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KORT BEGRUNDELSE

Révaremarkeder adskiller sig fundamentalt fra rene finansmarkeder. Det er muligt at g&
gennem livet uden nogensinde at skulle tage stilling til prisen pé aktier og obligationer, men
det er ikke muligt at g gennem livet uden pa en eller méde at blive berort af prisen pa
fodevarer eller energi. Révarederivater i form af kontrakter, hvor prisen pa en fremtidig
levering fastleegges, gér forud for finansmarkederne. Ravaremarkederne opstod som folge af
et naturligt behov hos producenter og forbrugere af rvarer, landbrugsprodukter og energi for
at beskytte sig selv mod prispavirkninger fra ting, der 14 helt uden for deres kontrol. I lebet af
de seneste ca. 10 ar har finansmarkedernes vaekst dog betydet, at ravarer er blevet
"investeringsaktiver" pa linje med obligationer og aktier.

Udviklingen pa de rivarerelaterede markeder er kritisk og skal overvdges og reguleres ngje,
hvis man ensker at undgd dramatiske situationer som optejerne pa grund af hungersned 1
2008, hvor hidtil usete udsving i rivarepriserne for fodevarer skabte en handgribelig og
umiddelbar trussel mod grundleggende menneskerettigheder for en betydelig del af verdens
befolkning. Den forvarrede volatilitet pd rdvaremarkedet og priser, som ikke synes at std i
noget forhold til de grundleggende udvindingsomkostninger og balancen mellem udbud og
eftersporgsel, har gennem de seneste 10 ar haft edeleeggende og langvarige negative
virkninger, som potentielt er meget storre end den samlede officielle udviklingsbistand i
samme periode.

Det er ofte blevet havdet, at de seneste tendenser i forbindelse med rdvaremarkederne og
navnlig ravareprisdynamikken afspejler grundleeggende ekonomiske vilkar, som drives af
udbud og eftersporgsel, og mere specifikt en stigende efterspergsel fra hurtigtvoksende
vakstekonomier, den hastige udvikling inden for agrobraendstoffer samt udefra kommende
chok, sdsom terke, oversvemmelse eller politiske spaendinger. Ifelge denne opfattelse spiller
spekulation og mere generelt de finansielle markeder kun en lille eller slet ingen negativ rolle
1 forbindelse med prisdannelsen pa ravaremarkederne, men leverer tvaertimod den nedvendige
likviditet til at sikre en mere effektiv prisfastsattelsesproces. I skarp modsatning til denne
opfattelse er det ofte blevet havdet, at spekulation er blevet den centrale drivkraft bag nylige
tendenser inden for rdvarepriserne. Selv om spergsmalet om "drivkraften" fortsat er
omdiskuteret i den akademiske og institutionelle litteratur, sd fremhaver en voksende
mangde dokumentation, som underbygges af de seneste empiriske studier, at
finansinvesteringerne i handelen med rdvarer spiller en stor og potentielt forvridende og
odeleggende rolle, uanset om man antager, at ravarebaserede derivatkontrakter driver
"spotpriserne" eller drives af dem.

To menstre leverer overbevisende dokumentation for den vigtige rolle, som
finansinvesteringerne i rdvaremarkederne spiller. Som FN's Konference for Handel og
Udvikling (UNCTAD) for nylig har papeget, er investeringer i ravarer blevet en almindelig
del af storre investeringsportefoljer, hvilket falder sammen med en markant stigning i aktiver,
som forvaltes af rdvareindekser. Det blev endvidere papeget, at konsekvensen heraf er, at
mangden af bershandlede derivater pd rdvaremarkeder nu er 20-30 gange storre end den
fysiske produktion. Desuden er priskorrelationerne mellem ravarer og aktiemarkederne
gennem de seneste 10 ar steget vaesentligt, hvilket yderligere underbygger tanken om, at der
ligger finansbaserede faktorer bag denne strukturelle cendring.
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Det afgarende er, at der pd trods af den ovenfor beskrevne uenighed er udbredt konsensus om,
at der mangler den nedvendige omfattende og detaljerede information for at foretage en
generel vurdering af den faktiske virkning, som de hastige finansinvesteringer i
ravarehandelen gennem det seneste arti har haft. Som G20 gentagne gange har papeget,
mangler der gennemsigtighed og overblik pd bdde fysiske og finansielle rdvaremarkeder,
hvilket forer til en ufuldsteendig opfattelse af centrale data, som er nedvendige for bedre at
overvage og regulere ravarerelaterede markeder, f.eks. fortegnelsesniveauer og sterrelsen af
de finansielle positioner, der holdes af kommercielle og ikkekommercielle aktorer.

I betragtning af rdvarernes centrale betydning er der ikke tvivl om, at en omfattende EU-
strategi for baredygtigt udviklingssamarbejde bor ga hand i hand med mere gennemsigtige og
bedre regulerede révarerelaterede markeder i EU og pd verdensplan. Et sddant behov er serlig
relevant 1 EU, hvor rdvarerelaterede finansielle markeder ikke er reguleret sd stramt som 1
USA.

Kommissionens omarbejdede forslag til direktivet og forordningen om markedet for
finansielle instrumenter (MiFID og MiFIR) omfatter bestemmelser med det eksplicitte forméal
at adressere behovet for at styrke overvagningen og reguleringen af ravarerelaterede
finansielle markeder. Forslagene indeholder navnlig positionslofter eller alternative ordninger
(artikel 59) vedrerende rivarerelaterede derivative finansinstrumenter, hvilket er et positivt
skridt, hvis det generelle mal er at lette prisfastsattelsen og effektiv risikoafdekning af de
prisrisici, som producenter og forbrugere er udsat for, og dermed at forhindre og athjelpe
aktivbobler og andre forvridninger. Som et nedvendigt supplement til positionslofter indferer
forslaget krav om indberetning af positioner fra kategorier af handlende til markedet og til
regulatorerne (artikel 60). Det er ogsa verd at bemerke, at den nuvaerende fulde undtagelse
fra MiFID for ravareforhandlere fjernes. Disse bestemmelser reprasenterer skridt i den rigtige
retning, men der skal og kan geres mere. Til dette formal mener ordfereren for dette udkast til
udtalelse, at der er tre generelle spergsmal, som Europa-Parlamentet mé tage op 1 forbindelse
med revisionen af MiFID/MiFIR.

