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Andrat forslag till

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)

(inlamnat i enlighet med artikel 293.2 i EUF-for dr aget)

(Text av betydelse for EES)
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1 BAKGRUND TILL FORSLAGET

Den 20 oktober 2011 antog kommissionen ett forslag till Europaparlamentets och radets
forordning om insiderhandel och otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk)®.
Forslaget 6verlamnades till Europaparlamentet och rédet den 20 oktober 2011. Ekonomiska
och sociala kommittén avgav sitt yttrande den 28 mars 2012.

Sedan mars 2011 har utredningar pagétt i forhallande till méjlig manipulering av Euribor och
Libor, som anvands som referensvarden (benchmarks) for den rantesats till vilken ett antal
banker |&nar till varandra. Man misstanker att banker hade lamnat in uppskattningar pa den
rantesats till vilken de skulle acceptera erbjudanden om finansiering som skilde sig fran den
rantesats de skulle ha godtagit i praktiken. Som ett resultat av detta kan Euribor och Libor,
som anvéands som referensvéarde for upplaning och som referens for prissattningen av manga
finansiella instrument, exempelvis ranteswappar, ha andrats och integriteten hos Euribor och
Libor kan ha ifragasatts. Dessutom forsdg uppskattningarna fran de enskilda deltagande
bankerna marknaden med vilseledande information om deras troliga finansieringskostnader.

Kommissionen har bedémt huruvida den mdjliga manipuleringen av referensvarden inklusive
Libor och Euribor skulle omfattas av férslagen till férordning om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan och det darmed sammanhangande forslaget till ett direktiv om
straffréttsliga  pafdljder for insiderhandel  och otillborlig marknadspaverkan, som
presenterades i oktober 2011. Sarskilt Europaparlamentet har &en betonat vikten av denna
frdga. Eftersom referensvarden for narvarande inte tacks av ndgot av fordagen har
kommissionen dragit slutsatsen att direkt manipulering av referensvéarden inte omfattas av
nagot av forslagen.

Medan det kan vara svart eller omgjligt for en behdrig myndighet att visa att manipulering av
ett referensvarde har en inverkan pa priset pa dartill relaterade finansiella instrument, kan
faktisk manipulering eller forsok till manipulering av viktiga referensvarden ha en alvarlig
inverkan pa marknadens fortroende och kan komma att leda till betydande forluster for
investerare och snedvridningar av den reala ekonomin, med tanke pa den utbredda
anvandningen av referensvardesindex som referensranta for t.ex. ranteswappar och [an med
rorlig ranta. Det ar darfor viktigt att klargora att de behoriga myndigheterna bor ha magjlighet
att utddoma administrativa pafoljder vad betréffar Overtradelsen  av  otillborlig
marknadspaverkan i dessa fall, utan att behtva bevisa eller visa dess effekter, sasom inverkan
pa priserna. Det & ocksa viktigt att alla nodvandiga atgarder vidtas for att forhindra sadan
manipulering och for att mojliggora och underlé&tta de behoriga myndigheternas arbete nér det
gdller att besluta om pafdljder. En strikt réttslig ram kommer att verka avskréackande pa denna
typ av beteende och darigenom skydda investerare och stérka marknadens fortroende. Dessa
atgarder bor inbegripa straffréttsliga pafoljder som omfattas av det andrade fordlaget till
direktiv som &tfoljer detta forsag.

For att garantera att manipuleringen av referensvéarden omfattas av gemensamma europeiska
regler i syfte att forhindra marknadsmissbruk foreslar kommissionen darfor att andra sitt
fordlag till en forordning.

! KOM(2011) 651 slutlig.
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2. FORSLAGETSRATTSLIGA ASPEKTER
2.1. Rattslig grund

Det andrade forslaget grundar sig pa artikel 114 i EUF-férdraget och har lamnatsin i enlighet
med artikel 293.2 i ssmma fordrag.

