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1 Promemorians huvudsakliga innehéll

Promemorian innehaller forslag till andringar i lagen (2016:1307) om
straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden, dels i fraga om
vilka finansiella instrument som omfattas av lagen, dels i friga om en
utvidgning av insiderbrottet till att omfatta vissa ytterligare fall av rad och
uppmaningar. Lagandringarna foreslas med anledning av att Europeiska
kommissionen har ifrigasatt om tva artiklar i Europaparlamentets och
radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrattsliga pafolj-
der fér marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv), fullt ut genom-
forts i svensk ratt.
Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 februari 2020.



2 Forslag till lag om éndring 1 lagen
(2016:1307) om straff {or
marknadsmissbruk pé
viardepappersmarknaden

Harigenom foreskrivs® att 1 kap. 2 § och 2 kap. 1 § lagen (2016:1307) om
straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden ska ha féljande
lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
2§
Bestammelserna i denna lag tillampas pa
1. finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en MTF-plattform eller for vilka en ansékan om upptagande
till sddan handel har lamnats in,
2. finansiella instrument som handlas pa en MTF-plattform eller en
OTF-plattform, och

3. finansiella instrument vilkas
varde ar beroende av ett sddant
finansiellt instrument som avses 1
eller 2.

3. finansiella instrument vilkas
varde ar beroende av eller inverkar
pa ett sadant finansiellt instrument
som avses i 1 eller 2.

Bestammelserna i denna lag tillampas dven pa ageranden, inklusive bud,
vid auktionering pa en auktionsplattform av utslappsratter eller andra
produkter baserade pa utslappsratter i enlighet med auktionerings-
forordningen. Det som anges i denna lag om order géller &ven bud i en
auktion enligt auktioneringsférordningen.

2 kap.
18
For insiderbrott doms
1. den som har insiderinformation och som for egen eller ndgon annans
rakning forvarvar eller avyttrar finansiella instrument som informationen
ror genom handel pa vardepappersmarknaden, eller andrar eller aterkallar

en order avseende sadana finansiella instrument,

2.den som har insiderinforma-
tion och som med rad eller genom
uppmaning féranleder nagon annan
att forvérva eller avyttra finansiella
instrument som informationen rér
genom handel pa& vardepappers-
marknaden, eller att &ndra eller

2. den som har insiderinforma-
tion och som med rad eller genom
uppmaning soker anstifta eller for-
anleder ndgon annan att forvarva
eller avyttra finansiella instrument
som informationen rér genom
handel pa vardepappersmarknaden,
eller att andra eller &terkalla en

1 Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv), i den

ursprungliga lydelsen.
2 Senaste lydelse 2017:708.



aterkalla en order avseende sddana order avseende sadana finansiella
finansiella instrument, eller instrument, eller

3. den som foljer ett sadant rad eller en sadan uppmaning som avses i 2
genom att forfara pa det satt som anges i 1, om radet eller uppmaningen
grundar sig pa insiderinformation.

Straffet ar fangelse i hogst tva ar.

Om brott som avses i forsta stycket med hénsyn till gérningsmannens
stéllning, den vinning fér garningsmannen som brottet medfért eller 6vriga
omstandigheter &r grovt, déms for grovt insiderbrott till fangelse i lagst
sex manader och hogst sex ar.

Om gérningen ar ringa doms det inte till ansvar.

Denna lag trader i kraft den 1 februari 2020.



3 Lagen om straff for marknadsmissbruk
pa viardepappersmarknaden

3.1 Bakgrund

Europaparlamentet och radet antog i april 2014 direktiv 2014/57/EU om
straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirek-
tiv), i det féljande bendmnt marknadsmissbruksdirektivet (se bilagan).
Direktivet har genomforts i svensk ratt genom lagen (2016:1307) om straff
for marknadsmissbruk pé vardepappersmarknaden (prop. 2016/17:22, bet.
2016/17:FiU14, rskr. 2016/17:119).

Europeiska kommissionen har ifragasatt om artiklarna 1.2 och 3.6 i
marknadsmissbruksdirektivet har genomforts fullt ut i svensk rétt.

3.2 Finansiella instrument som omfattas av lagens
tillampningsomrade

Promemorians forslag: Aven finansiella instrument vilkas vérde
inverkar pa finansiella instrument som &ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en MTF-plattform eller for vilka en ansékan om
upptagande till sddan handel har lamnats in, ska omfattas av
tillampningsomradet for lagen om straff for marknadsmissbruk pa
vardepappersmarknaden. Tillampningsomradet ska &aven omfatta
finansiella instrument vilkas varde inverkar pa finansiella instrument
som handlas pa en MTF-plattform eller en OTF-plattform.

Skélen for promemorians forslag: Marknadsmissbruksdirektivets
tillampningsomrade omfattar finansiella instrument som ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en MTF-plattform, eller finansiella
instrument for vilka en begdran om upptagande till handel har gjorts
(artikel 1.2). Aven finansiella instrument som handlas p& en OTF-platt-
form omfattas av direktivet. Dessutom omfattas sadana finansiella
instrument vilkas pris eller varde beror av eller inverkar pa priset eller
vérdet pa instrument som handlas pa nagon av de uppraknade handels-
platserna. Direktivet galler oavsett om transaktionen, handelsordern eller
beteendet dger rum pa en handelsplats eller inte (artikel 1.5).

Lagen om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden
tillampas pé finansiella instrument som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad eller en MTF-plattform eller for vilka en ansfkan om
upptagande till sddan handel har lamnats in (1 kap. 2 § forsta stycket 1).
Lagen ar aven tillamplig pa finansiella instrument som handlas pa en
MTF-plattform eller en OTF-plattform (1 kap. 2 § forsta stycket 2). Vidare
ar lagen tillamplig pa finansiella instrument vilkas vérde ar beroende av
nu ndmnda finansiella instrument (1 kap. 2 § forsta stycket 3).

Reglerade marknader (t.ex. Nasdaq Stockholm och Nordic Growth
Market), MTF-plattformar (t.ex. Spotlight Stock Market, First North
Sweden och Nordic MTF) och OTF-plattformar &r alla olika handels-
platser for handel med finansiella instrument (se 1 kap. 4 § lagen om straff



for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden och 1 kap. 4 b § lagen
[2007:528] om vardepappersmarknaden).

Bestammelserna i lagen tillampas &ven pa ageranden, inklusive bud, vid
auktionering pa en auktionsplattform av utslappsratter eller andra produk-
ter baserade pa utslappsratter i enlighet med auktioneringsférordningen
(1 kap. 2 8 andra stycket). Det som anges i lagen om order géller &ven bud
i en auktion enligt auktioneringsférordningen.

For att fullt ut 6verensstdmma med marknadsmissbruksdirektivet bor
aven finansiella instrument vilkas varde inverkar pa sadana finansiella
instrument som anges ovan omfattas av lagens tillampningsomrade.

3.3 Vissa ytterligare fall av rad och uppmaningar
ska vara straffbara som insiderbrott

Promemorians férslag: Aven den som har insiderinformation och som
med rad eller genom uppmaning soker anstifta ndgon annan att forvérva
eller avyttra finansiella instrument som informationen rér genom
handel pé& vérdepappersmarknaden, eller att andra eller éterkalla en
order avseende sadana finansiella instrument, ska démas for insider-
brott.

