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KURZE BEGRUNDUNG

Warenmarkte unterscheiden sich grundlegend von reinen Finanzmarkten. Das Leben der
Menschen wird nicht zwangslaufig unmittelbar durch die Preise von Aktien und
Schuldverschreibungen beeinflusst; den Lebensmittel- oder Energiepreisen ist man jedoch in
jedem Falle ausgesetzt. Warenderivate, in der Form von Vertrégen, in denen ein Preis eine
zukunftige Lieferung festgelegt wird, nehmen Entwicklungen auf den Finanzméarkten vorweg.
Die Warenmarkte sind aus dem berechtigten Bedurfnis der Erzeuger und Verbraucher von
Rohstoffen, landwirtschaftlichen Erzeugnissen und Energie heraus entstanden, sich vor der
Beeinflussung der Preise durch Faktoren zu schiitzen, die sich ihrer Kontrolle entziehen. Das
Wachstum der Finanzmérkte hat jedoch dazu gefiihrt, dass neben Schuldverschreibungen und
Aktien wéhrend der vergangenen ca. zehn Jahre auch Waren zu ,,Anlagevermdgenswerten‘
geworden sind.

Die Entwicklungen auf den Warenmérkten sind kritisch und mussen grundlich uberwacht und
reguliert werden, wenn dramatische Situationen wie die Hungeraufstdnde des Jahres 2008
verhindert werden sollen, als noch nie dagewesene Schwankungen der Lebensmittelpreise zu
einer spurbaren und unmittelbaren Bedrohung grundlegender Menschenrechte eines
erheblichen Teils der Weltbevolkerung gefuhrt haben. Die Hohe der Preise auf dem
Warenmarkt und ihre verstarkten Schwankungen wéhrend der vergangenen zehn Jahre, die in
keiner Beziehung zu den grundlegenden Gewinnungskosten und dem Gleichgewicht
zwischen Angebot und Nachfrage zu stehen scheinen, haben in der Tat zu verheerenden und
lang andauernden negativen externen Auswirkungen gefuhrt, deren Umfang den der
offentlichen Entwicklungshilfe im selben Zeitraum wesentlich tbersteigt.

Es ist oft angefiihrt worden, dass die Entwicklungen der letzten Zeit auf den Warenmaérkten
und vor allem bei der Dynamik der Warenpreise wirtschaftliche Grunddaten widerspiegeln,
die durch Angebot und Nachfrage und insbesondere durch eine steigende Nachfrage seitens
der schnell wachsenden Volkswirtschaften, die rasche Entwicklung im Bereich der
Biokraftstoffe und durch fremdverursachte Krisen wie zum Beispiel Ddrren,
Uberschwemmungen oder politische Spannungen, beeinflusst sind. GemaR dieser Sichtweise
spielen Spekulation und, allgemeiner gesagt, die Finanzmarkte nur eine geringfugige oder gar
keine negative Rolle bei der Preisbildung auf den Warenmarkten; durch sie wirden im
Gegenteil vielmehr die notwendigen flussigen Mittel bereitgestellt, um einen effizienteren
Preisbildungsprozess zu ermdglichen. In direktem Gegensatz zu einer solchen Sichtweise ist
oft vorgebracht worden, dass die Spekulation zur ,,wichtigsten Triebkraft” der Entwicklungen
geworden sei, die in letzter Zeit bei den Warenpreisen zu beobachten waren. Obwohl die
Frage der ,,Triebkraft“ in der wissenschaftlichen und institutionellen Literatur umstritten
bleibt, findet sich eine wachsende Zahl von Indizien, die durch eine Reihe der neuesten
empirischen Untersuchungen gestutzt wird und belegt, dass der zunehmende Einfluss
finanzieller Motive beim Warenhandel eine erhebliche potenziell verzerrende und
zerstorerische Rolle spielt, unabhéngig davon, ob man annimmt, dass warenunterlegte
Derivatekontrakte die Spotpreise beeinflussen oder, umgekehrt, von ihnen beeinflusst werden.

Es existieren zwei Muster, die tatsdchlich Gberzeugend nachweisen, welche grundlegende

Rolle der wachsende Einfluss finanzieller Motive auf den Warenmarkten spielt. Die
Konferenz der Vereinten Nationen fur Handel und Entwicklung (Unctad) hat kirzlich darauf
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hingewiesen, dass Investitionen in Waren zu einem (blichen Element der Strukturierung
groRerer Portfolios von Investoren geworden seien, was mit einer wesentlichen Zunahme von
Vermdgenswerten einhergehe, die im Rahmen von Warenindizes verwaltet wirden.
Infolgedessen berschreite der Umfang der borsengehandelten Derivate auf den
Rohstoffmérkten die physische Produktion nunmehr um das 20- bis 30-Fache. AulRerdem hat
sich die Preiskorrelation zwischen den Waren- und den Kapitalmérkten in den vergangenen
10 Jahren wesentlich verstarkt, wodurch die These, dass dieser strukturelle Wandel auf
finanzbasierte Faktoren zurtickzufuhren ist, weiter untermauert werde.

Von entscheidender Bedeutung ist jedoch, dass es einen breiten Konsens daruber gibt, dass
umfassende und detaillierte Informationen fehlen, die notwendig sind, um eine umfassende
Beurteilung der tatsachlichen Auswirkungen des schnell wachsenden Einflusses finanzieller
Motive beim Warenhandel wéhrend des vergangenen Jahrzehnts vorzunehmen. Wie die G20
wiederholt anerkannt haben, besteht sowohl auf den tatséchlichen als auch auf den
finanzorientierten Warenmarkten ein Mangel an Transparenz und Uberwachung, der zu einem
unvollstandigen Uberblick tiber wesentliche Daten fiihrt, die fiir eine bessere Uberwachung
und Regulierung der Warenmarkte notwendig sind, wie zum Beispiel Uber Lagerbestande
oder den Umfang der von kommerziellen und nichtkommerziellen Akteuren erworbenen
Finanzpositionen.

