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FINANSMINISTERIET

PROMEMORIA
EU/2011/1760

FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM INSI-
DERHANDEL OCH OTILLBORLIG MARKNADSPAVERKAN

1 Forslagets bakgrund och mal-
sdttning

Europeiska kommissionen lade den 20 ok-
tober 2011 fram ett forslag till Europaparla-
mentets och radets forordning om insider-
handel och otillbérlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) KOM (2011) 651 slut-
lig. Samma dag lade kommissionen fram ett
forslag till Europaparlamentets och radets di-
rektiv om straffréttsliga pafoljder for insider-
handel och otillbérlig marknadspaverkan
KOM (2011) 654 slutlig. Forslaget till direk-
tiv syftar till att tdcka de straffrittsliga be-
stimmelser som giller de allvarligaste for-
merna av marknadsmissbruk.

Syftet med det forslag till férordning som
behandlas i denna skrivelse dr att effektivise-
ra verkstilligheten av det befintliga direktivet
om marknadsmissbruk (MAD, Market Abuse
Directive) 2003/6/EG. Direktivet om mark-
nadsmissbruk, som antogs ar 2003, innehal-
ler bestimmelser om insiderhandel och sned-
vridning av marknaden, vilka asyftas med
begreppet "marknadsmissbruk". Direktivet
har som mal att héja investerarnas f6rtroende
och garantera marknadens integritet genom
att forbjuda utnyttjandet av insiderinforma-
tion och snedvridning av marknaden.

I den radande globala krisen inom ekonomi
och finansiering har marknadsintegritetens
betydelse okat. Darfor kom G20-ldnderna
Overens om att stirka 6vervakningen och re-
gleringen av finanssektorn och skapa interna-
tionellt godkinda, hogklassiga normer for
sektorn. 1 enlighet med G20-lindernas syn-
punkter rekommenderades det i en rapport
fran den expertgrupp pa hoég niva som be-
handlade 6vervakningen av EU:s finans-
marknad att ett sunt féretagsramverk for den

finansiella sektorn bor bygga pa starka 6ver-
vaknings- och paféljdssystem.

I sitt meddelande om kommande atgérder
for att garantera effektiva, sikra och solida
derivatmarknader (KOM  (2009) 332,
3.7.2009) atog sig kommissionen att utvidga
bestimmelserna i direktivet om marknads-
missbruk s att de i stor utstrickning ockséa
omfattar derivatmarknaden. Vikten av ett
overgripande regelverk for handeln pa mark-
naden for OTC (6ver disk)-derivat (utanfor
borshandeln) har ocksd betonats pd manga
internationella fora, exempelvis i de diskus-
sioner som har forts i G20 och 10SCO (In-
ternational Organization of Securities Com-
missions) och inom ramen f6r det ameri-
kanska finansministeriets program fér en re-
form av finanstillsynen.

I  kommissionens meddelande (KOM
(2011) 78. 23.2.2011) "Smaféretagsakten for
Europa" (Small Business Act") uppmuntras
unionen och dess medlemsstater att planera
sin lagstiftning enligt principen "tink sméa-
skaligt". Med detta avses atgirder for att
minska de administrativa bordorna, anpassa
lagstiftningen efter de emittenters behov vars
finansiella instrument upptas till handel pa
tillviixtmarknaderna f6r sma och medelstora
foretag samt forbittra tillgangen till finansie-
ring for sddana emittenter. Kommissionen
stravar ocksa efter att frimja konvergens vad
giller pafoljderna av olika tillsynsatgirder,
och har i sitt meddelande om pafdljder inom
omradet for finansiella tjinster (KOM (2010)
716, 8.12.2010) granskat de nuvarande sank-
tionsbefogenheterna och deras praktiska till-
lampning.

Europeiska kommissionen har utvérderat
tillampningen av direktivet om marknads-
missbruk och funnit ett antal problem som
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paverkar marknadens integritet och investe-
rarskyddet negativt. Tillimpningen av direk-
tivet leder till olika konkurrensvillkor och
medfor kostnader for dem som vill félja re-
gelverket. Tillimpningen av bestimmelserna
uppmuntrar inte heller de emittenter vars fi-
nansiella instrument har upptagits till handel
pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag att skaffa kapital.