Skalen for promemorians forslag: Enligt artikel 3.1 i marknadsmiss-
bruksdirektivet ska medlemsstaterna vidta de atgarder som kravs for att se
till att insiderhandel, att rekommendera eller forma en annan person att
agna sig at insiderhandel som avses i punkterna 2—8 i artikel 3 utgor straff-
bara handlingar, atminstone i allvarliga fall och nar de begds med uppsét.
Av punkterna 6 och 7 i samma artikel foljer att det ska vara straffbart att
forfoga éver insiderinformation och pé grundval av informationen rekom-
mendera eller forma en annan person att forvarva eller avyttra finansiella
instrument, eller aterkalla eller 4ndra en order avseende ett finansiellt
instrument som informationen rér. Dessa punkter har dven en motsvarig-
het i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och
om upphéavande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
(artikel 8.2).

Enligt lagen om straff for marknadsmissbruk pa vérdepappersmark-
naden doms for insiderbrott den som har insiderinformation och som med
rdd eller genom uppmaning foranleder nagon annan att forvarva eller
avyttra finansiella instrument som informationen rér genom handel pé
vardepappersmarknaden, eller att dndra eller aterkalla en order avseende
sédana finansiella instrument (2 kap. 1 § forsta stycket 2).

Det kriminaliserade omradet i svensk ratt — savitt har ar i fraga — foljer
aven av andra bestammelser. Saval anstiftan som medhjalp till insiderbrott
ar straffbart (23 kap. 4 § brottsbalken). Aven forsok till insiderbrott och
forsok eller forberedelse till grovt insiderbrott &r kriminaliserat (2 kap. 7 §
lagen om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden och
23 kap. 1 § brottshalken). Det kan ocksd noteras att obehorigt rojande av



insiderinformation &r kriminaliserat (2 kap. 3 § lagen om straff for mark-
nadsmissbruk pa vardepappersmarknaden). Vidare kan den som i
meddelande till allmé&nheten uppmanar eller eljest soker forleda till
brottslig gérning, domas for uppvigling (16 kap. 5 § brottsbalken).

Enligt marknadsmissbruksdirektivet ska dven rekommendationer att
agna sig at insiderhandel som inte féranleder ndgon annan att dgna sig at
insiderhandel utgdra straffbara handlingar, dtminstone i allvarliga fall och
nér de begds med uppséat. Detta kan t.ex. vara fallet nar det saknas fara for
att en rekommendation om att 4gna sig &t insiderhandel faktiskt fullfoljs.
Sadana fall som sker uppsatligen bor ses som allvarliga i direktivets
mening och bor darfor vara kriminaliserade.

En kriminalisering av att rekommendera annan att dgna sig at insider-
handel kan ske pé olika satt. En mojlighet ar att straffbeldgga stampling
till sadan brottslighet. Stampling tar sikte pa tre olika handlingstyper: att
nagon i samrad med nagon annan beslutar garningen eller att nagon soker
anstifta ndgon annan eller atar eller erbjuder sig att utféra den (23 kap. 2 §
tredje stycket brottsbalken). Att kriminalisera stampling till insiderbrott
skulle darmed ga langre an marknadsmisshruksdirektivet kraver. Det har
inte framkommit barande skal for att sarskilt kriminalisera &ven de fall dar
nagon i samrad med ndgon annan beslutar garningen eller dédr nagon atar
eller erbjuder sig att utféra den.

Kriminaliseringen bor séledes begransas till situationen att nagon
rekommenderar annan att dgna sig at insiderhandel. Det finns i dag andra
exempel pa kriminalisering av uppmaning till brottslig verksamhet. Ett
exempel &r uppvigling i brottshalken (16 kap. 5 §). Det kan noteras att
vissa fall av rekommendationer till en storre krets att dgna sig at insider-
handel kan omfattas av detta brott. Ett annat exempel pa kriminalisering
av uppmaning till brottslig verksamhet finns i lagen (2010:299) om straff
for offentlig uppmaning, i form av rekrytering och utbildning avseende
terroristbrott och annan sérskilt allvarlig brottslighet (3 och 4 §§). Med
beaktande av att en rekommendation enligt marknadsmissbruksdirektivet
inte kraver ndgon paverkan pa mottagarens agerande for att vara straffbar
kan forbudet sagas ha likheter med forbudet mot obehérig rdjande av
insiderinformation i lagen om straff for marknadsmissbruk pa vérde-
pappersmarknaden (2 kap. 3 §). Forbudet att vidarebefordra vissa rad eller
uppmaningar skulle darfor kunna utstréckas till att omfatta &ven lamnande
av vissa rekommendationer (jfr 2 kap. 3 § forsta stycket andra meningen).
Direktivets forbud hanfor sig dock till insiderbrottet och bor darfor kopplas
till insiderbrottet &ven i den svenska lagstiftningen (se artikel 3 i direktivet
samt 2 kap. 1 och 3 88 lagen om straff for marknadsmissbruk pa vérde-
pappersmarknaden). Ett tillagg bor darfér goras i den nuvarande bestam-
melsen om insiderbrott i lagen om straff for marknadsmissbruk pa varde-
pappersmarknaden (2 kap. 1 8). Tillagget bor inforas i punkt 2 som redan
i dag forbjuder den som har insiderinformation att med rad eller genom
uppmaning foranleder ndgon annan att forvarva eller avyttra finansiella
instrument som informationen rér genom handel pé vérdepappers-
marknaden, eller att andra eller aterkalla en order avseende sddana
finansiella instrument. Direktivet anger att rekommendera en annan person
att agna sig at insiderhandel ska utgéra en straffbar handling. Genom att
anvianda lokutionen “soker anstifta” med forebild i bestimmelsen om
stampling (23 kap. 2 § tredje stycket brottsbalken, jfr &ven 23 kap. 4 §



samma balk) ges véagledning for tillampningen fran géllande ratt. En foljd
av att tilldgget gors i bestdmmelsen om insiderbrott &r att om gérningen &r
ringa doms det inte till ansvar. Det &r dock endast allvarliga fall som kréver
kriminalisering enligt direktivet.

For att fullt ut motsvara marknadsmissbruksdirektivets krav ska saledes
aven den som har insiderinformation och med rad eller genom uppmaning
stker anstifta ndgon annan att forvarva eller avyttra finansiella instrument
som informationen ror genom handel pa vardepappersmarknaden, eller att
andra eller aterkalla en order avseende saddana finansiella instrument,
démas for insiderbrott.

4 Ikrafttradande

Promemorians forslag: Lagandringarna ska trada i kraft den 1 februari
2020.

Skélen fér promemorians forslag: Marknadsmissbruksdirektivet har i
Sverige genomforts i huvudsak genom lagen om straff for marknads-
missbruk pa vardepappersmarknaden. Lagen tradde i den 1 februari 2017.
De lagandringar som foreslas i denna promemoria bor trada i kraft s snart
som mojligt, vilket bedéms vara den 1 februari 2020.

Lagéndringarna innebdr i vissa avseenden en utvidgning av det straff-
bara omradet. Enligt 5 § andra stycket lagen (1964:163) om inforande av
brottsbalken ska straff bestimmas efter den lag som géllde nér garningen
foretogs. Géller annan lag nar dom meddelas ska den lagen, enligt samma
lagrum, tillampas om den leder till frihet fran straff eller till lindrigare
straff. Bestdimmelsen anses generellt tillamplig vid andringar i straff-
lagstiftningen och innebdr vasentligen att i valet mellan &ldre och ny lag
ska den lag viljas som for den tilltalade & minst ingripande. Négon 6ver-
gangsbestammelse med denna innebdrd &r darfor inte nodvandig (jfr prop.
2016/17:22 s. 352).