Vor dem Hintergrund der kritischen Bedeutung der Waren kann kein Zweifel bestehen, dass
eine umfassende EU-Strategie fir die Zusammenarbeit im Bereich der nachhaltigen
Entwicklung mit transparenteren und besser regulierten Warenmarkten in der EU und der
ganzen Welt einhergehen sollte. Diese Notwendigkeit betrifft insbesondere die EU, wo die
warenorientierten Finanzmarkte schwacher reguliert sind als in den USA.

Die Vorschlage der Kommission fur die Neufassung der Richtlinie und der Verordnung Uber
Markte fur Finanzinstrumente (MIFID und MIFIR) enthalten Bestimmungen, die den
ausdriicklichen Zweck haben, Uberwachung und Regulierung auf den warenorientierten
Finanzmarkten zu verstarken. Diese Vorschldge sehen insbesondere Positionslimits oder
alternative Regelungen (Artikel 59) zu warenbezogenen derivativen Finanzinstrumenten vor,
was ein willkommener Zug ist, wenn das allgemeine Ziel ist, die Preisbildung und eine
effiziente Sicherung der Preisrisiken zu erleichtern, denen Erzeuger und Verbraucher
ausgesetzt sind, und somit Spekulationsblasen und sonstige Verzerrungen zu verhindern und
zu korrigieren. Als notwendige Erganzung zu den Positionslimits werden in den VVorschlagen
nach Handlerkategorien aufgeschlusselte Verpflichtungen zur Positionsmeldung an den Markt
und an die Regulierungsbehérden eingefiihrt (Artikel 60). Es sollte auch darauf hingewiesen
werden, dass die gegenwartig glltige Regelung, der zufolge Warenhéndler von der Richtlinie
uber Markte fiir Finanzinstrumente in vollem Umfang ausgenommen sind, gestrichen wurde.
Diese Bestimmungen sind Schritte in die richtige Richtung, es muss und kann jedoch mehr
getan werden. Aus diesem Grunde ist der Verfasser dieses Entwurfs einer Stellungnahme der
Ansicht, dass das europaische Parlament im Rahmen der Uberpriifung der Richtlinie und der
Verordnung uber Mérkte flr Finanzinstrumente drei allgemeine Punkte ansprechen muss:

1. Konsequente Begrenzung der Ausnahmen von der Richtlinie Uber Markte fur

Finanzinstrumente, die sich auf samtliche Warenhandler erstreckt, die in den
Anwendungsbereich der Verordnung fallen;
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2. Starkung der Bestimmungen flir Positionslimits (Richtlinie Uber Markte flr
Finanzinstrumente — Artikel 59);

3. Starkung der Befugnisse der Regulierungsbehdrden hinsichtlich Interventionen bei
bestimmten Erzeugnissen oder Tatigkeiten (Artikel 31, 32 und 35 der Verordnung
Uber Markte fur Finanzinstrumente).

Durch die Anderungsvorschlage des Verfassers dieses Entwurfs einer Stellungnahme sollen
die genannten drei Punkte angesprochen werden, um das Funktionieren und die Transparenz
der europdischen Warenmaérkte zu verbessern und gleichzeitig einen wertvollen Beitrag zur
Umsetzung der Ubergreifenden Ziele der Strategie der Union fiir die Zusammenarbeit im
Entwicklungsbereich zu leisten.

ANDERUNGSANTRAGE

Der Entwicklungsausschuss ersucht den federflhrenden Ausschuss fir Wirtschaft und
Wahrung, folgende Anderungsantrage in seinen Bericht zu tibernehmen:

Anderungsantrag 1

Vorschlag fur eine Richtlinie

Erwagung 4
Vorschlag der Kommission Geanderter Text
(4) Die Finanzkrise hat Schwéchen in der (4) Die Finanzkrise hat Schwéchen in der
Funktionsweise und bei der Transparenz Funktionsweise und bei der Transparenz
der Finanzmarkte zutage treten lassen. Die der Finanzmarkte zutage treten lassen. Die
Entwicklung der Finanzmarkte hat gezeigt, Entwicklung der Finanzmarkte hat gezeigt,
dass der Rahmen fir die Regulierung der dass der Rahmen fur die Regulierung der
Mérkte fir Finanzinstrumente gestarkt Markte flr Finanzinstrumente gestarkt
werden muss, um die Transparenz zu werden muss, um die Transparenz zu
erhdhen, Anleger besser zu schitzen, das erhdhen, Anleger besser zu schitzen, das
Vertrauen wiederherzustellen, die Zahl der Vertrauen wiederherzustellen, die Zahl der
nichtregulierten Bereiche zu verringern nichtregulierten Bereiche zu verringern
und sicherzustellen, dass Aufsichtsstellen und sicherzustellen, dass Aufsichtsstellen
angemessene Befugnisse zur Erflllung angemessene Befugnisse zur Erflllung
ihrer Aufgaben erhalten. ihrer Aufgaben erhalten. Da die weltweiten
Nahrungsmittelpreise von den
Warenderivatemarkten beeinflusst
werden, ist eine Starkung des
Regulierungsrahmens auch notwendig,
um die Politikkoharenz im Interesse der
Entwicklung geman Artikel 208 AEUV
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Anderungsantrag 2

Vorschlag fur eine Richtlinie
Erwagung 78

Vorschlag der Kommission

(78) Die Einfuhrung einer gewerblichen
Losung fur konsolidierte Datenticker
(Consolidated Tape) fur
Eigenkapitalinstrumente sollte dazu
beitragen, einen starker integrierten
europaischen Markt zu schaffen, und es
Marktteilnehmen einfacher machen,
Zugang zu einer konsolidierten Ubersicht
uber die verfuigbaren
Handelstransparenzdaten zu erhalten.
Vorgesehen ist eine Zulassung von
Anbietern, die anhand von im Voraus
festgelegten und tUberwachten Parameter
tatig sind und miteinander im Wettbewerb
stehen, um technisch sehr ausgereifte,
innovative Ldsungen zu erzielen, und
damit dem Markt den gréfitmdglichen
Nutzen bringen.

