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Rådets gemensamma ståndpunkt (13421/3/2003 – C5-0015/2004 – 2002/0269(COD)) 

Rådets gemensamma ståndpunkt 
 

Parlamentets ändringar 

Ändringsförslag från Othmar Karas 
Ändringsförslag 22 

Skäl 4 

(4) Det är lämpligt att i förteckningen över 
finansiella instrument även ta upp 
råvaruderivat som är konstruerade och 
handlas på ett sådant sätt att det skapar ett 
behov av reglering jämförbart med 
traditionella finansiella instrument, såsom 
terminskontrakt, optioner, swappar och 
andra derivatkontrakt som avser råvaror 
som kan kontantavvecklas eller som 
avvecklas fysiskt förutsatt att de handlas på 
en reglerad marknad eller en multilateral 
handelsplattform (MTF-plattform). 

(4) Det är lämpligt att i förteckningen över 
finansiella instrument även ta upp 
råvaruderivat som, utan att vara fysiska 
avista- eller terminsaffärer, bildas och 
handlas med på ett sådant sätt att det skapar 
ett behov av reglering som är jämförbart 
med det som skapas av vissa slag av 
termins- eller optionskontrakt som handlas 
på reglerade marknader och kan avvecklas 
fysiskt, om de har karaktär av finansiella 
instrument, och swappar som endast 
avvecklas kontant, varvid 
avvecklingsbeloppen beräknas utifrån 
referensvärden för en hel uppsättning 
underliggande priser, räntesatser, index 
och andra faktorer. I detta avseende kan 
hänsyn bland annat tas till om clearing och 
avveckling sker via erkända 
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avvecklingsorganisationer, leder till dagliga 
marginalsäkerhetskrav eller prissätts med 
referens till regelbundet offentliggjorda 
priser, standardiserade serier, 
leveransdagar eller villkor och inte enligt 
avvecklingsvillkor som fastställs i enskilda 
kontrakt. 

Or. de 

Motivering 

Ändringsförslag nr 1 från den första behandlingen återinförs. Med tanke på att bilaga I, C4 i 
förslaget innehåller ”options- och terminskontrakt för… råvaruderivat eller andra 
derivatinstrument, index eller mått” är det viktigt att dessa typer av instrument som täcks av 
direktivet förtydligas i skäl 4 så att man kan undvika en missvisande sammanblandning med 
fysiska affärer. 

Ändringsförslag från Giorgos Katiforis 

Ändringsförslag 23 
Skäl 4 

(4) Det är lämpligt att i förteckningen över 
finansiella instrument även ta upp 
råvaruderivat som är konstruerade och 
handlas på ett sådant sätt att det skapar ett 
behov av reglering jämförbart med 
traditionella finansiella instrument, såsom 
terminskontrakt, optioner, swappar och 
andra derivatkontrakt som avser råvaror 
som kan kontantavvecklas eller som 
avvecklas fysiskt förutsatt att de handlas på 
en reglerad marknad eller en multilateral 
handelsplattform (MTF-plattform). 

(4) Det är lämpligt att i förteckningen över 
finansiella instrument även ta upp vissa 
råvaror och andra derivat som är 
konstruerade och handlas på ett sådant sätt 
att det skapar ett behov av reglering 
jämförbart med traditionella finansiella 
instrument. 

Or. en 

Motivering 

Se motiveringen till ändringsförslaget till bilaga I. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 24 
Skäl 4 
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(4) Det är lämpligt att i förteckningen över 
finansiella instrument även ta upp 
råvaruderivat som är konstruerade och 
handlas på ett sådant sätt att det skapar ett 
behov av reglering jämförbart med 
traditionella finansiella instrument, såsom 
terminskontrakt, optioner, swappar och 
andra derivatkontrakt som avser råvaror 
som kan kontantavvecklas eller som 
avvecklas fysiskt förutsatt att de handlas på 
en reglerad marknad eller en multilateral 
handelsplattform (MTF-plattform). 

(4) Det är lämpligt att i förteckningen över 
finansiella instrument även ta upp vissa 
råvaror och andra derivat som är 
konstruerade och handlas på ett sådant sätt 
att det skapar ett behov av reglering 
jämförbart med traditionella finansiella 
instrument. 

Or. en 

Motivering 

Skälet blir enhetligt med de föreslagna ändringsförslagen till bilaga I i direktivet. Direktivet 
bör också vara tillräckligt flexibelt för att täcka samtliga nya grupper med derivatkontrakt, då 
dessa uppstår.  

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 25 
Skäl 8 

(8) Personer som förvaltar sina egna 
tillgångar och företag, som inte 
tillhandahåller investeringstjänster och/eller 
utför investeringsverksamhet utom handel 
för egen räkning och som inte kan 
betecknas som marknadsgaranter eller som 
personer som för egen räkning handlar 
utanför en reglerad marknad eller en 
MTF-plattform på ett organiserat, 
regelbundet och systematiskt sätt, bör inte 
omfattas av detta direktivs räckvidd. 

(8) Personer som förvaltar sina egna 
tillgångar och företag, som inte 
tillhandahåller investeringstjänster och/eller 
utför investeringsverksamhet utom handel 
för egen räkning såvida de inte är 
marknadsgaranter eller fortlöpande erbjuder 
allmänheten ett system inom vilket de 
kommer att handla för egen räkning utanför 
en reglerad marknad eller en MTF-plattform 
på ett organiserat, regelbundet och 
systematiskt sätt, bör inte omfattas av detta 
direktivs räckvidd. 

Or. en 

Motivering 

Rådets gemensamma ståndpunkt skulle på ett negativt sätt påverka verksamheten för många 
professionella investerare som handlar för egen räkning och som inte tillhandahåller en 
tjänst till tredje part, genom att de skulle åläggas krav på auktorisation. Därför är det av 
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största vikt att utvidga detta undantag så att det blir tillgängligt för investerare som inte är 
marknadsgaranter eller som inte fortlöpande erbjuder allmänheten ett system inom vilket de 
kommer att handla för egen räkning på ett organiserat, regelbundet och systematiskt sätt. 
Detta bör inte behandlas som ett krav på auktorisation, såvida inte en investerare gör det. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 26 
Skäl 16 

(16) För att komma i åtnjutande av de 
undantag som anges i detta direktiv bör 
personen i fråga stadigvarande uppfylla 
villkoren för sådana undantag. Särskilt om 
en person tillhandahåller investeringstjänster 
eller utför investeringsverksamhet och är 
befriad från att uppfylla bestämmelserna i 
detta direktiv eftersom sådana tjänster eller 
sådan verksamhet utgör sidotjänster eller 
sidoverksamhet i förhållande till den 
huvudsakliga verksamheten, om man ser 
på företagsgruppen som helhet, bör den 
personen inte längre att omfattas av 
undantaget för sidotjänster när 
tillhandahållandet av dessa tjänster eller 
denna verksamhet upphör att vara 
underordnad i förhållande till hans 
huvudsakliga verksamhet. 

(16) För att komma i åtnjutande av de 
undantag som anges i detta direktiv bör 
personen i fråga stadigvarande uppfylla 
villkoren för sådana undantag. Särskilt om 
en person tillhandahåller investeringstjänster 
eller utför investeringsverksamhet och är 
befriad från att uppfylla bestämmelserna i 
detta direktiv eftersom sådana tjänster eller 
sådan verksamhet utgör sidotjänster eller 
sidoverksamhet i förhållande till personens 
verksamhet, bör den personen inte längre att 
omfattas av undantaget för sidotjänster när 
tillhandahållandet av dessa tjänster eller 
denna verksamhet upphör att vara 
underordnad i förhållande till personens 
verksamhet. 

Or. en 

Motivering 

Den gemensamma ståndpunkten skulle innebära att dotterföretag inom bankgrupper skulle få 
konkurrensnackdelar och den skulle strida mot principen en och samma verksamhet bör 
omfattas av samma regelverk. Den skulle ge negativa effekter för företag inom finansiella 
grupper som utför annan, icke-finansiell, verksamhet. Den skulle också påverka möjligheten 
för privata aktiebolag som ägs av en bank eller ett investeringsföretag att investera i vanlig 
handelsverksamhet och kommer att ge många av de godtyckliga resultat som nämnts i 
diskussionen om ändringsförslagen till artikel 2.1 k. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 27 
Skäl 24 

(24) Eftersom tillsynslagstiftningens (24) Eftersom tillsynslagstiftningens 
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tillämpningsområde bör begränsas till de 
företag som utgör en källa till motpartsrisk 
för andra marknadsaktörer genom 
yrkesmässig förvaltning av ett handelslager, 
bör företag som för egen räkning handlar 
med finansiella instrument, inbegripet de 
råvaruderivat som omfattas av detta direktiv, 
samt företag som tillhandahåller 
investeringstjänster rörande råvaruderivat till 
kunderna i sin huvudsakliga verksamhet 
som en sidotjänst i förhållande till sin 
huvudsakliga verksamhet, om man ser på 
företagsgruppen som helhet, och förutsatt 
att denna huvudsakliga verksamhet inte är 
tillhandahållande av investeringstjänster 
enligt definitionen i detta direktiv, undantas 
från tillämpningsområdet för detta direktiv. 

tillämpningsområde bör begränsas till de 
företag som utgör en källa till motpartsrisk 
för andra marknadsaktörer genom 
yrkesmässig förvaltning av ett handelslager, 
bör företag som för egen räkning handlar 
med finansiella instrument, inbegripet de 
råvaruderivat som omfattas av detta direktiv, 
vid sidan av sin verksamhet eller 
verksamheten i ett annat företag inom 
samma grupp, samt företag som 
tillhandahåller investeringstjänster rörande 
råvaruderivat till kunderna i sin verksamhet 
eller verksamheten i ett annat företag inom 
samma grupp, som en sidoverksamhet i 
förhållande till denna verksamhet, förutsatt 
att denna verksamhet inte är 
tillhandahållande av investeringstjänster 
enligt definitionen i detta direktiv, undantas 
från tillämpningsområdet för detta direktiv. 

Or. en 

Motivering 

Den gemensamma ståndpunkten skulle innebära att dotterföretag inom bankgrupper skulle få 
konkurrensnackdelar och den skulle strida mot principen en och samma verksamhet bör 
omfattas av samma regelverk. Den skulle ge negativa effekter för företag inom finansiella 
grupper som utför annan, icke-finansiell, verksamhet. Den skulle också påverka möjligheten 
för privata aktiebolag som ägs av en bank eller ett investeringsföretag att investera i vanlig 
handelsverksamhet och kommer att ge många av de godtyckliga resultat som nämnts i 
diskussionen om ändringsförslagen till artikel 2.1 k. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt och Peter William Skinner 

Ändringsförslag 28 
Skäl 31 

(31) Med avvikelse från principen att det är 
hemmedlemsstaten som skall ansvara för 
auktorisation, tillsyn och kontroll av att 
skyldigheter i samband med driften av 
filialer uppfylls, är det lämpligt att 
värdmedlemsstatens behöriga myndighet 
påtar sig ansvaret att kontrollera fullgörandet 
av vissa av de skyldigheter som fastställs i 
detta direktiv vid affärer som genomförs 
genom en filial inom det territorium där 

(31) Med avvikelse från principen att det är 
hemmedlemsstaten som skall ansvara för 
auktorisation, tillsyn och kontroll av att 
skyldigheter i samband med driften av 
filialer uppfylls, är det lämpligt att 
värdmedlemsstatens behöriga myndighet 
påtar sig ansvaret att kontrollera fullgörandet 
av vissa av de skyldigheter som fastställs i 
detta direktiv vid affärer som genomförs 
genom en filial inom eller från det 
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filialen ligger, eftersom den myndigheten 
befinner sig närmast filialen och därmed är 
bättre lämpad att upptäcka och i 
förekommande fall ingripa mot eventuella 
överträdelser av de regler som råder för 
filialens verksamhet. 

territorium där filialen ligger, eftersom den 
myndigheten befinner sig närmast filialen 
och därmed är bättre lämpad att upptäcka 
och i förekommande fall ingripa mot 
eventuella överträdelser av de regler som 
råder för filialens verksamhet. 

I fall då investeringsföretaget har flera 
driftsställen är det viktigt att fastställa från 
vilket driftsställe den berörda tjänsten 
tillhandahålls. I fall då det är svårt att 
fastställa från vilket av flera driftsställen en 
viss tjänst tillhandahålls, skall detta vara 
det ställe där investeringsföretaget har sin 
huvudsakliga verksamhet när det gäller 
tjänsten i fråga. 

Or. en 

Motivering 

Ändringsförslaget behövs för att garantera att regleringsansvaret när det gäller tjänster som 
tillhandahålls genom filialer verkligen ges till det driftsställe från vilket en särskild tjänst 
tillhandahålls, och om det finns tvivel eller om en filial på ett konstgjort sätt inrättats endast  
för att undvika reglerna i hemmedlemsstaten skall ansvaret ges till den behöriga myndigheten 
på den plats där den huvudsakliga verksamheten när det gäller tjänsten äger rum. 

