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1. CONTEXTUL PROPUNERII

La 20 octombrie 2011, Comisia a adoptat o Propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului privind utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si
manipulirile pietei (abuzul de piatd)'. Respectiva propunere a fost transmisa Parlamentului
European si Consiliului la data de 20 octombrie 2011. Comitetul Economic si Social si-a dat
avizul la 28 martie 2012.

Incepand din martie 2011, au avut loc investigatii in legituri cu posibile manipuliri ale
indicilor de referinta EURIBOR si LIBOR pentru dobanzile la imprumuturi interbancare de
catre un numar de banci. Existd suspiciunea ca bancile au furnizat estimari ale ratei dobanzii
la care erau dispuse sd accepte oferte de finantare care erau diferite fata de rata la care le-ar fi
acceptat 1n practica. Ca urmare, este posibil ca nivelul dobanzilor EURIBOR si LIBOR - care
sunt utilizate ca referintd pentru imprumuturi si pentru calcularea pretului multor instrumente
financiare, cum ar fi swapurile pe rata dobanzii - sa fi fost modificate, iar integritatea LIBOR
si EURIBOR si fi fost pusi sub semnul intrebarii. In plus, estimirile fiecirei banci
contribuabile au furnizat informatii Inseldtoare participantilor la piatd in legatura cu costurile
de finantare probabile.

Comisia a analizat dacd posibila manipulare a indicilor de referintd, inclusiv LIBOR si
EURIBOR, ar fi reglementata de propunerea sa de regulament privind utilizdrile abuzive ale
informatiilor privilegiate si manipuldrile pietei si de propunerea de directivd privind
sanctiunile penale pentru utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si manipularile
pietei, adoptate in octombrie 2011. Parlamentul European a subliniat, de asemenea,
importanta acestui aspect. Dat fiind ca indicii de referintd nu sunt reglementati actualmente de
niciuna din cele doud propuneri, Comisia a ajuns la concluzia cd manipularea directd a
dobanzilor de referintd nu intrd sub incidenta nici uneia dintre propuneri.

Desi poate fi dificil sau imposibil pentru o autoritate competentd sa dovedeasca faptul ca
manipularea unui indice de referinta a avut un efect asupra pretului instrumentelor financiare
legate de acesta, orice manipulare efectiva sau tentativd de a manipula indicii de referintd
importanti poate avea un impact major asupra increderii pietei si ar putea conduce la pierderi
considerabile pentru investitori si la denaturarea economiei reale, avand In vedere larga
utilizare a indicilor de referinta ca ratd de referinta, de exemplu pentru swapurile pe rata
dobanzii si pentru creditele ipotecare cu dobanda variabild. Este, prin urmare, esential sd se
clarifice faptul cd autoritdtile competente trebuie sd fie in masurd sd impund sanctiuni
administrative pentru infractiunea de manipulare a pietei in aceste cazuri, fara a fi nevoie sd se
probeze sau sa se demonstreze aspectele accesorii, cum ar fi efectele asupra pretului. Este, de
asemenea, esential sd fie luate toate masurile necesare pentru a preveni astfel de manipulari si
pentru a permite si facilita activitatea autoritatilor competente in ceea ce priveste impunerea
sanctiunilor. Un cadru juridic strict va actiona ca un factor de descurajare credibil pentru acest
tip de comportament, protejand astfel investitorii si restabilind increderea pietei. Aceste
masuri legislative ar trebui sd includa sanctiuni penale, fapt ce face obiectul propunerii
modificate de directiva care Insoteste prezenta propunere.

Prin urmare, pentru a garanta cd manipularea indicilor de referinta este reglementata de norme
comune europene pentru prevenirea abuzului de piatd, Comisia propune modificarea
propunerii sale de regulament.
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2. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII
2.1. Temei juridic

Propunerea modificatd se bazeaza pe articolul 114 din TFUE si este prezentatd in
conformitate cu articolul 293 alineatul (2) din TFUE.

2.2. Subsidiaritate si proportionalitate

Conform principiului subsidiaritatii [articolul 5 alineatul (3) din TFUE], se vor lua masuri la
nivelul UE numai daca obiectivele stabilite nu pot fi indeplinite in mod suficient de statele
membre si, prin urmare, avand 1n vedere amploarea si efectele masurilor preconizate propuse,
obiectivele pot fi indeplinite mai bine la nivelul Uniunii. Avand in vedere dimensiunea
transfrontaliera a multor indici de referinta si a entitatilor care furnizeaza date care contribuie
la formarea acestor indici de referinta, precum si caracterul international al multor instrumente
financiare care pot fi afectate de orice manipulare a indicilor de referinta, exista un risc real ca
masurile luate la nivel national ca rdspuns la manipularea indicilor de referintd sa fie eludate
sau si se dovedeascd ineficace in absenta actiunilor la nivelul Uniunii. In acest context, o
actiune a Uniunii pare adecvatd din punctul de vedere al principiului subsidiaritatii.

