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MEDDELEL SE FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET, RADET,
DET EUROPAISKE JKONOMISKE OG SOCIALE UDVALG OG
REGIONSUDVALGET

Udvidelse af sanktionsordningernei sektoren for finansielle tjenesteydel ser

1. I NDLEDNING

Den Europadske Unions arbejde med at skabe et indre marked for finansielle tjenesteydel ser
har fert til fremskridt i retning af et ssd harmoniserede tilsyns- og adfaadsregler for
finansieringsingtitutter, som skal garantere sikkerhed, stabilitet og integritet pa de finansielle
markeder.

Finanskrisen har skabt tvivl om, hvorvidt de finansielle markeders regler altid bliver overholdt
og anvendt, som de burde, i hele Unionen. Manglende handheevelse af EU-regler i én
mediemsstat kan fa betydelige konsekvenser for det finansielle systems stabilitet og
funktionsmade i en anden medlemsstat. Det er derfor helt afgarende at sikre, at EU-reglerne
finder konsekvent og effektiv anvendelse i alle medlemsstaterne.

Kommissionen har arbejdet med en omfattende reform af den finansielle sektor med det
forma at sikre et sundt og stabilt finansielt system. Den seneste reform af tilsynsstrukturerne
vil isaa gere det muligt at forbedre overvagningen af de finansielle markeder og i hgjere grad
at garantere sikkerhed, stabilitet og integritet pa markedet.

Det nye tilsynssystem skal ngdvendigvis suppleres med effektive og tilstraekkeligt ensartede
sanktionsordninger. Som det hedder i de Larosiére-rapporten, kan tilsynet ikke vaare effektivt,
hvis sanktionsordningerne er svage og yderst forskelligartede. Det er helt afgerende, at ale
tilsynsfarende i EU og andetsteds kan anvende sanktionsordninger, som er tilstragkkeligt
ensartede og strenge og har af skraskkende virkning™.

Det pahviler farst og fremmest de nationale myndigheder at sikre, at EU-reglerne anvendes
korrekt. De er ansvarlige for at forhindre finansieringsinstitutterne i at overtreede EU-reglerne
og for at straffe overtraadelser inden for deres retsomrade. Men de nationale myndigheder har
behov for at koordinere og integrere deres tiltag. De nye europaaske tilsynsmyndigheder vil
forbedre koordineringen af de nationale myndigheders hdndhaevel sesaktiviteter®. Endvidere

Rapporten af 25. februar 2009 fra Hgjniveaugruppen vedrarende Finansielt Tilsyn i EU under ledelse af
Jacques de Larosiére, punkt 201.

2 | november 2010 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet en rakke retsakter, som etablerer en ny
tilsynsramme for den finansielle lovgivning, herunder oprettelse af Den Europadske Vaadipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA), Den Europaaske Banktilsynsmyndighed (EBA) og Den
Europadske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger (EIOPA), jf.
KOM(2009) 499, KOM(2009) 501 og KOM(2009) 502. Disse myndigheder far befgjelser til at
gennemfare peer reviews af nationale myndigheder, herunder ogsa sanktionsbefgjelser, og vil modtage
oplysninger om sanktioner, som de nationale myndigheder har anvendt. Disse befgjelser kan anvendes
til overvégning af den lokale lovgivning og fremme af udveksling af information og bedste praksis
mellem medlemsstaterne. De har ogsa befgjelser til at bilagyge tvister mellem nationale myndigheder
inden for en rakke omréder, som kreaver samarbejde, koordinering eller fadles beslutningstagning
mellem forskellige tilsynsmyndigheder. | sit forslag til aandring af forordning (EF) nr. 1060/2009 om
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kraever korrekt handhaevelse af EU-lovgivningen, at alle nationale myndigheder har passende
sanktionsbefgjelser til disposition.

| den forbindelse anmodede ECOFIN-Radet Kommissionen og de tre tilsynsudvalg (Det
Europaaske Banktilsynsudvalg - CEBS, Det Europadske Tilsynsudvalg for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger - CEIOPS og Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg -
CESR) om at tage bestik af sanktionsbefgjelsernes sammenhaang, akvivalens og faktiske
anvendelse i de forskellige sektorer i medlemsstaterne som en hjadp til at fastlasggge, om
sanktionsordningerne er tilstraskkeligt akvivalente®. Tilsynsudvalgenes undersegelser
omfatter de sanktioner, som medlemsstaterne har anvendt ved overtraalelse af nationale
bestemmel ser til gennemfarelse af nogle af de vigtigste EU-direktiver om bank-, forsikrings-,
og vaadipapirsektorerne®. Efter undersegelserne® fremgik det af K ommissionens meddelelser
af 4. marts 2009 og 2. juni 2010°, at der ville blive udarbejdet en meddelelse om sanktioner i
sektoren for finansielle serviceydelser med henblik pa at fremme konvergens mellem
sanktioner i forbindelse med hele rakken af tilsynsaktiviteter.

Pa internationalt plan indgér en udbygning af sanktionsordningerne som et led i reformen af
den finansielle sektor. Pa topmgadet i Washington den 15. november 2008 blev G20-lederne
enige om at gennemfare en handlingsplan om reform af de finansielle markeder, herunder
tiltag, som skal beskytte markederne og investorerne mod ulovlig adfead og sikre, at der
findes passende sanktionsordninger’. @get tilsynsmasssig hdndhaevelse og flere vagktgjer pa

kreditvurderingsbureauer (KOM(2010) 289) foreddr Kommissionen ogs3, at Den Europadske
Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed gives befgjelser til at traffe tilsynsforanstaltninger i tilfadde
af overtramelse af forordningens bestemmelser og a bede Kommissionen pdlagge et
kreditvurderingsbureau en bgde i visse specifikke tilfadde.

| "Stockholmprogrammet — Et dbent og sikkert Europai borgernes tjeneste og til deres beskyttelse" af
2.12.2009 understregede Det Europad ske Rad behovet for at regulere finansielle markeder og forebygge
misorug og opfordrede medlemsstaterne og Kommissionen til at forbedre pavisningen af
markedsmisbrug og misbrug af midler. | sine konklusioner om forebyggelse af gkonomisk krise og
stette til gkonomiske aktiviteter understregede Radet (retlige og indre anliggender), at det kunne
overvejes, om det vil vaae muligt eller eventuelt hensigtsmasssigt at harmonisere strafferetten
vedrarende avorlig aktiekursmanipulation og andre ulovlige aktiviteter, der vedrgrer
vaadipapirmarkederne. Jf. dok. 8920/10 af 22.4.2010 og 7881/10 af 29.3.2010.

4 Kapitalkravsdirektivet (2006/48/EF), EUT L 302 af 17.11.2009, direktivet om markeder for finansielle
instrumenter (2004/39/EF), EUT L 145 af 30.04.2004, direktivet om markedsmisbrug (2003/6/EF),
EUT L 96 af 12.4.2003, Solvens Il-direktivet (2009/138/EF), EUT L 335 af 17.12.2009,
prospektdirektivet (2003/71/EF), EUT L 345 af 31.12.2003, forsikringsformidlingsdirektivet
(2002/92/EF), EFT L 9 af 15.1.2003, direktivet om bekeempelse af hvidvaskning af penge
(2005/60/EF), EUT L 309 af 25.11.2005 og direktivet om investeringsinstitutter (2009/65/EF), EUT L
302 af 17.11.20009.