Ändringsförslag från Christopher Huhne 

Ändringsförslag 29 
Skäl 39 

(39) I detta direktiv bör godtagbara 
motparter anses agera som kunder. 

utgår 

Or. en 

Motivering 

Skälet motsäger artikel 24.2, andra stycket, där det står att godtagbara motparter kan begära 
behandling som en kund. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 30 
Skäl 43 
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(43) I det dubbla syftet att skydda 
investerarna och sörja för att 
värdepappersmarknaderna fungerar på ett 
smidigt sätt är det nödvändigt att säkerställa 
att transaktionerna sker med full insyn och 
att de regler som fastställs för ändamålet är 
tillämpliga på värdepappersföretag när de 
agerar på marknaderna. För att ge 
investerare eller marknadsaktörer möjlighet 
att när som helst bedöma villkoren för en 
transaktion med aktier som de överväger att 
låta utföra och möjlighet att i efterhand ta 
reda på under vilka villkor transaktionen har 
utförts, bör gemensamma regler upprättas 
för offentliggörande av information om 
avslutade värdepapperstransaktioner och om 
aktuella möjligheter att handla med 
värdepapper. Dessa regler behövs för att 
sörja för en effektiv integration av 
medlemsstaternas aktiemarknader, för att 
främja den övergripande 
prisbildningseffektiviteten för 
aktierelaterade instrument och för att hjälpa 
företagen att uppfylla sina skyldigheter att 
garantera bästa möjliga utförande. Dessa 
överväganden kräver att ett omfattande 
system för insyn tillämpas på alla 
värdepapperstransaktioner, oavsett om de 
utförs bilateralt av ett värdepappersföretag 
eller genom reglerade marknader eller 
MTF-plattformar. 

(43) I det dubbla syftet att skydda 
investerarna och sörja för att 
värdepappersmarknaderna fungerar på ett 
smidigt sätt är det nödvändigt att säkerställa 
att transaktionerna sker med full insyn och 
att de regler som fastställs för ändamålet är 
tillämpliga på värdepappersföretag när de 
agerar på marknaderna. För att ge 
investerare eller marknadsaktörer möjlighet 
att när som helst bedöma villkoren för en 
transaktion med aktier som de överväger att 
låta utföra och möjlighet att i efterhand ta 
reda på under vilka villkor transaktionen har 
utförts, bör gemensamma regler upprättas 
för offentliggörande av information om 
avslutade värdepapperstransaktioner och om 
aktuella möjligheter att handla med 
värdepapper. Dessa regler behövs för att 
sörja för en effektiv integration av 
medlemsstaternas aktiemarknader, för att 
främja den övergripande 
prisbildningseffektiviteten för 
aktierelaterade instrument och för att hjälpa 
företagen att uppfylla sina skyldigheter att 
garantera bästa möjliga utförande. Dessa 
överväganden kräver att ett omfattande 
system för insyn tillämpas på alla 
värdepapperstransaktioner, oavsett om de 
utförs bilateralt av ett värdepappersföretag 
eller genom reglerade marknader eller 
MTF-plattformar. Investeringsföretagens 
skyldigheter enligt detta direktiv att ange ett 
köp- och säljbud samt att utföra order till 
budpriset bör inte hindra ett 
investeringsföretag från att vidarebefordra 
en order till en annan transaktionskanal, 
om en sådan internalisering skulle kunna 
förhindra företaget från att uppfylla 
skyldigheterna när det gäller bästa 
utförande. 

Or. en 

Motivering 

Ändringsförslaget innehåller intressanta detaljer med tanke på att den gemensamma 
ståndpunkten inte ger någon rättslig information om möjligheten för investeringsföretag att 
vidarebefordra en order till en annan transaktionskanal. 
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Ändringsförslag från Othmar Karas och Alexander Radwan 

Ändringsförslag 31 
Skäl 49 

(49) Systematiska internhandlare kan 
besluta om att endast icke-professionella 
kunder, endast professionella kunder eller 
båda skall få tillgång till deras bud. Det bör 
inte vara tillåtet att göra åtskillnader inom 
dessa kundkategorier. 

utgår 

Or. en 

Motivering 

Ändringsförslaget ser till att texten stämmer överens med resultatet av parlamentets första 
behandling. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 32 
Artikel 2, punkt 1, led d 

d) personer som inte tillhandahåller 
investeringstjänster eller utför 
investeringsverksamhet utom handel för 
egen räkning och som inte kan 
kategoriseras som marknadsgaranter eller 
som personer som för egen räkning handlar 
utanför en reglerad marknad eller en MTF-
plattform på ett organiserat, regelbundet och 
systematiskt sätt, 

d) personer som inte tillhandahåller 
investeringstjänster eller utför 
investeringsverksamhet utom handel för 
egen räkning, såvida de inte är 
marknadsgaranter eller fortlöpande erbjuder 
allmänheten ett system inom vilket de 
kommer att handla för egen räkning handlar 
utanför en reglerad marknad eller en MTF-
plattform på ett organiserat, regelbundet och 
systematiskt sätt, 

Or. en 

Motivering 

Rådets gemensamma ståndpunkt skulle på ett negativt sätt påverka verksamheten för många 
professionella investerare som handlar för egen räkning och som inte tillhandahåller en 
tjänst till tredje part, genom att de skulle åläggas krav på auktorisation. Därför är det av 
största vikt att utvidga detta undantag så att det blir tillgängligt för investerare som inte är 
marknadsgaranter eller som inte fortlöpande erbjuder allmänheten ett system inom vilket de 
kommer att handla för egen räkning på ett organiserat, regelbundet och systematiskt sätt. 
Detta bör inte behandlas som ett krav på auktorisation, såvida inte en investerare gör det. 
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Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 33 
Artikel 2, punkt 1, led i 

i) personer som för egen räkning handlar 
med finansiella instrument eller 
tillhandahåller investeringstjänster rörande 
råvaruderivat till kunderna i sin 
huvudsakliga verksamhet under 
förutsättning att detta är en kompletterande 
verksamhet vid sidan av deras 
huvudsakliga verksamhet, om man ser på 
företagsgruppen som helhet, om denna 
huvudsakliga verksamhet inte är 
tillhandahållande av investeringstjänster i 
den mening som avses i detta direktiv eller 
sådana banktjänster som avses i 
direktiv 2000/12/EG, 

i) personer som för egen räkning handlar 
med finansiella instrument vid sidan av sin 
verksamhet eller verksamheten i ett annat 
företag inom samma grupp, eller 
tillhandahåller investeringstjänster rörande 
råvaruderivat till kunderna i sin verksamhet 
eller verksamheten i ett annat företag inom 
samma grupp, som en sidoverksamhet i 
förhållande till denna under förutsättning 
att denna verksamhet inte är 
tillhandahållande av investeringstjänster i 
den mening som avses i detta direktiv eller 
sådana banktjänster som avses i 
direktiv 2000/12/EG, 

Or. en 

Motivering 

Den gemensamma ståndpunkten skulle innebära att dotterföretag inom bankgrupper skulle få 
konkurrensnackdelar och den skulle strida mot principen en och samma verksamhet bör 
omfattas av samma regelverk. Den skulle ge negativa effekter för företag inom finansiella 
grupper som utför annan, icke-finansiell, verksamhet. Den skulle också påverka möjligheten 
för privata aktiebolag som ägs av en bank eller ett investeringsföretag att investera i vanlig 
handelsverksamhet och kommer att ge många av de godtyckliga resultat som nämnts i 
diskussionen om ändringsförslagen till artikel 2.1 k. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 34 
Artikel 2, punkt 1, led k 

k) personer vars huvudsakliga verksamhet 
består av handel för egen räkning med 
råvaror och/eller råvaruderivat; detta 
undantag skall inte gälla när personer som 
för egen räkning handlar med råvaror 
och/eller råvaruderivat ingår i en grupp 
vars huvudsakliga verksamhet är 
tillhandahållande av andra 
investeringstjänster, 

k) personer vars huvudsakliga verksamhet 
består av handel för egen räkning med 
råvaror och/eller råvaruderivat, 
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Or. en 

Motivering 

Rådets gemensamma ståndpunkt diskriminerar råvaruhandlare som ingår i en företagsgrupp 
vars huvudsakliga verksamhet är investeringstjänster. Rådets gemensamma ståndpunkt skulle 
leda till ojämlik behandling av olika råvaruhandlare som bedriver samma verksamhet och 
skulle leda till snedvridningar av konkurrensen. Det är därför mycket viktigt att samma 
licenssystem gäller för alla specialiserade råvaruhandlare på grundval av arten på företagets 
egna verksamhet. Den gruppövergripande risken för finansiella grupper har på ett 
tillfredsställande sätt behandlats genom de konsoliderade tillsynskraven i direktivet om 
kapitalkrav och direktivet om finansiella grupper. 

Ändringsförslag från Christopher Huhne 

Ändringsförslag 35 
Artikel 4, punkt 1, led 5 

5) utförande av order för kunds räkning: att 
köpa eller sälja ett eller flera finansiella 
instrument för kunders räkning. 

5) utförande av order för kunds räkning: att 
köpa eller sälja ett eller flera finansiella 
instrument för kunders räkning, inbegripet 
situationer där ett värdepappersföretag går 
in i transaktioner uteslutande för att 
matcha transaktioner mellan kunder eller 
där ett företag, som i enlighet med reglerna 
om reglerade marknader utför sådana 
kundorder på grundval av ett multilateralt 
handelssystem eller liknande system i tredje 
land, anses vara huvuduppdragsgivare. 

Or. en 

Motivering 

The amendment is important because of the directive’s read-across to the proposed 
Basel II/CAD3 framework. Without such amendment “matched principal brokers” risk being 
inappropriately classified under the Commission’s forthcoming Basel II/CAD3 framework 
and therefore risk being subject to crippling and inappropriate additional regulatory capital 
requirements. 

Ändringsförslag från Jean-Louis Bourlanges 

Ändringsförslag 36 
Artikel 4, punkt 1, led 7 

7) systematisk internhandlare: 7) Systematisk internalisering: utförande 
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ett värdepappersföretag som på ett 
organiserat, regelbundet och systematiskt 
sätt handlar för egen räkning genom att 
utföra kundorder utanför en reglerad 
marknad eller en MTF-plattform. 

på systematisk och regelbunden basis av 

 1) order upp till en betydande storlek på 
marknaden, som avser likviditet och 
prisbildningsprocessen på den 
övergripande marknaden för en viss aktie 
och som utförs av alla typer av kunder och 
motparter, 

 2) i aktier som upptagits till handel eller är 
noterade på en reglerad marknad, 

 3) för egen räkning eller genom matchning 
med andra kundorder, 

 4) inom ett system där en del 
huvudsakligen är inriktad på att underlätta 
aktiviteterna i punkterna 1-3, 

 5) utanför en reglerad marknad eller en 
MTF-plattform. 

 När utföranden i flera värdepapper utgör 
en del av en enda transaktion (till exempel 
portföljtransaktioner) skall storleken på 
den totala transaktionen avgöra huruvida 
transaktionen var av standardstorlek på 
marknaden. 

Or. en 

Motivering 

An activity-oriented approach is more logical than an actor-oriented approach. 

Secondly, the definition of market size gains in clarity if it includes a reference to the twin 
criteria of liquidity and price formation. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 37 
Artikel 4, punkt 1, led 7 

7) systematisk internhandlare: 
ett värdepappersföretag som på ett 
organiserat, regelbundet och systematiskt 
sätt handlar för egen räkning genom att 

7) systematisk internalisering: handla på ett 
organiserat, regelbundet och systematiskt 
sätt för egen räkning genom att utföra order 
för kund eller motpart utanför en reglerad 
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utföra kundorder utanför en reglerad 
marknad eller en MTF-plattform. 

marknad eller en MTF-plattform. 

Or. en 

Motivering 

The Council text proposes a  definition of “systematic internaliser”. Such an approach is 
inappropriate as an investment firm internalising orders on a single security would qualify as 
a systematic internaliser and would thus be subject to pre-trade transparency on all the 
securities it trades. The right approach is to define the activity of systematic internalisation so 
that in the above example, an investment firm could qualify as internalising orders on a 
particular security (and therefore be subject to pre-trade transparency with respect to that 
security) and nonetheless trade without being subject to pre-trade transparency on the 
securities it does not internalise.This amendment is in line with the amendments 7 and 15 of 
the rapporteur. 

Ändringsförslag från Philippe A.R. Herzog 

Ändringsförslag 38 
Artikel 4, punkt 1, led 7 

7) systematisk internhandlare: 
ett värdepappersföretag som på ett 
organiserat, regelbundet och systematiskt 
sätt handlar för egen räkning genom att 
utföra kundorder utanför en reglerad 
marknad eller en MTF-plattform. 

7) systematisk internalisering: handla på ett 
organiserat, regelbundet och systematiskt 
sätt för egen räkning genom att utföra order 
för kund eller motpart utanför en reglerad 
marknad eller en MTF-plattform. 

