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1 KONTEXT DESVORSCHLAGS

Am 20. Oktober 2011 nahm die Kommission einen Vorschlag fur eine Verordnung des
Europaischen Parlaments und des Rates Uber Insider-Geschédfte und Marktmanipulation
(Marktmissbrauch)® an. Dieser Vorschlag wurde am 20. Oktober 2011 dem Européischen
Parlament und dem Rat zugeleitet. Der Européische Wirtschafts- und Sozialausschuss gab am
28. Méarz 2012 seine Stellungnahme ab.

Seit Marz 2011 wird wegen des Verdachts der Manipulation der Referenzzinssitze fur
Ausleihungen zwischen Banken (EURIBOR und LIBOR) gegen eine Reihe von Banken
ermittelt. Die Banken wurden verdachtigt, als Schétzung fur die Zinssdize, zu denen sie
Finanzierungsangebote akzeptieren wirden, andere Werte angegeben zu haben, als sie
tatséchlich akzeptiert hétten. Dies kénnte die EURIBOR- und LIBOR-Zinssétze, die als
Benchmark fir Ausleihungen und als Referenz fir die Festsetzung der Preise zahlreicher
Finanzinstrumente, wie beispielsweise Zinsswaps, dienen, verfalscht und damit die Integritét
von EURIBOR und LIBOR mdglicherweise in Frage gestellt haben. Dartber hinaus haben die
beteiligten Banken dem Markt mit ihren Schatzungen irrefihrende Informationen Uber ihre
voraussichtlichen Finanzierungskosten gegeben.

Die Kommission hat geprift, ob eine mogliche Manipulation von Benchmarks, einschliefdlich
LIBOR und EURIBOR, durch ihren Vorschlag fir eine Verordnung Uber Insider-Geschéfte
und Marktmanipulation und den damit zusammenhangenden Vorschlag fur eine Richtlinie
Uber strafrechtliche Sanktionen fur Insider-Geschafte und Marktmanipulation, die beide im
Oktober 2011 vorgelegt wurden, abgedeckt wére. Vor allem das Europaische Parlament hat
ebenfalls auf die Bedeutung der Problematik hingewiesen. Da Benchmarks derzeit von
keinem der beiden Vorschldge erfasst werden, ist die Kommission zu dem Schluss gelangt,
dass eine direkte Manipulation von Benchmarks nicht in den Anwendungsbereich der beiden
vorgeschlagenen Gesetzgebungsakte fallt.

Zwar kann es fir eine zustandige Behorde schwierig oder gar unmaoglich sein nachzuweisen,
dass sich die Manipulation einer Benchmark auf den Preis bestimmter Finanzinstrumente
ausgewirkt hat, doch kann jede tatséchliche oder versuchte Manipulation wichtiger
Benchmarks das Marktvertrauen erheblich beeintréchtigen und zu betréchtlichen Verlusten
fur die Anleger wie auch zu realwirtschaftlichen Verzerrungen fuhren, da Benchmark-Indizes
héufig als Referenzzinssatz z. B. fur Zinsswaps und variable Hypothekenzinsen herangezogen
werden. Daher muss klargestellt werden, dass die zusténdigen Behorden beim Straftatbestand
der Marktmanipulation verwaltungsrechtliche Sanktionen verhéngen kdnnen sollten, ohne
einen Beweis oder Nachweis Uiber die Konsequenzen, wie etwa Auswirkungen auf die Preise,
erbringen zu mussen. Auch mussen alle erforderlichen Schritte unternommen werden, um
derartige Manipulationen zu verhindern und den zustéandigen Behorden ihre Arbeit mit Blick
auf die Verhdngung von Sanktionen zu erleichtern. Ein strenger Rechtsrahmen wére eine
glaubwirdige Abschreckung, die derartige Verhatensweisen einddmmen wirde und damit
dem Anlegerschutz und der Wiederherstellung des Marktvertrauens forderlich wére. Die
entsprechenden Regulierungsmal3nahmen sollten auch strafrechtliche Sanktionen vorsehen.
Diese sind Gegenstand des zusammen mit diesem Vorschlag vorgelegten gednderten
Richtlinienvorschlags.
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Um zu gewahrleisten, dass die Manipulation von Benchmarks unter gemeinsame europaische
Vorschriften zur Verhinderung von Marktmissbrauch fallt, schiagt die Kommission deshalb
eine Anderung ihres Verordnungsvorschlags vor.

2. RECHTLICHE ASPEKTE
2.1. Rechtsgrundlage

Der gednderte Vorschlag stiitzt sich auf Artikel 114 Absatz 2 AEUV und wird im Einklang
mit Artikel 293 Absatz 2 AEUV vorgelegt.

2.2. Subsidiaritat und Verhaltnismafigkeit

Nach dem Subsidiaritétsprinzip (Artikel 5 Absatz 3 EUV) wird die Union nur tétig, sofern
und soweit die angestrebten Ziele auf Ebene der Mitgliedstaaten nicht ausreichend erreicht
werden konnen und daher wegen ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen besser auf Ebene der
Union zu verwirklichen sind. Angesichts der grenziberschreitenden Dimension vieler
Benchmarks wie auch der Stellen, die Daten fur die Festlegung dieser Benchmarks liefern,
und angesichts des internationalen Charakters vieler Finanzinstrumente, auf die sich die
Manipulation von Benchmarks auswirken kann, besteht ein reales Risiko, dass auf nationaler
Ebene getroffene Mal3nahmen zur Bekampfung solcher Manipulationen umgangen werden
oder unwirksam sind, wenn nicht gleichzeitig Mal3nahmen auf Unionsebene ergriffen werden.
Vor diesem Hintergrund erscheint ein Tétigwerden der Union im Sinne des
Subsidiaritatsprinzips angezeigt.