Principiul proportionalititii prevede ca fiecare interventie sd vizeze un obiectiv si sd nu
depaseascd ceea ce este necesar pentru indeplinirea acestuia. La elaborarea prezentei
propuneri s-a tinut cont de acest principiu.

2.3. Explicarea detaliata a propunerii

Modificarile care trebuie aduse propunerii de regulament privind utilizarile abuzive ale
informatiilor privilegiate si manipularile pietei sunt urmatoarele:

— modificarea domeniului de aplicare a propunerii de regulament (articolul 2) pentru a
include indicii de referinta;

— modificarea definitiilor (articolul 5) pentru a include o definitie a indicilor de
referintd, pe baza unei versiuni extinse a definitiei utilizate in propunerea de
regulament privind pietele instrumentelor financiare (MiFIR);

— modificari aduse definitiei infractiunii de manipulare a pietei (articolul 8) pentru a
include manipularea indicilor de referintd si tentativele de a efectua astfel de
manipulari; si

— adaugarea unui considerent prin care sa se clarifice faptul cd extinderea domeniului
de aplicare a regulamentului si a infractiunii de manipulare a pietei include indicii de
referinta.

3. IMPLICATII BUGETARE

Prezenta propunere modificatd nu are implicatii bugetare in plus fatd de cele deja identificate
in propunerea initiala de regulament privind utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si
manipuldrile pietei.
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Propunerea’ Comisiei de regulament privind utilizirile abuzive ale informatiilor privilegiate si
manipularile pietei (abuzul de piata) COM(2011) 651 final se modifica dupd cum urmeaza:

1.

Se adauga considerentul (20a):

,»(20a) Pretul multor instrumente financiare se stabileste in raport cu indici de
referinti. Manipularea efectiva sau tentativele de a manipula indicii de
referinti, precum ratele interbancare oferite, pot avea un impact major asupra
increderii pietei si pot conduce la pierderi considerabile pentru investitori si la
denaturarea economiei reale. Prin urmare, sunt necesare dispozitii speciale
legate de indicii de referinta pentru a mentine integritatea pietelor si a garanta
faptul ca autoritatile competente pot impune o interdictie clara a manipularii
indicilor de referinti. Este necesar ca interdictia generala de manipulare a
pietei sa fie completata prin interzicerea manipulirii indicilor de referinta,
precum si a prezentarii de informatii false sau inselitoare, a furnizarii de date
de intrare false sau inselitoare sau a oriciror alte actiuni care manipuleaza
calcularea unui indice de referinta, inclusiv metodologia aferenta indicelui de
referinta. Aceste norme vin in completarea Regulamentului (UE) nr. 1227/2011
al Parlamentului European si al Consiliului privind integritatea si transparenta
pietei angro de energie, care interzice furnizarea citre intreprinderi, in mod
intentionat, a unor informatii false care includ evaluiri ale preturilor sau
rapoarte de piata privind produsele energetice angro, care au ca rezultat
inducerea in eroare a participantilor la piatd care actioneazi pe baza
evaludrilor preturilor sau rapoartelor de piata respective.”

La articolul 2 alineatul (3) se adauga urmatoarea litera (d):

»(d) indicii de referinta, atunci cind o transmitere de informatii, o serie de date
de intrare, un calcul sau un comportament este utilizat pentru a afecta,
afecteaza, sau este susceptibil de a afecta calcularea indicelui de referinta.”

La articolul 5 se adaugad urmatorul alineat (20):

»20. «indice de referintd» inseamna orice indice comercial sau cifra publicata
care se calculeaza prin aplicarea unei formule asupra valorii unuia sau mai
multor active sau preturi suport, inclusiv estimari ale preturilor, ratelor
dobanzii sau altor valori, sau date din sondaje, in raport cu care se calculeaza
suma de platit in temeiul unui instrument financiar.”

La articolul 8 alineatul (1) se adauga urmatoarea litera (d):
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»(d) transmiterea de informatii false sau inselitoare, furnizarea de date de
intrare false sau inselitoare sau orice actiune care manipuleaza calcularea unui
indice de referinta.”

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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