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КРАТКА ОБОСНОВКА 

Директивата за пазарите на финансови инструменти (ДПФИ, 2004/39/ЕО), в сила от 

ноември 2007 г., е един от основните елементи на финансовото регулиране в ЕС и 

докладчикът признава необходимостта от преразглеждане на действащата ДПФИ 

(наричана по-долу ДПФИ II), за да се коригират нейните слабости и да се осигурят и за 

двете директиви по-голяма прозрачност и по-добро регулиране на финансовите пазари.  

 

 

Освобождаване съгласно ДПФИ 

 

Докладчикът счита, че няколко изключения от обхвата, включени в предложението за 

ДПФИ II, са подвеждащи или недостатъчно ясни, поради което внесе изменения, за да 

ги изясни.  

 

Като цяло докладчикът счита, че нефинансовите предприятия като предприятията, 

търгуващи със стоки, следва, поради своето естество, да не попадат напълно в обхвата 

на ДПФИ. Този подход съответства изцяло на намерението на Комисията, изразено в 

съображение 88, съгласно което следва да се гарантира, че дейността на нефинансовите 

предприятия, включваща например хеджиране на свързани с производството и други 

рискове в качеството на допълнителна дейност, продължава да бъде изключена от 

обхвата. Този вид търговска дейност на нефинансовите предприятия не представлява 

системен риск и е съществен елемент от дейността на дружествата.  

 

Другите пояснения се отнасят главно за критериите за определяне дали дадена дейност 

е допълнителна спрямо основната дейност. Основните принципи за определянето не би 

следвало да се установяват чрез делегирани актове, а при определянето следва да се 

отчита фактът, че дадена дейност може да се счита за допълнителна само когато е 

средство за управление на свързаните с основната дейност рискове и когато нейният 

размер е значително по-малък от размера на основна дейност. 

 

Ако съгласно ДПФИ нефинансовите предприятия бъдат счетени за финансови 

предприятия, те трябва да изпълняват скъпо струващи задължения съгласно няколко 

финансови регламента. Те подлежат например на задължението за клиринг на всички 

свои сделки със стандартизирани извънборсови деривати в съответствие с Регламента 

за европейската пазарна инфраструктура или биха могли да бъдат задължени да 

притежават капиталов буфер съгласно Директивата за капиталовите изисквания след 

2014 г.  

 

Вследствие на това както съгласно Регламента за европейската пазарна 

инфраструктура, така и съгласно Директивата за капиталовите изисквания от 

дружествата би се изисквало да разполагат с повече резервен капитал за необходимата 

им търговска дейност, което ще възпрепятства тяхната способност да инвестират. 

Освен това управлението на риска става много по-скъпо, като в резултат на това някои 

дружества, особено МСП, ще се въздържат от управление на риска или най-малкото ще 

го прилагат в по-малка степен.  
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Повечето МСП не могат да си позволят да участват сами пряко на търговските пазари, 

за да управляват свързаните с основната си дейност рискове, поради което са създали 

съвместни структури за постигане на критична маса за достъп до търговските пазари с 

цел управление на рисковете, свързани с основната им стопанска дейност. Тези 

дружествени структури също трябва да бъдат взети под внимание, за да се гарантират 

съответните изключения за нефинансови МСП и техните съвместни структури. 

 

 

Класификация на финансовите инструменти 

 

В предложението за ДПФИ II форуърдните продукти, за които се извършва сетълмент с 

физическо присъствие, са класифицирани като финансови инструменти. Форуърдите 

продукти са обаче от решаващо значение за управлението на риска на търговските 

предприятия и са коренно различни от спекулативните финансови инструменти – те не 

включват финансов сетълмент (с парични средства), а съответната физическа стока 

действително се доставя съобразно конкретен график. Следователно форуърдите, за 

които се извършва сетълмент с физическо присъствие, не представляват никакъв риск 

за финансовите пазари. Считането на физическите форуърдни продукти за финансови 

инструменти води до няколко последици съгласно ДПФИ, Регламента за европейската 

пазарна инфраструктура и Регламента за пазарните злоупотреби.  

 

Настоящото предложение за ДПФИ II намалява способността на предприятията да се 

възползват от освобождаването на спомагателната дейност (член 2, параграф 1, 

точка (i), тъй като по-голямата част от тяхната търговска дейност се осъществява 

съобразно физически форуърдни договори. Освен това форуърдите, за които се 

извършва сетълмент с физическо присъствие, биха могли да подлежат на 

ограниченията върху позициите, посочени в член 59. Съгласно Регламента за 

европейската пазарна инфраструктура класифицирането на форуърдите, за които се 

извършва сетълмент с физическо присъствие, като финансови инструменти би 

увеличило вероятността нефинансовите предприятия да държат позиции над т.нар. праг 

за клиринг, което ще породи задължение за клиринг за тях. Освен това форуърдите, за 

които се извършва сетълмент с физическо присъствие, ще попаднат в обхвата на 

Регламента за пазарните злоупотреби.  

 

За сравнение, в съответния проектозакон в САЩ (закона Dodd–Frank) се използва друго 

определение на финансовите инструменти, в което изрично се изключват и дериватите, 

за които се извършва сетълмент с физическо присъствие. Освен това форуърдите в 

енергийния сектор, за които се извършва сетълмент с физическо присъствие, вече са 

включени в приложното поле на Регламента относно интегритета и прозрачността на 

енергийния пазар.  

 

Докладчикът предлага следователно изрично да се изключат продуктите, за които може 

да се извършва сетълмент с физическо присъствие и които са за търговски цели и не 

притежават характеристиките на други дериватни финансови инструменти. 