Anderungsantrag 3

Vorschlag fur eine Richtlinie
Erwagung 84

Vorschlag der Kommission

(84) Die den zustandigen Behorden
eingerdumten Befugnisse sollten durch
ausdrickliche Befugnisse erganzt werden,

PE489.528v03-00

6/24

sicherzustellen..

Geéanderter Text

(78) Die Einfiihrung einer gewerblichen
Losung fur konsolidierte Datenticker
(Consolidated Tape) fur
Eigenkapitalinstrumente sollte dazu
beitragen, einen starker integrierten
europaischen Markt zu schaffen, und es
Marktteilnehmen einfacher machen,
Zugang zu einer konsolidierten Ubersicht
uber die verfuigbaren
Handelstransparenzdaten zu erhalten.
Vorgesehen ist eine Zulassung von
Anbietern, die anhand von im Voraus
festgelegten und Uberwachten Parameter
tatig sind und miteinander im Wettbewerb
stehen, um technisch sehr ausgereifte,
innovative Ldsungen zu erzielen, und
damit dem Markt den grofitmaoglichen
Nutzen bringen. Falls durch gewerbliche
Losungen kein wirksamer konsolidierter
Datenticker fur Eigenkapitalinstrumente
geschaffen werden kann, schlagt die
Kommission eine 6ffentliche Losung fur
einen konsolidierten Datenticker fur
Eigenkapitalinstrumente vor, um eine
wirksame Nachhandelstransparenz zu
erzielen.

Geanderter Text

(84) Die den zustéandigen Behdrden
eingerdumten Befugnisse sollten durch
ausdriickliche Befugnisse erganzt werden,
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von jeder Person Auskiinfte Uber das
VVolumen und den Zweck einer Position in
Derivatkontrakten in Bezug auf Waren zu
verlangen und die Person zu ersuchen,
Malnahmen zur Verringerung des
Volumens der Position in den
Derivatkontrakten zu ergreifen.

Anderungsantrag 4

Vorschlag fur eine Richtlinie
Erwagung 85

Vorschlag der Kommission

(85) Den zustandigen Behorden sollten
ausdrucklich Befugnisse eingeraumt
werden, die Mdéglichkeit von Personen
oder Personenkategorien zu beschrénken,
ein Derivatkontrakt in Bezug auf eine
Ware abzuschlieRen. Die Anwendung einer
Obergrenze sollte sowohl bei einzelnen
Geschdften als auch bei Uber die Zeit
aufgebauten Positionen mdglich sein. Im
letzteren Fall sollte die zustdndige Behorde
dafur sorgen, dass diese Positionslimits
nicht diskriminierend und klar festgelegt
sind, die Besonderheiten des betreffenden
Marktes gebuhrend beriicksichtigen und
notwendig sind, um die Integritat und die
geordnete Funktionsweise des Marktes zu
sichern.

Anderungsantrag 5

Vorschlag fur eine Richtlinie
Erwagung 86

Vorschlag der Kommission

(86) Alle Ausfiihrungsplatze, die Handel
mit Warenderivaten anbieten, sollten tber
angemessene Obergrenzen oder sonstige
geeignete Vorkehrungen verfiigen, die
dazu dienen, die Liquiditat zu unterstiitzen,
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von jeder Person regelmaRig Auskinfte
uber das Volumen und den Zweck einer
Position in Derivatkontrakten in Bezug auf
Waren zu erhalten und die Person zu
ersuchen, Manahmen zur Verringerung
des Volumens der Position in den
Derivatkontrakten zu ergreifen.

Geéanderter Text

(85) Den zustandigen Behdrden sollten
ausdrucklich Befugnisse eingeraumt
werden, die Mdglichkeit von Personen
oder Personenkategorien zu beschrénken,
ein Derivatkontrakt in Bezug auf eine
Ware abzuschlieRen. Die Anwendung einer
Obergrenze sollte sowohl bei einzelnen
Geschéften als auch bei Uber die Zeit
aufgebauten Positionen mdglich sein. Im
letzteren Fall sollte die zustdndige Behorde
dafur sorgen, dass diese Positionslimits
nicht diskriminierend und klar festgelegt
sind, die Besonderheiten des betreffenden
Marktes gebiihrend berticksichtigen und
notwendig sind, um die Integritat und die
geordnete Funktionsweise des Marktes zu
sichern und GibermaRige Spekulation zu
beseitigen.

Geanderter Text

(86) Alle Ausfiihrungsplatze, die Handel
mit Warenderivaten anbieten, sollten tber
angemessene Obergrenzen und zuséatzliche
geeignete Vorkehrungen verfiigen, die
dazu dienen, die Liquiditat zu unterstiitzen,
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Marktmissbrauch zu verhindern und
geordnete Preisbildungs- und
Abrechnungsbedingungen zu garantieren.
Die ESMA sollte eine Liste mit
Zusammenfassungen samtlicher solcher
geltenden Malinahmen verdffentlichen.
Diese Obergrenzen oder VVorkehrungen
sollten konsequent angewendet werden und
den jeweiligen Besonderheiten des
betreffenden Marktes Rechnung tragen. Es
sollte Klar festgelegt sein, fir wen sie
gelten, welche Ausnahmen es gibt und
welche quantitativen Schwellenwerte die
Obergrenzen bilden oder eventuell andere
Verpflichtungen nach sich ziehen. Die
Kommission sollte befugt werden,
delegierte Rechtsakte zu erlassen, auch im
Hinblick darauf, divergierende Wirkungen
der Obergrenzen oder Vorkehrungen, die
auf verschiedenen Handelsplatzen fur
vergleichbare Kontrakte gelten, zu
vermeiden.