CEBS: "Mapping of supervisory objectives, including early intervention measures and sanctioning
powers', March 2009/47, CESR: "Report on administrative measures and sanctions as well as criminal
sanctions available in Member States under the Market Abuse Directive", 17.10.2007, "Report on the
mapping of supervisory powers, supervisory practices, administrative and criminal sanctioning regimes
of MS in relation to the MiFID Directive’, 16.2.2009, 08/220, "Report on CESR members powers
under the Prospectus Directive and its implementing measures', June 2007, 07-384, og CEIOPS:
"Report to the European Commission on EU supervisory powers, objectives, sanctioning powers and
regimes', 29.5.2009, 21/09. Denne meddelelse er baseret pa oplysningerne i disse rapporter og
medlemsstaternes efterf glgende bidrag.

6 K OM(2010) 301.

Behovet for at styrke det finansielle tilsyn og den finansielle lovgivning med henblik pa at fremme bl.a.
markedsintegritet og stette markedsdisciplin (London, april 2009) og behovet for foranstaltninger til
beskyttelse af forbrugere, indskydere og investorer mod illoyal markedspraksis (Pittsburgh, september
2009) blev fremhaevet pa efterfel gende G20-mader.
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omradet optreeder ogsa blandt malseetningerne for den seneste amerikanske reform af den
finansielle lovgivning®.

Pa grundlag af ovennaevnte undersggelser, som tilsynsudvalgene har gennemfert, og
draftelserne med medlemsstaterne beskrives der i denne meddelelse omrader, hvor der
potentielt kan opnads de forbedringer, der er blevet udpeget i revisionen af de nationae
sanktionsordninger, der foreslds mulige EU-foranstaltninger med henblik pa at opna sterre
konvergens mellem disse ordninger og sterre effektivitet, og alle bergrte parter opfordrestil at
fremsaate bemaakninger til de foresldede foranstaltninger.

Pa grundlag af den feedback, der er blevet modtaget, og som vil blive anvendt som bidrag til
debatten om sanktionsordningers rolle i forhold til yderligere lovgivning, og efter en grundig
konsekvensanalyse af de relevante forhold, for sd vidt angar sanktioner, vil Kommissionen
overveje, hvilke forslag der er ngdvendige for at aandre retsakterne vedrgrende finansielle
tjenesteydelser®.

2. SANK TIONSORDNINGER | DEN FINANSIELLE SEKTOR
2.1. Centrale begreber

| denne meddelelse betyder sanktionsordninger den retlige ramme, som omfatter de
sanktioner, der er fastsat i den nationale lovgivning vedrgrende finansieringsinstitutters og
andre markedsoperaterers kraankelser af EU's regler om finansielle tjenesteydelser (herunder
de nationale bestemmelser til gennemferelse af EU-direktiver), samt den faktiske
héndhaevel se af sanktionerne.

Sanktioner er en vigtig del af ethvert retssystem. De har en afskraskkende virkning og bidrager
til at sikre, at EU-lovgivningen overholdes. | den finansielle sektor indgdr effektive
sanktionsordninger som et centralt element i en tilsynsordning, som ber sikre sunde og stabile
finansielle markeder og, i sidste ende, beskyttelse af forbrugerne og investorerne. Denne
meddelelse omhandler udelukkende de sanktioner, som medlemsstaternes kompetente
myndigheder, herunder domstolene, anvender og palaagger lovovertrasdere inden for sektoren
for finansielle tjenesteydelser. Yderligere incitamenter til at sikre overholdelse af EU-
lovgivningen kan opnds gennem sikring af, at forbrugerne har midlerne til at opna erstatning
fra lovovertraderne, hvis de har lidt skade. Kommissionen vil ivagksadte en offentlig haring
om kollektiv klageadgang™ og vil i den forbindelse ogsd tage hensyn spergsmal vedrarende
forbrugernes klageadgang i sektoren for finansielle tjenesteydel ser.

For at sikre fuld anvendelse af EU-lovgivningen skal sanktionerne vage effektive, sta i
rimeligt forhold til overtraadel sen og have af skraskkende virkning. Sanktionerne kan betragtes

8 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (juli 2010) fastsadter bestemmelser for
en omfattende reform af det amerikanske finansielle system. Den praktiske gennemfarelse er underlagt
et betragteligt antal regler, som udvikles af de ansvarlige amerikanske regeludstedende myndigheder
med henblik pa gennemferelse af lovens bestemmelser. Reformen har f.eks. til forma at skabe
finansielle incitamenter med henblik pa at fa "whistleblowers" til at indberette overtraedelser af
lovgivningen om veadipapirer til det amerikanske barstilsyn, SEC, at styrke SEC's befgjelser til at
retsforfelge personer, som medvirker eller tilskynder til overtreadelse af den amerikanske lovgivning
vedrarende vaadipapirer, og at mindske bevisbyrden i sddanne sager.

Der gennemfares f.eks. en revision af de tilsynsbefgjelser, der er til radighed for nationale banktilsyn,
inden for rammerne af det igangvaaende arbejde vedrarende krisestyring.

10 Jf. Kommissionens arbejdsprogram for 2011, afsnit 2.6 (KOM(2010) 623).
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som effektive, hvis de kan sikre overholdelse af EU-lovgivningen, som vaaende rimelige i
forhold til overtreadelsen, hvis de i tilstraekkeligt omfang afspejler overtraedelsen og
begramser sig til det minimum, der er nadvendigt for at na de mdl, der forfelges, og som
afskraekkende, hvis de afskraskker lovovertraaderne fra at bega samme overtraadelse igen og
andre potentielle lovovertraedere fra at bega sadanne overtrasdel ser.

Hvorvidt sanktionerne lever op til disse krav, afhaenger af en rakke forskellige faktorer som
f.eks. arten og omfanget af de sanktioner, som loven indeholder bestemmelser om, de
ingtitutionelle og proceduremasssige rammer for anvendelsen, effektiv pavisning af
kraankelser og den faktiske anvendelse af de sanktioner, som loven indeholder bestemmel ser
om. Disse faktorer indgér i de sanktionsordninger, der er omhandlet i denne meddelelse.

EU's regler for finansielle tjenesteydelser omhandler ofte bade "administrative sanktioner" og
"administrative foranstaltninger". Der findes ingen klar sondring mellem foranstaltninger og
sanktioner: Visse administrative indgreb — som f.eks. inddragelse af en tilladelse — kan blive
betragtet som en administrativ sanktion i visse medlemsstater og som en administrativ
foranstaltning i andre. | denne meddelelse anvendes "sanktioner” som et bredt begreb, der
dackker hele spektret af indgreb, der foretages efter en lovovertraadelse, og som har til formal
at hindre lovovertrasderen samt den brede offentlighed i at bega yderligere kraankel ser.

2.2. EU'slovgivningsramme

Under den eksisterende lovgivningsramme har medlemsstaterne en betragtelig grad af frihed
til at fastlesgge og anvende nationale sanktioner. Denne frihed ber dog afstemmes med
behovet for en effektiv og ensartet anvendelse af den europadske lovgivning. Navnlig
omfatter de gaddende europadske direktiver og forordninger vedrgrende finansielle
tjenesteydel ser fire grupper af bestemmelser om sanktioner:

— Den farste gruppe omhandler koordinering af befgjelserne til at anvende sanktioner
mellem en raskke medlemsstater, som kan vaae pavirket af en kramkelse - et centralt emne
i forbindelse med "passet" og udnyttelse af friheden til at levere tjenesteydelser og
etableringsfriheden i det indre marked™.

