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1. KONTEXT NAVRHU

Komisia 20. oktobra 2011 prijala névrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady
0 obchodovani s vyuzitim dévernych informacii a o manipulacii s trhom (zneuzivanie trhu)'.
Tento navrh postipila Eurdpskemu parlamentu a Rade 20. oktobra 2011. Hospodarsky a
socialny vybor predlozil svoje stanovisko 28. marca 2012.

Od marca 2011 prebiehajii vySetrovania v stvislosti s moZnou manipuléciou s referencnymi
hodnotami EURIBOR a LIBOR pre medzibankové uverové sadzby zo strany niekolkych
bank. Existuje podozrenie, Ze banky poskytli odhady urokovej sadzby, za ktord mali prijat’
ponuky na financovanie, ktoré sa vSak odliSovali od sadzby, ktoru by prijali v praxi.
V dosledku toho mohla byt troven sadzieb EURIBOR a LIBOR, ktoré sa pouzivaju ako
referencnd hodnota na prijimanie Gverov a ako referen¢na hodnota na oceniovanie mnohych
finan¢nych nastrojov, ako napr. tirokovych swapov, pozmenena a integrita sadzieb LIBOR a
EURIBOR mohla byt spochybnend. V odhadoch jednotlivych prispievajucich bank boli
navySe trhu poskytnuté zavadzajlice informécie oich pravdepodobnych ndkladoch na
financovanie.

Komisia posudila, ¢i by sa na mozni manipulaciu s referenénymi hodnotami vratane sadzieb
LIBOR a EURIBOR mohol vztahovat jej navrh nariadenia o obchodovani s vyuzitim
dovernych informécii a o manipulacii strhom astvisiaci navrh smernice o trestnych
sankcidch za obchodovanie s vyuzitim dovernych informacii a manipulaciu s trhom,
predloZeny v oktébri 2011. Rovnako aj Eurdpsky parlament zddraznil ddlezitost tejto veci.
Vzhl'adom na to, ze na referen¢né hodnoty sa v sucasnosti nevzt'ahuje ani jeden z navrhov,
Komisia konStatovala, Ze priama manipulécia s referenénymi hodnotami nespada do rozsahu
poOsobnosti ani jedného z navrhov.

Hoci moze byt pre prislusny organ tazké alebo nemozné preukazat, ze manipuldcia
s referenénou hodnotou mala vplyv na cenu suvisiacich finan¢nych nastrojov, akakol'vek
skutocnd manipulédcia s vyznamnymi referenénymi hodnotami alebo pokus o filu mdéze mat’
vazny vplyv na doveru trhu amohla by viest k vyznamnym stratdm pre investorov
a k naruSeniam realnej ekonomiky, ato vzhl'adom na rozSirené pouzivanie referencnych
indexov ako referencnych sadzieb, napr. pre urokové swapy a hypotéky s premenlivou
urokovou sadzbou. Je preto dolezité objasnit, ze prislusné organy by mali mat moznost
ukladat’ administrativne sankcie, pokial’ ide o poruSenie suvisiace s manipulaciou s trhom
v tychto pripadoch, a to bez nutnosti dokazovat’ alebo preukazovat’ suvisiace zalezitosti, ako
napr. cenové ucinky. Takisto je dolezité, aby sa prijali vSetky nevyhnutné kroky s cielom
predist’ takymto manipuldciam a umoznit’ prisluSnym orgdnom pracu na ukladani sankcii
aulah¢it’ im ju. Prisny prdvny rdmec bude mat' na tento druh spravania spolahlivy
odradzajuci ucinok, ¢im sa ochrénia investori a obnovi dovera trhu. Tieto regulacné kroky by
mali zahfiiat’ trestné sankcie, ktoré si predmetom zmeneného a doplnené¢ho névrhu smernice,
ktora je priloZzena k tomuto navrhu.

Preto s cielom zaistit, aby bola v zaujme predchadzania zneuzivaniu trhu manipulacia
s referen¢nymi hodnotami obsiahnutd v spolo¢nych eurdpskych pravidlach, Komisia navrhuje
zmenit’ a doplnit’ svoj navrh nariadenia.

! KOM(2011) 651 v kone¢nom zneni.

SK



SK

2. PRAVNE PRVKY NAVRHU
2.1. Pravny zaklad

Zmeneny a doplneny navrh vychadza z ¢lanku 114 ZFEU a predklada sa v sulade s ¢lankom
293 ods. 2 ZFEU.

2.2 Subsidiarita a proporcionalita

Podl'a zasady subsidiarity (¢lanok 5 ods. 3 ZEU) opatrenia na tirovni Unie by sa mali prijat’
len vtedy, ked” predpokladané ciele nemdzu uspokojivo dosiahnut’ samotné Clenské Staty, a
preto je mozné z dévodu rozsahu alebo tc¢inkov navrhovanych opatreni ich lepSie dosiahnut’
na urovni Unie. Cezhrani¢ny rozmer mnohych referenénych hodnét a subjektov, ktoré udajmi
prispievaju do tychto referenénych hodndt, ako aj medzinidrodny charakter mnohych
finan¢nych nastrojov, ktoré mozu byt ovplyvnené akoukol'vek manipulaciou s referenénymi
hodnotami, znamend, Ze existuje redlne riziko, Ze reakcie na manipuldciu s referenénymi
hodnotami na vnitro$tatnej urovni by sa pri absencii opatreni na urovni Unie obchadzali alebo
by boli neu¢inné. V tomto kontexte sa opatrenia na turovni Unie javia byt z hl'adiska zasady
subsidiarity vhodné.