2.2. Subsidiaritet och proportionalitet

Enligt subsidiaritetsprincipen (artikel 5.3 FEU) ska &tgarder vidtas pa unionsniva endast om
och i den man som mdlen for den planerade atgarden intei tillracklig utstréckning kan uppnas
av medlemsstaterna och darfor, pa grund av den planerade agardens omfattning eller
verkningar, béttre kan uppnas av unionen. Den grénsoverskridande dimensionen hos manga
referensvéarden och de enheter som bidrar med uppgifter till dessa referensvéarden, liksom den
internationella karaktaren hos manga av de finansiella instrument som kan paverkas av
eventuell manipulation av referensvarden, innebéar att det finns en verklig risk for att
reaktionerna pa manipulering av referensvéarden pa nationell niva skulle kringgas eller vara
verkningslosai avsaknad av dtgéarder pa unionsniva. Mot denna bakgrund forefaller det enligt
subsidiaritetsprincipen vara lampligt med unionsatgarder.

Enligt proportionalitetsprincipen ska alla insatser vara riktade och inte ga utéver vad som &r
nodvandigt for att uppna malen. Denna princip har styrt utarbetandet av detta forslag.

2.3. Narmar e redogorelse for for slaget

De andringar som krévs i forslaget till forordning om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan &r foljande:

- Andring av den foreslagna férordningens tillampningsomréde (artikel 2) for att
inbegripa referensvarden.

- Andring av definitionerna (artikel 5) for att omfatta en definition av referensvérden
pa grundval av en utvidgad version av den definition som anvands i forslaget till
forordning om marknader for finansiellainstrument (MiFIR).

- Andringar av definitionen for brottet otillborlig marknadspaverkan (artikel 8) for att
uppfanga manipulering av referensvarden och forsok till sddan manipulering.

- Tillagg av ett skdl for att klargbra att en utvidgning av férordningens
tillampningsomréde och  brottet  otillbérlig  marknadspaverkan  omfattar
referensvéarden.

3. BUDGETKONSEKVENSER

Detta @ndrade forslag har inga budgetkonsekvenser utéver dem som redan stélls i det
ursprungliga forslaget till forordning om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan.
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Kommissionens forslag? till férordning om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruk) KOM (2011) 651 slutlig ska andras pa foljande sétt:

1.

Skél 20 a skaléggastill:

”(20a) Manga finansiella instrument prissitts i forhallande till referensvarden.
Faktisk manipulering eler forsok till manipulering av referensvarden, sdsom
interbankrantor, kan ha allvarliga konsekvenser fér marknadens fértroende
och kan leda till betydande forluster for investerare eller snedvrida den reala
ekonomin. Darfor kravs sarskilda bestammelser angaende referensvarden for
att bevara marknadernas integritet och se till att behdriga myndigheter kan
uppratthalla ett tydligt férbud mot manipulering av referensvarden. Det &r
nodvandigt att komplettera det allmanna forbudet mot otillborlig
marknadspaverkan genom att binda manipulering av §éalva referensvéardet och
varje overforing av oriktig eler vilsdedande information, oriktiga eller
vilsdledande ingangsvarden, eller alla andra atgarder som manipulerar
berékningen av referensvardet, inbegripet metoden for berakningen av
referensvardet. Dessa bestdmmelser kompletterar Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1227/2011 om integritet och Oppenhet péa
grossistmar knaderna for energi som forbjuder avsktlig oriktig information till
foretag som tillhandahaller prisbedomningar eller marknadsrapporter om
energiprodukter i grossistledet, vilket leder till att marknadsdeltagare som
handlar p& grundval av dessa prisbedomningar eller marknadsrapporter
vilseleds.”

| artikel 2.3 skaféljande led d l&ggastill:

"d) referensvarden, om all 6verforing av information, insatser, berékning eller
beteende anvands for att paverka, paverkar eller sannolikt kommer att paverka
beréakningen av referensvardet.”

| artikel 5 ska foljande punkt 20 l&ggasttill:

" 20. referensvarde: ett kommersiellt index eler offentliggjort belopp beréaknat
genom tillampning av en formel fér att vardet av en eller flera underliggande
tillgdngar eller priser, inbegripet berdknade priser eler véarden,
undersokningar eller genom hanvisning till vilka det belopp som ska betalas
bestdmsenligt ett finansiellt instrument . ”

| artikel 8.1 skall foljande led d l&ggastill:
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KOM(2011) 651 slutlig.
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"d) Overféring av oriktiga eller vilseledande uppgifter, tillhandahllande av
oriktiga eller vilsdledande insatser, eller alla andra atgarder som manipulerar
ber akningen av ett referensvéarde.”

Utfardat i Bryssel den

P& Europaparlamentets vagnar P& radets vagnar
Ordforande Ordférande
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