5 Forslagens konsekvenser
5.1 Forslagens syfte och alternativa I6sningar

I denna promemoria foreslés dndringar i tva bestimmelser i lagen om straff
for marknadsmissbruk pé vérdepappersmarknaden. For ett fullstandigt
genomforande av marknadsmissbruksdirektivet krdvs att Sverige infor
bestdmmelser i de relevanta avseendena.

Det bedoms inte finnas nagra alternativa l6sningar som skulle vara
lampliga nar det galler de atgarder som ar nddvandiga for att genomfora
direktivet pa ett fullstandigt satt. Om Sverige inte gor nddviandiga anpass-
ningar av lagstiftningen ar det sannolikt att Europeiska kommissionen gar
vidare med det pagéende forfarandet om fordragsbrott.
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5.2 Kostnader och andra konsekvenser

Konsekvenser for foretag och enskilda

Forslagen i denna promemoria innebér dels ett utvidgat tilldmpnings-
omrade i fraga om vilka finansiella instrument som ska omfattas av lagen
om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden, dels att vissa
rekommendationer att dgna sig at insiderhandel kriminaliseras. For
enskilda innebar detta att det kriminaliserade omradet utvidgas genom att
vissa ytterligare finansiella instrument omfattas och att garningar som
i dag ar straffria nu kriminaliseras. Ett svenskt regelverk som ar fullt ut i
enlighet med marknadsmissbruksdirektivet och dess genomférande i andra
medlemsstater i EU ger aktdrer mer likvardiga forutséttningar i ett europe-
iskt perspektiv. Marknadsmissbruksdirektivet syftar till att sakerstélla de
finansiella marknadernas integritet och forbattra investerares skydd pa och
fortroende for de marknaderna. Forslagen kan darfor aven ses som ett led
i att ge goda forutsdttningar for en vélfungerande finansmarknad som
tillméts ett hogt fortroende. Detta bidrar i sin tur till féretags mojligheter
till finansiering genom kapitalmarknaden.

Konsekvenser for Finansinspektionen,
Ekobrottsmyndigheten, domstolar och andra myndigheter

Forslagen i denna promemoria innebdr att det ska inforas bestammelser
om dels ett utokat tillampningsomrade i fraga om vilka finansiella instru-
ment som omfattas av lagen om straff for marknadsmissbruk pa varde-
pappersmarknaden, dels att vissa rekommendationer att &gna sig at insider-
handel kriminaliseras. En utvidgning av det kriminaliserade omradet for
marknadsmissbruk kan framst forvantas ha paverkan pa Ekobrotts-
myndigheten och déarmed i forlangningen &ven allmén domstol, dar
Stockholms tingsratt &r sarskilt forum.

Enligt gallande rétt ska Finansinspektionen ingripa mot den som har
Overtratt marknadsmissbruksforordningens férbud mot insiderhandel
(5 kap. 1 8§ lagen med kompletterande bestammelser till EU:s marknads-
missbruksforordning). Detta sker genom ett sanktionsforeldaggande som,
om det inte godkénns och efter att Finansinspektionen vécker talan, prévas
av Stockholms tingsratt (5 kap. 19 och 21 8§ samma lag). De i detta lag-
stiftningsarende aktuella fallen av rekommendationer att dgna sig at
insiderhandel kan saledes i dag bli féremal for administrativ sanktion (se
artiklarna 8.7 och 14 marknadsmissbruksforordningen samt 5 kap. 1§
lagen med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning). Genom forslaget att straffoelagga dessa rekommendationer sa
kan sddana Gvertradelser dven komma i fraga for &tal. Overtradelser som
ar ringa och gérningar som begés utan uppsat &r dock inte kriminaliserade
utan hanteras fortsatt av Finansinspektionen. Det féljer av lagen
(2016:1306) med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning och lagen om straff for marknadsmissbruk pa varde-
pappersmarknaden att saval Finansinspektionen som Ekobrottsmyndig-
heten kan komma att hantera misstdnkta Overtrddelser av marknads-
missbruksregelverket och att dessa myndigheter ska samarbeta bl.a. i



gransdragningsfrgor. Aven Finansinspektionen kan saledes berdras av
forslagen i promemorian. Forslagen &r dock begréansade. De finansiella
instrument som nu foreslas omfattas utgor en begransad del av handeln
och rekommendationer att agna sig at insiderhandel ar redan idag krimi-
naliserade i stor utstrdckning genom andra bestdmmelser (se avsnitt 3.3).
Det utvidgade straffbara omradet kan mot denna bakgrund inte forvantas
medfora nagon markbar 6kning av antalet mal varken hos Ekobrotts-
myndigheten eller domstol. Inte heller Finansinspektionen kan forvantas
belastas i nagon sarskild utstrackning. Forandringarna forvantas darfor
inte medféra nagra pétagliga kostnader for berérda myndigheter. De
kostnader som kan uppkomma for Finansinspektionen, Ekobrottsmyndig-
heten, domstolar eller andra myndigheter med anledning av férslagen i
denna promemoria ska darfér hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

Ikrafttradande och speciella informationsinsatser

Andringarna bor genomforas s& snart som mojligt. Nagra sarskilda hansyn
behdver i 6vrigt inte tas nar det géller tidpunkten for ikrafttradande och det
foreligger inget behov av speciella informationsinsatser.

6 Forfattningskommentar

Forslaget till lag om &ndring i lagen (2016:1307) om
straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden

1 kap.

2 8 Bestammelserna i denna lag tillampas pa

1. finansiella instrument som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en MTF-
plattform eller for vilka en ansékan om upptagande till sddan handel har lamnats in,

2. finansiella instrument som handlas pa en MTF-plattform eller en OTF-plattform, och

3. finansiella instrument vilkas vérde ar beroende av eller inverkar pa ett sddant finansiellt
instrument som avses i 1 eller 2.

Bestammelserna i denna lag tillampas aven pa ageranden, inklusive bud, vid auktionering
pa en auktionsplattform av utslappsratter eller andra produkter baserade pé utslappsratter i
enlighet med auktioneringsforordningen. Det som anges i denna lag om order galler &ven bud
i en auktion enligt auktioneringsférordningen.

Paragrafen innehdller en upprakning av vilka finansiella instrument som
omfattas av lagens tillimpningsomréade. Overvagandena finns i avsnitt 3.2.

Paragrafen genomfor artikel 1.2 forsta stycket a, b och d i marknads-
missbruksdirektivet.

Andringen i forsta stycket 3 innebér att dven finansiella instrument
vilkas varde inverkar pa sddana instrument som avses i punkt 1 eller 2
omfattas av tillimpningsomradet. Det kan t.ex. rora sig om s.k. CFD-
handel, ”contract for difference”, en handel i finansiella instrument som i
vissa fall inverkar pd vardet av ett finansiellt instrument for vilket en
ansokan om upptagande till handel pa en reglerad marknad lamnats in.
I bestammelsen gors dven en spraklig justering.

11
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2 kap.

1 § Fér insiderbrott déms

1. den som har insiderinformation och som fér egen eller ndgon annans rakning férvarvar
eller avyttrar finansiella instrument som informationen rér genom handel pa vardepappers-
marknaden, eller andrar eller aterkallar en order avseende sadana finansiella instrument,

2. den som har insiderinformation och som med rad eller genom uppmaning soker anstifta
eller foranleder ndgon annan att forvarva eller avyttra finansiella instrument som
informationen rér genom handel pa vardepappersmarknaden, eller att andra eller aterkalla en
order avseende sddana finansiella instrument, eller

3. den som foljer ett sddant rad eller en sddan uppmaning som avses i 2 genom att forfara
pé det satt som anges i 1, om radet eller uppmaningen grundar sig pa insiderinformation.