— En anden gruppe palagger medlemsstaterne at fastsedte bestemmelser for anvendelse af
passende administrative sanktioner og foranstaltninger, hvis EU's regler overtraedes, og at
sikre, at de er effektive, star i rimeligt forhold til overtrasdelsen og har afskrackkende
virkning'?. De fleste gaddende direktiver omhandler en liste over befgjelser, som de

1 Artikel 16 i direktivet om markedsmisbrug, artikel 250, stk. 1, litra b), i Solvens II-direktivet, artikel
132, stk. 1, litra d), i kapitalkravsdirektivet, artikel 155, stk. 3, og artikel 158, stk. 2, i Solvens II-
direktivet, artikel 30, stk. 3, i kapitalkravsdirektivet, artikel 62, stk. 2, i direktivet om markeder for
finansielle instrumenter, artikel 21, stk. 5, og artikel 108, stk. 5, i direktivet om investeringsinstitutter,
artikel 23 i prospektdirektivet, artikel 32, stk. 7, og artikel 62, stk. 2, i direktivet om markeder for
finansielle instrumenter, artikel 108, stk. 1, i direktivet om investeringsingtitutter, artikel 109, stk. 2, i
direktivet om investeringsinstitutter og artikel 62, stk. 2, i direktivet om markeder for finansielle
instrumenter.

12 F.eks. fremgér felgende af artikel 51, stk. 1, i direktivet om markeder for finansielle instrumenter:
"Uden at dette bergrer reglerne for inddragelse af tilladelse eller medlemsstaternes ret til at ivaaksadte
strafferetlige sanktioner, sikrer medlemsstaterne i henhold til national lovgivning, at der kan tregfes
fyldestgerende administrative foranstaltninger over for de ansvarlige personer, eller at de kan palaggges
administrative sanktioner, safremt de bestemmelser, der vedtages i forbindelse med gennemferelsen af
dette direktiv, ikke overholdes. Medlemsstaterne sikrer, at disse foranstaltninger er effektive, star i
rimeligt forhold til overtrasdelsen og har afskraskkende virkning". Jf. ogsa artikel 25 i prospektdirektivet
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nationale myndigheder skal have adgang til, men der sondres ikke mellem undersggel ses-,
forebyggelses- og modforanstaltninger™®.

— En tredje gruppe vedrerer sanktioner over for specifikke overtraadelser’®. Visse retsakter
fastsedter en eller flere saalige sanktioner, som f.eks. tilbagetragkning af en godkendelse,
som de kompetente myndigheder kan anvende under specifikke omstandigheder™, og i
visse tilfadde ogsa under hvilke omstaandigheder de kompetente myndigheder er forpligtet
til at anvende den p&gad dende sanktion™.

— En fjerde gruppe bestemmer, at myndighederne skal offentliggere foranstaltningerne og
sanktionerne under visse omstandigheder™”.

Den gaddende EU-lovgivning er begramnset til administrative sanktioner og foranstaltninger.
Medlemsstaterne kan vadge at anvende strafferetlige sanktioner.

3. EKSISTERENDE SANK TIONSORDNINGERS MANGLER

Den revision af sanktionsordningerne, som Kommissionen har gennemfert i samarbejde med
tilsynsudvalgene, viser en rakke forskelle mellem medlemsstaterne. Sadanne forskelle kan
skyldes mange forskellige faktorer, herunder forskelle mellem medlemsstaternes nationale
retssystemer, forfatningsmasssige bestemmel ser, de nationale myndigheders funktionsmade og
den rolle, som administrative domstole eller straffedomstole spiller.

Sanktionernes karakter i visse medlemsstater s&r tvivl om, hvorvidt sanktionerne fuldt ud er
effektive, star i rimeligt forhold til overtraadelsen og har afskrakkende virkning. Der er
desuden forskelle med hensyn til handhaevelsens effektivitet. | visse medlemsstater var der
ikke blevet anvendt sanktioner i mere end to &. Kommissionen mener, at dette kunne vage
symptomatisk for en ringe handhaevelse af EU-reglerne.

(2003/71/EF), artikel 14 i direktivet om markedsmisbrug (2003/6/EF) (fortolket af Domstolen i sag C-
45/08, Spector Photo Group og Van Raemdonck mod CBFA, dom af 23.12.2009, praamis 65-77), og
artikel 28 i direktiv 2004/109/EF om gennemsigtighedskrav, artikel 99, stk. 1, i direktivet om
investeringsinstitutter (2009/65/EF), artikel 54 i direktiv 2006/48/EF om kreditinstitutter eller artikel 34
i Solvens I1-direktivet (2009/138/EF) og artikel 39, stk. 2, i direktivet om hvidvaskning af penge, som
0gsd indeholder bestemmelser om sanktioner mod fysiske personer. | henhold til betragtning 38 i
direktivet om markedsmisbrug "skal sanktionerne vaae afskraskkende, std i forhold til omfanget af
overtragdel sen og den opnaede gevinst”.

13 Jf. artikel 50 i direktivet om markeder for finansielle instrumenter, artikel 136 i kapitalkravsdirektivet,
artikel 98 i direktivet om investeringsingtitutter, artikel 34 i Solvens Il-direktivet og artikel 21 i
prospektdirektivet.

14 J. artikel 62 og artikel 258, stk. 2, i Solvens Il-direktivet (2009/138/EF), artikel 99, stk. 2, i direktivet
om investeringsinstitutter og artikel 8, stk. 1-3, i direktiv 2002/92/EF om forsikringsformidling.

1 Dette vedrgrer hovedsageligt tilbagetraskning af en tilladelse, jf. f.eks. artikel 144, stk. 1, i direktiv
2009/138/EF (Solvens ) og artikel 17 i direktiv 2006/48/EF (kapitalkravsdirektivet).

16 K. f.eks. artikel 131 og artikel 144, stk. 2, i Solvens |1-direktivet (2009/138/EF).

v F.eks. artikel 51, stk. 3, i direktivet om markeder for finansielle instrumenter (2004/39/EF), artikel 25 i

prospektdirektivet (2003/71/F), artikel 28, stk. 2, i direktiv 2004/109/EF om gennemsigtighedskrav,
artikel 14, stk. 4, i direktivet om markedsmisbrug (2003/6/EF) og artikel 99, stk. 3, i direktivet om
investeringsinstitutter (2009/65/EF).
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3.1. Forskelle mellem nationale sanktionsor dninger og svagheder

Alt afhaangigt af sektor og EU's retsakter pa det pagaddende omréde er der i et vist omfang
forskelle mellem sanktionernes karakter og omfang, men der er ogsa blevet konstateret
forskelle og svagheder inden for falgende omréader™®.

Visse kompetente myndigheder har ikke adgang til at anvende visse vigtige typer
sanktionsbefgjelser over for bestemte overtrsedelser

Der er store forskelle mellem medlemsstaternes sanktionstyper, ogsa for samme type
overtraadel se. Overordnet set vil de kompetente myndigheder kun kunne anvende en sanktion,
som er optimal, for sA vidt at sanktionen skal vame effektiv, std i rimeligt forhold til
overtraadel sen og have af skraskkende virkning, hvis de har en bred vifte af sanktionsbef gjel ser
til disposition.

De nationale lovgivninger omfatter ikke altid bestemmelser om de sanktionsbefgjelser,
herunder f.eks. tilbagetrakning af tilladelser og diskvalificering/afskedigelse af ledere, som
ser ud til at vage sagligt hensigtsmaessige til sikring af en afskraskkende virkning i den
finansielle sektor.

| seks medlemsstater er der f.eks. ikke mulighed for at tilbagetrakke tilladelsen, hvis
bestemmelserne i direktivet om markedsmisbrug overtreedes. 15 medlemsstater har ikke
bestemmelser om diskvalificering/afskedigelse af ledelsen og/eller tilsynsmyndigheden i
sager vedrgrende kursmanipulation under dette direktiv. Sddanne befgjelser kan vaae nyttige,
hvis der skal anvendes effektive sanktioner over for overtraedelser, og markedsmisbrug skal
forebygges.