1. Streng begraensning af undtagelser fra MiFID, sa det omfatter alle ravareakterer inden for
forordningens anvendelsesomrade.

2. Styrkelse af bestemmelserne om positionslofter (MiFID - artikel 59).

3. Styrkelse af myndighedernes befojelse til at intervenere over for specifikke produkter eller
aktiviteter (MiFIR artikel 31, 32 og 35).

Hensigten med disse @ndringer, som ordfereren foreslér til dette udkast til henstilling, er at
behandle disse tre sporgsmal med henblik pé at gere de europiske rivarerelaterede markeder
mere velfungerende og gennemsigtige og samtidig yde et vaerdifuldt bidrag til at opfylde de
overordnede mal for EU's strategi for udviklingssamarbejde.

ANDRINGSFORSLAG

Udviklingsudvalget opfordrer @konomi- og Valutaudvalget, som er korresponderende udvalg,
til at optage folgende @ndringsforslag i sin betenkning:
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Andringsforslag 1

Forslag til direktiv
Betragtning 78

Kommissionens forslag

(78) Indforelsen af en kommerciel losning
vedrarende konsolideret labende
handelsinformation (om aktier) forventes at
bidrage til et mere integreret europaisk
marked og gere det nemmere for
markedsdeltagerne at f4 adgang til en
konsolideret oversigt over de
handelsgennemsigtighedsoplysninger, der
er til rddighed. Den péatankte losning er
baseret pa, at der meddeles tilladelse til
leveranderer, som arbejder efter
forudfastsatte og tilsynsunderlagte
parametre og konkurrerer med hinanden, s&
der kan opnés teknisk meget avancerede,
innovative lesninger, som i storst muligt
omfang kommer markedet til gode.

ZEndringsforslag 2

Forslag til direktiv
Betragtning 84

Kommissionens forslag

(84) De befojelser, der er tillagt de
kompetente myndigheder, ber suppleres af
udtrykkelige befojelser til at indhente
oplysninger hos en hvilken som helst
person vedrarende storrelsen af og formalet
med en position i derivataftaler, der
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Andringsforslag

(78) Indferelsen af en kommerciel losning
vedrarende konsolideret labende
handelsinformation (om aktier) forventes at
bidrage til et mere integreret europaisk
marked og gere det nemmere for
markedsdeltagerne at f4 adgang til en
konsolideret oversigt over de
handelsgennemsigtighedsoplysninger, der
er til rddighed. Den péatankte losning er
baseret pa, at der meddeles tilladelse til
leveranderer, som arbejder efter
forudfastsatte og tilsynsunderlagte
parametre og konkurrerer med hinanden, s&
der kan opnés teknisk meget avancerede,
innovative lesninger, som i storst muligt
omfang kommer markedet til gode. Hvis
konsolideret lobende handelsinformation
(om aktier) ikke kan opnds med
kommercielle losninger, fremscetter
Kommissionen en losning for konsolideret
lobende handelsinformation (om aktier),
som kan sikre effektiv gennemsigtighed
efter handel.

Or. en

Andringsforslag

(84) De befojelser, der er tillagt de
kompetente myndigheder, bar suppleres af
udtrykkelige befojelser til regelmeessigt at
opnd oplysninger hos en hvilken som helst
person vedrerende storrelsen af og formalet
med en position i derivataftaler, der
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vedrarer ravarer, og til at anmode den
pageldende om at tage skridt til at reducere
starrelsen af positionen i derivataftalerne.

ZEndringsforslag 3

Forslag til direktiv
Betragtning 85

Kommissionens forslag

(85) De kompetente myndigheder ber
tillegges udtrykkelige befojelser til at
leegge loft over de muligheder, en person
eller en kategori af personer har for at
indgé en derivataftale vedrerende en
rdvare. Et sddant loft ber kunne anvendes
pa bade individuelle transaktioner og
positioner, som er opbygget over lengere
tid. Isar 1 sidstnavnte tilfelde ber den
kompetente myndighed sikre, at disse
positionslofter er ikke-diskriminerende,
klart definerede, tager beharigt hensyn til
det pdgaldende markeds sarlige
karakteristika og er nedvendige for at sikre
markedets integritet og ordentlige funktion.

Zndringsforslag 4

Forslag til direktiv
Betragtning 86

Kommissionens forslag

(86) Alle markedspladser, der tilbyder
handel med ravarederivater, bor indfere
passende begransninger eller egnede
alternative ordninger med henblik pé at
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vedrarer ravarer, og til at anmode den
pageldende om at tage skridt til at reducere
starrelsen af positionen i derivataftalerne.

Or. en

Andringsforslag

(85) De kompetente myndigheder ber
tillegges udtrykkelige befojelser til at
leegge loft over de muligheder, en person
eller en kategori af personer har for at
indgé en derivataftale vedrerende en
rdvare. Et sddant loft ber kunne anvendes
pa bade individuelle transaktioner og
positioner, som er opbygget over lengere
tid. Isar 1 sidstnavnte tilfelde ber den
kompetente myndighed sikre, at disse
positionslofter er ikke-diskriminerende,
klart definerede, tager beharigt hensyn til
det pdgaeldende markeds sarlige
karakteristika og er nedvendige for at sikre
markedets integritet og ordentlige funktion
samt for at eliminere overdreven
spekulation.

Or. en

Andringsforslag

(86) Alle markedspladser, der tilbyder
handel med ravarederivater, bor indfere
passende begraensninger og egnede
supplerende ordninger med henblik pé at
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stotte likviditeten, forebygge
markedsmisbrug og sikre korrekte
prisdannelses- og afviklingsvilkar. ESMA
ber offentliggere og ajourfore en liste 1
resuméform over samtlige sddanne
geldende foranstaltninger. Disse
begraensninger eller ordninger ber
anvendes pa en ensartet mide og tage
hensyn til det pdgeldende markeds serlige
karakteristika. Hvem de gelder for og
eventuelle undtagelser ber - ligesom de
relevante kvantitative terskler, der udger
begransningerne, eller som kan udlese
andre forpligtelser - vaere klart defineret.
Kommissionen ber tilleegges befojelser til
at vedtage delegerede retsakter, bl.a. med
henblik pa at undga eventuelle forskelle i
begraensningernes eller ordningernes
virkninger ved disses anvendelse pa
sammenlignelige kontrakter pa forskellige
markedspladser.