 

 

Ограничения върху позициите 
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Ограничаването на позициите на предприятията на пазара на деривати ще ограничи 

тяхната способност за ефикасно управление на рисковете или за достъп до пазарите на 

квоти за емисии, което в крайна сметка ще увеличи разходите и общото равнище на 

риска в техния сектор. Освен това може да ги принуди да търсят възможности за 

хеджиране на други, по-малко ликвидни и по-рискови пазари, чрез което ще се 

увеличат разходите за управление на риска, а в крайна сметка и цените за 

потребителите. По тези причини докладчикът предпочита подхода за управление на 

позициите, който е посочен в член 35, параграф 1 от ДПФИ, защото той е по-гъвкав и 

по-добре пригоден към особеностите на пазара.  

 

ИЗМЕНЕНИЯ 

Комисията по промишленост, изследвания и енергетика приканва водещата комисия по 

икономически и парични въпроси да включи в доклада си следните изменения: 

Изменение  1 

Предложение за директива 

Съображение 22 a (ново) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 (22а) За доброто функциониране на 

вътрешния пазар на електроенергия и 

природен газ и за изпълнението на 

задачите на операторите на преносни 

системи съгласно Директива 

2009/72/ЕО, Директива 2009/73/ЕО, 

Регламент (ЕО) № 714/2009, 

Регламент (ЕО) № 715/2009 или 

мрежови насоки и правила, приети по 

силата на тези регламенти, е 

необходимо операторите на преносни 

системи и техните доставчици на 

услуги да бъдат освободени при 

предоставянето на права за пренос 

под формата или на физически права 

за пренос, или на финансови права за 

пренос и при предоставянето на 

платформа за вторична търговия. С 

цел да се осигури възможност за 

ефикасна търговия на права за пренос, 

е необходимо също така да се 

освободи всяко лице, което купува или 
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продава тези права за пренос.  

Обосновка 

Квалифицирането на физическите права за пренос и финансовите права за пренос 

като финансови инструменти може да принуди участниците на пазара да се 

въздържат от търговия с права за пренос, тъй като може да счетат изискванията 

съгласно ДПФИ за прекалено тежки. При все това търговията с физически и 

финансови права за пренос, поради функциите им на защита от риск, има важен 

принос за ефикасното функциониране на вътрешния енергиен пазар и поради това 

следва да бъде изключена от приложното поле на ДПФИ. 

 

Изменение  2 

Предложение за директива 

Съображение 88 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

(88) С оглед на комюникето, 

публикувано на 15 април 2011 г. от 

финансовите министри и управителите 

на централни банки от Г-20, относно 

осигуряването на подходящо 

регулиране и надзор на участниците на 

пазари на стокови деривати, следва да 

бъде преразгледана групата от лица, 

които участват на пазарите на стокови 

деривати, изключена от приложното 

поле на Директива 2004/39/ЕО, за да се 

гарантира, че действията на 

предприятия, които не са част от 

финансова група, по хеджиране на 

свързани с производството и други 

рискове, както и по допълнително 

предоставяне на инвестиционни услуги 

със стокови или екзотични деривати на 

клиентите си от основната стопанска 

дейност, ще продължат да бъдат 

изключени, но предприятията, 

специализирани в търговията със стоки 

и стокови деривати, ще попаднат в 

приложното поле на настоящата 

директива. 

(88) С оглед на комюникето, 

публикувано на 15 април 2011 г. от 

финансовите министри и управителите 

на централни банки от Г-20, относно 

осигуряването на подходящо 

регулиране и надзор на участниците на 

пазари на стокови деривати, следва да 

бъде преразгледана групата от лица, 

които участват на пазарите на стокови 

деривати, изключена от приложното 

поле на Директива 2004/39/ЕО, за да се 

гарантира, че действията на 

предприятия, които не са част от 

финансова група, по хеджиране на 

свързани с производството и други 

рискове, както и по допълнително 

предоставяне на инвестиционни услуги 

със стокови или екзотични деривати на 

клиентите си от основната стопанска 

дейност, ще продължат да бъдат 

изключени. Трябва да се има предвид, 

че предприятията, чиято основна 

дейност е производство и/или 

доставка на стоки и които 

осъществяват търговия със стокови 

деривати за своя сметка, в 

качеството на допълнителна 

дейност, вече са предмет на 
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специфичен регулаторен надзор и на 

регулаторни задължения за 

докладване конкретно за спот и 

физически форуърдни сделки по 

силата на Регламент (ЕО) 

№ 1227/2011 и са предмет на 

регулаторните задължения за 

докладване по отношение на 

стандартни деривативни сделки и 

регулаторен надзор по силата на 

Регламент [ ] (Регламента за 

европейската пазарна 

инфраструктура). Предприятията, 

специализирани в търговията със стоки 

и стокови деривати, следва обаче да 

попаднат в приложното поле на 

настоящата директива.  

Обосновка 

Търговските предприятия, които вече попадат в обхвата на Регламента за 

европейската пазарна инфраструктура и специфични за сектора разпоредби (тоест 

Регламент (ЕО) № 1227/2011), следва да останат извън обхвата на ДПФИ, при 

условие че тази им дейност се явява допълнителна към тяхната основна стопанска 

дейност. Регламентът за европейската пазарна инфраструктура включва ефективна 

и адекватна рамка за надзор на пазара и изисквания за докладване на сделките, които 

изрично покриват транзакциите, които са извън обхвата на ДПФИ. Освен това 

Регламентът за европейската пазарна инфраструктура ще осигури също така 

рамката за докладване на сделките и централния клиринг или други задължения за 

управление на риска.  

 

Изменение  3 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква б) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

б) лицата, които предоставят 

инвестиционни услуги изключително за 

техните предприятия майки, за техните 

дъщерни предприятия или за други 

дъщерни предприятия на техните 

предприятия майки; 

б) лицата, включително съвместно 

управляваните предприятия, които 

предоставят инвестиционни услуги 

изключително за техните предприятия 

майки, за техните дъщерни предприятия 

или за други дъщерни предприятия на 

техните предприятия майки; 
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Изменение  4 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква г) – подточка ii) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

ii) са член или участник в регулиран 

пазар или МСТ; или 

ii) са член или участник в регулиран 

пазар или МСТ и извършват 

алгоритмична търговия; или 

Обосновка 

Съществува необходимост от поясняване на освобождаването, за да се гарантира, че 

реалната икономика не води при всеки случай търговията на борсата (дори в най-

малък мащаб) да се регламентира от правилата на ДПФИ (например с цел защита 

срещу рискове, свързани с цените на стоките, и валутни рискове или с цел покупка или 

продажба на притежавани от дружеството акции). 

