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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV 2014/57[/EU
af 16. april 2014

om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug (direktivet om markedsmisbrug)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP.AISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions Funktionsmdde, serlig artikel 83, stk. 2,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkastet til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europeiske @konomiske og Sociale Udvalg (?),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (?), og

ud fra folgende betragtninger:

(1) Et integreret og effektivt finansmarked og @get investortillid forudsetter markedsintegritet. Det er en betingelse for
gkonomisk vakst og velstand, at verdipapirmarkederne fungerer gnidningslest, og at offentligheden har tillid til
markederne. Markedsmisbrug skader finansmarkedernes integritet og offentlighedens tillid til vaerdipapirer, derivater
og benchmarks.

(2)  Europa-Parlamentets og Réddets direktiv 2003/6/EF (%) fuldferte og opdaterede Unionens retlige ramme til beskyt-
telse af markedsintegriteten. Det kraeevede desuden, at medlemsstaterne sikrede, at de kompetente myndigheder
havde befgjelser til at opdage og efterforske markedsmisbrug. Uden at dette bergrer medlemsstaternes ret til at
indfere strafferetlige sanktioner, kravede direktiv. 2003/6/EF ogsa, at medlemsstaterne sikrer, at de relevante
administrative foranstaltninger kan blive truffet, eller at administrative sanktioner kan anvendes mod personer,
der er ansvarlige for overtreedelser af de nationale regler, der gennemforer direktivet.

(3)  Rapporten af 25. februar 2009 fra Hejniveaugruppen vedrerende Finansielt Tilsyn i EU, ledet af Jacques de
Larosiére (»de Larosiere-gruppen«) anbefalede, at en sund ramme for tilsynsregler og god forretningsskik for den
finansielle sektor skal hvile pa sterke kontrol- og sanktionsordninger. De Larosi¢re-gruppen mente i den forbin-
delse, at tilsynsmyndighederne skal vare udstyret med tilstraekkelige befgjelser til at handle, og at der ogsd ber
vare ensartede, sterke og afskreekkende sanktionsordninger mod alle gkonomiske forbrydelser, sanktioner, som
ber hindhaves effektivt med henblik pd at bevare markedsintegriteten. De Larosiere-gruppen konkluderede, at
medlemsstaternes sanktionsordninger generelt er svage og uensartede.

) EUT L 161 af 7.6.2012, s. 3.

() E

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

(}) Europa-Parlamentets holdning af 4.2.2014 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Rddets afgorelse af 14.4.2014.

() Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markedsmisbrug)
(EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16).
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(4)  En velfungerende lovramme vedrerende markedsmisbrug kraever effektiv hdndhavelse. En evaluering af de natio-
nale ordninger for administrative sanktioner under direktiv 2003/6/EF viste, at ikke alle nationale ansvarlige
myndigheder havde fuldstendige befgjelser til rddighed til at sikre, at de kunne reagere pd markedsmisbrug
med en passende sanktion. Navnlig havde ikke alle medlemsstater indfert gkonomiske administrative sanktioner
for insiderhandel og markedsmanipulation, og niveauet for sanktionerne varierede meget fra medlemsstat til
medlemsstat. En ny retsakt er derfor nedvendig for at sikre falles minimumsregler i hele Unionen.

(5)  Medlemsstaternes vedtagelse af administrative sanktioner har til dato vist sig utilstrakkelig til at sikre overholdelse
af reglerne om forebyggelse og bekempelse af markedsmisbrug.

(6)  Det er afgerende, at overholdelsen af reglerne om markedsmisbrug bliver styrket ved tilgangelige strafferetlige
sanktioner, som er udtryk for en sterkere form for social misbilligelse end administrative straffe. Ved at fastsla, at i
det mindste grove former for markedsmisbrug udger strafbare handlinger, swttes klare granser for hvilke typer af
adferd, der anses for at vare sarligt uacceptable, og sender et budskab til offentligheden og potentielle lovover-
treedere om, at de kompetente myndigheder tager sidan adfeerd meget alvorligt.

