmark), idet dette afsnit slet
ikke var blevet gennemfart eller ikke omfattede "enhver anden adferd”, som manipulerer
beregningen af benchmarks.

3.4. Anstiftelse, medvirken og tilskyndelse samt forsgg (artikel 6)

| henhold til artikel 6, stk. 1, forpligtes medlemsstaterne til at kriminalisere anstiftelse,
medvirken og tilskyndelse til at bega lovovertreedelser som omhandlet i direktivets artikel 3
(med undtagelse af anbefaling af eller tilskyndelse til en anden persons deltagelse i
insiderhandel), 4 og 5 i direktivet.

| henhold til artikel 6, stk. 2, skal forsgg pa at bega en lovovertreedelse, der er omhandlet i
artikel 3 (herunder anbefaling af eller tilskyndelse til en anden persons deltagelse i
insiderhandel) og artikel 5 ogsa straffes som en strafbar handling. Dette gelder ikke
uretmaessig videregivelse af intern viden (artikel 4).

Alle medlemsstater opfylder disse krav, som generelt er fastsat i den generelle del af deres
respektive straffelove.

3.5. Strafferetlige sanktioner over for fysiske personer (artikel 7)

I henhold til artikel 7, stk. 1, skal medlemsstaterne sikre, at de i artikel 3 til 6 omhandlede
lovovertraedelser kan straffes med strafferetlige sanktioner, der er effektive, star i et rimeligt
forhold til den strafbare handlings grovhed og har afskreekkende virkning.

I henhold til artikel 7, stk. 2, skal insiderhandel og markedsmanipulation straffes med faengsel
med en maksimumsstraf pa mindst fire ar. | henhold til artikel 7, stk. 3, skal uretmaessig
videregivelse straffes med feengsel med en maksimumsstraf pa mindst to ar.

Overholdelsen af artikel 7, stk. 1, blev vurderet pa baggrund af:

i.  sanktionsniveauet for tilsvarende strafbare handlinger
ii.  andre former for strafbare handlinger, som indebarer samme sanktionsniveau i den
respektive nationale lovgivning.

Alle medlemsstater straffer markedsmisbrugsovertreedelser med faengsel. Den hgjeste
maksimale faengselsstraf var 10 ar. Det blev konstateret, at én medlemsstat tilsidesatte sin
forpligtelse i henhold til artikel 7, stk. 2, fordi den minimale maksimumsstraf var under fire ar
for insiderhandel og markedsmanipulation. En anden medlemsstat fjorde brug af andre
sanktioner i forbindelse med artikel 3, stk. 3, litra d), pa den ene side og artikel 3, stk. 3, litra
a), b) og c), pa den anden side.

3.6. Juridiske personer (artikel 8 og 9)
3.6.1. Juridiske personers ansvar (artikel 8)

| henhold til artikel 8, stk. 1, paleegges medlemsstaterne en forpligtelse til at sikre, at juridiske
personer kan drages til ansvar for markedsmisbrugsovertreedelser, som for at skaffe dem



vinding begas af en person med sarlige ansvarsomrader inden for den juridiske enhed,
nemlig:

a) befgjelse til at repreesentere den juridiske person
b) befgjelse til at treeffe beslutninger pa den juridiske persons vegne eller
c) befgjelse til at udgve kontrol inden for den juridiske person.

Mens gennemfarelsen af artikel 8 varierer inden for de greenser, der er fastsat i direktivet, har
alle medlemsstater indfgrt ordninger, der skal sikre, at juridiske personer kan drages til ansvar
for markedsmisbrugsovertraedelser. 1 overensstemmelse med betragtning 18 kan ansvaret
veaere strafferetligt eller ikke-strafferetligt.

Enkelte medlemsstater giver i deres retssystemer ikke juridiske personer strafferetligt ansvar,
men har i stedet indfert administrative og civilretlige sanktioner. De fleste medlemsstater har
imidlertid indfgrt ordninger for juridiske personers strafferetlige ansvar.

Artikel 8, stk. 2, udvider den juridiske persons ansvar til de tilfelde, hvor
markedsmisbrugsovertreedelsen er blevet muliggjort af en af disse personers manglende
kontrol eller tilsyn. To medlemsstater har endnu ikke gennemfart denne bestemmelse korrekt.

Artikel 8, stk. 3, fastsatter, at en juridisk persons strafferetlige ansvar ikke udelukker det
strafferetlige ansvar, der pahviler en fysisk person, som har begdet en
markedsmisbrugsovertreedelse. Dette var tilfeeldet i alle medlemsstater.

