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KRATKA OBRAZLOZITEV

Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov (MiFID, 2004/39/ES), ki velja od novembra 2007, je
eden od temeljev finanéne ureditve v EU. Pripravljavec mnenja potrjuje, da je treba revidirati
sedanjo MiFID (v nadaljevanju MiIFID II), da bi odpravili njene pomanjkljivosti in zagotovili
tako vecjo preglednost kakor tudi boljSo regulacijo finan¢nih trgov.

Izjeme v okviru MiFID

Pripravljavec mnenja meni, da so Stevilne izjeme podrocja uporabe predloga MiFID II
zavajajoce ali ne dovolj jasne, zato je vlozil nekaj predlogov sprememb, namenjenih njihovi
razjasnitvi.

V splosnem pripravljavec mnenja meni, da nefinancna podjetja, kot so podjetja, ki se
ukvarjajo z blagom, ne bi smela biti v celoti vklju¢ena v MiFID. Ta pristop je tudi popolnoma
v skladu z namero Komisije, pojasnjeno v uvodni izjavi 88, da bi bilo treba zagotoviti, da
ostanejo izvzete dejavnosti nefinan¢nih podjetij, ki kot pomoZzno dejavnost vkljucujejo na
primer zavarovanje pred tveganji, povezanimi s proizvodnjo in drugimi tveganji. Te trgovalne
dejavnosti nefinan¢nih podjetij ne predstavljajo sistemskega tveganja in so bistveni element
poslovanja podjetij.

Druga pojasnila se ve¢inoma nanasajo na merila za opredelitev, ali je dejavnost pomozna
glede na glavno dejavnost. Glavna nacela te opredelitve ne bi smela biti prepuScena obravnavi
v delegiranih aktih in ta opredelitev bi morala vkljucevati dejstvo, da je dejavnost lahko
pomozna le, kadar je sredstvo za obvladovanje tveganja glavne dejavnosti in kadar je obseg
dejavnosti obcutno manjsi kot glavna dejavnost.

Ce se v okviru MiFID nefinanéna podjetja obravnavajo kot finanéna podjetja, morajo
izpolnjevati drage obveznosti Stevilnih finanénih uredb. Na primer zanje velja obvezen kliring
vseh njihovih standardiziranih poslov z izvedenimi finan¢nimi instrumenti zunaj
organiziranega trga, kot so opredeljeni v Uredbi o infrastrukturi evropskega trga (EMIR), ali
se lahko od njih zahteva, da imajo kapitalsko rezervo v skladu z direktivo o kapitalskih
zahtevah (CRD) po letu 2014.

Zato bi EMIR kakor tudi CRD spodbujali podjetja k ohranjanju ve¢jih kapitalskih rezerv za
njihove potrebne trgovalne dejavnosti, kar bi oviralo sposobnost podjetij za nalozbe. Tudi
obvladovanje tveganj postane veliko drazje in zato bi nekatera podjetja, zlasti MSP, opustila
obvladovanje tveganja ali bi to pocela v manjSem obsegu.

Vecina MSP si ne more privosciti neposredne udelezbe na trgih, da bi obvladovala tveganja,
povezana s svojo glavno dejavnostjo, in zato morajo ustanoviti skupna podjetja, da bi
oblikovala kriticno maso in tako imela dostop do trgov, z namenom obvladovati tveganja
svoje glavne dejavnosti. Treba je obravnavati tudi te strukture podjetij, da bi zagotovili
ustrezne izjeme za nefinanéna MSP in njihova skupna podjetja.
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Klasifikacija finan¢nih instrumentov

Terminski proizvodi, ki se lahko poravnajo fizi¢no, so v predlogu MiFID II klasificirani kot
finan¢ni instrumenti. Vendar so ti terminski posli odlocilni za obvladovanje tveganj
komercialnih podjetij in se bistveno razlikujejo od Spekulativnih finan¢nih instrumentov — ne
vklju€ujejo nobene financne (gotovinske) poravnave in zadevno fizi¢no blago bo dejansko
dostavljeno pravocasno. Zato fiziéno poravnani terminski posli ne predstavljajo nobenega
tveganja za finan¢ne trge. Obravnava fizi¢nih terminskih proizvodov kot finan¢nih
instrumentov vkljucuje Stevilne posledice, ki izhajajo iz uredb MiFID in EMIR ter uredbe o
zlorabi trga (MAR).

Sedanji predlog MiFID II zmanjsuje sposobnost podjetij, da izkoristijo izjemo pomozne
dejavnosti (Clen 2(1)(1)), saj veCinoma trgujejo s fizinimi terminskimi pogodbami. Tudi za
fizicno poravnane terminske posle bi torej lahko veljale omejitve pozicij, opisane v ¢lenu 59.
V skladu z EMIR bi klasifikacija fizi€no poravnanih terminskih poslov kot finan¢nih
instrumentov povecala moznosti za nefinan¢ne firme, da imajo pozicije, ki presegajo tako
imenovan zgornji prag kliringa, zaradi ¢esar bi bil zanje kliring obvezen. Poleg tega bodo
fizi¢no poravnani terminski posli sodili v podroc¢je uporabe MAR.

Za primerjavo, ustrezni osnutek zakona v ZdruzZenih drzavah (tj. akt Dodd-Frank) uporablja
drugo opredelitev finan¢nih instrumentov, ki tudi izrecno izkljucuje fizicno poravnane
izvedene instrumente. Poleg tega fizi¢no poravnane terminske posle v sektorju energije Ze
krije uredba o celovitosti in preglednosti veleprodajnega energetskega trga (REMIT).

Pripravljavec mnenja zato predlaga, da se izrecno izkljucijo proizvodi, ki se lahko fizicno
poravnajo, ki se uporabljajo za trgovske namene in nimajo znacilnosti drugih izvedenih
finan¢nih instrumentov.

Omejitve pozicij

Omejitev pozicij podjetij na trgu izvedenih instrumentov bo omejila njihovo sposobnost
ucinkovitega obvladovanja tveganj ali dostopa do trgov za pravice do emisije, kar bo v kon¢ni
fazi povecalo stroske in splo$no raven tveganja v njihovem sektorju. Poleg tega jih lahko
prisili, da i§¢ejo moznosti zavarovanja pred tveganjem na drugih manj likvidnih in bolj
tveganih trgih, s tem pa povecajo stroSke obvladovanja tveganj in stroske za potroSnike.
Pripravljavec mnenja zato daje prednost pristopu upravljanja pozicij iz ¢lena 35(1) MiFIR,
ker je prilagodljivejsi in bolj prilagojen znacilnostim trga.