(7)  Ikke alle medlemsstater har indfert strafferetlige sanktioner for visse former for grove overtraedelser af national ret,
der gennemforer direktiv 2003/6/EF. Medlemsstaternes forskellige tilgange underminerer ensartetheden af funk-
tionsvilkdrene pé det indre marked og kan give et incitament for personer til at begd markedsmisbrug i medlems-
stater, der ikke har strafferetlige sanktioner for disse lovovertraeedelser. Derudover har der ikke til dato veeret en
forstaelse pd EU-plan af hvilken adferd, der udger en grov overtradelse af reglerne om markedsmisbrug. Derfor
ber der fastsettes minimumsregler for, hvad der skal anses for stratbare handlinger begéet af fysiske personer, for
juridiske personers strafferetlige ansvar og for de relevante sanktioner. Feelles minimumsregler vil ogsd give
mulighed for at bruge mere effektive efterforskningsmetoder og vil gere et mere effektivt samarbejde i og
mellem medlemsstaterne muligt. I lyset af den finansielle krise er det tydeligt, at markedsmanipulation har
potentiale til i omfattende grad at gere skade pd millioner af menneskers liv. Libor-skandalen, der drejede sig
om et groft tilfeelde af benchmark-manipulation, viste, at de relevante problemer og smuthuller har en alvorlig
indvirkning pd markedstilliden og kan medfere betydelige tab for investorer og fordrejninger af realokonomien.
Manglen pé felles ordninger vedrerende strafferetlige sanktioner i Unionen giver gerningsmandene til markeds-
misbrug mulighed for at udnytte de mildere ordninger i visse medlemsstater. Indferelsen af strafferetlige sanktioner
for markedsmisbrug vil have en oget afskraekkende virkning pa potentielle lovovertradere.

(8)  Samtlige medlemsstaters indferelse af strafferetlige sanktioner for i det mindste grove markedsmisbrugsovertre-
delser er derfor afgerende for at sikre effektiv gennemforelse af Unionens politik vedrerende bekempelse af
markedsmisbrug.

(9)  For at bringe anvendelsesomradet for dette direktiv i overensstemmelse med anvendelsesomrddet for Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 (') ber handel med egne aktier i tilbagek@bsprogrammer
og handel med verdipapirer eller tilsvarende instrumenter med henblik pa stabilisering af veardipapirer, trans-
aktioner, ordrer eller adfeerd med henblik pd penge-, valutakurs- eller offentlig geldsstyringspolitik, aktiviteter
vedrerende udledningstilladelser med henblik pad forfelgelse af Unionens klimapolitik samt aktiviteter med
henblik pa forfolgelse af Unionens falles landbrugspolitik og Unionens falles fiskeripolitik vere undtaget fra
dette direktiv.

(10)  Medlemsstaterne ber vare forpligtede til at fastsette, at i det mindste grove tilfaelde af insiderhandel, markeds-
manipulation og uretmeessig videregivelse af intern viden udger strafbare handlinger, hvis de er begdet med forsat.

(11)  Ved anvendelsen af dette direktiv ber insiderhandel og uretmassig videregivelse af intern viden anses for at veare
grov i de tilfelde, hvor péavirkningen af markedsintegriteten, den faktiske eller potentielle fortjeneste, der opnds,
eller det faktiske eller potentielle tab, der undgas, den skade, som markedet péferes, eller den samlede vaerdi af
handelen med de finansielle instrumenter er betydelig. Andre omstendigheder, der kan tages i betragtning, er for
eksempel, hvor en lovovertradelse er begéet inden for rammerne af en kriminel organisation, eller hvor personen
tidligere har begdet en sddan lovovertredelse.

(") Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om markeds-
misbrug) og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv. 2003/124/EF,
2003/125/EF og 2004[72[EF (se side 1 i denne EUT).
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(12)  Ved anvendelsen af dette direktiv ber markedsmanipulation anses for at vaere grov i de tilfelde, hvor pavirkningen
af markedsintegriteten, den faktiske eller potentielle fortjeneste, der opnds, eller det faktiske eller potentielle tab, der
undgds, den skade, som markedet péferes, @ndringen af verdien af det finansielle instrument eller spotkontrakten
vedrerende ravarer eller storrelsen af de oprindeligt anvendte midler er betydelig, eller hvis manipulationen begés af
en person, der er ansat eller arbejder i den finansielle sektor eller i en tilsynsmyndighed eller regulerende myndig-

hed.

(13) P4 grund af de skadelige virkninger af forseg pd insiderhandel og markedsmanipulation pa integriteten af de
finansielle markeder og pd investorernes tillid pa disse markeder, ber disse typer adferd ogsé straffes som strafbare

handlinger.

(14)  Dette direktiv ber forpligte medlemsstaterne til i deres nationale ret at fastsatte strafferetlige sanktioner for s vidt
angdr insiderhandel, markedsmanipulation og uretmessig videregivelse af intern viden, som dette direktiv finder
anvendelse pd. Dette direktiv ber ikke skabe forpligtelser med hensyn til anvendelsen af sddanne sanktioner eller
andre tilgaengelige retshandhavelsesforanstaltninger i konkrete sager.

(15)  Dette direktiv bor ogsd palegge medlemsstaterne at sikre, at anstiftelse, medvirken og tilskyndelse til strafbare
handlinger ligeledes er strafbar.

