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1. KONTEKST WNIOSKU

W dniu 20 pazdziernika 2011 r. Komisja przyje¢ta wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie informacji poufnych i
manipulacje na rynku. Wniosek ten zostal przekazany Parlamentowi Europejskiemu i Radzie
w dniu 20 pazdziernika 2011 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny wydat opini¢ w
dniu 28 marca 2012 r.

Od marca 2011 r. prowadzone sa dochodzenia w kontek$cie dokonywanych przez kilka
bankéw prawdopodobnych manipulacji wskaznikami EURIBOR i LIBOR w odniesieniu do
stop procentowych kredytow miedzybankowych. Podejrzewa sie, ze banki przedstawiaty
szacunkowe wartosci stop procentowych, po jakich przyjelyby oferte finansowania, ktére
roznity sie od wysoko$ci stop, po jakich bylyby gotowe pozycza¢ $rodki na rynku
miedzybankowym w praktyce. W rezultacie poziom stop EURIBOR i LIBOR, stosowanych
jako wskaznik referencyjny do celéw udzielania pozyczek oraz jako poziom odniesienia dla
wyceny wielu instrumentow finansowych, takich jak swapy procentowe, mogl by¢
przedmiotem manipulacji, za§ wiarygodno$s¢ EURIBOR czy LIBOR mogta zosta¢ poddana w
watpliwos¢. Ponadto szacunkowe wartosci stop procentowych zgtaszane przez poszczegolne
zaangazowane banki wprowadzaly rynek w biad co do prawdopodobnych kosztéow
finansowania ponoszonych przez te banki.

Komisja dokonatla oceny, czy wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie wykorzystywania
informacji poufnych i manipulacji na rynku oraz powigzany wniosek dotyczacy dyrektywy w
sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie informacji poufnych i manipulacje na rynku,
przyjete w pazdzierniku 2011 r., obejmuja prawdopodobne przypadki manipulowania
wskaznikami referencyjnymi, w tym wskaznikami LIBOR i EURIBOR. W szczeg6lnosci
réwniez Parlament Europejski podkreslit znaczenie tej kwestii. Zwazywszy ze obecnie zaden
z wnioskéw nie obejmuje problematyki wskaznikow referencyjnych, Komisja stwierdzita, ze
bezposrednia manipulacja wskaznikami tego rodzaju réwniez nie wchodzi w ich zakres.

Pomimo ze udowodnienie przez wtasciwy organ, iz manipulacja wskaznikiem referencyjnym
miala wptyw na cen¢ powigzanych z nim instrumentéw finansowych, moze okaza¢ si¢ trudne
lub niemozliwe, wszelka faktyczna manipulacja istotnymi wskaznikami referencyjnymi lub
jej usitowanie moze mie¢ powazny wplyw na zaufanie rynku oraz moze skutkowac
znacznymi stratami dla inwestoréw 1 zaktoceniami gospodarki realnej, biorac pod uwage
powszechne wykorzystywanie wskaznikow referencyjnych jako stopy referencyjnej dla,
przyktadowo, swapoéw procentowych czy kredytow hipotecznych o zmiennym
oprocentowaniu. Wazne jest zatem, aby sprecyzowac, ze we wskazanych sytuacjach wlasciwe
organy winny mie¢ mozliwo$¢ nalozenia sankcji administracyjnych w przypadku
przestepstwa manipulacji na rynku, bez potrzeby udowadniania lub wskazywania kwestii
incydentalnych takich jak wplyw manipulacji na ceny. Zasadnicze znaczenie ma rowniez
podjecie wszystkich niezbednych krokow w celu zapobiegania takiej manipulacji oraz w celu
umozliwienia 1 utatwienia wlasciwym organom prowadzenia czynnosci w zakresie naktadania
sankcji. Rygorystyczne ramy prawne begda dziata¢ jako wiarygodny czynnik powstrzymujacy
tego typu zachowania, chronigc w ten sposéb inwestoroOw i1 przywracajac zaufanie rynku.
Wskazane dziatania regulacyjne winny obejmowac sankcje karne.
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W celu objecia manipulacji wskaznikami referencyjnymi zakresem stosowania proponowanej
dyrektywy oraz zadbania o to, by celowe manipulowanie nimi stanowilo przestgpstwo,
Komisja proponuje zatem zmiang wniosku dotyczacego dyrektywy.

