U

— B Rada
kil Evropské unie

il

Brusel 16. ¢ervna 2026

(OR. en)
10605/26
Interinstitucionalni spis:
2021/0384(COD)
EF 183
ECOFIN 824
PRUVODNi POZNAMKA
Odesilatel: Martine DEPREZOVA, teditelka, za generalni tajemnici Evropské
komise
Datum pfijeti: 26. kvétna 2026
PFijemce: Thérése BLANCHETOVA, generalni tajemnice Rady Evropské unie
Predmét: ZPRAVA KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

o posouzeni trhd s komoditnimi derivaty, povolenkami na emise a
derivaty na povolenky na emise provedené Komisi v souladu s ¢l. 90
odst. 5 smérnice o trzich financnich nastroju (MiFID Il) (smérnice (EU)
2014/65) ve znéni z unora 2024

Delegace naleznou v pfiloze dokument COM(2026) 251 final.

Ptiloha: COM(2026) 251 final

10605/26
ECOFIN.1.B CS



CS

EVROPSKA
KOMISE

V Bruselu dne 26.5.2026
COM(2026) 251 final

ZPRAVA KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE

o posouzeni trhii s komoditnimi derivaty, povolenkami na emise a derivaty na povolenky
na emise provedené Komisi v souladu s ¢l. 90 odst. 5 smérnice o trzich finan¢nich
nastroji (MiFID II) (smérnice (EU) 2014/65) ve znéni z inora 2024

CS



Lo UVOD oo 3
2. ASPEKTY UDAJU TYKAJICi SE KOMODITNICH DERIVATU .......4
3.  VYJIMKA PRO DOPLNKOVOU CINNOST ......c.coocovooereieeirseseene. 8
4. LIMITY POZIC, KONTROLY PRO RIZENi POZIC A HLASENI

POZIC ... 12
5. ZAVERY ....ooooioioioiooeoeeeeeeeeeeeeeeeeee e 17



SEZNAM ZKRATEK

AAE: vyjimka pro doplitkovou ¢innost

agentura ACER: Agentura pro spolupraci energetickych regulac¢nich organa
CDR 2022/1299: natizeni Komise v pienesené pravomoci (EU) 2022/1299
komise CFTC: Komise pro obchodovani s komoditami a futures

CMRP: balicek tykajici se oziveni kapitalovych trhti (smérnice (EU) 2021/338)
EEOTC: ekonomicky rovnocennd OTC smlouva

EMIR: nafizeni o infrastruktufe evropskych trhti (nafizeni (EU) €. 648/2012)
organ ESMA: Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

EU: Evropska unie

EUA: emisni povolenka EU ETS v ramci systému EU pro obchodovani s emisemi
ETS: systém EU pro obchodovani s emisemi

IFD: smérnice o obezietnostnich pozadavcich na investicni podniky (smérnice (EU)
2019/2034)
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PMC: kontrola pro fizeni pozic

REMIT: nafizeni o integrité a transparentnosti velkoobchodniho trhu s energii (natizeni
(EU) €. 1227/2011)

SFEU: Smlouva o fungovani Evropské unie
TTF: Title Transfer Facility

TV: obchodni systém



1. UVOD

Komoditni derivaty jsou pro ucastniky trhu hlavnim nastrojem k zajisténi jejich expozic
na trzich s podkladovymi komoditami (napft. energie, zemedélské komodity, kovy). Tyto
komoditni trhy se vyznacuji tim, Ze se jich Gcastni predev§im nefinan¢ni subjekty. Mezi
tyto subjekty patii vétSinou producenti fyzickych komodit, podniky vefejnych sluzeb,
nefinanéni podniky s vysokou energetickou naro¢nosti a obchodnici s fyzickymi
komoditami, ktefi jsou pfimo zavisli na trzich s komoditnimi derivaty, aby zmirnili rizika
spojena s jejich obchodni ¢innosti.

Radné fungovani trhii s komoditnimi derivéty hraje dileZitou roli pro stabilitu a prosperitu
hospodaistvi EU, a pokud jde o trhy s energetickymi derivaty, pro cenovou dostupnost
energic v EU a U¢inné fungovani trhu. V Dohod¢ o cistém pramyslu vypracované
Komisi(!) a v Akénim planu pro cenové dostupnou energii(?), které byly pfijaty v tinoru
2025, se tudiz zdiraziuje tloha G¢innych trhll, veetné trhii s derivaty(®). Kromé toho je
rezim komoditnich derivati naprosto nezbytnou soucasti evropskych finan¢nich trhd,
protoze poskytuje ucastnikiim trhu moznost fidit rizika a investovat do fady komoditnich
derivatli, véetn¢ emisnich povolenek EU ETS a derivatl na emisni povolenky. Na trhy
s komoditnimi derivaty v EU se proto vztahuje rozsahly soubor pravidel, kterd zohlediiuji
specifickou povahu téchto nastroji a jejich vyznam pro hospodaistvi EU.

Evropska komise predklada tuto zpravu Evropskému parlamentu a Radé¢ v souladu s ¢1. 90
odst. 5 smérnice o trzich finan¢nich nastroji (MiFID II) (smérnice (EU) 2014/65). Pti
ptipravé této zpravy si Komise v souladu s pozadavkem stanovenym v ¢l. 90 odst. 5
smérnice MiFID II vyzéadala podklady od Evropského organu pro cenné papiry a trhy
(ESMA), Evropského organu pro bankovnictvi (EBA) a Agentury pro spolupraci
energetickych regulacnich organit (ACER). PoZadovany pfispévek predlozily organ
ESMA a agentura ACER. Organ EBA informoval Evropskou komisi, ze jeho pfispévky
tykajici se komoditnich trhii by vyZadovaly hlubs$i analyzu, a proto nebyly zahrnuty do
jeho odpovédi na zddost Komise o poradenstvi pro ucely zprav o obezietnostnich
pozadavcich vztahujicich se na investiéni podniky(*). Tato zprdva proto nezahrnuje
piispévky organu EBA.

Evropské komise se rovnéz obratila na ucastniky trhu prostfednictvim cilené konzultace,
ktera byla piistupnd po dobu osmi tydnli od tinora do dubna 2025 (°). Celkem bylo
obdrzeno 94 odpovédi, z toho 67 od odvétvi (véetné dvandcti burz a jejich sdruzeni)
a dvanact od organt vetejné spravy a regulacnich organt trhu. Pfi pfipravé této zpravy
Komise odpovédi peclivé zvazila a prezkoumala pfislusné udaje a trzni trendy, aby
doplnila své hodnoceni.

V souladu s poZadavkem stanovenym v €l. 90 odst. 5 smérnice MiFID II zprava u kazdého
z nasledujicich prvkl hodnoti jeho piispevek k likvidité a fadnému fungovani evropskych
trhd s komoditnimi derivaty, emisnimi povolenkami EU ETS nebo jejich derivaty:

(") https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085.

(®) https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418.

(®) Jak Dohoda o &istém primyslu, tak Aké&ni plan pro cenové dostupnou energii odkazuji na Pracovni
skupinu pro trh s plynem, kterou zfidila Komise a kterd mimo jiné zkoumala fungovani trhu s derivaty
na zemni plyn.

(*) Vyzva k poskytnuti poradenstvi: Pfezkum IFR a IFD — final.pdf.

(®) Cilen4 konzultace o pfezkumu fungovani trhii s komoditnimi derivaty a n&kterych aspektii spotovych
trhii s energii 2025 — Finance.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0079&qid=1741780110418
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20tasks/Call%20for%20Advice/2023/1052019/CfA_IFR%20and%20IFD%20review%20-%20final.pdf
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_cs
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_cs

a) rezimy pro limity pozic a kontroly fizeni pozic na zaklad€ idaji poskytnutych
prislusnymi organy organu ESMA v souladu s ¢l. 57 odst. 5 a 10 smérnice
MiFID II;

b) prvky uvedené v ¢l. 2 odst. 4 druhém a tfetim pododstavci smérnice MiFID
a kritéria umoznujici urcit, kdy ma byt ¢innost povazovana za dopliikovou
k hlavni podnikatelské Cinnosti na tUrovni skupiny podle nafizeni Komise
v prenesené pravomoci (EU) 2021/1833 (%), s ptihlédnutim k i) schopnosti
uzavirat obchody za Ucelem uc¢inného snizeni rizik piimo souvisejicich
s obchodni c¢innosti nebo korporatnim financovanim; ii) uplatilovani
pozadavkii od 26. Cervna 2026 pro investicni podniky specializované
na komoditni derivaty nebo emisni povolenky EU ETS nebo jejich derivaty,
jak je stanoveno v nafizeni (EU) 2019/2033, iii) a pozadavky na financni
protistrany stanovené v nafizeni (EU) ¢. 648/2012;

c¢) kli¢ové prvky pro ziskani harmonizovaného souboru udajii o obchodech na trhu
s komoditnimi derivaty pro jediny subjekt pro shromazd’ovani udaji a prislusné
informace o udajich o obchodech, kter¢é maji byt zvefejnény, a jejich
nejvhodnéjsi format.