Zndringsforslag 5

Forslag til direktiv
Betragtning 87

Kommissionens forslag

(87) De markedspladser, pd hvilke der
handles med de mest likvide
rdvarederivater, bor offentliggere en samlet
ugentlig oversigt over de positioner, der
besiddes af de forskellige typer
markedsdeltagere, herunder kunderne hos
de markedsdeltagere, der ikke handler for
egen regning. En fuldstendig, detaljeret
opdeling efter bdde markedsdeltagerens
type og identitet ber stilles til rdadighed for
den kompetente myndighed efter
anmodning.
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stotte likviditeten, forebygge
markedsmisbrug og sikre korrekt
prisdannelsesfunktion og korrekte
afviklingsvilkér samt at eliminere
overdreven spekulation. ESMA ber
offentliggere og ajourfere en liste i
resuméform over samtlige sddanne
geldende foranstaltninger. Disse
begransninger og ordninger ber anvendes
pa en ensartet made og tage hensyn til det
pageldende markeds sarlige
karakteristika. Hvem de geelder for og
eventuelle undtagelser ber - ligesom de
relevante kvantitative og kvalitative
teerskler, der udger begransningerne, eller
som kan udlese andre forpligtelser - vare
klart defineret. Kommissionen ber
tilleegges befojelse til at vedtage
reguleringsmeessige tekniske standarder,
bl.a. med henblik pa at undga eventuelle
forskelle 1 begransningernes og
ordningernes virkninger ved disses
anvendelse pd sammenlignelige kontrakter
pa forskellige markedspladser.

Or. en

Andringsforslag

(87) De markedspladser, pd hvilke der
handles med de mest likvide
rdvarederivater, bor offentliggere en samlet
ugentlig oversigt over de positioner, der
besiddes af de forskellige typer
markedsdeltagere, herunder kunderne hos
de markedsdeltagere, der ikke handler for
egen regning. En fuldstendig, detaljeret
opdeling efter bade markedsdeltagerens
type og identitet ber notificeres til den
kompetente myndighed regelmeessigt.
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Zndringsforslag 6

Forslag til direktiv
Betragtning 88

Kommissionens forslag

(88) I betragtning af den erklaering,
finansministrene og centralbankcheferne
fra G20-landene fremsatte den 15. april
2011 med hensyn til at sikre, at deltagere
pa ravarederivatmarkeder er omfattet af
passende regulering og tilsyn, ber
undtagelserne i direktiv 2004/39/EF for
forskellige deltagere, som er aktive pé
ravarederivatmarkederne, andres for at
sikre, at aktiviteter, som udferes af
selskaber, der ikke tilhorer en finansiel
koncern, og som indebarer afdekning af
produktionsrelaterede og andre risici samt
ydelse af investeringsservice i forbindelse
med révarederivater eller eksotiske
derivater som en accessorisk tjenesteydelse
til kunder 1 hovederhvervet, fortsat er
undtaget, men at selskaber, der har
specialiseret sig i handel med révarer og
rdvarederivater, medtages under direktivets
anvendelsesomrade.

ZAndringsforslag 7

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 1 —litrai—led 3

Kommissionens forslag

— yder investeringsservice, bortset fra
handel for egen regning, inden for
rdvarederivater eller udbyder derivataftaler

PE489.528v02-00

Or. en

Andringsforslag

(88) I betragtning af den erklering,
finansministrene og centralbankcheferne
fra G20-landene fremsatte den 15. april
2011 med hensyn til at sikre, at deltagere
pa ravarederivatmarkeder er omfattet af
passende regulering og tilsyn, ber
undtagelserne i direktiv 2004/39/EF for
forskellige deltagere, som er aktive pé
ravarederivatmarkederne, andres for at
sikre, at aktiviteter, som udferes af
selskaber, der ikke tilhorer en finansiel
koncern, og som indebarer afdekning af
produktionsrelaterede og andre risici samt
ydelse af investeringsservice i forbindelse
med révarederivater eller eksotiske
derivater som en accessorisk tjenesteydelse
til kunder 1 hovederhvervet, fortsat er
undtaget, hvis denne aktivitets storrelse
eller indvirkning ikke er veesentlig pd det
pdgeeldende marked, men at selskaber, der
har specialiseret sig i handel med révarer
og ravarederivater, medtages under
direktivets anvendelsesomrade.

Or. en

Andringsforslag

— yder investeringsservice, bortset fra
handel for egen regning, inden for
rdvarederivater eller udbyder derivataftaler

PA\902748DA.doc



henherende under bilag I, afsnit C, punkt
10, eller emissionskvoter eller derivater
heraf til kunderne i deres hovederhverv

Zndringsforslag 8

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 1 —litra i — afsnit 1

Kommissionens forslag

dog under foruds@tning af, at dette i alle
tilfelde er en accessorisk aktivitet til deres
hovederhverv pé koncernniveau, og
safremt dette hovederhverv ikke er ydelse
af investeringsservice i henhold til dette
direktiv eller bankydelser 1 henhold til
direktiv 2006/48/EF

Zndringsforslag 9

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 3 — afsnit 1

Kommissionens forslag

Kommissionen vedtager delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel
94 vedrerende foranstaltninger for sa vidt
angdr undtagelsesbestemmelserne 1 litra c)
og 1), for at klarlegge, hvornér en aktivitet

PA\902748DA.doc
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henhgrende under bilag I, afsnit C, punkt
10, eller emissionskvoter eller derivater
heraf til kunderne i deres hovederhverv i
det omfang, transaktionerne i den ydede
investeringsservice er direkte relateret til
risikoafdceekning af dens primcere
kommercielle forretnings- og fysiske
aktivitet

Or. en

Andringsforslag

dog under forudsatning af, at dette i alle
tilfeelde er en accessorisk aktivitet til deres
hovederhverv pé koncernniveau, og
safremt den accessoriske aktivitet hverken
udgor en veesentlig del af eller har en
veesentlig indflydelse pa det marked, hvor
virksomheden opererer, og sdfremt dette
hovederhverv ikke er ydelse af
investeringsservice 1 henhold til dette
direktiv eller bankydelser 1 henhold til
direktiv 2006/48/EF

Or. en

Andringsforslag

ESMA vedtager udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder
vedrerende foranstaltninger for sé vidt
angar undtagelsesbestemmelserne i litra c)
og 1), for at klarlegge, hvornér en aktivitet
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kan anses for at vaere accessorisk i1 forhold
til hovederhvervet pa koncernniveau, samt
hvornar en aktivitet ydes lejlighedsvist.