 

Изменение  5 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква г) – алинея 1 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

Това освобождаване не се прилага 

спрямо лицата, освободени по член 2, 

параграф 1, буква и), които търгуват с 

финансови инструменти за собствена 

сметка като членове или участници 

на регулиран пазар или МСТ, 

включително маркет мейкъри по 

отношение на стокови деривативи, 

квоти за емисии или техни 

деривативи;  

Лица, които са освободени по 

подточка (i), няма нужда също така 

да отговарят на условията по 

настоящата буква, за да бъдат 

освободени, също както разпоредбите 

в нея не ги лишават от правото да 

бъдат освободени съгласно други 

приложими разпоредби за 

освобождаване по настоящия член; 

 Това освобождаване се прилага за 

лица, които когато търгуват с квоти за 

емисии, не предоставят никакви 

инвестиционни услуги или дейности, 

различни от търгуването за 

собствена сметка, и не изпълняват 

поръчки на клиенти и които 

притежават или пряко 

експлоатират инсталации по 

смисъла на Директива 2003/87/ЕО. 
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Обосновка 

Връзката между освобождаванията по букви г) и и) следва да бъде пояснена. 

 

Изменение  6 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква и) – тире 2 а (ново) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 - предоставят инвестиционни услуги 

за стокови деривати или договори за 

деривати, включени в приложение I, 

раздел В 10 или квоти за емисии или 

техни деривати на клиенти, при 

условие че: 

 i) тези лица предоставят 

възможност на клиентите да 

извършват своите промишлени 

дейности чрез предоставянето на 

основна инфраструктура и услуги, и 

 ii) основната стопанска дейност на 

клиентите, на групова основа, не е 

нито предоставянето на 

инвестиционни услуги по смисъла на 

настоящата директива, нито на 

банкови услуги по смисъла на 

Директива 2006/48/ЕО, 

 или 

Обосновка 

Необходими са равнопоставени условия за големите промишлени дружества, които 

търгуват за собствена сметка с финансови инструменти, както и за по-малки 

участници, които, за да се конкурират, трябва да използват производствени 

площадки (включително услуги по оказване на помощ и ноу-хау), експлоатирани от 

трети страни. Операторите на площадки, които търгуват за собствена сметка, за 

да предоставят инвестиционни услуги на по-малки дружества, които извършват 

своите промишлени дейности в рамките на техните площадки, следва също да бъдат 

освободени, когато тази дейност е допълнителна към основната им стопанска 

дейност. 
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Изменение  7 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква и) – тире 3 a (ново) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 - търгуват за собствена сметка с 

финансови инструменти, като 

изпълняват поръчки на своите 

собственици и свързаните с тях лица 

в случай на съвместно управлявани 

предприятия; 

Обосновка 

В освобождаванията, описани в предложението на Комисията, не се отделя нужното 

внимание на характерните дружествени структури, по-специално по отношение на 

МСП.  Изменението цели да се избегне дискриминация по отношение на МСП, които 

не могат да си позволят да участват пряко на търговските пазари, поради което 

създават съвместна структура или участват в стратегически споразумения с трети 

образувания за постигане на критична маса за достъп до търговските пазари с цел 

управление на рисковете, свързани с основната им стопанска дейност. Свързано с 

изменение 5. 

 

Изменение  8 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква и) – алинея 2 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

при условие че при всички случаи  това 

се явява допълнителна дейност към 

тяхната основна стопанска дейност, 

когато се разглеждат на групова основа, 

и при условие че основната им 

стопанска дейност не се състои в 

предоставянето на инвестиционни 

услуги по смисъла на настоящата 

директива или банкови услуги съгласно 

Директива 2006/48/EО ; 

при условие че при всички случаи това 

се явява допълнителна дейност към 

тяхната основна стопанска дейност, 

когато се разглеждат на групова основа, 

или към основната дейност на 

собствениците и свързаните с тях 

лица, когато услугите се предоставят 

от съвместно управлявани 

предприятия, и при условие че 

основната им стопанска дейност не се 

състои в предоставянето на 

инвестиционни услуги по смисъла на 

настоящата директива или банкови 

услуги съгласно Директива 2006/48/EО; 
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Обосновка 

В освобождаванията, описани в предложението на Комисията, не се отделя нужното 

внимание на характерните дружествени структури, по-специално по отношение на 

МСП.  Изменението цели да се избегне дискриминация по отношение на МСП, които 

не могат да си позволят да участват пряко на търговските пазари, поради което 

създават съвместна структура или участват в стратегически споразумения с трети 

образувания за постигане на критична маса за достъп до търговските пазари с цел 

управление на рисковете, свързани с основната им стопанска дейност. Свързано с 

изменение 4. 

 

Изменение  9 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква и) – алинея 1 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

при условие че при всички случаи  това 

се явява допълнителна дейност към 

тяхната основна стопанска дейност, 

когато се разглеждат на групова основа, 

и при условие че основната им 

стопанска дейност не се състои в 

предоставянето на инвестиционни 

услуги по смисъла на настоящата 

директива или банкови услуги съгласно 

Директива 2006/48/EО ; 

при условие че при всички случаи това 

се явява допълнителна дейност към 

тяхната основна стопанска дейност, 

когато се разглеждат въз основа на 

консолидирана или неконсолидирана 

група, и при условие че основната им 

стопанска дейност не се състои в 

предоставянето на инвестиционни 

услуги по смисъла на настоящата 

директива или банкови услуги съгласно 

Директива 2006/48/EО; 

Обосновка 

Изменението цели да избегне дискриминация по отношение на търговските 

дружества, които не могат да си позволят да участват пряко на търговските 

пазари, за да управляват рисковете, свързани с тяхната основна стопанска дейност. 