Regelverkets, marknadens och teknikens
utveckling har gett upphov till luckor i re-
gleringen av nya marknader, plattformar och
over disk-instrument (OTC). Samma faktorer
har lett till luckor i regleringen av ravarude-
rivat och relaterade derivat. I och med att till-
synsmyndigheterna saknar viss information
och vissa befogenheter, och att pafoljder
saknas eller inte &r tillrdckligt avskrickande,
kan de inte kontrollera efterlevnaden av di-
rektivet pa ett effektivt sitt. Direktivet om
marknadsmissbruk omfattar olika alternativ
och visst handlingsutrymme och vissa centra-
la begrepp ir otydligt definierade. Detta un-
derminerar dess effektivitet.

Mot bakgrund av dessa problem syftar
kommissionens forslag och &vergangen till
en direkt tillimplig reglering pa forordnings-
nivé till att 6ka marknadens integritet och
forbdttra investerarskyddet. Samtidigt siker-
stills en enhetlig regelbok och lika konkur-
rensvillkor, medan virdepappersmarknader-
na gors mer attraktiva nér det géller kapital-
anskaftning.

2 Forslagets huvudsakliga innehall
Allmint

Den foreslagna foérordningen omfattar be-
stimmelser om forordningens tillimpnings-
omrade, definitioner, insiderhandel, otillbor-
lig marknadspaverkan, yppande och offent-
liggdrande av insiderinformation, insiderfor-
teckningar, anmélningskrav for transaktioner
utforda av personer i ledande stéllning, inve-
steringsrekommendationer och statistik, be-
horiga myndigheter och deras befogenheter
och samarbete, administrativa atgérder och
paftljder, rapportering av 6vertradelser samt
delegerade akter.

Tillampningsomrade och definitioner

Det foreslas att bestimmelserna om mark-
nadsmissbruk ska tillimpas pa alla finansiel-
la instrument som avses i kommissionens
forslag av den 20 oktober 2011 till f6érord-
ning om marknader for finansiella instrument
(KOM(2011) 652 slutlig). Forordningen ska
enligt artikel 2.1. tillimpas pa finansiella in-
strument som #r godkidnda for handel pa en
reglerad marknad eller for vilka en ansékan
om godkdnnande for handel har ldmnats in.
Dessutom ska forordningen tillimpas pa fi-
nansiella instrument som handlas pa en mul-
tilateral handelsplattform eller organiserad
handelsplattform i minst en medlemsstat.
Forordningen ska tillimpas p4 ovan nimnda
finansiella instrument och transaktioner som
gérs med dem oavsett om transaktionen
genomfors pa den berérda marknaden eller
handelsplattformen eller utanfér dem. For-
ordningen ska ocksa tillimpas pa auktione-
ring av utsldppsritter och andra auktionerade
produkter baserade pa sadana.

[ artikel 2.2 i forslaget har dessutom till-
lampningsomradet for bestimmelserna om
missbruk av insiderinformation utvidgats till
att ocksa omfatta andra finansiella instrument
in sddana som avses i led a och b i punkt 1,
om deras virde ror ett finansiellt instrument
som avses i den punkten. | artikel 2.3 i for-
slaget har man utvidgat tillimpningsomradet
for bestimmelserna om otillborlig marknads-
paverkan till att ocksa gilla vissa andra fi-
nansiella instrument, exempelvis OTC-
derivat, om de kan anvéndas till att paverka
ett finansiellt instrument enligt led a och b i
punkt 1 eller ett spotavtal avseende ravaror.

Enligt artikel 2.4 ska bestimmelserna i for-
ordningen tillimpas pa atgirder som utfors
inom eller utom unionen i frdga om instru-
ment som avses ovan.