(16)  For at sanktionerne for de lovovertradelser, som er omhandlet i dette direktiv, skal vere effektive og have en
afskraeekkende virkning, ber der fastlegges et minimumsniveau for de maksimale feengselsstraffe i dette direktiv.

(17)  Dette direktiv ber anvendes under hensyntagen til den retlige ramme, som er etableret ved forordning (EU)
nr. 596/2014, og gennemforselsforanstaltningerne hertil.

(18)  For at sikre effektiv gennemforelse af EU-politikken til sikring af integriteten i de finansielle markeder, der er
fastlagt i forordning (EU) nr. 596/2014, ber medlemsstaterne udvide de i dette direktiv omhandlede lovover-
treedelser til ogsd at gelde juridiske personer ved at indfere strafferetlige eller andre sanktioner eller andre
foranstaltninger, der er effektive, stir i et rimeligt forhold til lovovertraeedelsen og har afskrakkende virkning,
som feks. dem, der er fastsat i forordning (EU) nr. 596/2014. Sidanne sanktioner eller andre foranstaltninger
kan omfatte offentliggorelse af en endelig afgorelse om en sanktion, der indeholder den ansvarlige juridiske persons
identitet, under hensyntagen til grundleggende rettigheder, proportionalitetsprincippet og risikoen for finansmar-
kedernes stabilitet samt verserende efterforskning. Medlemsstaterne ber om nedvendigt, og hvis den nationale
lovgivning muligger strafferetligt ansvar for juridiske personer, udvide dette strafferetlige ansvar i overensstemmelse
med national ret, for lovovertredelser, der er omfattet af dette direktiv. Dette direktiv ber ikke hindre medlems-
staterne i at offentliggere endelige afgerelser om ansvar eller sanktioner.

(19)  Medlemsstaterne ber traeffe de nedvendige foranstaltninger for at sikre, at retshandhaevende myndigheder og andre
kompetente myndigheder, der har ansvaret for at efterforske eller rejse tiltale for de lovovertradelser, som er
omhandlet i direktivet, har mulighederne for at anvende effektive efterforskningsredskaber. Under hensyntagen til
bl.a. proportionalitetsprincippet ber brugen af sddanne redskaber i overensstemmelse med national ret sta i rimeligt
forhold til de efterforskede lovovertraedelsers karakter og grovhed.

(20) Da direktivet fastsetter minimumsregler, kan medlemsstaterne selv indfere eller opretholde en skrappere straffe-
lovgivning for markedsmisbrug.

(21)  Medlemsstaterne kan for eksempel fastsette, at markedsmanipulation, der begds uagtsomt eller ved grov uagt-
somhed, anses som en strafbar handling.

(22)  Forpligtelserne i dette direktiv til at fastsatte sanktioner mod fysiske personer og juridiske personer i deres
nationale ret fritager ikke medlemsstaterne fra forpligtelsen til i national ret at fastsatte administrative sanktioner
og andre foranstaltninger for overtradelser, der er fastsat i forordning (EU) nr. 596/2014, medmindre medlems-
staterne i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 596/2014 har besluttet kun at fastsatte strafferetlige sank-
tioner for sidanne overtradelser i deres nationale ret.
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(23)  Anvendelsesomrédet for dette direktiv er fastsat med henblik pad at supplere og sikre en effektiv gennemforelse af

(24)

(26)

27)

(28)

(29)

(30)

forordning (EU) nr. 596/2014. Mens lovovertradelser ber kunne straffes efter dette direktiv, nir de begds med
forsat, i det mindste i grove tilfeelde, kraver sanktioner for overtradelser af forordning (EU) nr. 596/2014 ikke, at
forsat bevises, eller at de er kvalificeret som grove. Ved anvendelsen af national ret, der gennemforer dette direktiv,
bor medlemsstaterne sikre, at palaeggelsen af strafferetlige sanktioner for lovovertraedelser i overensstemmelse med
dette direktiv og af administrative sanktioner i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 596/2014 ikke forer til
overtraedelse af princippet om ne bis in idem.

Uden at det bergrer de generelle nationale strafferetlige regler om anvendelse og fuldbyrdelse af domme i over-
ensstemmelse med de konkrete omstendigheder i hvert enkelt tilfalde, ber péleggelsen af sanktioner veere
forholdsmaessig, tage hensyn til den fortjeneste, der er opndet, eller de tab, der er undgdet, af de personer, som
holdes ansvarlige, samt de skader, lovovertraeedelsen har pafert andre personer, og i givet fald, som er péfert
markedernes funktion eller gkonomien som helhed.

Mélet for dette direktiv, nemlig tilgaengelighed af strafferetlige sanktioner for i det mindste groft markedsmisbrug
over hele Unionen, kan ikke i tilstraekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan pa grund af dette direktivs
omfang og virkninger bedre nds pa EU-plan; Unionen kan derfor treffe foranstaltninger i overensstemmelse med
neerhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europeiske Union (TEU). I overensstemmelse med proportio-
nalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gr dette direktiv ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at nd dette mal.

