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1. UVOD

Robne izvedenice kljucni su instrumenti za sudionike na trziStu za zastitu od rizika kojima
su izloZeni na trziStima temeljne robe (npr. energije, poljoprivredne robe, metala). Na tim
trziStima robe uglavnom sudjeluju nefinancijski subjekti. Ti subjekti uglavnom ukljucuju
proizvodace fizicke robe, komunalna poduzeda, velika energetski intenzivna nefinancijska
drustva i trgovce fizickom robom koji izravno ovise o trziStima robnih izvedenica kako bi
ublazili rizike koji su sastavni dio njihovih komercijalnih aktivnosti.

Pravilno funkcioniranje trzistd robnih izvedenica ima vaznu ulogu u stabilnosti i
prosperitetu gospodarstva EU-a, a kad je rije¢ o trziStima energetskih izvedenica, i u
cjenovnoj pristupacnosti energije u EU-u te u¢inkovitom funkcioniranju trzista. Stoga se u
Komisijinu Planu za &istu industriju (') i Akcijskom planu za priustivu energiju (%),
donesenima u velja¢i 2025., istice uloga ucinkovitih trzista, ukljuuju¢i trzista
izvedenica (*). Osim toga, sustav robnih izvedenica klju¢na je komponenta europskih
financijskih trziSta te sudionicima na trziStu omogucuje da upravljaju rizicima i ulazu u niz
robnih izvedenica, ukljucujuci emisijske jedinice i izvedenice emisijskih jedinica. Na
trziSta za robne izvedenice u EU-u stoga se primjenjuje opsezan skup pravila koja uzimaju
u obzir specifi¢nu prirodu tih instrumenata i njihovu relevantnost za gospodarstvo EU-a.

Europska komisija podnosi ovo izvjeS¢e Europskom parlamentu i Vijecu u skladu s
¢lankom 90. stavkom 5. Direktive o trzistu financijskih instrumenata (MiFID II) (Direktiva
2014/65/EU). Pri izradi ovog izvjeSca, u skladu s ¢lankom 90. stavkom 5. MiFID-a II,
Komisija je zatrazila Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(ESMA), Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) i Agenciju za suradnju
energetskih regulatora (ACER) da daju svoj doprinos. Zatrazeni doprinos dostavili su
ESMA 1 ACER. EBA je obavijestila Komisiju da bi njezin doprinos o trzi§tima robe
iziskivao temeljitiju analizu te stoga nije bio ukljucen u njihov odgovor na Komisijin poziv
na savjetovanje za potrebe izvjeS¢a o bonitetnim zahtjevima primjenjivima na investicijska
drustva (*). Stoga u ovo izvjesée nije uvrsten doprinos EBA-e.

Europska komisija savjetovala se 1 sa sudionicima na trziStu u okviru ciljanog savjetovanja
koje je trajalo osam tjedana, od veljace do travnja 2025. (°) Sveukupno su zaprimljena 94
odgovora, od kojih 67 od industrije (ukljuc¢ujuéi 12 burzi i njihova udruzenja) i 12 od javnih
tijela 1 trziSnih regulatornih tijela. Pri izradi ovog izvjeS¢a Komisija je pomno razmotrila
te odgovore 1 preispitala relevantne podatke i kretanja na trzistu kako bi nadopunila svoju
ocjenu.

U skladu sa zahtjevom utvrdenim u ¢lanku 90. stavku 5. MiFID-a II u izvje$¢u se, za svaki
od navedenih elemenata, ocjenjuje njegov doprinos likvidnosti 1 pravilnom funkcioniranju
europskih trZista za robne izvedenice, emisijske jedinice i izvedenice emisijskih jedinica:

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

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

(®) Plan za &istu industriju i Akcijski plan za priustivu energiju upu¢uju na radnu skupinu za trziste plina
koju je oformila Komisija, a koja je, medu ostalim, provjeravala funkcioniranje trzista izvedenica za
trgovanje plinom.

(*) CfA_IFR and IFD review - final.pdf.