Straffet ar fangelse i hogst tva ar.

Om brott som avses i forsta stycket med hénsyn till garningsmannens stéllning, den
vinning for garningsmannen som brottet medfort eller dvriga omsténdigheter &r grovt, ddms
for grovt insiderbrott till fangelse i lagst sex manader och hégst sex ar.

Om gérningen &r ringa doms det inte till ansvar.

Paragrafen innehaller straffbestimmelser om insiderbrott. Den ska lasas
tillsammans med 2 § som innehéller ansvarsfrihetsgrunder. Overvagan-
dena finns i avsnitt 3.3.

Paragrafen genomfor artikel 3.1-3.7 och delvis artikel 7.2 i marknads-
missbruksdirektivet.

Andringen i forsta stycket 2 innebér att dven den som — med réd eller
genom uppmaning — soker anstifta ndgon annan att dgna sig at insider-
handel doms for insiderbrott. Det kravs séledes inte att rekommendationen
eller uppmaningen féranleder ndgon annan att dgna sig at ett forbjudet
agerande utan forbudet traffar redan lamnande av en rekommendation eller
en uppmaning i sig. En ytterligare forutsattning for ansvar &r att den som
soker anstifta sjalv har insiderinformation. For att vara straffbart maste
radet eller uppmaningen lamnas med uppsat att det ifragavarande brottet
ska komma till stdnd. Lokutionen “sdker anstifta” har sin forebild i del av
bestdammelsen om stdémpling i 23 kap. 2 § tredje stycket brottsbalken.

Fragor om konkurrens mellan insiderbrott och andra brott far avgoras i
varje enskilt fall utifrdn sedvanliga regler om brottskonkurrens (se
NJA 2013 s. 397 p. 16).
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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV NR 2014/57[EU
av den 16 april 2014

om straffrittsliga pafoljder f6r marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 83.2,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande (1),

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande (?),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (?), och

av foljande skal:

(1)  For en integrerad och effektiv finansmarknad samt okat fortroende hos investerarna kravs marknadsintegritet. Att
virdepappersmarknaderna fungerar vil och att allminheten har fortroende fér dem ar forutsittningar for ekono-
misk tillvixt och vilstdnd. Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas integritet och allméinhetens fortroende
for virdepapper, derivatinstrument och referensvarden.

(2)  Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG (%) fullbordar och uppdaterar unionens rittsliga ram for att
skydda marknadens integritet. Det innehaller ocksd krav pd att medlemsstaterna ska se till att behoriga myndig-
heter har befogenhet att uppticka och undersoka marknadsmissbruk. Utan att det paverkar medlemsstaternas rtt
att utfirda straffrittsliga pafoljder krivs vidare i direktiv 2003/6/EG att medlemsstaterna ska se till att limpliga
administrativa atgdrder eller administrativa sanktioner kan vidtas gentemot personer som Overtritt de nationella
regler som genomfor detta direktiv.

(3)  Irapporten av den 25 februari 2009 fran hognivdgruppen for finansiell tillsyn i EU, med Jacques de Larosiére som
ordférande (nedan kallad Larosieregruppen) rekommenderas att ett sunt ramverk for tillsyn och uppférandekrav for
den finansiella sektorn maste bygga pé ett starkt tillsyns- och sanktionssystem. Larosieregruppen anser dirfor att
tillsynsmyndigheter maste ha tillrickliga befogenheter att agera och att de bor kunna forlita sig pa rittvisa, starka
och avskrickande sanktionssystem mot alla typer av finansiella brott och att sanktioner maste kunna verkstillas pa
ett effektivt sitt for att bevara marknadsintegriteten. Larosieregruppen avslutar med att faststilla att medlems-
staternas sanktionssystem allmént sett dr svaga och heterogena.

() EUT C 161, 7.6.2012, s. 3.

() EUT C 181, 21.6.2012, 5. 64.

(’) Europaparlamentets stindpunkt av den 4 februari 2014 (4nnu ¢j offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 14 april 2014.
(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) (EUT L 96, 12.4.2003, s. 16).
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(4)  Att efterlevnaden kan kontrolleras pd ett effektivt sitt dr en forutsittning for ett valfungerande rittsligt ramverk i
forhallande till marknadsmissbruk. En utvirdering av de nationella systemen for administrativa sanktioner enligt
direktiv 2003/6/EG visade att vissa nationella behoriga myndigheter saknade tillrickliga befogenheter for att kunna
vidta lampliga sanktioner gentemot marknadsmissbruk. Framfor allt har inte samtliga medlemsstater foreskrivit om
administrativa sanktionsavgifter for insiderhandel och marknadsmissbruk, och nir sddana funnits har de varierat
kraftigt mellan medlemsstaterna. Darfor behovs en ny lagstiftningsakt for att sikerstilla gemensamma minimi-
bestimmelser i hela unionen.

(5)  Att medlemsstater infort administrativa sanktioner har hittills inte varit tillrackligt for att se till att reglerna om
forhindrande och bekdmpande av marknadsmissbruk efterlevs.

(6)  Det ar mycket viktigt att efterlevnaden av reglerna om marknadsmissbruk forbattras genom straffrittsliga pafoljder
som aterspeglar en starkare form av avstdndstagande jamfort med administrativa sanktioner. Genom att krimina-
lisera dtminstone de allvarligaste formerna av marknadsmissbruk sitts en tydlig grans for olika slags beteenden
som anses vara sdrskilt oacceptabla och en signal skickas till allminheten och potentiella lagovertradare att
behoriga myndigheter tar sddant beteende pa storsta allvar.

(7)  Vissa medlemsstater har inte infort straffrittsliga pafoljder for vissa typer av allvarliga 6vertrddelser av nationell rétt
vid genomforande av direktiv 2003/6/EG. Skillnader hos medlemsstater gor att villkoren for den inre marknaden
skiljer sig 4t och kan utgora incitament att utova marknadsmissbruk i medlemsstater ddr det saknas straffrittsliga
pafoljder for de typerna av overtradelser. Hittills har det inte funnits ndgon gemensam asikt i unionen om hur
sddana allvarliga Overtridelser av reglerna om marknadsmissbruk ska definieras. Darfor bor det faststallas mini-
miregler avseende straffbara handlingar begdngna av fysiska personer, for faststillande av juridiska personers ansvar
samt av relevanta péfoljder. Gemensamma minimiregler skulle ocksd gora det mojligt att inom och mellan
medlemsstaterna anvinda effektivare utredningsmetoder och att samarbeta mer effektivt. Mot bakgrund av finan-
skrisen stdr det klart att marknadsmanipulation kdnnbart kan skada flera miljoner manniskors liv. Liborskandalen,
som handlade om ett allvarligt fall av referensvirdesmanipulation, visade att relevanta problem och kryphal kraftigt
paverkar marknadens fortroende och kan leda till betydande forluster for investerare och snedvridningar av den
reala ekonomin. Avsaknaden av gemensamma system for straffrittsliga pafoljder i unionen ger forovare av mark-
nadsmissbruk mojlighet att utnyttja mindre stringa system i vissa medlemsstater. Inforandet av straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk kommer att fd en storre avskrickande effekt pa potentiella lagovertradare.