Anderungsantrag 6

Vorschlag fur eine Richtlinie
Erwagung 87

Vorschlag der Kommission

(87) Ausflhrungsplatze, auf denen die
liquidesten Warenderivate gehandelt
werden, sollten wochentlich eine
aggregierte Aufschliisselung der Positionen
veroffentlichen, die die einzelnen Arten
von Marktteilnehmern, einschlielRlich der
Kunden, die nicht fur sich selbst Handel
treiben, halten. Eine umfassende und
ausfuhrliche Aufschliisselung sowohl nach
Art als auch nach ldentitét des
Marktteilnehmers sollte den zustdndigen
Behorden auf Anfrage zur Verflgung
gestellt werden.
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Marktmissbrauch zu verhindern, die
geordnete Preisbildungsfunktion und
geordnete Abrechnungsbedingungen zu
garantieren und UbermaRige Spekulation
zu beseitigen. Die ESMA sollte eine Liste
mit Zusammenfassungen sémtlicher
solcher geltenden MaRRnahmen
veroffentlichen. Diese Obergrenzen und
Vorkehrungen sollten konsequent
angewendet werden und den jeweiligen
Besonderheiten des betreffenden Marktes
Rechnung tragen. Es sollte klar festgelegt
sein, fur wen sie gelten, welche
Ausnahmen es gibt und welche
quantitativen und qualitativen
Schwellenwerte die Obergrenzen bilden
oder eventuell andere Verpflichtungen
nach sich ziehen. Die Kommission sollte
ermachtigt werden, technische
Regulierungsstandards zu erlassen, auch
im Hinblick darauf, divergierende
Wirkungen der Obergrenzen und
Vorkehrungen, die auf verschiedenen
Handelsplatzen fur vergleichbare
Kontrakte gelten, zu vermeiden.

Geéanderter Text

(87) Ausfiihrungsplétze, auf denen die
liquidesten Warenderivate gehandelt
werden, sollten wéchentlich eine
aggregierte Aufschliisselung der Positionen
veroffentlichen, die die einzelnen Arten
von Marktteilnehmern, einschlielRlich der
Kunden, die nicht fur sich selbst Handel
treiben, halten. Eine umfassende und
ausfuhrliche Aufschliisselung sowohl nach
Art als auch nach Identitét des
Marktteilnehmers sollte den zustandigen
Behorden regelmaRig Gbermittelt werden.
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Anderungsantrag 7

Vorschlag fur eine Richtlinie
Erwagung 88

Vorschlag der Kommission

(88) In Anbetracht der Erklarung der
Finanzminister und
Zentralbankgouverneure der G 20 vom
15. April 2011, in der gefordert wird, dass
Teilnehmer an Mérkten fir Warenderivate
einer angemessenen Regulierung und
Aufsicht unterliegen, sollten die
Ausnahmen verschiedener Teilnehmer, die
auf diesen Warenderivatemarkten tatig
sind, von der Richtlinie 2004/39/EG
dahingehend gedndert werden, dass
Tatigkeiten von Firmen, die nicht Teil
einer Finanzgruppe sind, welche in der
Absicherung von produktionsbezogenen
und sonstigen Risiken sowie in der
Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf
Warenderivate oder exotische Derivate als
Nebengeschafte fur die Kunden des
Hauptgeschafts bestehen, weiterhin
ausgenommen sind, aber dass Firmen, die
sich auf den Handel mit Waren und
Warenderivaten spezialisieren, von dem
Anwendungsbereich dieser Richtlinie
erfasst werden.

Anderungsantrag 8

Vorschlag fur eine Richtlinie

Geéanderter Text

(88) In Anbetracht der Erklarung der
Finanzminister und
Zentralbankgouverneure der G 20 vom
15. April 2011, in der gefordert wird, dass
Teilnehmer an Mérkten fur Warenderivate
einer angemessenen Regulierung und
Aufsicht unterliegen, sollten die
Ausnahmen verschiedener Teilnehmer, die
auf diesen Warenderivatemarkten tatig
sind, von der Richtlinie 2004/39/EG
dahingehend geandert werden, dass
Tatigkeiten von Firmen, die nicht Teil
einer Finanzgruppe sind, welche in der
Absicherung von produktionsbezogenen
und sonstigen Risiken sowie in der
Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen in Bezug auf
Warenderivate oder exotische Derivate als
Nebengeschafte fur die Kunden des
Hauptgeschafts bestehen, weiterhin
ausgenommen sind, falls der Umfang oder
die Auswirkungen der betreffenden
Tatigkeit auf dem jeweiligen Markt nicht
erheblich sind, aber dass Firmen, die sich
auf den Handel mit Waren und
Warenderivaten spezialisieren, von dem
Anwendungsbereich dieser Richtlinie
erfasst werden.

Artikel 2 — Absatz 1 — Buchstabe i — Spiegelstrich 3

Vorschlag der Kommission

— andere Wertpapierdienstleistungen als im

Handel fur eigene Rechnung in Bezug auf
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Geénderter Text

— andere Wertpapierdienstleistungen als im
Handel fur eigene Rechnung in Bezug auf
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Warenderivate oder die in Anhang |
Abschnitt C Nummer 10 aufgefuhrten
Derivatkontrakte oder Emissionszertifikate
bzw. Derivate davon fur die Kunden ihrer
Haupttatigkeit erbringen,

Anderungsantrag 9

Vorschlag fur eine Richtlinie

Warenderivate oder die in Anhang |
Abschnitt C Nummer 10 aufgefuhrten
Derivatkontrakte oder Emissionszertifikate
bzw. Derivate davon fur die Kunden ihrer
Haupttatigkeit erbringen, soweit die
Geschéfte, die Bestandteil der erbrachten
Wertpapierdienstleistungen sind,
unmittelbar mit der Absicherung ihrer
Hauptgeschaftstatigkeit und ihrer
physischen Tatigkeit in Zusammenhang
stehen;