(®) Ciljano savjetovanje o preispitivanju funkcioniranja trzidta robnih izvedenica i odredenih aspekata
povezanih s promptnim energetskim trziStima 2025. — Financije.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?qid=1741780110418&uri=CELEX%3A52025DC0079
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?qid=1741780110418&uri=CELEX%3A52025DC0079
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_en?prefLang=hr&etrans=hr
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_en?prefLang=hr&etrans=hr

(a) sustavi za ograni¢enja pozicija i kontrolu nad upravljanjem pozicijama na
temelju podataka koje nadlezna tijela dostavljaju ESMA-i u skladu s
¢lankom 57. stavcima 5. 1 10. MiFID-a II;

(b) elementi navedeni u ¢lanku 2. stavku 4. drugom 1 tre¢em podstavku MiFID-a i
kriteriji za utvrdivanje kad se aktivnost treba smatrati pomo¢nom uz redovnu
djelatnost na razini grupe u skladu s Delegiranom uredbom Komisije (EU)
2021/1833 (?), pri ¢emu se uzimaju u obzir (i) moguénost sklapanja transakcija
za ucinkovito smanjivanje rizika izravno povezanih s komercijalnom
aktivnos¢u ili aktivno$¢u financiranja poslovanja, (ii) primjena zahtjeva od
26. lipnja 2026. za investicijska drustva specijalizirana za robne izvedenice ili
emisijske jedinice ili njihove izvedenice kako je utvrdeno u Uredbi (EU)
2019/2033 1 (iii) zahtjevi za financijsku drugu ugovornu stranu kako je
utvrdeno u Uredbi (EU) br. 648/2012;

(c) kljucni elementi za dobivanje uskladenog skupa podataka za transakcije na
trziStu robnih izvedenica od strane jedinstvenog subjekta za prikupljanje te
relevantne informacije o transakcijskim podacima koje treba objaviti 1
najprikladniji format tih podataka.

Nadalje, u Draghijevu izvje$¢u objavljenom u rujnu 2024. navedeni su odredeni prijedlozi
za promjene regulatornog okvira za upravljanje trziStima robnih izvedenica.

2. PODATKOVNI ASPEKTI POVEZANI S ROBNIM IZVEDENICAMA
Kontekst

Na trgovanje robnim izvedenicama primjenjuju se zahtjevi za transparentnost i
izvjeS¢ivanje na temelju MiFID-a II, MiFIR-a i EMIR-a. Prema tim pravilima ne postoji
razlika na osnovi temeljne robe. Nadalje, na energetske robne izvedenice primjenjuju se i
zahtjevi za izvjeS¢ivanje (iako su predvidene odredbe za izbjegavanje dvostrukog
izvjes¢ivanja) u skladu s Uredbom (EU) br. 1227/2011 (REMIT).

Iako izvjeS¢ivanje trgovinskim repozitorijima u skladu s EMIR-om obuhvaca sve
transakcije robnim izvedenicama koje ukljuuju barem jednu drugu ugovornu stranu iz
EU-a, zahtjevi za izvjeS¢ivanje iz MiFID-a II / MiFIR-a razlikuju se ovisno o vrsti
podataka, subjektu koji prima podatke o kojima se izvjeS¢uje 1 o tome trguje li se na mjestu
trgovanja. MiFIR sadrZava i pojedinosti o uvjetima pod kojima se trebaju objavljivati
odredeni podaci iz financijskih instrumenata koji se odnose na podatke prije trgovanja
(nalog) 1 one povezane s transakcijama. MiFID-om II predvida se da mjesta trgovanja
nacionalnim nadleznim tijelima svakodnevno dostavljaju informacije o pozicijama koje se
odnose na sudionike na trzistu aktivne na njihovu mjestu trgovanja (°). Sudionici na trzistu
duzni su pak svakodnevno izvjes¢ivati mjesta trgovanja o svojim pozicijama u ugovorima
o izvedenicama kojima se trguje na tom mjestu (7). Naposljetku, investicijska drustva

(®) Clanak 58. stavak 1. MiFID-a II.
() Clanak 58. stavak 3. MiFID-a II.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/hr/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/hr/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/financial-markets-policy/prudential-rules-investment-firms_en?prefLang=hr&etrans=hr
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/financial-markets-policy/prudential-rules-investment-firms_en?prefLang=hr&etrans=hr
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/financial-markets-policy/post-trade-services/derivatives-emir_en?prefLang=hr&etrans=hr#legislation

trebala bi svakodnevno izvje$¢ivati relevantno nacionalno nadlezno tijelo (*) o pozicijama
u ekonomski jednakovrijednim OTC ugovorima (°).

Uredbom REMIT, kako je izmijenjena Uredbom (EU) 2024/1106 (REMIT 1I) i
Provedbenom uredbom REMIT-a (EU) br. 1348/2014 (REMIT IR), uvedeni su detaljni
zahtjevi za izvjeS¢ivanje o transakcijama i1 nalozima za trgovanje povezanima s
veleprodajnim energetskim proizvodima (°).