Nach dem Grundsatz der Verhdltnismaligkeit missen Malinahmen zielgerichtet sein und
durfen nicht Gber das zur Erreichung der Ziele erforderliche Mal3 hinausgehen. Dieser
Grundsatz wurde bei der Ausarbeitung des vorliegenden V orschlags zugrunde gelegt.

2.3. Einzelerlauterungen zum Vorschlag

Folgende Anderungen am Vorschlag fir eine Verordnung Uber Insider-Geschafte und
Marktmanipulation sind erforderlich:

- Erweiterung des Geltungsbereichs der vorgeschlagenen Verordnung (Artikel 2)
durch die Einbeziehung von Benchmarks;

- Ergénzung der Begriffsbestimmungen (Artikel 5) durch eine Definition des Begriffs
.Benchmark® auf der Grundlage einer erweiterten Fassung der Definition des
Vorschlags fur eine Verordnung Uber Markte fur Finanzinstrumente (MiFIR);

- Erganzung der Liste der ads Straftat geltenden Marktmanipulationen (Artikel 8)
durch den Straftatbestand der Manipulation von Benchmarks bzw. des Versuchs
einer solchen Manipulation;

- Hinzufligung eines Erwdgungsgrunds, in dem klargestellt wird, dass der erweiterte
Geltungsbereich der Verordnung und der Straftatbestand der Marktmanipulation
auch Benchmarks umfassen.
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3. AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Uber die bereits im urspriinglichen Verordnungsvorschlag hinaus genannten Auswirkungen
hat der gednderte V orschlag keine weiteren Auswirkungen auf den Haushalt der Union.
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Der Vorschlag der Kommission fir eine Verordnung Uber Sanktionen fur Insider-Geschéfte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (KOM(2011) 654 endgiiltig)®> wird wie folgt
gedndert:

1

Folgender Erwagungsgrund 20a wird eingefugt:

,(20a) Der Preis vider Finanzinstrumente wird durch Bezugnahme auf
Benchmarks festgesetzt. Eine tatsichliche oder versuchte Manipulation von
Benchmarks, wie etwa der Angebotssitze im Interbankengeschéft, kann das
Marktvertrauen erheblich beeintrachtigen und zu betré&chtlichen Verlusten fur
die Anleger wie auch zu realwirtschaftlichen Verzerrungen fihren. Daher sind
spezielle Vorschriften fur Benchmarks erforderlich, um die Integritdt der
Markte zu wahren und sicherzustellen, dass die zustdndigen Behérden ein
klares Verbot der Manipulation von Benchmarks durchsetzen kénnen. Das
allgemeine Verbot der Marktmanipulation sollte erganzt werden durch ein
Verbot der Manipulation der Benchmark selbst sowie jeglicher Uber mittlung
falscher oder irrefihrender Angaben, jeglicher Bereitstellung falscher oder
irrefihrender Ausgangsdaten oder jeglicher sonstiger Handlungen, durch die
die Berechnung einer Benchmark oder auch die Benchmarkmethodik
manipuliert wird. Diese Vorschriften erganzen die Vorschriften der
Verordnung (EU) Nr. 1227/2011 des Européischen Parlaments und des Rates
Uber die Integritat und Transparenz des Energiegrof3handelsmarkts, die die
vorsitzliche Ubermittlung falscher Informationen an Unternehmen untersagt,
die Preisbewertungen oder Marktberichte enthalten, mit der Folge, dass
Markttellnehmer, die aufgrund dieser Bewertungen und Berichte tatig werden,
irregefuhrt werden.”

In Artikel 2 Absatz 3 wird folgender Buchstabe d angefugt:

,d) Benchmarks, wenn mit der Ubermittlung von Angaben, der Bereitstellung
von Ausgangsdaten, Berechnungen oder sonstigen Handlungen eine
Einflussnahme auf die Berechnung der Benchmark bezweckt, tatsichlich
bewirkt oder voraussichtlich bewirkt wird.”

In Artikel 5 wird folgender Absatz 20 angefugt:

»20. ,Benchmark®” bezeichnet einen Handelsindex oder einen ver 6ffentlichten
Wert, der durch Anwendung einer Formel auf den Wert eines oder mehrerer
Basiswerte oder -preise — einschlieldlich geschatzter Preise, Zinssatze oder
sonstiger Werte — oder auf Erhebungsdaten berechnet wird und auf den bei der
Festsetzung des fir ein Finanzinstrument zu entrichtenden Betrags Bezug
genommen wird."

In Artikel 8 Absatz 1 wird folgender Buchstabe d angefugt:

N
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,d) Ubermittlung falscher oder irrefiihrender Angaben, die eine falsche oder
irrefihrende Ausgangsbasis bilden, oder sonstige Handlungen, durch die die
Berechnung einer Benchmark manipuliert wird."

Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates
The President The President
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