Stadig flere aktiviteter pd tvaers af graenserne kraver effektivt samarbejde mellem nationale myndigheder, som har
kompetence med hensyn til efterforskning og retsforfelgning af markedsmisbrugsovertraedelser. Organiseringen af
og kompetencerne hos disse nationale myndigheder i de forskellige medlemsstater ber ikke hindre deres
samarbejde.

Dette direktiv respekterer de grundleggende rettigheder og overholder de principper, som anerkendes i Den
Europziske Unions charter om grundlaeggende rettigheder (chartret) som anerkendt i TEU. Det ber specifikt
anvendes med beherig respekt for retten til beskyttelse af personoplysninger (artikel 8), ytrings- og informations-
friheden (artikel 11), friheden til at drive egen virksomhed (artikel 16), adgangen til effektive retsmidler og til en
upartisk domstol (artikel 47), uskyldsformodningen og retten til et forsvar (artikel 48), legalitetsprincippet og
princippet om proportionalitet mellem strafbar handling og straf (artikel 49) og retten til i en straffesag ikke pd
ny at kunne retsforfolges eller demmes to gange for samme lovovertradelse (artikel 50).

Ved gennemforelsen af dette direktiv ber medlemsstaterne sikre misteenktes eller tiltaltes processuelle rettigheder i
straffesager. Deres forpligtelser i henhold til dette direktiv bergrer ikke deres forpligtelser i henhold til EU-ret om
processuelle rettigheder i straffesager. Intet i dette direktiv har til formél at begranse pressefriheden eller ytrings-
friheden i medierne, i det omfang de er garanteret i Unionen og i medlemsstaterne, navnlig i medfer af artikel 11 i
chartret og andre relevante bestemmelser. Dette ber navnlig understreges for sd vidt angér videregivelse af intern
viden i overensstemmelse med bestemmelserne om sidan videregivelse i dette direktiv.

Uden at dette bergrer artikel 4 i protokol nr. 21 om Det Forenede Kongeriges og Irlands stilling for sd vidt angdr
omrddet med frihed, sikkerhed og retferdighed, der er knyttet som bilag til TEU og til traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsmdde (TEUF), vil Det Forenede Kongerige ikke deltage i vedtagelsen af dette direktiv,
som derfor ikke er bindende for og ikke finder anvendelse i Det Forenede Kongerige.

I medfer af artikel 1, 2, 3 og 4 i protokol nr. 21 om Det Forenede Kongeriges og Irlands stilling for s vidt angér
omrddet med frihed, sikkerhed og retfeerdighed, der er knyttet som bilag til TEU og til TEUF, har Irland meddelt, at
det onsker at deltage i vedtagelsen og anvendelsen af dette direktiv.

I medfor af artikel 1 og 2 i protokol nr. 22 om Danmarks stilling, der er knyttet som bilag til TEU og til TEUF,
deltager Danmark ikke i vedtagelsen af dette direktiv, som ikke er bindende for og ikke finder anvendelse i
Danmark.
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(32) Den Europwziske Tilsynsferende for Databeskyttelse afgav en udtalelse den 10. februar 2012 (') —
VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1
Genstand og anvendelsesomride

1. Dette direktiv fastsetter minimumsregler for strafferetlige sanktioner for insiderhandel, for uretmaessig videregivelse
af intern viden og for markedsmanipulation med henblik pa at sikre integriteten af de finansielle markeder i Unionen og
forbedre investorbeskyttelsen og tilliden til disse markeder.

2. Dette direktiv finder anvendelse pd folgende:

a) finansielle instrumenter, der er optaget til handel pé et reguleret marked, eller for hvilke der er indgivet en anmodning
om optagelse til handel pa et reguleret marked

b) finansielle instrumenter, der er handlet pd en multilateral handelsfacilitet (MHF), optaget til handel pa en MHF eller for
hvilke, der er indgivet en anmodning om handel pd en MHF

¢) finansielle instrumenter, der er handlet pd en organiseret handelsfacilitet (OHF)

d) finansielle instrumenter, der ikke er omfattet af litra a), b) eller c), og hvis pris eller verdi athaenger af eller har
indvirkning pa et af de i disse litraer omhandlede finansielle instrumenters pris eller vardi, herunder, men ikke er
begranset til, credit default swaps eller differencekontrakter.