PREDLOGI SPREMEMB

Odbor za industrijo, raziskave in energetiko poziva Odbor za ekonomske in monetarne zadeve
kot pristojni odbor, da v svoje porocilo vkljuci naslednje predloge sprememb:
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Predlog spremembe 1

Predlog direktive
Uvodna izjava 22 a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

(22a) Za dobro delovanje notranjega trga
za elektri¢no energijo in zemeljski plin ter
izvajanje nalog upravljavcev prenosnih
omreZij ig direktive 2009/72/ES, direktive
2009/73/ES, uredbe (ES) $t. 714/2009,
uredbe (ES) $t. 715/2009 ali omreZij ali
smernic, sprejetih v skladu s temi
uredbami, morajo biti upravljavci
prenosnih omreZij in njihovi izvajalci
storitev izvzeti pri izdaji pravic do prenosa
v obliki pravic do fizi¢nega prenosa ali
pravic do financnega prenosa in pri
zagotavljanju platforme za sekundarno
trgovanje. Da bi omogocili uéinkovito
trgovanje s pravicami do prenosa, je poleg
tega treba izvzeti vsako osebo v primeru
kupovanja ali prodaje teh pravic do
prenosa.

ObrazlozZitev

Opredelitev pravic do fizicnega prenosa in pravic do financnega prenosa kot finanénih
instrumentov ima lahko za posledico, da trzni akterji opustijo trgovanje s pravicami do
prenosa, ker menijo, da so zahteve v okviru MiFID preve¢ obremenjujoce. Vendar trgovanje s
pravicami do fizicnega prenosa in pravicami do financ¢nega prenosa zaradi svoje funkcije
varovanja pred tveganjem pomembno prispeva k ucinkovitemu delovanju notranjega trga za
energijo in bi zato moralo biti izvzeto iz MiFID.

Predlog spremembe 2

Predlog direktive
Uvodna izjava 88

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
(88) Ob upostevanju sporocila finan¢nih (88) Ob upostevanju sporocila financnih
ministrov in guvernerjev centralnih bank ministrov in guvernerjev centralnih bank
skupine G-20 z dne 15. aprila 2011 o skupine G-20 z dne 15. aprila 2011 o
zagotavljanju, da morajo biti udelezenci na zagotavljanju, da morajo biti udelezenci na
trgih izvedenih finan¢nih instrumentov na trgih izvedenih finan¢nih instrumentov na
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blago predmet ustrezne regulacije in
nadzora, bi bilo treba izjeme iz Direktive
2004/39/ES za razli¢ne udelezence, ki so
dejavni na trgih izvedenih finan¢nih
instrumentov na blago, spremeniti, da se
zagotovi, da bodo dejavnosti podjetij, ki ne
pripadajo nobeni finan¢ni skupini, vklju¢no
z zavarovanjem pred s proizvodnjo
povezanimi in drugimi tveganji ter
opravljanjem investicijskih storitev z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti na
blago ali eksoti¢nimi izvedenimi
finan¢nimi instrumenti kot pomozno
dejavnostjo za stranke glavne dejavnosti,
Se naprej izvzete, hkrati pa bodo podjetja,
ki so specializirana za trgovanje z blagom
in izvedenimi finan¢nimi instrumenti na
blago, zajeta v tej direktivi.

blago predmet ustrezne regulacije in
nadzora, bi bilo treba izjeme iz Direktive
2004/39/ES za razli¢ne udelezence, ki so
dejavni na trgih izvedenih finan¢nih
instrumentov na blago, spremeniti, da se
zagotovi, da bodo dejavnosti podjetij, ki ne
pripadajo nobeni finan¢ni skupini, vklju¢no
z zavarovanjem pred s proizvodnjo
povezanimi in drugimi tveganji ter
opravljanjem investicijskih storitev z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti na
blago ali eksoti¢nimi izvedenimi
finan¢nimi instrumenti kot pomozno
dejavnostjo za stranke glavne dejavnosti,
Se naprej izvzete. Treba je upostevati, da
za podjetja, katerih glavna dejavnost je
proizvodnja in/ali dobava blaga in ki
imajo kot pomoZno dejavnost trgovanje za
svoj racun z izvedenimi financnimi
instrumenti na blago, Ze veljajo prilagojen
regulativni nadzor in obvezno redno
porocanje, zlasti za promptne in fizicne
terminske posle na podlagi uredbe
2011/1227/ES (REMIT), obvezno redno
porocanje v zvezi s standardnimi posli g
izvedenimi financnimi instrumenti ter
regulativni nadzor na podlagi uredbe [ ]
(EMIR). Vendar bi morala biti podjetja, ki
so specializirana za trgovanje z blagom in
1izvedenimi financnimi instrumenti na
blago, zajeta v tej direktivi.

ObrazlozZitev

Komercialna podjetja, ki so Ze zajeta v uredbi EMIR in sektorski regulaciji (tj. REMIT,
uredba 2011/1227/ES), bi morala ostati izvzeta iz uredbe MiFID, ce je to pomozna dejavnost
glede na njihovo glavno dejavnost. REMIT vkljucuje ucinkovit in ustrezen okvir trznega
nadzora in zahteve glede porocanja o poslih, ki izrecno krijejo posle, ki ne sodijo v podrocje
uporabe MiFID. Poleg tega bo EMIR zagotavljal tudi okvir za porocanje o poslih in
centralen kliring ali druge obveznosti v zvezi z obvladovanjem tveganja.

Predlog spremembe 3

Predlog direktive
Clen 2 — odstavek 1 — to¢ka b
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Besedilo, ki ga predlaga Komisija

(b) osebe, ki zagotavljajo investicijske
storitve izklju¢no za svoja mati¢na
podjetja, za svoja hcerinska podjetja ali za
druga hc¢erinska podjetja svojih mati¢nih
podjetij;

Predlog spremembe 4

Predlog direktive
Clen 2 - odstavek 1 — to¢ka (d) — tocka ii

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

ii) so ¢lani ali udelezenci organiziranega
trga ali MTF ali

Predlog spremembe

(b) osebe, vkljuc¢no s skupno upravljanimi
podjetji, ki zagotavljajo investicijske
storitve izklju¢no za svoja mati¢na
podjetja, za svoja hcerinska podjetja ali za
druga hcerinska podjetja svojih mati¢nih
podjetij;

Predlog spremembe

i1) so €lani ali udeleZenci organiziranega
trga ali MTF in izvajajo algoritemsko
trgovanje ali; ali

Obrazlozitev

Izjemo je treba pojasniti, da bi zagotovili, da ne bo vsak primer trgovanja realnega
gospodarstva na borzi (tudi v najmanjSem obsegu) podvrzen pravilom iz direktive MiFID (na
primer z namenom zascite pred tveganji, povezanimi s cenami blaga, in valutnimi tveganji ali
za nakup oziroma prodajo delnic v lasti podjetja).