Kromé toho Draghiho zprava zvetejnéna v zafi 2024 obsahuje urcité navrhy na zmény
regulacniho ramce upravujiciho trhy s komoditnimi derivaty.

2. ASPEKTY UDAJU TYKAJICI SE KOMODITNICH DERIVATU
Souvislosti

Obchodovani s komoditnimi derivaty podléhéa pozadavkim na transparentnost a podavani
zprav podle predpisit MiFID II, MiFIR a EMIR. Tato pravidla nediskriminuji na zakladé
podkladové komodity. Kromé toho podl¢haji energetické komoditni derivaty také
pozadavkim na podavéani zprav (i kdyz plati ustanoveni o zamezeni zdvojovani
oznamovani) podle natizeni (EU) ¢. 1227/2011 (REMIT).

Zatimco vykazovani obchodl do registrii obchodnich udaji podle natizeni EMIR se tyka
vSech obchodil s komoditnimi derivaty, které zahrnuji alespont jednu protistranu v EU,
pozadavky na podavani zprav podle MiFID II / MiFIR se liSi v zavislosti na typu udaji,
subjektu, ktery vykazované udaje pfijima, a na tom, zda obchod probihd v obchodnim
systému. Nafizeni MiFIR rovnéZ obsahuje informace o podminkéach, za nichz maji byt
nekteré predobchodni udaje (pokyny) a udaje o obchodech s finanénimi néstroji
zvefejiovany. Smérnice MiFID II stanovi, Ze obchodni systémy musi pfisluSnym
vnitrostatnim organiim denné oznamovat informace o pozicich ucastnikti trhu plisobicich
v jejich obchodnim systému (°). Ugastnici trhu jsou zase povinni obchodnim systémim
denné hlasit své pozice v derivatovych smlouvach obchodovanych v daném systému (7). -A
kone¢né, investicni podniky by mély denné oznamovat pozice v ekonomicky
rovnocennych OTC smlouvach piislusnému vnitrostatnimu organu (¥) (°).

(6) Ustanoveni ¢l. 58 odst. 1 smé&rmice MiFID II.

(") Ustanoveni ¢l. 58 odst. 3 smé&rmice MiFID II.

(®) Piislunému vnitrostatnimu organu nejlikvidng&jsiho trhu u komoditniho derivatu, kterému je OTC
smlouva rovnocenna.

(°) Ustanoveni ¢l. 58 odst. 2 smérnice MiFID II.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/prudential-rules-investment-firms_cs#právní základ
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/post-trade-services/derivatives-emir_cs#právní základ

Natizeni REMIT ve znéni natizeni (EU) 2024/1106 (REMIT II) a provadéciho nafizeni
(EU) ¢. 1348/2014 (provadéci natfizeni k REMIT) zavedlo podrobné pozadavky na
vykazovani obchodii a pokyni k obchodovani spojenych s velkoobchodnimi
energetickymi produkty ('°).

Natizeni REMIT II, které se zacalo pouzivat v kvétnu 2024, stanovilo povinnost zavést
mechanismy sdileni udaji mezi riznymi regula¢nimi organy, véetné agentury ACER,
organu ESMA, Eurofisc, Evropské komise, vnitrostatnich regula¢nich organt, ptislusnych
vnitrostatnich organti a dalSich pfisluSnych organti v EU. Jelikoz se natfizeni REMIT
vztahuje na energetické derivaty jako na velkoobchodni energetické produkty, brani
zvlastni ustanoveni natfizeni REMIT II dvoji oznamovaci povinnosti podle finan¢niho
ptedpisu i podle nafizeni REMIT II. Natizeni REMIT II tak stanovi, Ze na osoby, které
oznamily obchody v souladu s nafizenim MiFIR nebo EMIR, by se nemé¢la vztahovat dvoji
oznamovaci povinnost tykajici se t&chto obchodt (11).

Soucasny regulacni ramec vede k tomu, Ze existuje vice kanalli pro oznamovani, pfi¢emz
pristup k udajim je omezen na konkrétni regulacni organy. Napiiklad agentura ACER
a narodni regulacni orgény dostavaji udaje o velkoobchodnich energetickych produktech
(krom¢& néekterych financnich udaji prostfednictvim pfistupu k 0dajim z registr
obchodnich udaji podle natizeni EMIR pro velkoobchodni energetické produkty, které se
rovnéz povazuji za finan¢ni nastroje), zatimco organ ESMA a pfislusné vnitrostatni organy
dostavaji financni tdaje. Toto oddéleni vede k tomu, Ze Udaje, které maji k dispozici
organy dohledu v oblasti energetiky, se ne vzdy dostanou k finan¢nim regulacnim orgadniim
a naopak, coz mize branit dohledu napfti¢ trhy. Orgdn ESMA a pfisluSné vnitrostatni
organy naptiklad nemaji systematicky pfistup k tidajim o produktech ,,carve-out C6*
a produktech spotového trhu, které jsou hlaSeny agentuie ACER. Rozdilné standardy
oznamovani mezi MiFIR / EMIR a REMIT II navic komplikuji podavani zprav a analyzu
dat, a to i u pfibuznych produkta.

Konzultace se ziiCastnénymi stranami se tykala mnoha aspektli udaji. Zameéftila se na to,
zda ma orgdn ESMA dostatecny piistup k 0dajim o obchodech prostfednictvim
ptislusnych vnitrostatnich organti. Zkoumala také oblasti, v nichz by bylo mozné zlepsit
nebo zefektivnit sdileni informaci a ptistup k pfisluSnym informacim, a to, zda by bylo
mozné lépe harmonizovat podavani zprav v ramci finan¢nich 1 energetickych predpist.
MozZnou variantou, o niZ se v ramci konzultace diskutovalo, bylo vytvofeni
centralizovaného mechanismu sbéru dat pro spotové a derivatové smlouvy. Konzultace
méla dale objasnit, zda by v ramci centralizovaného mechanismu sbéru dat mély piislusné
udaje oznamovat i) registry obchodnich idaju, ii) registrované mechanismy pro hlaseni
obchodd, iii) tieti subjekt, ktery by rovnéz konsolidoval ptislusné udaje ziskané z registrii
obchodnich tdajii a registrovanych mechanismii pro hlaSeni obchoda a zajistil rovny
pfistup vSem regula¢nim orgénim, jako jsou organ ESMA, agentura ACER, vnitrostatni
regulacni organy, prislusné vnitrostatni orgdny a Komise, nebo iv) jakykoli jiny subjekt.
Konzultace zahrnovala i otazky, zda by centralni mechanismus sbéru dat mohl slouzit také
jako jednotné kontaktni misto pro oznamovani udaji ucastniky trhu ptsobicimi jak na
fyzickych/spotovych trzich s komoditami, tak na trzich s derivaty, ¢imZz by se
obchodnikim s komoditami snizila zatéz spojena s oznamovanim. V neposledni fad¢ byl

("% Ustanoveni ¢l. 2 bodu 4 REMIT I1.

(') Ustanoveni ¢l. 6 odst. 5 provadéciho nafizeni k nafizeni REMIT dale stanovi, Ze ,,pokud osoby oznamily
udaje o transakcich v souladu s ¢lankem 26 natizeni (EU) €. 600/2014 nebo ¢lankem 9 natizeni (EU)
¢. 648/2012, jejich povinnosti tykajici se ozndmeni téchto udajii podle ¢l. 8 odst. 1 natizeni (EU)

¢. 1227/2011 se pokladaji za splnéné*.
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v ramci konzultace vznesen dotaz, zda by bylo vhodné zvazit alternativni piistup
k centralizovanému mechanismu sbéru dat, jimz by ptisluSné vnitrostatni organy ziskaly
systematicky pristup do databaze agentury ACER a naopak.