(8)  Att samtliga medlemsstater infor straffrittsliga pafoljder dtminstone i fraga om allvarliga fall av marknadsmissbruk
dr dirfor nodvandigt for att sikerstilla att unionens politik pd omradet for bekimpning av marknadsmissbruk blir
effektivt genomford.

(9)  For att anpassa tillimpningsomradet for detta direktiv till tillimpningsomradet for Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 (') bor undantag frén detta direktiv goras for handel med egna aktier i stabiliserings-
och dterkopsprogram, handel med vardepapper eller dartill relaterade instrument for stabilisering av virdepapper,
transaktioner, handelsorder eller beteenden i penning- eller vaxelkurspolitiska syften eller inom ramen for for-
valtning av offentlig skuld, verksamhet som ror utslappsratter som del av unionens klimatpolitik samt verksamhet i
samband med unionens gemensamma jordbrukspolitik och unionens gemensamma fiskeripolitik.

(10) Medlemsstaterna bor vara skyldiga att foreskriva att dtminstone allvarliga fall av insiderhandel, marknadsmanipu-
lation och olagligt r6jande av insiderinformation utgor straffbara handlingar nir de begds med uppst.

(11)  Vid tillimpningen av detta direktiv bor insiderhandel och olagligt rojande av insiderinformation betraktas som
allvarliga i fall som har stor inverkan pd marknadens integritet, ddr de faktiska eller potentiella vinster som gjorts
eller de forluster som undvikits dr stora, dir omfattningen av skadorna for marknaden ar hog eller det samman-
lagda virdet av de finansiella instrument det handlas med ar hogt. Andra omstindigheter som kan beaktas dr nir
ett brott har begdtts inom ramen for en kriminell organisation eller nir personen i friga tidigare har begatt
liknande brott.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfor-
ordningen) och om upphdvande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72[EG (se sidan 1 i detta nummer av EUT).
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(12)  Vid tillimpningen av detta direktiv bor marknadsmanipulation betraktas som allvarlig i fall som har stor inverkan
pd marknadens integritet, nir de faktiska eller potentiella vinster som gjorts eller de forluster som undvikits dr
stora, ndr omfattningen av skadorna for marknaden dr stor eller forandringen av virdet av finansiella instrument
eller spotavtal avseende ravaror dr hog eller ndr vardet av de medel som ursprungligen anvénts dr hogt eller nir
manipulationen genomfors av en person som ar anstilld eller arbetar inom den finansiella sektorn eller i en
tillsynsmyndighet.

(13)  Med tanke pd de negativa foljderna av forsok till insiderhandel och férsok till marknadsmanipulation pd de
finansiella marknadernas integritet och pé investerarnas fortroende for de marknaderna, bor dven de straffbeldggas.

(14)  Genom detta direktiv bor medlemsstaterna vara skyldiga att i sin nationella ritt faststdlla straffrittsliga pafoljder for
insiderhandel, marknadsmanipulation och olagligt réjande av insiderinformation som detta direktiv 4r tillimpligt
pa. Detta direktiv bor inte leda till skyldigheter betriffande tillimpningen i enskilda fall av sddana péféljder eller av
ndgot annat befintligt system for Gvervakning av att lagarna efterlevs.

(15)  Detta direktiv bor ocksd dligga medlemsstaterna att se till att dven anstiftan och medhjilp till straffbara handlingar
ar straftbara.

(16)  For att pafoljderna for de brott som avses i detta direktiv ska vara effektiva och avskrickande bor det i detta
direktiv faststallas en ldgsta nivd for det maximala fiangelsestraffet.

(17)  Detta direktiv bor tillimpas med beaktande av det rittsliga ramverket faststillt i forordning (EU) nr 596/2014 och
dess genomforandedtgarder.

(18)  For att sdkerstilla ett effektivt genomférande av den europeiska politiken for att sikerstilla de finansiella mark-
nadernas integritet som faststalls i forordning (EU) nr 596/2014, bor medlemsstaterna utvidga ansvaret for de brott
som avses i detta direktiv till juridiska personer genom paférande av straffrittsliga pafoljder eller icke straffrittsliga
sanktioner eller andra dtgirder som ar effektiva, proportionella och avskrickande, t.ex. de som féreskrivs i for-
ordning (EU) nr 596/2014. Sddana sanktioner eller andra dtgirder fir inkludera offentliggrande av slutgiltiga
beslut om sanktioner, inklusive den ansvariga juridiska personens identitet, samtidigt som hénsyn tas till grund-
liggande rattigheter, proportionalitetsprincipen samt riskerna for finansmarknadernas stabilitet och pagdende utred-
ningar. Nir det ar lampligt och ndr nationell ratt foreskriver straffrittsligt ansvar for juridiska personer bor
medlemsstaterna utvidga sddant straffrittsligt ansvar i enlighet med nationell ritt, till de brott som avses i detta
direktiv. Detta direktiv hindrar inte medlemsstaterna att offentliggora slutgiltiga beslut om ansvarighet eller sank-
tioner.

(19)  Medlemsstaterna bor vidta de dtgdrder som kravs for att sikerstilla att de brottsbekimpande och rattsvirdande
myndigheterna och andra behoriga myndigheter med ansvar for utredning och lagforing av de brott som avses i
detta direktiv har mojlighet att utnyttja effektiva utredningsverktyg. Med beaktande av bland annat proportiona-
litetsprincipen bor anvindningen av sddana verktyg i enlighet med nationell ritt std i proportion till arten av och
allvaret i de brott som 4r under utredning.

(20)  Eftersom detta direktiv faststiller minimiregler, str det medlemsstaterna fritt att anta eller behalla stringare
straffrittsregler mot marknadsmissbruk.

(21)  Medlemsstaterna far t.ex. foreskriva att marknadsmanipulation som sker av vardsloshet eller grov vardsloshet utgor
brott.

(22)  Skyldigheterna i detta direktiv att foreskriva sanktioner for fysiska personer och juridiska personer i sin nationella
ritt undantar inte medlemsstaterna fran skyldigheten att i nationell ritt foreskriva administrativa sanktioner och
andra dtgdrder for Gvertradelser som faststills i forordning (EU) nr 596/2014, sdvida medlemsstaterna inte har
beslutat att i enlighet med forordning (EU) nr 596/2014 foreskriva endast straffrittsliga péafoljder for sidana
overtradelser i sin nationella ritt.
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(23)  Tillimpningsomradet for detta direktiv faststalls pa ett sddant satt att det kompletterar och sikerstiller ett effektivt
genomférande av bestimmelserna i férordning (EU) nr 596/2014. Enligt detta direktiv bor straffrittsliga pafoljder
utdomas ndr brott begds med uppsat och dtminstone i allvarliga fall, diremot krdvs det inte att uppsét kan bevisas
eller att overtradelsen betecknas som allvarlig for att pdfora sanktioner for overtridelse mot forordning (EU)
nr 596/2014. Nir medlemsstaterna tillimpar den nationella ritt som inforlivar detta direktiv bor de se till att
utdomandet av straffrittsliga pafoljder for brott i enlighet med detta direktiv och av administrativa sanktioner i
enlighet med férordning (EU) nr 596/2014 inte leder till att principen om ne bis in idem dsidositts.

(24)  Utan att det paverkar tillimpningen av allmidnna regler i nationell straffritt avseende tillimpning och genom-
forande av domar i enlighet med de konkreta omstindigheterna i varje enskilt fall, bor utdémandet av pafoljder
vara proportionellt, ta hinsyn till den vinning som uppnitts eller de forluster som undvikits av personer som har
stallts till svars, liksom till den skada som brottet har dsamkat andra personer och, i férekommande fall, mark-
nadernas funktion eller ekonomin i vidare mening.