Uredbom REMIT 11, koja se pocela primjenjivati u svibnju 2024., utvrdena je obveza
uspostave mehanizama za razmjenu podataka izmedu razli¢itih regulatornih tijela,
ukljucuju¢i ACER, ESMA-u, Eurofisc, Europsku komisiju, nacionalna regulatorna tijela,
nacionalna nadleZna tijela i druga relevantna tijela u EU-u. Osim toga, budu¢i da REMIT
obuhvaca energetske izvedenice kao veleprodajne energetske proizvode, posebnim
odredbama u okviru REMIT-a II spreCava se dvostruko izvjeS¢ivanje i u okviru
financijskih pravila i u okviru REMIT-a II. REMIT-om II stoga se predvida da osobe koje
su prijavile transakcije u skladu s MiFIR-om ili EMIR-om ne bi trebale imati obveze
dvostrukog izvje$éivanja koje se odnose na te transakcije ().

Zbog postojeceg regulatornog okvira postoje viSestruki kanali za izvjeS¢ivanje, pri cemu
je pristup podacima ograni¢en na odredena regulatorna tijela. Na primjer, ACER i
nacionalna regulatorna tijela primaju podatke o veleprodajnim energetskim proizvodima
(uz odredene financijske podatke putem pristupa podacima trgovinskih repozitorija na
temelju EMIR-a za veleprodajne energetske proizvode koji se smatraju i financijskim
instrumentima), a ESMA 1 nacionalna nadlezna tijela primaju financijske podatke. Zbog
tog razdvajanja podaci dostupni energetskim nadzornim tijelima nisu uvijek dostupni
financijskim regulatornim tijelima i obrnuto, $to moze ometati medutrzi$ni nadzor. Na
primjer, ESMA 1 nacionalna nadlezna tijela nemaju sustavan pristup podacima o
proizvodima ,,obuhvaéenima izuzeéem iz odjeljka C toCke 6.” i1 proizvodima na
promptnom trziStu o kojima se izvjeS¢uje ACER-u. Osim toga, razli€iti standardi
izvjes¢ivanja izmedu MiFIR-a/EMIR-a 1 REMIT-a II otezavaju izvjeS€ivanje 1 analizu
podataka, ¢ak i1 za povezane proizvode.

Savjetovanje s dionicima odnosilo se na viSe podatkovnih aspekata. Istrazivalo se ima li
ESMA dostatan pristup podacima o transakcijama preko nacionalnih nadleznih tijela.
Razmatrala su se 1 podru¢ja u kojima bi se razmjena informacija i pristup relevantnim
informacijama mogli unaprijediti ili pojednostavniti te bi li se izvjeS¢ivanje moglo bolje
uskladiti u financijskim 1 energetskim pravilima. Moguca opcija o kojoj se raspravljalo u
okviru savjetovanja bila je uspostava centraliziranog mehanizma za prikupljanje podataka
za promptne ugovore 1 ugovore o izvedenicama. U okviru savjetovanja nastojalo se
dodatno pojasniti bi li, u kontekstu centraliziranog mehanizma za prikupljanje podataka,
relevantne podatke trebali dostavljati (1) trgovinski repozitoriji, (i1) registrirani mehanizmi
izvjeS¢ivanja, (iii) tre¢i subjekt koji bi i konsolidirao relevantne podatke dobivene od
trgovinskih repozitorija 1 registriranih mehanizama izvjeS¢ivanja ¢ime bi se osigurao
jednak pristup svim regulatornim tijelima, kao S§to su ESMA, ACER, nacionalna

(®) Nacionalnom nadleznom tijelu najlikvidnijeg trziSta za robnu izvedenicu kojoj je OTC ugovor
jednakovrijedan.

(°) Clanak 58. stavak 2. MiFID-a II.

(' Clanak 2. stavak 4. REMIT-a II.

(') U ¢lanku 6. stavku 5. Provedbene uredbe REMIT-a nadalje se navodi: ,,Ako su osobe izvijestile o
pojedinostima transakcija u skladu s ¢lankom 26. Uredbe (EU) br. 600/2014 ili ¢lankom 9. Uredbe (EU)
br. 648/2012, njihove se obveze povezane s izvjeS¢ivanjem o tim pojedinostima iz ¢lanka 8. stavka 1.