Predlog spremembe 5

Predlog direktive
Clen 2 — odstavek 1 — to¢ka (d) — pododstavek 1
Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
ta izjema se ne uporablja za osebe, izvzete
na podlagi ¢lena 2(1)(i), ki s financnimi
instrumenti poslujejo za svoj racun kot
Clani ali udeleZenci organiziranega trga
ali MTF, vkljucno kot vzdrievalci trga v
zvezi 7 izvedenimi finanénimi instrumenti
na blago, emisijskimi kuponi ali njihovimi
izvedenimi financénimi instrumenti;

osebe, ki so izvzete v skladu s tocko (i),
niso obvezane izpolniti pogojev, doloCenih
v tej tocki, da bi bile izvzete, ter jim to tudi
ne preprecuje izvzetja pri drugem
veljavnem izvzemu iz tega Clena;

Ta izjema velja za osebe, ki pri poslovanju
z emisijskimi kuponi ne zagotavljajo
nikakr$nih investicijskih storitev ali
dejavnosti, razen poslovanja za svoj racun
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in ne z izvr§evanjem narodil strank, in ki
imajo v lasti ali neposredno upravljajo
naprave v smislu Direktive 2003/87/ES.

Obrazlozitev

Treba je pojasniti razmerje med izjemama iz tock (d) in (i).

Predlog spremembe 6

Predlog direktive
Clen 2 — odstavek 2 — to¢ka i — alinea 2 a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

— opravljajo investicijske storitve v zvezi z
izvedenimi financnimi instrumenti na
blago ali pogodbami na izvedene
instrumente iz oddelka C 10 Priloge I ali
emisijskimi kuponi ali njihovimi
izvedenimi financénimi instrumenti za
stranke, pod pogojem, da:

(i) te osebe strankam omogocajo
opravljanje njihovih industrijskih
dejavnosti z zagotavljanjem osnovne
infrastrukture in storitev, in

(i) glavna dejavnost strank na ravni
skupine ne vkljucuje niti zagotavljanja
investicijskih storitev v smislu te direktive
niti bancénih storitev v smislu Direktive
2006/48/ES,

or

ObrazlozZitev

Treba je zagotoviti enake pogoje za velika industrijska podjetja, ki s financnimi instrumenti
poslujejo za svoj racun, in manjse akterje, ki morajo, da bi bili konkurencni, uporabljati
proizvodne obrate (vkljucno s podpornimi storitvami ter znanjem in izkusnjami), ki jih
upravljajo tretje stranke. Upravljavci obratov, ki poslujejo za svoj racun, da bi investicijske
storitve zagotavljali manjsim podjetjem, ki svoje industrijske dejavnosti opravljajo znotraj
njihovih obratov, bi morali biti ravno tako izvzeti, ce to predstavlja pomozno dejavnost k
njihovi glavni dejavnosti.
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Predlog spremembe 7

Predlog direktive
Clen 2 - odstavek 2 — to¢ka i — alinea 3 a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

— delujejo za lasten racun na podrocju
finanénih instrumentov, tako da izvajajo
narodila svojih lastnikov in njihovih
odvisnih podjetij v primeru skupno
upravljanih podjetij;

Obrazlozitev

Izjeme, opisane v predlogu Komisije, ne upostevajo v zadostni meri znacilnih struktur
podjetij, zlasti glede MSP. Namen predloga spremembe je prepreciti diskriminacijo MSP, ki
si ne morejo privosciti neposredne udelezbe na trgih in zato ustanovijo skupno podjetje ali
sodelujejo pri strateskih sporazumih s tretjimi subjekti, da bi oblikovala kriticno maso in tako
imela dostop do trgov, z namenom obvladati tveganja, povezana s svojo glavno dejavnostjo.
Obstaja povezava s predlogom spremembe 5.

Predlog spremembe 8

Predlog direktive
Clen 2 — odstavek 1 — to¢ka i — pododstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
pod pogojem, da je to v vseh primerih pod pogojem, da je to v vseh primerih
pomozna dejavnost k njihovi glavni pomozna dejavnost k njihovi glavni
dejavnosti gledano na ravni skupine in da dejavnosti gledano na ravni skupine ali k
glavna dejavnost ni opravljanje glavni dejavnosti lastnikov in njihovih
investicijskih storitev v smislu te direktive odvisnih podjetij, Ce storitve zagotavljajo
ali ban¢nih storitev v skladu z Direktivo skupno upravljana podjetja, in da glavna
2006/48/ES ; dejavnost ni opravljanje investicijskih

storitev v smislu te direktive ali ban¢nih
storitev v skladu z Direktivo 2006/48/ES;

Obrazlozitev

Izjeme, opisane v predlogu Komisije, ne uposStevajo v zadostni meri znacilnih struktur
podjetij, zlasti glede MSP. Namen predloga spremembe je prepreciti diskriminacijo MSP, ki
si ne morejo privosciti neposredne udelezbe na trgih in zato ustanovijo skupno podjetje ali
sodelujejo pri strateskih sporazumih s tretjimi subjekti, da bi oblikovala kriticno maso in tako
imela dostop do trgov, z namenom obvladati tveganja, povezana s svojo glavno dejavnostjo.
Obstaja povezava s predlogom spremembe 4.
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Predlog spremembe 9

Predlog direktive

Clen 2 — odstavek 1 — to¢ka i — pododstavek 1

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

pod pogojem, da je to v vseh primerih
pomozna dejavnost k njihovi glavni
dejavnosti gledano na ravni skupine in da
glavna dejavnost ni opravljanje
investicijskih storitev v smislu te direktive
ali ban¢nih storitev v skladu z Direktivo
2006/48/ES ;

Predlog spremembe

pod pogojem, da je to v vseh primerih
pomozna dejavnost k njihovi glavni
dejavnosti gledano na ravni konsolidirane
ali nekonsolidirane skupine in da glavna
dejavnost ni opravljanje investicijskih
storitev v smislu te direktive ali ban¢nih
storitev v skladu z Direktivo 2006/48/ES;

ObrazlozZitev

Namen predloga spremembe je prepreciti diskriminacijo komercialnih podjetij, ki si ne
morejo privoSciti neposredne udelezbe na trgih, da bi obvliadovala tveganja, povezana s svojo
glavno dejavnostjo. Vecina podjetij s svojo trgovalno druzbo oblikuje nekonsolidirano
skupino, da bi dosegla kriticno maso in tako imela dostop do trgov. Sedanji opredelitvi
pojmov ,, maticno podjetje“ in ,, hcerinsko podjetje “ v tem okviru nista ustrezni, saj ne
upostevata zlasti znacilnosti taksne strukture podjetij.

