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PERUSTELUT

EHDOTUKSEN TAUSTA

Alkuvuonna 2003 hyvéaksyttiin  markkinoiden vaarinkadyttoa koskeva direktiivi
2003/6/EY. Direktiivilla luotiin  kattavat puitteet, joilla voidaan puuttua
markkinoiden v&arinkayttoon eli sisapiirikauppoihin ja markkinoiden manipulointiin.
Direktiivilla pyritédn lisddmaén djoittgjien luottamusta ja markkinoiden
luotettavuutta.  Siind kielletéan sisdpiiritiedon  haltijoita  kdymastd kauppaa
rahoitusvalinellla, joihin tieto liittyy. Lisaks kielletédn  manipuloimasta
levittdminen ja kauppojen toteuttaminen niin, etté varmistetaan hintojen asettuminen
epanormaalille tasolle.

Varmistaakseen direktiivin  2003/6/EY  tdytéantdonpanon jasenvaltioiden on
varmistettava, etta jos kyseisen direktiivin nojalla annettuja séénnoksia el noudateta,
t&std vastuussa ol evien henkil 6iden suhteen voidaan niiden kansallisen lainsé&dannon
mukaisesti toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd tai méaréata hallinnollisia
seuraamuksia. Tama vaatimus e rgoita jasenvaltioiden oikeutta maardta
rikosoikeudellisia seuraamuksia.

EU:n rahoitusvalvontaa kéasittelevan korkean tason asiantuntijaryhman raportissa®

suositeltiin, etta rahoitusalan moitteettomien vakavarai suus- ja
liiketoi mintapuitteiden on perustuttava vahvoihin valvonta- ja
seuraamusj arjestelmiin. Taa  varten asiantuntijaryhma  katsoi, etta

valvontaviranomaisille on annettava riittavét toimivaltuudet, viranomaisten olisi
voitava soveltaa tasapuolisia, tiukkoja ja ennaltaehkéisevia seuraamugjérjestelmia
kaikkien rahoitusalan rikosten tapauksessa ja seuraamukset olisi pantava tehokkaasti
taytantoon.

Tehokas taytantoonpano edellyttad, etté toimivaltaisten viranomaisten kaytettévissa
on direktiivin 2003/6/EY 14 artiklan mukaisesti seuraamuksia, jotka ovat
"tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia’. Tehokas taytant6onpano riippuu myos
toimivaltaisten viranomaisten resursseista, toimivaltuuksista ja halukkuudesta ryhtya
tutkimaan markkinoiden véaarinkayttotapauksia ja pajastaa ne. Korkean tason
asiantuntijaryhmé kuitenkin katsoo, etteivat nama edellytykset nykyisin tayty, ja
jasenvaltioiden seuraamugdrjestelmia pidetéén yleisesti ottaen heikkoina ja
epayhtendisina.

Taman vuoksi komissio on julkaissut tiedonannon® finanssipalvelujen alan
seuraamugjdrjestelmistéd.  Tiedonannossa todetaan yleensa katsottavan, ettd
rikosoikeudelliset seuraamukset ja erityisesti vankeusrangaistukset antavat vakavan
viestin, joka voi lisdtd seuraamusten varoittavuutta, jos seuraamuksia sovelletaan
asianmukaisesti rikosoikeugarjestelméassa. Rikosoikeudelliset seuraamukset eivét
kuitenkaan sovi kaikkiin rikkomuksiin eivdtka kaikkiin tapauksiin. Lopuksi

EU:n rahoitusvalvontaa kasittelevén korkean tason asiantuntijaryhman raportti, Bryssel, 25.2.2009, s.
23.

Euroopan komission tiedonanto Seuraamusgarjestelmien Iujittaminen finanssipalvelujen alalla,
KOM(2010) 716, 8.12.2010.
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tiedonannossa todetaan, ettd komissio akoo selvittéd, onko EU:n
finanssipalvelulainsdadannon  tehokkaan  téytantdonpanon  varmistamiseksi
tarpeellista ottaa kaytt6on rikosoikeudellisia seuraamuksia ja vahvistaa rikosten ja

voidaan tarvita.

Ehdotuksessa noudatetaan |8hestymistapaa, jonka komissio esitti 20. syyskuuta 2011
antamassaan tiedonannossa "Kohti EU:n kriminaalipolitiikkaa: EU:n politiikkojen
tehokkaan taytantdonpanon varmistaminen rikosoikeuden keinoin”>. Tama tarkoittaa
muun muassa Sitd, etta tosiseikkoihin perustuvan selkedn nayton pohjalta on arvioitu
kaytossa olevia kansallisia taytantdonpanojarjestelmia ja rikosoikeutta koskevien
EU:n yhteisten vdhimmésnormien lisdarvoa. Samalla on otettu huomioon
tarpeellisuuden, suhteellisuuden ja toissijaisuuden periaatteet.