[ artikel 3 bestdms det att forordningen inte
ska tillampas p& handel med emittenternas
egna aktier i dterkdpsprogram eller handel
med egna aktier i aterk&psprogram i syfte att
stabilisera ett finansiellt instrument. I artikel
4 bestdms det att forordningen inte ska gélla
vissa atgédrder som hanfor sig till penningpo-
litik och forvaltning av offentlig skuld, och
inte heller atgidrder som utfors inom ramen
for unionens klimatpolitik.
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Insiderinformation, insiderhandel och otill-
borlig marknadspaverkan

I artikel 6 definieras insiderinformation nir
det géller olika finansiella instrument. An-
vindning av insiderinformation (insiderhan-
del), yppande av insiderinformation samt
otillborlig marknadspaverkan definieras i ar-
tikel 7 respektive 8 i forslaget. Bestimmelser
om forbud mot insiderhandel och yppande av
insiderinformation samt otillborlig mark-
nadspéverkan finns i artikel 9 respektive 10 i
forslaget. | artikel 11.1 foreskrivs det om
skyldighet for alla personer som driver en
handelsplats eller en marknadsplattform att
infora effektiva atgérder for att férhindra och
uppticka marknadsmissbruk. [ artikel 11.2
foreskrivs det dessutom om skyldighet for
vardepappersformedlare att anmila missténk-
ta transaktioner och uppdrag till tillsynsmyn-
digheten.

Krav pa offentliggtrande

Bestammelser om skyldighet att offentlig-
gora insiderinformation finns i artikel 12. En
emittent av finansiella instrument ska sa snart
som mdjligt informera allménheten om insi-
derinformation. Artikeln omfattar sérskilda
skyldigheter f6r deltagare pa marknaden for
utsldppsrétter att offentligéra information. |
artikeln ingar ocksé en undantagsregel om att
skyldigheten att offentliggbra information
inte giller sddan insiderinformation som av-
ses i artikel 6.1.e i forordningen. Dessutom
omfattar artikeln bestimmelser om senare-
laggande av offentliggérandet av insiderin-
formation bade enligt emittentens eget ansvar
och med tillstaind av tillsynsmyndigheten.
Vidare omfattar artikeln bestimmelser om
skyldighet att sdkerstilla att investerarna har
tillgang till lika och samtidig insiderinforma-
tion. | artikeln bestims det ocksd om skyl-
dighet att offentliggéra information som
giller tillvixtmarknader for sma och medel-
stora foretag.

[ artikel 13 bestdms det om skyldighet for
emittenter av ett finansiellt instrument och
deltagare pad marknaden for utsldppsritter att
uppritta en insiderforteckning och halla den
uppdaterad. 1 forslaget ingar ocksa en sér-

skild skyldighet att uppritta en insiderfor-
teckning ver tillvixtmarknaden fér smé och
medelstora foretag I artikel 14 bestims det
om skyldighet for emittenter av finansiella
instrument att offentliggéra information som
giller transaktioner utforda av personer i le-
dande stéllning hos dem eller av dem nérsta-
ende personer. | artikeln foreslas motsvaran-
de bestimmelser om transaktioner utférda av
personer i ledande stéllning i friga om mark-
naden for utsldppsritter. Artikel 15 omfattar
bestdimmelser om framtagande och spridning
av investeringsrekommendationer och stati-
stik till allménheten.

De behériga myndigheternas tillsyns- och ut-
redningsbefogenheter

Enligt artikel 16 i forslaget ska varje med-
lemsstat, utan att de rittsliga myndigheternas
befogenheter dsidositts, utse en enda behdrig
administrativ myndighet for tillimpningen av
férordningen. Den berérda myndigheten ska
se till att bestimmelserna i férordningen till-
lampas i fraga om alla handlingar som utfors
pé dess territorium och i fraga om handlingar
som utfors utomlands som berdr instrument
som dr godkinda for handel pa en reglerad
marknad, eller for vilka ansdkan om godkén-
nande for handel har ldmnats in, och som
handlas pa en multilateral plattform eller or-
ganiserad plattform inom dess territorium,.

Artikel 17 omfattar bestimmelser om ut-
ovande av de befogenheter som hor till den
behdriga myndigheten samt en férteckning
over de tillsyns- och utredningsbefogenheter
som myndigheten enligt nationell lagstiftning
atminstone maste ha. Dessutom ingér i for-
slaget bestimmelser om samarbete mellan de
nationella tillsynsmyndigheterna, om samar-
bete mellan dem och Europeiska vérdepap-
pers- och marknadsmyndigheten (Esma) och
andra myndigheter (artiklarna 18 och 19), om
samarbete med tredjeldnder (artikel 20) samt
om tystnadsplikt och skydd for personuppgif-
ter (artiklarna 21—23).