Or. en 

Motivering 

It is more appropriate to capture the internalisation activity rather than the full business of a 
firm, which, among other businesses, practices internalisation. The inclusion of 
‘counterparty’ is consistent with the approach adopted by Parliament in its first reading. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 39 
Artikel 4, punkt 1, led 8 

8) marknadsgarant: en person som på 
finansmarknaderna åtagit sig att handla för 
egen räkning genom att köpa och sälja 
finansiella instrument med utnyttjande av 

8) marknadsgarant: en person som på 
finansmarknaderna på fortlöpande basis 
åtagit sig att handla för egen räkning genom 
att köpa och sälja finansiella instrument med 
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eget kapital. utnyttjande av eget kapital till priser som 
personen själv fastställt. 

Or. en 

Motivering 

This definition is important because professional investors should not be treated as "market 
makers" if their activities lack the two essential elements of, first, continuity in the way that 
they hold themselves out on financial markets and, secondly, the willingness to trade on the 
basis of their own (two way) prices. Unless this definition is amended, there is a risk that 
many professional investors would be wrongly labelled as "market makers" and subjected to 
authorisation requirements, even though they are users of markets and are not in any sense 
intermediaries in those markets. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling och Bert Doorn 

Ändringsförslag 40 
Artikel 19, punkt 5 

5. Medlemsstaterna skall se till att 
värdepappersföretag vid tillhandahållande 
av andra investeringstjänster än dem i 
punkt 4 begär att kunden eller den 
presumtiva kunden lämnar upplysningar 
om sin kunskap och erfarenhet på det för 
den erbjudna eller efterfrågade specifika 
produkten eller tjänsten relevanta 
investeringsområdet så att 
värdepappersföretaget kan bedöma om den 
tänkta investeringstjänsten eller produkten 
är passande för kunden. 

utgår 

I det fall där värdepappersföretaget mot 
bakgrund av de upplysningar som erhållits 
i enlighet med föregående stycke anser att 
produkten eller tjänsten inte är passande 
för kunden eller den presumtive kunden, 
skall värdepappersföretaget göra kunden 
eller den presumtiva kunden uppmärksam 
på detta. Denna information får lämnas i 
standardiserad form. 

 

I det fall där kunden eller den presumtiva 
kunden väljer att inte lämna de 
upplysningar som anges i första stycket, 
eller lämnar otillräckliga upplysningar om 
sin kunskap och erfarenhet, skall 

 



 

PE 333.090/22-90 14/50 AM\522750SV.doc 

SV 

värdepappersföretaget varna kunden eller 
den presumtiva kunden för att ett sådant 
beslut innebär att företaget inte kan avgöra 
om den tänkta tjänsten eller produkten är 
passande för denne. Denna information får 
lämnas i standardiserad form. 

Or. en 

Motivering 

In line with the European Parliament’s First Reading which provided only a distinction 
between advisory and non-advisory/execution-only services. It is not in line with the 
Lamfalussy principles to provide such level of detail in a level 1 Directive. 

Ändringsförslag från Ieke van den Burg och Peter William Skinner 

Ändringsförslag 41 
Artikel 19, punkt 5 

5. Medlemsstaterna skall se till att 
värdepappersföretag vid tillhandahållande av 
andra investeringstjänster än dem i punkt 4 
begär att kunden eller den presumtiva 
kunden lämnar upplysningar om sin kunskap 
och erfarenhet på det för den erbjudna eller 
efterfrågade specifika produkten eller 
tjänsten relevanta investeringsområdet så att 
värdepappersföretaget kan bedöma om den 
tänkta investeringstjänsten eller produkten 
är passande för kunden. 

5. Medlemsstaterna skall se till att 
värdepappersföretag vid tillhandahållande av 
andra investeringstjänster än dem i punkt 4 
och 6 begär att kunden eller den presumtiva 
kunden lämnar upplysningar om sin kunskap 
och erfarenhet på det för den erbjudna eller 
efterfrågade specifika produkten eller 
tjänsten relevanta investeringsområdet 
innan kunden får börja använda den 
specifika produkten eller tjänsten, så att 
värdepappersföretaget kan bistå kunden 
eller den presumtiva kunden med att 
besluta om produkten eller tjänsten är 
passande för denne. 

I det fall där värdepappersföretaget mot 
bakgrund av de upplysningar som erhållits i 
enlighet med föregående stycke anser att 
produkten eller tjänsten inte är passande för 
kunden eller den presumtive kunden, skall 
värdepappersföretaget göra kunden eller den 
presumtiva kunden uppmärksam på detta. 
Denna information får lämnas i 
standardiserad form. 

I det fall där värdepappersföretaget mot 
bakgrund av de upplysningar som erhållits i 
enlighet med föregående stycke anser att 
produkten eller tjänsten eventuellt inte är 
passande för kunden, skall 
värdepappersföretaget göra kunden 
uppmärksam på detta innan kunden får 
börja använda produkten eller tjänsten. 
Denna information får lämnas i 
standardiserad form. 

I det fall där kunden eller den presumtiva 
kunden väljer att inte lämna de upplysningar 

I det fall där kunden eller den presumtiva 
kunden väljer att inte lämna de upplysningar 
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som anges i första stycket, eller lämnar 
otillräckliga upplysningar om sin kunskap 
och erfarenhet, skall värdepappersföretaget 
varna kunden eller den presumtiva kunden 
för att ett sådant beslut innebär att företaget 
inte kan avgöra om den tänkta tjänsten eller 
produkten är passande för denne. Denna 
information får lämnas i standardiserad 
form. 

som anges i första stycket, eller lämnar 
otillräckliga upplysningar om sin kunskap 
och erfarenhet, skall värdepappersföretaget 
varna kunden eller den presumtiva kunden 
för att ett sådant beslut kan påverka 
huruvida den tillhandahållna tjänsten eller 
produkten är passande för denne. Denna 
information får lämnas i standardiserad 
form. 

Or. en 

Motivering 

This Article constitutes the Council’s recognition of a ‘light touch’ sales regime but as 
currently drafted it is unclear how far this could be distinguished from full advice Article 19 
(4). 

In providing a light touch sales regime, the consumer is encouraged to focus on the risks 
associated with buying a particular product or service. The impetus behind a light touch sales 
regime is to simplify current sales practices, to reduce costs to the consumer and to 
encourage them to make active choices about the products or services offered, so that they, in 
turn will be more alert to any potential risks involved in buying a particular investment 
product or service. 

It is also important from an investor's protection point of view to establish that the 
information needs to be provided at the latest before the product/service is being offered. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling, Bert Doorn och Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 42 
Artikel 19, punkt 6 

6. Medlemsstaterna skall tillåta att 
värdepappersföretag, när de tillhandahåller 
investeringstjänster som endast omfattar 
utförande och/eller mottagande och 
vidarebefordran av kundorder med eller utan 
sidotjänster, tillhandahåller dessa 
investeringstjänster till sina kunder utan att 
begära de upplysningar eller fatta ett sådant 
avgörande som avses i punkt 5 om samtliga 
följande villkor är uppfyllda: 

6. Medlemsstaterna skall tillåta att 
värdepappersföretag, när de tillhandahåller 
investeringstjänster som endast omfattar 
utförande och/eller mottagande och 
vidarebefordran av kundorder med eller utan 
sidotjänster, tillhandahåller dessa 
investeringstjänster till sina kunder utan att 
begära de upplysningar eller fatta ett sådant 
avgörande som avses i punkt 4 om samtliga 
följande villkor är uppfyllda: 

- Ovan nämnda tjänster avser aktier som 
upptagits till handel på en reglerad 
marknad, penningmarknadsinstrument, 
obligationer eller andra former av 

- Kunden eller den presumtiva kunden har 
klart och tydligt informerats om att 
värdepappersföretaget när det 
tillhandahåller denna tjänst inte behöver 



 

PE 333.090/22-90 16/50 AM\522750SV.doc 

SV 

skuldförbindelser (exklusive obligationer 
eller skuldförbindelser som omfattar 
derivat), fondandelar och andra 
okomplicerade finansiella instrument. 

bedöma det tillhandahållna eller erbjudna 
instrumentets eller den tillhandahållna 
eller erbjudna tjänstens lämplighet och att 
denne därför inte åtnjuter det skydd som 
avses i de relevanta uppförandereglerna. 
Denna information får lämnas i 
standardiserad form. 

- Tjänsten tillhandahålls på initiativ av 
kunden eller den presumtive kunden. 

- Värdepappersföretaget uppfyller kraven i 
artikel 18. 

- Kunden eller den presumtiva kunden har 
klart och tydligt informerats om att 
värdepappersföretaget när det 
tillhandahåller denna tjänst inte behöver 
bedöma det tillhandahållna eller erbjudna 
instrumentets eller den tillhandahållna 
eller erbjudna tjänstens lämplighet och att 
denne därför inte åtnjuter det skydd som 
avses i de relevanta uppförandereglerna. 
Denna information får lämnas i 
standardiserad form. 

 

- Värdepappersföretaget uppfyller kraven i 
artikel 18. 

 

Or. en 

Motivering 

The European Parliament First Reading’s approach to execution-only did not include any 
restriction in relation to the scope of instruments. The only restriction that the European 
Parliament envisaged was to make clear that no advice was being provided. This restriction 
is in line with the proposed amendment. 

Ändringsförslag från Christopher Huhne 

Ändringsförslag 43 
Artikel 19, punkt 6 

6. Medlemsstaterna skall tillåta att 
värdepappersföretag, när de tillhandahåller 
investeringstjänster som endast omfattar 
utförande och/eller mottagande och 
vidarebefordran av kundorder med eller utan 
sidotjänster, tillhandahåller dessa 
investeringstjänster till sina kunder utan att 
begära de upplysningar eller fatta ett sådant 
avgörande som avses i punkt 5 om samtliga 

6. Medlemsstaterna skall tillåta att 
värdepappersföretag, när de tillhandahåller 
investeringstjänster som endast omfattar 
utförande och/eller mottagande och 
vidarebefordran av kundorder med eller utan 
sidotjänster, tillhandahåller dessa 
investeringstjänster till sina kunder utan att 
begära de upplysningar eller fatta ett sådant 
avgörande som avses i punkt 5 om samtliga 
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följande villkor är uppfyllda: följande villkor är uppfyllda: 

- Ovan nämnda tjänster avser aktier som 
upptagits till handel på en reglerad marknad, 
penningmarknadsinstrument, obligationer 
eller andra former av skuldförbindelser 
(exklusive obligationer eller 
skuldförbindelser som omfattar derivat), 
fondandelar och andra okomplicerade 
finansiella instrument. 

- Ovan nämnda tjänster avser aktier som 
upptagits till handel på en reglerad marknad 
eller är officiellt noterade på en fondbörs i 
ett tredje land eller handlas med på en 
annan reglerad marknad i ett tredje land 
som fungerar fortlöpande och är erkänd 
och öppen för allmänheten, under 
förutsättning att valet av fondbörs eller 
marknad godkänts av de behöriga 
myndigheterna eller föreskrivs i 
lagstiftningen, obligationer eller andra 
former av skuldförbindelser, 
penningmarknadsinstrument, fondandelar, 
andra värdepapper som omfattas av ett 
prospektkrav enligt direktiv 2003/71/EG 
och andra okomplicerade finansiella 
instrument. 

- Tjänsten tillhandahålls på initiativ av 
kunden eller den presumtive kunden. 

 

- Kunden eller den presumtiva kunden har 
klart och tydligt informerats om att 
värdepappersföretaget när det tillhandahåller 
denna tjänst inte behöver bedöma det 
tillhandahållna eller erbjudna instrumentets 
eller den tillhandahållna eller erbjudna 
tjänstens lämplighet och att denne därför inte 
åtnjuter det skydd som avses i de relevanta 
uppförandereglerna. Denna information får 
lämnas i standardiserad form. 

- Kunden eller den presumtiva kunden har 
klart och tydligt informerats om att 
värdepappersföretaget när det tillhandahåller 
denna tjänst inte behöver bedöma det 
tillhandahållna eller erbjudna instrumentets 
eller den tillhandahållna eller erbjudna 
tjänstens lämplighet och att denne därför inte 
åtnjuter det skydd som avses i de relevanta 
uppförandereglerna. Denna information får 
lämnas i standardiserad form. 

- Värdepappersföretaget uppfyller kraven i 
artikel 18. 

- Värdepappersföretaget uppfyller kraven i 
artikel 18. 