Draghiho zprava z roku 2024 navic doporucuje shromazd’ovat udaje o obchodech
a pozicich tykajicich se mimoburzovnich energetickych derivati. Komise poznamenava,
ze natizeni EMIR jiz zahrnuje oznamovani vSech obchodu s derivaty, v¢etné¢ obchodii s
OTC derivaty, do nichz je zapojena alespon jedna protistrana z EU. Naproti tomu, pokud
jde o tdaje o pozicich, jak je uvedeno v oddile 4 této zpravy, nemaji subjekty, které nejsou
investi¢nimi podniky, v soucasné dobé povinnost oznamovat regulacnim organim EU
mimoburzovni pozice (?).

Zpétna vazba od zucastnenych stran a hodnoceni

Pokud jde o harmonizaci oznamovani, vice nez polovina respondentd souhlasila s tim, ze
oznamovani, naptiklad obchodt, v ramci REMIT II a MiFID I/MiFIR/EMIR by mélo byt
zjednoduSeno a Ze by mélo byt odstranéno dvoji oznamovani. Zdiraznili vSak, ze kazdy
z rdmcu pro podavani zprav ve financni oblasti a oblasti energetiky slouzi jinym ucelim
ama své jedinecné vlastnosti, a varovali pfed okamzitymi zménami pfislusnych rezimt
oznamovani, a to i s ohledem na naklady na provadéni, které by takové zmény mohly
zpisobit. Vzhledem k nakladiim, které by mohly v tomto procesu vzniknout, uc€astnici
zastavali nazor, ze pted zahdjenim jakékoli harmonizace by mélo byt provedeno posouzeni
dopadi a analyza naklad a pfinost. Devét zastupcii odvétvi, z nichZ tfi obchodni systémy
a jedna burzovni asociace se vyslovily pro harmonizaci, vyslovné podpofilo pfistup
spocivajici v postupném pfijimani jednotlivych krokt, ktery by zacal zlepSenim sdileni
udajii mezi regulaénimi organy, a teprve poté by se mohlo zalit uvazovat o revizi
stavajicich pozadavkl na oznamovani. Nékolik respondentil na strané dohledu/regulace
navrhlo, aby byla nalezena spole¢na datova pole pro oznamovani jak energetickych, tak
finan¢nich udajl, vcetné pouzivani spolecnych jedine¢nych identifikatori na zakladé
globalnich standardi.

Komise si je védoma, Ze revize standardi oznamovani, kterd pravdépodobné pfinese
dlouhodobé¢ vyhody v podobé zjednoduSené¢ho ramce, s sebou v kratkodobém horizontu
nese zmény ve formatech oznamovani a s tim spojené naklady na ptizpisobeni. Mohlo by
to navic zkomplikovat oznamovani dalSich kategorii derivatl podle natizeni EMIR,
protoze oznamovani podle tohoto nafizeni se neomezuje pouze na komoditni derivaty.

Zucastnéné strany se v nazoru na vytvoreni centralizovaného mechanismu sbéru dat
rozchézely. Polovina respondentll se domnivala, Ze takovy centralizovany mechanismus
by mohl oznamovani usnadnit za predpokladu, Ze bude vychdzet ze stavajici infrastruktury
a nebude zavadét nové poZadavky na tidaje nebo vyssi trovenn komplexnosti €1 naklady.
Naproti tomu druha polovina se obavala nakladl na provadéni a poukazovala na odlisné
vlastnosti trhil, které jsou diivodem pro rozdilné rezimy oznamovéni, jez jsou v souc¢asné
dob¢€ pouzivany. Dva regulacni organy uvedly, Ze centralizovany ptistup k oznamovani by
pfislusnym vnitrostatnim orgdniim, vnitrostatnim regula¢nim orgénim, organu ESMA
a agentufe ACER umoznil pfistup ke stejnému komplexnimu a konsolidovanému souboru
udajl, coz by jim poskytlo uceleny pohled na fyzicky trh i trh s derivaty z hlediska dohledu.

Alternativné, 1 mezi zastanci takového centralizovaného mechanismu, zaznély navrhy, aby
se v souboru finan¢nich pravidel vyuzila a zrcadlila stavajici ustanoveni natfizeni REMIT

(*?) Pokud neuskute¢iiuji obchody prostiednictvim investi¢niho podniku v EU, pak investi¢ni podnik podava
zpravy jejich jménem.
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I, kterd stanovi rozsahlou spolupraci a mechanismy vymény informaci mezi riznymi
regula¢nimi orgéany, a zlepsil se tak tok udaji mezi agenturou ACER a finan¢nimi organy
(a naopak), coz by bylo nakladové efektivnéjsi feseni. Takovy piistup by také zamezil ad
hoc zadostem. Zucastnéné strany byly proto piistupnéjsi myslence zlepsit sdileni udaja
mezi regulacnimi organy nez zavést zcela novy mechanismus. Komise souhlasi s tim, ze
systematictéjsi a institucionalizovangj$i sdileni udaji a vzajemny pfistup k udajim ze
strany finan¢nich organti dohledu a organti dohledu v oblasti energetiky by byly velmi
zadouci.

Pokud jde o zmény pravidel piedobchodni a poobchodni transparentnosti (zejména pokud
jde o obchodni ¢innost v mnohostrannych obchodnich systémech (MTF) a organizovanych
obchodnich systémech (OTF)), 70 % respondenti se vyslovilo proti jakymkoli zméndm
stavajicich pravidel s tim, ze ucastnici by mohli byt vystaveni riziku s ohledem na jejich
zajiStovaci strategie a jedinecnou povahu komoditnich trhi. Nékteti respondenti poukézali
na to, e pred prezkumem natizeni MiFIR ('*) podléhaly komoditni derivaty obchodované
v MTF a OTF ptedobchodni a poobchodni transparentnosti pravé z toho diivodu, ze byly
obchodovany v téchto obchodnich systémech. Pfezkum dospél k zavéru, Ze rozsah
transparentnosti derivatli by se kvuli nedostatecné zastupitelnosti t€chto smluv nemél
opirat o koncepci ,,obchodované v obchodnim systému®“. Respondenti uvedli, ze
pozadavky na transparentnost by se mély vztahovat pouze na derivaty, které jsou natolik
standardizované, ze udaje zvefejnované ve vztahu k nim jsou smysluplné ipro dalsi
ucastniky trhu. Komise uznava, ze obchodni ¢innost s komoditnimi derivaty v OTF je
v kazdém ptipad€ v soucasné dobé okrajova (0,3 % obchodovanych objemt v roce 2024)
('*) a v MTF neexistuje ().

44 ze 48 respondentl, ktefi se k tomuto tématu vyjadfili, se vyslovilo proti zahrnuti
ptedobchodnich a/nebo poobchodnich tidaji o komoditnich derivatech obchodovanych
na burze do konsolidovanych obchodnich informaci. Mnoho z nich uvedlo, Ze na rozdil
od OTC derivatt se s derivaty obchodovanymi na burzach obchoduje na regulovanych
trzich, coz znamend, Ze ceny a objemy obchodi jsou jiz vefejné dostupné a ze obchodni
¢innost se soustfed’uje na velmi malém poctu regulovanych trhi (¢imz se omezuje piidana
hodnota konsolidovanych obchodnich informaci pro tuto kategorii aktiv). Podporu
mySlence zahrnout do konsolidovanych obchodnich informaci ptedobchodni a/nebo
poobchodni idaje o komoditnich derivatech obchodovanych na burze vyjadtili pouze Ctyti
ucastnici z odvétvi energetiky.

Zavery posouzeni Komise

Komise si je védoma toho, Ze soucCasny ramec pro podavani zprav o komoditnich
derivatech je slozity. Plati to zejména v ptipadé¢ energetickych komoditnich derivati, nebot’
jak podkladovy spotovy trh, tak energetické derivaty podléhaji zvlastnim oznamovacim
povinnostem podle nafizeni REMIT II, pficemz energetické derivaty jsou rovnéZz
oznamovany podle finan¢niho ramce (na rozdil od jinych typt komoditnich derivatu, které
jsou oznamovany pouze podle pravnich piedpisii ve financni oblasti). Ackoli nafizeni

("®) Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/2809 ze dne 23. #ijna 2024, kterym se méni nafizeni
(EU) 2017/1129, (EU) ¢. 596/2014 a (EU) ¢. 600/2014 za ucelem zvySeni atraktivity vefejnych
kapitalovych trhii v Unii pro spole¢nosti a usnadnéni pfistupu malych a stfednich podnikt ke kapitalu.