Artikel 2 — Absatz 1 — Buchstabe i — Spiegelstrich 3 — Unterabsatz 1

Vorschlag der Kommission

sofern dies in allen Fallen auf Ebene der
Unternehmensgruppe eine Nebentétigkeit
zu ihrer Haupttatigkeit darstellt und diese
Haupttatigkeit weder in der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen im Sinne
der vorliegenden Richtlinie noch in der
Erbringung von Bankdienstleistungen im
Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht;

Anderungsantrag 10

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 2 — Absatz 3 — Unterabsatz 1

Vorschlag der Kommission

Die Kommission wird erméachtigt, mittels
delegierter Rechtsakte gemaR Artikel 94
MalRnahmen zu erlassen in Bezug auf
Ausnahmen gemaél3 den Buchstaben ¢ und
i, um zu Klaren, wann eine Tatigkeit auf
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Geéanderter Text

sofern dies in allen Fallen auf Ebene der
Unternehmensgruppe eine Nebentétigkeit
zu ihrer Haupttatigkeit darstellt und
Umfang sowie Merkmale der
Nebentatigkeit weder einen erheblichen
Teil des Marktes ausmachen noch
wesentliche Auswirkungen auf den Markt
haben, auf dem das Unternehmen tétig
ist, und sofern diese Haupttatigkeit weder
in der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen im Sinne der
vorliegenden Richtlinie noch in der
Erbringung von Bankdienstleistungen im
Sinne der Richtlinie 2006/48/EG besteht;

Geanderter Text

Die ESMA erarbeitet Entwirfe
technischer Regulierungsstandards zu
den MaRnahmen in Bezug auf Ausnahmen
gemaR den Buchstaben c und i, um zu
klaren, wann eine Téatigkeit auf Ebene der
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Ebene der Unternehmensgruppe als
Nebentatigkeit zur Haupttatigkeit gilt und
wann eine Tétigkeit als nur gelegentlich
erbracht gilt.

Anderungsantrag 11

Vorschlag fur eine Richtlinie

Artikel 2 — Absatz 3 — Unterabsatz 1 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 12

Vorschlag fur eine Richtlinie

Unternehmensgruppe als Nebentatigkeit
zur Haupttatigkeit gilt, und um den
Schwellenwert festzulegen, nach dem der
Marktanteil und die Auswirkungen auf
den Markt als malRgeblich erachtet
werden, und um dardber hinaus zu
bestimmen, wann eine Tatigkeit als nur
gelegentlich erbracht gilt.

Geéanderter Text

Die ESMA legt diese Entwirfe
technischer Durchfihrungsstandards der
Kommission vor dem [31 Dezember 2012]
vor.

Artikel 2 — Absatz 3 — Unterabsatz 2 — Einleitung

Vorschlag der Kommission

Die Kiriterien, nach denen bestimmt wird,
ob eine Tétigkeit eine Nebentatigkeit zur
Haupttatigkeit ist, beriicksichtigen
zumindest die folgenden Punkte:
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Geéanderter Text

Die Kriterien, nach denen bestimmt wird,
ob eine Tétigkeit eine Nebentatigkeit zur
Haupttatigkeit ist und ob Umfang sowie
Merkmale der Nebentatigkeit weder einen
erheblichen Teil des Marktes ausmachen
noch wesentliche Auswirkungen auf den
Markt haben, auf dem das Unternehmen
tatig ist, bertcksichtigen zumindest die
folgenden Punkte:
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Anderungsantrag 13

Vorschlag fur eine Richtlinie

Artikel 2 — Absatz 3 — Unterabsatz 2 — Spiegelstrich 2 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 14

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 2 — Absatz 3 — Unterabsatz 3 (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 15

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 2 — Nummer 33 a (neu)

Vorschlag der Kommission

PE489.528v03-00
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Geéanderter Text

— den Anteil auf dem jeweiligen Markt
und das Volumen der Positionen.

Geéanderter Text

Die Kommission wird erméchtigt,
delegierte Rechtsakte zu den in
Unterabsatz 1 genannten technischen
Regulierungsstandards geman Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010
zu erlassen.

Geéanderter Text

33a) Ubermalige Spekulation:
Handelstatigkeiten mit Vermdgenswerten
im Rahmen von Kaufvertragen tber die
kinftige Lieferung des jeweiligen
Vermogenswerts, die auf Handelsplatzen
oder auferbdrslichen Markten oder
gemaR ihren Bedingungen erfolgen, im
Falle von Vertragen, die eine bedeutende
Rolle bei der Preisbildung spielen und ein
erhebliches Risiko der Herbeiflihrung von
Preisschwankungen, Verzerrungen oder
ungerechtfertigten Schwankungen bei der
geordneten Preisbildung solcher
Vermogenswerte oder von Abweichungen
bei der Preisbildung von den
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grundlegenden Faktoren verursachen
oder darstellen.

Begriindung

Spekulanten sind flr die Warenmarkte notwendig, da sie fllissige Mittel fur
Sicherungsgeschafte nach Treu und Glauben bereitstellen, wenn ein Ungleichgewicht
zwischen ,, Long-Hedgern* und ,, Short-Hedgern *“ besteht. Auf manchen Warenmdrkten ist die
Zahl der Hedger jedoch geringer als die der Spekulanten, womit das Risiko einhergeht, dass
das Preisniveau und Preisschwankungen nicht mehr von den grundlegenden Faktoren
bestimmt werden. Die Definition von ,,iibermdfSiger Spekulation* stirkt die Legitimierung
eines eventuellen Eingreifens der Aufsichtsbehdrden und der Méarkte zum Schutz der
Interessen der Hedger.

