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1. CONTEXTUL PROPUNERII

La 20 octombrie 2011 Comisia a adoptat o propunere de directiva a Parlamentului European
si a Consiliului privind sanctiunile penale pentru utilizdrile abuzive ale informatiilor
privilegiate si manipularile pietei. Respectiva propunere a fost transmisd 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 legitura cu posibile manipuliri de citre o
serie de banci ale ratelor de referintda EURIBOR si LIBOR pentru dobanzile la imprumuturile
interbancare. Exista suspiciunea ca bancile au furnizat estimari ale ratei dobanzii la care erau
dispuse sa accepte oferte de finantare care erau diferite fata de rata la care le-ar fi acceptat in
practica. Ca urmare, este posibil ca nivelul ratelor EURIBOR si LIBOR, care sunt utilizate ca
referintd pentru Tmprumuturi si pentru calcularea pretului multor instrumente financiare, cum
ar fi swapurile pe rata dobanzii, sa fi fost modificat iar integritatea EURIBOR sau a LIBOR sa
fi fost pusa sub semnul intrebarii. In plus, estimarile fiecirei binci contribuitoare au furnizat
informatii ingeldtoare participantilor la piata 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 niciuneia 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 referinta
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 variabila Este, prin urmare, esential sa 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 sé 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 de reglementare trebuie sa includa si sanctiuni penale.

Prin urmare, pentru a reglementa manipularea dobéanzilor de referintd si pentru a garanta ca
manipularea intentionatd a dobanzilor de referintd este tratata ca infractiune penald, Comisia
propune modificarea propunerii sale de directiva.
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2. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII
2.1. Temei juridic

Propunerea modificata se bazeaza pe articolul 83 alineatul (2) din TFUE si este prezentata 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 directivd privind sanctiunile penale pentru
utilizarile abuzive ale informatiilor privilegiate si manipularile pietei sunt urmatoarele:

. modificarea definitiilor (articolul 2) pentru a include o definitie a indicilor de
referinta;
J modificarea listei infractiunilor de manipulare a pietei (articolul 4) pentru a include

manipularea indicilor de referinta;

. modificarea infractiunii de ,,instigare, complicitate si tentativa” (articolul 5) pentru a
include aceste comportamente legate de manipularea indicilor de referinta.

3. IMPLICATII BUGETARE

Propunerea modificatd nu are implicatii asupra bugetului Uniunii.
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Propunerea Comisiei de directivd privind sanctiunile penale pentru utilizarile abuzive ale
informatiilor privilegiate si manipularile pietei, COM(2011) 654 final, se modifica dupa cum
urmeaza:

1. La articolul 2, se adauga urmatorul alineat (3):

“3. ..JIndice de referinti” inseamna orice indice comercial sau cifri publicati 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 calculeazi suma de plitit in temeiul unui instrument
financiar.”

2. La articolul 4 se adauga urmatoarea litera (e):

..(€) transmiterea de informatii false sau inselatoare, furnizarea de date de intrare false
sau inselatoare, sau orice alta activitate echivalenti prin care se manipuleazi intentionat
calcularea unui indice de referinta.”

3. Articolul 5 alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»2. Statele membre adoptd masurile necesare pentru a se asigura ca tentativa de a comite
oricare dintre infractiunile mentionate la articolul 3 litera (a) si la articolul 4 literele (a), (b) sis
(c) si (e) este tratatd drept infractiune pasibild de sanctiuni penale.”
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