Dette direktiv finder ogsd anvendelse pd adferd eller transaktioner, herunder bud, i forbindelse med auktioner pd et
reguleret marked med tilladelse som auktionsplatform over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herp4,
herunder ndr auktionsprodukterne ikke er finansielle instrumenter, i henhold til Kommissionens forordning (EU)
nr. 1031/2010 (). Uden at dette bergrer serbestemmelser vedrerende bud afgivet i forbindelse med auktioner, finder
bestemmelser i dette direktiv vedrerende handelsordrer anvendelse pd sddanne bud.

3. Direktivet finder ikke anvendelse pé:

a) handel med egne aktier i tilbagekebsprogrammer, hvor sddan handel udferes i overensstemmelse med artikel 5, stk. 1,
2 og 3, i forordning (EU) nr. 596/2014

b) handel med verdipapirer eller tilsvarende instrumenter, jf. artikel 3, stk. 2, litra a) og b), i forordning (EU) nr.
596/2014, med henblik pa stabilisering af verdipapirer, hvor sddan handel udferes i overensstemmelse med artikel 5,
stk. 4 og 5, i nevnte forordning

¢) transaktioner, ordrer eller adfeerd udfert med henblik pé forfelgelse af penge-, valutakurs- eller offentlig galdsstyrings-
politik i overensstemmelse med artikel 6, stk. 1, i forordning (EU) nr. 596/2014, transaktioner, ordrer eller adferd
udfert i overensstemmelse med artikel 6, stk. 2, i navnte forordning, aktiviteter med henblik pd forfelgelse af
Unionens klimapolitik i overensstemmelse med artikel 6, stk. 3, i navnte forordning eller aktiviteter med henblik
pa forfelgelse af Unionens fzlles landbrugspolitik eller Unionens felles fiskeripolitik i overensstemmelse med artikel 6,
stk. 4, i naevnte forordning

4. Artikel 5 finder endvidere anvendelse pa:

a) spotkontrakter vedrerende rdvarer, som ikke er engrosenergiprodukter, hvor transaktionen, ordren eller adferden har
indvirkning pd et af de i denne artikels stk. 2 omhandlede finansielle instrumenters pris eller veerdi

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

() Kommissionens forordning (EU) nr. 1031/2010 af 12. november 2010 om det tidsmessige og administrative forleb af auktioner
over kvoter for drivhusgasemissioner og andre aspekter i forbindelse med sddanne auktioner i medfor af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/87/EF om en ordning for handel med kvoter for drivhusgasemissioner i Faellesskabet (EUT L 302 af 18.11.2010,
s. 1).
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b) typer af finansielle instrumenter, herunder derivatkontrakter eller derivatinstrumenter til kreditrisikooverfersel, hvor
transaktionen, ordren, buddet eller adfeerden har indvirkning pa kursen pé eller vardien af en spotkontrakt vedrerende
ravarer, hvor prisen eller vaerdien athenger af kursen pé eller vardien af disse finansielle instrumenter.

¢) adferd i forbindelse med benchmarks.

5. Dette direktiv finder anvendelse pd enhver transaktion, ordre eller adferd i forbindelse med ethvert finansielt
instrument som omhandlet i stk. 2 og 4, uanset om denne transaktion, ordre eller adfeerd finder sted pd en markedsplads.

Artikel 2
Definitioner

I dette direktiv forstds ved:

1) »finansielt instrument« et finansielt instrument som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 15), i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv (EU) nr. 2014/65/EU (')

2) »spotkontrakt vedrerende rdvarer« en spotkontrakt vedrerende ravarer som defineret i artikel 3, stk. 1, nr.15), i
forordning (EU) nr. 596/2014

3) stilbagek@bsprogram« handel med egne aktier i overensstemmelse med artikel 21-27 i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2012/30/EU (?)

4) »intern viden« information i den i artikel 7, stk. 1-4, i forordning (EU) nr. 596/2014 anvendte betydning

5) »emissionskvote«: en emissionskvote som beskrevet i punkt 11) i afsnit C i bilag I til direktiv 2014/65/EU

6) »benchmark« et benchmark som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 29), i forordning (EU) nr. 596/2014

7) »accepteret markedspraksis<: en specifik markedspraksis, der er accepteret af den kompetente myndighed i en
medlemsstat i overensstemmelse med artikel 13 i forordning (EU) nr. 596/2014

8) »stabilisering«: stabilisering som defineret i artikel 3, stk. 2, litra d), i forordning (EU) nr. 596/2014

9) »reguleret marked«: et reguleret marked som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 21), i direktiv 2014/65/EU

10) »multilateral handelsfacilitet« eller »MHF«: en multilateral handelsfacilitet som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 22), i

direktiv 2014/65/EU

=

11) »organiseret handelsfacilitet« eller »OHF«: en organiseret handelsfacilitet som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 23), i
direktiv 2014/65/EU

12) »markedsplads«: en markedsplads som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 24), i direktiv 2014/65/EU

(") Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om @ndring af
direktiv 2011/61/EU og direktiv 2002/92/EF (se side 349 i denne EUT).