Tukholman ohjelman mukaisesti ja niiden paételmien perusteella, jotka oikeus- ja
sisdasioiden neuvosto antoi 22. huhtikuuta 2010 talouskriisin torjunnasta ja
taloudellisen toiminnan tukemisesta®, Euroopan komissio on arvioinut markkinoiden
vaarinkayttéa koskevan direktiivin taytantdonpanemiseks annettuja kansallisia
séantoja ja havainnut joitakin ongelmia, jotka vaikuttavat kielteisesti markkinoiden
luotettavuuteen ja dijoittajansuojaan. Yksi vaikutusten arvioinnissa esille tullut
ongelma on se, ettd seuraamukset, joilla nykyisin torjutaan markkinoiden
vaarinkayttoon liittyvia rikoksia, ovat tehottomia ja niiden varoittava vaikutus ei ole
riittédva, mikd johtaa direktiivin tehottomaan tdytantoonpanoon. Sen lisdks eri
jasenvatioiden vdilla on huomattavasti eroa sen maédrittelysss, mitka
sisapiirikauppoihin tai markkinoiden manipulointiin liittyvéat teot ovat rikoksia
Esimerkiks viidessd jasenvaltiossa e sdadeta rikosoikeudellisista seuraamuksista,
jos ensisijaiset sisgpiirilaiset ilmaisevat sisqpiiritietoa, ja kahdeksassa jasenvaltiossa
e tehda néin, jos toissijaiset sisdpiirildiset ilmaisevat sisdpiiritietoa. Y hdessa
jasenvaltiossa el nykyisin myosk&an sdadeta rikosoikeudellisista seuraamuksista, jos
ensisijainen sisapiirildinen tekee sisapiirikauppaa, ja neljassa jasenvaltiossa e tehda
niin, jos kyseessa on markkinoiden manipulointi. Koska markkinoiden véaarinkaytto
voi tapahtua yli rgjojen, edelld mainitut erot heikentévat sisdmarkkinoita ja antavat
markkinoiden vaarinkayttoon syyllistyville pelivaraa harjoittaa téllai sta vaérinkayttoa
sellaisilla lainkayttoalueilla, joilla e sdadetd jonkin tietyn rikoksen
rikosoikeudellisista seuraamuksista.

Kun markkinoiden vaarinkdyttoon liittyvista rikoksista ja maaréttavista
rikosoikeudellisista seuraamuksista annetaan vahimmaissaannot, jotka on sitten
saatettava osaksi  kansadllista  rikosoikeutta ja  joita  jasenvaltioiden
rikosoikeugérjestelmissda on sovellettava, voidaan parantaa unionin politiikan
tehokkuutta osoittamalla yhteiskunnan paheksuntaa, joka on laadultaan erilaista

KOM(2011) 573 lopullinen.

Eurooppa-neuvosto téhdensi 2. joulukuuta 2009 antamassaan asiakirjassa” Tukholman ohjelma— Avoin
ja turvallinen Eurooppa kansalaisia ja heiddn suojeluaan varten”, ettd on tarpeen saénnella
finanssimarkkinoita ja ehkéistd vaérinkaytoksia. Samala se kehotti jasenvatioita ja komissiota
parantamaan markkinoiden vaarinkayton ja varojen vaarinkéyton havaitsemista. Talouskriisin torjuntaa
ja taloudellisen toiminnan tukemista koskevissa oikeus- ja sisdasioiden neuvoston paételmissi
téhdennetdén puolestaan olevan aheellista harkita, onko mahdollista tai tapauskohtaisesti
tarkoituksenmukaista |&hentdé rikosoikeudellisia séénnoksid, jotka koskevat porssikurssien vakavaa
manipulointia ja muita arvopaperimarkkinoihin liittyvia lainvastaisuuksia. Ks. asiakirjat 8920/10,
22.4.2010, ja 7881/10, 29.3.2010.

o



F

verrattuna hallinnollisiin seuraamuksiin tai yksityisoikeudellisiin
korvaugjarjestelmiin. Markkinoiden vaarinkayttoon liittyvista rikoksista maaréttavét
tuomiot saavat usein lagjati huomiota tiedotusvdlineissa. Nén pelotevaikutus
kasvaa, gilla mahdolliset lainrikkojat huomaavat, etta viranomaiset ottavat
téytantdonpanotoimet vakavasti ja tuloksena voi olla vankeutta ta muita
rikosoikeudellisia seuraamuksia ja rikosrekisteri. Y hteiset vahimmaissaannot, jotka
koskevat kaikkein vakavimpien markkinoiden vaarinkayttoon liittyvien rikosten
maéadrittelyd, helpottavat lainvalvontaviranomaisten yhteisty6ta unionissa, varsinkin
kun otetaan huomioon, etté rikoksia tehddan usein yli rgjojen.

Vaikka EU:ssa on jo vuodesta 2003 ollut kéytdssa markkinoiden vaarinkayttoon
liittyvien rikosten ehkai semisté ja torjuntaa koskevat sé8nnét, kokemus on osoittanut,
ettd nykyisella jarjestelmélla e ole saavutettu haluttua vaikutusta i
rahoitusmarkkinoiden suojan tehostamista. Ehdotuksessa sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista annettavaksi Euroopan parlamentin ja neuvoston
asetukseks (EU) N:o... pyritdan varmistamaan hallinnollisten seuraamusten
johdonmukaisuus ja lisédmaén sitd seka korjaamaan muita merkittavia nykyisen
jarjestelman ongelmia. Tassd ehdotuksessa puolestaan vaaditaan jésenvaltioita
vahvistamaan vahimmaissdanndt, jotka koskevat markkinoiden vaarinkayttoon
liittyvien kaikkein vakavimpien rikosten méérittelyé ja néista rikoksista maérattavien
rikosoikeudellisten seuraamusten vahimmai stasoja.