В повечето случаи те образуват със своето търговско дружество неконсолидирана 

група, за да създадат критична маса с цел достъп до търговските пазари. 

Действащите определения за предприятие майка и дъщерно предприятие не са 

подходящи в този контекст, тъй като те не вземат предвид по-специално 

характеристиките на тази структура на дружеството. 
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Изменение  10 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква к) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

к) предприятията, които предоставят 

инвестиционни услуги и/или извършват 

инвестиционни дейности, които се 

състоят изключително в търгуването за 

собствена сметка на пазари на 

финансови фючърси, опции или други 

деривати, както и на парични пазари, 

единствено с цел хеджиране на позиции 

на пазари на деривати, или които 

търгуват за сметка на други членове на 

тези пазари или формират цени за тях и 

които са гарантирани от клирингови 

членове на същите пазари, като 

отговорността за гарантиране 

изпълнението на договорите, сключени 

от тези предприятия, е поета от 

клиринговите членове на същите 

пазари; 

к) предприятията: 

 i) които предоставят инвестиционни 

услуги и/или извършват инвестиционни 

дейности, които се състоят 

изключително в търгуването за 

собствена сметка на пазари на 

финансови фючърси, опции или други 

деривати, както и на парични пазари, 

единствено с цел хеджиране на позиции 

на пазари на деривати, или  

 ii) които търгуват за сметка на други 

членове на тези пазари или формират 

цени за тях и които са гарантирани от 

клирингови членове на същите пазари, 

като отговорността за гарантиране 

изпълнението на договорите, сключени 

от тези предприятия, е поета от 

клиринговите членове на същите 

пазари; 

Обосновка 

Текстът следва да бъде разделен, като се обособят две различни характеристики, за 
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да става напълно ясно, че предприятията могат да бъдат освобождаване или по 

точка к, подточка (i), или по точка к, подточка (ii). 

 

Изменение  11 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 1 – буква н) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

н) оператори на преносна система 

съгласно дефиницията по член 2, 

параграф 4 от Директива 2009/72/EО 

или член 2, параграф 4 от Директива 

2009/73/EО, които изпълняват своите 

задължения съгласно посоченото в тези 

директиви или в Регламент (EО) 

714/2009 или Регламент (EО) 715/2009, 

или в мрежови насоки или правила, 

приети по силата на тези регламенти.  

н) оператори на преносна и 

разпределителна система съгласно 

дефиницията по член 2, параграфи 4 и 6 

от Директива 2009/72/EО или член 2, 

параграфи 4 и 6 от Директива 

2009/73/EО, както и операторите на 

система за съхранение и на система 

за ВПГ съгласно дефиницията по 

член 2, параграфи 10 и 12 съответно 

от Директива 2009/73/EО и лицата, 
които им предоставят услуги, когато 

изпълняват задълженията на 

оператори на системи съгласно 

посоченото в тези директиви или в 

Регламент (EО) № 714/2009 или 

Регламент (EО) № 715/2009, или в 

мрежови насоки или правила, приети по 

силата на тези регламенти, като 

предоставянето на права за пренос 

или други права върху капацитет и 

предоставянето на платформа за 

вторична търговия, както и всички 

други лица, когато купуват и/или 

продават такива права за пренос или 

други права върху капацитет; 

освобождаването се прилага само по 

отношение на споменатите по-горе 

дейности. 

Обосновка 

Операторите на преносна система, операторите на разпределителна система и 

операторите на система за съхранение са с основно значение за доброто 

функциониране на вътрешния енергиен пазар, като гарантират сигурността на 

доставките и осигуряват достъп до съоръженията за пренос, разпределение или 

съхранение по конкурентоспособен и справедлив начин. По тази причина обхватът на 

режима на освобождаване следва да бъде разширен, така че да включи изцяло 



 

PE486.104v02-00 14/29 AD\903603BG.doc 

BG 

дейността на операторите на тези видове инфраструктура.  

 

Изменение  12 

Предложение за директива 

Член 2 – параграф 3 – алинея 2 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

Критериите, съгласно които се определя 

дали една дейност е допълнителна 

спрямо основната стопанска дейност, 

отчитат поне следните елементи: 

Критериите, съгласно които се определя 

дали една дейност е допълнителна 

спрямо основната стопанска дейност, 

отчитат поне следните елементи: 

- до каква степен може обективно да се 

измери доколко дейността намалява 

рисковете, пряко свързани с търговската 

или финансовата дейност, 

a) до каква степен може обективно да се 

измери доколко дейността намалява 

рисковете, пряко свързани с търговската 

или финансовата дейност,  

- капитала, който е необходим за 

провеждането на тази дейност. 

б) капитала, който е необходим за 

провеждането на тази дейност, или 

рискът, който произтича от 

дейността, и двете като пропорция 

спрямо дейността на групата,  

 в) дейността е свързана с 

управлението на стоковите рискове 

или други рискове, произтичащи от 

търговската дейност на групата. 

Обосновка 

С цел прилагане на принципите, посочени в съображение 88, е необходимо ясно да се 

изключи от обхвата на приложение дейността на нефинансовите предприятия по 

„хеджиране на свързани с производството и други рискове“. Освен буква а) 

допълнителният характер трябва да бъде обоснован чрез сравняване на размера на 

дейността (според необходимия капитал или съответния риск) с размера на 

основната дейност и следва да се гарантира, че търговските предприятия сключват 

сделки само за финансови инструменти, които са свързани с основната дейност на 

групата от дружества, към които образуванието/лицето принадлежи. 

 

Изменение  13 

Предложение за директива 

Член 3 – параграф 2 
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Текст, предложен от Комисията Изменение 

2. Лицата, които са изключени от 

обхвата на настоящата директива 

съгласно параграф 1, не могат да се 

възползват от свободата на 

предоставяне на услуги и/или 

извършването на дейности или да 

създават клонове, както е предвидено 

съответно в членове 36 и 37 . 