(%) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2012/30/EU af 25. oktober 2012 om samordning af de garantier, der kraves i medlems-
staterne af de i artikel 54, stk. 2, i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, navnte selskaber til beskyttelse af sdvel
selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for s& vidt angér stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og endringer i dets
kapital, med det formal at gore disse garantier lige byrdefulde (EUT L 315 af 14.11.2012, s. 74).
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13) »engrosenergiprodukt« et engrosenergiprodukt som defineret i artikel 2, nr.4), i Europa-Parlamentet og Rédets
forordning (EU) nr. 1227/2011 (%)

14) »udsteder« en udsteder som defineret i artikel 3, stk. 1, nr. 21), i forordning (EU) nr. 596/2014.

Artikel 3
Insiderhandel, anbefaling af eller tilskyndelse til en anden persons deltagelse i insiderhandel

1. Medlemsstaterne treeffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at insiderhandel, anbefaling af eller tilskyndelse
til en anden persons deltagelse i insiderhandel som omhandlet i stk. 2-8 udger stratbare handlinger i det mindste i grove
tilfeelde, og nar de begds med forsat.

2. Ved anvendelsen af dette direktiv er der tale om insiderhandel, nir en person er i besiddelse af intern viden og
udnytter denne viden ved direkte eller indirekte at erhverve eller athende finansielle instrumenter, som den pagaldende
viden vedrerer, for egen eller for tredjemands regning.

3. Denne artikel omfatter enhver person, der er i besiddelse af intern viden som resultat af at:

a) vare medlem af udstederens administrations-, ledelses- eller tilsynsorganer eller af administrations-, ledelses- eller
tilsynsorganer for deltageren pd markedet for emissionskvoter

b) have kapitalinteresser i det udstedende selskab eller deltageren pd markedet for emissionskvoter
¢) have adgang til denne viden som led i udevelsen af beskeftigelse, erhverv eller funktioner, eller
d) deltage i kriminelle aktiviteter.

Denne artikel omfatter ogsd enhver person, der har fiet adgang til intern viden under andre omstendigheder end dem,
der er omhandlet i forste afsnit, ndr den pdgaldende person ved, at det er intern viden.

4. Udnyttelsen af intern viden ved at annullere eller @ndre en ordre vedrerende et finansielt instrument, som oplys-
ningerne vedrerer, og hvor handelsordren blev afgivet, for den pdgaldende var i besiddelse af denne interne viden, anses
o0gsd som vearende insiderhandel.

5. I forbindelse med auktioner over emissionskvoter eller andre auktionsprodukter baseret herpd, som besiddes i
henhold til forordning (EU) nr. 1031/2010, omfatter udnyttelsen af intern viden som omhandlet i nerverende artikels
stk. 4 ligeledes en persons indgivelse, andring eller tilbagetrackning af et bud for egen regning eller for tredjemands
regning.

6.  Ved anvendelsen af dette direktiv er der tale om anbefaling af, at en anden person deltager i insiderhandel, eller
tilskyndelse til, at anden person deltager i insiderhandel, hvis personen er i besiddelse af intern viden og:

a) pé grundlag af denne viden anbefaler en anden person at erhverve eller afhende finansielle instrumenter, som disse
oplysninger vedrerer, eller tilskynder vedkommende til at foretage en sidan erhvervelse eller athandelse, eller

b) pd grundlag af denne viden anbefaler en anden person at annullere eller a@ndre en ordre vedrerende et finansielt
instrument, som denne viden vedrorer, eller tilskynder vedkommende til at foretage en sddan annullering eller
endring.

(") Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1227/2011 af 25. oktober 2011 om integritet og gennemsigtighed pd engrose-
nergimarkederne (EUT L 326 af 8.12.2011, s. 1).
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7. Brug af de i stk. 6 omhandlede anbefalinger eller tilskyndelser udger insiderhandel, hvis den person, der bruger
anbefalingen eller tilskyndelsen, ved, at den er baseret pd intern viden.

8.  Ved anvendelsen af denne artikel skal alene den omstandighed, at en person er eller har veret i besiddelse af intern
viden, ikke betragtes som om, den pédgeldende person har gjort brug af denne viden og siledes har deltaget i insider-
handel pé grundlag af en erhvervelse eller athandelse, hvis den pagaldendes adfaerd anses som legitim adfeerd i henhold
til artikel 9 i forordning EU) nr. 596/2014.

Artikel 4
Uretmaessig videregivelse af intern viden

1. Medlemsstaterne treeffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at uretmessig videregivelse af intern viden som
omhandlet i stk. 2-5 anses som en strafbar handling i det mindste i grove tilfelde, og nir den begds med forsat.