('Y Diivodem je také skutecnost, Ze smlouvy vypoiadany fyzicky obchodované v OTF jsou vyhaty
z pravnich predpisti ve financni oblasti, a proto nejsou povazovany za financni nastroj (,,carve-out C6%).

(*%) Zdroj: Udaje organu ESMA.
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REMIT II obsahuje ustanoveni, ktera maji zabranit dvojimu oznamovani, jak bylo uvedeno
vyse, stale mize existovat prostor pro zefektivnéni stavajicich procesii oznamovani.

Harmonizace standardi oznamovani a zefektivnéni pozadavkii na podavani zprav by sice
pomohly zjednodusit pfisluSné ramce, snizit zatéz podniki a racionalizovat Udaje
pouzivané organy dohledu, ale vyzadovalo by to dikladné posouzeni nezbytnych zmén
prislusnych pravnich ptedpisti a souvisejicich ndklada jak pro ucastniky trhu, tak pro
organy dohledu / regulacni organy. Stejné tak by vytvofeni jednotného mechanismu pro
hlaseni obchod, ackoli je celkoveé Zadouci jako konecny vysledek, mohlo piinést znacné
problémy, pokud jde o ndklady na provadéni a mozné potize pii rozliSovani oznamovani
komoditnich derivati od oznamovani jinych derivat.

V ramci ptipadného odstupniované¢ho pfistupu by mohla byt prozkoumana kratkodoba
opatteni, kterd by usnadnila sdileni idajii mezi organy a zlepsila interoperabilitu datovych
souboril. Mohlo by se jednat o institucionalizaci vymény tdaji mezi regula¢nimi organy
ve finan¢ni oblasti a energetice, kdy by byl k pfisluSnym tdajim dohledu poskytovan
systematicky pfistup, ¢imz by se odstranila potieba ad hoc zadosti o pristup. Komise by
rovnéz mohla prozkoumat pfijeti formatt jedine¢nych identifikéatord pro obchody hlasené
v ramci finanéniho i energetického ramce.

Pokud jde o pozadavky na ptedobchodni a poobchodni transparentnost, Komise se
domniva, ze stavajici ramec zajiStuje dostate¢nou uroven informovanosti vetejnosti,
a proto nejsou v tomto ohledu nutné zadné zmény. Tyto zavéry se vztahuji i na smlouvy
o emisnich povolenkach EU ETS a jejich derivatech.

3. VYJIMKA PRO DOPLNKOVOU CINNOST
Uloha a funkce

Trhy s komoditnimi derivaty se vyznacuji vyznamnou ucasti subjektli, jejichz hlavni
podnikatelska ¢innost nezahrnuje poskytovani financ¢nich sluzeb, ale které se spoléhaji
na trhy s derivaty, aby zajistily své pozice na podkladovych fyzickych trzich nebo
v nékterych ptipadech vyuzily pohybil na trhu k dosazeni zisku.

Nefinan¢ni subjekty predstavuji ptiblizn¢ dvé tretiny ucastnikd trhu s futures na zemni
plyn (1) a piiblizn& 60 % ucastniki trhu s futures na psenici ('7), pokud jde o pozice drzené
na prislusnych trzich. Nékteré nefinancni subjekty plisobi také jako tvirci trhu a mohou
byt aktivni jak na fyzickych/spotovych trzich, tak na trzich s derivaty. Vyjimka pro
doplitkovou ¢innost stanovena v €. 2 odst. 1 pism. j) smérnice MiFID II v souc¢asné dob¢
osvobozuje néckteré nefinan¢ni ucCastniky trhu, kteti se zabyvaji obchodovanim
s komoditnimi derivaty, od povinnosti ziskat povoleni podle MiFID II (a souvisejicich
pozadavkil na dodrzovani ptedpisit), pokud je tato obchodni ¢innost provadéna na vlastni
ucet a neni spojena s provadénim pokyna zakaznikli, nebo pokud poskytuji investicni
sluzby v oblasti komoditnich derivati nebo povolenek na emise nebo jejich derivath
zakazniklim nebo dodavatelim své hlavni ¢innosti, pokud je tato Cinnost povazovana
za ,,doplitkovou* k jejich hlavni €innosti, at’ uz jednotlivé, nebo souhrnné.

(') esma70-446-775 preliminary data_report_on_mecm.pdf
(") Analyza dajl o pozicich u komoditnich derivatéi podle smé&rnice MIFID II: kdo jsou ugastnici trhu
a jaka je jejich véha v segmentu derivata obili na MATIF?
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Podle smérnice MiFID II se k ur€eni, zda je ¢innost podniku doplitkova k jeho hlavni
¢innosti, pouzivaji tfi alternativni testy. K moznosti vyuzit vyjimku staci splnit kterykoli
z téchto testl:

- test de minimis, pro subjekty, jejichz Cistd nevyporddand pomyslnd expozice
u komoditnich derivati nebo povolenek na emise ¢i jejich derivati obchodovanych
v EU pro ucely vyporadani v hotovosti, s vyjimkou komoditnich derivatii nebo
povolenek na emise ¢i jejich derivati obchodovanych v obchodnim systému, je
niz$i nez ro¢ni prahova hodnota ve vysi 3 miliardy EUR,

- test obchodni cinnosti pro subjekty, jejichz rozsah Ccinnosti souvisejicich
s komoditnimi derivaty predstavuje 50 % nebo mén¢ z celkového rozsahu jinych
obchodnich ¢innosti skupiny,

- test vioZeného kapitalu pro subjekty, jejichz odhadovany kapital vlozeny k plnéni
jejich ¢innosti souvisejicich s komoditnimi derivaty neptfedstavuje vice nez 50 %
kapitalu vlozeného na turovni skupiny pro vykon hlavni ¢innosti.

Je tfeba poznamenat, ze vSechny vyse uvedené prahové hodnoty nezahrnuji obchodni
¢innost spojenou se zajisSténim.

Splnéni kritérii investicniho podniku podle smérnice MiFID II mé Siroké disledky.
Neznamena to pouze uplatnovani organizacnich a provoznich pozadavk smérnice MiFID
I (a s tim spojenou ulohu dohledu a sank¢ni pravomoci ptislusnych vnitrostatnich organi),
ale také splnéni kritérii pro finan¢ni protistranu podle natfizeni (EU) €. 648/2012 (EMIR),
zejména se souvisejicimi pozadavky na vyménu dvoustrannych marzi pti obchodovani
s derivaty, a uplatiiovani obezietnostniho rezimu podle natizeni (EU) 2019/2033 (natfizeni
0 obezietnostnich pozadavcich na investi¢ni podniky, IFR) a smérnice (EU) 2019/2034
(smérnice o obezfetnostnich poZadavcich na investi¢ni podniky, IFD), v€etné souvisejicich
pozadavkl na kapital a likviditu. Je vSak tieba poznamenat, ze fada klicovych pozadavki
podle souboru finan¢nich pravidel se vztahuje na vSechny subjekty bez ohledu na to, zda
spliuji kritéria pro investi¢ni podniky. Jde mimo jiné o poZadavky tykajici se zneuzivani
trhu, limit pozic a podavani zprav podle natfizeni EMIR.

V roce 2021 zavedl balicek tykajici se oziveni kapitalovych trhi nékolik zmén, které mayji
sniZit ¢ast administrativni zaté€ze, s niz se zkuSeni investofi potykaji ve vztazich mezi
podniky, a poskytnout vznikajicim komoditnim trhim pfilezitosti k dalSimu rozvoji,
prohloubeni a zlepSeni jejich likvidity. Smérnice (EU) 2021/338 zjednodusila test pro
vyjimku pro doplitkovou ¢innost zavedenim vySe uvedené prahové hodnoty de minimis
zalozené na expozici. Povinnost Gc€astnikli trhu kazdoro¢né oznamovat plnéni kritérii
vyjimky pro doplitkovou ¢innost byla zruSena a nahrazena mozZnosti, aby pfislusné
vnitrostatni orgdny vyzadovaly informace ad hoc.