INTRESSITAHOJEN KUULEMISEN JA VAIKUTUSTEN ARVIOINNIN
TULOKSET

Tama aoite perustuu kuulemisiin, joihin ovat osallistuneet kaikki térkeimmaét
sidosryhmét, kuten viranomaiset (ministeriét ja arvopaperimarkkinavalvojat),
liikkeeseenlaskijat, valittgjdt ja sijoittajat.

Siina otetaan huomioon Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR)
raportti, joka koskee markkinoiden vaarinkayttdd koskevan direktiivin nojala
jasenvaltioiden kaytettavissa olevia hallinnollisia toimenpiteita ja seuraamuksia seka
rikosoikeudellisia seuraamuksia®. Siind otetaan myds huomioon komission
tiedonannossaan ” Seuraamusjarjestelmien lujittaminen finanssipalvelujen aalla’
k&ynnistaman kuulemisen tul okset.

Euroopan komissio jarjesti 12. marraskuuta 2008 yleisen konferenssin markkinoiden
vadrinkayttoa koskevan jérjestelman tarkistamisesta’. Komissio esitti 20. huhtikuuta
2009 kannanottopyynnén markkinoiden vaarinkdyttéa koskevan direktiivin
tarkistamisesta. Komission yksikét saivat siihen 85 vastausta. Kaikki kannanotot,
jotka eivét ole luottamuksellisia, ovat néhtévissa komission verkkosivustolla'.

Komissio kaynnisti 28. kesdkuuta 2010 julkisen kuulemisen direktiivin
tarkistamisesta. Kuuleminen paattyi 23. heinakuuta 2010°. Komission yksikot saivat
siihen 96 vastausta. Kaikki kannanotot, jotka elvét ole luottamuksellisia, ovat
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CESR/08-099, helmikuu 2008.

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/12112008 _conference_en.htm

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/market_abuse_en.htm

Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf
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3.2.

nahtavissa komission verkkosivustoll&’. Y hteenveto esitetaén
vaikutustenarviointiraportin'® liitteessa 2. Komissio jarjesti viela 2. heinakuuta 2010
toisen yleisen konferenssin markkinoiden vaarinkayttod koskevan jarjestelman
tarkistamisesta'”.

Komissio arvioi eri toimintavaihtoehtojen vaikutuksia parempaa lainsdadantéa
koskevan politiikan mukaisesti. Taman valmistelutyon yhteydessa tarkasteltiin myds
rikosoikeudellisiin  seuraamuksiin  liittyvid toimintavaihtoehtoja.  Vaikutusten
arvioinnissa todettiin tdman seikan osata, ettd on olennaisen térkedd vaatia
jasenvatioita ottamaan kayttoon rikosoikeudelliset seuraamukset kaikkein
vakavimmille markkinoiden vaarinkayttoon liittyville rikoksille, jotta varmistettaisiin
markkinoiden vaarinkayttoon liittyvan unionin politiikan tehokas toteuttaminen.
Yhdessd niiden parhaina pidettyjen vaihtoehtojen kanssa, joita kéasitelléén
ehdotuksessa sis@piirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annettavaksi
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi (EU) N:o..., tadlla on mydnteinen
vaikutus sijoittajien luottamukseen ja néin edistetéan rahoitusmarkkinoiden vakautta.

EHDOTUKSEN OIKEUDELLINEN SISALTO
Oikeusperusta

Ehdotus perustuu SEUT-sopimuksen 83 artiklan 2 kohtaan.
Toissijaisuus- ja suhteellisuusperiaate

Toissijaisuusperiaatteen mukaisesti (SEU-sopimuksen 5 artiklan 3 kohta) EU:n
tasolla olis toteutettava toimiavain, jos jasenvaltiot eivét voi yksin riittavélla tavalla
saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoitteita, vaan ne voidaan ehdotetun toiminnan
lagjuuden tai vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin EU:n tasolla.

Markkinoiden véarinkayttéa voi esiintya rgjat ylittéavalla tasolla, miké vahingoittaa
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta, silléa rahoitusmarkkinat ovat unionissa yha
integroituneemmat.  Jasenvaltioiden erilaiset  lahestymistavat  markkinoiden
vaarinkayttoon liittyvistd teoista maaréttavien rikosoikeudellisten seuraamusten
asettamiseen antavat rikosten tekijoille tiettyd pelivaraa, silld he voivat usein
hyddyntdd lievintd seuraamugérjestelmdd. Tama helkentda niin kansallisten
seuraamusj arjestelmien pelotevaikutusta kuin markkinoiden vaarinkayttéa koskevan
unionin lainsdddantbkehyksen tehokasta taytantdonpanoa. Tét& ongelmaa voidaan
poistaa antamalla EU:n tasolla vdhimmaéissaannét giitd, minkétyyppista
markkinoiden vaarinkayttoa pidetaan rikoksena.

Taman vuoks toissijaisuusperiaatteen mukaisesti vaikuttaa tarkoituksenmukaiselta
toteuttaa toimenpiteitd EU:n tasolla.