2. Ved anvendelsen af dette direktiv opstar uretmassig videregivelse af intern viden, ndr en person er i besiddelse af
intern viden og videregiver denne viden til enhver anden person, medmindre videregivelsen sker som led i den pdgel-
dendes normale beskeeftigelse, erhverv eller funktioner, herunder ndr videregivelsen betragtes som markedssondering, der
er foretaget i overensstemmelse med artikel 11, stk. 1-8, i forordning nr. 596/2014.

3. Denne artikel finder anvendelse pd enhver person i de situationer eller omstendigheder, der omhandles i artikel 3,
stk. 3.

4. Ved anvendelsen af dette direktiv udger videregivelse af de i artikel 3, stk. 6, omhandlede anbefalinger eller
tilskyndelser uretmaessig videregivelse af intern viden i henhold til denne artikel, hvis den person, der videregiver
anbefalingerne eller tilskyndelserne, er klar over, at de er baseret pd intern viden.

5. Denne artikel finder anvendelse i overensstemmelse med behovet for at beskytte pressefriheden og ytringsfriheden.
Artikel 5

Markedsmanipulation

1. Medlemsstaterne traeffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at markedsmanipulation som omhandlet i stk. 2
betragtes som en strafbar handling i det mindste i grove tilfelde, og ndr den begds med forszt.

2. Ved anvendelsen af dette direktiv omfatter markedsmanipulation felgende aktiviteter:

a) indgdelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller enhver anden adferd, som:

i) afgiver urigtige eller vildledende signaler vedrerende udbud af, eftersporgsel efter eller kursen pa et finansielt
instrument eller en relateret spotkontrakt vedrgrende ravarer, eller

ii) sikrer kursen pa et eller flere finansielle instrumenter eller en relateret spotkontrakt vedrerende ravarer pd et
unormalt eller kunstigt niveau,

medmindre den person, der indgik transaktionen eller afgav handelsordren, har legitime grunde hertil, og disse
transaktioner eller handelsordrer er i overensstemmelse med accepteret markedspraksis pd den berorte markedsplads

b) indgéelse af en transaktion, afgivelse af en handelsordre eller enhver anden aktivitet eller adfeerd, der pévirker kursen
pa et eller flere finansielle instrumenter eller en relateret spotkontrakt vedrerende ravarer, hvorved der benyttes
fingerede planer eller anden form for bedrag eller pafund
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¢) videregivelse af oplysninger gennem medierne, herunder internettet, eller ved andre metoder, der giver urigtige eller
misvisende signaler om udbud af, eftersporgsel efter eller kursen pé finansielle instrumenter eller en relateret spotkon-
trakt vedrerende ravarer eller sikrer kursen pd et eller flere finansielle instrumenter eller en relateret spotkontrakt
vedrerende révarer pd et unormalt eller kunstigt niveau, hvor de personer, der har videregivet dem, for egen eller for
tredjemands regning drager fordel eller fir udbytte af videregivelsen af de pageldende oplysninger, eller

d) videregivelse af urigtige eller misvisende oplysninger eller indberetning af urigtigt eller misvisende input eller enhver
anden adferd, som manipulerer beregningen af et benchmark.

Artikel 6
Anstiftelse, medvirken og tilskyndelse samt forsog

1. Medlemsstaterne traffer de nedvendige foranstaltninger for at sikre, at anstiftelse, medvirken og tilskyndelse til at
begd lovovertredelser som omhandlet i artikel 3, stk. 2-5, og artikel 4 og 5 kan straffes som en strafbar handling.

2. Medlemsstaterne traffer de nedvendige foranstaltninger for at sikre, at forseg pd at begd enhver af de lovover-
treedelser, der er omhandlet i artikel 3, stk. 2-5 og 7, og artikel 5 kan straffes som en strafbar handling.

3. Artikel 3, stk. 8, finder tilsvarende anvendelse.

Artikel 7
Strafferetlige sanktioner over for fysiske personer

1. Medlemsstaterne treeffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at de i artikel 3-6 omhandlede lovovertradelser
kan straffes med strafferetlige sanktioner, der er effektive, star i et rimeligt forhold til den strafbare handlings grovhed og
har afskreekkende virkning.

2. Medlemsstaterne traeffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at lovovertraedelserne i artikel 3 og 5 kan straffes
med fengsel med en maksimumsstraf pad mindst fire r.

3. Medlemsstaterne treeffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at lovovertradelsen i artikel 4 kan straffes med
fengsel med en maksimumsstraf pd mindst to ar.