2. Лицата, които са изключени от 

обхвата на настоящата директива 

съгласно параграф 1, не могат да се 

възползват от свободата на 

предоставяне на услуги и/или 

извършването на дейности или да 

създават клонове, както е предвидено 

съответно в членове 36 и 37 . В случай 

на дъщерно дружество сравнението 

следва да се направи с капитала, 

използван за дейностите на групата. 

 

Изменение  14 

Предложение за директива 

Член 4 – параграф 2 – точка 25а (нова) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 25а) „Съвместно управлявано 

предприятие“ означава съвместно 

управлявано предприятие по смисъла 

на член 32 от Директива 83/349/ЕИО; 

Обосновка 

Необходимо е позоваване на Директива 83/349/ЕИО за прилагане на нововъведеното с 

изменения 4 и 5 изключване от обхвата на приложното поле. 

 

Изменение  15 

Предложение за директива 

Член 4 – параграф 2 – точка 25 б) (нова) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 25б) „групова база“ означава 

предприятия, които образуват група с 

двустранно или едностранно участие 

независимо дали са консолидирани или 

не; в този контекст групата се счита 

за едно предприятие; 
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Обосновка 

Изменението цели да избегне дискриминация по отношение на търговските 

дружества, които не могат да си позволят да участват пряко на търговските 

пазари, за да управляват рисковете, свързани с тяхната основна стопанска дейност. 

В повечето случаи те образуват със своето търговско дружество неконсолидирана 

група, за да създадат критична маса с цел достъп до търговските пазари. 

Действащите определения за предприятие майка и дъщерно предприятие не са 

подходящи в този контекст, тъй като те не вземат предвид по-специално 

характеристиките на тази структура на дружеството. 

 

Изменение  16 

Предложение за директива 

Член 4 – параграф 2 – точка 33 а (нова) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 33а) „сделка, която е обективно 

измерима като намаляваща 

рисковете, пряко свързани с 

търговската или финансовата 

дейност“ означава сделка, чиято цел, 

когато се разглежда на групово 

равнище и в съчетание с други 

договори, е да се намали: 

 i) потенциалната експозиция на 

промени в пазарната стойност на 

активите, услугите, вложените 

материали, продуктите, стоките, 

задълженията, които контрагентът 

или неговата група притежава, 

произвежда, обработва, предоставя, 

закупува, търгува, дава под наем, 

продава или поема или разумно очаква 

да притежава, произвежда, 

обработва, предоставя, закупува, 

търгува, дава под наем, продава или да 

поема в обичайния ход на неговата 

стопанска дейност; или 

 ii) потенциалната експозиция на 

промени в пазарната стойност на 

активите, услугите, вложените 

материали, продуктите, стоките, 

задълженията, посочени в буква а), в 

резултат от колебанията на 
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лихвените проценти, инфлационните 

проценти, обменните курсове, цените 

на стоките или на квотите за 

емисии, или други съответни 

променливи величини. 

 

Изменение  17 

Предложение за директива 

Член 4 – параграф 2 – точка 33 б) (нова) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 33б) „сделка за добросъвестно 

хеджиране“ означава или: 

 a) сделка или позиция, която: 

 i) представлява заместител за сделки, 

които са извършени или предстои да 

бъдат извършени, или позиции, които 

са заети или предстои да бъдат заети 

на по-късен етап в даден физически 

канал за търговия; 

 ii) е икономически целесъобразна за 

намаляване на рисковете при 

ръководенето и управлението на 

дадено търговско предприятие; както 

и 

 iii) възниква от потенциалната 

промяна в стойността на: 

 - активите, които дадено лице 

притежава, произвежда, обработва 

или търгува, или очаква да 

притежава, произвежда, обработва 

или търгува; 

 - задълженията, които дадено лице е 

поело или очаква да поеме; или 

 - услугите, които дадено лице 

предоставя, закупува или очаква да 

предостави или закупи; 

 или 

 б) сделка или позиция, която 

намалява рисковете, съпровождащи 

дадена позиция в резултат на 
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дериват, който: 

 i) е бил изпълнен пред контрагент, за 

който сделката би се считала за 

сделка за добросъвестно хеджиране 

съгласно буква а), или 

 ii) отговаря на изискванията по 

буква а). 

Обосновка 

С цел насърчаване на икономическите ползи на стоковите пазари е важно да има 

определение за хеджиране. Пазарният надзор следва да насърчава интересите на 

страните с експозиция по отношение на цените на стоките, която е неизбежна 

последица от стопанската дейност и не представлява облог по отношение на цените. 

Освобождаванията следва да бъдат обвързани с това определение, както те са 

обвързани в Регламента за европейската пазарна инфраструктура или съгласно 

закона Dodd-Frank. 

 

Изменение  18 

Предложение за директива 

Дял IV 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

ОГРАНИЧЕНИЯ ВЪРХУ 
ПОЗИЦИИТЕ И ОТЧИТАНЕ 

УПРАВЛЕНИЕ НА ПОЗИЦИИТЕ И 

ОТЧИТАНЕ 

Обосновка 

Местата за търговия разполагат с набор от различни инструменти/механизми за 

управление. Ограниченията върху позициите представляват един от тези 

инструменти, но местата за търговия следва да могат също така да използват други 

алтернативни „механизми с равностоен ефект“, като например управлението на 

позициите. 

 

Изменение  19 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 1 – алинея 1 – уводна част 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

1. Държавите членки гарантират, че 

регулираните пазари, операторите на 

1. Държавите членки гарантират, че 

регулираните пазари и операторите на 
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МСТ и ОСТ, които допускат до 

търговия или търгуват със стокови 

деривати, налагат ограничения върху 

броя на договорите, които всеки член 

или участник на пазара може да 

сключва за даден период от време, или 

алтернативни механизми като 

управление на позицията с 

автоматичен преглед на праговете, 

които са налагат с цел да се: 

МСТ, които допускат до търговия или 

търгуват със стокови деривати, налагат 

ограничения върху отворените 

позиции на стоков дериват, който 
всеки член или участник на пазара може 

да притежава, или върху 

експозицията във връзка с такива 

инвестиции, или алтернативни 

механизми като управление на 

позицията, които са налагат с цел да се: 

Обосновка 

Прагът не следва да се отнася до броя на договорите, които дадено лице може да 

сключи. Ако следва да се прилага праг за стоковите деривати, той следва да се отнася 

за отворените позиции (както в член 59, така и в член 72, параграф 1, буква ж)). Срв. 