V jinych jurisdikcich, naptiklad ve Spojenych statech a Spojeném kralovstvi, byla rovnéz
zavedena pravidla, kterd maji zabranit tomu, aby subjekty obchodujici s komoditnimi
derivaty jako s doplitkovou Cinnosti byly zahrnuty do plisobnosti pravnich piedpist ve
finan¢ni oblasti. Vyjimka de minimis pro obchodniky se swapy ve Spojenych statech
osvobozuje od povinnosti registrovat se u komise CFTC subjekty, jejichz hruba obchodni
¢innost se swapy nepiesahuje 8 miliard USD za obdobi dvanacti mésicti. Americka
vyjimka se vztahuje pouze na obchodni ¢innost ve prospéch zakaznika a vylucuje
z vypoctl prahové hodnoty jakoukoli obchodni ¢innost na vlastni Gcet. V této fazi nic
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nenasvédcuje tomu, ze by ostatni vyznamné jurisdikce mély v umyslu zpfisnit funkéni
ekvivalent vyjimky pro doplitkovou ¢innost.

Draghiho zprava navic zminuje potencialni pfinosy zaclenéni velkych ucastnikli trhu,
zejména s energiemi, pod status investi¢niho podniku, aby se zvysSila transparentnost trhu
a snizilo riziko pochybeni.

Zpétna vazba od zucastnenych stran a hodnoceni

Konzultace se zucastnénymi stranami podrobné zkoumala vSechny relevantni aspekty
fungovani vyjimky pro doplitkovou ¢innost, naptiklad piinosnost vyjimky jako takové,
vhodnost tf testl a pfimétfenost metodik (napt. prahové hodnoty zalozené na hrubé a Cisté
hodnot¢).

Zucastnéné strany soustavné poukazovaly na vyznam vyjimky pro doplitkovou ¢innost pro
zajisténi trvalé ucasti prevazne nefinancnich subjektti na komoditnich trzich. Zacastnéné
strany tvrdily, Ze vyjimka je potfebna nejen proto, aby tyto subjekty mohly piimétené
zajiStovat své obchodni expozice a efektivné planovat své operace, ale také proto, aby se
zachovala hloubka trhti s komoditnimi derivaty v Unii. Respondenti rovnéz poukézali na
pfidanou hodnotu obchodni ¢innosti bez zajisténi, v€etné obchodni ¢innosti nefinanénich
podnikii vyuzivajicich vyjimky pro doplitkovou ¢innost, ktera zvysuje hloubku a likviditu
trhu, snizuje koncentraci a pfispiva k tvorbé cen tim, Ze pfinasi na trh odborné poznatky.

Zucastnéné strany témeét jednomysiné podpoftily potiebu zachovat v ndvaznosti na zmény
provedené formou balicku tykajiciho se oziveni kapitalovych trhii v roce 2021 regulacni
stabilitu v této oblasti. Navrhy na zjednoduSeni testu, napf. zaméfenim se pouze
na obchodovani na vlastni ucet, jak je tomu v jinych jurisdikcich, a navrhy na zptisnéni
testu byly s ohledem na zachovani regulacni stability z podobnych divodi zamitnuty.

Z konzultace se zucastnénymi stranami celkové vyplynulo, Ze zpfisnéni vyjimky
pro dopliikovou ¢innost by mélo dalekosahlé disledky pro fungovani podnikd, které
v soucasné dobé¢ této vyjimky vyuzivaji. S timto ndzorem se do zna¢né miry ztotoznili
1 zastupci prumyslu a regulacnich organti. Hlavni zjisténé nakladové polozky:

1) obezfetnostni povinnosti vyplyvajici z uplatilovani pozadavki na kapital
a likviditu podle IFR/IFD;
1) pozadavky na marze u OTC obchodil vyplyvajici ze zmény kategorie

na finan¢ni protistranu podle natfizeni EMIR a
1i1) celkové naklady na splnéni pozadavkl smérnice MiFID II.

Respondenti konzultace, vCetné tfi organt vetejné spravy, vyjadiili obavy, Ze zpiisnéni
podminek vyjimky pro doplitkovou ¢innost by mohlo ptinést prudky nartist provoznich
nakladli nebo zplsobit potize s pfiméfenym fizenim rizik (naptf. z divodu horSich
podminek na trhu, viz niZze). Komise uznava, ze tyto zmény by mohly vést k dodatecnym
nakladiim na dodrZovani pfedpisti a na zaklad€ stdvajicich obezfetnostnich pravidel
k dodate¢nym kapitalovym omezenim pro obezietnostni tcely. Ackoli by tyto prvky mély
byt posuzovany s ohledem na ocekavané piinosy a ackoli zpfisnéni vyjimky pro
doplitkkovou ¢innost by teoreticky mohlo omezit rizikové obchodni Cinnosti tim, Zze by
omezilo obchodni Ccinnosti bez zajisténi jeho soucasnych piijemcl, respondenti
poznamenali, Ze tato situace by nicméné mohla piedstavovat riziko, ze nékteré podniky,
které v soucasné dobé€ nepodléhaji predpisiim o finanénim chovani a obezietnosti, mohou
tyto trhy opustit. Vyrazny odchod stavajicich podniki, pokud nebudou nahrazeny novymi
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ucastniky trhu, by mohl vést ke snizeni hloubky, likvidity a efektivity komoditnich trha,
coz by vedlo k vétsi koncentraci trhi, vy$$im nakladim a nizsi spolehlivosti zajisténi.
Nékolik zacastnénych stran uvedlo, Ze tyto zvySené naklady, at’ uz pfimé, nebo zptisobené
nedokonalym zajisténim, by se v kone¢ném disledku mohly pfenést na koncové zakazniky
jako vyssi ceny komodit.

Cilem konzultace bylo rovnéz posoudit, zda se zucastnéné strany domnivaji, ze
obezietnostni pozadavky mohly zmirnit nedostatek likvidity, které nékteti ui€astnici trhu
zazili béhem energetické krize v roce 2022 a souvisejiciho obdobi nartstu vyzev
k dodatkové uhradé. Kromé jedné zacastnéné strany se vSechny domnivaly, ze takové
pozadavky by situaci nezlepsily a mohly by ji dokonce zhorsit dalSim omezenim piistupu
k likvidite.

Nekteré zucastnéné strany poukazaly na to, ze n€kolik klicovych ustanoveni tykajicich se
obchodovani s komoditnimi derivaty, jako jsou pravidla tykajici se zneuzivani trhu, hldsSeni
pozic a limity pozic, jakoz i oznamovani podle natfizeni EMIR, plati bez ohledu na
regulacni status obchodnikii s komoditami. Tyto zG¢astnéné strany zpochybnily nutnost
apfidanou hodnotu pozadavku, aby obchodnici s komoditami ziskali status
plnohodnotného investi¢niho podniku. Pouze tfi ze 73 respondentd, kteti se k tomuto bodu
vyjadfili, byli pfistupni myslence revize rezimu vyjimky pro doplitkovou ¢innost, z nichz
pouze jeden vyslovné pozadoval reformu. Dva organy vefejné moci (z t€hoz clenského
statu) uvedly, ze pokud bude proveden prezkum této vyjimky, mél by byt pro obchodniky
s komoditami zaveden obezfetnostni rezim ptizpisobeny jejich specifickym rizikovym
profiliim a obchodnim modeltiim. Komise konstatuje, Zze pokud jde o dohled nad chovanim
a dozor nad trhem, respondenti neptedlozili zadné prvky, které by naznaCovaly, Ze
zptisnéni vyjimky by zvysilo integritu trha.

Konstatuje, ze mnoho ucastnikll zastavalo nazor, ze zpfisnéni rezimu vyjimky pro
doplitkovou ¢innost by ucastniky komoditniho trhu v EU oproti jejich svétovym
protéjSkim znevyhodnilo v konkurenci, zejména vzhledem k tomu, ze jiné jurisdikce

wvewr

Pokud jde o strukturu a fungovani téchto tii testil, konzultace ukdzala, ze vSechny tfi testy
jsou hodnotné a respondenti je pouzivaji. A to i pfesto, Ze Komise ma za to, ze zadny
subjekt, ktery v souCasné dob¢ vyuziva vyhod vyjimky, neprojde testem de minimis.
Zucastnéné strany se domnivaly, Ze zména nebo zruSeni kteréhokoli z téchto testl by
ucastniktim trhu, kteti jiz zavedli systémy a postupy pro splnéni zvoleného testu, zpisobilo
naklady na pfizptsobeni.

Stejn¢ tak se zOcCastnéné strany domnivaly, Ze jakékoli zmény metodik pro vypocet
pfislusnych prahovych hodnot by vyzadovaly zbytecné Upravy. Respondenti konkrétné
povazovali pifechod na prahovou hodnotu zalozenou na hrubé obchodni ¢innosti, jaka se
pouziva v USA, a sice opirajici se o celkovou obchodni ¢innost, za neslucitelny s ptistupem
zaloZzenym na riziku podle smérnice MiFID II, ktery nejlépe odrazi prahovou hodnotu
zalozenou na €isté obchodni ¢innosti.