3.6.2. Sanktioner over for juridiske personer (artikel 9)

Artikel 9 fastseetter, at medlemsstaterne skal indfgre sanktioner, der er effektive, star i et
rimeligt forhold til den strafbare handling og har afskreekkende virkning over for juridiske
personer, hvilket skal omfatte strafferetlige eller andre bgder. Medlemsstaterne kan ogsa
fastseette andre ikke-gkonomiske sanktioner. Litra a) til ) omfatter en liste over ikke-
udtemmende muligheder for sadanne yderligere sanktioner.

| de tilfeelde, hvor badernes starrelse — som i de fleste medlemsstater — ikke afhaenger af den
fordel, der opnas i kraft af forbrydelsen, eller den juridiske enheds omsatning, og hvor
bgderne anses for at veere begrensede, er de valgfrie sanktioner taget i betragtning. | de
tilfeelde, hvor der i den respektive nationale lovgivning er fastsat andre kumulative sanktioner
(f.eks. fratagelse af retten til offentlige ydelser, tvangsoplgsning osv.) end bgder, anses
sanktionssystemet i den pagaldende medlemsstat i princippet for at veere i overensstemmelse
med kravene i direktivet.

Pa baggrund af disse kriterier har alle medlemsstater gennemfart artikel 9 tilfredsstillende,
selv om de pageldende bgder undertiden var forholdsvis lave. Alle medlemsstater har
endvidere indfert andre sanktioner end bader for juridiske personer. Blandt de muligheder,
der er fastsat i direktivet, er midlertidigt eller varigt forbud mod at udave erhvervsvirksomhed
og tvangsoplgsning de foretrukne.



3.7. Jurisdiktionskompetence (artikel 10)

| henhold til artikel 10, stk. 1, forpligtes medlemsstaterne til at fastsla deres
jurisdiktionskompetence med hensyn til markedsmisbrugsovertraedelser i henhold til:

a) territorialprincippet (strafbare handlinger, der helt eller delvis er begdet pa
medlemsstatens omrade) og

b) princippet om den aktive person (strafbare handlinger begaet af statshorgere i
medlemsstaten).

Alle medlemsstaterne har sikret anvendelsen af territorialprincippet som fastsat i artikel 10,
stk. 1, litra a), i kraft af udtrykkelige generelle bestemmelser om, at strafbare handlinger, der
udelukkende er begdet pd deres omrade, hgrer under deres straffemyndighed. De fleste
medlemsstaters nationale lovgivning indeholder endvidere udtrykkelige bestemmelser om, at
deres jurisdiktionskompetence omfatter strafbare handlinger, der "delvis" er begaet pa deres
omrade. | andre medlemsstater, hvor der ikke sondres mellem "helt" og "delvis", kan det
udledes, at begge alternativer er omfattet. | én medlemsstat fremgar dette af retspraksis.

Alle medlemsstater har pa samme made gennemfart det aktive personprincip korrekt som
grundlag for fastleggelsen af jurisdiktionskompetencen, jf. artikel 10, stk. 1, litra b). Generelt
kreever medlemsstaterne, at gerningsmanden er statsborger pa det tidspunkt, hvor den
strafbare handling begas.

Et stort antal medlemsstater har gjort brug af mulighederne i direktivet for at udvide deres
jurisdiktionskompetence. Fem medlemsstater har valgt at udvide jurisdiktionskompetencen
for lovovertraedelser begdet mod en af dens statsborgere (princippet om den passive person).
14 medlemsstater har valgt at gere brug af muligheden i henhold til artikel 10, stk. 2, litra a),
om jurisdiktionskompetencen over deres sedvanlige indbyggere. Seks medlemsstater gar
brug af muligheden i henhold til artikel 10, stk. 2, litra b), om jurisdiktionskompetence, nar
lovovertraedelsen er begaet for at skaffe en juridisk person, som har hjemsted pa dens omrade,
vinding. Endelig krever 14 medlemsstater ikke dobbelt strafbarhed i tilfeelde af
lovovertraedelser begaet i udlandet af deres egne statsborgere.

4. BEHOV FOR £NDRING AF DIREKTIVET

I henhold til artikel 12 skal Kommissionen ikke blot vurdere gennemfgrelsen af direktivet,
men i givet fald ogsa behovet for at &ndre direktivet, herunder med hensyn til fortolkningen
af grove tilfeelde, sanktionsniveauet og de valgfri elementer som omhandlet i dette direktiv
(se afsnit 5 nedenfor).

4.1. Fortolkning af grove tilfelde

Direktivet omfatter ikke-udtemmende oplysninger om, hvilke sager der skal betragtes som
"grove". Disse kriterier kan anvendes i de enkelte sager for at afgere, hvorvidt en konkret sag
er "grov". | henhold til betragtning 11 bgr insiderhandel og uretmaessig videregivelse af intern
viden anses for at veere grov i de tilfeelde, hvor pavirkningen af markedsintegriteten, den
faktiske eller potentielle fortjeneste, der opnas, eller det faktiske eller potentielle tab, der
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undgas, den skade, som markedet paferes, eller den samlede veerdi af handelen med de
finansielle instrumenter er betydelig. Andre omstaendigheder, der kan tages i betragtning, er
for eksempel, hvis en lovovertreedelse er begaet inden for rammerne af en kriminel
organisation, eller hvis personen tidligere har begaet en sadan lovovertraedelse.