с член 60, параграф 1, втора алинея: „отворени позиции“. Срв. също с изчисляването 

на клиринговия праг в член 7 от Регламента за европейската пазарна 

инфраструктура. 

 

Изменение  20 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 1 – алинея 1 – буква а) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

a) поддържа ликвидност; a) гарантира достатъчна пазарна 

ликвидност за сделките за 

добросъвестно хеджиране; 

Обосновка 

Основната цел на Регламента за стоковите пазари трябва да бъде предоставянето 

на възможност на производителите от реалната икономика и на потребителите да 

хеджират, на добре функциониращ пазар, на цени, които представляват, както по 

отношение на равнищата, така и на колебанията, основните движещи сили на 

предлагането и търсенето, а не неустойчивите интереси на финансовите спекулации. 

 

Изменение  21 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 1 – алинея 1 – буква в) 
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Текст, предложен от Комисията Изменение 

в) поддържат условия за 

ценообразуване и сетълмент съгласно 

установения ред. 

в) гарантират, че функцията за 

определяне на цените и условията за 

сетълмент на базовия пазар не се 

нарушават; 

Обосновка 

Основната цел на Регламента за стоковите пазари трябва да бъде предоставянето 

на възможност на производителите от реалната икономика и на потребителите да 

хеджират, на добре функциониращ пазар, на цени, които представляват, както по 

отношение на равнищата, така и на колебанията, основните движещи сили на 

предлагането и търсенето, а не неустойчивите интереси на финансовите спекулации. 

 

Изменение  22 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 1 – алинея 1 а (нова) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 При определянето на ограниченията 

държавите членки гарантират, че 

законните интереси на участниците, 

които провеждат дейности, свързани 

с добросъвестно хеджиране, се 

зачитат. 

Обосновка 

Когато спекулативният интерес съществено превишава интереса на хеджиращите 

лица, пазарният риск зависи по-скоро от наличността на капитали от фондове, 

вместо от основните принципи в дългосрочен план. Важно е да се поясни, че в такава 

ситуация пазарът не функционира в полза на тези, които са с неизбежна експозиция 

на риск по отношение на цените на стоките. По подобие на САЩ надзорните органи 

следва да бъдат упълномощени да предприемат мерки, които противодействат на 

заплахите за икономическата полза на пазарите за добросъвестното хеджиране. 

 

Изменение  23 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 1 – алинея 2 
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Текст, предложен от Комисията Изменение 

Ограниченията или правилата са 

прозрачни и справедливи, посочвайки 

лицата, по отношение на които се 

прилагат, и всякакви изключения, и 

отчитайки естеството и състава на 

участниците на пазара, както и на 

целите, за които те използват 

допуснатите до търговия договори. В 

тях ясно се посочват количествените 

прагове, като максималния брой на 

договорите, които лицата могат да 

сключват, като се отчитат 
особеностите на базовия стоков пазар, 

включително тенденциите на 

производство, потребление и транспорт 

до пазара. 

Ограниченията или правилата са 

прозрачни и справедливи, посочвайки 

лицата, по отношение на които се 

прилагат, и всякакви изключения, и 

отчитайки естеството и състава на 

участниците на пазара, целите, за които 

те използват допуснатите до търговия 

договори и особеностите на базовия 

стоков пазар, включително тенденциите 

на производство, потребление и 

транспорт до пазара. В частност те 

правят разграничение между позиции, 

които обективно намаляват 

рисковете, пряко свързани с 

търговските дейности по отношение 

на стоката, и други позиции. 

Обосновка 

Прагът не следва да се отнася до броя на договорите, които дадено лице може да 

сключи. Автоматичните прагове могат да окажат отрицателно въздействие върху 

ликвидността на местата за търговия. Ако следва да се прилага праг за стоковите 

деривати, той следва да се отнася за отворените позиции (както в член 59, така и в 

член 72, параграф 1, буква ж)). Вж. също член 7 и член 60, параграф 1. Използването 

на други проверки на позиции следва да бъде допълнение, а не алтернатива, към 

използването на ограничения на позициите. При все това при определянето на тези 

ограничения следва да се прави разграничение между позициите, свързани с 

търговската дейност по отношение на стоките, и други позиции. 

 

Изменение  24 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 1 а (нов) 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

 1а. Търговските предприятия не 

подлежат на ограниченията върху 

позициите за продуктите, които се 

използват за дейности по управление 

на риска или чието използване е 

резултат от регулаторните 

задължения за спазване на 

изискванията. 
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Обосновка 

Ограничаването на позициите на предприятията на пазара на деривати ще ограничи 

тяхната способност за ефикасно управление на рисковете или за достъп до пазарите 

на квоти за емисии, което в крайна сметка ще увеличи разходите и общото равнище 

на риска в техния сектор. Това може да ги принуди също да търсят възможности за 

хеджиране на други, по-малко ликвидни и по-рискови пазари. Подходът за управление 

на позициите, както е посочено в член 35, параграф 1 от ДПФИ, е по-добрата 

алтернатива. 

 

Изменение  25 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 2 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

2. Регулираните пазари, МСТ и ОСТ 

информират своя компетентен орган за 

подробностите относно ограниченията 

или правилата. Компетентният орган 

предава същата информация на ЕОЦКП, 

който публикува и поддържа на 

уебстраницата си база данни с 

обобщения на действащите ограничения 

или правила. 

2. Регулираните пазари и МСТ 

информират своя компетентен орган за 

подробностите относно ограниченията. 