Pokud jde o zruseni kazdoro¢niho oznamovéni dodrZzovani prahovych hodnot pro vyjimku
pro doplikovou c¢innost obchodniky s komoditnimi derivaty, vice nez polovina
respondentl se domniva, ze balicek tykajici se oziveni kapitdlovych trha snizil
administrativni zatéz a byrokracii. Né&kolik respondentll zdGraznilo, Ze pfislusné
vnitrostatni organy mohou i nadale ad hoc pozadovat informace nad ramec téch, které jsou
jiz poskytovany na zakladé podavani zprav podle MiFID II a EMIR. Néktefi respondenti
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vSak navrhli zvaZzit moznost jednordzového prvotniho ozndmeni jedinému piislusnému
vnitrostatnimu organu nebo organu ESMA, aby se vedla celoevropské evidence subjektt
pusobicich na trzich s komoditnimi derivaty. Ackoli takové ozndmeni neni pro podniky
nadmérné zatézujici, mohlo by organim dohledu poskytnout komplexni piehled
o0 ucastnicich trhu (zejména pokud by bylo spojeno s ozndmenim podnikd, které ukoncily
svou ¢innost na trzich s komoditnimi derivaty).

Zavery posouzeni Komise

Na zéklad¢ zpétné vazby od ziucastnénych stran nebyl zaznamenan zadny podstatny prvek,
ktery by naznacoval, ze vyjimka pro doplinkovou cinnost nefunguje odpovidajicim
zpusobem. Na zaklad¢ této zpétné vazby se zda, Ze zména rozsahu a fungovani vyjimky
muze mit vyznamné a dalekosahlé disledky a potencidlné ovlivnit konkurenceschopnost
podnikl EU na trzich s komoditnimi derivaty. Z odpovédi zacastnénych stran v této fazi
nevyplyva, ze by bylo naléhavé nutné vyjimku zménit. V tomto ohledu Komise
poznamenava, ze kli¢ova ustanoveni o chovani, zejména ustanoveni tykajici se zneuzivani
trhu a limitd pozic, se jiz uplatituji bez ohledu na status obchodnich subjektii coby
investi¢nich podnik.

Pokud by se pozd¢ji uvazovalo o revizi vyjimky pro doplitkovou ¢innost, kterd by mohla
vést k tomu, ze by vice subjektl podléhalo povoleni a dohledu jako investi¢ni podniky,
jevi se jako vhodngjsi obezietnostni rezim pfizpisobeny rizikovému profilu podnikt
pusobicich na trzich s komoditnimi derivaty. Bez ohledu na vyse uvedené by Komise
mohla zvazit, jak navrhuji nékteré zacastnéné strany, ze by vSechny subjekty piisobici na
trzich s komoditnimi derivaty mély pii zahajeni a ukonceni ¢innosti podavat jednorazové
ozndmeni prislusSnym vnitrostatnim organiim, aby se zvysil prehled organid dohledu
o totoznosti uc¢astniki trhu. To plati i pro podniky, které jsou aktivné€ obchoduji s emisnimi
povolenkami EU ETS nebo jejich derivaty.

4. LIMITY POZIC, KONTROLY PRO RiZENi POZIC A HLASENI POZIC
Uloha a fungovani limitii pozic a kontrol pro Fizeni pozic

Limity pozic jsou zdkladnim prvkem pravidel, kterymi se fidi obchodovani s komoditnimi
derivaty v EU. Omezuji velikost €isté pozice, kterou mlize osoba kdykoli drzet v urcitych
smlouvach o komoditnich derivatech, s dvojim cilem: 1) zajistit fadné¢ obchodovéni
a vyporadani a i1) zabranit manipulaci s trhem.

Limity pozic stanovuji ptisluSné vnitrostatni organy podle zasad stanovenych v nafizeni
v prenesené pravomoci (EU) 2022/1302 a na zdkladé stanoviska orgdnu ESMA. Limity
pozic se vztahuji na derivaty obchodované na burze a ekonomicky rovnocenné¢ OTC
smlouvy. Nevztahuji se na povolenky na emise a derivaty na emisni povolenky. Nevztahuji
se ani na smlouvy o ,,carve-out C6*, protoZe tyto nastroje nespadaji do ptisobnosti pravnich
ptredpisti ve finan¢ni oblasti.

Pivodni rezim limitd pozic zavedeny podle smérnice MiFID II se ukazal jako pfili§
restriktivni. V roce 2021 proto balicek tykajici se oziveni kapitadlovych trhii vyrazné
zmirnil rezim podpory rozvoje a prohlubovéani trht s komoditnimi derivaty. Bali¢ek
tykajici se oziveni kapitalovych trhii zejména:



- omezil rozsah smluv, na které se vztahuji limity pozic, pouze na zemédélské
komoditni derivaty a na vyznamné nebo kritické nezemedeélské komoditni derivaty.
Smlouvy jsou povazovany za vyznamné nebo kritické, pokud je velikost jejich
oteviené pozice prumérné alespoil 300 000 mnozstevnich jednotek (lotl) za rok,

- rozsifil vyjimku pro zajisténi na pozice finan¢nich subjektil, které jsou soucasti
pievazné obchodni (tj. nefinan¢ni) skupiny, a

- rozsifil vyjimku na pozice vyplyvajici z obchodll uzavienych za ucelem plnéni
povinnosti poskytovat likviditu v obchodnim systému.

K dne$nimu dni se limit pozic vztahuje na tfi nezemédélské komoditni derivaty: derivatova
smlouva TTF obchodovana na burze ICE Endex a na Evropské energetické burze (EEX),
derivatova smlouva THE obchodovana na burze EEX a na burze ICE Endex a smlouva
German Power Base obchodovana na burze EEX.

Osoby, které drzi kvalifikované pozice a chtéji vyuzit jednu z vyse uvedenych vyjimek,
musi podat oficidlni Zadost pfislusSnému vnitrostatnimu organu, ktery stanovi limit pozice
pro piislusny komoditni derivat.

Vhodnost fungovani rezimu limitii pozic by méla byt posuzovana na pozadi skutecnosti,
ze v jinych jurisdikcich hraji obchodni systémy celkové vétsi roli pii prizpiisobovani,
uplatiiovdni a monitorovani limiti pozic. Napiiklad v USA mohou pro smlouvy, které
nepodléhaji federalnim limitliim pozic stanovenym Komisi pro obchodovani s komoditami
a futures (CFTC), obchodni systémy volné stanovovat limity pozic podle svého uvazeni.
Stejné tak hraji obchodni systémy vétsi roli pti udélovani zajistovacich a jinych vyjimek
ucastniktim trhu, pficemz uplatituji podminky stanovené komisi CFTC.

Limity pozic dopliuji kontroly fizeni pozic, které vyzaduji, aby obchodni systémy
disponovaly opatfenimi ke sledovani otevienych pozic G€astnikl trhu a k zajiSténi fadného
obchodovani v daném systému. PoZadavek na vytvofeni kontrol fizeni pozic ma Sirsi
rozsah a vztahuje se na v§echny pozice v komoditnich derivatech bez ohledu na to, zda se
na smlouvu vztahuje limit pozic. Vztahuje se na vSechny typy pozic, véetné pozic
uzavienych za ucelem zajiSténi. Cilem kontrol fizeni pozic je umoZznit obchodnim
systémim identifikovat vznik velkych koncentrovanych pozic, které by mohly vést
k naruSeni cen, manipulaci s trhem nebo jinym zneuZivajicim obchodnim praktikam. Podle
¢l. 57 odst. 8 smérnice MiFID II by kontroly mély zahrnovat pfinejmensim tyto pravomoci:

- sledovat otevienou pozici,

- ziskat komplexni informace tykajici se uzavienych pozic, mimo jiné vcetné
velikosti a i¢elu vybudovani pozice,

- ukoncit nebo snizit pocet pozic,
- vurcitych situacich vyzadovat, aby drzitel pozice dodal likviditu zpét na trh.

Pro smlouvy, které mohou byt fyzicky vyporadany, byla navic nafizenim Komise
v pienesené pravomoci 2022/1299, kterym se doplituje smérnice MiFID II ('®), zavedena
povinnost stanovit trovné odpovédnosti, jejichz ucelem je zahgjit dialog s drzitelem
pozice, pokud jsou piekroCeny urcité kvalitativni nebo kvantitativni prahové hodnoty.