Zndringsforslag 10

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 3 — afsnit 1 a (nyt)

Kommissionens forslag

ZEndringsforslag 11

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 3 — afsnit 2 — indledning

Kommissionens forslag
I forbindelse med kriterierne til
bestemmelse af, om en aktivitet er

accessorisk 1 forhold til hovederhvervet,
tages mindst folgende 1 betragtning:

PE489.528v02-00
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kan anses for at vaere accessorisk 1 forhold
til hovederhvervet pa koncernniveau, idet
der specificeres en greense for, hvorndr
markedsandelen og indflydelsen anses for
veesentlig, samt hvornér en aktivitet ydes
lejlighedsvist.

Or. en

Andringsforslag

ESMA forelcegger disse udkast til
gennemforelsesmeessige tekniske

standarder for Kommissionen senest den
[31. december 2012].

Or. en

Andringsforslag

I forbindelse med kriterierne til
bestemmelse af, om en aktivitet er
accessorisk 1 forhold til hovederhvervet, og
at den accessoriske aktivitet hverken
udgor en veesentlig del af eller har en
veesentlig indflydelse pa det marked, hvor
virksomheden opererer, tages mindst
folgende i betragtning:

Or. en

PA\902748DA.doc



Zndringsforslag 12

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 3 — afsnit 2 —led 2 a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

- markedsandelen pad det specifikke
marked og storrelsen af de positioner, der
holdes

Or. en

ZAndringsforslag 13

Forslag til direktiv
Artikel 2 — stk. 3 — afsnit 3 (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

Kommissionen tilleegges befojelser til at
vedtage delegerede retsakter vedrorende
de reguleringsmcessige tekniske
standarder, der er neevnt i afsnit 1, i
overensstemmelse med artikel 10-14 i
Jforordning (EU) nr. 1095/2010.

Or. en

Zndringsforslag 14

Forslag til direktiv
Artikel 4 — stk. 2 — punkt 33 a (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

33a) ""Overdreven spekulation'':
Handelsaktivitet med et aktiv i en kontrakt
om salg af sddanne aktiver til fremtidig
levering pa eller i henhold til reglerne pad
kontraktmarkederne eller OTC-markeder
med hensyn til en betydelig
prisfastscettelseskontrakt, som medforer
betydelig risiko for at fordarsage volatilitet,
Sforvridninger eller ubegrundede
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cendringer i prisdannelsen for et sidant
aktiv, eller som medforer, at
prisdannelsen afviger fra grundleggende
principper.

Or. en
Begrundelse

Spekulatorer er nadvendige, for at ravaremarkederne kan give likviditet til reel afdcekning,
ndr der er en ubalance i forholdet mellem "lange" og "korte" afdecekninger. Pd visse
ravaremarkeder er der imidlertid flere, der afdcekker end spekulerer, hvilket medforer en
risiko for, at prisniveauer og volatilitet ikke lcengere styres af grundprincipperne.
Definitionen af "overdreven spekulation" giver tilsynsmyndigheder og markeder yderligere
grund til at gribe ind for at beskytte interesserne for de, der afdceekker.

Zndringsforslag 15

Forslag til direktiv
Artikel 4 — stk. 2 — punkt 33 b (nyt)

Kommissionens forslag Andringsforslag

33b) ""Reel afdeekningstransaktion'':
Enten:

a) en transaktion eller position, der

i) udgor en erstatning for transaktioner,
der er eller vil blive foretaget, eller
positioner, der er eller vil blive taget pad et
senere tidspunkt i en fysisk
markedsforingskanal

ii) er okonomisk hensigtsmeessig i forhold
til at reducere risici i en
erhvervsvirksomheds adfcerd og
Sforvaltning

24

iii) opstdr som folge af eventuelle
cendringer i veerdien af:

- aktiver, som en person ejer, fremstiller,
producerer, behandler eller markedsforer
eller forventer at eje, fremstille,
producere, behandle eller markedsfore

- forpligtelser, som en person ejer eller
forventer at pdtage sig eller
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- tjenester, som en person yder eller
indkober eller forventer at yde eller
indkobe

eller:

b) en transaktion eller position, som
mindsker risici i forbindelse med en
position som folge af derivater, som

i) blev gennemfort over for en modpart,
Jor hvilken transaktionen ville udgore en
reel afdecekningstransaktion i henhold til
punkt a), eller

ii) opfylder kravene i litra a).

Or. en

Begrundelse

For at fremme de okonomiske fordele ved ravaremarkeder er det vigtigt at definere
afdecekning. Markedstilsyn bor fremme interesserne for de parter, som har en eksponering for
ravarepriser som en uundgdelig konsekvens af virksomheden og ikke som et spil pd priserne.
Der bor knyttes undtagelser til denne definition pa samme mdde som i EMIR og i Dodd-

Frank.

ZEndringsforslag 16

Forslag til direktiv
Artikel 4 — stk. 3

Kommissionens forslag

3. Kommissionen tilleegges befajelser til at
vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 94
vedrarende foranstaltninger med henblik
pa at pracisere visse tekniske aspekter af
definitionerne i stk. 1 i denne artikel for at
tilpasse dem til markedsudviklingen.

PA\902748DA.doc

Andringsforslag

3. ESMA fremsender udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder
til Kommissionen vedrerende
foranstaltninger med henblik pa at
pracisere tekniske aspekter af
definitionerne i stk. 1 i denne artikel, bl.a.
for at tilpasse dem til markedsudviklingen.