Det er ikke ale medlemsstaternes lovgivninger, som indeholder bestemmelser om
offentliggerelse af advarsler og sanktioner, selv om dette kan give et betydeligt bidrag til den
generelle forebyggelse, da en sadan offentliggerelse fungerer som en pamindelse om de
sanktioner, der anvendes over for visse typer af adfaad, og viser, at der er en reel fare for, at
en sadan adfead vil blive opdaget og straffet af myndighederne. Under direktivet om
markeder for finansielle instrumenter er der f.eks. fem medlemsstater, der ikke har
bestemmelser om reprimander eller advardler fra myndighederne side, og syv medlemsstater
har ikke bestemmelser om offentliggerelse af sanktionerne. Der er blot 14 tilsynsmyndigheder
| forsikringssektoren, som konsekvent offentligger sanktioner.

Der er store forskele melem medlemsstaternes administr ative gkonomiske sanktioner
(bgder), og sanktionerne er for mildei visse medlemsstater

Der er store forskelle med hensyn til de nationale lovgivningers bestemmelser om de
gkonomiske sanktioners minimale og maksimale omfang, og i visse tilfadde er det maksimale
omfang sa begramset, at det er usandsynligt, at sanktionerne vil have en tilstrakkeligt
af skraskkende virkning.

18 | eksemplerne i dette afsnit naavnes de pagad dende mediemsstater ikke ved navn, da formalet blot er at

kaste lys over de overordnede problemer, der er blevet konstateret. Y derligere oplysninger kan findesii
tilsynsudval genes rapporter, som denne meddelelse er baseret p&
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| eksempelvis banksektoren er den maksimale bade, der er fastsat i lovgivningen, ubegraaset
eller variabel i seks medlemsstater, pd over en mio. EUR i ni medlemsstater og pa under
150 000 EUR i syv medlemsstater i tilfadde af overtrasdelse af lovgivningen.

| veadipapirsektoren er der blandt de 18 medlemsstater, der har bestemmelser om
administrative bgder for overtraglelser af forbuddet mod insiderhandel, fire medlemsstater,
der har bestemmelser om maksimale bader pa 200 000 EUR eller derunder, mens kun 12
medlemsstater har bestemmelser om bgder pad 1 mio. EUR eller derover. | tilfadde, hvor
investeringsfirmaer ikke opfylder mindstekravene for at opna tilladelse, har 17 medlemsstater
bestemmelser om maksimale bgder pa under en mio. EUR, og i seks af disse er den
maksimale bade pd 100 000 EUR eller derunder. | forsikringssektoren er bgderne
ubegramsede eller pa op til en mio. EUR dller derover i 10 mediemsstater, de er pa mellem
100 000 og en mio. EUR i syv medlemsstater og pa under 100 000 EUR i seks medlemsstater.

Overtraadelser af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser kan give fortjenester pa mange
mio. EUR, altsa langt mere end den maksimale bade, der er fastsat i lovgivningen i visse
medlemsstater’®. Det er usandsynligt, at en bgde, der er lavere end den gevinst, som
overtradelsen kan forventes at medfere, vil have nogen ssalig afskrakkende virkning.
Desuden kan en potentiel lovovertraader altid habe, at myndighederne ikke vil opdage
lovovertraadelsen. For at sikre, at en bade har en tilstragkkeligt stor afskraskkende virkning for
en rationel markedsoperater, skal muligheden for, at en overtraadelse ikke bliver opdaget,
modsvares af bgder, som er betragteligt hgjere end den potentielle gevinst ved en
overtragdelse af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser. | den finansielle sektor, hvor et
stort antal potentielle lovovertraadere er finansieringsinstitutter, som arbejder pa tveas af
gramser og har en omsagtning af en meget betragtelig starrelse, kan gkonomiske sanktioner pa
nogle fa tusinde euro ikke anses for at have en tilstraskkeligt stor afskraskkende virkning.

Visse kompetente myndigheder kan ikke palaegge bade fysiske og juridiske personer
sanktioner

| visse medlemsstater kan kun fysiske eller kun juridiske personer palasgges sanktioner: De vil
derfor blive behandlet forskelligt i forbindelse med en specifik overtraedelse at afhaangigt af
medlemsstaten, hvor overtraadel sen begas.

F.eks. har visse medlemsstater ikke bestemmelser om anvendelse af sanktioner over for
fysiske personer i forsikringssektoren.

| denne situation vil en fysisk person (f.eks. en bankdirektar), som i praksis er ansvarlig for en
overtraadel se, ikke blive afskraekket fra at bega overtraadel ser, hvis han ikke |gber nogen risiko
for at blive palagt sanktioner for sin ulovlige adfeard, fordi kun juridiske personer (f.eks.
banken) palaggges sanktioner. PA den anden side, hvis en enkelt person har begdet en
overtraadel se, som giver et finansieringsingtitut en fordel, vil sanktioner, der kun palasgges den
enkelte person, muligvis ikke have en tilstrakkeligt stor afskraskkende virkning for
finansieringsingtituttet. Hvis en juridisk person (f.eks. et finansieringsinstitut) baerer ansvaret
for en overtreadelse, vil sanktioner, der udelukkende pélasgges fysiske personer (f.eks. de
arbejdstagere, der er involveret i overtraadel sen), muligvis desuden vage utilstraekkelige til at
tilskynde sadanne finansieringsinstitutter til at trefffe de organisatoriske foranstaltninger og
gennemfere de uddannelsesaktiviteter for personaet, der er nadvendige for at forebygge
overtrasdel ser.

19 J. f.eks. FSA's pressemeddel el se nr. FSA/PN/098/2003 af 25.9.2003.
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De for skellige kompetente myndigheder tager ikke de samme kriterier i betragtning ved
anvendelsen af sanktioner

| de fleste sektorer er der forskelle med hensyn til de faktorer, som de kompetente
myndigheder skal tage i betragtning, n&r de tradffer beslutning om typen af administrative
sanktioner og/eller beregner sterrelsen af de administrative gkonomiske sanktioner i de
specifikke sager. Visse faktorer, som f.eks. den gevinst, som overtraadelsen indebagrer (hvis
denne kan beregnes), samt lovovertraaderens finansielle styrke og eventuelle samarbejdsvilje,
tages ikke altid i betragtning, selv om dette kunne bidrage til at sikre, at de sanktioner, der
rent faktisk anvendes er effektive, star i rimeligt forhold til overtreadelsen og har
af skraskkende virkning.

For overtraadel ser vedregrende insiderhandel i henhold til direktivet om markedsmisbrug er der
f.eks. kun 12 medlemsstater, der har bestemmelser om sanktioner, som mindst svarer til den
gevingt, der er opnadet som falge af overtraadelsen. En bade, som ikke er betragteligt hgjere
end den gevinst, der kan opnas som faglge af overtraadelsen, vil dog kun have begramset
af skraskkende virkning.

| banksektoren er der kun 17 medlemsstater, som tager det pagad dende finansieringsinstituts
finansielle styrke i betragtning, nar der traffes beslutning om bgdens starrelse. Kun fem
medlemsstater tager denne faktor i betragtning, nar de udsteder bader for overtreadelse af
direktivet om investeringsinstitutter®®. De sanktioner, der anvendes, skal dog have samme
virkning for ale virksomheder, der udbyder finansielle tjenesteydelser: En bade af en
begraanset starrelse  vil  naturligvis  virke afskrekkende for visse mindre
finansieringsingtitutter, men kun have en meget begramset afskragkkende virkning for store
finans eringsinstitutter.

Sluttelig tager ikke alle medlemsstater graden af lovovertraederens samarbejdsvilje i
betragtning, selv om dette kunne tilskynde lovovertraederne til at samarbejde med de
kompetente myndigheder, hvilket er af stor betydning for at @ge myndighedernes
undersagelseskapacitet. | f.eks. forsikringssektoren tages viljen til at samarbejde med
myndighederne kun i betragtning i 18 medlemsstater.