Компетентният орган предава същата 

информация на ЕОЦКП, който 

публикува и поддържа на уебстраницата 

си база данни с обобщения на 

действащите ограничения или правила. 

Обосновка 

Прекомерната спекулация със стоки следва да бъде забранена. В това отношение 

използването на други проверки на позиции следва да бъде допълнение, а не 

алтернатива, към използването на ограничения на позициите. При все това при 

определянето на тези ограничения следва да се прави разграничение между позициите, 

свързани с търговската дейност по отношение на стоките, и други позиции. 

 

Изменение  26 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 3 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

3. На Комисията се предоставят 

правомощия да приеме делегирани 

актове в съответствие с член 94, с които 

се определят ограниченията и 

алтернативните механизми относно 

3. На Комисията се предоставят 

правомощия да приеме делегирани 

актове в съответствие с член 94, с които 

се определят ограниченията и 

алтернативните механизми относно 
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броя на договорите, които всяко лице 

може да сключи в рамките на 

определен период от време, и 

необходимите подобни ефекти на 

алтернативните механизми, установени 

в съответствие с параграф 1, както и 

условията, при които се допускат 

изключения. При определяне на 

ограниченията и алтернативните 

механизми се отчитат условията, 

посочени в параграф 1, и ограниченията, 

наложени от регулираните пазари, МСТ 

и ОСТ. Приетите в делегираните актове 

ограничения и алтернативни механизми 

имат предимство пред всякакви мерки, 

наложени от компетентните органи 

съгласно член 72, параграф 1, буква ж) 

от настоящата директива. 

отворените позиции на стоков 

дериват, които всяко лице може да 

притежава, и необходимите подобни 

ефекти на алтернативните механизми, 

установени в съответствие с параграф 1, 

както и условията, при които се 

допускат изключения. При определяне 

на ограниченията и алтернативните 

механизми се отчитат условията, 

посочени в параграф 1, и ограниченията 

или алтернативните механизми, 

наложени от регулираните пазари, МСТ 

и ОСТ. Приетите в делегираните актове 

ограничения и алтернативни механизми 

имат предимство пред всякакви мерки, 

наложени от компетентните органи 

съгласно член 72, параграф 1, буква ж) 

от настоящата директива. 

Обосновка 

Не следва да се изискват автоматични прагове за алтернативните механизми. В 

зависимост от пазарната структура автоматичните прагове рискуват да окажат 

отрицателно въздействие върху ликвидността на прозрачните места за търговия и 

рискуват да изтласкат търговията извън борсовите пазари. Прагът не следва да се 

отнася до броя на договорите, които дадено лице може да сключи. Ако следва да се 

прилага праг за стоковите деривати, той следва да се отнася за отворените позиции 

(както в член 59, така и в член 72, параграф 1, буква ж)). 

 

Изменение  27 

Предложение за директива 

Член 59 – параграф 3 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

3. На Комисията се предоставят 

правомощия да приеме делегирани 

актове в съответствие с член 94, с които 

се определят ограниченията и 

алтернативните механизми относно 

броя на договорите, които всяко лице 

може да сключи в рамките на определен 

период от време, и необходимите 

подобни ефекти на алтернативните 

механизми, установени в съответствие с 

параграф 1, както и условията, при 

3. На Комисията се предоставят 

правомощия да приеме делегирани 

актове в съответствие с член 94, с които 

се определят ограниченията и 

алтернативните механизми относно 

експозицията на стокови деривати, 

които всяко лице може да притежава в 

рамките на определен период от време, 

и необходимите подобни ефекти на 

алтернативните механизми, установени 

в съответствие с параграф 1, както и 



 

PE486.104v02-00 24/29 AD\903603BG.doc 

BG 

които се допускат изключения. При 

определяне на ограниченията и 

алтернативните механизми се отчитат 

условията, посочени в параграф 1, и 

ограниченията, наложени от 

регулираните пазари, МСТ и ОСТ. 

Приетите в делегираните актове 

ограничения и алтернативни механизми 

имат предимство пред всякакви мерки, 

наложени от компетентните органи 

съгласно член 72, параграф 1, буква ж) 

от настоящата директива. 

условията, при които се допускат 

изключения. При определяне на 

ограниченията и алтернативните 

механизми се отчитат условията, 

посочени в параграф 1, и ограниченията, 

наложени от регулираните пазари, МСТ 

и ОСТ. Приетите в делегираните актове 

ограничения и алтернативни механизми 

имат предимство пред всякакви мерки, 

наложени от компетентните органи 

съгласно член 72, параграф 1, буква ж) 

от настоящата директива. 

 

Изменение  28 

Предложение за директива 

Член 60 – параграф 2 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

2. За да създадат условия за 

предвиденото в параграф 1, буква а) 

оповестяване, държавите членки 

изискват членовете и участниците на 

регулираните пазари, МСТ и ОСТ да 

докладват на съответните места за 

търговия, подробности за техните 

позиции в действително време, 

включително позициите, държани от 

името на техни клиенти. 

2. За да създадат условия за 

предвиденото в параграф 1, буква а) 

оповестяване, държавите членки 

изискват членовете и участниците на 

регулираните пазари, МСТ и ОСТ да 

докладват ежеседмично на съответните 

места за търговия подробности за 

техните позиции, включително 

позициите, държани от името на техни 

клиенти. 

Обосновка 

Изискванията за докладване трябва да бъдат пропорционални за нефинансовите 

предприятия. Платформите не се нуждаят от докладване в действително време, за 

да могат да предоставят ежеседмични доклади за позициите. Докладването в 

действително време би било изключително скъпо и би представлявало голяма тежест 

за нефинансовите предприятия. 

 

Изменение  29 

Предложение за директива 

Член 69 – параграф 3 а (нов) 
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Текст, предложен от Комисията Изменение 

 3а. За целите на ефективното 

изпълнение на своите задължения по 

отношение на стоковите пазари и 

координирането на надзорните 

дейности между определените 

национални компетентни органи, 

носещи отговорност за тези пазари, 

ЕОЦКП установява специфично 

разделение на стоките. 