Markedsmanipulation bgr pa tilsvarende vis anses for at vaere grov i de tilfelde, hvor
@ndringen af vardien af det finansielle instrument eller spotkontrakten vedrgrende ravarer
eller stgrrelsen af de oprindeligt anvendte midler eksempelvis er betydelig, eller hvis
manipulationen begas af en person, der er ansat eller arbejder i den finansielle sektor eller i
en tilsynsmyndighed eller regulerende myndighed (betragtning 12).

Medlemsstaterne har til en vis grad rettet sig efter disse betragtninger. I de fleste tilfeelde har
de dog kun taget hensyn til et eller nogle af de navnte kriterier, f.eks. vaerdien af de handlede
finansielle instrumenter. Under uformelle korrespondancer understregede flere medlemsstater,
at betragtningerne ikke er bindende. Mange medlemsstater har valgt kun at begraense
definitionen af overtreedelsen eller sanktionerne til grove tilfeelde pa et abstrakt niveau.

4.2. Sanktionsniveau

Der var meget fa problemer med overholdelsen af reglerne, hvad angar sanktionsniveauet.
Det er kun i en enkelt medlemsstat, at minimumsniveauet for den maksimale strafferamme
for insiderhandel og markedsmanipulation 1 under fire ar. Ofte var den gvre grense for
feengsling hgjere end de fire og to ar, der var fastsat i direktivet.

4.3. Valgfri elementer

Med undtagelse af jurisdiktionskompetence (se 3.7) har forholdsvis fd medlemsstater
gennemfort direktivets valgfri elementer. Selv om det i betragtning 21 udtrykkeligt anfares, at
medlemsstaterne kan fastsatte, at markedsmanipulation, der begas uagtsomt eller ved grov
uagtsomhed, anses som en strafbar handling, synes mange medlemsstater at veere i tvivl om,
hvorvidt de pagaldende lovovertreedelser rent faktisk kan veere begaet uden forsat. Ikke
desto mindre er en uagtsom adfzerd strafbar i én medlemsstat, hvis en person burde have vidst,
at oplysningerne er intern viden, eller burde vide, at en adfard er baseret pa intern viden. I én
medlemsstat betragtes uagtsom adferd som en forseelse, mens forseetlig adferd betragtes
som et strafbart forhold. | en anden medlemsstat kriminaliseres de almindelige overtraedelser
ogsa i tilfelde af grov uagtsomhed. | tre medlemsstater kriminaliseres uagtsomme handlinger
generelt.

| visse andre tilfeelde er medlemsstaterne endvidere gaet ud over direktivets minimumskrav.
Disse vedrgrer primert anvendelsesomradet for markedsmanipulationsovertreedelser,
sanktioner over for fysiske personer og kriminalisering af markedsmisbrugsovertreedelser,
uanset om de er grove eller ej. Faktisk er kun to medlemsstater ikke gaet videre end direktivet
("overregulering™) pa den ene eller den anden made.
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5. KONKLUSIONER

Direktivet blev indfgrt med henblik pa at styrke de finansielle markeders integritet og
forbedre investorbeskyttelsen og tilliden til disse markeder. Generelt skaber direktivet
merverdi ved at understatte disse mal gennem strafferetten og sikre en effektiv anvendelse af
forordningen i det mindste for grove tilfeelde af markedsmisbrugsovertraedelser.

Med undtagelse af artikel 5 (markedsmanipulation) har et stort flertal af medlemsstaterne
gennemfart bestemmelserne i direktivet om kriminalisering af markedsmisbrugsovertraeder,
om strafferetlige sanktioner og om juridiske personers ansvar korrekt. For nogle artikler,
herunder bestemmelserne om jurisdiktionskompetence, er der ikke blevet konstateret
gennemforelsesproblemer. Med hensyn til markedsmanipulation var det typisk elementet
manipulation gennem "enhver anden adfeerd™” og/eller i forhold til "spotkontrakter vedrgrende
ravarer", som ikke var medtaget i den nationale lovgivning.

Vurderingen viser, at anvendelsen af direktivet stadig kan forbedres: Selv om de fleste af
direktivets bestemmelser er blevet gennemfart af et stort flertal af medlemsstaterne, havde i
alt 11 medlemsstater problemer med gennemfgarelsen af en eller flere bestemmelser, jf. de
foregaende afsnit.

Kommissionen vil fortsat vurdere medlemsstaternes overholdelse af direktivet og vil treffe
alle forngdne foranstaltninger for at sikre overholdelsen af dets bestemmelser i hele EU.
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