Or. en 

Motivering 

 Clients of execution-only services should not be unduly restricted on the choice of 
instruments. Firstly, shares admitted to trading on a regulated market outside the EU should 
also be covered under the scope. The formulation used is the one from the UCITS Directive. 
Secondly, securities that will be covered under the EU Prospectus Directive and will thus 
require a prospectus approved by an EU regulator should provide sufficient safeguards to 
cover those instruments also under the scope of execution-only services. 
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Ändringsförslag från Alexander Radwan och Othmar Karas 

Ändringsförslag 44 
Artikel 19, punkt 10, inledningen 

10. För att säkerställa att investerarna ges 
nödvändigt skydd och att punkterna 1–8 
tillämpas enhetligt skall kommissionen i 
enlighet med förfarandet i artikel 64.2 anta 
tillämpningsföreskrifter som skall säkerställa 
för att värdepappersföretagen följer de 
principer som anges i dessa punkter när de 
tillhandahåller investeringstjänster eller 
sidotjänster till sina kunder. I dessa 
föreskrifter skall följande beaktas: 

10. För att säkerställa att investerarna ges 
nödvändigt skydd och att punkterna 1–8 
tillämpas konsekvent skall kommissionen i 
enlighet med förfarandet i artikel 64.2 anta 
tillämpningsföreskrifter som skall säkerställa 
för att värdepappersföretagen följer de 
principer som anges i dessa punkter när de 
tillhandahåller investeringstjänster eller 
sidotjänster till sina kunder. I dessa 
föreskrifter skall följande beaktas: 

Or. en 

Motivering 

This amendment maintains Parliament’s position from the first reading. The wording 
“uniform application” suggests that every detail of regulatory protection has to be 
harmonized. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling, Bert Doorn och Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 45 
Artikel 21, punkt 1 

1. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretag när de utför order vidtar 
alla rimliga åtgärder för att uppnå bästa 
möjliga resultat för sina kunder med 
beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, 
sannolikhet för utförande och avveckling, 
storlek, art eller varje annat övervägande av 
intresse för utförandet av ordern. Om 
kunden har givit specifika instruktioner skall 
dock värdepappersföretaget vara skyldigt att 
utföra ordern i enlighet med dessa. 

1. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretag när de utför order vidtar 
alla rimliga åtgärder för att uppnå bästa 
rimliga resultat för sina kunder med 
beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, 
sannolikhet för utförande och avveckling, 
storlek, art eller varje annat övervägande av 
intresse för utförandet av ordern. Om 
kunden har givit specifika instruktioner skall 
dock värdepappersföretaget vara skyldigt att 
utföra ordern i enlighet med dessa. 

 När det gäller professionella kunder som 
behållit bestämmanderätten över 
utförandesätt och marknadsplats, skall 
värdepappersföretagets skyldighet om bästa 
utförande endast bestå av kravet att följa 
kundens instruktioner. 



 

AM\522750SV.doc 19/50 PE 333.090/22-90 

 SV 

Or. en 

Motivering 

Parliament First Reading amendment is clearer in terms of the obligations and duties of the 
intermediary vis-à-vis the client, and is in particular clear in terms of the reasonability test, 
which is implicit but not well formulated in the Council version. Furthermore, as 
Parliament’s agreed, there is a need to make a differentiation between professional and non-
professional clients. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling, Bert Doorn och Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 46 
Artikel 21, punkt 2 

2. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen upprättar och 
genomför effektiva förfaranden för att följa 
punkt 1. Medlemsstaterna skall särskilt 
kräva att värdepappersföretagen upprättar 
och genomför riktlinjer för utförande av 
order som gör det möjligt för dem att uppnå 
bästa möjliga resultat för sina kundorder i 
enlighet med punkt 1. 

2. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen upprättar och 
genomför effektiva förfaranden för att följa 
punkt 1. Medlemsstaterna skall särskilt 
kräva att värdepappersföretagen upprättar 
och genomför riktlinjer för utförande av 
order som gör det möjligt för dem att uppnå 
bästa rimliga resultat för sina kundorder i 
enlighet med punkt 1. 

Or. en 

Motivering 

Consistent with previous amendment. 

Ändringsförslag från Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 47 
Artikel 21, punkt 3 

3. I riktlinjerna för utförande av order skall 
för varje kategori av instrument anges 
uppgifter om de olika handelsplatser där 
värdepappersföretaget utför sina kundorder 
och de faktorer som påverkar valet av 
handelsplats. Riktlinjerna skall minst 
omfatta de handelsplatser som gör det 
möjligt för värdepappersföretaget att 
stadigvarande uppnå bästa möjliga resultat 
vid utförande av kundorder. 

3. I riktlinjerna för utförande av order skall 
det anges uppgifter om de olika 
handelsplatser där värdepappersföretaget 
utför sina kundorder och de faktorer som 
påverkar valet av handelsplats. Riktlinjerna 
skall minst omfatta de handelsplatser som 
gör det möjligt för värdepappersföretaget att 
stadigvarande uppnå bästa rimliga resultat 
vid utförande av kundorder. 
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Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen förser sina kunder 
med lämplig information om sina riktlinjer 
för utförande av order. Medlemsstaterna 
skall kräva att värdepappersföretag i förväg 
inhämtar ett godkännande från sina 
kunder beträffande riktlinjerna för 
utförande av order. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen förser sina kunder 
med lämplig information om sina riktlinjer 
för utförande av order. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretaget, när det i riktlinjerna 
för utförande av order anges att kundorder 
kan verkställas utanför en reglerad marknad 
eller en MTF-plattform, särskilt informerar 
sina kunder eller presumtiva kunder om 
denna möjlighet. Medlemsstaterna skall 
kräva att värdepappersföretagen i förväg 
erhåller uttryckligt godkännande från sina 
kunder innan de börjar utföra deras 
kundorder utanför reglerade marknader eller 
MTF-plattformar. Värdepappersföretag får 
inhämta detta godkännande antingen i form 
av ett generellt godkännande eller i samband 
med enskilda transaktioner. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretaget, när det i riktlinjerna 
för utförande av order anges att kundorder 
kan verkställas utanför en reglerad marknad 
eller en MTF-plattform, erhåller 
godkännande från sina kunder innan de 
börjar utföra deras kundorder utanför 
reglerade marknader eller MTF-plattformar. 
Värdepappersföretag får inhämta detta 
godkännande antingen i form av ett generellt 
godkännande eller i samband med enskilda 
transaktioner. 

Or. en 

Motivering 

The wording of the first paragraph should be  modified in line with the first reading of the 
Parliament. 

Deleting “in respect of each class of instruments” allows the firm to formulate its execution 
policy in the level of detail best suited to its investors. 

Furthermore, there should be no general requirement to obtain consent to the execution 
policy; as in the Parliament’s First Reading Opinion, the consent requirement should be 
focused on the cases where orders are executed outside the regulated markets. 

Finally, the third subparagraph as it stands would force the intermediary to inform the client 
of an element of its execution policy twice: The fact that the order may be executed outside a 
regulated market will be in the execution policy, which will be disclosed to the client, so there 
is no reason why the firm should have to state again what is already said in the execution 
policy. In addition to an unnecessary cost for the client, this might also create a prejudice 
against alternative execution venues. Also, requiring prior express consent is not in line with 
the Parliament’s First Reading amendment which only required consent. Prior express 
consent will entail unnecessary costs for firms since they will require a specific paper mailing 
to be returned with the signature of the client. If the client does not return the signed letter 
back, the firm will not be able to execute orders of the client and will thus breach its best 
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execution obligations.  

Ändringsförslag från Astrid Lulling och Bert Doorn 

Ändringsförslag 48 
Artikel 21, punkt 3 

3. I riktlinjerna för utförande av order skall 
det anges uppgifter om de olika 
handelsplatser där värdepappersföretaget 
utför sina kundorder och de faktorer som 
påverkar valet av handelsplats. Riktlinjerna 
skall minst omfatta de handelsplatser som 
gör det möjligt för värdepappersföretaget att 
stadigvarande uppnå bästa möjliga resultat 
vid utförande av kundorder. 

3. I riktlinjerna för utförande av order skall 
det anges uppgifter om de olika 
handelsplatser där värdepappersföretaget 
utför sina kundorder och de faktorer som 
påverkar valet av handelsplats. Riktlinjerna 
skall minst omfatta de handelsplatser som 
gör det möjligt för värdepappersföretaget att 
stadigvarande uppnå bästa möjliga resultat 
vid utförande av kundorder. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen förser sina kunder 
med lämplig information om sina riktlinjer 
för utförande av order. Medlemsstaterna 
skall kräva att värdepappersföretag i förväg 
inhämtar ett godkännande från sina 
kunder beträffande riktlinjerna för 
utförande av order. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen förser sina kunder 
med lämplig information om sina riktlinjer 
för utförande av order. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretaget, när det i riktlinjerna 
för utförande av order anges att kundorder 
kan verkställas utanför en reglerad marknad 
eller en MTF-plattform, särskilt informerar 
sina kunder eller presumtiva kunder om 
denna möjlighet. Medlemsstaterna skall 
kräva att värdepappersföretagen i förväg 
erhåller uttryckligt godkännande från sina 
kunder innan de börjar utföra deras 
kundorder utanför reglerade marknader eller 
MTF-plattformar. Värdepappersföretag får 
inhämta detta godkännande antingen i form 
av ett generellt godkännande eller i samband 
med enskilda transaktioner. 

Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretaget, när det i riktlinjerna 
för utförande av order anges att kundorder 
kan verkställas utanför en reglerad marknad 
eller en MTF-plattform, erhåller 
godkännande från sina kunder innan de 
börjar utföra deras kundorder utanför 
reglerade marknader eller MTF-plattformar. 
Värdepappersföretag får inhämta detta 
godkännande antingen i form av ett generellt 
godkännande eller i samband med enskilda 
transaktioner. 

Or. en 

Motivering 

Deleting “in respect of each class of instruments” allows the firm to formulate its execution 
policy in the level of detail best suited to its investors. 
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Furthermore, there should be no general requirement to obtain consent to the execution 
policy; as in the Parliament’s First Reading Opinion, the consent requirement should be 
focused on the cases where orders are executed outside the regulated markets. 

Finally, the third subparagraph as it stands would force the intermediary to inform the client 
of an element of its execution policy twice: The fact that the order may be executed outside a 
regulated market will be in the execution policy, which will be disclosed to the client, so there 
is no reason why the firm should have to state again what is already said in the execution 
policy. In addition to an unnecessary cost for the client, this might also create a prejudice 
against alternative execution venues. Also, requiring prior express consent is not in line with 
the Parliament’s First Reading amendment which only required consent. Prior express 
consent will entail unnecessary costs for firms since they will require a specific paper mailing 
to be returned with the signature of the client. If the client does not return the signed letter 
back, the firm will not be able to execute orders of the client and will thus breach its best 
execution obligations. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling, Bert Doorn och Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 49 
Artikel 21, punkt 4 

4. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen övervakar hur deras 
system och riktlinjer för utförandet av order 
fungerar i praktiken så att de kan konstatera 
och avhjälpa eventuella brister. De skall 
särskilt regelbundet bedöma om de val av 
handelsplatser för utförandet som anges i 
riktlinjerna för utförande av order erbjuder 
det för kunden bästa möjliga resultatet eller 
om de behöver ändra sitt system för 
utförande av order. Medlemsstaterna skall 
kräva att värdepappersföretagen meddelar 
kunderna varje väsentlig förändring av sitt 
system eller sina riktlinjer för utförande av 
order. 

4. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen övervakar hur deras 
system och riktlinjer för utförandet av order 
fungerar i praktiken så att de kan konstatera 
och avhjälpa eventuella brister. De skall 
särskilt regelbundet bedöma om de val av 
handelsplatser för utförandet som anges i 
riktlinjerna för utförande av order erbjuder 
det för kunden bästa rimliga resultatet eller 
om de behöver ändra sitt system för 
utförande av order. Medlemsstaterna skall 
kräva att värdepappersföretagen meddelar 
kunderna varje väsentlig förändring av sina 
riktlinjer för utförande. 

Or. en 

Motivering 

The first amendment is in line with previous amendments in relation to best reasonably 
achievable results. The second amendment is in line with the Parliament’s First Reading 
which required notification of changes to the execution policy but not to execution 
arrangements. 
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Ändringsförslag från Astrid Lulling, Bert Doorn och Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 50 
Artikel 21, punkt 5 

5. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen på sina kunders 
begäran kan visa att de har verkställt deras 
order i enlighet med företagets riktlinjer för 
utförandet. 

5. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretagen på sina kunders 
begäran kan förklara att de har verkställt 
deras order i enlighet med företagets 
riktlinjer för utförandet. Kunder bör kunna 
visa att deras begäran är motiverade i 
förhållande till de materiella intressen som 
står på spel. 

Or. en 

Motivering 

The obligation imposed on investment firms can be clearly abused by clients unless there are 
some limitations such as a clear justification on the material interests at stake. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling, Bert Doorn och Piia-Noora Kauppi 

Ändringsförslag 51 
Artikel 21, punkt 6 

6. För att sörja för att investerarna får det 
skydd de behöver, att marknaderna fungerar 
på ett rättvist och välordnat sätt samt att 
punkterna 1, 3 och 4 tillämpas enhetligt, 
skall kommissionen i enlighet med 
förfarandet i artikel 64.2 anta 
tillämpningsföreskrifter i fråga om 

6. För att sörja för att investerarna får det 
skydd de behöver, att marknaderna fungerar 
på ett rättvist och välordnat sätt samt att 
punkterna 1, 3 och 4 tillämpas enhetligt, 
skall kommissionen i enlighet med 
förfarandet i artikel 64.2 anta 
tillämpningsföreskrifter i fråga om 

a) kriterierna för fastställande av den 
relativa betydelsen av de olika faktorer som 
enligt punkt 1 får beaktas vid fastställandet 
av bästa möjliga resultat med hänsyn till 
orderstorlek, ordertyp och kundens ställning 
som professionell eller icke-professionell 
kund; 

a) de olika faktorer som enligt punkt 1 får 
beaktas vid fastställandet av bästa rimliga 
resultat med hänsyn till orderstorlek, 
ordertyp och kundens ställning som 
professionell eller icke-professionell kund; 

b) faktorer som får beaktas av ett 
värdepappersföretag när det ser över sitt 
system för utförandet och de omständigheter 
som kan föranleda att det är lämpligt att 
ändra systemet. Särskilt de faktorer som 
avgör vilka handelsplatser som gör det 
möjligt för värdepappersföretag att 

b) faktorer som får beaktas av ett 
värdepappersföretag när det ser över sitt 
system för utförandet och de omständigheter 
som kan föranleda att det är lämpligt att 
ändra systemet. Särskilt de faktorer som 
avgör vilka handelsplatser som gör det 
möjligt för värdepappersföretag att 
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stadigvarande uppnå bästa möjliga resultat 
vid utförande av kundorder; 

stadigvarande uppnå bästa rimliga resultat 
vid utförande av kundorder; 

c) arten och omfattningen av den 
information om de riktlinjer för utförandet 
som skall lämnas till kunderna enligt 
punkt 3. 