Der er forskelle med hensyn til karakteren af de (administrative eller strafferetlige)
sanktioner, som de for skellige nationale lovgivninger indeholder bestemmelser om

Der er forskelle mellem EU-medlemsstaterne, hvad angdr de typer overtrasdelser, der er
omfattet af bestemmelser om administrative eller strafferetlige sanktioner i de nationale
lovgivninger.

Mens alle medlemsstaterne eksempelvis har bestemmelser om administrative sanktioner i
tilfedde af overtresdelse af bestemmelserne i direktivet om markeder for finansielle
instrumenter, har kun 13 medlemsstater ogsa bestemmelser om strafferetlige sanktioner.

Strafferetlige sanktioner, der anvendes over for de mest alvorlige overtreedelser af EU-
reglerne om finansielle tjenesteydelser pa grundlag af en detaljeret analyse af den enkelte sag,
sender et stagrkt budskab om afstandtagen til den enkelte lovovertraader og kunne saledes have

20 Kilder: Oplysninger fra CESR-medlemmer om bestemmelser om sanktioner i de nationale regler til

gennemfearelse af direktivet om investeringsinstitutter.
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betydelige af skraskkende virkninger, hvis de anvendes hensigtsmaessigt af det strafferetlige
system.

Der er forskelle mellem medlemsstater ne med hensyn til anvendelsen af sanktioner

Ud over bestemmelser om passende sanktioner i den nationale lovgivning er det af central
betydning for sanktionsordningerne, at det sikres, at sanktionerne rent faktisk anvendes, nar
det konstateres eller bevises, at der er blevet begaet en lovovertraadel se.

Selv. om der ikke findes nogen simpel indikator, der kan anvendes til maling eller
sammenligning af forskellige medlemsstaters anvendelse af sanktioner, kan der udledes visse
oplysninger af input-faktorerne, herunder f.eks. de ressourcer, som et land afssdter til
anvendelse af sanktioner, eller output-faktorerne, herunder f.eks. antallet og omfanget af de
sanktioner, der anvendes. F.eks. varierer antalet af sanktioner, som de forskellige
medlemsstater anvendte i 2007, fra O til over 100, og der er ogsa forskelle mellem
medlemsstater med finansbanksektorer af samme sterrelse. Visse medlemsstater har ikke
anvendt sanktioner i over to &',

En rakke forskellige faktorer kan ligge til grund for dette, herunder at der ikke er begaet
overtraadel ser, men det forekommer meget sandsynligt, at der er blevet begdet overtrasdel ser,
som blot ikke er blevet opdaget. Dette forekommer at vaae endnu mere sandsynligt, pa
baggrund af at en rakke af disse medlemsstater har en finanssektor af en vis sterrelse, og at
andre medlemsstater, som har finansielle markeder af tilsvarende sterrelse, har anvendt
sanktioner i en rakke tilfadde i ovennaevnte periode pato ar.

3.2. Konsekvenser ne af for skellige og svage sanktionsor dninger

De nationale lovgivningers bestemmelser om sanktioner i tilfadde af overtraadelser af EU-
reglerne om finansielle tjenesteydelser udviser forskelle inden for en raskke centrale omrader
under sanktionsordningerne. Disse forskelle har fert til en situation, hvor sanktionerne ikke
altid synes at veae optimale, for sa vidt at sanktionerne skal vage effektive, sta i rimeligt
forhold til overtraadel sen og have af skraskkende virkning.

Hvis de sanktioner, der anvendes i hele EU ikke er tilstragkkeligt harde eller er meget milde
selv for de mest avorlige overtraedelser, er der rent faktisk stor risiko for, at de ikke har
tilstraskkeligt afskragkkende virkninger, da den forventede gevinst ved den ulovlige adfsard
veler langt tungere end den reelle risiko. Da effektiviteten og den af skrakkende virkning af
sanktionerne i et vist omfang afhaenger af, a det kan konstateres, at de kompetente
myndigheder anvender dem, vil det desuden veaae utilstraskkeligt at fastsadte bestemmel ser
om passende sanktioner, hvis overtreedelserne ikke opdages, og sanktionerne derfor ikke
bliver anvendt.

Sanktioner med en utilstrakkelig afskraskkende virkning og ineffektiv anvendelse af
sanktionerne kan fare til overtraedelser af EU-reglerne om finansielle tjenesteydelser
(som f.eks. tilsynsregler samt regler om god forretningsskik og gennemsigtighed osv.), hvilket
kan age risikoen for kursmanipulation og mangel pa gennemsigtighed og muligvis fere til, at
finans eringsinstitutterne tager for storerisici.

2 F.eks. i banksektoren, hvor visse medlemsstater ikke anvendte sanktioner fra 2006/2007 til ferste
kvartal af 2008.
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Der er risiko for, at en sidan situation i avorlig grad underminerer forbruger beskyttelsen
og markedets integritet. Overtraedelser af EU-reglerne om finansielle tjenesteydelser kan
medfare alvorlige gkonomiske skader for en lang ragkke brugere af finansielle tjenesteydel ser
og skade de finansielle markeders sikkerhed og integritet, hvilket til gengadd vil fa alvorlige
negative virkninger for hele gkonomien.

Forskelle mellem sanktionsordningerne kan desuden skabe konkurrenceforvridning pa det
indre marked. Hvis der er store forskelle mellem de sanktioner, som forskellige
medlemsstater anvender over for samme type overtraedel ser, kunne finansieringsinstitutterne
blive fristet af "regelarbitrage”, nar de traffer afgarelse om, hvor de vil etablere sig og placere
deres afdelinger, for at blive underlagt de mest lempelige sanktionsordninger. Dette kan
forhindre udviklingen af ensartede vilkar pa det indre marked.

De mangler, der er blevet udpeget i de nationale sanktionsordninger, kan ogsa have negative
virkninger for det finanselle tilsyn. For at skre et effektivt tilsyn med
finansieringsvirksomheder er der blevet etableret en ny europaask tilsynsstruktur, som kraever
samarbejde, koordinering og tillid mellem de nationale tilsyn. En tilsynsmyndighed kunne
dog vaze willig til at uddelegere befgjelser® til en myndighed i en anden medlemsstat, hvor
sanktionsordningen er betydeligt svagere. Hvis nationale tilsyn ikke forsynes med
akvivalente og ensartede befgjelser, herunder sanktionsbefgjelser, er der risiko for, at de
beslutninger, der tredfes i et kollegium, ikke vil blive anvendt konsekvent af de pagaddende

tilsyn.

Sluttelig risikerer denne situation at under miner e tilliden til den finansielle sektor, hvor de
bergrte parter, og navnlig forbrugerne, vil bemagke sig, at ulovlig adfead ikke mades med
passende sanktioner, som kan modvirke yderligere overtraadel ser.

4, FORESLAEDE POLITISKE TILTAG

Kommissionen mener pd baggrund af disse mangler, at der er behov for yderligere
konvergens og styrkelse af sanktionsordningerne for at forhindre, at de finansielle markeder
fungerer ineffektivt, og at opna vigtige fordele. Kommissionen mener, at det er lettere at na
disse mal gennem tiltag pa EU-plan end gennem forskellige nationale initiativer, da sddanne
initiativer ikke ville vaae tilstraekkelige til at opnd en tilstrakkelig konvergens.

Kommissionen foresdr derfor, at der fastsadtes en fadles minimumsstandard pa europadsk
plan for de centrde omréder i sanktionsordningerne for sektoren for finansielle
tjenesteydel ser, hvor der er blevet konstateret mangler.