Predlog spremembe 10

Pv'redlog direktive
Clen 2 - odstavek 1 — to¢ka (k)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

(k) podjetja, ki zagotavljajo investicijske
storitve in/ali opravljajo investicijske posle,
ki zajemajo izklju¢no poslovanje za svoj
racun na trgih finan¢nih terminskih pogodb
ali opcij ali drugih izvedenih finan¢nih
instrumentov in na gotovinskih trgih, z
edinim namenom zavarovati pozicije na
trgih izvedenih instrumentov, ali ki
poslujejo za racun drugih ¢lanov teh trgov
ali za njih vzdrzujejo cene in za katere
jamcijo klirinski ¢lani teh istih trgov, pri
¢emer odgovornost za zagotavljanje
izvajanja pogodb, ki jih sklenejo take
druzbe, prevzamejo klirinski ¢lani teh istih

PE486.104v02-00

Predlog spremembe

(K) podjetja:
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trgov;

(1) ki zagotavljajo investicijske storitve
in/ali opravljajo investicijske posle, ki
zajemajo izklju¢no poslovanje za svoj
racun na trgih finan¢nih terminskih pogodb
ali opcij ali drugih izvedenih finan¢nih
instrumentov in na gotovinskih trgih, z
edinim namenom zavarovati pozicije na
trgih izvedenih instrumentov, ali

(i) ki poslujejo za racun drugih ¢lanov teh
trgov ali za njih vzdrzujejo cene in za
katere jamcijo klirinski ¢lani teh istih
trgov, pri ¢emer odgovornost za
zagotavljanje izvajanja pogodb, ki jih
sklenejo take druzbe, prevzamejo klirinski
¢lani teh istih trgov;

Obrazlozitev

Besedilo bi bilo treba lociti v dve razlicni tocki, tako da je popolnoma jasno, da podjetja
lahko uporabljajo izjemo bodisi na podlagi tocke (k)(i) ali na podlagi tocke (k)(ii).

Predlog spremembe 11

Predlog direktive
Clen 2 — odstavek 1 — to¢ka n

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

(n) operaterje prenosnega sistema, kakor so
opredeljeni v ¢lenu 2(4) Direktive
2009/72/ES ali ¢lenu 2(4) Direktive
2009/73/ES, kadar opravljajo svoje naloge
v skladu s tema direktivama ali Uredbo
(ES) st. 714/2009 ali Uredbo

(ES) 715/2009 ali kodeksi omrezij ali
smernicami, sprejetimi v skladu z
navedenima uredbama.

AD\903603SL.doc

Predlog spremembe

(n) operaterje prenosnega in
distribucijskega sistema, kakor so
opredeljeni v ¢lenu 2(4) in (6) Direktive
2009/72/ES ali ¢lenu 2(4) in (6) Direktive
2009/73/ES, ter operaterje skladis¢ in
obratov za UZP, kakor so opredeljeni v
¢lenu 2(10) in (12) direktive 2009/73/ES,
in osebe, ki delujejo kot njihovi izvajalci
storitev, kadar opravljajo naloge
operaterjev sistema v skladu s tema
direktivama ali Uredbo (ES) §t. 714/2009
ali Uredbo (ES) 715/2009 ali kodeksi
omrezij ali smernicami, sprejetimi v skladu
z navedenima uredbama, na primer
izdajajo pravice za prenos ali druge
pravice za zmogljivosti ter zagotavljajo
platforme za sekundarno trgovanje, in vse
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ostale osebe, ko kupujejo in/ali prodajajo
te pravice za prenos ali druge pravice za
zmogljivosti; ta izjema se uporablja le v
zvezi z zgoraj navedenimi dejavnostmi.

Obrazlozitev

Operaterji prenosnega sistema, operaterji distribucijskega sistema in operaterji skladisc¢
imajo odlocilno viogo pri dobrem delovanju notranjega trga za energijo, saj zagotavljajo
zanesljivost oskrbe in nudijo dostop do zmogljivosti prenosa, distribucije ali skladiscenja na
konkurencen in pravicen nacin. Zato bi morali reZim izjem razsiriti, da bi popolnoma kril te

dejavnosti operaterjev infrastrukture.

Predlog spremembe 12

Predlog direktive
Clen 2 — odstavek 3 — pododstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

V merilih za doloditev, ali je dejavnost
pomozna dejavnost h glavni dejavnosti, se
upostevata vsaj naslednja elementa:

— obseg, v katerem je mogoce objektivno
izmeriti, da dejavnost zmanjSuje tveganja,
ki so neposredno povezana s poslovno
dejavnostjo ali dejavnostjo financiranja
zakladnice,

— kapital, ki se uporablja za opravljanje
dejavnosti.

Predlog spremembe

V merilih za doloditev, ali je dejavnost
pomozna dejavnost h glavni dejavnosti, se
upostevata vsaj naslednja elementa:

(a) obseg, v katerem je mogoce objektivno
izmeriti, da dejavnost zmanjSuje tveganja,
Ki so neposredno povezana s poslovno
dejavnostjo ali dejavnostjo financiranja
zakladnice,

(b) kapital, ki se uporablja za opravljanje
dejavnosti ali tveganje, ki izhaja iz
dejavnosti, oboje kot delez dejavnosti
skupine,

(c) dejavnost je povezana z obvladovanjem
tveganj v zvezi z blagom ali drugih
tveganj, ki izhajajo iz poslovne dejavnosti
skupine.

Obrazlozitev

Zaradi uporabe nacel iz uvodne izjave 88 je treba zagotoviti jasno izjemo za dejavnosti
nefinancnih podjetij, »ki vkljucujejo zavarovanje pred s proizvodnjo povezanimi in drugimi
tveganji«. Poleg tocke (a) je treba znacaj pomozne dejavnosti utemeljiti s primerjavo obsega
dejavnosti (kot uporabljeni kapital ali tveganje) glede na obseg glavne dejavnosti. Treba je
tudi zagotoviti, da se komercialna podjetja ukvarjajo le s financnimi instrumenti, povezanimi
z glavno dejavnostjo skupine podjetij, ki ji pripada subjekt/oseba.
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Predlog spremembe 13

Predlog direktive
Clen 3 — odstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

2. Osebe, ki so v skladu z odstavkom 1
izkljuCene iz podrocja uporabe te direktive,
ne morejo svobodno opravljati storitev ali
poslov ali ustanavljati podruznic, kakor je
doloceno v ¢lenih 36 o0z. 37.