 

Or. en 

Motivering 

There is no reason why the Commission should adopt an implementing measure to identify 
“the criteria for determining the relative importance of the different factors” nor the extent of 
information on execution policies. This is clearly an excess of comitology. 

The other amendments are consistent with previous amendments. 

Ändringsförslag från Theresa Villiers 

Ändringsförslag 52 
Artikel 24, punkt 5, led b 

b) förfarandena för att inhämta den 
uttryckliga bekräftelsen från presumtiva 
motparter enligt punkt 3, 

utgår 

Or. en 

Motivering 

This deletion is proposed in order to ensure consistency with the deletion of part of Article 
24.3 in Amendment 12 of the Draft Report, relating to express confirmation. 

Ändringsförslag från Alexander Radwan och Othmar Karas 

Ändringsförslag 53 
Artikel 25, punkt 5 

5. Medlemsstaterna skall föreskriva att 
rapporterna skall tillställas den behöriga 
myndigheten antingen av 
värdepappersföretaget självt eller genom 
ett ordermatchnings- eller rapportsystem 
som godkänts av den behöriga myndigheten 
eller av den reglerade marknad eller 
MTF−plattform i vars system transaktionen 

5. Medlemsstaterna skall föreskriva att 
rapporterna skall tillställas den behöriga 
myndigheten antingen av 
värdepappersföretaget självt, en tredje part 
som agerar för detta eller genom 
ett ordermatchnings- eller rapportsystem 
som godkänts av den behöriga myndigheten 
eller av den reglerade marknad eller 
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genomfördes. I de fall transaktionerna 
rapporteras direkt till den behöriga 
myndigheten, av en reglerad marknad, 
en MTF-plattform eller genom ett 
ordermatchnings- eller rapportsystem som 
godkänts av den behöriga myndigheten får 
undantag medges från 
värdepappersföretagets förpliktelse enligt 
punkt 3. 

MTF−plattform i vars system transaktionen 
genomfördes. I de fall transaktionerna 
rapporteras direkt till den behöriga 
myndigheten, av en reglerad marknad, 
en MTF-plattform eller genom ett 
ordermatchnings- eller rapportsystem som 
godkänts av den behöriga myndigheten får 
undantag medges från 
värdepappersföretagets förpliktelse enligt 
punkt 3. 

Or. en 

Motivering 

Many investment firms report transactions through a suitable third party (e.g. a parent 
company or a transaction bank). For reasons of clarification such an option should be 
explicitly permitted at level 1 of the Directive as provided for in the EP´s first reading. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 54 
Artikel 27, punkt 1 

1. Medlemsstaterna skall kräva att 
systematiska internhandlare offentliggör ett 
fast bud i aktier som är upptagna till handel 
på en reglerad marknad och som de önskar 
handla i. 

1. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering av order för 
aktier som är upptagna till handel på en 
reglerad marknad upp till en storlek som är 
betydande jämfört med den normala 
orderstorleken på marknaderna, 
offentliggör ett fast bud i aktier som är 
upptagna till handel på en reglerad marknad 
och som de önskar handla i. 

Budet skall inkludera ett fast köp- och/eller 
säljpris eller priser samt de med dessa priser 
förknippade storlekarna. Det skall också 
återge rådande förhållanden på marknaden 
för aktien i fråga. 

Budet skall inkludera ett fast köp- och 
säljpris samt, för varje bud, den kvantitet 
aktier som skall motsvara den normala 
storleken på order som det 
värdepappersföretag som offentliggör budet 
utför inom ramen för den systematiska 
internaliseringen. Budet skall vara giltigt 
för order upp till och inklusive den angivna 
kvantiteten aktier. Budet skall återge 
rådande förhållanden på marknaden för 
aktien i fråga. 

Den skyldighet som avses i första stycket  
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skall inte vara tillämplig på transaktioner 
som är storskaliga jämfört med den storlek 
som är normal för marknaden. 
I fråga om aktier för vilka det saknas en 
likvid marknad skall systematiska 
internhandlare på begäran ge bud till sina 
kunder. 

I fråga om aktier för vilka det saknas en 
likvid marknad skall värdepappersföretag 
som bedriver systematisk internalisering av 
aktierna i fråga på begäran ge bud till sina 
kunder eller motparter. 

Or. en 

Motivering 

An efficient price formation process results from the confrontation of all trading interests in 
the market. In order to achieve such a confrontation, market players that gather important 
trading flows (and therefore collect information from the market) should communicate their 
trading interests to the market (and therefore give information to the market). Pre-trade 
transparency should therefore apply to orders that most actively participate in the price 
formation process. This is why the present amendment defines the scope of pre-trade 
transparency with respect to that objective. 

Similarly, in order to fulfil its goal, pre-trade transparency should impose that investment 
firms which practice systematic internalisation publish quotes that reflect the reality of the 
flows they internalise. This is why the present amendment proposes that investment firms that 
practice systematic internalisation publish quotes on volumes that correspond to their 
average trading activity. 

Ändringsförslag från Philippe A.R. Herzog 

Ändringsförslag 55 
Artikel 27, punkt 1 

1. Medlemsstaterna skall kräva att 
systematiska internhandlare offentliggör ett 
fast bud i aktier som är upptagna till handel 
på en reglerad marknad och som de önskar 
handla i. 

1. Medlemsstaterna skall kräva att 
värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering av order för 
aktier upp till en relevant storlek på 
marknaden offentliggör ett fast bud i aktier 
som är upptagna till handel på en reglerad 
marknad och som de önskar handla i. En 
relevant storlek på marknaden är en storlek 
som är representativ för likviditeten och 
prisbildningen för den totala marknaden 
för en aktie i fråga. 

Budet skall inkludera ett fast köp- och/eller 
säljpris eller priser samt de med dessa priser 
förknippade storlekarna. Det skall också 
återge rådande förhållanden på marknaden 

Budet skall inkludera ett fast köp- och 
säljpris samt, för varje bud, den kvantitet 
aktier som skall motsvara en relevant 
budstorlek på marknaden. Budet skall vara 
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för aktien i fråga. giltigt för order upp till och inklusive den 
angivna kvantiteten aktier som skall 
motsvara en relevant budstorlek på 
marknaden. En relevant budstorlek på 
marknaden är en storlek som är 
representativ för likviditeten och 
prisbildningen för den totala marknaden 
för en aktie i fråga. Budet skall återge 
rådande förhållanden på marknaden för 
aktien i fråga. 

Den skyldighet som avses i första stycket 
skall inte vara tillämplig på transaktioner 
som är storskaliga jämfört med den storlek 
som är normal för marknaden. 

 

I fråga om aktier för vilka det saknas en 
likvid marknad skall systematiska 
internhandlare på begäran ge bud till sina 
kunder. 

I fråga om aktier för vilka det saknas en 
likvid marknad skall värdepappersföretag 
som bedriver systematisk internalisering av 
aktierna i fråga på begäran ge bud till sina 
kunder eller motparter. 

Or. en 

Motivering 

Pre-trade transparency should apply to orders that contribute the most to liquidity and to 
price formation. 

Ändringsförslag från Jean-Louis Bourlanges 

Ändringsförslag 56 
Artikel 27, punkt 2 

2. Systematiska internhandlare skall under 
den tid då marknaderna normalt är öppna 
regelbundet och kontinuerligt offentliggöra 
sina bud. De skall ha rätt att uppdatera 
sina bud. Vid exceptionella 
marknadsvillkor skall de också ha rätt att 
dra tillbaka sina bud. 

 

Budet skall offentliggöras på ett sätt som 
gör det lätt tillgängligt för andra 
marknadsaktörer på rimliga affärsmässiga 
villkor. 

2. Medlemsstaterna skall se till att de köp- 
och säljpriser som krävs enligt punkt 1 
offentliggörs på ett sätt som gör det lätt 
tillgängligt för andra marknadsaktörer på 
rimliga affärsmässiga villkor, och 
regelbundet och fortlöpande under den tid 
då börserna normalt är öppna. 
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Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina icke-professionella 
kunder till budpriserna. 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall utföra de 
order de mottar från sina kunder och 
motparter till budpriserna, under 
förutsättning att utförande till sådana 
priser stämmer överens med skyldigheten 
om bästa utförande. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina professionella 
kunder till budpriserna. De får emellertid 
utföra dessa order till ett bättre pris i 
berättigade fall förutsatt att priset ligger 
inom ett offentliggjort intervall nära 
marknadsförhållandena och förutsatt att 
ordernas storlek överstiger den storlek som 
är den vanliga i fråga om 
icke-professionella investerare: 

När det gäller order vars storlek betydligt 
överstiger den betydande storleken på 
marknaden skall angivna internhandlare 
utföra dem till budpriset och 
budkvantiteten, och de får utföra resten av 
ordern till ett annat pris i berättigade fall 
förutsatt att utförande till sådana priser 
stämmer överens med skyldigheten om 
bästa utförande. I det fallet måste 
utförandepriset ligga inom ett intervall som 
värdepappersföretaget på förhand uppger i 
ett uttalande om sin politik, som det lämnar 
till den behöriga myndigheten.  

Systematiska internhandlare får vidare 
utföra order de mottar från sina 
professionella kunder till priser som skiljer 
sig från deras budpriser utan att behöva 
uppfylla de villkor som anges i 
fjärde stycket i fråga om transaktioner där 
utförande av ordern i olika värdepapper är 
en del av en enda transaktion eller i fråga 
om order som är underkastade andra 
villkor än pris. 

Värdepappersföretag får vägra att utföra 
order från kunder med vilka systematisk 
internalisering bedrivs då detta motiveras 
av rättmätiga affärsmässiga överväganden, 
såsom investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktioner. 

 De behöriga myndigheterna skall 

 a) kontrollera om värdepappersföretagen 
uppfyller de kriterier som anges i 
artikel 4.1 7, 

 b) se till att värdepappersföretagen 
regelbundet uppdaterar de köp- och 
säljpriser som offentliggörs i enlighet med 
punkt 1, och att de har priser som i 
allmänhet är representativa för de 
övergripande marknadsvillkoren. 

Or. en 

Motivering 

Pre-trade transparency should apply to the orders which make the greatest contribution to 
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market liquidity and price formation. 

Ändringsförslag från Philippe A.R. Herzog 

Ändringsförslag 57 
Artikel 27, punkt 2 

2. Systematiska internhandlare skall under 
den tid då marknaderna normalt är öppna 
regelbundet och kontinuerligt offentliggöra 
sina bud. De skall ha rätt att uppdatera sina 
bud. Vid exceptionella marknadsvillkor skall 
de också ha rätt att dra tillbaka sina bud. 

2. Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall under den 
tid då marknaderna normalt är öppna 
regelbundet och kontinuerligt offentliggöra 
sina bud. De skall ha rätt att uppdatera sina 
bud. Vid exceptionella marknadsvillkor skall 
de också ha rätt att dra tillbaka sina bud. 

Budet skall offentliggöras på ett sätt som gör 
det lätt tillgängligt för andra 
marknadsaktörer på rimliga affärsmässiga 
villkor. 

Budet skall offentliggöras på ett sätt som gör 
det lätt tillgängligt för andra 
marknadsaktörer på rimliga affärsmässiga 
villkor. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina icke-professionella 
kunder till budpriserna. 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall utföra de 
order de mottar från sina icke-professionella 
kunder till budpriserna. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina professionella 
kunder till budpriserna. De får emellertid 
utföra dessa order till ett bättre pris i 
berättigade fall förutsatt att priset ligger 
inom ett offentliggjort intervall nära 
marknadsförhållandena och förutsatt att 
ordernas storlek överstiger den storlek som 
är den vanliga i fråga om 
icke-professionella investerare: 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall utföra de 
order de mottar från sina professionella 
kunder till budpriserna. De får emellertid 
utföra dessa order till ett bättre pris i 
berättigade fall förutsatt att priset ligger 
inom ett offentliggjort intervall nära 
marknadsförhållandena och förutsatt att 
ordernas storlek betydligt överstiger den 
relevanta budstorleken på marknaden:  

Systematiska internhandlare får vidare utföra 
order de mottar från sina professionella 
kunder till priser som skiljer sig från deras 
budpriser utan att behöva uppfylla de villkor 
som anges i fjärde stycket i fråga om 
transaktioner där utförande av ordern i 
olika värdepapper är en del av en enda 
transaktion eller i fråga om order som är 
underkastade andra villkor än pris. 