Uredbe (EU) br. 1227/2011 smatraju ispunjenima.”
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regulatorna tijela, nacionalna nadlezna tijela i Komisija ili (iv) neki drugi subjekt.
Naposljetku, savjetovanje je obuhvacalo pitanja o tome bi li srediSnji mehanizam za
prikupljanje podataka mogao sluziti i kao jedinstvena kontaktna tocka kojoj bi sudionici
na trziStu koji su aktivni 1 na fiziCkom/promptnom trziStu robe i na trziStu izvedenica
dostavljali podatke, ¢ime bi se smanjio teret izvjes¢ivanja za trgovce robom. Naposljetku,
u savjetovanju se postavilo pitanje treba li razmotriti alternativni pristup za centralizirani
mehanizam za prikupljanje, prema kojem bi nacionalna nadlezna tijela imala sustavan
pristup ACER-ovoj bazi podataka i obratno.

Naposljetku, u Draghijevu izvjeséu iz 2024. preporucuje se prikupljanje podataka o
transakcijama i1 pozicijama povezanima s OTC energetskim izvedenicama. Komisija
napominje da je u EMIR-u ve¢ predvideno izvjeSéivanje o svim transakcijama
izvedenicama, ukljucuju¢i OTC transakcije, u kojima sudjeluje barem jedna druga
ugovorna strana iz EU-a. S druge strane, kad je rije¢ o podacima o pozicijama, kako je
navedeno u odjeljku 4. ovog izvjesca, subjekti koji nisu investicijska drustva trenuta¢no
nisu obvezni izvje$éivati regulatorna tijela EU-a o OTC pozicijama ('?).

Povratne informacije dionika i procjena

Kad je rije¢ o uskladivanju izvjes¢ivanja, visSe od polovine ispitanika slozilo se da bi
izvjes¢ivanje, primjerice o transakcijama u skladu s REMIT-om II i MiFID-om II/ MiFIR-
om / EMIR-om, trebalo pojednostavniti te da bi trebalo ukinuti dvostruko izvjes¢ivanje.
Medutim, istaknuli su da svaki okvir za financijsko i energetsko izvjes¢ivanje ima razli¢itu
svrhu i jedinstvene znacajke te su upozorili da se ne donose hitne promjene odgovarajucih
sustava izvjeS¢ivanja, medu ostalim zbog troSkova provedbe do kojih takve promjene
mogu dovesti. Zbog troskova koji bi mogli nastati u tom procesu, sudionici su smatrali da
bi prije pocetka bilo kakvog rada na uskladivanju trebalo provesti procjenu u¢inka i analizu
troskova 1 koristi. Devet predstavnika industrije, od kojih su tri mjesta trgovanja i jedno
udruzenje burza koji su zagovarali uskladivanje, izri¢ito se zalagalo za postupan pristup,
pocevsi od unapredenja razmjene podataka medu regulatornim tijelima, prije nego §to se
razmotri reforma postojecih zahtjeva za izvjeS¢ivanje. Nekoliko ispitanika iz
nadzornih/regulatornih tijela predlozilo je da bi trebalo pronaci zajednicka podatkovna
polja za izvjeS¢ivanje o energetskim i financijskim podacima, ukljucujuci upotrebu
zajednickih jedinstvenih identifikacijskih oznaka, na temelju globalnih standarda.

Komisija priznaje da bi reforma standarda izvjeS¢ivanja vjerojatno donijela dugoro¢ne
koristi zbog pojednostavnjenog okvira, ali da to podrazumijeva promjene formata
izvjeS¢ivanja s popratnim troSkovima prilagodbe u kratkoro¢nom razdoblju. Nadalje, to bi
moglo oteZati izvjeS¢ivanje o drugim vrstama izvedenica u skladu s EMIR-om jer ono nije
ograniceno na robne izvedenice.

Dionici su bili podijeljeni oko ideje o stvaranju centraliziranog mehanizma za prikupljanje
podataka. Polovina ispitanika smatrala je da bi takav centralizirani mehanizam mogao
olaksati izvjesS¢ivanje, pod uvjetom da se temelji na postojecoj infrastrukturi i da se njime
ne uvode novi zahtjevi za podatke ili dodatne razine sloZenosti ili troSkova. S druge strane,
druga polovina strahovala je zbog troSkova provedbe 1 ukazala na inherentno razlicite
znacajke trzista, Sto opravdava razlicite sustave izvjeS¢ivanja koji su trenuta¢no na snazi.
Dva regulatorna tijela navela su da bi se centraliziranim pristupom izvjes¢ivanju
nacionalnim nadleznim tijelima, nacionalnim regulatornim tijelima, ESMA-i i ACER-u

('?) Osim ako obavljaju transakcije preko investicijskog drustva iz EU-a, a u tom slucaju investicijsko
drustvo izvjes¢uje u njihovo ime.
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omogucio pristup istom sveobuhvatnom i konsolidiranom skupu podataka, ¢ime bi im se
pruzio cjelovit pregled fizic¢kih trzista i trzista izvedenica i omogucio nadzor.