Predlog spremembe 14

Predlog direktive
Clen 4 — odstavek 2 — to¢ka 25a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

Predlog spremembe

2. Osebe, ki so v skladu z odstavkom 1
izkljucene iz podrocja uporabe te direktive,
ne morejo svobodno opravljati storitev ali
poslov ali ustanavljati podruznic, kakor je
doloceno v ¢lenih 36 0z. 37. V primeru
héerinskih podjetij je treba opraviti
primerjavo s kapitalom, ki se uporablja za
opravljanje dejavnosti skupine.

Predlog spremembe

25a) ,,skupno upravljano podjetje
pomeni skupno upravljano podjetje
v smislu ¢lena 32 Direktive 83/349/EGS;

ObrazlozZitev

Treba se je sklicevati na direktivo 83/349/EGS za uporabo na novo uvedene izjeme v

predlogih sprememb 4 in 5.
Predlog spremembe 15

Predlog direktive
Clen 4 — odstavek 2 — to¢ka 25 b (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

AD\903603SL.doc
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Predlog spremembe

25b) ,,raven skupine “ pomeni podjetja, ki
na podlagi vzajemne ali enostranske
udelezbe tvorijo skupino, ne glede na to
ali so konsolidirana ali ne; v tem smislu
se skupina obravnava kot eno samo
podjetje;
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Obrazlozitev

Namen predloga spremembe je prepreciti diskriminacijo komercialnih podjetij, ki si ne
morejo privosciti neposredne udelezbe na trgih, da bi obvladovala tveganja, povezana s svojo
glavno dejavnostjo. Vecina podjetij s svojo trgovalno druzbo oblikuje nekonsolidirano
skupino, da bi dosegla kriticno maso in tako imela dostop do trgov. Sedanji opredelitvi
pojmov ,,maticno podjetje in ,, hcerinsko podjetje “ v tem okviru nista ustrezni, saj ne
upostevata zlasti znacilnosti taksne strukture podjetij.

Predlog spremembe 16

Predlog direktive
Clen 4 — odstavek 2 — to¢ka 33 a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

33a) ,,posel, pri katerem je mogoce
objektivno izmeriti, da zmanjsuje
tveganja, ki so neposredno povezana s
poslovno dejavnostjo ali dejavnostjo
financiranja zakladnice* je posel,
katerega cilj na ravni skupine in v
kombinaciji z drugimi pogodbami je
zmanjsati:

(1) morebitno izpostavljenost spremembam
tekoce trine vrednosti premoZenja,
storitev, vloZkov, proizvodov, blaga in
obveznosti, ki jih ima nasprotna stranka
ali njena skupina v lasti, jih izdeluje,
proizvaja, obdeluje, zagotavlja, nabavlja,
trZi, daje v zakup, prodaja ali prevzema ali
razumno pricakuje, da jih bo pri
obicajnem poteku svojega poslovanja
imela v lasti, izdelovala, proizvajala,
obdelovala, zagotavljala, nabavljala,
triila, dajala v zakup, prodajala ali
prevzemala; or

(if) morebitno izpostavljenost
spremembam tekoce trine vrednosti
premoZenja, storitev, vloZkov, proizvodov,
blaga in obveznosti iz tocke a), ki
nastanejo zaradi nihanja obrestnih mer,
stopenj inflacije, deviznih tecajev, cen
blaga ali emisijskih kuponov ali drugih
ustreznih spremenljivk.
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Predlog spremembe 17

Predlog direktive
Clen 4 — odstavek 2 — to¢ka 33 b (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

33b) ,,bona fide zavarovalni posel*
pomeni bodisi:

(a) posel ali pozicijo, ki:
(i) predstavlja nadomestek za posle, ki so
ali bodo sklenjeni, ali pozicije, ki so ali

bodo prevzete pozneje prek fizicnih trinih
kanalov;

(ii) je z ekonomskega vidika primeren za
zmanjSanje tveganj pri poslovanju in
upravljanju komercialnega podjetja; ter
(iii) nastane zaradi morebitne spremembe
v vrednosti:

— premoZenja, ki ga ima oseba v lasti, ga
izdeluje, proizvaja, obdeluje ali trZi ali za
katerega pricakuje, da ga bo imela v lasti,
izdelovala, proizvajala, obdelovala ali
triila;

— obveznosti, ki jih ima oseba ali za katere
pricakuje, da bodo nastale; ali

— storitev, Ki jih oseba zagotavlja ali
kupuje ali za katere pricakuje, da jih bo
zagotavljala ali kupovala;

ali

(b) posel ali pozicijo, ki zmanjsuje
tveganja, povezana s pozicijo, ki izhaja iz
izvedenega financnega instrumenta, ki:

(i) je bil izvr§en za nasprotno stranko, za
katero bi se posel kvalificiral kot bona fide
zavarovalni posel iz tocke (a), ali

(ii) izpolnjuje zahteve iz tocke (a).

ObrazlozZitev
Opredelitev zavarovanja je pomembna, da bi spodbudili ekonomske koristi blagovnih borz.

Nadzor trga bi moral spodbujati interese tistih strank, ki so izpostavljene cenam blaga, kar
predstavlja neizogibno posledico poslovanja, ne pa stave na cene. S to opredelitvijo bi morale
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biti povezane izjeme, tako kot je to urejeno v uredbi o infrastrukturi evropskega trga (EMIR)

in v Dodd-Frankovemu zakonu.

Predlog spremembe 18

Predlog direktive
Naslov IV

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

OMEJITVE POZICIJ IN POROCANIJE

Predlog spremembe

UPRAVLJANJE POZICI IN
POROCANIE

Obrazlozitev

Mesta trgovanja vzpostavijo nabor razlicnih orodij/ureditev za upravljanje. Eno od teh orodij
so tudi omejitve pozicij, vendar bi moralo mesto trgovanja imeti tudi moznost uporabe drugih
., hadomestnih ureditev z enakovrednim ucinkov*, kot je upravljanje pozicij.