Systematiska internhandlare får vidare utföra 
order de mottar från sina professionella 
kunder till priser som skiljer sig från deras 
budpriser utan att behöva uppfylla de villkor 
som anges i fjärde stycket i fråga om 
transaktioner. 

Or. en 
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Motivering 

The amendments take on board the changes which are necessary to ensure consistency with 
the amended articles 4.1.7 and 27.1. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 58 
Artikel 27, punkt 2 

2. Systematiska internhandlare skall under 
den tid då marknaderna normalt är öppna 
regelbundet och kontinuerligt offentliggöra 
sina bud. De skall ha rätt att uppdatera sina 
bud. Vid exceptionella marknadsvillkor skall 
de också ha rätt att dra tillbaka sina bud. 

2. Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall under den 
tid då marknaderna normalt är öppna 
regelbundet och kontinuerligt offentliggöra 
sina bud. De skall ha rätt att uppdatera sina 
bud. Vid exceptionella marknadsvillkor skall 
de också ha rätt att dra tillbaka sina bud. 

Budet skall offentliggöras på ett sätt som gör 
det lätt tillgängligt för andra 
marknadsaktörer på rimliga affärsmässiga 
villkor. 

Budet skall offentliggöras på ett sätt som gör 
det lätt tillgängligt för andra 
marknadsaktörer på rimliga affärsmässiga 
villkor. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina icke-professionella 
kunder till budpriserna. 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall utföra de 
order de mottar från sina icke-professionella 
kunder till budpriserna. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina professionella 
kunder till budpriserna. De får emellertid 
utföra dessa order till ett bättre pris i 
berättigade fall förutsatt att priset ligger 
inom ett offentliggjort intervall nära 
marknadsförhållandena och förutsatt att 
ordernas storlek överstiger den storlek som 
är den vanliga i fråga om icke-professionella 
investerare: 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall utföra de 
order de mottar från sina professionella 
kunder och motparter till budpriserna. De 
får emellertid utföra dessa order till ett bättre 
pris i berättigade fall förutsatt att priset 
ligger inom ett offentliggjort intervall nära 
marknadsförhållandena och förutsatt att 
ordernas storlek överstiger den storlek som 
är den vanliga i fråga om icke-professionella 
investerare: 

Systematiska internhandlare får vidare utföra 
order de mottar från sina professionella 
kunder till priser som skiljer sig från deras 
budpriser utan att behöva uppfylla de villkor 
som anges i fjärde stycket i fråga om 
transaktioner där utförande av ordern i olika 
värdepapper är en del av en enda transaktion 
eller i fråga om order som är underkastade 
andra villkor än pris. 

Systematiska internhandlare får vidare utföra 
order de mottar från sina professionella 
kunder till priser som skiljer sig från deras 
budpriser utan att behöva uppfylla de villkor 
som anges i fjärde stycket i fråga om 
transaktioner där utförande av ordern i olika 
värdepapper är en del av en enda 
transaktion. 
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Or. en 

Motivering 

For the market to benefit from an efficient price formation process, there should be a level 
playing field among all market participants with respect to information, access and execution 
when they deal with an investment firm which  practice systematic internalisation. This is why 
article 27 should always refer to clients and counterparties and never to clients only. 

Ändringsförslag från Ieke van den Burg 

Ändringsförslag 59 
Artikel 27, punkt 2 

2. Systematiska internhandlare skall under 
den tid då marknaderna normalt är öppna 
regelbundet och kontinuerligt offentliggöra 
sina bud. De skall ha rätt att uppdatera 
sina bud. Vid exceptionella 
marknadsvillkor skall de också ha rätt att 
dra tillbaka sina bud. 

 

Budet skall offentliggöras på ett sätt som 
gör det lätt tillgängligt för andra 
marknadsaktörer på rimliga affärsmässiga 
villkor. 

2. Medlemsstaterna skall se till att de köp- 
och säljpriser som krävs enligt punkt 1 
offentliggörs på ett sätt som gör det lätt 
tillgängligt för andra marknadsaktörer på 
rimliga affärsmässiga villkor, och 
regelbundet och fortlöpande under den tid 
då börserna normalt är öppna. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina icke-professionella 
kunder till budpriserna. 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall utföra de 
order om systematisk internalisering de 
mottar från sina icke-professionella kunder 
till budpriserna, under förutsättning att 
utförande till sådana priser stämmer 
överens med skyldigheten om bästa 
utförande. 

Systematiska internhandlare skall utföra de 
order de mottar från sina professionella 
kunder till budpriserna. De får emellertid 
utföra dessa order till ett bättre pris i 
berättigade fall förutsatt att priset ligger 
inom ett offentliggjort intervall nära 
marknadsförhållandena och förutsatt att 
ordernas storlek överstiger den storlek som 
är den vanliga i fråga om icke-professionella 
investerare: 

Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering får utföra de 
order om systematisk internalisering de 
mottar från sina professionella kunder till ett 
bättre pris än det som offentligt angivits, 
förutsatt att ordernas storlek överstiger den 
storlek som är den vanliga i fråga om 
icke-professionella investerare: 
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Systematiska internhandlare får vidare 
utföra order de mottar från sina 
professionella kunder till priser som skiljer 
sig från deras budpriser utan att behöva 
uppfylla de villkor som anges i 
fjärde stycket i fråga om transaktioner där 
utförande av ordern i olika värdepapper är 
en del av en enda transaktion eller i fråga 
om order som är underkastade andra 
villkor än pris. 

Värdepappersföretag får vägra att utföra 
order från kunder med vilka systematisk 
internalisering bedrivs då detta motiveras 
av rättmätiga affärsmässiga överväganden, 
såsom investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktioner. 

De behöriga myndigheterna skall 
a) kontrollera om värdepappersföretagen 
uppfyller de kriterier som anges i 
artikel 4.1 7, 
b) övervaka huruvida 
värdepappersföretagen regelbundet 
uppdaterar de köp- och säljpriser som 
offentliggörs i enlighet med punkt 1, och att 
de har priser som i allmänhet är 
representativa för de övergripande 
marknadsvillkoren. 

Or. en 

Motivering 

This amendment is following the rapporteur's line except for the 3rd and 4th part here a 
´merger´ is proposed from the Council´s position and the EP´s  position. 

Ändringsförslag från Jean-Louis Bourlanges 

Ändringsförslag 60 
Artikel 27, punkt 3 

3. Systematiska internhandlare skall, på 
grundval av sin affärspolicy och på ett icke 
diskriminerande sätt, tillåtas avgöra vilka 
personer de ger tillgång till sina bud. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

3. Värdepappersföretag får på grundval av 
sina egna affärsstrategier avgöra vilka 
personer de vill ha som kunder eller 
godtagbara motparter och med vilka de 
följaktligen handlar till de priser som 
uppges i punkt 1. Medlemsstaterna skall 
dock kräva att värdepappersföretag som 
omfattas av förpliktelsen i punkt 1 och som 
inte utövar sin valmöjlighet enligt punkt 
4 d (i) att tillhandahålla sina bud genom en 
reglerad marknad eller en MTF-plattforms 
inrättningar, har klara bestämmelser för att 
reglera tillträdet för nya kunder eller 
godtagbara motparter inom ramen för 
systematisk internalisering, på grundval av 
objektiva, icke-diskriminerande eller 
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affärsmässiga kriterier. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

Or. fr 

Motivering 

Kriterierna för tillträde för värdepappersföretag utarbetades vid första behandlingen. Man 
bör här påminna om dem och bekräfta att bestämmelserna gäller både för kunder och 
godtagbara motparter. 

Ändringsförslag från Astrid Lulling och Bert Doorn 

Ändringsförslag 61 
Artikel 27, punkt 3 

3. Systematiska internhandlare skall, på 
grundval av sin affärspolicy och på ett icke 
diskriminerande sätt, tillåtas avgöra vilka 
personer de ger tillgång till sina bud. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

3. Värdepappersföretag får på grundval av 
sina egna affärsstrategier avgöra vilka 
investerare/kunder de ger tillgång till sina 
bud. Medlemsstaterna skall dock kräva att 
värdepappersföretag som omfattas av 
förpliktelsen i punkt 1 och som inte utövar 
sin valmöjlighet enligt punkt 4 d (i) att 
tillhandahålla sina bud genom en reglerad 
marknad eller en MTF-plattforms 
inrättningar, skall ha klara bestämmelser 
för att reglera tillträdet för nya kunder eller 
godtagbara motparter inom ramen för 
systematisk internalisering, på grundval av 
objektiva, icke-diskriminerande eller 
affärsmässiga kriterier. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

Or. en 
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Motivering 

A client excluded for the internalisation could be a posteriori excluded of all other services. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 62 
Artikel 27, punkt 3 

3. Systematiska internhandlare skall, på 
grundval av sin affärspolicy och på ett icke 
diskriminerande sätt, tillåtas avgöra vilka 
personer de ger tillgång till sina bud. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

3. Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall, på 
grundval av sin affärspolicy och på ett icke 
diskriminerande sätt, tillåtas avgöra vilka 
personer de ger tillgång till sina bud. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

Or. en 

Motivering 

This amendment ensures that the wording of articles 27 paragraph 3 is in line with the other 
proposed amendments. Firms must have the freedom to opt for the regime applying to the 
treatment of non-professionals if they want a higher level of protection. Investment firms must 
inform them of that possibility 

Ändringsförslag från Philippe A.R. Herzog 

Ändringsförslag 63 
Artikel 27, punkt 3 

3. Systematiska internhandlare skall, på 
grundval av sin affärspolicy och på ett icke 
diskriminerande sätt, tillåtas avgöra vilka 
personer de ger tillgång till sina bud. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 

3. Värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering skall, på 
grundval av sin affärspolicy och på ett icke 
diskriminerande sätt, tillåtas avgöra vilka 
personer de ger tillgång till sina bud. 
Värdepappersföretag får vägra att ingå, eller 
avbryta, affärsförbindelser med investerare 
på grundval av affärsmässiga överväganden 
som investerarens kreditvärdighet, 
motpartsrisk och den slutliga avvecklingen 
av transaktionen. 
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Or. en 

Motivering 

The amendments take on board the changes which are necessary to ensure consistency with 
the amended articles 4.1.7. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 64 
Artikel 27, punkt 4 

4. I syfte att begränsa risken att exponeras 
för flera transaktioner från samma kund skall 
systematiska internhandlare tillåtas att på 
ett icke diskriminerande sätt begränsa det 
antal transaktioner från samma kund de åtar 
sig att inleda på de offentliggjorda villkoren. 

4. I syfte att begränsa risken att exponeras 
för flera transaktioner från samma kund skall 
värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering tillåtas att på ett 
icke diskriminerande sätt begränsa det antal 
transaktioner från samma kund de åtar sig att 
inleda på de offentliggjorda villkoren. 

Or. en 

Motivering 

This amendment ensures that the wording of articles 27 paragraph 3 is in line with the other 
proposed amendments. This amendment is in line with the amendment 7 of the rapporteur. 

Ändringsförslag från Philippe A.R. Herzog 

Ändringsförslag 65 
Artikel 27, punkt 4 

4. I syfte att begränsa risken att exponeras 
för flera transaktioner från samma kund skall 
systematiska internhandlare tillåtas att på 
ett icke diskriminerande sätt begränsa det 
antal transaktioner från samma kund de åtar 
sig att inleda på de offentliggjorda villkoren. 

4. I syfte att begränsa risken att exponeras 
för flera transaktioner från samma kund skall 
värdepappersföretag som bedriver 
systematisk internalisering tillåtas att på ett 
icke diskriminerande sätt begränsa det antal 
transaktioner från samma kund de åtar sig att 
inleda på de offentliggjorda villkoren. 

Or. en 

Motivering 

The amendments take on board the changes which are necessary to ensure consistency with 
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the amended article 4.1.7. 