4.1. Minimumstilnaer melse mellem de nationale sanktionsor dninger

Kommissionen mener, at et EU-lovgivningsinitiativ, der skal fremme konvergens og styrkelse
af nationale sanktionsordninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser, kunne vage
ngdvendigt. Disse mal kan ikke nas af medlemsstaterne hver for sig: Uden et sadt fadles EU-
rammer kan de nationae initiativer ikke sikre en konsekvent handheevelse af
sanktionsordningerne. Der synes derfor at vaae behov for tiltag pa EU-plan for at opna
tilstraskkelig konvergens.

2 En kompetent myndighed kan pé visse betingelser uddelegere opgaver og ansvarsomréder til andre

kompetente myndigheder for at sikre et effektivt gramseoverskridende tilsyn.
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Kommissionen mener, at der er behov for et lovgivningsinitiativ for at fastsadte en rakke
fadles minimumsstandarder, som medlemsstaternes skal overholde, nér de fastlasgger og
anvender sanktioner over for overtraadelser af reglerne vedregrende finansielle tjenesteydel ser.
Sadanne standarder skal udvikles pa grundlag af en ragkke grundlasggende principper, som er
fadlesfor alle specifikke sektorer, og som vil sikre overordnet ssmmenhaang mellem ale EU's
tiltag pa dette omrade, men ogsa vage tilpasset de forskellige sektorers saglige forhold og
EU's retsakter vedrarende finansielle tjenesteydel ser.

Desuden kunne der overveles indferelse af strafferetlige sanktioner for de avorligste
overtragdelser af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser i tilfadde, hvor dette viser sig at
vage af afgarende betydning for at sikre effektiv gennemfarelse af en sadan lovgivning.

Den lovgivningsmaessige tilgang, der overvejes, skal vaare sektorspecifik og strengt begraanset
til visse elementer af sanktionsordningen®®. En rakke centrale elementer udpeges i naeste
afsnit.

4.2. Centrale spergsmal vedr grende indbyrdestilnaar melse

Alt afhaangigt af de saalige forhold, der ger sig gaddende for hver enkelt sektor og retsakt
inden for finansielle tjenesteydelser, er Kommissionen af den opfattelse, at den indbyrdes
tilneamel se bear tage hensyn til falgende emner.

e Passende typer af administrative sanktioner for overtraedelse af centrale bestemmel ser

Efter Kommissionens opfattelse ber alle mediemsstaterne fastsadte et grundlesggende st
administrative sanktioner for overtresdelser af hver enkelt central bestemmelse i en EU-
retsakt, som er af afgerende betydning for retsaktens effektivitet og saledes for velfungerende
finansielle markeder. Sadanne sanktioner ber vaae af en karakter, der giver de kompetente
myndigheder mulighed for - i hvert enkelt tilfadde - at anvende en sanktion, som efter al
sandsynlighed vil vaae optimal med hensyn til at vaae effektiv, sta i rimeligt forhold il
overtraadel sen og have af skraskkende virkning.

F.eks. kan forbud og retlige eller administrative pdbud vaae nyttige, hvis der er risiko for, at
en bestemt type overtraadelse vil fortsedte eller blive gentaget. Desuden kan et passende
bedepdlasg have en betydelig afskraskkende virkning, fordi det medfarer omkostninger for
lovovertraderen. Det kan vage passende at trakke en tilladelse tilbage, i tilfadde af at
overtradelse af centrale bestemmelser i EU's retsakter forekommer gentagne gange.
Udskiftning af ledelsen i et finansieringsinstitut er en sanktion, som skal anvendesi tilfadde af
alvorlige forseelser fraledelsens side.

23 Retsgrundlaget for EU-tiltag pa dette omréde vil vaare traktatens bestemmelser om det indre marked, for

s& vidt angar tilneamelse af lovgivningen (artikel 114 i TEUF), koordinering af regler om adgang til at
optage og udeve selvstandig erhvervsvirksomhed og friheden til at udbyde tjenesteydelser (artikel 53,
stk. 1, og artikel 62 i TEUF). Det giver EU's lovgivende myndighed mulighed for at vedtage
bestemmelser om indbyrdes tilnsamelse af de nationale lovgivninger med henblik pa forbedring af
vilkérene for det indre markeds oprettelse og funktion. Dette kan omfatte lovgivningsforanstaltninger,
hvis de er ngdvendige for at sikre, a EU's regler er fuldt ud effektive. Indfarelsen af sadanne
foranstaltninger i EU-lovgivningen om finansielle tjenesteydel ser skal have samme retsgrundlag som de
relevante sektorretsakter. Artikel 83 i TEUF giver ogsd et retsgrundlag for fastsadtelse af
minimumsregler for, hvad der skal anses for strafbare handlinger, samt for straffene herfor, nar en
indbyrdes tilnsamelse af medlemsstaternes love og administrative bestemmelser pa det strafferetlige
omréde viser sig absolut ngdvendig for at sikre effektiv gennemfarelse af en EU-politik pa et omréde,
der er omfattet af harmoniseringsforanstaltninger.
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Offentliggerelse af advarsler og sanktioner kan desuden yde et betydeligt bidrag til den
generelle forebyggelse af overtraedelser. Sanktionsordningerne kan i hgjere grad forhindre
fremtidige overtragdelser, hvis de potentielle lovovertraedere ved, at de i loven fastsatte
sanktioner anvendes og handhaeves aktivt, og at der er en reel risiko for, at myndighederne vil
opdage og sanktionere overtraalel ser.

Kommissionen foresldr, at der i hver enkelt retsakt indferes indbyrdes af stemte bestemmel ser,
og at der for hver enkelt af de centrale bestemmelser anfares en eller flere typer administrative
sanktioner, som skal vaare til radighed for de kompetente myndigheder i alle medlemsstaterne
i tilfadde af overtreadelse af den pagaddende bestemmelse. Den nationale lovgivning skal
skre, at de forskellige typer af sanktioner kan anvendes over for de personer, som er
ansvarlige for en sddan overtrasdelse. Kommissionen vil ogsa overveje muligheden for at
anvende foranstaltninger, der kan sikre en passende sammenhaang mellem sddanne
administrative sanktioner og eventuelle strafferetlige sanktioner, som medlemsstaterne métte
anvende.

o Offentliggerelse af sanktioner

Kommissionen mener, at det skal vaze obligatorisk for de kompetente myndigheder at
offentliggere sanktionerne. Kommissionen overvejer derfor, om der skal indfares et generelt
krav om dette, og om undtagelserne fra kravet skal begramses yderligere, f.eks. ved hjadp af
et krav om, at den kompetente myndighed offentligger sanktionen sdledes, at lovovertraaderen
fremstar anonymt i tilfadde, hvor offentliggerelse vil medfere avorlig fare for
finansmarkederne.

o Tilstraekkeligt store administrative bader

Pa baggrund af de store gevinster, der kan opnas gennem overtrasdelser af lovgivningen om
finansielle tjenesteydelser, ber de beder, som den nationale lovgivning eventuelt indeholder
bestemmel ser om, vaare store nok til at give de nationale myndigheder mulighed for at udstede
bader, som er effektive, star i rimeligt forhold til overtraadelsen og har af skraskkende virkning.
For at afskragkke en rationelt taankende markedsoperater fra at bryde loven ber muligheden
for, a en overtreedelse ikke vil blive opdaget, modsvares af en bede, som efter al
sandsynlighed overstiger den potentielle gkonomiske gevinst, der kan opnds gennem en
overtraadelse, ogsa hvis det ikke er muligt at beregne gevinsten prasist. Det antages i den
forbindelse, at en rationelt taankende markedsoperater vil tage hensyn til risikoen for, a en
lovovertraedel se vil blive opdaget, og at ikke alle overtraadel ser rent faktisk bliver opdaget.