Artikel 8
Juridiske personers ansvar

1. Medlemsstaterne traffer de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at juridiske personer kan drages til ansvar for
lovovertredelser, der er omhandlet i artikel 3-6, som for at skaffe dem vinding begds af en person, som handler enten
individuelt eller som medlem af et organ under den juridiske person, og som har en ledende stilling inden for den
juridiske person, idet den pdgealdende har:

a) befojelse til at reprasentere den juridiske person

b) befojelse til at treffe beslutninger pd den juridiske persons vegne, eller

c) befgjelse til at udeve kontrol inden for den juridiske person.

2. Medlemsstaterne traeffer ogsd de nedvendige foranstaltninger for at sikre, at en juridisk person kan drages til ansvar,
ndr manglende tilsyn eller kontrol fra den i stk. 1 omhandlede persons side har gjort det muligt for en person, der er
underlagt den juridiske persons myndighed, at begd en af de i artikel 3-6 omhandlede lovovertradelser for at skaffe den
juridiske person vinding.

3. Juridiske personers ansvar i henhold til stk. 1 og 2 udelukker ikke strafferetlig forfelgning af fysiske personer, der
begér, anstifter eller medvirker til de i artikel 3-6 omhandlede lovovertradelser.
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Artikel 9
Sanktioner over for juridiske personer

Medlemsstaterne traffer de nedvendige foranstaltninger for at sikre, at en juridisk person, der drages til ansvar i henhold
til artikel 8, palagges sanktioner, der er effektive, stdr i et rimeligt forhold til den strafbare handling og har afskrakkende
virkning, hvilket skal omfatte strafferetlige eller andre boder og kan omfatte andre sanktioner sdsom:

a) udelukkelse fra offentlige ydelser eller tilskud

b) midlertidigt eller varigt forbud mod at udeve erhvervsvirksomhed

¢) anbringelse under retsligt tilsyn

d) tvangsoplesning

¢) midlertidig eller varig lukning af forretningssteder, der er blevet brugt til at begd lovovertradelsen.

Artikel 10
Jurisdiktionskompetence

1. Medlemsstaterne treeffer de nedvendige foranstaltninger for at fastsld deres jurisdiktionskompetence med hensyn til
lovovertreedelserne i artikel 3-6, ndr lovovertraeedelsen er begdet:

a) helt eller delvis pd deres omrade, eller

b) af en af deres statsborgere, i det mindste i tilfeelde hvor handlingen er en lovovertradelse pé det sted, hvor den blev
begdet

2. En medlemsstat underretter Kommissionen, ndr den beslutter at udvide sin jurisdiktionskompetence med hensyn til
de i artikel 3-6 navnte lovovertradelser, der er begdet uden for dens omrdde, nar:

a) gerningsmanden har sit s@dvanlige opholdssted pd dens omrade, eller

b) overtraedelsen er begdet for at skaffe en juridisk person, som har hjemsted pd dens omrade, vinding.

Artikel 11
Uddannelse

Uden at det bergrer domstolenes uafhangighed og forskellene i organiseringen af retssystemerne i Unionen opfordrer
medlemsstaterne dem, der er ansvarlige for uddannelse af dommere, anklagere, politi og personale i retsvasenet og i de
kompetente myndigheder, der er involveret i straffesager og efterforskninger, til at tilbyde passende uddannelse, for sd
angdr malene for dette direktiv.

Artikel 12
Rapport

Senest den 4. juli 2018 afleegger Kommissionen rapport til Europa-Parlamentet og Riddet om, hvordan dette direktiv
fungerer og om nedvendigt om behovet for at a@ndre det, herunder med hensyn til fortolkningen af grove tilfelde som
omhandlet i artikel 3, stk. 1, artikel 4, stk. 1, og artikel 5, stk. 1, sanktionsniveauet fastsat af medlemsstaterne og i hvilket
omfang de valgfri elementer som omhandlet i dette direktiv er blevet vedtaget.

Kommissionens rapport ledsages om nedvendigt af et lovgivningsforslag.



12.6.2014 Den Europaiske Unions Tidende L 173/189

Artikel 13
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentliggar senest den 3. juli 2016 de love og administrative bestemmelser, der er
nedvendige for at efterkomme dette direktiv. De meddeler straks Kommissionen teksten til disse love og bestemmelser.

De anvender disse love og bestemmelser fra den 3. juli 2016 med forbehold af ikrafttreedelsen af forordning (EU)
nr. 596/2014.

Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggarelsen
ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen fastsettes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale bestemmelser, som de udsteder pa det
omrédde, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 14
Ikrafttraeden

Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 15
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne i overensstemmelse med traktaterne.

Udfeerdiget i Strasbourg, den 16. april 2014.

Pd Europa-Parlamentets vegne Pd Rddets vegne
M. SCHULZ D. KOURKOULAS

Formand Formand
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