Or. en

PE489.528v02-00
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ZEndringsforslag 17

Forslag til direktiv
Artikel 4 — stk. 3 a (nyt)

Kommissionens forslag

Zndringsforslag 18

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 1 — afsnit 1 — indledning

Kommissionens forslag

1. Medlemsstaterne sikrer, at regulerede
markeder, operaterer af MHF'er og
OHF'er, som optager rdvarebaserede
derivater til handel eller handler dermed,
Sfastscetter lofter for antallet af kontrakter,
som ethvert givent medlem af markedet
eller enhver given markedsdeltager kan
indgé i lebet af en nermere fastsat periode,
eller alternative ordninger med tilsvarende
virkning, f.eks. positionsforvaltning med
automatiske revisionstaerskler, der
palaegges med henblik pa:

PE489.528v02-00

Andringsforslag

3a. Kommissionen tillcegges befajelser til
at vedtage delegerede retsakter
vedrorende de reguleringsmecessige
tekniske standarder, der er ncevnt i
afsnit 3, i overensstemmelse med

artikel 10-14 i forordning (EU)

nr. 1095/2010.

Or. en

Andringsforslag

1. Medlemsstaterne sikrer i teet samarbejde
med ESMA, at de kompetente
myndigheder padlegger regulerede
markeder, operatorer af MHF'er og
OHF'er, som optager rdvarebaserede
derivater til handel eller handler dermed,
samt OTC-handlende ex ante- og ex post-
lofter for antallet af kontrakter og
markeds- og nominalveerdierne for
kontrakter, som enhver given person eller
personer samt forskellige klasser af
investorer kan indgé i lebet af en nermere
fastsat periode, samt supplerende
alternative ordninger til at supplere
sdadanne lofter, f.cks. positionsforvaltning
med automatiske revisionsterskler, der
palegges med henblik pa:

Or. en
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Zndringsforslag 19

Forslag til direktiv
Artikel 59 —stk. 1 —litra a

Kommissionens forslag Andringsforslag

a) at stotte likviditeten a) at sikre tilstreekkelig markedslikviditet
til reelle afdcekningstransaktioner og
mindske volatiliteten

Or. en
Zndringsforslag 20
Forslag til direktiv
Artikel 59 —stk. 1 —litra ¢
Kommissionens forslag Andringsforslag
c) at stotte korrekt prisdannelse og c) at sikre, at prisfastscettelsesfunktionen
korrekte afviklingsbetingelser. og afviklingsbetingelserne for det

underliggende marked ikke forstyrres.

Or. en
Begrundelse

Det primcere formal med at regulere ravaremarkederne md veere at scette realokonomiens
producenter og kunder i stand til at foretage afdcekning pd et roligt marked til priser, der
bdde med hensyn til niveau og volatilitet repreesenterer de grundleggende drivkreefter for
udbud og eftersporgsel og ikke finansielle spekulanters flygtige interesser.
ZEndringsforslag 21

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 1 —litra ¢ a (ny)

Kommissionens forslag Andringsforslag

(ca) at forebygge, mindske, eller fjerne
overdreven spekulation.

Or. en
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ZAndringsforslag 22

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 1 — afsnit 2

Kommissionens forslag

Lofterne eller ordningerne skal vaere
gennemsigtige og ikke-diskriminerende,
angive, hvilke personer de gelder for, samt
eventuelle undtagelser, og de skal tage
hensyn til arten og sammens&tningen af
markedsdeltagere og af den brug, de gor af
de kontrakter, der optages til handel. De
skal specificere klare kvantitative lofter
som f.eks. det maksimale antal kontrakter,
som personer kan indga, idet der tages
hensyn til det underliggende
ravaremarked, herunder
produktionsmenstre, forbrug og transport
til markedet.

PE489.528v02-00

Andringsforslag

Lofterne og ordningerne skal vaere
gennemsigtige og ikke-diskriminerende,
angive, hvilke personer de gelder for, samt
eventuelle undtagelser, og de skal tage
hensyn til arten og sammensatningen af
markedet og af den brug, sddanne
personer gor af de kontrakter, der optages
til handel. De skal specificere klare
kvantitative og kvalitative lofter som f.eks.
det maksimale antal kontrakter og
markeds- og nominalveerdierne for
kontrakter, som personer og forskellige
klasser af investorer kan indga, idet der
tages hensyn til de underliggende
ravaremarkeder, herunder
produktionsmenstre, forbrug, formidling
og transport til markedet, skonnede og
officielle fortegnelsesniveauer inklusive
Jforudbetalte kontrakter, reservekapacitet
og langsigtede udbuds- og
efterspargselstendenser. Lofterne finder
anvendelse pd kontant og fysisk afviklede
kontrakter samt kontrakter, som enhver
person besidder i spot-mdneden og enhver
efterfolgende leverings- eller
afviklingsperiode. ESMA og
medlemsstaterne skal, nar de fastscetter
lofterne, sikre, at interesserne hos de
deltagere, som udover reelle
afdcekningsaktiviteter, respekteres.

Or. en
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Zndringsforslag 23

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 2

Kommissionens forslag

2. Regulerede markeder, MHF'er og
OHF'er underretter deres kompetente
myndighed om de naermere enkeltheder i
lofterne og ordningerne. Den kompetente
myndighed meddeler ESMA samme
oplysninger, og ESMA offentligger og
opretholder pé sit websted en database med
sammenfatninger af de granser eller
ordninger, der er i kraft.

Zndringsforslag 24

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 3

Kommissionens forslag

3. Kommissionen tilleegges befojelser til at
vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 94 for at
fastleegge lofterne eller alternative
ordninger for antallet af kontrakter, som en
person kan indga i lebet af en nermere
fastsat periode, og de nedvendige
eekvivalente virkninger af alternative
ordninger oprettet i henhold til stk. 1, sam¢
betingelserne for undtagelser. Lofterne
eller de alternative ordninger skal tage
hensyn til de forhold, der er naevnt i stk. 1,
og de lofter, der er fastsat af regulerede

PA\902748DA.doc

Andringsforslag

2. Regulerede markeder, MHF'er, OHF'er
0og OTC-handlende notificerer deres
kompetente myndighed om de naermere
enkeltheder i lofterne og ordningerne. Den
kompetente myndighed meddeler ESMA
samme oplysninger, og ESMA offentliggor
og opretholder pé sit websted en database
med sammenfatninger af de grenser eller
ordninger, der er i kraft. Den kompetente
myndighed eller ESMA kan forlange, at
de regulerede markeder, MHF'er,

OHF 'er eller OTC-handlende reviderer
detaljerne i lofterne eller ordningerne,
hvis de mener, at de regulerede markeder,
MHF'er, OHF'er eller OTC-handlende
ikke opfylder kriterierne i stk. 1.