Suhteellisuusperiaate edellyttad, ettd kaikki toimet ovat kohdennettuja eivatka ylita
sitd, mika on tarpeen tavoitteiden saavuttamiseksi. Suhteellisuusperiaate on ohjannut

10
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Ks. http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2010/mad_en.htm
Vaikutustenarviointiraportti on internetsivustolla
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/abuse/index_en.htm

Ks. yhteenveto keskusteluista vaikutustenarviointiraportin liitteessa 3.
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3.34.

koko prosessia eri toimintavaihtoehtojen méarittdmisestd ja arvioinnista taman
ehdotuksen laatimiseen asti.

Ehdotuksen yksityiskohtaiset perustelut
Rikokset

Ehdotuksen 3 artiklassa yhdessa 2 artiklan kanssa mééaritelld8n markkinoiden
vaarinkayttoon liittyvét teot, jotka jasenvaltioiden olisi katsottava rikoksiks jajoista
olisi maaréttava rikosoikeudellinen seuraamus.

Kaks markkinoiden vaarinkaytén muotoa, eli sisapiirikaupat ja markkinoiden
manipulointi, olisi katsottava rikoksiksi, jos teot ovat tahallisia. Sisdpiirikauppojen ja
markkinoiden manipuloinnin yritys olis myods katsottava rikokseksi, josta on
madréttéva rangai stus.

Sisdpiiritietoon olisi katsottava liittyvan rikos, jos henkil6t, joilla kyseinen
sisapiiritieto on, tietévéat tiedon olevan sisapiiritietoa. Markkinoiden manipulointiin
liittyvaan rikokseen voi syyllistya kuka tahansa.

Yllyttdminen, avunanto ja yritys

Ehdotuksen 4 artiklassa varmistetaan, ettd maaritettyihin rikoksiin yllyttaminen ja
avunanto niissa on jasenvaltioissa sdddetty rangaistavaksi. Yritys tehda jokin 3 tai
4 artiklassa méaritellyista rikoksista kuuluu myds direktiivin - soveltamisalaan.
Poikkeuksena ovat yritys ilmaista sisdpiiritietoa séantdjenvastaisella tavalla ja yritys
levittda tietoja, jotka antavat védria tai harhaanjohtavia signaalgja, silla e vaikuta
tarkoituksenmukai selta maarittaa yritysta tehda téllaisia tekoja rikokseksi.

Rikosoi keudelliset seuraamukset

Ehdotuksen 5 artiklan mukaan jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet
varmistaakseen, ettda 3 ja 4 artiklassa tarkoitetuista rikoksista maardtaan
rikosoikeudelliset seuraamukset. Naiden seuraamusten olisi oltava tehokkaita,
oikeasuhteisia ja varoittavia.

Oikeushenkil 6iden vastuu

Ehdotuksen 6 artiklassa edellytetéan jasenvaltioiden varmistavan, etta oikeushenkil 6t
voidaan asettaa vastuuseen 3 ja 4 artiklassa méaritel lyista rikoksista.
TALOUSARVIOVAIKUTUKSET

Ehdotuksella el ole vaikutuksia unionin tal ousarvioon.
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EUROOPAN PARLAMENTTI JA EUROOPAN UNIONIN NEUVOSTO, JOTKA

ottavat huomioon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja erityisesti sen 83 artiklan
2 kohdan,

ottavat huomioon Euroopan komission ehdotuksen,

sen jalkeen kun esitys lainsddtamigarjestyksessa hyvaksyttavaksi sdadokseksi on  toimitettu
kansallisille parlamenteille,

ottavat huomioon Euroopan talous- ja sosiaalikomitean lausunnon?,

noudattavat tavallista lainsdatami g érjestysta,

seké katsovat seuraavaa:

@)

)

3

Y hdentyneet ja tehokkaat rahoitusmarkkinat edellyttévéat, ettd markkinat ovat luotettavat.
Arvopaperimarkkinoiden hé&irioton toiminta ja yleinen luottamus markkinoihin ovat
taloudellisen kasvun ja vaurauden ennakkoehtoja. Markkinoiden vaarinkdyttd vahingoittaa
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja yleista |uottamusta arvopapereihin ja johdannaisiin.

Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkayttd) annetussa
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa 2003/6/EY™® vaaditaan jasenvaltioita
varmistamaan, ettd toimivaltaisilla viranomaisilla on vatuudet tutkia markkinoiden
vaédrinkdyttotapauksia ja paljastaa ne. Direktiivisséa 2003/6/EY vaaditaan my0s jasenvaltioita
varmistamaan, efta jos kyseisen direktiivin taytantdonpanemiseksi annettuja kansallisia
sdannoksia rikotaan, rikkomisesta vastuussa olevien henkil6iden suhteen voidaan toteuttaa
aihedllisia hallinnollisia toimenpiteitda tai maardta hallinnollisa seuraamuksia, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta jasenvaltioiden oikeutta maarata rikosoikeudellisia seuraamuksia.