Alternativno, ¢ak i medu onima koji se zalazu za takav centralizirani mehanizam, izneseni
su prijedlozi da se postoje¢e odredbe REMIT-a II, kojima se predvidaju opsezni
mehanizmi suradnje i razmjene informacija medu razliCitim regulatornim tijelima,
iskoriste 1 prenesu u financijska pravila kako bi se poboljSao protok podataka izmedu
ACER-a i financijskih tijela (i obrnuto) kao troSkovno ucinkovitije rjeSenje. Takvim bi se
pristupom izbjegli 1 ad hoc zahtjevi. Dionici su stoga bili otvoreniji za ideju unapredenja
razmjene podataka medu regulatornim tijelima nego za uvodenje potpuno novog
mehanizma. Komisija se slaze da bi sustavnija i institucionalizirana razmjena podataka i
uzajamni pristup podacima za financijska i energetska nadzorna tijela bili vrlo poZeljni.

Pri razmatranju izmjena pravila o transparentnosti prije i poslije trgovanja (posebno za
aktivnosti trgovanja na multilateralnim trgovinskim platformama (MTP-ovima) i
organiziranim trgovinskim platformama (OTP-ovima)) 70 % ispitanika usprotivilo se bilo
kakvoj izmjeni postojecih pravila, navodeéi potencijalnu izlozenost sudionika u pogledu
njihovih strategija zaStite od rizika i jedinstvenu prirodu trzista robe. Neki su ispitanici
istaknuli da se prije revizije MiFIR-a ('*) na robne izvedenice kojima se trguje na MTP-
ovima i OTP-ovima primjenjivala obveza transparentnosti prije i poslije trgovanja upravo
zbog toga $to se njima trgovalo na tim mjestima trgovanja. U reviziji je zaklju¢eno da se
podrucje primjene transparentnosti izvedenica ne bi trebalo oslanjati na koncept ,,kojima
se trguje na mjestu trgovanja” zbog nedostatka zamjenjivosti tih ugovora. Ispitanici su
smatrali da bi se zahtjevi za transparentnost trebali primjenjivati samo na izvedenice koje
su dovoljno standardizirane kako bi podaci objavljeni u vezi s njima bili smisleni za
sudionike na trziStu. Komisija priznaje da je, u svakom slucaju, aktivnost trgovanja robnim
izvedenicama trenutatno marginalna na OTP-ovima (0,3 % volumena trgovanja
2024.) (1), a ne postoji na MTP-ovima (1°).

44 od 48 ispitanika koji su izrazili stajaliSta o toj temi usprotivilo se ideji da se podaci prije
1/ili poslije trgovanja o robnim izvedenicama kojima se trguje na burzi ukljue u
konsolidirane podatke. Mnogi od njih napomenuli su da se, za razliku od OTC izvedenica,
izvedenicama kojima se trguje na burzi trguje na uredenim trZiStima, Sto znaci da su
odredivanje cijena 1 volumeni trgovanja ve¢ javno dostupni te da je aktivnost trgovanja
koncentrirana na vrlo malom broju uredenih trzista (¢ime se ogranicava dodana vrijednost
konsolidiranih podataka za taj razred imovine). Samo su Cetiri sudionika iz energetskog
sektora izrazila potporu ideji da se podaci prije i/ili poslije trgovanja o robnim
izvedenicama kojima se trguje na burzi ukljuce u konsolidirane podatke.

Zakljucci Komisijine ocjene

Komisija priznaje da je postojeci okvir za izvjeS¢ivanje o robnim izvedenicama sloZen. To
se posebno odnosi na energetske robne izvedenice jer se i na temeljno promptno trziste i
energetske izvedenice primjenjuju posebne obveze izvjes¢ivanja u skladu s REMIT-om II,
dok se o potonjima izvjesc¢uje i u skladu s financijskim okvirom (za razliku od drugih vrsta

("®) Uredba (EU) 2024/2809 Europskog parlamenta i Vijeéa od 23. listopada 2024. o izmjeni uredaba
(EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja privla¢nosti javnih trzista
kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca.

('Y Razlog tomu je i ¢injenica da su fizicki namireni ugovori kojima se trguje na OTP-ovima izuzeti iz
financijskog zakonodavstva te se stoga ne smatraju financijskim instrumentom (,,proizvodi obuhvaceni
izuzeéem iz odjeljka C tocke 6.”).