('®) Nafiizeni v pfenesené pravomoci —2022/1299 — CS — EUR-Lex.
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Obchodni systémy by mély svym pfislusSnym vnitrostditnim organiim sdélit vSechny
informace o svych kontrolach fizeni pozic, v€etné poctu ptipadu, kdy bylo dosazeno tirovni
odpovédnosti.

A konec¢né, podavani zprav o pozicich zahrnuje podle ¢l. 58 odst. 3 smérnice MiFID II
povinnost ucastnikli trhu predavat informace o pozicich obchodnim systémim. Jednim
z cili tohoto pozadavku je poskytnout obchodnim systémim informace nezbytné
k provadéni jejich mandatu k fizeni pozic. Ugastnici trhu jsou proto povinni predkladat
obchodnim systémtim, v nichz obchoduji, podrobné tdaje o svych pozicich ve smlouvach
obchodovanych v daném systému. Informace piedkladané obchodnim systémiim vSak
nezahrnuji pozice v identickych smlouvach obchodovanych v jinych systémech ani pozice
v OTC smlouvach, které se vztahuji k témuz podkladovému aktivu. Je tfeba poznamenat,
7e Utad Spojeného kralovstvi pro kontrolu finanénich trhti (FCA) nedavno zkoumal
moznost rozsifeni rozsahu smluv, které maji ucastnici trhu hlasit obchodnim systémtim,
ale dospé€l k zavéru, Ze takové opatfeni by bylo pro ucastniky trhu pftili§ zatézujici.
Alternativné tak rozhodl, Zze obchodni systémy budou mit v rdmci svého mandatu
ke kontrole tizeni pozic pravomoc pozadovat informace o pozicich v §ir§im souboru OTC
smluv, pokud tyto pozice predstavuji riziko pro spravedlivé a fadné obchodovani na jejich
trzich (1%).

Zpétnd vazba od zucastnénych stran a hodnoceni

V ramci cilené konzultace Komise ziskala od zucastnénych stran zpétnou vazbu
k rozsdhlému souboru otazek tykajicich se limitli pozic, kontrol fizeni pozic a podavani
zprav.

- Limity pozic

Vyrazna vétSina respondentll, véetné¢ regulacénich organli a orgdnd vefejné spravy, se
domnivala, Ze soucasny rezim limitli pozic funguje pfiméfené a Ze dosahl svych cili pfispet
k prevenci zneuzivani trhu a zajistit fadné obchodovani. Zucastnéné strany zdaraznily
skutecnost, ze reformy zavedené balickem tykajicim se oziveni kapitdlovych trht
umoznily zmirnit dfive pozorované nepiiznivé ucinky na hloubku a likviditu trhu,
a opatieni se tak stalo cilenéjsi, pfiméfenéjsi a Ucinngjsi. Celkové se zucastnéné strany
domnivaly, ze za soucasného nastaveni nemd souCasny rezim limitd pozic zadny
nepiiznivy dopad na likviditu trhu ani na schopnost G€astnikl trhu zajistit se diky dobie
fungujici vyjimce pro zajisténi. Nékolik respondentl poukazalo zejména na to, Ze 1épe
pfizpisobend vyjimka pro zajisténi po piijeti baliC¢ku tykajiciho se oziveni kapitalovych
trhli se ukdzala jako obzvlasté uzitecna béhem energetické krize, nebot’ umoznila u¢inné
zajisténi.

Zjistovani skutecnosti provedené Komisi na zékladé udaji piisluSnych vnitrostatnich
organt o dennich pozicich v derivatech TTF ukazuje, Ze piestoze se pozice nékterych
ucastnikli trhu obcas pohybovaly blizko limitli, tyto pozice se systematicky snizovaly
diive, nez mohly tyto limity ptekrocit. Podle nazoru Komise to dokazuje, ze limity pozic
funguji pfiméfené a jsou nastaveny na vhodné urovné.

Komise rovnéz poznamenava, Ze limity pozic mohou pomoci zabranit nadmérné
koncentraci trhu. V této souvislosti Komise konstatuje, ze koncentrace pozic na trhu

(") Podnétem k této konzultaci byly mimo jiné udélosti, k nimz doslo na Londynské burze kovii v bieznu
2022 a které souvisely s vytvarenim velkych pozic na OTC trhu, jez nebyly pro provozovatele
obchodnich systémt viditelné, coz jim branilo v plnéni jejich mandatu v oblasti fizeni pozic.
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s derivaty TTF se postupné snizovala z deseti nejvétSich ucastniki, ktetfi predstavovali
piiblizné 50 % vSech dlouhych pozic v Cervenci 2022, na piiblizn€ 35 % na konci roku
2024 (*%).

Vétsina respondenttl, véetné vétSiny organt veiejné spravy, se domnivala, Ze neni tfeba
menit rozsah smluv, na které se vztahuji limity pozic, ani typ zachycenych pozic.
Respondenti také témét jednomysin€ odmitli navrh uvedeny v Draghiho zprave, aby se
limity pozic rozliSovaly podle typti obchodnikd. Komise se domniva, Zze vzhledem
ke stavajici vyjimce pro zajisténi ve smeérnici MiFID II, kterd jiz umoziuje urcitou
flexibilitu pro nefinan¢ni podniky, a vzhledem k nezanedbatelnému riziku, Ze se ramec
stane zbyte¢né slozitym, neni tfeba dale rozliSovat rezim limitl pozic podle typu tcastnika
trhu.

Nekteré zucastnéné strany z odvétvi uvedly, ze postupy pro podavani zadosti a udélovani
vyjimek pro zajisténi nebo poskytovani likvidity jsou zatézujici. 57 % respondentil
navrhlo, aby tyto ukoly byly pfevedeny na obchodni systémy. P&t obchodnich systémil
a dvé burzovni asociace vSak s timto ndvrhem nesouhlasily. Dva regulacni organy navic
zminily, Ze uloha obchodnich systéml by neméla byt rozSifena tak, aby stanovovaly
samotné limity pozic, zejména kvili protichidnym obchodnim zajmiim mezi systémy, kde
se obchoduje s téze smlouvou. Komise vidi problémy i v tomto druhém piipadé, a proto se
domniva, ze by se nem¢lo pocitat s delegovanim tikold souvisejicich se stanovenim limiti
pozic. Nicméné se zd4, Ze proces udelovani vyjimek pro zajiSténi nebo poskytovani
likvidity by mohl byt potencialné pruznéjsi, pokud by se nékteré tikoly, jako je zpracovani
zadosti a potvrzovani platnosti zadosti o vyjimky, delegovaly na obchodni systémy,
zejména v piipadech, kdy se nevyzaduje zadné nebo jen malé vlastni uvazeni.

Nakonec dva respondenti vznesli otazky tykajici se uplatiiovani reZimu limitd pozic EU
na pozice uzaviené v systémech tfetich zemi a mozného rizika obchazeni, které z toho
vyplyva. Soucasny rezim limiti pozic podle smérnice MiFID muZe byt pfedmétem pravni
nejistoty, pokud jde o pozice investi¢nich podnikd z EU a jejich zdkaznikd v systémech
tretich zemi, které nabizeji obchodovani s ekonomicky rovnocennymi komoditnimi
derivaty, a o rozsah, v jakém by tyto pozice mély byt vykazovany a zapocitavany do limit
pozic — pokud se na tyto smlouvy vztahuji limity pozic v EU. To by mohlo pfispét
k nerovnym podminkam mezi systémy EU a tfetich zemi a vytvofit potencidlni pobidky
k obchodovéni s ekonomicky rovnocennymi derivaty v systémech tietich zemi namisto
v systémech EU.

- Hlaseni pozic a kontroly Fizeni pozic

Pokud jde o hlaSeni pozic, vSichni respondenti s vyjimkou jednoho vyjadtili obavy ohledné
mozné povinnosti ucastnikd trhu systematicky hlasit OTC pozice obchodnim systémiim,
aby podpotfili jejich mandat ke kontrole fizeni pozic. Respondenti poukazuji na moznou
znacnou z4téZ a na riziko, Ze by to mohlo vést k nevhodnému sdileni citlivych obchodnich
informaci. Zuc¢astnéné strany spiSe doporucuji efektivnéji vyuzivat stdvajici oznamované
udaje. Priblizn€ 10 % respondentli (zejména tfi organy vetejné spravy) navrhlo, aby se
oznamovani pozic ekonomicky rovnocennych OTC smluv rozsitilo na vSechny ucastniky
trhu, a vztahovalo se tedy i1 na neinvestini podniky, zejména za Gcelem zajiSténi
odpovidajiciho prosazovani limitl pozic.