Administrativa atgédrder och pafoljder
Enligt artikel 24 ska medlemsstaterna fast-

stilla regler om administrativa atgirder och
pafoljder som ska tillimpas pa personer som
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bryter mot de bestimmelser i forordningen
som ridknas upp i artikel 25. De atgiarder och
pafoljder som foreskrivs ska vara effektiva,
proportionella och avskrickande. I artikel 26
finns sérskilda bestimmelser om administra-
tiva atgirder och paféljder som den behoriga
myndigheten atminstone ska ha ritt att utdo-
ma enligt nationell lagstiftning. I artikeln fo-
reskrivs det bl.a. om administrativa ekono-
miska pafoljder som ska vara minst tva
génger beloppet for den vinst som erhallits
eller de forluster som undvikits genom Sver-
tridelsen i de fall dessa kan faststéllas (arti-
kel 26.1.k). Maximibeloppet for de administ-
rativa ekonomiska paféljderna i friga om fy-
siska personer far inte understiga 5 miljoner
euro (artikel 26.1.1) Maximibeloppet for de
ekonomiska pafoljderna i fraga om juridiska
personer far inte understiga 10 procent av
den juridiska personens totala arsomséttning
under det foregiende aret (artikel 26.1.m).
Enligt forslaget far den behoriga myndighe-
ten ocksd utdoma andra och stringare eko-
nomiska pafoljder dn de som foreslas enligt
forordningen. Varje administrativ atgédrd och
pafoljd ska enligt forslaget i regel offentlig-
goras.

Artikel 27 innehéaller en bestimmelse om
effektiv tillimpning av paféljder. Enligt arti-
keln ska den behoriga myndigheten nir den
faststiller typ av administrativa atgirder och
paftljder beakta atminstone de omstindighe-
ter som riéknas upp i artikeln. De behoriga
myndigheterna far ocksa beakta ytterligare
faktorer, under forutséttning att de regleras i
nationell lag. Enligt bestimmelsen ska Euro-
peiska virdepappers- och marknadsmyndig-
heten utfirda riktlinjer till de behoriga myn-
digheterna om typerna av administrativa at-
girder och pafdljder samt om nivan pa de
ekonomiska péafoljderna.

Artikel 29 innehéller en bestdmmelse om
rapportering av Svertridelser av bestimmel-
serna i forordningen. Enligt forslaget ska
medlemsstaterna infora effektiva mekanis-
mer som uppmuntrar till att Svertridelser av
forordningen rapporteras till behériga myn-
digheter. I f6rordningen bestdms det vad me-
kanismerna atminstone ska omfatta. Dessut-
om kan personer som erbjuder viktig infor-
mation om potentiella 6vertridelser beviljas
ekonomiska incitament i enlighet med natio-

nella lagar och under vissa forutséttningar.
Artikel 30 omfattar bestimmelser om utbyte
av information med Esma.

I kapitel 6 och 7 i férordningen finns be-
stimmelser om delegerade akter och genom-
forandeakter. Kapitel 8 innehaller &ver-
gangsbestimmelser.

3 Konsekvenser for lagstiftningen
och budgeten i Finland

3.1 Konsekvenser for lagstiftningen
Tillampningsomrade och definitioner

1 forhéllande till den gillande nationella
lagstiftningen skulle tillampningsomradet for
bestimmelserna om marknadsmissbruk del-
vis utvidgas, i synnerhet i frdga om nya
marknadsplatser och finansiella instrument
samt spotavtal avseende ravaror som inte dr
grossistenergiprodukter.

Forordningen om marknadsmissbruk skulle
bli direkt nationellt tillamplig reglering. Dér-
for bor de bestimmelser som for nirvarande
ingar i virdepappersmarknadslagen upphéivas
till denna del. Vissa bestimmelser i forord-
ningen dr sidana som ocksa i fortsdttningen
kommer att regleras pa nationell niva, med
beaktande av bestimmelserna i férordningen.
Till dessa hor bl.a. befogenheterna att utdo-
ma administrativa atgirder och paféljder
samt myndigheternas tillsyns- och utred-
ningsbefogenheter.