(25)  Eftersom malet for detta direktiv, ndmligen att se till att det finns straffrittsliga pafoljder for dtminstone allvarliga
fall av marknadsmissbruk inom unionen, inte i tillricklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna utan
snarare, pd grund av dtgirdens omfattning eller verkningar kan uppnds bittre pd unionsnivé, kan unionen vidta
atgarder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen (EU-férdraget). I
enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gar detta direktiv inte utover vad som dr nodvindigt for
att uppnd detta mal.

(26)  Allt mer omfattande gransoverskridande verksamhet kriver effektivt samarbete mellan de nationella myndigheter
som dr ansvariga for utredning och lagforing av marknadsmissbruksfall. De nationella myndigheternas organisation
och behorighet i de olika medlemsstaterna bor inte hindra deras samarbete.

(27)  Detta direktiv respekterar de grundliggande rittigheter och principer som erkdnns i Europeiska unionens stadga
om de grundliggande rittigheterna (nedan kallad stadgan) sdsom de erkdnns i EU-fordraget. Direktivet bor i
synnerhet tillimpas med respekt for ritten till skydd av personuppgifter (artikel 8), yttrande- och informations-
friheten (artikel 11), ndringsfriheten (artikel 16), ratten till ett effektivt rdttsmedel och till en opartisk domstol
(artikel 47), presumtion for oskuld och ritten till forsvar (artikel 48), principerna om laglighet och proportionalitet
i friga om brott och straff (artikel 49) och ritten att inte bli domd eller straffad tvd ginger for samma brott
(artikel 50).

(28) Vid genomférandet av detta direktiv bor medlemsstaterna sikerstilla de misstinkta eller tilltalade personernas
processuella rattigheter vid straffrittsliga forfaranden. Medlemsstaternas skyldigheter enligt detta direktiv paverkar
inte deras skyldigheter enligt unionsritten om processuella rdttigheter vid straffrittsliga forfaranden. Ingenting i
detta direktiv syftar till att begrdnsa tryckfriheten eller yttrandefriheten i medierna i den utstrickning de ar
garanterade i unionen och medlemsstaterna, sirskilt enligt artikel 11 i stadgan och andra relevanta bestimmelser.
Detta bor betonas sdrskilt nir det géller réjande av insiderinformation i enlighet med bestimmelserna om sddant
rojande i detta direktiv.

(29)  Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 4 i protokoll nr 21 om Forenade kungarikets och Irlands stdllning
med avseende pd omrddet med frihet, sikerhet och rattvisa, fogat till EU-fordraget och fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget), kommer Forenade kungariket inte att delta i antagandet av detta direktiv,
som darfor inte 4r bindande for eller tillimpligt pd Forenade kungariket.

(30) I enlighet med artiklarna 1, 2, 3 och 4 i protokoll nr 21 om Forenade kungarikets och Irlands stillning med
avseende pd omrddet med frihet, sikerhet och rattvisa, fogat till EU-férdraget och EUF-fordraget, har Irland
meddelat att det onskar delta i antagandet och tillimpningen av detta direktiv.

(31) I enlighet med artiklarna 1 och 2 i protokoll nr 22 om Danmarks stillning, fogat till EU-fordraget och EUF-
fordraget, deltar Danmark inte i antagandet av detta direktiv, som ddrfor inte dr bindande for eller tillimpligt pa
Danmark.
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(32)  Europeiska datatillsynsmannen har avgett ett yttrande den 10 februari 2012 (!).
HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Syfte och tillimpningsomride

1. I detta direktiv faststills minimiregler for straffrittsliga pafoljder for insiderhandel, olagligt réjande av insiderinfor-
mation och marknadsmanipulation for att sikerstilla de finansiella marknadernas integritet i unionen och forbittra
investerares skydd pd och fortroende for de marknaderna.

2. Detta direktiv ska tillimpas pé foljande:

a) Finansiella instrument som 4r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller for vilka en ansokan om upptagande
till handel har limnats in.

b) Finansiella instrument med vilka handel bedrivs p& en multilateral handelsplattform (MTEF-plattform), som 4r upptagna
till handel pd en MTF-plattform eller for vilka en ansokan om upptagande till handel pd en MTF-plattform har lamnats
in.

¢) Finansiella instrument som handlas pd en organiserad handelsplattform (OTF-plattform).

d) Finansiella instrument som inte omfattas av led a, b, eller ¢ och vilkas pris eller viarde beror av eller inverkar pd priset
eller virdet av ett finansiellt instrument som avses i de leden, inklusive, men inte begrinsat till, kreditswappar och
CFD-kontrakt.

Detta direktiv giller ocksd beteenden eller transaktioner, inklusive bud vid auktionering pa en reglerad marknad som ar
auktoriserad som auktionsplattform for utsldppsritter eller andra auktionerade produkter baserade pa sidana utslipps-
ritter inbegripet ndr auktionerade produkter inte 4r finansiella instrument enligt kommissionens forordning (EU)
nr 1031/2010 (3). Utan att det péverkar tillimpningen av eventuella sirskilda bestimmelser avseende bud som limnas
i samband med en auktion, ska alla bestimmelser i detta direktiv som avser handelsorder tillimpas pd sddana bud.

3. Detta direktiv ska inte tillimpas pd foljande:

a) Handel med egna aktier i terk6psprogram, om sddan handel utfors i enlighet med artikel 5.1, 5.2 och 5.3 i
forordning (EU) nr 596/2014.

b) Handel med virdepapper eller dartill relaterade instrument som avses i artikel 3.2 a och b i férordning (EU) nr
596/2014 for stabilisering av vidrdepapper, om sddan handel utfors i enlighet med artikel 5.4 och 5.5 i den for-
ordningen.

¢) Transaktioner, handelsorder eller beteenden utforda i penning- eller vixelkurspolitiska syften eller inom ramen for
forvaltning av offentlig skuld i enlighet med artikel 6.1 i férordning (EU) nr 596/2014, transaktioner, handelsorder
eller beteenden i enlighet med artikel 6.2 i den forordningen, verksamhet i samband med unionens klimatpolitik i
enlighet med artikel 6.3 i den f6rordningen, eller verksamhet i samband med unionens gemensamma jordbrukspolitik
eller unionens gemensamma fiskeripolitik i enlighet med artikel 6.4 i den forordningen.

4. Artikel 5 ar dven tillimplig pa foljande:

a) Spotavtal avseende rdvaror som inte dr grossistenergiprodukter, dir transaktionen, handelsordern eller beteendet
paverkar priset pd eller virdet av ett finansiellt instrument som avses i punkt 2 i denna artikel.

() EUT C 177, 20.6.2012, s. 1.

() Kommissionens forordning (EU) nr 1031/2010 av den 12 november 2010 om tidsschema, administration och andra aspekter av
auktionering av utslippsratter for vixthusgaser i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2003/87/EG om ett system for
handel med utsldppsritter for vaxthusgaser inom gemenskapen (EUT L 302, 18.11.2010, s. 1).
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b) Finansiella instrument, inklusive derivatkontrakt eller derivatinstrument for 6verforing av kreditrisker, ddr transaktio-
nen, handelsordern, budet eller beteendet paverkar priset eller vardet pa ett spotavtal avseende rdvaror ddr priset eller
virdet beror pd priset eller virdet pd de finansiella instrumenten.