Predlog spremembe 19

Predlog direktive

Clen 59 — odstavek 1 — pododstavek 1 — uvodni del

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

1. Drzave ¢lanice zagotovijo, da
organizirani trgi, upravljavci MTF in OTF,
ki uvrstijo v trgovanje izvedene finan¢ne
instrumente na blago ali trgujejo z njimi,
uveljavijo omejitve glede stevila pogodb,
ki jih lahko sklene kateri koli ¢lan trga ali
udeleZenec na trgu v dolocenem casovnem
obdobju, ali nadomestne ureditve z
enakovrednim u¢inkom, kot je upravljanje
pozicij s pragi za samodejni pregled, ki se
uvedejo za:

Predlog spremembe

1. Drzave C¢lanice zagotovijo, da
organizirani trgi in upravljavci MTF, ki
uvrstijo v trgovanje izvedene finan¢ne
instrumente na blago ali trgujejo z njimi,
uveljavijo omejitve glede odprtih pozicij v
izvedenih financnih instrumentih na
blago, ki jih lahko ima kateri koli ¢lan trga
ali udelezenec na trgu, ali glede
izpostavljenosti takSnim vlaganjem ali
nadomestne ureditve z enakovrednim
u¢inkom, kot je upravljanje pozicij, ki se
uvedejo za:

Obrazlozitev

Prag se ne bi smel nanasati na Stevilo pogodb, ki jih lahko sklene neka oseba. Ce se bo prag
uporabljal za izvedene financne instrumente na blago, bi se moral nanasati na odprte pozicije
(tako v clenu 59 kot tudi v clenu 72[(1)] (g)). Primerjaj s ¢lenom 60(1), drugi odstavek:
,,odprte pozicije“. Primerjaj tudi z izracunom pragu kliringa v ¢lenu 7 uredbe EMIR.

PE486.104v02-00
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Predlog spremembe 20

F:redlog direktive
Clen 59 — odstavek 1 — pododstavek 1 — toc¢ka (a)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

(a) podporo likvidnosti; (a) zagotavljanje zadostne likvidnosti trga
za bona fide zavarovalne posle;

Obrazlozitev

Glavni namen ureditve blagovnih borz mora biti to, da se proizvajalcem iz realnega
gospodarstva in potrosnikom omogoc¢i moznost zavarovanja na urejenem trgu in na podlagi
cen, ki tako glede svoje ravni kot tudi nestanovitnosti predstavljajo gonilno silo ponudbe in
povprasevanja, ne pa nestanovitnih interesov financnega Spekuliranja.

Predlog spremembe 21

Eredlog direktive
Clen 59 — odstavek 1 — pododstavek 1 — toc¢ka ¢

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
(c) podporo urejenim pogojem dolocanja (c) zagotavljanje, da funkcija oblikovanja
cen in poravnave. cen in pogoji poravnave osnovnega trga
niso moteni;
ObrazlozZitev

Glavni namen ureditve blagovnih borz mora biti to, da se proizvajalcem iz realnega
gospodarstva in potrosnikom omogoci moznost zavarovanja na urejenem trgu in na podlagi
cen, ki tako glede svoje ravni kot tudi nestanovitnosti predstavljajo gonilno silo ponudbe in
povprasevanja, ne pa nestanovitnih interesov financnega Spekuliranja.

Predlog spremembe 22

Pv'redlog direktive
Clen 59 — odstavek 1 — pododstavek 1 a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
DrZave ¢lanice pri dolo¢anju omejitev
zagotovijo, da se upoStevajo legitimni

interesi udeleZencev, ki opravljajo bona
fide zavarovalne dejavnosti.
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Obrazlozitev

Ce Spekulativni interesi bistveno presegajo interese zavarovateljev, se pojavi tveganje, da
bodo trgi bolj odvisni od razpolozljivosti kapitala iz skladov kot pa od dolgorocnih temeljnih
mehanizmov. Zato je pomembno pojasniti, da trg v taksnih razmerah ne deluje v korist tistih,
ki so neizogibno izpostavljeni tveganjem, povezanim s cenami blaga. Nadzorniki bi morali
biti, tako kot v ZDA, pooblasceni za sprejemanje ukrepov zoper vsakrsno groznjo ekonomski
koristnosti trgov za bona fide zavarovanja.

Predlog spremembe 23

Predlog direktive
Clen 59 — odstavek 1 — pododstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
Omejitve ali ureditve so pregledne in Omejitve ali ureditve so pregledne in
nediskriminatorne ter dolocajo osebe, za nediskriminatorne ter dolocajo osebe, za
katere veljajo, ter vse izjeme, pri Cemer katere veljajo, ter vse izjeme, pri Cemer
upostevajo naravo in sestavo udelezencev upostevajo naravo in sestavo udelezencev
trga ter nacin uporabe pogodb, ki se trga, nacin uporabe pogodb, ki se uvrstijo v
uvrstijo v trgovanje. Dolocijo jasne trgovanje, in znacilnosti zadevnega
kolicinske prage, kot so najvecje Stevilo osnovnega trga blaga, vkljucno z
pogodb, ki jih lahko sklene oseba, ob znacilnimi vzorci proizvodnje, potros$nje in
upostevanju znacilnosti zadevnega prevoza na trg. Zlasti morajo razlikovati
osnovnega trga blaga, vklju¢no z med pozicijami, ki objektivne zmanjsujejo
znacilnimi vzorci proizvodnje, potro$nje in tveganja, neposredno povezana s
prevoza na trg. poslovnimi dejavnostmi v zvezi z blagom,

in ostalimi pozicijami.
Obrazlozitev

Prag se ne bi smel nanasati na Stevilo pogodb, ki jih lahko sklene neka oseba. Samodejni
pragi imajo lahko negativne ucinke na likvidnost mest trgovanja. Ce se bo prag uporabljal za
izvedene financne instrumente na blago, bi se moral nanasati na odprte pozicije (tako v ¢lenu
59 kot tudi v clenu 72[(1)](2)). Glej tudi ¢len 7 in ¢len 60(1). Uporaba drugih oblik nadzora
nad pozicijami bi morala predstavljati dodatno obveznost, ne pa nadomestne moznosti za
uporabo omejitev pozicij. Vendar bi morali pri oblikovanju tovrstnih omejitev razlikovati med
pozicijami, povezanimi s poslovno dejavnostjo v zvezi z blagom, in ostalimi pozicijami.
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Predlog spremembe 24

Predlog direktive
Clen 59 — odstavek 1a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe

la. Za komercialna podjetja ne veljajo
omejitve pozicij za tiste proizvode, ki se
uporabljajo za dejavnosti obvladovanja
tveganja ali ki se uporabljajo zaradi
izpolnjevanja obveznosti glede
usklajenosti z zakonodajo.

ObrazlozZitev

Omejitev pozicij podjetij na trgu izvedenih instrumentov bo omejila njihovo sposobnost
ucinkovitega obvladovanja tveganj ali dostopa do trgov za pravice do emisije, kar bo koncno
povecalo stroske in splosno raven tveganja v njihovem sektorju. Lahko jih tudi prisili, da
iS¢ejo moznosti zavarovanja pred tveganjem na drugih manj likvidnih in bolj tveganih trgih.
Boljsa alternativa je pristop upravijanja pozicij iz clena 35(1) MiFIR.