Insiderinformation, insiderhandel och otill-
borlig marknadspaverkan

De foreslagna bestimmelserna motsvarar i
huvudsak géllande finsk lagstiftning. Be-
greppet relevant insiderinformation enligt ar-
tikel 6.1.e¢ kan emellertid komma att utvidga
den gillande definitionen av insiderinforma-
tion. Tillimpningsomradet for bestimmel-
serna om anvindning av insiderinformation
skulle utvidgas sa att forbuden ocksa giller
anvindning av insiderinformation for att av-
bryta en handelsorder. Skyldigheten for var-
depappersférmedlare att rapportera misstéank-
ta transaktioner (artikel 11.2) skulle utvidgas
till att ocksé gélla misstinkta uppdrag.
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Krav pa offentliggtrande

Det foreslagna kravet pa offentliggérande
av insiderinformation (artikel 12.1) skulle
gilla annan insiderinformation en sadan som
avses i artikel 6.1.e (artikel 12.3) Trots detta
skulle definitionen av insiderinformation som
ska offentliggéras vara mer omfattande &n
vad den 4r i gillande finsk lagstiftning. En-
ligt forslaget ska den enligt artikel 6.2. ocksé
inbegripa insiderinformation av specifik na-
tur som anger omstédndigheter som rimligtvis
kan komma att foreligga eller en héndelse
som rimligtvis kan foérvéntas intréffa. Den £6-
reslagna skyldigheten att offentliggbra in-
formation skulle ddrmed inte gilla enbart
emittentens beslut och andra omstidndigheter
enligt 2 kap. 7 § i virdepappersmarknadsla-
gen (495/1989) eller insiderinformation som
avser aktualiserade hindelser pa det sédtt som
avses i artikel 2.2 i kommissionens s.k. defi-
nitionsdirektiv (2003/124/EG), som ligger
bakom lagen. Ocksé bestimmelsen i den f6-
reslagna artikel 12.5 om att offentliggérandet
av information far senareldggas i de sérskilda
situationer som den behdriga myndigheten
tillater 4r ny. Mdjligheten att skjuta upp of-
fentliggérandet av insiderinformation ska
gilla situationer ddr informationen dr av sy-
stemviktig betydelse och situationer dir se-
nareldggandet ligger i allmédnhetens intresse.
Ett annat villkor dr att man kan sdkerstilla att
informationen forblir konfidentiell.

Skyldigheten enligt artikel 14 for en emit-
tent av ett finansiellt instrument att offentlig-
gora transaktioner utforda av personer i le-
dande stillning ar ocksa delvis ny. Informa-
tionen ska enligt forslaget offentliggéras
snabbare dn for nédrvarande, inom tva dagar
efter transaktionsdagen. Den nuvarande tids-
fristen &r sju dagar. Skyldigheten att offent-
liggora information utvidgas ocksa pa sa sitt
att den ocksa giller pantséttning och utlaning
av finansiella instrument. Samtidigt hojs
troskeln for skyldigheten att offentliggéra in-
formation, eftersom skyldigheten endast
giller transaktioner som totalt uppgér till mer
an 20 000 euro under ett kalenderar. Det nu-
varande troskelvérdet dr 5 000 euro.

I forslaget ingar ocksa nya, uttryckliga be-
stimmelser om offentliggtrande av insiderin-
formation, upprittande och uppdatering av

insiderforteckningar och transaktioner som
genomfors av personer i ledande stidllning i
fradga om marknaden for utsléppsratter. Dess-
utom omfattar forslaget lindrigare bestim-
melser om offentliggdrande av insiderinfor-
mation och skyldighet att upprétthalla insi-
derforteckningar i fraga om sma och medel-
stora foretag pa tillvixtmarknader (artiklarna
12.7 och 13.2).