Ändringsförslag från Philippe A.R. Herzog 

Ändringsförslag 66 
Artikel 27, punkt 5 

5. För att sörja för en enhetlig tillämpning av 
punkterna 1−4 på ett sätt som underlättar 
korrekt aktievärdering och maximerar 
värdepappersföretagens möjligheter att 
uppnå bästa möjliga resultat för sina kunder, 
skall kommissionen i enlighet med 
förfarandet i artikel 64.2 anta 
tillämpningsföreskrifter, som anger 

5. För att sörja för en enhetlig tillämpning av 
punkterna 1−4 på ett sätt som underlättar 
korrekt aktievärdering och maximerar 
värdepappersföretagens möjligheter att 
uppnå bästa möjliga resultat för sina kunder, 
skall kommissionen i enlighet med 
förfarandet i artikel 64.2 anta 
tillämpningsföreskrifter, som anger 

a) kriterierna för tillämpningen av punkt 1 
och framför allt för att avgöra när en 
transaktion är storskalig jämfört med den 
storlek som är normal för marknaden, när 
ett bud återger rådande villkor på marknaden 
och när det råder en olikvid marknad för 
vissa aktier. 

a) kriterierna för tillämpningen av punkt 1 
och framför allt för att avgöra vad som 
menas med en relevant storlek på 
marknaden och med en relevant budstorlek 
på marknaden mot bakgrund av likviditet 
och prisformning, när ett bud återger 
rådande villkor på marknaden och när det 
råder en olikvid marknad för vissa aktier. 

b) kriterierna för tillämpningen av punkt 2, 
undantaget fjärde stycket, och framför allt 
med vilka medel värdepappersföretagen kan 
uppfylla sina förpliktelser att offentliggöra 
sina bud, inbegripet möjligheterna att 
utnyttja 

b) kriterierna för tillämpningen av punkt 2, 
framför allt med vilka medel 
värdepappersföretagen kan uppfylla sina 
förpliktelser att offentliggöra sina bud, 
inbegripet möjligheterna att utnyttja 

i) systemen på en reglerad marknad som har 
tagit upp instrumentet i fråga till handel, 

i) systemen på en reglerad marknad som har 
tagit upp instrumentet i fråga till handel, 

ii) tredje mans tjänster, eller ii) tredje mans tjänster, eller 

iii) egna arrangemang. iii) egna arrangemang. 

c) kriterierna för tillämpningen av punkt 3. c) kriterierna för tillämpningen av punkt 3. 

d) kriterierna för tillbakadragande av bud. d) kriterierna för tillbakadragande av bud. 

e) med avvikelse från bestämmelserna i b 
ovan, kriterierna för fastställande av vad 
som är den normala storleken på de order 
som icke-professionella investerare lägger. 

 

Or. en 
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Motivering 

The amendments take on board the changes, which are necessary to ensure consistency of the 
comitology provisions with the amended articles 4.17. and 27. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 67 
Artikel 27, punkt 5, led a 

a) kriterierna för tillämpningen av punkt 1 
och framför allt för att avgöra när en 
transaktion är storskalig jämfört med den 
storlek som är normal för marknaden, när 
ett bud återger rådande villkor på marknaden 
och när det råder en olikvid marknad för 
vissa aktier. 

a) kriterierna för tillämpningen av punkt 1 
och framför allt för att avgöra när en 
transaktion är storskalig jämfört med den 
genomsnittliga storleken på marknaden, när 
ett bud återger rådande villkor på marknaden 
och när det råder en olikvid marknad för 
vissa aktier. 

Or. en 

Motivering 

This amendment ensures that comitology measures are in line with the preceding 
amendments. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 68 
Artikel 27, punkt 5, led b 

b) kriterierna för tillämpningen av punkt 2, 
undantaget fjärde stycket, och framför allt 
med vilka medel värdepappersföretagen kan 
uppfylla sina förpliktelser att offentliggöra 
sina bud, inbegripet möjligheterna att 
utnyttja 

b) kriterierna för tillämpningen av punkt 2, 
framför allt med vilka medel 
värdepappersföretagen kan uppfylla sina 
förpliktelser att offentliggöra sina bud, 
inbegripet möjligheterna att utnyttja 

Or. en 

Motivering 

This amendment ensures that comitology measures are in line with the preceding 
amendments. 
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Ändringsförslag från Alexander Radwan och Othmar Karas 

Ändringsförslag 69 
Artikel 29, punkt 2 

2. Medlemsstaterna skall se till att de 
behöriga myndigheterna på grundval av 
marknadsmodell, ordertyp och orderstorlek 
har möjlighet att göra undantag från 
förpliktelsen för värdepappersföretag eller 
marknadsplatsoperatörer som driver en 
MTF-plattform att offentliggöra den 
information som avses i punkt 1. De 
behöriga myndigheterna skall särskilt ha 
möjlighet att göra undantag från denna 
förpliktelse när det gäller transaktioner av 
stor omfattning i förhållande till den normala 
omfattningen av transaktionerna för aktien 
eller aktiekategorin i fråga. 

2. Medlemsstaterna skall se till att de 
behöriga myndigheterna på grundval av 
marknadsmodell, ordertyp och orderstorlek i 
de fall som fastställs i punkt 3, har 
möjlighet att göra undantag från 
förpliktelsen för värdepappersföretag eller 
marknadsplatsoperatörer som driver en 
MTF-plattform att offentliggöra den 
information som avses i punkt 1. De 
behöriga myndigheterna skall särskilt ha 
möjlighet att göra undantag från denna 
förpliktelse när det gäller transaktioner av 
stor omfattning i förhållande till den normala 
omfattningen av transaktionerna för aktien 
eller aktiekategorin i fråga. 

Or. en 

Motivering 

This amendment modifies the Council version in the sense of the EP’s first reading. To ensure 
a level playing field between different trading systems it is important that the exemptions from 
pre-trade transparency requirements for MTFs are defined in a uniform manner. This also 
holds for the amendment to article 44 (2). 

Ändringsförslag från Jean-Louis Bourlanges och Theresa Villiers 

Ändringsförslag 70 
Artikel 31, punkt 5 

5. Medlemsstaterna skall utan några 
ytterligare rättsliga eller administrativa krav 
tillåta värdepappersföretag som driver 
MTF-plattformar från andra medlemsstater 
att vidta lämpliga åtgärder inom 
medlemsstatens territorium för att underlätta 
för användare eller deltagare på distans som 
är etablerade inom medlemsstatens 
territorium att få tillträde till och använda 
deras system. 

5. Medlemsstaterna skall utan några 
ytterligare rättsliga eller administrativa krav 
tillåta värdepappersföretag och 
marknadsplatsoperatörer som driver 
MTF-plattformar från andra medlemsstater 
att vidta lämpliga åtgärder inom 
medlemsstatens territorium för att underlätta 
för användare eller deltagare på distans som 
är etablerade inom medlemsstatens 
territorium att få tillträde till och använda 
deras system. 
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Or. en 

Motivering 

As market operators are subject to the same obligations as investment firms, they should have 
the same right to provide appropriate arrangements for access and use by remote users. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt och Peter William Skinner 

Ändringsförslag 71 
Artikel 32, punkt 7 

7. Den behöriga myndigheten i den 
medlemsstat där filialen är belägen skall ha 
ansvaret att sörja för att de tjänster som 
filialen tillhandahåller eller utövar på dess 
territorium uppfyller kraven i artiklarna 19, 
21, 22, 25, 27 och 28 och i bestämmelser 
som antagits i enlighet med dessa artiklar. 

7. Den behöriga myndigheten i den 
medlemsstat där filialen är belägen skall ha 
ansvaret att sörja för att de tjänster som 
filialen tillhandahåller inom eller från dess 
territorium uppfyller kraven i artiklarna 19, 
21, 22, 25, 27 och 28 och i bestämmelser 
som antagits i enlighet med dessa artiklar. 

Den behöriga myndigheten i den 
medlemsstat där filialen är belägen skall ha 
rätt att granska verksamhetsformerna vid 
filialen och begära att de ändringar görs som 
är oundgängligen nödvändiga för att 
myndigheten skall kunna sörja för 
efterlevnaden av kraven i artiklarna 19, 21, 
22, 25, 27 och 28 och i bestämmelser som 
antagits i enlighet med dessa artiklar i 
förhållande till tjänster och/eller 
verksamheter som tillhandahålls eller utövas 
av filialen inom dess territorium. 

Den behöriga myndigheten i den 
medlemsstat där filialen är belägen skall ha 
rätt att granska verksamhetsformerna vid 
filialen och begära att de ändringar görs som 
är oundgängligen nödvändiga för att 
myndigheten skall kunna sörja för 
efterlevnaden av kraven i artiklarna 19, 21, 
22, 25, 27 och 28 och i bestämmelser som 
antagits i enlighet med dessa artiklar i 
förhållande till tjänster och/eller 
verksamheter som tillhandahålls eller utövas 
av filialen inom eller från dess territorium. 

Or. en 

Motivering 

The amendments to Article 32.7 and Recital 31 seek to ensure that branches and their clients 
are not subject to different rules depending on where the customer is located,  that the 
Directive does not discriminate against the provision of services through branches, or put 
pressure on branches to establish themselves as subsidiaries, and that the Directive is 
consistent with the E-Commerce Directive 2000. 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 72 
Artikel 33a (ny) 
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 Artikel 33a 

 Centrala motparts-, clearing- och 
avvecklingssystem skall definieras i en 
kommande rättsakt om clearing och 
avveckling. 

Or. fr 

Motivering 

Enligt kommissionens meddelande (KOM(2002) 257) och Europaparlamentets betänkande 
A5-0431/2002 antaget den 15 januari 2003 krävs det ett lagstiftningsförslag om clearing och 
avveckling för att garantera att det råder effektiv och rättvis konkurrens mellan systemen. 

Ändringsförslag från Christopher Huhne 

Ändringsförslag 73 
Artikel 35, punkt 2 

2. Den behöriga myndigheten för 
värdepappersföretag och 
marknadsplatsoperatörer som driver en 
MTF-plattform får inte motsätta sig att en 
central motpart eller ett annat system för 
clearing och avveckling i en annan 
medlemsstat utnyttjas, förutom i de fall det 
har visat sig nödvändigt för att 
MTF-plattformen i fråga skall kunna 
fortsätta att fungera korrekt och med 
beaktande av villkoren för 
avvecklingssystem i artikel 34.2. 

2. Den behöriga myndigheten för 
värdepappersföretag och 
marknadsplatsoperatörer som driver en 
MTF-plattform får inte motsätta sig att en 
central motpart eller ett annat system för 
clearing och avveckling i en annan 
medlemsstat utnyttjas, förutom i de fall det 
har visat sig nödvändigt för att 
MTF-plattformen i fråga skall kunna 
fortsätta att fungera korrekt. 

För att undvika onödig överlappning av 
kontrollen skall den behöriga myndigheten 
beakta den övervakning/tillsyn som redan 
utförs av de nationella centralbankerna i 
egenskap av tillsynsmyndigheter för 
clearing- och avvecklingssystem eller av 
andra tillsynsmyndigheter med behörighet 
på området. 

 

Or. en 

Motivering 

The object of this amendment is to prevent host regulatory authorities refusing access to 
clearing and settlement systems by foreign MTFs and regulated markets in order to protect 
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their own markets. The deletion of the cross-reference to Article 34 (2) is due this paragraph 
only relating to regulated markets. 

Ändringsförslag från Othmar Karas och Alexander Radwan 

Ändringsförslag 74 
Artikel 44, punkt 2 

2. Medlemsstaterna skall föreskriva att de 
behöriga myndigheterna på grundval av 
marknadsmodell, ordertyp och orderstorlek 
får göra undantag från de reglerade 
marknadernas förpliktelse att offentliggöra 
den information som avses i punkt 1. De 
behöriga myndigheterna skall särskilt ha 
möjlighet att göra undantag från denna 
förpliktelse när det gäller transaktioner av 
stor omfattning i förhållande till den normala 
omfattningen av transaktionerna för aktien 
eller aktiekategorin i fråga. 

2. Medlemsstaterna skall föreskriva att de 
behöriga myndigheterna på grundval av 
marknadsmodell, ordertyp och orderstorlek i 
de fall som fastställs i punkt 3, får göra 
undantag från de reglerade marknadernas 
förpliktelse att offentliggöra den information 
som avses i punkt 1. De behöriga 
myndigheterna skall särskilt ha möjlighet att 
göra undantag från denna förpliktelse när det 
gäller transaktioner av stor omfattning i 
förhållande till den normala omfattningen av 
transaktionerna för aktien eller 
aktiekategorin i fråga. 

Or. en 

Motivering 

This amendment modifies the Council version in the sense of the EP’s first reading. To ensure 
a level playing field between different trading systems it is important that the exemptions from 
pre-trade transparency requirements for regulated markets are defined in a uniform manner. 
This also holds for the amendment to article 29 (2). 

Ändringsförslag från Christopher Huhne 

Ändringsförslag 75 
Artikel 46, punkt 2, stycke 2 

För att undvika onödig överlappning av 
kontrollen skall den behöriga myndigheten 
beakta den övervakning/tillsyn som redan 
utförs av de nationella centralbankerna i 
egenskap av tillsynsmyndigheter för 
clearing- och avvecklingssystem eller av 
andra tillsynsmyndigheter med behörighet 
på området. 

utgår 

Or. en 
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Motivering 

The object of this amendment is to prevent host regulatory authorities refusing access to 
clearing and settlement systems by foreign MTFs and regulated markets in order to protect 
their own markets. 

Ändringsförslag från Othmar Karas och Alexander Radwan 

Ändringsförslag 76 
Artikel 56, punkt 2 

2. När en reglerad marknad som etablerat 
sig i en värdmedlemsstat med beaktande av 
situationen på dess värdepappersmarknad 
har kommit att få väsentlig betydelse för 
värdepappersmarknadernas funktion och 
skyddet av investerarna i den 
värdmedlemsstaten, skall hem- och 
värdmedlemsstatens behöriga myndigheter 
upprätta samarbetsformer som står i 
proportion till detta förhållande. 

utgår 

Or. en 

Motivering 

The Council version frustrates the idea of home supervision of market participants in the 
integrated single market. The suggested version in the Parliament’s first reading provides 
more flexibility in this respect. 