Обосновка 

Ключовата роля на стоковите пазари изисква специфични експертни познания. С 

оглед на способността за упражняване на надзор над стоковите пазари в интерес на 

лицата, които извършват добросъвестно хеджиране, по-широката икономика и 

частните лица, чийто живот е повлиян от цените на стоките, е важно ЕОЦКП да 

има специализиран отдел, посветен на въпросната област. 

 

Изменение  30 

Предложение за директива 

Член 94 – параграф 2 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

2. Делегирането на правомощия, 

посочено в член 93, се дава за 

неопределен период от време, считано 

от датата на влизане в сила на 

настоящата директива. 

2. Делегирането на правомощия, 

посочено в член 93, се дава за период от 

пет години, считано от датата на 

влизане в сила на настоящата директива. 

 Комисията представя доклад 

относно делегирането на правомощия 

най-късно девет месеца преди 

изтичането на петгодишния период. 

Делегирането на правомощия се 

удължава за същия период, освен ако 

Европейският парламент или 

Съветът не представят възражения 

срещу посоченото удължаване най-

късно три месеца преди изтичането 

на периода. 
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Изменение  31 

Предложение за директива 

Член 97 – параграф 1 – алинея 3 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

Държавите-членки прилагат тези мерки 

от […] г. с изключение на разпоредбите, 

с които се транспонира член 67, 

параграф 2, които се прилагат от [2 

години след датата на прилагане на 

останалата част от директивата]. 

Държавите членки прилагат тези мерки 

от …* с изключение на разпоредбите, с 

които се транспонира член 67, параграф 

2, които се прилагат от …**. 

 Държавите членки прилагат тези 

мерки не преди ...** за лица, чиято 

основна стопанска дейност е 

търгуване за собствена сметка със 

стоки и/или стокови деривати.  

 Алинея 3 от действащата директива 

се прилага, когато лицата, търгуващи 

със стоки и/или стокови деривати за 

собствена сметка са част от група, 

чиято основна стопанска дейност се 

състои в предоставянето на други 

инвестиционни услуги по смисъла на 

тази директива или на банкови услуги 

съгласно Директива 2000/12/EО; 

 ___________ 

 * ОВ: моля въведете датата, 

съответстваща на две години след 

влизането в сила на настоящата 

директива. 

 * ОВ: моля въведете дата, 

съответстваща на две години след 

началото на общото прилагане на 

разпоредбите от настоящата 

директива в съответствие с алинея 3. 

Обосновка 

В бъдеще ДПФИ ще се прилага за нови участници, които преди са били извън нейния 

обхват и които за пръв път ще трябва да изпълняват комплексните й изисквания и да 

се преструктурират съответно, за разлика от финансовите предприятия, които ще 

трябва да отговарят само на допълнителните изисквания. Съответно за тях ще е 

необходим по-дълъг срок на прилагане.  
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Изменение  32 

Предложение за директива 

Приложение І – раздел В – точка 6 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

(6) Опции, фючърси, суапове и всякакъв 

друг договор за деривати, свързан със 

стоки, за които може да бъде извършван 

сетълмент с физическо присъствие, при 

условие че са търгувани на регулиран 

пазар, ОСТ и/или МСТ. 

(6) Опции, фючърси, суапове и всякакъв 

друг договор за деривати, свързан със 

стоки, за които може да бъде извършван 

сетълмент с физическо присъствие, при 

условие че са търгувани на регулиран 

пазар, ОСТ и/или МСТ и които не са за 

търговски цели и притежават 

характеристиките на други 

дериватни финансови инструменти. 

Обосновка 

Форуърд продуктите, за които може да се извършва сетълмент с физическо 

присъствие, са от основно значение за търговските предприятия. Последиците от 

считането им за финансови инструменти не са пропорционални за нефинансовите 

предприятия и включват отрицателни последствия по отношение на: 

- намалената възможност да се използва освобождаването на допълнителната 

дейност съгласно член 2, параграф 1, точка и); 

- спазването на Регламента за пазарните злоупотреби; 

- увеличената вероятност нефинансовите предприятия да държат позиции над 

т.нар. праг за клиринг съгласно Регламента за европейската пазарна 

инфраструктура, което ще породи задължение за клиринг за тях; 

- физическите форуърдни договори биха станали предмет на ограничения върху 

позициите. 

 

Изменение  33 

Предложение за директива 

Приложение І – раздел В – точка 7 

 

Текст, предложен от Комисията Изменение 

(7) Опции, фючърси, суапове, 

форуърдни споразумения и всякакви 

други договори за деривати, свързани 

със стоки, за които може да бъде 

извършван сетълмент с физическо 

присъствие, които не са упоменати в 

раздел В, точка 6 и не са за търговски 

цели, имащи характеристиките на други 

(7) Опции, фючърси, суапове, 

форуърдни споразумения и всякакви 

други договори за деривати, свързани 

със стоки, които не целят 

извършването на сетълмент с 

физическо присъствие, които не са 

упоменати в раздел В, точка 6 и не са за 

търговски цели, имащи 
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дериватни финансови инструменти, като 

се вземе предвид дали за тях се 

извършва, inter alia, клиринг и 

сетълмент чрез признати клирингови 

къщи или са предмет на регулярни 

искания за марж. 

характеристиките на други дериватни 

финансови инструменти, като се вземе 

предвид дали за тях се извършва, inter 

alia, клиринг и сетълмент чрез признати 

клирингови къщи или са предмет на 

регулярни искания за марж. 

Обосновка 

Преразгледаното определение за финансовите инструменти, свързани със стоки, по 

силата на изричното изключване на продукти, доставяни в бъдеще, е необходимо с цел 

окончателно изясняване на факта, че тези продукти няма да бъдат считани като 

„дериватни финансови инструменти“ независимо от мястото на изпълнение. Това 

предложение би привело законодателството на ЕС в съответствие с определението 

за суапи съгласно закона Dodd-Frank в САЩ. 
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