De behoriga myndigheternas tillsyns- och ut-
redningsbefogenheter

De befogenheter som foreslas i forordning-
en 4r i stort de samma som i kommissionens
tidigare direktiv om marknadsmissbruk. I
forslaget ingar emellertid en alldeles ny be-
fogenhet, enligt vilken tillsynsmyndigheten i
enlighet med nationell lagstiftning ska ha ritt
att gora husrannsakan dar avsikten ar att 14g-
ga beslag pa dokument (artikel 17.2.e). En-
ligt kommissionens forslag ska tillsynsmyn-
digheten ha befogenheter att géra husrannsa-
kan som avser beslag av dokument. Fér en
sadan kontroll krévs ett férhandsgodkénnan-
de av en domstol. Ett villkor f6r utévandet av
befogenheten &r enligt forslaget att till-
standsmyndigheten i varje enskilt fall har en
rimlig misstanke om att det finns dokument
med koppling till kontrollen som kan vara re-
levanta for att bevisa att det foreligger insi-
derhandel eller otillborlig marknadspaverkan
for vilka det foreskrivs straffriittsliga pafolj-
der.

Kommissionens forslag om husrannsakan
motsvarar i stort Konkurrensverkets réttighe-
ter enligt 36 § i konkurrenslagen (948/2011)
att inspektera andra lokaler @n naringsidkares
affirslokaler. Innan Konkurrensverket foretar
inspektion ska det inhdmta tillstand till detta
hos marknadsdomstolen.

Dessutom har artikeln 17.2 f i kommissio-
nens forslag preciserats i forhallande till det
befintliga direktivet om marknadsmissbruk.
Enligt bestimmelsen ska tillsynsmyndighe-
ten i enlighet med nationell lagstiftning ha
befogenheter att begéra in befintliga uppgit-
ter Over tele- och datatrafik som innehas av
en teleoperatér (teleGvervakningsuppgifter).
Det stéllt emellertid begrdnsningar for an-
viandningen av denna befogenhet. Ett villkor
for utdvandet av befogenheten 4r enligt for-
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slaget att tillstindsmyndigheten i varje en-
skilt fall har en rimlig misstanke om att sada-
na uppgifter som teleoperatéren innehar som
har samband med undersékningen kan vara
relevanta for att bevisa missbruk av insider-
information eller otillbérlig marknadspéaver-
kan for vilka det foreskrivs straffrittsliga pa-
foljder.

Ovan nimnda befogenheter att gdra hus-
rannsakan och fa teleSvervakningsuppgifter
har f6r nidrvarande endast forunderséknings-
myndigheten, under de forutsittningar som
anges i tvangsmedelslagen (608/2011). En-
ligt artikel 17.1 i forslaget kan den behdriga
myndigheten bl.a. utféra sina uppgifter en-
sam, i samarbete med andra myndigheter el-
ler genom delegering till andra behériga
myndigheter. Forslaget motsvarar till sitt in-
nehall till denna del det befintliga direktivet
om marknadsmissbruk.

Forslaget omfattar ocksa delvis nya be-
stimmelser om samarbete mellan de natio-
nella tillsynsmyndigheterna sinsemellan och
med Esma samt med andra myndigheter (ar-
tiklarna 18 och 19), och om samarbete med
tredjeldnder (artikel 20) samt bestimmelser
om tystnadsplikt och skydd for personuppgif-
ter.

Administrativa atgédrder och pafoljder

Bestimmelserna i den foreslagna artikel 26
om administrativa atgérder och paféljder som
den behoriga myndigheten dtminstone ska ha
ritt att utdéma, dr nya. | artikeln foreskrivs
det bl.a. om administrativa ekonomiska pa-
foljder vars maximibelopp ska vara minst tva
génger beloppet for den vinst som erhallits
eller de forluster som undvikits genom &ver-
tradelsen i de fall dessa kan faststillas (arti-
kel 26.1.k). Maximibeloppet for de ekono-
miska paféljderna i fraga om fysiska perso-
ner far inte understiga 5 miljoner euro (arti-
kel 26.1.1) Maximibeloppet for de ekonomis-
ka pafoljderna i fraga om juridiska personer
far inte understiga 10 procent av den juridis-
ka personens totala arsomsittning under det
foregdende éaret (artikel 26.1.m). De fore-
slagna maximibeloppen for paféljderna &r
betydligt hogre &n i den gillande nationella
lagstiftningen.