(") Izvor: podaci ESMA-e.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/hr/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/hr/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/hr/TXT/?uri=celex%3A32024R2809

robnih izvedenica o kojima se izvje$¢uje samo u skladu s financijskim zakonodavstvom).
Iako REMIT II sadrzava odredbe za spreCavanje dvostrukog izvjes¢ivanja, kako je veé
navedeno, i dalje bi se mogla povecati u¢inkovitost u postojec¢im postupcima izvjesc¢ivanja.

Uskladivanjem standarda izvjeS¢ivanja 1 racionalizacijom zahtjeva za izvjesCivanje
pojednostavnili bi se relevantni okviri, smanjilo opterecenje za drustva i racionalizirali
podaci kojima se koriste nadzorna tijela, ali bi to iziskivalo temeljitu ocjenu potrebnih
izmjena relevantnog zakonodavstva i povezanih troSkova za sudionike na trziStu i
nadzorna/regulatorna tijela. Isto je tako uspostava jedinstvenog mehanizma izvjesc¢ivanja
opcenito pozeljna kao krajnji rezultat, ali bi mogla dovesti do velikih izazova zbog
troSkova provedbe 1 mogucih poteskoca u razlikovanju izvjes¢ivanja o robnim
izvedenicama od izvjes¢ivanja o drugim izvedenicama.

U okviru moguceg postupnog pristupa mogle bi se istraziti kratkorocne mjere kako bi se
olakSala razmjena podataka medu tijelima i1 unaprijedila interoperabilnost skupova
podataka. To bi moglo ukljucivati institucionalizaciju razmjene podataka izmedu
financijskih i1 energetskih regulatornih tijela, uz sustavni pristup odgovaraju¢im nadzornim
podacima, ¢ime bi se uklonila potreba za ad hoc zahtjevima za pristup. Komisija bi mogla
razmotriti i uvodenje jedinstvenih formata identifikacijskih oznaka za transakcije o kojima
se izvjeScuje na temelju financijskog 1 energetskog okvira.

Naposljetku, kad je rije¢ o zahtjevima za transparentnost prije i poslije trgovanja, Komisija
smatra da postojeci okvir jam¢i dostatnu razinu javnih informacija i da stoga u tom pogledu
nisu potrebne nikakve promjene. Ti zakljucci vrijede i za emisijske jedinice EU-a i ugovore
o izvedenicama emisijskih jedinica EU-a.

3. IZUZECE ZA POMOCNE AKTIVNOSTI
Uloga i funkcioniranje

Za trziSta robnih izvedenica karakteristicno je znac¢ajno sudjelovanje subjekata ¢ija glavna
djelatnost ne ukljuCuje pruzanje financijskih usluga, ali koji se oslanjaju na trziSta
izvedenica kako bi zastitili svoje pozicije od rizika na temeljnim fizickim trzi$tima ili, u
nekim slucajevima, iskoristili trziSna kretanja za stvaranje dobiti.

Nefinancijski subjekti ¢ine otprilike dvije trec¢ine sudionika na trZistu buduénosnica za
prirodni plin (') i otprilike 60 % sudionika na trzistu buduénosnica za psenicu ('”) u smislu
pozicija koje drZe na svojim trziStima. Neki nefinancijski subjekti djeluju i kao odrZzavatelji
trziSta te mogu biti aktivni 1 na fizickim/promptnim trziStima 1 trZiStima izvedenica.
Izuzeée za pomocne aktivnosti utvrdeno u clanku 2. stavku 1. tocki (j) MiFID-a 11
trenutacno izuzima odredene nefinancijske sudionike na trZiStu koji trguju robnim
izvedenicama od zahtjeva za dobivanje odobrenja za rad u skladu s MiFID-om II (i
povezanih zahtjeva za uskladenost) ako se ta aktivnost trgovanja obavlja za vlastiti racun
1 nije povezana s izvrSavanjem naloga klijenata ili ako pruza investicijske usluge u robnim
izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njihovim izvedenicama korisnicima ili

('%) esma70-446-775 preliminary_data_report_on_mcm.pdf.
(") Analysis of MIFID Il position data on commodity derivatives: who are the market participants and what
is their weight in the matif grain derivatives segment?
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-446-775_preliminary_data_report_on_mcm.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2022-07/Analyse%20des%20donn%C3%A9es%20MIF2_Commodities.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2022-07/Analyse%20des%20donn%C3%A9es%20MIF2_Commodities.pdf
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/private/2022-07/Analyse%20des%20donn%C3%A9es%20MIF2_Commodities.pdf

dobavlja¢ima iz njihove redovne djelatnosti, pod uvjetom da se ta aktivnost smatra
»pomoc¢nom” njihovoj redovnoj djelatnosti, pojedinacno ili na zbirnoj osnovi.

