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1 BAGGRUND FOR FORSLAGET

Den 20. oktober 2011 vedtog Kommissionen et forslag til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv om strafferetlige sanktioner for insiderhandel og kursmanipulation. Forslaget blev
sendt til Europa-Parlamentet og Radet den 20. oktober 2011. Det Europad ske @konomiske og
Sociale Udvalg afgav udtalelse den 28. marts 2012.

Siden marts 2011 har en raskke banker vagret genstand for undersagel ser vedragrende eventuel
manipulation af EURIBOR og LIBOR, der anvendes som benchmark for interbank-
udlansrenten. Bankerne mistaankes for at have indberettet rentesatser, som de angiveligt ville
acceptere at |ane til, men som var forskellige fra den sats, de i realiteten var indstillet pa at
acceptere. Derfor kan EURIBOR og LIBOR, der anvendes som benchmark ved lantagning og
laegges til grund ved fastszdtelse af prisen pa mange finansielle instrumenter, f.eks.
renteswaps, vage blevet aandret og deres integritet bragt i fare. Endvidere gav de enkelte
bidragende bankers indberetninger misvisende oplysninger til markedet om de
finansieringsomkostninger, der kunne forventes.

Kommissionen har foretaget en vurdering af, hvorvidt eventuel manipulation af benchmarks,
herunder af LIBOR og EURIBOR, falder ind under fordaget til forordning om insiderhandel
og kursmanipulation og det dertil tilknyttede fordag til direktiv om strafferetlige sanktioner
for insiderhandel og kursmanipulation, som blev vedtaget i oktober 2011. Europa-Parlamentet
har ogsd fremhaevet denne sags betydning. Ingen af forslagene omfatter pa indevaarende
tidspunkt benchmarks, og derfor har Kommissionen konkluderet, at direkte manipulation af
benchmarks ikke falder ind under nogen af forslagene.

Selv om det kan vage vanskeligt eller umuligt for en kompetent myndighed at bevise, at
manipulation af et benchmark har indvirket pa prisen for relaterede finansielle instrumenter,
kan faktisk eller tilstrasbt manipulation af vigtige benchmarks fa alvorlige konsekvenser for
markedstilliden og kan medfare store tab for investorer og forvridninger i realgkonomien pa
grund af den udbredte anvendelse af benchmark-indekser som referencesatser, f.eks. for
renteswaps og boliglan med variabel rente. Det er derfor helt afgerende at prascisere, at
kompetente myndigheder ber kunne ivagkssdte administrative sanktioner i tilfadde &f
kursmanipulation, som er en strafbar handling, uden at det er nadvendigt at bevise eller
dokumentere forhold, som er forbundet hermed, f.eks. indvirkninger pa prisen. Det er ogsa
helt afgarende at tradffe alle de foranstaltninger, der er ngdvendige for at forebygge en sadan
manipulation og sadte de kompetente myndigheder i stand til at ivaaksadte sanktioner og at
lette deres arbejde i den forbindelse. En streng lovramme vil fungere som et troveadigt
afskrakkende middel i forbindelse med denne form for adfeed og pa den made beskytte
investorerne og genoprette markedstilliden. Disse reguleringsforanstaltninger bar omfatte
strafferetlige sanktioner.

Derfor foreslar Kommissionen at aandre forslaget til direktiv for pad den made at medtage
manipulation af benchmarks og sikre, at forsadlig manipulation af benchmarks er en
strafferetlig overtraadel se.
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2. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
2.1 Retsgrundlag

Det andrede fordag er baseret pa artikel 83, stk. 2, i TEUF og forelagt i overensstemmelse
med artikel 293, stk. 2, i TEUF.

2.2 Naer heds- og proportionalitetsprincippet

| overensstemmelse med naarhedsprincippet (artikel 5, stk. 3, i TEU) skal der kun handles pa
EU-niveau, hvis de forventede mél ikke i tilstraekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne
alene og derfor bedre kan gennemfares pa EU-plan pa grund af omfanget eller virkningerne af
den foresldede handling. Det gramseoverskridende aspekt ved mange benchmarks og ved de
enheder, som bidrager med data til disse benchmarks, samt den internationale karakter af
mange af de finansielle instrumenter, som kan pavirkes af enhver form for manipulation af
benchmarks, er ensbetydende med, at der er en reel risiko for, at nationale forholdsregler i
forbindelse med manipulation af benchmarks omgas eller bliver ineffektive, hvis der ikke
geres en indsats pad EU-niveau. P4 denne baggrund forekommer handling pa EU-niveau at
vage relevant ud fra naarhedsprincippet.

Proportionalitetsprincippet kraever, at enhver intervention er malrettet og ikke gér videre, end
hvad der er ngdvendigt for at nd malene. Dette princip er lagt til grund for udformningen af
dette fordag.

2.3 Neer mer e redeger else for forsaget

Det er ngdvendigt at foretage falgende aandringer af forslaget til direktiv om strafferetlige
sanktioner for insiderhandel og kursmanipulation:

o Andring af definitionerne (artikel 2), sdledes at de omfatter en definition af
benchmark.
. Andring af kursmanipulation, som er en strafbar handling (artikel 4), sdledes

manipulation af benchmarks medtages.

o AEndring af "opfordring, medvirken og tilskyndelse og forseg”, en strafbar handling
(artikel 5), sdledes at den form for adfead i forbindelse med manipulation af
benchmarks inkluderes.

3. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

Det andrede forslag har ingen virkninger for Unionens budget.
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| Kommissionens fordag til direktiv om strafferetlige sanktioner for insiderhandel og
kursmanipulation, KOM (2011) 654 endelig, foretages falgende aandringer:

1. | artikel 2 indsadtes som stk. 3:

"3. "benchmark": ethvert kommercielt indeks eller offentliggjort tal, der beregnes
ved anvendelse af en formel ud fra vaardien af et eler flere underliggende aktiver eller
priser, herunder skgnsfastsatte priser eller vaerdier, eller undersggelser, som ligger til
grund for fastseettelsen af det belgb, der skal betales under et finansielt instrument.”

2. | artikel 4 indsadtes som litrae):

"e) videregivelse af falske eller misvisende oplysninger, indberetning af falsk eller
misvisende input eler enhver anden tilsvarende aktivitet, som med forsss manipulerer
beregningen af et benchmark."

3. Artikel 5, stk. 2, affattes séledes:

"2. Medlemsstaterne tradffer de nadvendige foranstaltninger for at sikre, at forseg pa at bega
nogle af de overtraedelser, der er omhandlet i artikel 3, litra @), og artikel 4, litra a), b) eg, c);
0q €), straffes som strafferetlige overtraadel ser.”
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