(%%) Zdroj: Udaje EEX a ICE za 1éto 2022 a 2024,



Nékolik zucastnénych stran, které byly proti systematickému hlaSeni OTC pozic
obchodnim systémtm, se vSak domnivalo, ze obchodni systémy by mély mit moznost
vyzéadat si dodatecné informace o pozicich v Sir§Sim rozsahu OTC smluv, pokud pozice
v téchto smlouvach mohou ovlivnit cenu smluv obchodovanych v témze systému, a to
pouze za zvlaStnich okolnosti, naptiklad v obdobi napjaté situace na trhu nebo zvyseného
rizika (na rozdil od systematického hlaSeni). Komise se domniva, ze by to mohlo zvysit
schopnost obchodnich systémut provadét kontroly fizeni pozic a pomoci sledovat fadné
obchodovani a ptipadné chrénit trhy ptfed riziky pro financni stabilitu, pfi¢emz by se
omezily naklady na provaddéni ve srovnani se systematickym hlaSenim OTC pozic
obchodnim systémiim.

Ptiblizné 85 % respondenti se domniva, ze organy dohledu v oblasti finan¢ni i energetiky
by mély mit komplexni pfistup k pfislusSnym souboriim udajti (napf. vnitrostatni regulacni
organy by mély mit pfistup k udajim podle MiFID/MiFIR, zatimco ptislusné vnitrostatni
organy by mély mit pfistup k udajim o carve-out C6 a spotovych trzich). Komise se
domniva, Ze toho 1ze dosdhnout snadnéjsi spolupraci a sdilenim tdaji (viz oddil o tidajich).

Zucastnéné strany mély na piipadné rozsiteni hlaSeni pozic kone¢nych ptijemct, které drzi
ucastnici trhu mimo EU, odli$né ndzory. Zatimco respondenti (zejména ze zemi EU) se
v zasad¢ shodli na pfidané hodnoté téchto informaci, tfi respondenti poukazali
na dodatecnou zatéz a mozné problémy pfii zajisStovani souladu ze strany ucastnikl trhu
mimo EU. Regulaéni organy se diirazné zasazovaly o odstranéni této mezery v hlasent,
ato 1 pokud jde o udaje o obchodech. Dva finan¢ni a jeden energeticky regulacni orgén
zdiraznily, Ze soucasny systém brani fddnému dohledu a vede k potencidlni systémové
zranitelnosti. Je tfeba poznamenat, ze souc¢asné soubory pravidel klicovych obchodnich
systémi pro komoditni derivaty (zejména energetické derivaty) jiz ukladaji povinnost
poskytovat tyto informace, zejména za ucelem splnéni pozadavkli na podavani zprav podle
nafizeni REMIT.

Zavery posouzeni Komise

Komise se v zasadé domniva, Ze soudasny rezim limitdl pozic funguje pfiméiend. Zadné
presveédCivé dikazy nenasvédcuji tomu, Ze by bylo tieba rezim zpfisnit nebo uvolnit.
Komise rovnéZ odhaduje, Ze zmény zavedené balickem tykajicim se oZiveni kapitalovych
trha pfispély k dalSimu prohloubeni trhli s komoditnimi derivaty, zejména v segmentu
energetickych derivati.

Komise vidi prostor pro dal§i zkoumani podminek, za nichz by obchodni systémy mohly
byt povéteny vétsi, av§ak fadn€ vymezenou odpovédnosti za udélovani vyjimek pro
zajisténi a poskytovani likvidity, jakoz 1 ptipadnych ad hoc vyjimek, s cilem zajistit, aby
vyznamnému piesunu pravomoci od regulacnich organii. Aby se zabranilo stfetim zajmu
a organy dohledu mély konsolidovany piehled o stavajicich vyjimkach, bylo by tfeba
zaveést zvlastni ochranna opatieni, jako je systematické (avSak cilené) podavani zprav
pfislusnym vnitrostatnim orgéniim a jejich pravidelny prezkum. Komise vSak nepovazuje
za vhodné ptfenést pravomoc stanovovat limity pozic na obchodni systémy.

Pokud jde o uplatiiovani limiti pozic na pozice uzaviené v systémech mimo EU, Komise
v ramci balicku tykajicitho se integrace trhii a dohledu navrhla vyjasnit, Ze pozice
investi¢nich podniki v EU a jejich zdkaznikli v ekonomicky rovnocennych smlouvéch
obchodovanych mimo obchodni syst¢tm EU by mély pfispivat k posouzeni souladu
s rezimem limitd pozic podle smérnice MiFID. Tim by se zajistilo stejné zachéazeni
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s pozicemi ve smlouvach obchodovanych v systémech EU, v syst¢tmech mimo EU
ana OTC trhu. Toto vyjasnéni je v souladu s politickymi cili strategické autonomie
a konkurenceschopnosti EU, na které upozornila Draghiho zprava, a vytvafi rovné
podminky pro vSechny obchodni systémy, odstraniuje pobidky k obchodovani mimo EU
a zabranuje moznému obchézeni pravidel EU. ZajiStuje také pravni jistotu pro ucastniky
trhu a snizuje naklady spojené s pravni nejistotou.

K podpote obchodnich systému pti plnéni jejich mandétu v oblasti fizeni pozic a zajisténi
spravedlivych a fadnych trhi by Komise mohla déale prozkoumat podminky, za nichz by
obchodnim systémim mohly byt svéfeny rozsifené pravomoci kontroly fizeni pozic, aby
si mohly ad hoc a za urCitych okolnosti vyzadat informace o pozicich, které drzi jejich
ucastnici trhu v $ir§im souboru OTC smluv souvisejicich s komoditnimi derivaty, které
nabizeji k obchodovani, a o souvisejicich aktivech a zavazcich v podkladovych
komoditach. Tato pravomoc by se méla vztahovat na vSechny OTC smlouvy, které mohou
ovlivnit podminky stanoveni ceny nebo vypotradani ptislusné smlouvy v systému EU.
Tento navrh by rovnéz umoznil 1épe sladit pravidla EU se zavéry, které organizace IOSCO
ucinila v nedavné zpravé o regulaci trhli s komoditnimi derivaty a dohledu nad nimi ('),
v niz doporucila, aby se dale pracovalo na zlepSeni schopnosti burz ziskavat informace
o pozicich ucastnikl trhu v souvisejicich OTC komoditnich derivatech a na podkladovych
trzich s fyzickymi komoditami. Komise se vSak domniva, ze jakykoli pozadavek, aby
Ucastnici trhu systematicky hlasili své pozice na podkladovém trhu a v Sirokém souboru
OTC smluv obchodnim systémtim, by nebyl pfiméfeny vzhledem k zatézi, kterou by
takové opatfeni mohlo pfedstavovat. Z téhoz diivodu se nezda byt vhodné hlasit orgdniim
dohledu vsechny pozice na podkladovych trzich nebo v OTC smlouvach nad ramec hlaSeni
pozic ekonomicky rovnocennych OTC smluv investi¢énimi podniky. Nicméné v zajmu
vyrovnani podminek pro rtizné typy ucastnikii trhu mize Komise zvazit, zda by se hlaseni
té&chto pozic mohlo roziifit na vSechny ucastniky trhu (*%), aby se zajistilo naleZité
prosazovani limiti pozic.

V neposledni fadé¢ mliZe Komise zvazit, do jaké miry by mohl byt vhodny piipadny
dodate¢ny pozadavek na ucastniky trhu ze tfetich zemi, aby ptfedkladali informace
o kone¢nych pfijemcich, a odstranil se tak nedostatek v sou¢asném hlaseni pozic.

5. ZAVERY

Odpovedi zacastnénych stran ani nasledné posouzeni Komise zaloZené na analyze trznich
trendi nenaznalily, Ze by bylo naléhavé zapotiebi provést podstatné zmény
pifezkoumavanych prvkl ramce pro komoditni derivaty, 1 kdyZ by se v budoucnu mohly
zvazit urCité cilené zmény.

(®Y)  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
(**) Tedy mimo investiéni podniky a neinvesticni podniky, které provadé&ji obchody prostiednictvim
investi¢niho podniku.
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