Ändringsförslag från Theresa Villiers 

Ändringsförslag 77 
Artikel 62, punkt 3, stycke 2 

Om den reglerade marknaden eller 
MTF-plattformen fortsätter att handla på ett 
sätt som tydligt skadar värdmedlemsstatens 
investerares intressen eller leder till att 
marknaderna inte kan fungera korrekt, trots 
de åtgärder som vidtagits av den behöriga 
myndigheten i hemmedlemsstaten, eller på 
grund av att åtgärderna visar sig vara 
otillräckliga, skall den behöriga 
myndigheten i värdmedlemsstaten, efter att 
ha informerat den behöriga myndigheten i 
hemmedlemsstaten, vidta lämpliga åtgärder 

Om det råder exceptionella omständigheter 
och den reglerade marknaden eller 
MTF-plattformen fortsätter att handla på ett 
sätt som tydligt skadar värdmedlemsstatens 
investerares intressen eller leder till att 
marknaderna inte kan fungera korrekt, trots 
de åtgärder som vidtagits av den behöriga 
myndigheten i hemmedlemsstaten, eller på 
grund av att åtgärderna visar sig vara 
otillräckliga, får den behöriga myndigheten i 
värdmedlemsstaten, efter att ha informerat 
den behöriga myndigheten i 
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för att skydda investerarna och se till att 
marknaderna fungerar väl. Detta skall 
inbegripa möjligheten att hindra den 
reglerade marknaden eller MTF-plattformen 
från att ge i värdmedlemsstaten etablerade 
medlemmar på distans eller aktörer på 
distans tillgång till dess funktioner. 
Kommissionen skall omgående informeras 
om sådana åtgärder. 

hemmedlemsstaten, vid misstanke om att 
den reglerade marknaderna eller 
MTF-plattformen brustit i respekt, föra 
ärendet till kommissionen för 
undersökning vidta lämpliga åtgärder för 
att skydda investerarna och se till att 
marknaderna fungerar väl. Detta skall 
inbegripa möjligheten att hindra den 
reglerade marknaden eller MTF-
plattformen från att ge i värdmedlemsstaten 
etablerade medlemmar på distans eller 
aktörer på distans tillgång till dess 
funktioner. Kommissionen skall omgående 
informeras om sådana åtgärder. 

Or. en 

Motivering 

The ability of Member States to block the activities of a market authorised in another Member 
State undermines the attempt to create a single market. If a Member State has serious 
concerns over the activities of a regulated market authorised in another Member State, it 
should take its complaint to the Commission, not act unilaterally. 

Ändringsförslag från Jean-Louis Bourlanges 

Ändringsförslag 78 
Artikel 65, punkt 2a (ny) 

 2a. Kommissionen skall planera att på 
europeisk nivå fastställa definitioner för 
begreppen central motpart och system för 
clearing och avveckling. 

Or. fr 

Motivering 

Man bör erinra om villkoren i det betänkande som Europaparlamentet antog den 
15 januari 2003 om kommissionens meddelande om clearing och avveckling för 
gränsöverskridande transaktioner. I detta betänkande uppmanas kommissionen, som har 
verkställande befogenheter, tydligt att lägga fram ett särskilt direktiv. 
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Ändringsförslag från Giorgos Katiforis 

Ändringsförslag 79 
Bilaga I, avsnitt B, punkt 6a (ny) 

 6a. Tjänster och verksamheter som rör 
råvaruderivat. 

Or. en 

Motivering 

Passported Firms should be able to provide services and activities related to commodities as 
an ancillary service to the passported business. Otherwise there would be barriers to business 
in the single market. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 80 
Bilaga I, avsnitt B, punkt 6a (ny) 

 6a. Tjänster och verksamheter som rör 
råvaruderivat. 

Or. en 

Motivering 

If the Directive is to achieve its single market objectives it must at least ensure that 
passported investment firms do not encounter licensing obstacles to their cross-border 
business. Passported firms should be able to provide services and perform dealing activities 
related to commodities as an ancillary service to the passported business. Without this, there 
will still be barriers to business in the single market, because many Member states will still 
continue to retain licensing requirements on transactions in commodities. 

Ändringsförslag från Giorgos Katiforis 

Ändringsförslag 81 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 5 

5. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som kan avvecklas kontant. 

5. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror eller klimatvariationer , 
fraktavgifter, utsläppsrätter eller 
inflationstakten eller någon annan officiell 
ekonomisk statistik, som måste avvecklas 
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kontant eller kan avvecklas kontant på en 
av parternas begäran (på grund av ett 
annat skäl än utebliven betalning eller 
någon annan händelse som leder till 
kontraktets upphörande). 

Or. en 

Motivering 

There is a market for cash settled derivatives related to new classes of underlying subject 
matter, such as weather, freight rates, emissions allowances and economic statistics. These 
classes of derivatives should be treated as financial instruments. This will ensure that 
investment firms have the benefit of the passport to offer these derivatives across Europe 
subject to the regulatory regime of the Directive. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 82 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 5 

5. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som kan avvecklas kontant. 

5. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror, som måste avvecklas kontant eller 
kan avvecklas kontant på en av parternas 
begäran (på grund av ett annat skäl än 
utebliven betalning eller någon annan 
händelse som leder till kontraktets 
upphörande). 

Or. en 

Motivering 

The common position text suggests that a contract will be treated as a financial instrument 
within this category if there is simply the possibility of cash settlement.  This could deter firms 
from using industry standard netting master agreements to manage their credit risks on 
physically settled transactions in commodities. Those contracts provide for the close and 
netting of individual transactions, on a default by one of the parties or other specified 
termination event, so that a single cash sum is payable by one or other of the parties. The 
possibility of this form of cash settlement should not itself be enough to bring the transaction 
within the scope of this provision. 



 

PE 333.090/22-90 46/50 AM\522750SV.doc 

SV 

Ändringsförslag från Giorgos Katiforis 

Ändringsförslag 83 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 6 

6. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som endast kan avvecklas fysiskt 
förutsatt att de handlas på en reglerad 
marknad och/eller en MTF-plattform. 

6. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som kan avvecklas fysiskt förutsatt 
att de handlas på en reglerad marknad 
och/eller en MTF-plattform. 

Or. en 

Motivering 

An exchange traded contract for physical settlement should still be a financial instrument 
even if in some circumstances there may be the possibility of settlement in cash. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 84 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 6 

6. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som endast kan avvecklas fysiskt 
förutsatt att de handlas på en reglerad 
marknad och/eller en MTF-plattform. 

6. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som kan avvecklas fysiskt förutsatt 
att de handlas på en reglerad marknad 
och/eller en MTF-plattform. 

Or. en 

Motivering 

An exchange traded contract for physical settlement should still be a financial instrument 
even if in some circumstances there may be the possibility of settlement in cash. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 85 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 6a (ny) 

 6a. Andra optioner, terminskontrakt, 
swappar och varje annat derivatkontrakt 
som avser råvaror som, utan att vara 
avistaaffärer eller terminsaffärer för 
kommersiella ändamål, av kommissionen i 
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enlighet med förfarandet i artikel 64.2 
anses ha egenskaper som andra derivat till 
finansiella instrument, med utgångspunkt 
från bland annat om de handlas med i 
kommersiella syften eller 
investeringssyften, om clearing och 
avveckling sker via erkända 
avvecklingsorganisationer, eller om de är 
föremål för marginalsäkerhetskrav. 

Or. en 

Motivering 

The Directive should provide flexibility to accommodate within it other classes of commodity 
derivatives which are determined to have the characteristics of other derivative financial 
instruments. However, the existence of any of these specified factors is not conclusive that the 
instrument should be treated as financial instrument. On the other hand, commodity contracts 
for spot delivery and commodity contracts for commercial purposes and for deferred delivery 
should not be treated as financial instruments where they are not traded on a regulated 
market or MTF. 

Ändringsförslag från Giorgos Katiforis 

Ändringsförslag 86 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 8a (ny) 

 8a. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
råvaror som annars inte nämns i avsnitt C, 
och som rör råvaror eller andra tillgångar, 
rättigheter, skyldigheter, index och andra 
faktorer, som utan att vara avistaaffärer 
eller terminsaffärer för kommersiella 
ändamål, av kommissionen i enlighet med 
förfarandet i artikel 64.2 anses ha 
egenskaper som andra derivat till 
finansiella instrument, med utgångspunkt 
från bland annat om de handlas med i 
kommersiella syften eller 
investeringssyften, om clearing och 
avveckling sker via erkända 
avvecklingsorganisationer, eller om de är 
föremål för marginalsäkerhetskrav. 

Or. en 
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Motivering 

The Directive should provide flexibility to accommodate within it other existing and future 
classes of derivatives which are determined to have the characteristics of other derivative 
financial instruments. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 87 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 8a (ny) 

 8a. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
klimatvariationer , fraktavgifter, 
utsläppsrätter eller inflationstakten eller 
någon annan officiell ekonomisk statistik, 
som måste avvecklas kontant eller kan 
avvecklas kontant på en av parternas 
begäran (på grund av ett annat skäl än 
utebliven betalning eller någon annan 
händelse som leder till kontraktets 
upphörande). 

Or. en 

Motivering 

There is a market for cash settled derivatives related to new classes of underlying subject 
matter, such as weather, freight rates, emissions allowances and economic statistics. These 
classes of derivatives should be treated as financial instruments. This will ensure that 
investment firms have the benefit of the passport to offer these derivatives across Europe 
subject to the regulatory regime of the Directive. 

Ändringsförslag från Olle Schmidt 

Ändringsförslag 88 
Bilaga I, avsnitt C, punkt 8b (ny) 

 8b. Optioner, terminskontrakt, swappar och 
varje annat derivatkontrakt som avser 
tillgångar, rättigheter, skyldigheter, index 
och faktorer som annars inte nämns i 
avsnitt C, och som av kommissionen i 
enlighet med förfarandet i artikel 64.2 
anses ha egenskaper som andra derivat till 
finansiella instrument, med utgångspunkt 
från bland annat om de handlas med i 
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kommersiella syften eller 
investeringssyften, om clearing och 
avveckling sker via erkända 
avvecklingsorganisationer, eller om de är 
föremål för marginalsäkerhetskrav. 

Or. en 

Motivering 

The Directive should provide flexibility to accommodate within it other existing and future 
classes of derivatives which are determined to have the characteristics of other derivative 
financial instruments. In order to facilitate the decision as to whether a particular instrument 
should be treated as a financial instrument, it is important to identify factors that should be 
taken into account. However, the existence of any of these factors, in any particular case, is 
not conclusive that the instrument should be treated as a financial instrument . 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 89 
Bilaga II, avsnitt I, punkt 1, inledningen 

1. Enheter som är underkastade auktorisation 
och reglering för att få arbeta på de 
finansiella marknaderna. Nedanstående 
förteckning bör anses omfatta alla 
auktoriserade enheter som sysslar med den 
verksamhet som utmärker de nämnda 
grupperna: Enheter som auktoriserats av 
en medlemsstat enligt ett direktiv, 
auktoriserats eller regleras av en 
medlemsstat utan hänvisning till ett 
direktiv och auktoriserats eller regleras av en 
icke-medlemsstat. 

1. Enheter som själva önskar detta och som 
är underkastade auktorisation och reglering 
för att få arbeta på de finansiella 
marknaderna. Nedanstående förteckning bör 
anses omfatta alla auktoriserade enheter som 
sysslar med den verksamhet som utmärker 
de nämnda grupperna: Enheter som 
auktoriserats av en medlemsstat enligt 
ett direktiv, auktoriserats eller regleras av 
en medlemsstat utan hänvisning till ett 
direktiv och auktoriserats eller regleras av 
en icke-medlemsstat. 

Or. fr 

Motivering 

Det bör vara upp till företagen själva att välja en icke-professionell ordning om de önskar ett 
mer omfattande skydd. Värdepappersföretagen skall informera företagen om denna 
valmöjlighet. 



 

PE 333.090/22-90 50/50 AM\522750SV.doc 

SV 

Ändringsförslag från Pervenche Berès 

Ändringsförslag 90 
Bilaga II, avsnitt I, punkt 2 

2. Stora företag som på bolagsnivå uppfyller 
två av följande storlekskrav: 

2. Stora företag som själva önskar detta och 
som på bolagsnivå uppfyller två av följande 
storlekskrav: 

- Total balansomslutning: 20 000 000 euro. - Total balansomslutning: 1 miljard euro. 

- Nettoomsättning: 40 000 000 euro. - Nettoomsättning: 2 miljarder euro. 

- Tillgångar: 2 000 000 euro. Värdepappersföretagen skall informera 
sina kunder om möjligheten att välja att 
behandlas som icke-professionell kund för 
att därmed åtnjuta ett mer omfattande 
skydd. 

Or. fr 

Motivering 

Det bör vara upp till företagen själva att välja en icke-professionell ordning om de önskar ett 
mer omfattande skydd. Värdepappersföretagen skall informera företagen om denna 
valmöjlighet. 
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