Artikel 27 innehdller en ny bestimmelse
om effektiv tillimpning av pafoljder. Enligt
artikeln ska den behoériga myndigheten nir
den faststiller typ av administrativa atgirder
och pafoljder beakta atminstone de omstén-
digheter som rdknas upp i artikeln.

Artikel 29 innehéller ocksa en pa nationell
nivd ny bestimmelse om rapportering av
overtridelse av bestimmelserna i forordning-
en. Enligt forslaget ska medlemsstaterna in-
fora effektiva mekanismer som uppmuntrar
till att dvertrddelser av forordningen rappor-
teras till behériga myndigheter. Dessutom
kan personer som erbjuder viktig information
om potentiella Gvertridelser beviljas ekono-
miska incitament i enlighet med nationella
lagar och under vissa forutséttningar.

3.2 Konsekvenser for ekonomin

De foreslagna dndringarna bedoms ha savil
direkta som indirekta konsekvenser for de
olika marknadsparterna och eventuellt ocksé
for ekonomin i vidare utstrackning. Pa basis
av de utredningar och beddmningar som
kommissionen har gjort och latit gora be-
déms den omedelbara nyttan av forslaget
vara minskat marknadsmissbruk. Kommis-
sionen har bedomt att kostnadsnyttan av detta
ar tiofaldig jamfort med de direkta kostnader
som forslaget foranleder marknadsparterna.
De direkta kostnaderna uppkommer framst
av den 6kade administrativa bérda som iakt-
tagandet av de olika forpliktelserna medfor.

Det dr svart att kvantitativt uppskatta den
indirekta ekonomiska nyttan av férslagen.
Det minskade marknadsmissbruket och det
starkta fortroendet for marknaden kan emel-
lertid bedémas ha gynnsamma ekonomiska
konsekvenser som en f6ljd av 6kad invester-
ingsverksamhet, effektivare prisbildning i
fraga om de finansiella instrumenten, ldgre
tillsyns- och transaktionskostnader for inve-
sterarna samt ldgre kapitalkostnader for emit-
tenterna. Den totala indirekta nyttan av for-
slaget kan beddmas vara betydande.

4 Riittslig grund
Forslaget grundar sig pa artikel 114 i for-

draget om Europeiska unionens funktions-
sétt.
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S Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 i
EUF-fordraget) ska atgirder vidtas pa EU-
nivad endast om och i den mén som mélen for
den planerade atgérden inte i tillrdcklig ut-
strickning kan uppnas av medlemsstaterna
och darfér, pa grund av den planerade atgir-
dens omfattning eller verkningar, bittre kan
uppnas pa unionsnivd. Aven om ovannimnda
problem far viktiga konsekvenser for varje
enskild medlemsstat dr det forst i ett grans-
Overskridande perspektiv som de totala ef-
fekterna kan urskiljas. Marknadsmissbruk
kan nidmligen ske var som helst dir ett in-
strument dr noterat, eller 6ver disk. Det kan
dven ske pad andra marknader #n primir-
marknaden fo6r det berdrda finansiella in-
strumentet. Det finns dérfor en reell risk for
att nationella atgdrder mot marknadsmiss-
bruk kringgas eller blir ineffektiva om det
saknas atgérder pa EU-niva.

Enligt kommission dr det nddvindigt med
ett konsekvent angreppssitt for att motverka
regleringsarbitrage, och i och med att denna
fraga redan omfattas av det befintliga direk-
tivet om marknadsmissbruk behandlas ovan-
ndmnda problem bist genom en gemensam
insats. Mot denna bakgrund forefaller det en-
ligt subsidiaritetsprincipen vara lampligt med
EU-atgérder.

Statsradet anser att forslaget f6ljer subsidi-
aritetsprincipen.

6 De ovriga medlemsstaternas
standpunkter

Det finns dnnu inga uppgifter om de Gvriga
medlemsstaternas standpunkter

7 Institutionernas stindpunkter
och andra standpunkter

Europaparlamentet har inte Znnu behandlat
férordningen.

8 Den nationella behandlingen av
forslaget och behandlingen i Eu-
ropeiska unionen

Forslaget till forordning har behandlats
skriftligt bade i sektionen for finansiella

tjanster och kapitalrorelser (sektion 10) och i
undersektionen for polissamarbete och straff-
rattsligt samarbete vid sektionen for rittsliga
och inrikes fragor (sektion 7).