Or. en

Andringsforslag

3. ESMA udarbejder reguleringsmecessige
tekniske standarder for at fastlegge ex
ante-lofterne og ordninger for antallet af
kontrakter, som en person kan indga i lebet
af en nermere fastsat periode, og de
nedvendige virkninger af supplerende
ordninger og metoden til at beregne
positioner oprettet 1 henhold til stk. 1,
betingelserne for undtagelser samt den
relevante andel af generelle positioner,
som samler positioner som folge af reelle
afdecekningstransaktioner, som er
nodvendige for at fastslda, om der opstir

PE489.528v02-00



DA

markeder, MHF'er og OHF'er. De lofter
eller alternative ordninger, der fastsattes i
delegerede retsakter, har ogsd forrang frem
for eventuelle foranstaltninger palagt af
kompetente myndigheder 1
overensstemmelse med artikel 72, stk. 1,
litra g), 1 dette direktiv.

Zndringsforslag 25

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 3 a (nyt)

Kommissionens forslag

PE489.528v02-00

18/28

en situation med overdreven spekulation,
eller om der er betydelig risiko for, at en
sddan situation vil opstd. Lofterne og
ordningerne skal tage hensyn til de
forhold, der er nevnt i stk. 1, og de lofter,
der er fastsat af regulerede markeder,
MHF'er og OHF'er. De lofter og ordninger,
der fastsattes 1 delegerede retsakter, har
ogsa forrang frem for eventuelle
foranstaltninger palagt af kompetente
myndigheder 1 overensstemmelse med
artikel 72, stk. 1, litra g), 1 dette direktiv.

ESMA foreleegger disse udkast til
gennemforelsesmeessige tekniske

standarder for Kommissionen senest den
[31. december 2012].

Or. en

Andringsforslag

3a. Kommissionen tillcegges befojelser til
at vedtage delegerede retsakter
vedrorende de reguleringsmecessige
tekniske standarder, der er neevnt i afsnit
3, i overensstemmelse med artikel 10-14 i
Jforordning (EU) nr. 1095/2010.

Den relevante andel af generelle
positioner, som samler positioner som
folge af reelle afdcekningstransaktioner,
som er nodvendige for at fastsld, om der
opstdr en situation med overdreven
spekulation, eller om der er betydelig
risiko for, at en sddan situation vil opsti
som omhandlet i stk. 3, skal veere 3.
Kommissionen tillcegges befajelser til at
vedtage delegerede retsakter vedrorende
de reguleringsmcessige tekniske
standarder, der justerer sddanne lofter
under hensyntagen til udviklingen pa de

PA\902748DA.doc



finansielle markeder.

Or. en

Zndringsforslag 26

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 4 — afsnit 1

Kommissionens forslag Andringsforslag

Kompetente myndigheder ma ikke udgar
paleegge lofter eller alternative ordninger,
der er mere restriktive end de lofter, der er
vedtaget i henhold til stk. 3, undtagen i
ekstraordincere tilfeelde, hvor de er
objektivt begrundende og
forholdsmcessige under hensyntagen til
det specifikke markeds likviditet og
markedets ordentlige funktion.
Restriktionerne er geeldende i en
indledende periode, der ikke ma
overskride seks maneder at regne fra
deres offentliggorelse pd den relevante
kompetente myndigheds websted. En
sdadan restriktion kan fornyes for
yderligere perioder, der hver ikke md
overskride seks mdneder, hvis grundlaget
for restriktionerne stadig er til stede. Hvis
restriktionen ikke fornyes efter perioden
pd seks mdaneder, udlober den automatisk.

Or. en

ZEndringsforslag 27

Forslag til direktiv
Artikel 59 — stk. 4

Kommissionens forslag Andringsforslag

4. Kompetente myndigheder ma ikke 4. Kompetente myndigheder ma ikke
palegge lofter eller alternative ordninger, palegge lofter eller alternative ordninger,
der er mere restriktive end de lofter, der er der er mere restriktive end de lofter, der er
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vedtaget 1 henhold til stk. 3, undtagen 1
ekstraordinare tilfaelde, hvor de er
objektivt begrundende og forholdsmassige
under hensyntagen til det specifikke
markeds likviditet og markedets ordentlige
funktion. Restriktionerne er geeldende i en
indledende periode, der ikke ma overskride
seks mdneder at regne fra deres
offentliggerelse pa den relevante
kompetente myndigheds websted. En sddan
restriktion kan fornyes for yderligere
perioder, der hver ikke mé overskride seks
méneder, hvis grundlaget for
restriktionerne stadig er til stede. Hvis
restriktionen ikke fornyes efter perioden pa
seks maneder, udleber den automatisk.

Ved vedtagelse af mere restriktive
foranstaltninger end de foranstaltninger,
der er vedtaget i henhold til stk. 3,
underretter de kompetente myndigheder
ESMA herom. Meddelelsen skal indeholde
en begrundelse for de mere restriktive
foranstaltninger. ESMA afgiver inden for
en periode pa 24 timer en udtalelse om,
hvorvidt den anser foranstaltningen for at
vare nedvendig i forbindelse med
héndteringen det ekstraordinare tilfaelde.
Udtalelsen offentliggeres pA ESMA's
websted.

Nar en kompetent myndighed gennemforer
foranstaltninger i modstrid med en ESMA-
udtalelse, offentligger den straks en
meddelelse herom pé sit websted, hvori der
gives en fuldstendig forklaring af
grundene til at gore dette.

PE489.528v02-00

vedtaget 1 henhold til stk. 3, undtagen i
ekstraordinare tilfaelde, hvor de er
objektivt begrundende og forholdsmaessige
under hensyntagen til det specifikke
markeds likviditet og markedets ordentlige
funktion. Restriktionerne er geeldende i en
indledende periode, der specificeres
behorigt af den kompetente myndighed og
er at regne fra deres offentliggerelse pa den
relevante kompetente myndigheds
websted. En sédan restriktion kan fornyes
for yderligere perioder, der hver ikke ma
overskride seks médneder, hvis grundlaget
for restriktionerne stadig er til stede. Hvis
restriktionen ikke fornyes efter perioden pa
seks maneder, udleber den automatisk.