Anderungsantrag 16

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 2 — Nummer 33 b (neu)

Vorschlag der Kommission Geanderter Text

33b) ,,Sicherungsgeschiifte nach Treu
und Glauben“ entweder:

a) Geschéafte oder Positionen, die

i) einen Ersatz flr bereits abgeschlossene
Geschafte und Gbernommene Positionen
darstellen oder fur Geschéfte oder
Positionen, die zu einem spateren
Zeitpunkt Uber einen physischen
Vertriebskanal abgeschlossen bzw.
Ubernommen werden sollen;

il) in wirtschaftlicher Hinsicht geeignet
sind, um die mit der Leitung und der
Verwaltung eines Handelsunternehmens
einhergehenden Risiken einzuschranken;

sowie

iii) die die Folge moglicher
Schwankungen des Werts der folgenden
Faktoren sind:

— Vermogenswerte, die eine Person
besitzt, erzeugt, herstellt,
weiterverarbeitet, vertreibt oder mit deren
Besitz, Erzeugung, Herstellung,
Weiterverarbeitung oder Vertrieb sie
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rechnet;

— Verbindlichkeiten, die eine Person
besitzt oder mit deren Eingehen sie
rechnet; oder

— Dienstleistungen, die eine Person
bereitstellt oder kauft oder mit deren
Bereitstellung oder Kauf sie rechnet;

oder

b) Geschafte oder Positionen, die die
Risiken einschranken, die mit einer sich
aus einem Derivat ergebenden Position
einhergehen, die

i) gegeniber einer Gegenpartei
ausgefihrt wurden, fr die das Geschaft
als Sicherungsgeschaft nach Treu und
Glauben gemaR Buchstabe a eingestuft
wirde; oder

ii) die Anforderungen gemaR Buchstabe a
erfillen.

Begriindung

Um die wirtschaftlichen Vorziige von Warenmarkten zu starken, ist eine Definition von
Sicherungsgeschaften (Hedge) erforderlich. Die Marktaufsicht sollte die Interessen der
Parteien unterstitzen, die von den Schwankungen der Rohstoffpreise abhangig sind, wenn es
sich dabei um die unvermeidliche Folge ihrer Geschéftstatigkeit und nicht um
Preisspekulation handelt. Ausnahmen sollten sich auf diese Definition beziehen, wie dies auch
in der Verordnung uber europaische Marktinfrastrukturen und nach dem Dodd-Frank-Gesetz

der Fall ist.

Anderungsantrag 17

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 3

Vorschlag der Kommission

3. Die Kommission wird erméchtigt,
mittels delegierter Rechtsakte geman
Artikel 94 MaBnahmen zu erlassen, um
einige technische Elemente der
Begriffsbestimmungen in Absatz 1 des
vorliegenden Artikels zu bestimmen, mit

PE489.528v03-00

Geénderter Text

3. Die ESMA legt der Kommission
Entwiirfe technischer
Regulierungsstandards vor, um technische
Elemente der Begriffsbestimmungen in
Absatz 1 des vorliegenden Artikels zu
bestimmen, unter anderem mit dem Ziel,
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dem Ziel, sie an die Marktentwicklungen
anzupassen .

Anderungsantrag 18

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 4 — Absatz 3 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 19

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 59 — Absatz 1 — Buchstabe a

Vorschlag der Kommission

(a) die Liquiditat zu unterstitzen,

Anderungsantrag 20

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 59 — Absatz 1 — Buchstabe ¢

Vorschlag der Kommission

(c) zu geordneten Preisbildungs- und
Abrechnungsbedingungen beizutragen.

sie an die Marktentwicklungen anzupassen.

Geéanderter Text

3a. Die Kommission wird ermachtigt,
delegierte Rechtsakte zu den in Absatz 3
genannten technischen
Regulierungsstandards gemal Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010
zu erlassen.

Geéanderter Text

(a) ausreichende Marktliquiditat
sicherzustellen, die fur
Sicherungsgeschafte nach Treu und
Glauben und zur Reduzierung der
Volatilitat notwendig ist;

Geéanderter Text

(c) sicherzustellen, dass die
Preisbildungsfunktion und die
Abrechnungsbedingungen des
Basismarktes nicht gestort werden;

Begriindung

Das Hauptziel der Regulierung der Warenmarkte muss darin bestehen, es den Produzenten
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und Verbrauchern der Realwirtschaft zu ermdglichen, sich in einem ordnungsgeman
funktionierenden Markt zu Preisen, die sowohl hinsichtlich des Niveaus als auch der
Schwankungen die grundlegenden Faktoren von Angebot und Nachfrage widerspiegeln,
abzusichern, und nicht etwa darin, die unsteten Interessen der Finanzspekulanten zu schitzen.

Anderungsantrag 21

Vorschlag fur eine Richtlinie

Artikel 59 — Absatz 1 — Buchstabe ¢ a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 22

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 59 — Absatz 2

Vorschlag der Kommission

2. Die regulierten Mérkte, MTF und OTF
informieren die zustdndige Behorde tUber
die Einzelheiten der Obergrenzen oder
Regelungen. Die zustandige Behorde leitet
diese Informationen an die ESMA weiter,
die auf ihrer Website eine Datenbank mit
Zusammenfassungen der geltenden
Obergrenzen oder Regelungen
veroffentlicht und regelmalRig aktualisiert.
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Geéanderter Text

(ca) UbermaRige Spekulation und
Preisschwankungen zu verhindern, zu
reduzieren oder zu beseitigen.