Kommissionen lade den 11 november 2011
fram forslaget till forordning vid ett samman-
tride for arbetsgruppen for finansiella tjins-
ter, som dr understilld radet. Vid samman-
tridet behandlades forslaget for forsta gang-
en.

Europaparlamentets ansvariga utskott 4r ut-
skottet for ekonomi och valutafragor
(ECON). Foredragande dr Arlene McCarthy.

9 Alands sjilvstyrelse

Arendet hor med stod av 5 kap. 27 § i
sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till
rikets lagstiftningsbehdrighet.

10 Statsradets staindpunkt

Statsradet stoder de centrala forfattnings-
forslagen i kommissionens forslag till for-
ordning, bland dem exempelvis utvidgandet
och preciseringen av bestimmelsernas till-
lampningsomrade. Statsradet stéder ocksa i
princip harmoniseringen av de administrativa
pafoljderna och tillsynsbefogenheterna.

Definitionen av insiderinformation kan
emellertid betraktas som alltfér oklar i syn-
nerhet nédr det géller emittentens skyldighet
att offentliggéra information. Enligt statsra-
det bor definitionen preciseras i enlighet med
artikel 2.2 i kommissionens befintliga defini-
tionsdirektiv sé att skyldigheten att offentlig-
gora information endast ska gilla redan aktu-
aliserade omstindigheter. Omstidndigheter
vars realisering dr osidker samt drenden under
beredning skulle ddrmed inte omfattas av
skyldigheten.

Den administrativa ekonomiska maximipa-
foljden enligt forslaget dr 5 miljoner euro i
fraga om fysiska personer, och i fraga om ju-
ridiska personer 10 procent av foretagets to-
tala arsomsittning under det foregédende aret.
Statsradet fister uppmirksamhet vid den
omstidndigheten att bade tillrdckligt stringa
pafsljder och en hog risk for att bli fast kan
beddmas vara centrala faktorer nér det giller
att forebygga missbruk pa finansmarknaden.
Eftersom risken att bli fast kan bedémas vara
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relativt 1ag i fraga om vissa typer av miss-
bruk krivs det tillrdckligt stringa pafoljder
for att den forebyggande effekten ska vara
heltickande. Med beaktande av att de fore-
slagna pafoljderna i betydande grad avviker
fran de administrativa pafoljder som tillim-
pas i Finland forhaller sig statsradet dock kri-
tiskt till de foreslagna maximibeloppen f6r de
administrativa paféljderna. De administrativa
pafoljderna bor 6verensstimma med propor-
tionalitetsprincipen . Statsrddet anser ocksa
att det bor ges tillrickligt med utrymme for
provning i fraga om den nationella reglering-
en av de administrativa pafoljderna och till-
lampningen av sanktionerna. De stringaste
administrativa pafoljderna bor av rittssiker-
hetsskil behandlas i domstol.

Vid forhandlingarna bor man ocksé striva
efter att sikerstélla att de straffréttsliga och
administrativa paféljderna inte kan leda till
en kumulation av sanktioner pa ett sitt som

strider mot principen om ne bis in idem.
Principen forbjuder dubbelt &tal och dubbel
bestraffning i samma stat, och i praxis vid
tillampningen av principen har administrativa
pafoljder i ménga fall jamstillts med straff-
rattsliga straffpafoljder.

For att risken for att bli fast ska dka beho-
ver tillsynsmyndigheten forfoga 6ver tillrack-
ligt effektiva tillsyns- och utredningsbefo-
genheter. | Finland 4r det av hivd férunder-
sokningsmyndigheterna som har rétt att an-
vianda tele6vervakningsuppgifter och befo-
genhet att gora husrannsakan. Forslaget bor i
tillrdcklig utstrackning Overlata at medlems-
staterna att vervidga hur de mest effektivt
kan na det efterstravade resultatet (att effek-
tivt avsldja, underséka och forhindra mark-
nadsmissbruk) pa ett indamalsenligt sétt som
ocksa respekterar de grundldggande fri- och
rittigheterna.
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