Ved vedtagelse af mere restriktive
foranstaltninger end de foranstaltninger,
der er vedtaget i henhold til stk. 3,
underretter de kompetente myndigheder
ESMA herom. Meddelelsen skal indeholde
en begrundelse for de mere restriktive
foranstaltninger. ESMA afgiver inden for
en periode pa 24 timer en udtalelse om,
hvorvidt den anser foranstaltningen for at
vare nedvendig 1 forbindelse med
héndteringen det ekstraordinare tilfelde.
Udtalelsen offentliggeres pA ESMA's
websted.

Nar en kompetent myndighed gennemforer
foranstaltninger i modstrid med en ESMA-
udtalelse, offentligger den straks en
meddelelse herom pé sit websted, hvori der
gives en fuldstendig forklaring af
grundene til at gore dette.

Hvis de kompetente myndigheder vedtager
Sforanstaltninger, som er strengere end de
i henhold til stk. 3 vedtagne, underretter
de omgaende de kompetente myndigheder
i medlemsstaterne for markedspladser,
som handler med samme relevante aktiv
eller klasse af aktiver.

Hvis den kompetente myndighed er uenig
i en anden kompetent myndigheds
afgorelse vedrorende et finansielt
instrument, som handles pd forskellige
markedspladser reguleret af forskellige
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Zndringsforslag 28

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 1 — indledning

Kommissionens forslag

Medlemsstaterne sikrer, at regulerede
markeder, MHF'er, og OHF'er som optager
ravarebaserede derivater eller
emissionsrettigheder eller derivater deraf
til handel eller handler dermed:

Zndringsforslag 29

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 1 —litra a

Kommissionens forslag

a) offentligger en ugentlig rapport med
samlede positioner hos de forskellige
kategorier af handlende for de forskellige
finansielle instrumenter, der handles pa
deres platforme i overensstemmelse med
stk. 3

PA\902748DA.doc

kompetente myndigheder, kan ESMA
bistda myndighederne med henblik pd at
nd til en hensigtsmeessig enighed i
henhold til artikel 19 i forordning (EF)
nr. 1095/2010.

Or. en

Andringsforslag

Medlemsstaterne og ESMA sikrer, at
regulerede markeder, MHF'er, OHF'er og
OTC-handlende, som optager
rdvarebaserede derivater eller
emissionsrettigheder eller derivater deraf
til handel eller handler dermed:

Or. en

Andringsforslag

a) offentligger en ugentlig rapport med
samlede positioner hos de forskellige
kategorier af personer for de forskellige
finansielle instrumenter, der handles pa

deres platforme i overensstemmelse med
stk. 3

Or. en
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Zndringsforslag 30

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 1 —litra a a (ny)

Kommissionens forslag

ZEndringsforslag 31

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 1 —litra b

Kommissionens forslag

b) pd anmodning leverer den kompetente
myndighed en fuldsteendig opdeling af de
positioner, som holdes af en hvilken som
helst eller alle markedsmedlemmer eller -
deltagere, herunder positioner, som
holdes pd vegne af deres kunder.

Zndringsforslag 32

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 1 — afsnit 2

Kommissionens forslag

De i litra a) fastsatte forpligtelser finder
kun anvendelse, hvis bade antallet af
handlende og deres &bne positioner i et
givet finansielt instrument overskrider en
bestemt minimumsgranse.

PE489.528v02-00

Andringsforslag

aa) offentliggor enhver veesentlig
bruttoposition eller dben position i det
underliggende aktiv eller klasse af aktiver

Or. en

Andringsforslag

b) dagligt leverer den kompetente
myndighed en fuldstendig opdeling af alle
positioner, som holdes af en hvilken som
helst eller alle positionsholdere ved
lukningen den foregdende handelsdag

Or. en

Andringsforslag

De i litra a) og aa) fastsatte forpligtelser
finder kun anvendelse, hvis bade antallet af
personer og deres abne positioner 1 et givet
finansielt instrument overskrider en
bestemt minimumsgranse.

Or. en
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ZAndringsforslag 33

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 2

Kommissionens forslag

2. For at muliggere den offentliggerelse,
der er nevnt i stk. 1, litra a), kraever
medlemsstaterne af medlemmer og
deltagere pd regulerede markeder eller i
MHF'er og OHF 'er, at de til deres
respektive markedsplads rapporterer
detaljerede oplysninger om deres
positioner i realtid, herunder positioner,
som de holder pa vegne af deres kunder.

Zndringsforslag 34

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 3 — indledning

Kommissionens forslag

3. Medlemmerne, deltagerne og deres
kunder klassificeres af det regulerede
marked, MHF'en eller OHF'en som
handlende i overensstemmelse med arten af
deres hovederhverv og under hensyntagen
til evt. geeldende godkendelser som enten:

PA\902748DA.doc

Andringsforslag

2. For at muliggere den offentliggerelse,
der er nevnt i stk. 1, litra a), kraever
medlemsstaterne af alle personer, som
holder en position i et relevant finansielt
instrument, at de til deres respektive
markedsplads eller, i tilfeelde af OTC-
kontrakter, direkte til kompetente
myndigheder rapporterer detaljerede
oplysninger om deres positioner i realtid,
herunder positioner, som de holder pa
vegne af deres kunder samt hvorvidt
transaktionen er en reel
afdecekningstransaktion.

Or. en

Andringsforslag

3. Personer, som holder en position i et
relevant finansielt instrument,
klassificeres af det regulerede marked,
MHF'en eller OHF'en, eller, hvis det er
relevant, den kompetente myndighed som
handlende i henhold til ESMA's eksplicitte
retningslinjer og kriterier og 1
overensstemmelse med arten af deres
hovederhverv og under hensyntagen til evt.
gaeldende godkendelser som enten:

Or. en
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Zndringsforslag 35

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 3 —litra d

Kommissionens forslag

d) erhvervsvirksomheder

Zndringsforslag 36

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 3 — afsnit 2

Kommissionens forslag

De rapporter, der er nevnt i stk. 1, litra a),
ber pracisere antallet af lange og korte
positioner efter kategori af handlende,
@ndringer heraf siden sidste rapport,
procentdelen af'i alt abne kontrakter
reprasenteret af hver kategori samt antallet
af handlende i hver kategori.