EU:n rahoitusvalvontaa kasittelevan korkean tason asiantuntijaryhman raportissa suositeltiin,
ettd rahoitusalan moitteettomien vakavaraisuus- ja liiketoimintapuitteiden on perustuttava
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vahvoihin valvonta- ja seuraamugérjestelmiin. Tata varten asiantuntijaryhma katsoi, etta
valvontaviranomaisille on annettava riittavét toimivaltuudet, kaikkiin rahoitusalan rikoksiin
olis sovellettava tasapuolisia, tiukkoja ja ennataehkdisevia seuraamugérjestelmia ja
seuraamukset olis pantava tehokkaasti taytantdéon. Asiantuntijaryhmé totesi lopuksi, etta
jasenvaltioiden seuraamusgjarjestelmét ovat yleisesti ottaen heikkoja ja epayhtendisia.

Markkinoiden vaarinkdyttod koskeva hyvin toimiva lainséadantokehys edellyttéa tehokasta
téytantdonpanoa. Arvioitaessa direktiivin 2003/6/EY mukaisia hallinnollisia seuraamuksia
varten luotuja kansallisia jarjestelmid on kaynyt ilmi, ettei kaikilla kansallisilla toimivaltaisilla
viranomaisilla ole tdysia toimivaltuuksia sen varmistamiseks, ettd ne voivat madrata
markkinoiden vaarinkaytosta tarkoituksenmukaisen seuraamuksen. Kaikissa jasenvaltioissa el
varsinkaan ole kaytossa sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista méaaréttavia
hallinnollisia taloudellisia seuraamuksia, ja ndiden seuraamusten tasossa on suuria eroja efi
jasenvaltioiden vélilla,

Se, ettd jasenvaltiot madraavat hallinnollisia seuraamuksia, on osoittautunut riittamattomaksi
varmistamaan, ettd markkinoiden vaarinkdyton ehkaisemiseen ja torjumiseen liittyvia sdantoja
noudatetaan.

On olennaisen tarkedd, etta sdanttjen noudattamista voidaan parantaa siten, etta kaytdssa on
rikosoikeudellisia seuraamuksia osoittamassa yhteiskunnan paheksuntaa, joka on laadultaan
erilaista verrattuna hallinnollisiin seuraamuksiin. Kun kaikkein vakavimmat markkinoiden
vaarinkdytoén muodot méaritellaan rikoksiksi, lainsdadanndssa asetetaan selkedt rajat sille, ettel
téllai sta kayttaytymisté katsota hyvaksyttavaks, ja viestitetdan suurelle yleisolle ja mahdollisille
lainrikkojille, ettéa toimivaltaiset viranomaiset suhtautuvat néihin rikoksiin hyvin vakavasti.

Kaikki jasenvaltiot eivat ole saiténeet rikosoikeudellisista seuraamuksista tietyntyyppisille
direktiivin 2003/6/EY taytantdonpanemiseksi annetun kansallisen lainsdddannon vakaville
rikkomisille.  Téllaiset erilaiset ldhestymistavat  heikentdvéat  toimintaedellytysten
yhdenmukaisuutta sisamarkkinoilla ja saattavat tarjota henkil6ille kannustimen toteuttaa
markkinoiden vaarinkyttoa sellaisissa jasenvaltioissa, joissa & ole sdédetty rikosoikeudellissta
seuraamuksista télaisille rikoksille. Lisaks tdhdn mennessi unionin tasolla e ole ollut yhteista
nakemysta siitd, millainen kéyttdytyminen katsotaan vakavaks rikkomiseksi. Sen vuoks olis
vahvistettava vahimmai ssdannat, jotka koskevat luonnollisten henkildiden ja oikeushenkil6iden
tekemien rikosten ja niistd maéréttavien seuraamusten madrittelya. Y hteiset vahimmai sséannot
antaisivat myds mahdollisuuden kéayttda tehokkaampia tutkintamenetelmia ja tehokkaita
yhteistyOmenettelyja jasenvaltioissa ja niiden valilla Markkinoiden vaérinkayttoon liittyvista
rikoksista rikosoikeuden mukaisesti méaaréttéavat tuomiot saavat usein lagjati huomiota
tiedotusvélineissd. Tama lisda mahdollisiin lainrikkojiin kohdistuvaa pelotevaikutusta, silléa se
Kiinnittda suuren yleisdbn huomion siihen, miten sitoutuneita toimivaltaiset viranomaiset ovat
torjumaan markkinoiden vaarinkayttoa.

Markkinoiden  vaarinkayttoon  liittyvistda  vakavimmista  rikoksista — maaréttavien
rikosoikeudellisten seuraamusten kayttéonotto kaikissa jasenvaltioissa on olennaisen téarkeds,
jotta varmistettaisiin markkinoiden vaarinkayton torjuntaa koskevan unionin politiikan tehokas
téytantdonpano, kuten edellytetddn tiedonannossa "Kohti EU:n kriminaalipolitiikkaa: EU:n

politiikkojen tehokkaan taytantéénpanon varmistaminen rikosoikeuden keinoin”*“.
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9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

(17)

Jotta tdman direktiivin soveltamisala sovitettaisiin yhteen sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o...
soveltamisalan kanssa, tdta direktiivid e tulis soveltaa kaupankayntiin omilla osakkeilla
vakauttamistarkoituksissa ta  takaisinosto-ohjelmien mukaisesti eikd rahapolitiikan
toteuttamiseen tai julkisen velan hoitoon liittyviin liiketoimiin, toimeksiantoihin tai toimintaan
elka toimiin, jotka liittyva péastboikeuksiin ja jotka toteutetaan o0sana unionin
ilmastopolitiikkaa.