Alt afhaangigt af den enkelte specifikke sags omstaandigheder er de anvendte sanktioner ofte
meget mildere end de i lovgivningen fastlagte maksimale sanktioner, og hele spektret af
sanktioner udnyttes ikke altid fuldt ud, og det er derfor s meget desto vigtigere, at tagsklerne
er tilstrakkeligt hgje til at sikre en afskraskkende virkning i forbindelse med alle typer
overtrasdel ser.

Kommissionen vil derfor vurdere, om der for hver enkelt kategori af administrative bader er
behov for at fastlaggge et minimumsniveau, som medlemsstaterne skal respektere, nar de
fastsadter bestemmelser for beder i den nationale lovgivning. Dette niveau kunne fastssdtes
under hensyntagen til typerne af overtraadelser og den gevinst, der kan forventes ved en
overtraadel se, sdledes at baden bliver betragteligt hgjere end den potentielle gevinst.

e Bestemmelser om sanktioner for bade enkeltpersoner og finansieringsinstitutter
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Sanktionerne ber padlasgges den enkeltperson, der begér lovovertraadelsen, og/eller det
finansieringsingtitut, der opndr en fordel ved den pagad dende enkeltpersons lovovertraadel se.
Det kan vaae mest hensigtsmaessigt at pdlasgge den enkeltperson, der er ansvarlig for en
overtraadel se, en sanktion, hvis overtrasdel sen udelukkende er den pagad dendes ansvar. Pa den
anden side er det ofte hensigtsmasssigt at palasgge det finansieringsinstitut, som den ansvarlige
for lovovertrasdel sen arbejder for, en bade, hvis den pagad dende person handlede til fordel for
det pagaddende finansieringsingtitut. Det kunne ogsa tilskynde finansieringsinstitutter til at
tredfe de organisatoriske foranstaltninger og give personalet den uddannelse, der er
nedvendig for at undga overtrasdel ser.

Kommissionen mener, at der at afhaangigt af den enkelte retsakts saalige karakter bar vaae
mulighed for at anvende administrative sanktioner over for de ansvarlige enkeltpersoner og de
finansieringsingtitutter, der opndr en fordel ved den pagad dende enkeltpersons handling.

Kommissionen overvejer at indfgre passende bestemmelser om, at ale de personer, der er
ansvarlige for en overtraadelse, skal kunne pélasgges administrative sanktioner®®. Dette bar
omfatte den enkeltperson, som bager ansvaret for overtraadelsen, og/eller, hvis denne person
arbejdede for et finansieringsinstitut, det finansieringsinstitut, som den pagaddende person
handlede il fordel for, da han begik lovovertraadel sen.

e Kriterier, der bar tagesi betragtning ved anvendelsen af sanktioner

Hvorvidt sanktionerne er effektive, star i rimeligt forhold til overtreadelsen og har
af skraekkende virkning, afhaanger ogsa af de faktorer, herunder skaapende €eller formildende
omstaandigheder, som de kompetente myndigheder tager i betragtning ved fastlaeggel sen af de
sanktioner, der skal anvendes over for en bestemt lovovertresder. Dette gadder navnlig
fastsadtelsen af bedernes faktiske starrelse, idet den nationale lovgivning normalt indeholder
bestemmel ser om et bel gbsinterval .

Disse faktorer ber vurderes pa en made, der giver de kompetente myndigheder mulighed for
at afstemme sanktionernes type og omfang med overtraedelsens karakter og virkninger og
lovovertraederens personlige forhold, hvilket vil bidrage til at sikre, at de sanktioner, der rent
faktisk anvendes, bliver optimale med hensyn til at stai rimeligt forhold til overtraadelsen og
have af skrakkende virkning.

Bort set fra overtraadelsens alvor, som naesten ale nationale lovgivninger indeholder
bestemmelser om, bgr der efter Kommissionens mening som mindstema tages hensyn til
falgende faktorer:

— Den gkonomiske fordel, som overtraedelsen medferer for lovovertraederen (hvis den kan
beregnes), sdledes at lovovertreadelsens virkninger afspejles bedre, og yderligere
lovovertraadel ser modvirkes.

— Lovovertrasderens finansielle styrke, som den fremgar af f.eks. finansieringsinstituttets
arlige omsaning eller &rsindkomsten for den person, der er ansvarlig for lovovertrasdel sen,

2 De fleste direktiver bestemmer, at de ansvarlige for overtraadelsen kan palaggges sanktioner, men det

praeciseres ikke, om dette gedder bde fysiske og juridiske personer. Der er en rakke undtagelse, og
f.eks. bestemmer artikel 34 i Solvens |1-direktivet (2009/138/EF) falgende: "Tilsynsmyndighederne skal
have befgielse til at tredfe alle nadvendige foranstaltninger, herunder, hvor det er relevant,
administrative eller finansielle foranstaltninger, over for forsikrings- og genforsikringsselskaber og
medlemmerne af deres administrations-, ledelses- eller tilsynsorgan".
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hvilket vil bidrage til at sikre, at sanktionerne er tilstraskkeligt af skraskkende ogsa for store
finansieringsingtitutter.

— Lovovertraaerens samarbejdsvilje, hvilket kan bidrage til at tilskynde lovovertrasdere til at
samarbejde og sdedes @ge myndighedernes undersegelseskapacitet og dermed
sanktionernes effektivitet.

— Overtraadel sernes varighed.

Kommissionen overvejer derfor forslag om at indfegre bestemmelser om, at mediemsstaterne
skal sikre, at de kompetente myndigheder ved fastlagggelsen af den sanktion, der skal
anvendes ved overtrasdelser af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser, som mindstemal
tager en rakke fadles ngglekriterier i betragtning.

e Eventuel indfarelse af strafferetlige sanktioner for de mest alvorlige lovovertraedel ser

Der er generel enighed om, at strafferetlige sanktioner, navnlig faangselsstraffe, sender et
staarkt signal om afstandtagen, som kan gge sanktionernes afskragkkende virkning, hvis de
anvendes korrekt af det strafferetlige system.

Strafferetlige sanktioner er dog ikke ngdvendigvis hensigtsmeessige for alle typer
overtraedelser og i ale tilfadde. Kun fysiske personer kan idemmes faangselsstraf, mens
juridiske personer kan idemmes badestraf i visse medlemsstater. Ikke alle typer overtraadel ser
I sektoren for finansielle tjenesteydelser kan anses for at vaae alvorlige nok til at berettige
anvendelse af strafferetlige sanktioner.

Den gaddende EU-lovgivning om finansielle tjenesteydelser bergrer ikke medlemsstaternes
ret til at anvende strafferetlige sanktioner. En raskke medlemsstater anvender rent faktisk
strafferetlige sanktioner over for visse lovovertraadelser i sektoren for finansielle
tjenesteydelser, navnlig hvis der er tale om markedsmisbrug eller insiderhandel. Hvad angér
kursmanipulation, som er forbudt i henhold til direktivet om markedsmisbrug, er der kun to
medlemsstater, som ikke har bestemmelser om strafferetlige sanktioner. Hvad angar andre
omrader, har langt feare medlemsstater bestemmelser om strafferetlige sanktioner.
Overtredelser af de grundlasggende betingelser for at opnd tilladelse til at drive
investeringsvirksomhed under direktivet om markeder for finansielle instrumenter kan kun
straffes med faengsel i syv af medlemsstaterne.

| lyset af ovennae/nte overvejelser og i overensstemmelse med Radets (retlige og indre
anliggender) konklusioner af 22. april 2010 om forebyggelse af gkonomisk krise og stette til
gkonomiske aktiviteter samt Stockholmprogrammet® vil K ommissionen vurdere, hvorvidt og
hvor indfegrelsen af strafferetlige sanktioner og fastlagggelsen af minimumsregler for
definitionen af strafbare handlinger og straffe kan vise sig at vaae af afgerende betydning for
at sikre effektiv gennemfarelse af EU-lovgivningen om finansielle tjenesteydelser. Forslag pa
det strafferetlige omréde ber sigte mod at sikre passende sammenhaang og konsekvens pa
tvags af de forskellige sektorer, navnlig hvad angdr karakteren og omfanget af de
strafferetlige sanktioner i EU's direktiver.

e Passende mekanismer til statte for en effektiv anvendelse af sanktioner

= Se fodnote 3.
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For at sikre, at sanktionsordningerne er effektive, star i rimeligt forhold til overtraadelserne og
har af skraekkende virkning, er det af afgerende betydning, at de ved lov fastsatte sanktioner
anvendes effektivt, at overtraadel serne opdages, at undersagel serne og sanktionsprocedurerne
gennemfares hurtigt, og at der anvendes passende sanktioner, nar dette er berettiget.