V ramci zasady proporcionality sa vyzaduje, aby bol akykol'vek zisah zamerany na
dosiahnutie cielov a neSiel nad ramec toho, ¢o je nevyhnutné na dosiahnutie tychto ciel'ov.
Tato zdsada bola vyznamnym faktorom pri vypractivani tohto navrhu.

2.3. Podrobné vysvetlenie navrhu

Potrebné su tieto zmeny navrhu nariadenia o obchodovani s vyuzitim dévernych informécii
a o manipulécii s trhom:

— zmena a doplnenie rozsahu navrhovaného nariadenia (€lanok 2) s cielom zahrnat
referen¢né hodnoty;

— zmena a doplnenie vymedzeni pojmov (¢lanok 5) s cielom zahrnit' vymedzenie
pojmu ,referencné hodnoty* na zaklade rozsirenej definicie pouzitej v ndvrhu
nariadenia o trhoch s finan¢nymi nastrojmi (MiFIR);

— zmeny a doplnenia vymedzenia pojmu ,trestny ¢in manipuldcie s trhom* (¢lanok 8)
s cielom obsiahnut manipulaciu s referencnymi hodnotami a pokusy o takuto
manipulaciu a

— doplnenie oddovodnenia s cielom objasnit, Ze rozSirenie rozsahu pdsobnosti
nariadenia a trestného ¢inu manipuldcie s trhom zahfiia referencné hodnoty.
3. VPLYV NA ROZPOCET

Tento zmeneny a doplneny ndvrh nemé vplyv na rozpocet nad ramec vplyvu, ktory uz bol
identifikovany v prvotnom ndvrhu nariadenia o obchodovani s vyuzitim dévernych informacii
a o manipulécii s trhom.
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Navrh® nariadenia Komisie o obchodovani s vyuzitim dévernych informacii a o manipulécii
s trhom (zneuZivanie trhu), KOM(2011) 651 v kone¢nom zneni, sa meni a dopliia takto:

1.

Dopliia sa odévodnenie (20a):

»(20a) Mnohé financné nastroje sa ocefiuji odkazom na referenéné hodnoty.
Skuto¢na manipulicia s referenénymi hodnotami, ako napr. s medzibankovymi
ponukanymi sadzbami, alebo pokus o iu méZe mat’ vizny vplyv na déveru trhu
amoZe viest’ k vyznamnym stratim pre investorov a k naruSeniam realnej
ekonomiky. Preto si potrebné osobitné ustanovenia v stvislosti s referen¢nymi
hodnotami, aby sa chranila integrita trhov a zaistilo sa, Ze prisluSné organy
budi moct’ presadzovat’ jasny zakaz manipulicie s referenénymi hodnotami. Je
nevyhnutné doplnit’ vS§eobecny zidkaz manipuliacie s trhom tym, Ze sa zakaze
manipulicia so samotnou referenénou hodnotou a akékol’vek prenadSanie
nepravdivych alebo zavadzajicich informacii, poskytovanie nepravdivych alebo
zavadzajicich vstupnych informacii alebo akakol'vek ina ¢innost’, ktorou sa
manipuluje s vypoctom referencnej hodnoty vratane metodiky referencnej
hodnoty. Tieto predpisy su doplnkom k nariadeniu Eurdopskeho parlamentu
a Rady (EU) &. 1227/2011 o integrite a transparentnosti vePkoobchodného trhu
s energiou, ktorym sa zakazuje zamerné poskytovanie nepravdivych informacii
podnikom, ktoré poskytuji hodnotenia cien alebo spravy o trhu
vel’koobchodnych energetickych produktov, ktorych u¢inkom je zavadzanie
ucéastnikov trhu konajucich na ziklade tychto hodnoteni cien alebo sprav
o trhu.*

V ¢lanku 2 ods. 3 sa dopliia toto pismeno d):

»d) referenénymi hodnotami, ked’ sa akykol'vek prenos informacii, vstupnych
informacii, vypocet alebo spravanie pouzZiva na ovplyvnenie, ovplyviiuje alebo
pravdepodobne ovplyvni vypocet referencnej hodnoty.«

V ¢lanku 5 sa dopliia tento odsek 20:

»20. ,,referencna hodnota“ je akykol’vek komer¢ny index alebo uverejnené cislo
vypocitané uplatnenim vzorca na hodnotu jedného alebo viacerych
podkladovych aktiv alebo cien vratane odhadovanych cien, urokovych mier
alebo inych hodnét alebo prehPadov, odkazom na ktoré sa urcuje suma splatna
v ramci finan¢ného nastroja.«

V ¢lanku 8 ods. 1 sa dopiia toto pismeno d):
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»d) prenasanie nepravdivych alebo zavadzajucich informacii, poskytovanie
nepravdivych alebo zavadzajucich vstupnych informacii alebo akakol’'vek ina
¢innost’, ktorou sa manipuluje s vypo¢tom referen¢nej hodnoty.*

V Bruseli
Za Europsky parlament Za Radu
predseda predseda
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