ZEndringsforslag 37

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 3 — afsnit 2 a (nyt)

Kommissionens forslag

PE489.528v02-00

Andringsforslag

d) erhvervsvirksomheder, som udforer
reelle afdecekningstransaktioner

Or. en

Andringsforslag

De rapporter, der er nevnt i stk. 1, litra a),
ber pracisere antallet og markedsvcerdier
og nominelle veerdier af lange og korte
bruttopositioner og dbne positioner efter
kategori af positionsholder, ndringer
heraf siden sidste rapport, procentdelen af i
alt korte og lange &bne kontrakter
reprasenteret af hver kategori samt antallet
af positionsholdere 1 hver kategori.

Or. en

Andringsforslag

Til brug for de i stk. a) og b) ncevnte
rapporter skal beregningen af korte og
lange brutto- og dbne positioner samt
nominalveerdier, som holdes direkte eller
indirekte af den relevante person,
herunder gennem eller ved hjcelp af
ethvert indeks, gruppe af veerdipapirer
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Zndringsforslag 38

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 4

Kommissionens forslag

ESMA udarbejder udkast til
gennemforelsesmaessige tekniske
standarder for at fastleegge formatet af de
rapporter, der er nevnt i stk. 1, litra a), og

indholdet af den information, der skal gives
1 henhold til stk. 2.

Zndringsforslag 39

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. S — afsnit 1

Kommissionens forslag

Kommissionen tilleegges befojelser til at
vedtage delegerede retsakter i
overensstemmelse med artikel 94

PA\902748DA.doc

eller enhver interesse i en borshandlet
fond eller lignende enhed tage hajde for,
om der forfolges forskellige
investeringsstrategier i forhold til et
bestemt aktiv eller klasse af aktiver
gennem mere end en separat fond
Sforvaltet af samme forvalter, om den
samme investeringsstrategi forfolges i
forhold til et bestemt aktiv og klasse af
aktiver gennem mere end en fond, og om
mere end en portefolje inden for samme
enhed forvaltes pd et skonsmeessigt
grundlag efter samme investeringsstrategi
i forhold til et bestemt aktiv eller klasse af
aktiver.

Or. en

Andringsforslag

ESMA udarbejder udkast til
gennemforelsesmaessige tekniske
standarder for at fastlegge formatet af de
rapporter, der er nevnt i stk. 1, litra a), og

indholdet af den information, der skal gives
1 henhold til artikel 59, stk. 1 og stk. 2.

Or. en

Andringsforslag

ESMA udarbejder udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder
vedrerende foranstaltninger til at

PE489.528v02-00
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vedrarende foranstaltninger til at
specificere de grenser, der er nevnt i
sidste afsnit 1 stk. 1, og til at finjustere de
kategorier af medlemmer, deltagere eller
klienter, der er naevnt 1 stk. 3.

Zndringsforslag 40

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 5 — afsnit 1 a (nyt)

Kommissionens forslag

ZEndringsforslag 41

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 5 — afsnit 1 b (nyt)

Kommissionens forslag

PE489.528v02-00

specificere de grenser, der er nevnt i
sidste afsnit 1 stk. 1, og til at vedtage
relevante retningslinjer, kriterier og
notifikationskrav for de kategorier af
medlemmer, deltagere, OTC-handlende
eller klienter, der er navnt i stk. 3.

Or. en

Andringsforslag

ESMA foreleegger disse udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder
Jor Kommissionen senest [den

31. december 2012].

Or. en

Andringsforslag

Kommissionen tildeles befajelser til at
vedtage delegerede retsakter vedrorende
udkast til de reguleringsmecessige tekniske
standarder, der er neevnt i afsnit 1, i
overensstemmelse med artikel 10-14 i
Jorordning (EU) nr. 1095/2010.

Or. en

PA\902748DA.doc



Zndringsforslag 42

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 5 — afsnit 2 a (nyt)

Kommissionens forslag

Zndringsforslag 43

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 5 — afsnit 2 b (nyt)

Kommissionens forslag

PA\902748DA.doc

Andringsforslag

Med henblik pad artikel 59, stk. 1,
udarbejder ESMA i teet samarbejde med
ESRB og andre relevante
sektortilsynsforende fra Unionen og
tredjelande udkast til reguleringsmecessige
tekniske standarder, der fastscetter
relevante indikatorer og greensevceerdier til
overvdgning af de underliggende
ravaremarkeders egenskaber og
oplysninger om de detaljerede og
sammenfattende informationer, som
markedsdeltagere, de regulerede
markeder, MHF og OHF og
transaktionsregistre, der er godkendt i
henhold til forordning [EMIR], skal stille
til radighed for de relevante kompetente
myndigheder, ESMA og ESRB.

Or. en

Andringsforslag

Disse indikatorer anvendes iscer af de
kompetente myndigheder og ESMA's
rdavareafdeling oprettet i henhold til
artikel 35 i forordning XXX [MiFIR] til at
gennemfore en permanent og detaljeret
dybtgdende vurdering af
produktionsmonstre, forbrug, formidling
og transport til markedet, skonnede og
officielle fortegnelsesniveauer inklusive
Jforudbetalte kontrakter, reservekapacitet
og langsigtede udbuds- og
eftersporgselstendenser pad de

PE489.528v02-00

DA



Zndringsforslag 44

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 5 — afsnit 2 ¢ (nyt)

Kommissionens forslag

Zndringsforslag 45

Forslag til direktiv
Artikel 60 — stk. 5 — afsnit 2 d (nyt)

Kommissionens forslag

PE489.528v02-00

DA

underliggende rdavaremarkeder samt
markedets volatilitet og
korrelationsmonstre for de underliggende
ravaremarkeder med andre aktiver og
klasser af aktiver.

Or. en

Andringsforslag

ESMA forelcegger disse udkast til
reguleringsmeessige tekniske standarder
Jor Kommissionen senest [den

31. december 2012].

Or. en

Andringsforslag

Kommissionen tildeles befaojelser til at
vedtage delegerede retsakter vedrorende
udkast til de reguleringsmecessige tekniske
standarder, der er neevnt i afsnit 2, i
overensstemmelse med artikel 10-14 i
Jorordning (EU) nr. 1095/2010.

Or. en

PA\902748DA.doc