Predlog spremembe 25

Predlog direktive
Clen 59 — odstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija Predlog spremembe
2. Organizirani trgi, MTF in OTF 2. Organizirani trgi in MTF obvestijo svoje
obvestijo svoje pristojne organe o pristojne organe o podrobnostih omejitev
podrobnostih omejitev ali ureditev. ali ureditev. Pristojni organ sporo¢i iste
Pristojni organ sporoci iste informacije informacije organu ESMA, ki na svoji
organu ESMA, ki na svoji spletni strani spletni strani objavi in vzdrzuje zbirko
objavi in vzdrzuje zbirko podatkov s podatkov s povzetki o veljavnih omejitvah
povzetki o veljavnih omejitvah in in ureditvah.
ureditvah.

ObrazlozZitev

Prepovedati bi morali pretirane Spekulacije s surovinami. V zvezi s tem bi morala uporaba
drugih oblik nadzora nad pozicijami predstavljati dodatno obveznost, ne pa nadomestne
moznosti za uporabo omejitev pozicij. Vendar bi morali pri oblikovanju tovrstnih omejitev
razlikovati med pozicijami, povezanimi s poslovno dejavnostjo v zvezi z blagom, in ostalimi
pozicijami.

Predlog spremembe 26
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Fjredlog direktive
Clen 59 — odstavek 3

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

3. Komisija je pooblas¢ena za sprejemanje
delegiranih aktov v skladu s ¢lenom 94 za
dolocitev omejitev ali nadomestnih
ureditev glede stevila pogodb, Ki jih lahko
sklene posamezna oseba v doloc¢enem
obdobju, ter potrebne enakovredne ucinke
nadomestnih ureditev, vzpostavljenih v
skladu z odstavkom 1, kot tudi pogoje za
izjeme. Omejitve ali nadomestne ureditve
upoSstevajo pogoje iz odstavka 1 in
omejitve, ki jih dolo¢ajo organizirani trgi,
MTF in OTF. Omejitve ali nadomestne
ureditve, dolocene v delegiranih aktih,
imajo tudi prednost pred ukrepi, ki jih
dolocijo pristojni organi v skladu s
¢lenom 72(1)(qg) te direktive.

Predlog spremembe

3. Komisija je pooblas€ena za sprejemanje
delegiranih aktov v skladu s ¢lenom 94 za
dolocitev omejitev ali nadomestnih
ureditev glede odprtih pozicij v izvedenih
finanénih instrumentih na blago, ki jih
lahko ima posamezna oseba, ter potrebne
enakovredne uc¢inke nadomestnih ureditev,
vzpostavljenih v skladu z odstavkom 1, kot
tudi pogoje za izjeme. Omejitve ali
nadomestne ureditve upostevajo pogoje iz
odstavka 1 in omejitve ali nadomestne
ureditve, ki jih dolo¢ajo organizirani trgi,
MTF in OTF. Omejitve ali nadomestne
ureditve, dolocene v delegiranih aktih,
imajo tudi prednost pred ukrepi, ki jih
dolocijo pristojni organi v skladu s

¢lenom 72(1)(Q) te direktive.

ObrazlozZitev

Za nadomestne ureditve ne bi smeli zahtevati samodejnih pragov. Samodejni pragi imajo
lahko, odvisno od strukture trga, negativne ucinke na likvidnost preglednih mest trgovanja in
lahko pospesijo trgovanje zunaj organiziranega trga (OTC). Prag se ne bi smel nanasati na
Stevilo pogodb, ki jih lahko sklene neka oseba. Ce se bo prag uporabljal za izvedene financne
instrumente na blago, bi se moral nanasati na odprte pozicije (tako v clenu 59 kot tudi v clenu

72[(1)1(9)).

Predlog spremembe 27

Predlog direktive
Clen 59 — odstavek 3

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

3. Komisija je pooblaS¢ena za sprejemanje
delegiranih aktov v skladu s ¢lenom 94 za
dolocitev omejitev ali nadomestnih
ureditev glede stevila pogodb, ki jih lahko
sklene posamezna oseba v dolo¢enem
obdobju, ter potrebne enakovredne ucinke
nadomestnih ureditev, vzpostavljenih v
skladu z odstavkom 1, kot tudi pogoje za

PE486.104v02-00

Predlog spremembe

3. Komisija je pooblas¢ena za sprejemanje
delegiranih aktov v skladu s ¢lenom 94 za
dolocitev omejitev ali nadomestnih
ureditev glede izpostavljenosti izvedenim
finanénim instrumentom na blago, Ki jih
lahko sklene posamezna oseba v
dolo¢enem obdobju, ter potrebne
enakovredne ucinke nadomestnih ureditev,
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izjeme. Omejitve ali nadomestne ureditve
upostevajo pogoje iz odstavka 1 in
omejitve, ki jih dolocajo organizirani trgi,
MTF in OTF. Omejitve ali nadomestne
ureditve, doloCene v delegiranih aktih,
imajo tudi prednost pred ukrepi, ki jih
dolocijo pristojni organi v skladu s
¢lenom 72(1)(g) te direktive.

Predlog spremembe 28

Predlog direktive
Clen 60 — odstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

2. Da se omogoci objava iz tocke (a)
odstavka 1, drzave ¢lanice zahtevajo od
¢lanov in udelezencev organiziranih trgov,
MTF in OTF, da zadevnim mestom
trgovanja natancno porocajo o svojih
pozicijah v realnem ¢asu, vkljuéno z vsemi
pozicijami, ki jih imajo za racun svojih
strank.

vzpostavljenih v skladu z odstavkom 1, kot
tudi pogoje za izjeme. Omejitve ali
nadomestne ureditve upostevajo pogoje iz
odstavka 1 in omejitve, ki jih dolocajo
organizirani trgi, MTF in OTF. Omejitve
ali nadomestne ureditve, doloCene v
delegiranih aktih, imajo tudi prednost pred
ukrepi, ki jih dolo¢ijo pristojni organi v
skladu s ¢lenom 72(1)(g) te direktive.

Predlog spremembe

2. Da se omogoci objava iz tocke (a)
odstavka 1, drzave ¢lanice zahtevajo od
¢lanov in udeleZencev organiziranih trgov,
MTF in OTF, da zadevnim mestom
trgovanja vsak teden natan¢no porocajo o
svojih pozicijah, vklju¢no z vsemi
pozicijami, ki jih imajo za racun svojih
strank.