2. ASPEKTY PRAWNE WNIOSKU
2.1. Podstawa prawna

Zmieniony wniosek jest oparty na art. 83 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
i zostat przedtozony zgodnie z art. 293 ust. 2 TFUE.

2.2, Pomocniczos$¢ i proporcjonalnosé

Zgodnie z zasada pomocniczosci (art. 5 ust. 3 TFUE) Unia winna podejmowa¢ dziatania tylko
wowczas, gdy cele zamierzonego dziatania nie moga zostaé osiagnigte w sposob
wystarczajacy przez panstwa czlonkowskie i1 jezeli ze wzgledu na rozmiary lub skutki
proponowanego dzialania mozliwe jest lepsze ich osiagnigcie na poziomie Unii.
Transgraniczny wymiar wielu wskaznikéw referencyjnych i podmiotow, ktore przekazuja
dane w celu ich opracowania, jak rowniez miedzynarodowy charakter wielu instrumentow
finansowych, na ktére manipulowanie tymi wskaznikami moze oddziatywaé, wskazuje na
istnienie realnego ryzyka, iz dzialania podejmowane na poziomie krajowym w odpowiedzi na
manipulacje wskaznikami referencyjnymi, w obliczu braku dziatan na poziomie Unii, bylyby
udaremnione lub nieskuteczne. W zwigzku z tym, uwzgledniajac zasad¢ pomocniczosci,
zasadne wydaje si¢ dzialanie na szczeblu unijnym.

Zasada proporcjonalnosci wymaga, by kazda interwencja byta ukierunkowana i nie
wykraczata poza to, co jest konieczne dla osiggnigcia celow. Zasada ta kierowano si¢ przy
sporzadzaniu niniejszego wniosku.

2.3. Szczeglétowe wyjasnienie wniosku

Do wniosku dotyczacego dyrektywy w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie
informacji poufnych i manipulacje na rynku wprowadzono nastepujace zmiany:

. zmiana w zakresie definicji (art. 2) celem dodania definicji wskaznikow
referencyjnych;
J zmiana w zakresie pojecia przestgpstwa manipulacji na rynku (art. 4) celem

uwzglednienia manipulacji wskaznikami referencyjnymi;
. zmiana w zakresie pojecia przestepstwa podzegania, pomocnictwa oraz proby

popelnienia przestepstwa (art. 5) celem uwzglednienia wskazanych zachowan
podejmowanych w konteks$cie manipulacji wskaznikami referencyjnymi.

3. WPLYW NA BUDZET

Zmieniony wniosek nie ma wptywu na budzet Unii.
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We wniosku Komisji dotyczacym dyrektywy w sprawie sankcji karnych za wykorzystywanie
informacji poufnych i1 manipulacje na rynku, COM(2011) 654 final, wprowadza si¢
nastgpujace zmiany:

1) w art. 2 dodaje si¢ pkt 3 w brzmieniu:

3. Wskaznik referencyjny” oznacza dowolny indeks dotyvczacy obrotu lub
opublikowana warto$¢ liczbowa obliczona poprzez zastosowanie wzoru do wartosci
jednego lub wiekszej liczby aktywow bazowych lub cen, w tym szacunkowo ustalonych
cen, stop procentowyvch lub innych warto$ci, lub do _danych zebranych w_oparciu o
przeprowadzone badania, stanowiacych punkt odniesienia dla oKkreSlenia Kkwoty
przypadajacej do zaplaty z tytulu instrumentu finansowego.”;

2) w art. 4 dodaje sig¢ lit. €) w brzmieniu:

»-€) przekazywanie falszywych lub wprowadzajacvch w blad informacji, dostarczanie
falszywych lub wprowadzajacych w blad danych lub podejmowanie jakichkolwiek
innych rownowaznych czynnoS$ci sluzacych celowemu manipulowaniu obliczaniem
wskaznika referencyjnego.”;

3) artykut 5 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

,»2. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne srodki w celu zapewnienia karalno$ci
przestepstw polegajacych na probie popelnienia ktéregokolwiek z przestepstw, o ktorych
mowa w art. 3 lit. a) oraz art. 4 lit. a), b)i, c) i e).”.

Sporzadzono w Brukseli dnia [...] 1.

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
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