Anvendelse af sanktioner i tilfadde af overtraedelser af EU-lovgivningen om finansielle
tjenesteydelser er hovedsageligt de nationale myndigheders ansvar. For at ssdte de
kompetente myndigheder i stand til at handhaeve EU-lovgivningen effektivt bar de retlige og
ingtitutionelle rammer i sa hgj grad som muligt fremme pavisningen af overtrasdelser og
anvendelsen af passende sanktioner.

Kommissionen minder om, at det, uden at dette bergrer retssystemernes uafhaangighed,
pahviler medlemsstaterne at sikre, at de kompetente myndigheder anvender de sanktioner, der
er fastsat i den nationale lovgivning, effektivt. Dette ber bl.a. omfatte, at der afsadtes
tilstraskkelige menneskelige og finansielle ressourcer til anvendelsen af sanktioner, passende
uddannelse og specialiseret viden blandt de personer og institutioner, der gennemferer
undersggel serne og sanktionsprocedurerne. Kommissionen mener, at disse opgaver bedre kan
| @ses pa nationalt plan.

Ikke desto mindre mener Kommissionen, at EU kan tradfe foranstaltninger til at forbedre de
retlige rammer for de kompetente myndigheders arbejde, og navnlig til at sikre, at ale
nationale myndigheder har de centrale befgjelser og undersegelsesredskaber, der er
ngdvendige, for at de kan samarbejde og koordinere deres tiltag pa passende vis.

Mens den gaddende lovgivning allerede skaber en relativt hgj grad af konvergens, hvad angar
de fleste centrale befgjelser og undersagel sesredskaber, er der endnu ikke opnéet en sadan
konvergens, hvad angar mekanismer, som tilskynder personer, der bliver opmagksomme pa
potentielle overtraadel ser, til at indberette overtraedel serne til det finansieringsinstitut, som de
arbejder for, eller til de kompetente myndigheder, eller som tilskynder personer, som er
ansvarlige for potentielle overtraadel ser, til at indberette disse til de kompetente myndigheder.

Efter Kommissionens opfattelse kunne det vaae nyttigt at undersage, om der kan indfares
fadles bestemmelser om mekanismer, som medlemsstaterne skal indfere for at fa bedre
muligheder for at opdage overtraedelser af EU-lovgivningen, navnlig bestemmelser, som har
til formd at beskytte personer (f.eks. ansatte i finansieringsinstitutter), som gar opmaaksom
pa andre personers potentielle overtraadelser (rapportering af uregel maessigheder), eller for at
begramse omfanget af de sanktioner, der anvendes over for personer, som tilstér deres
medvirken til en overtreadelse, pa visse strenge og klart definerede betingelser
(samarbejdsordninger)®. Da s&danne mekanismer giver de kompetente myndigheder
mulighed for at opdage overtraadelser, som efter al sandsynlighed ellers aldrig ville vaae
blevet opdaget, eller at indsamle yderligere oplysninger om en overtraadel se, kan de bidrage til
en mere effektiv anvendelse af EU-lovgivningen til fordel for alle aktarer pa det finansielle
marked.

Hvad angdr samarbejde mellem kompetente myndigheder, omfatter den gaddende EU-
lovgivning allerede bestemmelser, som forpligter medlemsstaterne til at tragffe de nedvendige
foranstaltninger for at sikre, at de kompetente myndigheder samarbejder med hinanden i
ngdvendigt omfang med henblik pa at opdage overtreadelser og anvende sanktioner. De

% Jf. OFT's og SEC's ordninger for belanning af "whistleblowers”.
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kompetente myndigheder skal navnlig udveksle oplysninger og samarbejde, hvis en
overtraadel se har virkninger for flere medlemsstater.

Kommissionen mener, at de nye europadske tilsynsmyndigheder vil fremme det eksisterende
samarbejde mellem kompetente myndigheder yderligere, hvilket vil bidrage til at sikre en
mere konsekvent anvendelse af sanktioner og et mere effektivt tilsyn. De europadaske
tilsynsmyndigheder ber i den forbindelse bruge deres befgjelser til at gennemfere peer
reviews og lade sanktionsbefgjelser indga som et prioriteret omrade i disse reviews. De bar
ogsa udnytte deres befgjelser fuldt ud til at indsamle oplysninger om sanktioner for at
overvage den nationale lovgivning og fremme udveksling af oplysninger og bedste praksis
mellem medlemsstaterne. De europadske tilsynsmyndigheder har desuden mulighed for at
bileegge tvister mellem nationale myndigheder inden for en raskke omrader, som kraever
samarbejde, koordinering eller fadles bedutningstagning mellem tilsynsmyndighederne fra
flere medlemsstater.

Sluttelig vil Kommissionen overveje, om der vil vaare behov for yderligere konvergens inden
for specifikke omrader, f.eks. reglerne om bevisbyrden, for at sikre, at de i loven fastsatte
sanktioner anvendes effektivt.

5. K ONKLUSION

Finanskrisen har vigt, at de finansielle markeders regler ikke altid bliver overholdt og anvendt,
som de burde. Dette har i avorlig grad undermineret tilliden til finanssektoren.
Kommissionen er opmagksom pd, at strengere sanktionsordninger ikke kan afhjedpe alle
problemer vedrgrende anvendelse af EU-reglerne om finansielle tjenesteydel ser, men mener,
at starre konvergens og styrkelse af eksisterende nationale ordninger kan yde et vassentligt
bidrag til forebyggelse af risikoen for finansielle markeder, der ikke fungerer korrekt, og
bidrage til udviklingen af ensartede vilkar pa det indre marked.

Kommissionen modtager med glesde bemagkninger fra medlemsstaterne og andre berarte
parter om analysen af de mangler, der er blevet udpeget, og de politiske forslag, der er fremsat
i denne meddelelse. De berarte parter opfordres navnlig til at anfere, om der er omréder, hvor
der ikke bar ske yderligere tilnaamelser efter deres mening, og om der er omrader, hvor
Kommissionen bar overveje yderligere tiltag.

Kommissionen opfordrer ale bergrte parter til at sende deres bidrag til felgende adresse:
markt-sanctions-consul tation@ec.europa.eu, senest den 19. februar 2011.

De modtagne svar vil kunne findes pa Kommissionens websted, medmindre der specifikt
anmodes om fortrolighed, og Kommissionen vil desuden offentliggere et resumé af
haringsresultaterne.

Kommissionen vil tage hensyn til de modtagne bemaakninger, hvis den beslutter sig for at
fremsadte forslag om, hvordan de national e sanktionsordninger kan styrkes pa konsekvent vis.
Eventuelle fremtidige lovgivningsinitiativer pa dette omréde vil blive ledsaget af en
konsekvensanalyse af de relevante spergsma vedregrende sanktioner.
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