Jasenvaltiot olis velvoitettava médraamaan sisapiirikauppoihin ja markkinoiden manipulointiin
liittyvista rikoksista tdman direktiivin mukaisia rikosoikeudellisia seuraamuksia ainoastaan, jos
on kyse tahallisista teoista.

Koska sisdpiirikauppojen yritys tai markkinoiden manipuloinnin yritys vaikuttaa kielteisesti

kayttaytyminen olis myos sdddettéva rangaistavaksi.

Talla direktiivilla olisi vaadittava jasenvaltioita varmistamaan, ettd rikoksiin yllyttaminen ja
avunanto niissa on myo6s sdadetty rangaistavaksi. Sisdpiirikauppaan yllyttamiseks olisi tassa
yhteydessi katsottava se, etté toinen henkil6 saadaan sisapiiritiedon perusteella hankkimaan tai
luovuttamaan sellaisia rahoitusvalineité, joihin kyseinen tieto liittyy.

Tata direktiivia olis sovellettava ottaen huomioon sisdpiirikaupoista ja markkinoiden
manipuloinnista annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o ... ja sen
taytantdonpanotoi menpiteilla vahvistettu lainsdadantokehys.

Jotta varmistettaisiin sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annetulla Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o ... vahvistetun, rahoitusmarkkinoiden
luotettavuuden varmistavan eurooppalaisen politiikan tehokas toteuttaminen, jasenvaltioiden
oliss my6s ulotettava vastuu oikeushenkil6ihin, mukaan lukien mahdollisuuksien mukaan
oi keushenkil 6iden rikosoikeudellinen vastuu.

Koska téssa direktiivissa séédetaan vahimmai sséanniist, jasenvaltiot voivat vapassti toteuttaa tai

Taman direktiivin téytantdonpanoa varten toteutettavassa henkilGtietojen kasittelyssa olis
noudatettava yksildiden suojelusta henkilGtietojen kasittelyssd ja néiden tietojen vapaasta
liikkuvuudesta 24 pédivana lokakuuta 1995 annettua Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivia 95/46/EY ™.

Jasenvaltiot eivdt voi riittavalla tavalla saavuttaa taman direktiivin tavoitetta eli sen
varmistamista, etta kaikkein vakavimmista markkinoiden vaarinkayttoon liittyvista rikoksista
méardtéan rikosoikeudelliset seuraamukset kaikkiala unionissa, vaan se voidaan direktiivin
lagjuuden ja vaikutusten vuoks saavuttaa paremmin unionin tasolla, joten unioni voi toteuttaa
toimenpiteitd perussopimuksen 5 artiklassa vahvistetun toissijaisuusperiaatteen mukaisesti.
Kyseisessa artiklassa vahvistetun suhteellisuusperiaatteen mukaisesti téssa direktiivissa el
yliteté sitd, mika on tarpeen tdman tavoitteen saavuttamiseksi.
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(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

Tassd direktiivissa kunnioitetaan Euroopan unionin perusoikeuskirjassa tunnustettuja
perusoikeuksia ja noudatetaan siind tunnustettuja periaatteita, siten kuin perussopimuksessa on
maarédtty. Sen soveltamisessa olisi erityisesti otettava asianmukaisella tavalla huomioon
elinkeinovapaus (16 artikla), oikeus tehokkaisiin oikeussuojakeinoihin ja puolueettomaan
tuomioistuimeen (47 artikla), syyttomyysolettama ja oikeus puolustukseen (48 artikla),
laillisuusperiaate ja rikoksista médréttavien rangaistusten oikeasuhteisuuden periaate
(49 artikla) seka kielto syyttéd ja rangaista oikeudenkaynnissa kahdesti samasta rikoksesta
(50 artikla).

Komission olis arvioitava téman direktiivin tdytantdonpanoa jasenvaltioissa ja samalla myos
sitd, olisiko rikosoikeudellisten seuraamusten tyyppien ja tasojen yhdenmukaistamisesta
mahdollisesti annettava tulevai suudessa vahimmai sséannot.

['Y hdistyneen kuningaskunnan ja Irlannin asemasta vapauden, turvallisuuden ja oikeuden alueen
osalta tehdyn, perussopimukseen liitetyn poytakirjan (N:o 21) 1, 2, 3 ja 4 artiklan mukaisesti
Yhdistynyt kuningaskunta on ilmoittanut haluavansa osallistua téaman direktiivin
hyvaksymiseen ja soveltamiseen] TAIl [Yhdistynyt kuningaskunta e aio osallistu tdman
direktiivin hyvaksymiseen, joten direktiivi e sido sita elka sitd sovelleta siihen, sanotun
kuitenkaan rgjoittamatta Y hdistyneen kuningaskunnan asemasta vapauden, turvallisuuden ja
oikeuden alueen osalta tehdyn, perussopimukseen liitetyn poytakirjan (N:o 21) 4 artiklan
soveltamista).