Obrazlozitev

Zahteve glede porocanja morajo biti sorazmerne za nefinancna podjetja. Platforme ne
potrebujejo informacij v realnem casu, da bi lahko zagotovile tedenska porocila o pozicijah.
Porocanje v realnem casu bi bilo za nefinancna podjetja izredno drago in obremenjujoce.
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Predlog direktive
Clen 69 — odstavek 3 a (novo)

Besedilo, ki ga predlaga Komisija
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3a. Za ucinkovito izvajanje svojih nalog v
zvezi z blagovnimi borzami in za
usklajevanje nadzornih dejavnosti med
imenovanimi nacionalnimi pristojnimi
organi, ki so odgovorni za te trge, organ
ESMA ustanovi posebni oddelek za blago.
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Obrazlozitev

Kljucna vloga blagovnih borz zahteva posebna strokovna znanja. Zaradi sposobnosti nadzora
nad blagovnimi borzami v interesu bona fide zavarovateljev, gospodarstva v Sirsem pomenu
besede in zasebnikov, katerih prezivetje je odvisno od cen blaga, je pomembno, da organ
ESMA na tem podrocju vzpostavi namenski in specializirani oddelek.

Predlog spremembe 30

Predlog direktive
Clen 94 — odstavek 2

Besedilo, ki ga predlaga Komisija
2. Pooblastilo iz ¢lena 93 se dodeli za

nedolocen ¢as od datuma zacetka
veljavnosti te direktive.

Predlog spremembe 31

Predlog direktive
Clen 97 — odstavek 1 — pododstavek 3

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

DrzZave €lanice izvajajo te ukrepe od [...],

razen dolocb, s katerim se prenaSa ¢len
67(2) in se zacnejo izvajati [dve leti po
datumu zacetka uporabe za preostali del
Direktive].
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Predlog spremembe

(2) Pooblastilo iz ¢lena 93 se dodeli za
obdobje petih let od datuma zacetka
veljavnosti te direktive.

Komisija predloZi porocilo o prenosu
pooblastila najpozneje devet mesecev pred
koncem petletnega obdobja. Prenos
pooblastila se podalj$a za enako obdobje,
razen Ce Evropski parlament ali Svet ne
nasprotuje temu podaljSanju najpozneje
tri mesece pred koncem vsakega obdobja.

Predlog spremembe

DrZave €lanice izvajajo te ukrepe od [...],
razen dolocb, s katerimi se prenasa ¢len
67(2) in se zacnejo izvajati ... **.

Za osebe, katerih glavna dejavnost je
poslovanje z blagom in/ali z izvedenimi
financnimi instrumenti na blago za svoj
racun, zacnejo driave Clanice te ukrepe
uporabljati Sele od ...**.

Pododstavek 3 obstojece direktive se
uporablja, Ce so osebe, ki za lastni racun
poslujejo s financénimi instrumenti na
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blago in/ali izvedenimi financnimi
instrumenti na blago, del skupine, glavna
dejavnost katere je zagotavljanje drugih
investicijskih storitev v smislu te direktive
ali bancnih storitev v skladu 7 Direktivo
2000/12/ES.

* UL: prosimo, vstavite datum dve leti po
zacetku veljavnosti te direktive.

* UL: prosimo, vstavite datum dve leti po
zacetku sploSne uporabe dolocb te
direktive v skladu s pododstavkom 3.

Obrazlozitev

Uredba MiFIR se bo v prihodnje uporabljala za nove udeleZence na trgu, ki so bili prej
izkljuceni iz podrocja uporabe te uredbe in od katerih se bo prvic zahtevalo, naj izpolnjujejo
zapletene zahteve in se ustrezno prestrukturirajo, medtem ko bodo morala financna podjetja
izpolniti zgolj dodatne zahteve. Zato bodo novi udelezenci potrebovali daljsi rok za izvajanje.

Predlog spremembe 32

Predlog direktive
Priloga | — oddelek C — toc¢ka 6

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

(6) opcije, terminske pogodbe, menjalni
posli in druge pogodbe na izvedene
finan¢ne instrumente v zvezi z blagom, ki
se lahko poravnajo fizi¢no, pod pogojem,
da so predmet trgovanja na organiziranem
trgu, OTF in/ali MTF;

Predlog spremembe

(6) opcije, terminske pogodbe, menjalni
posli in druge pogodbe na izvedene
finan¢ne instrumente v zvezi z blagom, ki
se lahko poravnajo fizi¢no, pod pogojem,
da so predmet trgovanja na reguliranem
trgu, OTF in/ali MTF ter da se ne
uporabljajo za trgovalne namene in
nimajo znacilnosti drugih izvedenih
financnih instrumentov;

Obrazlozitev

Fizicno poravnani terminski proizvodi so bistvenega pomena za komercialna podjetja.
Posledice njihove obravnave kot financnih instrumentov niso sorazmerne za nefinancna

podjetja in vkljucujejo negativne posledice:

- manjsa moznost uporabe izjeme pomozne dejavnosti iz ¢lena 2(1)i;

- skladnost z uredbo o zlorabi trga;
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- vecja moznost za nefinancna podjetja, da imajo pozicije, ki presegajo zgornji prag
kliringa v skladu z EMIR in da zanje zacne veljati obveznost kliringa;
- za fizicne terminske pogodbe bi zacele veljati omejitve pozicij.

Predlog spremembe 33

Predlog direktive
Priloga | — oddelek C — toc¢ka 7

Besedilo, ki ga predlaga Komisija

(7) opcije, standardizirane terminske
pogodbe, menjalni posli, terminske
pogodbe in katere koli druge pogodbe na
izvedene finan¢ne instrumente v zvezi z
blagom, ki se lahko poravnajo fizi¢no in
sicer niso navedene pod C.6 in nimajo
komercialnih namenov ter imajo
znacilnosti drugih izvedenih finan¢nih
instrumentov, ob upostevanju, ali se, med
drugim, obracunavajo in poravnavajo prek
priznanih klirinskih his ali so predmet
rednih pozivov k doplacilu;

Predlog spremembe

(7) opcije, standardizirane terminske
pogodbe, menjalni posli, terminske
pogodbe in katere koli druge pogodbe na
izvedene finan¢ne instrumente v zvezi z
blagom, ki se naj ne bi poravnali fizi¢no in
sicer niso navedene pod C.6 in nimajo
komercialnih namenov ter imajo
znacilnosti drugih izvedenih finan¢nih
instrumentov, ob upostevanju, ali se, med
drugim, obracunavajo in poravnavajo prek
priznanih klirinskih his ali so predmet
rednih pozivov k doplacilu;

ObrazlozZitev

Potrebna je revidirana opredelitev financnih instrumentov, ki so z blagom povezani prek
izrecne izkljucitve proizvodov, dostavljenih v prihodnje, s katero bi nedvoumno pojasnili, da ti
produkti ne glede na mesto izvrsevanja ne bodo obravnavani kot ,,izvedeni financni
instrumenti“. S tem predlogom bi zakonodajo EU uskladili z opredelitvijo pojma ,,menjalni

posli“ v Dodd-Frankovem zakonu iz ZDA.
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