¢) Beteenden i forhéllande till referensvirden.

5. Detta direktiv 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 pd en handelsplats eller inte.

Artikel 2
Definitioner

I detta direktiv giller foljande definitioner:

1. finansiellt instrument: ett finansiellt instrument enligt definitionen i artikel 4.1.15 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU ().

2. spotavtal avseende ravaror: varje kontrakt avseende rdvaror enligt definitionen i artikel 3.1.15 i forordning (EU)
nr 596/2014.

3. dterkdpsprogram: handel med egna aktier i enlighet med artiklarna 21-27 i Europaparlamentets och radets direktiv
2012[30/EU (3.

4. insiderinformation: information i den mening som avses i artikel 7.1-7.4 i forordning (EU) nr 596/2014.
5. utslappsrdtt: en utslappsritt som den beskrivs i bilaga I avsnitt C punkt 11 till direktiv 2014/65/EU.
6. referensvirde: ett referensvirde enligt definitionen i artikel 3.1.29 i férordning (EU) nr 596/2014.

7. godtagen marknadspraxis: sirskild marknadspraxis som godtas av den behoriga myndigheten i en medlemsstat i
enlighet med artikel 13 i férordning (EU) nr 596/2014.

8. stabilisering: stabilisering enligt definitionen i artikel 3.2 d i férordning (EU) nr 596/2014.
9. en reglerad marknad: reglerad marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i direktiv 2014/65/EU.

10. multilateral handelsplattform (MTF-plattform): en multilateral handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.22 i
direktiv 2014/65/EU.

11. organiserad handelsplattform (OTF-plattform): en organiserad handelsplattform enligt definitionen i artikel 4.1.23 i
direktiv 2014/65/EU.

12. handelsplats: en handelsplats enligt definitionen i artikel 4.1.24 i direktiv 2014/65/EU.

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om é4ndring
av direktiv 2011/61/EU och av direktiv 2002/92[EG (se sidan 349 i detta nummer av EUT).

(?) Europaparlamentets och radets direktiv 2012/30/EU av den 25 oktober 2012 om samordning av de skyddsatgirder som krivs i
medlemsstaterna av de i artikel 54 andra stycket i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt avsedda bolagen i bolagsméannens
och tredje mans intressen nir det giller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital, i syfte att gora skydds-
atgarderna likvardiga (EUT L 315, 14.11.2012, s. 74).
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13. grossistenergiprodukt: en grossistenergiprodukt enligt definitionen i artikel 2.4 i Europaparlamentets och rddets for-
ordning (EU) nr 1227/2011 (Y.

14. emittent: en emittent enligt definitionen i artikel 3.1.21 i férordning (EU) nr 596/2014.

Artikel 3
Insiderhandel samt att rekommendera eller formd en annan person att igna sig t insiderhandel

1. Medlemsstaterna ska vidta de dtgarder som kravs for att se till att insiderhandel, att rekommendera eller formé en
annan person att dgna sig it insiderhandel som avses i punkterna 2-8 utgor straftbara handlingar, dtminstone i allvarliga
fall och ndr de begds med uppsit.

2. Tdetta direktiv anses insiderhandel foreligga ndr en person som forfogar over insiderinformation direkt eller indirekt
utnyttjar denna for att, for egen eller annans rikning, forvirva eller avyttra finansiella instrument som den informationen

giller.
3. Denna artikel dr tillimplig pd varje person som forfogar over insiderinformation till foljd av att den personen

a) dr medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan, eller av administrations-, lednings- eller
kontrollorgan for deltagare pd marknaden for utslappshandel,

b) har aktieinnehav i emittenten eller i deltagare pd marknaden for utslippshandel,
¢) har tillgdng till informationen genom fullgorandet av tjinst, verksamhet eller dligganden, eller
d) ér inblandad i kriminell verksamhet.

Denna artikel 4r dven tillimplig pd varje person som har erhdllit insiderinformation under andra omstindigheter dn vad
som ndmns i forsta stycket, om denna person inser att det ror sig om insiderinformation.

4. Att utnyttja insiderinformation genom att aterkalla eller dndra en handelsorder som avser ett finansiellt instrument
som informationen ror, nir handelsordern lades innan personen fick tillgdng till insiderinformationen, ska ocksd anses
vara insiderhandel.

5. Nar det giller auktioner for utslappsritter eller andra auktionerade produkter baserade pé utslappsritter som halls
enligt forordning (EU) nr 1031/2010 ska utnyttjandet av insiderinformation enligt punkt 4 i denna artikel ocksa inbegripa
en persons liggande, dndring eller tillbakadragande av ett bud for egen eller annans rakning.

6.  Att rekommendera eller formd en annan person att dgna sig 4t insiderhandel 4r vid tillimpningen av detta direktiv
en situation som uppstdr nir en person forfogar over insiderinformation och

a) rekommenderar, pd grundval av den informationen, en annan person att forvirva eller avyttra finansiella instrument
som den informationen ror, eller formar denna person att gora ett sddant forvirv eller en sddan avyttring, eller

b) rekommenderar, pd grundval av den informationen, en annan person att dterkalla eller dndra en handelsorder avseende
ett finansiellt instrument som den informationen r6r, eller formdr denna person att gora en sddan aterkallelse eller en
sddan dndring.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1227/2011 av 25 oktober 2011 om integritet och 6ppenhet pd grossistmark-
naderna for energi (EUT L 326, 8.12.2011, s. 1).
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7. Utnyttjandet av de rekommendationer eller de uppmaningar som avses i punkt 6 utgor insiderhandel nir den
person som utnyttjar rekommendationen eller uppmaningen inser att det bygger pd insiderinformation.

8.  Vid tillimpningen av denna artikel ska det inte bedomas utifrdn enbart det faktum att en person forfogar eller har
forfogat over insiderinformation som sd att den personen utnyttjat den informationen och dirmed har dgnat sig &t
insiderhandel vid forvirv eller avyttring om personens beteende kan anses utgora legitimt beteende enligt artikel 9 i
forordning (EU) nr 596/2014.

Artikel 4
Olagligt réjande av insiderinformation

1. Medlemsstaterna ska vidta nodvindiga dtgirder for att sikerstilla att olagligt réjande av insiderinformation som
avses i punkt 2-5 straffbeldggs, dtminstone i allvarliga fall och nir det begds med uppsat.

2. Vid tillimpning av detta direktiv uppstdr olagligt réjande av insiderinformation nir en person som forfogar Gver
insiderinformation och rojer denna information for en annan person, utom da rojandet sker som ett normalt led i
fullgorandet av tjanst, verksamhet eller dligganden, inklusive dd rojandet kan anses utgora marknadssondering som utforts
i enlighet med artikel 11.1-11.8 i férordning (EU) nr 596/2014.

3. Denna artikel giller varje person i de situationer eller omstindigheter som avses i artikel 3.3.

4. Vid tillimpningen av detta direktiv ska vidarebefordran av rekommendationer eller uppmaningar som avses i
artikel 3.6, utgora olagligt rojande av insiderinformation enligt denna artikel, ndr den person som vidarebefordrar
rekommendationen eller uppmaningen inser att den bygger pa insiderinformation.

5. Denna artikel ska tillimpas i enlighet med behovet av att skydda tryck- och yttrandefriheten.

Artikel 5
Marknadsmanipulation

1. Medlemsstaterna ska vidta nodvindiga dtgdrder for att se till att marknadsmanipulation som avses i punkt 2 utgér
en straffbar handling, dtminstone i allvarliga fall och nir den begds med uppsat.