Upotrebljavaju se tri alternativna testa u skladu s MiFID-om II kako bi se utvrdilo je li
djelatnost drustva pomoc¢na uz njegovu redovnu djelatnost. Za primjenu izuzeca dovoljno
je ispuniti uvjete za bilo koji od tih testova:

- test de minimis, za subjekte Cija je neto preostala zamisljena izloZenost u robnim
izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njithovim izvedenicama za gotovinsku
namiru kojima se trguje u EU-u, iskljucujuci robne izvedenice ili emisijske jedinice
ili njihove izvedenice kojima se trguje na mjestu trgovanja, ispod godiSnjeg praga
od 3 milijjarde EUR,

- test trgovanja, za subjekte ¢iji obujam aktivnosti povezanih s robnim izvedenicama
¢ini 50 % ili manje ukupnog obujma drugih aktivnosti trgovanja grupe,

- test koristenog kapitala, za subjekte ¢iji procijenjeni kapital koristen za obavljanje
njihovih aktivnosti povezanih s robnim izvedenicama ne €ini vise od 50 % kapitala
koriStenog na razini grupe za obavljanje redovne djelatnosti.

Trebalo bi napomenuti da svi prethodno navedeni pragovi iskljucuju aktivnost trgovanja
povezanu sa zastitom od rizika.

Kyvalificiranje drustva kao investicijskog na temelju MiFID-a II ima Sire implikacije. Ne
podrazumijeva samo primjenu organizacijskih i operativnih zahtjeva iz MiFID-a II (i
povezanu nadzornu ulogu i ovlasti nacionalnih nadleznih tijela za izricanje sankcija), nego
1 kvalificiranje kao financijska druga ugovorna strana na temelju Uredbe (EU)
br. 648/2012 (EMIR), posebno s obzirom na povezane zahtjeve za razmjenu bilateralnih
iznosa nadoknade pri trgovanju izvedenicama, te primjenu bonitetnog sustava na temelju
Uredbe (EU) 2019/2033 (Uredba o bonitetnim zahtjevima za investicijska drustva, IFR) i
Direktive (EU) 2019/2034 (Direktiva o bonitetnom nadzoru nad investicijskim druStvima,
IFD), ukljucujuci povezane kapitalne 1 likvidnosne zahtjeve. Medutim, valja napomenuti
da se niz klju¢nih zahtjeva iz financijskih pravila primjenjuje na sve subjekte, bez obzira
na to kvalificiraju li se kao investicijska drustva. To ukljucuje zahtjeve koji se odnose na
zlouporabu trzista, ogranicenja pozicija i izvjeS¢ivanje u skladu s EMIR-om.

Paketom za oporavak trzista kapitala iz 2021. uvedeno je nekoliko promjena kako bi se
donekle smanjilo administrativno opterecenje s kojim se iskusni ulagatelji suo¢avaju u
svojim odnosima s drugim poduzec¢ima te kako bi se trZiStima robe u nastajanju omogucio
daljnji razvoj, produbljivanje i poboljSanje njihove likvidnosti. Direktivom (EU) 2021/338
pojednostavnjen je test za izuzece za pomocne aktivnosti uvodenjem prethodno navedenog
praga de minimis na temelju izloZenosti. Sudionici na trziStu viSe nisu obvezni svake
godine obavjeS¢ivati o ispunjavanju kriterija za izuze¢e za pomocne aktivnosti, veé
nacionalna nadleZna tijela imaju moguénost zatraziti informacije na ad hoc osnovi.

I u drugim su jurisdikcijama, kao S§to su Sjedinjene Americke Drzave i Ujedinjena
Kraljevina, na snazi pravila kojima se nastoji izbje¢i da subjekti kojima je trgovanje robnim
izvedenicama pomoc¢na aktivnost budu obuhvaceni financijskim zakonodavstvom. U
Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama subjekti ¢ija aktivnost posredovanja u ugovorima o
razmjeni na bruto osnovi ne premasuje 8 milijardi USD u razdoblju od 12 mjeseci
izuzimaju se od obveze registracije pri CFTC-u na temelju izuzeéa de minimis za
posrednike u ugovoru o razmjeni (engl. Swap Dealer De Minimis Exception). Izuzeée u
9



SAD-u odnosi se samo na aktivnosti posredovanja u korist klijenta, a iz izracuna praga
iskljuCene su sve aktivnosti trgovanja za vlastiti racun. U ovom trenutku nema dokaza da
druge velike jurisdikcije namjeravaju postroziti svoj funkcionalni ekvivalent izuzecu za
pomoc¢ne aktivnosti.