Geéanderter Text

2. Die regulierten Méarkte, MTF, OTF und
OTC-Handler informieren die zustandige
Behorde tiber die Einzelheiten der
Obergrenzen und Regelungen. Die
zustandige Behorde leitet diese
Informationen an die ESMA weiter, die auf
ihrer Website eine Datenbank mit
Zusammenfassungen der geltenden
Obergrenzen oder Regelungen
veroffentlicht und regelmaRig aktualisiert.
Die zustandige Behorde oder die ESMA
kann die regulierten Markte, MTF, OTFs
oder OTC-Handler auffordern, die
Einzelheiten der Obergrenzen und
Regelungen zu Uberprifen, wenn sie der
Auffassung ist, dass die regulierten
Méarkte, MTF, OTFs oder OTC-Handler
die Kriterien gemal Absatz 1 nicht
erfillen.
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Anderungsantrag 23

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 59 — Absatz 3

Vorschlag der Kommission

3. Der Kommission wird die Befugnis
Ubertragen, delegierte Rechtsakte gemaf
Artikel 94 zu erlassen, um die
Obergrenzen oder alternativen
Regelungen fur die Zahl der Kontrakte, die
eine Person (ber einen bestimmten
Zeitraum eingehen kann, und die
erforderliche gleichwertige Wirkung der
alternativen Regelungen in Einklang mit
Absatz 1 sowie die VVoraussetzungen fur
eine Ausnahme festzulegen. Die
Obergrenzen oder alternativen Regelungen
tragen den in Absatz 1 genannten
Bedingungen und den von den geregelten
Mérkten, MTF und OTF festgelegten
Obergrenzen Rechnung. Die in den
delegierten Rechtsakten festgelegten
Obergrenzen oder alternativen Regelungen
haben auch Vorrang vor jeglichen von den
zustandigen Behorden gemal Artikel 72
Absatz 1 Buchstabe g dieser Richtlinie
erlassenen Mallnahmen.
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Geéanderter Text

3. Die ESMA entwickelt Entwirfe
technischer Regulierungsstandards, um
die Ex-ante-Obergrenzen und Regelungen
fur die Zahl der Kontrakte, die eine Person
Uber einen bestimmten Zeitraum eingehen
kann, die erforderliche Wirkung der
zusatzlichen Regelungen und die Methode
zur Berechnung der Positionen in
Einklang mit Absatz 1, die
Voraussetzungen fur Ausnahmen sowie
das relevante Verhaltnis der
Gesamtpositionen zu den aggregierten
Positionen aus Sicherungsgeschéaften
nach Treu und Glauben, das bendtigt
wird, um festzustellen, ob eine Situation
Ubermaliger Spekulation entsteht oder ob
ein erhebliches Risiko besteht, dass es zu
einer solchen Situation kommt,
festzulegen. Die Obergrenzen und
Regelungen tragen den in Absatz 1
genannten Bedingungen und den von den
geregelten Markten, MTF und OTF
festgelegten Obergrenzen Rechnung. Die
in den delegierten Rechtsakten festgelegten
Obergrenzen und Regelungen haben auch
Vorrang vor jeglichen von den zustandigen
Behorden geméaR Artikel 72 Absatz 1
Buchstabe g dieser Richtlinie erlassenen
MaRnahmen.

Die ESMA legt diese Entwirfe
technischer Durchfiihrungsstandards der
Kommission bis zum [31. Dezember 2012]
vor.
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Anderungsantrag 24

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 59 — Absatz 3 a (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 25

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 1 — Einleitung

Vorschlag der Kommission

Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die
geregelten Markte, MTF und OTF, die
Warenderivate oder Emissionszertifikate
bzw. Derivaten davon zum Handel
zulassen oder mit diesen handeln,
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Geéanderter Text

3a. Die Kommission wird erméachtigt,
delegierte Rechtsakte zu den in Absatz 3
genannten technischen
Regulierungsstandards gemaR Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010
zu erlassen.

Das in Absatz 3 genannte relevante
Verhaltnis der Gesamtpositionen zu den
aggregierten Positionen aus
Sicherungsgeschaften nach Treu und
Glauben zur Feststellung dessen, ob eine
Situation UbermaRiger Spekulation
entsteht oder ob ein erhebliches Risiko
besteht, dass es zu einer solchen Situation
kommt, betragt 3. Die Kommission wird
ermachtigt, unter Bertcksichtigung der
Entwicklungen auf den Finanzmarkten
delegierte Rechtsakte zu technischen
Regulierungsstandards zur Anderung
eines solchen Schwellenwertes zu
erlassen.

Geéanderter Text

Die Mitgliedstaaten und die ESMA stellen
sicher, dass die geregelten Méarkte, MTF,
OTF und OTC-Handler die Warenderivate
oder Emissionszertifikate bzw. Derivate
davon zum Handel zulassen oder mit
diesen handeln,
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Anderungsantrag 26

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 1 — Buchstabe a

Vorschlag der Kommission

(a) einen wochentlichen Bericht mit den
aggregierten Positionen, die von den
unterschiedlichen Handlerkategorien fir
die verschiedenen auf ihren Plattformen
gehandelten Finanzinstrumente gemaf
Absatz 3 gehalten werden, vertffentlichen;

Anderungsantrag 27

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 1 — Unterabsatz 2

Vorschlag der Kommission

Die in Buchstabe a festgelegte
Verpflichtung findet nur Anwendung,
wenn sowohl die Zahl der Handler als
auch ihre offenen Positionen in einem
bestimmten Finanzinstrument die
Mindestschwelle Gberschreiten.

Anderungsantrag 28

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 2

Vorschlag der Kommission

2. Um die in Absatz 1 Buchstabe a
genannte Veroffentlichung zu ermdglichen,
schreiben die Mitgliedstaaten den
Mitgliedern und Teilnehmern geregelter
Markte, MTF und OTF vor, dem
jeweiligen Handelsplatz die Einzelheiten
ihrer Positionen in Echtzeit zu melden,
einschlieBlich aller im Namen ihrer
Kunden gehaltenen Positionen.
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Geéanderter Text

(a) einen wochentlichen Bericht mit den
aggregierten Positionen, die von den
unterschiedlichen Personenkategorien flr
die verschiedenen auf ihren Plattformen
gehandelten Finanzinstrumente geméaR
Absatz 3 gehalten werden, vertffentlichen;

Geéanderter Text

Die in den Buchstaben a und aa
festgelegten Verpflichtungen finden nur
Anwendung, wenn sowohl die Zahl der
Personen als auch ihre offenen Positionen
in einem bestimmten Finanzinstrument die
Mindestschwelle tberschreiten.