2. Med marknadsmanipulation avses i detta direktiv foljande aktiviteter:

a) Att inleda en transaktion, ligga en handelsorder eller ndgot annat beteende som

i) ger falska eller vilseledande signaler i friga om tillgang, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument eller ett
dartill relaterat spotavtal avseende réavaror,

i) laser fast priset pd ett eller flera finansiella instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende révaror pé en
onormal eller konstlad niva,

sdvida inte den person som inledde transaktionen eller lade handelsordern hade legitima skil att gora detta och den
transaktionen eller handelsordern stimmer Gverens med godtagen marknadspraxis pd den berérda handelsplatsen.

b) Att inleda en transaktion, ligga en handelsorder eller ndgon annan aktivitet eller beteende som paverkar priset pa ett
eller flera finansiella instrument eller ett dartill relaterat spotavtal avseende ravaror, dir falska forespeglingar eller andra
slag av vilseledande eller manipulationer utnyttjas.
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) Att sprida information via medier, inklusive internet, eller via andra kanaler, som ger falska eller vilseledande signaler
om tillgdng, efterfrigan eller pris pa finansiella instrument eller dartill relaterade spotavtal avseende révaror, eller laser
fast priset pd ett eller flera finansiella instrument eller dirtill relaterade spotavtal avseende rdvaror pa en onormal eller
konstlad niva, i de fall personerna som spritt informationen erhéller fordelar eller vinning for egen eller for annans
rakning genom att sprida informationen i friga.

d) Att sprida falska eller vilseledande uppgifter, tillhandahélla oriktiga eller vilseledande ingéngsvirden eller varje annat
beteende som manipulerar berdkningen av ett referensvirde.

Artikel 6
Anstiftan, medhjilp och férsék

1. Medlemsstaterna ska vidta de dtgdrder som krdvs sd att anstiftan och medhjilp till de overtridelser som avses i
artiklarna 3.2-3.5 och 4 och 5 straffbeldggs.

2. Medlemsstaterna ska vidta de atgdrder som krivs sd att forsok att begd ndgot av de overtridelser som avses i
artiklarna 3.2-3.5 och 3.7 samt 5 straffbeldggs.

3. Artikel 3.8 ska tillimpas med nddvindiga anpassningar.

Artikel 7
Straffrittsliga pifoljder for fysiska personer

1. Medlemsstaterna ska vidta de tgdrder som krivs for att se till att de overtradelser som avses i artiklarna 3-6 ar
belagda med effektiva, proportionerliga och avskrickande straffrittsliga péfoljder.

2. Medlemsstaterna ska vidta de dtgarder som krivs for att se till att de brott som avses i artiklarna 3 och 5 ar belagda
med ett maximistraff pd minst fyra drs fangelse.

3. Medlemsstaterna ska vidta de atgirder som krévs for att se till att de brott som avses i artikel 4 dr belagda med ett
maximistraff pd minst tva drs fingelse.

Artikel 8
Juridiska personers ansvar

1. Medlemsstaterna ska vidta de dtgdrder som kravs for att sikerstilla att juridiska personer kan héllas ansvariga for
brott som avses i artiklarna 3—6 och som begtts till forman for dem av en person som agerat antingen enskilt eller som
en del av den juridiska personens organisation och som har en ledande stillning inom den juridiska personen, grundad pa

a) befogenhet att foretrada den juridiska personen,

b) befogenhet att fatta beslut pa den juridiska personens vagnar, eller

¢) befogenhet att utova kontroll inom den juridiska personen.

2. Medlemsstaterna ska ocksa se till att juridiska personer kan héllas ansvariga nir brister i 6vervakning eller kontroll
som ska utforas av en sddan person som avses i punkt 1 har gjort det mojligt for en person som ir understilld den
juridiska personen att till dennes forman begd en overtrddelse som avses i artiklarna 3-6.

3. Juridiska personers ansvar enligt punkterna 1 och 2 ska inte utesluta lagforing av fysiska personer som begar,
anstiftar eller medverkar till de brott som avses i artiklarna 3—6.
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Artikel 9
Sanktioner for juridiska personer

Medlemsstaterna ska vidta de dtgarder som kravs for att sakerstalla att en juridisk person som har stallts till svars enligt
artikel 8 kan bli foremal for effektiva, proportionerliga och avskrickande sanktioner, som ska innefatta botesstraff eller
administrativa avgifter och fdr innefatta andra sanktioner, till exempel

a) forlust av ratt till offentliga formaner eller stod,

b) tillfalligt eller permanent nédringsforbud,

¢) rattslig overvakning,

d) rittsligt beslut om upplosning av verksamheten,

e) tillfallig eller permanent stingning av inrdttningar som har anvants for att begd brottet.

Artikel 10
Behorighet

1. Medlemsstaterna ska vidta de atgarder som krivs for att faststilla sin juridiska behorighet ndr det galler de brott
som avses i artiklarna 3—6 ndr brottet har begdtts

a) helt eller delvis pa deras territorium, eller

b) av en medborgare i den berérda medlemsstaten, dtminstone i sidana fall dar garningen utgér ett brott pd den plats dar

den begicks.

2. En medlemsstat ska underrdtta kommissionen om den beslutar att faststilla ytterligare behorighet 6ver de brott som
avses i artiklarna 3-6, vilka har begétts utanfor dess territorium, nir

a) gdrningsmannen har sin hemvist pd dess territorium, eller

b) brottet har begatts till formdn for en juridisk person som ar etablerad pd dess territorium.

Artikel 11
Utbildning

Utan att det paverkar rittsvdsendets oberoende eller olikheter i det sitt pd vilket rattsvisendet dr organiserat inom
unionen ska medlemsstaterna begira att de ansvariga for utbildningen av domare, dklagare, poliser, 6vrig personal pa
rattsliga myndigheter och personal pad de behoriga myndigheterna som arbetar med straffrittsliga férfaranden och utred-
ningar, tillhandahéller limplig utbildning for att tillgodose syftena med detta direktiv.

Artikel 12
Rapport

Senast den 4 juli 2018 ska kommissionen rapportera till Europaparlamentet och radet om hur direktivet fungerar och,
om nddvindigt, om behovet av att dndra det, inklusive nidr det giller tolkningen av allvarliga fall enligt artiklarna 3.1, 4.1
och 5.1, nivin pd de sanktioner som medlemsstaterna har infort samt i vilken utstrdckning de frivilliga delarna av detta
direktiv har antagits.

Kommissionens rapport ska, om det ar lampligt, dtfoljas av ett lagstiftningsforslag.
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Artikel 13
Inforlivande

1. Medlemsstaterna ska senast den 3 juli 2016 anta och offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar
nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast 6verlimna texten till dessa bestimmelser.

De ska tillimpa de dtgirderna frdn och med den 3 juli 2016 och med forbehall for ikrafttridandet av forordning (EU)
nr 596/2014.

Nir en medlemsstat antar dessa dtgirder ska de innehdlla en hinvisning till detta direktiv eller &tfoljas av en sddan
hénvisning ndr de offentliggors. Narmare foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjalv utfirda.

2. Medlemsstaterna skall till kommissionen 6verlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som
de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 14
Ikrafttridande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 15
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna i enlighet med fordragen.

Utfardat i Strasbourg den 16 april 2014.

Pa Europaparlamentets vignar Pd radets vignar
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
Ordforande Ordforande
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