['Y hdistyneen kuningaskunnan ja Irlannin asemasta vapauden, turvallisuuden ja oikeuden alueen
osalta tehdyn, perussopimukseen liitetyn poytakirjan (N:o 21) 1, 2, 3 ja 4 artiklan mukaisesti
Irlanti on ilmoittanut haluavansa osallistua tdméan direktiivin hyvaksymiseen ja soveltamiseen]
TAI [Irlanti e aio osalistu taman direktiivin hyvaksymiseen, joten direktiivi e sido sité eika
sitd sovelleta siihen, sanotun kuitenkaan rajoittamatta Irlannin  asemasta vapauden,
turvallisuuden ja oikeuden alueen osalta tehdyn, perussopimukseen liitetyn poytakirjan (N:o 21)
4 artiklan soveltamista).

Tanskan asemasta tehdyn, perussopimukseen liitetyn poytakirjan (N:o 22) 1 ja 2 artiklan
mukaisesti Tanska ei osallistu taman direktiivin hyvaksymiseen, joten direktiivi ei sido Tanskaa
eika sita sovelleta Tanskassa,

OVAT HYVAKSYNEET TAMAN DIREKTIIVIN:

1 artikla
Ssalto ja soveltamisala

Téassa direktiivissa vahvistetaan vahimmaissdannot rikosoikeudellisille seuraamuksille, jotka
maaratéan kaikkein vakavimmista markkinoiden vaarinkayttdon liittyvista rikoksista eli
sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipul oinnista

Tata direktiivia e sovelleta kaupankdyntiin omilla osakkeilla takaisinosto-ohjelmien
mukaisesti tai rahoitusvdlineen vakauttamiseksi, kun tallainen kaupankdynti tapahtuu
sisgpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o...3 artiklan mukaisesti, eiké& rahapolitiikan toteuttamiseen tai
julkisen velan hoitoon liittyviin liiketoimiin, toimeksiantoihin tai toimintaan elka toimiin,
jotka liittyvéat paastoikeuksiin ja jotka toteutetaan osana unionin ilmastopolitiikkaa, kuten
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sisgpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) N:o... 4 artiklassa sd8det&an.

3. Tata direktiivia sovelletaan myo6s toimintaan tai liiketoimiin, mukaan lukien tarjoukset, jotka
liittyvat péastooikeuksien tai muiden niihin perustuvien huutokaupattavien tuotteiden
komission asetuksen (EU) N:o 1031/2010 mukaiseen huutokauppaan. Kauppaa koskeviin
toimeksiantoihin liittyvia tamén direktiivin sddnnoksia sovelletaan huutokaupan yhteydessa
jétettyihin tarjouksiin.*®

2 artikla
Maaritelmat
Tassa direktiivissa tarkoitetaan
1 "rahoitusvélinedll& kaikkia rahoitusvalineiden markkinoista annetun Euroopan parlamentin ja

neuvoston asetuksen (EU) N:o ... 2 artiklan 1 kohdan 8 alakohdassa tarkoitettuja vélineitg;

2. 'sisgpiiritiedolla kaikkea sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o ... 6 artiklassa tarkoitettua tietoa.

3artikla
Ssapiirikaupat

Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, etta seuraavat teot ovat
tahallisinarikoksia:

a)  Sisdpiiritiedon kayttaminen sellaisten rahoitusvélineiden, joihin kyseinen tieto liittyy,
hankkimiseksi tai luovuttamiseksi omaan tai kolmannen osapuolen lukuun. T&han
sisdltyy myos sisdpiiritiedon kayttéminen sellaista rahoitusvalinettd, johon kyseinen tieto
liittyy, koskevan toimeksiannon peruuttamiseksi tai muuttamiseksi, kun toimeksianto
annettiin ennen kuin hallussa oli kyseinen sisapiiritieto; tai

b) sisdpiiritiedon ilmaiseminen toiselle henkildlle, jollel tama tapahdu osana kyseisen
henkil6n tyohon tai ammattiin liittyvien tehtévien tavanomaista suorittamista.
4 artikla

Mar kkinoiden manipulointi

Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, etta seuraavat teot ovat
tahallisinarikoksia

a) védrien tai harhaanjohtavien signaalien antaminen rahoitusvélineen tai siihen liittyvan
hyodykettéa koskevan spot-sopimuksen tarjonnasta, kysynnésta tai hinnasta;

16 Komission asetus (EU)N:o 1031/2010, annettu 12 pédivanamarraskuuta 2010, kasvihuonekaasujen
péastdoikeuksien kaupan jérjestelmén toteuttamisesta yhteisdssa annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/87/EY mukaisen kasvihuonekaasujen paéstdoikeuksien huutokaupan ajoituksesta, hallinnoinnista
jamuista nékokohdista, EUVL L 302, 18.11.2010, s. 1.
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b) sen varmistaminen, ettd yhden tai useamman rahoitusvédlineen tai siithen liittyvan
hyodyketté koskevan spot-sopimuksen hinta asettuu epanormaalille tai keinotekoiselle
tasolle;

c) liiketoimeen ryhtyminen, kauppaa koskevan toimeksiannon antaminen tai muu toiminta
rahoitusmarkkinoilla, joka vaikuttaa yhden tai useamman rahoitusvélineen tai siihen
liittyvan hyodyketta koskevan spot-sopimuksen hintaan ja jossa kéytetéan kuvitteellisia
keinoja taikka muunlaista vilpillistd menettelyatai jarjestelya;

d) sdlaisen tiedon levittdminen, joka antaa vadria tai harhaanjohtavia signaalega
rahoitusvdlineista tai niihin liittyvistd hyodykkeitd koskevista spot-sopimuksista, kun
kyseisen tiedon levittémisesta koituu henkildlle itselleen tai toiselle henkildlle etua tai
hyGtya

5artikla
Yllyttdminen, avunanto ja yritys

1. Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta yllyttéminen 3 ja
4 artiklassa tarkoitettuihin rikoksiin ja avunanto niissé on séédetty rangaistavaksi.

2. Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta yritys tehda jokin
3 artiklan a alakohdassa ja 4 artiklan a, b ja ¢ adakohdassa artiklassa tarkoitettu rikos on
saadetty rangaistavaksi.

6 artikla
Rikosoikeudelliset seuraamukset

Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta 3, 4 ja 5 artiklassa
tarkoitetuista rikoksista on sdddetty rangaistukseksi tehokkaat, oikeasuhteiset ja varoittavat
rikosoikeudelliset seuraamukset.

7 artikla
Oikeushenkil 6iden vastuu

1 Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, etté oikeushenkil®
voidaan saattaa vastuuseen 3, 4 ja 5artiklassa tarkoitetuista rikoksista, kun rikoksen on
oikeushenkilon hyvéks tehnyt oikeushenkil9ssd johtavassa asemassa oleva henkil, joka on
toiminut joko yksin tai oikeushenkilon organisaation jasenena ja jonka asema perustuu:

a)  vataan edustaa oikeushenkil 6&;
b)  valtuuteen tehda paétoksia oikeushenkilon puolesta; tai
c)  vatuuteen harjoittaa valvontaa oikeushenkil 6ssa.

2. Jasenvaltioiden on lisaks toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, ettd
oikeushenkil® voidaan saattaa vastuuseen, jos 1 kohdassa tarkoitetun henkilén harjoittaman
ohjauksen tai valvonnan puutteellisuus on mahdollistanut sen, ettd oikeushenkilon aaisena
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toimiva henkild6 on voinut tehda 3, 4 ta 5artiklassa tarkoitetun rikoksen kyseisen
oikeushenkil6n hyvaksi.

3. Se, mita 1 ja 2 kohdassa sdadetdan oikeushenkilon vastuusta, ei esta rikosoikeudenkayntia
sellaista luonnollista henkil 6a vastaan, joka on mukana tekijang, yllyttgandtai avunantajana 3,
4 tai 5 artiklassa tarkoitetussa rikoksessa.

8 artikla
Oikeushenkil 6ille koituvat seuraamukset

Jasenvaltioiden on toteutettava tarvittavat toimenpiteet varmistaakseen, etta 7 artiklan mukaisessa
vastuussa olevaa oikeushenkiléa voidaan rangaista tehokkailla, oikeasuhteisilla ja varoittavilla
seuraamuksilla.

9 artikla
Kertomus

Komissio antaa viimeistéan [4 vuotta taman direktiivin voimaantulosta] kertomuksen Euroopan
parlamentille ja neuvostolle taman direktiivin soveltamisesta mahdollisine ehdotuksineen direktiivin
tarkistamisesta erityisesti siltd osin, olisiko aiheellista ottaa kayttéon yhteiset vahimmaissaannot
rikosoikeudellisten seuraamusten tyypeista ja tasoista.

Komissio esittda kertomuksen ohella mahdollisen lainsdadantehdotuksen.

10 artikla
Saattaminen osaks kansallista lainsdadantoa

1. Jasenvaltioiden on annettava ja julkaistava tdméan direktiivin noudattamisen edellyttamét lait,
asetukset ja hallinnolliset mééraykset viimeistddn [24 kuukauden kuluttua tédman direktiivin
voimaantulosta]. Niiden on viipymétta toimitettava komissiolle kirjalisina nama sadnnokset
seka kyseisia sédnnoksid ja tété direktiivia koskeva vastaavuustaul ukko.

Jasenvaltioiden on sovellettava néitd sdannoksia [24 kuukauden kuluttua téaman direktiivin
voimaantulosta] ja sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o....voimaantulopdivasta edellyttéen, etta asetus
tulee voimaan.

Naissa jasenvaltioiden antamissa sdadoksissd on viitattava tahan direktiiviin tai niihin on
liitettéava tdlainen viittaus, kun ne virallisesti julkaistaan. Jasenvaltioiden on séédettéava siita,
miten viittaukset tehdaan.

2. Jasenvaltioiden on toimitettava tassa direktiivissa tarkoitetuista kysymyksista antamansa
keskeiset kansalliset sdénnokset sekda kyseisten séénndsten ja taman direktiivin valinen
vastaavuustaulukko kirjallisinakomissiolle.
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12 artikla
Voimaantulo

Tama direktiivi tulee voimaan kahdentenakymmenentena padivana sen jalkeen, kun se on julkaistu
Euroopan unionin virallisessa |ehdessa.

13 artikla
Osoitus

Tamadirektiivi on osoitettu jasenvaltioille perussopimusten mukaisesti.

Tehty Brysselissa
Euroopan parlamentin puolesta Neuvoston puolesta
Puhemies Puheenjohtaja
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