Geéanderter Text

2. Um die in Absatz 1 Buchstabe a
genannte Veroffentlichung zu ermdglichen,
schreiben die Mitgliedstaaten allen
Inhabern von Positionen in einem
einschlagigen Finanzinstrument vor, dem
jeweiligen Handelsplatz oder im Falle von
OTC-Kontrakten den zustéandigen
Behdrden direkt die Einzelheiten ihrer
Positionen in Echtzeit zu melden,
einschliellich aller im Namen ihrer
Kunden gehaltenen Positionen, und ihnen
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Anderungsantrag 29

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 3 — Buchstabe d

Vorschlag der Kommission

(d) Zulassung als Handelsunternehmen;

Anderungsantrag 30

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 4

Vorschlag der Kommission

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer
Durchfiihrungsstandards aus, um das
Format der in Absatz 1 Buchstabe a
genannten Berichte und den Inhalt der
Informationen, die in Einklang mit
Absatz 2 zur Verfugung zu stellen sind, zu
bestimmen.

Anderungsantrag 31

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 1

Vorschlag der Kommission

Die Kommission wird erméchtigt, mittels
delegierter Rechtsakte gemaR Artikel 94
Malnahmen zu erlassen, um die im
letzten Unterabsatz von Absatz 1
genannten Schwellen und die in Absatz 3
genannten Mitglieder-, Teilnehmer- oder
Kundenkategorien zu prazisieren.
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mitzuteilen, ob es sich bei dem Geschaft
um ein Sicherungsgeschéaft nach Treu
und Glauben handelt.

Geéanderter Text

(d) Zulassung als Handelsunternehmen,
das Sicherungsgeschafte nach Treu und
Glauben durchfuhrt;

Geéanderter Text

Die ESMA arbeitet Entwirfe technischer
Durchfiihrungsstandards aus, um das
Format der in Absatz 1 Buchstabe a
genannten Berichte und den Inhalt der
Informationen, die in Einklang mit
Absatz 2 und Artikel 59 Absatz 1 zur
Verfligung zu stellen sind, zu bestimmen.

Geéanderter Text

Die ESMA erarbeitet Entwurfe
technischer Regulierungsstandards,
mittels derer die im letzten Unterabsatz
von Absatz 1 genannten Schwellen
prazisiert und die entsprechenden
Leitlinien, Kriterien und
Meldebestimmungen fiir die Angabe der
in Absatz 3 genannten Mitglieder-,
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Teilnehmer-, OTC-Handler- oder
Kundenkategorien erlassen werden.

Anderungsantrag 32

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 1 a (neu)

Vorschlag der Kommission Geanderter Text

Die ESMA legt diese Entwirfe
technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis zum [31 Dezember 2012]
vor.

Anderungsantrag 33

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 1 b (neu)

Vorschlag der Kommission Geanderter Text

Die Kommission wird erméchtigt,
delegierte Rechtsakte zu den in
Unterabsatz 1 Buchstabe a genannten
Entwirfen technischer
Regulierungsstandards geman Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010
zu erlassen.

Anderungsantrag 34

Vorschlag fur eine Richtlinie
Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 2 a (neu)

Vorschlag der Kommission Geanderter Text

Gemal Artikel 59 Absatz 1 erarbeitet die
ESMA in enger Abstimmung mit dem
ESRB und weiteren zustandigen
sektorspezifischen Aufsichtsbehdrden in
der EU und in Drittlandern Entwurfe
technischer Regulierungsstandards zur
Prazisierung der entsprechenden
Indikatoren und Schwellenwerte, die fur
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Anderungsantrag 35

Vorschlag fur eine Richtlinie

Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 2 b (neu)

Vorschlag der Kommission

PE489.528v03-00
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die Uberwachung der Merkmale der
zugrunde liegenden Warenmarkte
bendtigt werden, sowie der Einzelheiten in
Bezug auf die detaillierten und
zusammengefassten Informationen, die
die Marktteilnehmer, die geregelten
Markte, die MTF, die OTF und die gemaR
der [Verordnung tber européische
Marktinfrastrukturen] zugelassenen
Transaktionsregister den jeweiligen
zustandigen Behorden, der ESMA und
dem ESRB zur Verfiigung stellen missen.

Geéanderter Text

Diese Indikatoren werden von den
zustandigen Behorden und der in
Artikel 35 der Verordnung XXX [MiFIR]
eingefuhrten Rohstoffabteilung der
ESMA insbesondere fiir die Einfihrung
einer fortwahrenden, detaillierten und
griindlichen Uberprifung von
Produktions-, Verbrauchs- und
Vermittlungsmustern sowie Mustern flr
die Beforderung zum Markt, geschatzter
und offizieller Lagerbestande,
einschliel3lich im voraus bezahlter
Vertrage, ungenutzter Kapazitaten und
langfristiger Tendenzen bei Angebot und
Nachfrage auf den zugrunde liegenden
Warenmarkten sowie der Volatilitat der
Mérkte und der Muster der
Wechselwirkung zwischen den zugrunde
liegenden Warenmarkten und anderen
Vermogenswerten bzw.
Vermogenswertkategorien, verwendet.
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Anderungsantrag 36

Vorschlag fur eine Richtlinie

Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 2 ¢ (neu)

Vorschlag der Kommission

Anderungsantrag 37

Vorschlag fur eine Richtlinie

Artikel 60 — Absatz 5 — Unterabsatz 2 d (neu)

Vorschlag der Kommission
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Geéanderter Text

Die ESMA legt diese Entwirfe
technischer Regulierungsstandards der
Kommission bis zum [31 Dezember 2012]
Vor.

Geéanderter Text

Die Kommission wird erméchtigt,
delegierte Rechtsakte zu den in
Unterabsatz 2 Buchstabe a genannten
Entwirfen technischer
Regulierungsstandards gemal Artikel 10
bis 14 der Verordnung (EU) Nr. 1095/010
zu erlassen.
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