Naposljetku, u Draghijevu izvje$¢u navode se moguce koristi od dodjeljivanja statusa
investicijskog drustva velikim sudionicima na trziStu, posebno onima u energetskom
sektoru, kako bi se povecala transparentnost trziSta i smanjio rizik od neprimjerenog
ponasanja.

Povratne informacije dionika i procjena

U savjetovanju s dionicima detaljno su se razmatrali svi relevantni aspekti funkcioniranja
izuzeca za pomocéne aktivnosti, kao §to su korisnost izuzeéa kao takvog, primjerenost triju
testova i adekvatnost metodologija (npr. pragovi na temelju bruto vrijednosti u odnosu na
pragove na temelju neto vrijednosti).

Dionici su dosljedno isticali vaznost izuze¢a za pomoc¢ne aktivnosti kako bi se omogucilo
kontinuirano sudjelovanje uglavnom nefinancijskih aktera na trziStima robe. Tvrdili su da
izuzece nije potrebno samo kako bi takvi subjekti na odgovarajuci naCin zastitili svoje
komercijalne izlozenosti od rizika i uc¢inkovito planirali svoje poslovanje, nego i kako bi
se ocuvala dubina trziSta robnih izvedenica u Uniji. Ispitanici su istaknuli 1 dodanu
vrijednost aktivnosti trgovanja koje nisu povezane sa zastitom od rizika, medu ostalim 1
aktivnosti nefinancijskih drustava koja imaju pravo na izuzece za pomoc¢ne aktivnosti, u
doprinosu dubini i likvidnosti trziSta, smanjenoj koncentraciji i formiranju cijena
pruzanjem stru¢nog uvida na trzistu.

Dionici su gotovo jednoglasno podrzali potrebu za ocuvanjem regulatorne stabilnosti u
tom podrucju nakon promjena uvedenih 2021. paketom za oporavak trziSta kapitala.
Prijedlozi za pojednostavnjenje testa, npr. stavljanjem teziSta samo na trgovanje za vlastiti
racun kao u drugim jurisdikcijama, i prijedlozi za postroZivanje testa odbijeni su iz sli¢nih
razloga kako bi se odrzala regulatorna stabilnost.

Opcenito, savjetovanje s dionicima pokazalo je da bi postrozZivanje izuzeca za pomocne
aktivnosti imalo dalekosezne posljedice na poslovanje drustava koja trenuta¢no koriste
pravo na izuzece. To su stajaliSte u velikoj mjeri dijelili predstavnici industrije i regulatorna
tijela. Glavni utvrdeni uzroci troSkova bili su sljedeci:

(1) bonitetne obveze koje proizlaze iz primjene kapitalnih i likvidnosnih
zahtjeva u skladu s IFR-om/IFD-om;

(1)  zahtjevi za iznos nadoknade za OTC trgovanja koji proizlaze iz
prekvalifikacije u financijske druge ugovorne strane u skladu s EMIR-om;
i

(i)  ukupni troSkovi uskladivanja sa zahtjevima iz MiFID-a II.

Ispitanici u savjetovanju, ukljuCujuéi tri javna tijela, izrazili su zabrinutost da bi
postrozivanje uvjeta za izuzece za pomocne aktivnosti moglo dovesti do naglog povecanja
operativnih troSkova ili potesko¢a s adekvatnim upravljanjem rizicima (npr. zbog
pogorsanja trziSnih uvjeta, vidjeti u nastavku). Komisija priznaje da bi takve promjene
mogle dovesti do dodatnih troSkova uskladivanja i, na temelju postojecih bonitetnih
pravila, do dodatnih ograniCenja kapitala u bonitetne svrhe. Iako bi te elemente trebalo
ocijeniti s obzirom na ocekivane koristi i iako bi postroZivanje izuzeca za pomocne
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aktivnosti teoretski moglo smanjiti rizicne aktivnosti trgovanja ograni¢avanjem aktivnosti
trgovanja sadasnjih korisnika koje nisu povezane sa zaStitom od rizika, ispitanici su
napomenuli da bi ta situacija ipak mogla predstavljati rizik da neka druStva, na koja se
trenutacno ne primjenjuju propisi o financijskom poslovanju i bonitetna regulativa, izadu
s tih trzista. Znatan izlazak postojec¢ih drustava, osim ako ih ne zamijene novi sudionici na
trziStu, mogao bi smanjiti dubinu, likvidnost 1 u¢inkovitost trzista robe, Sto bi dovelo do
koncentriranijih trzista, ve¢ih troskova i manje pouzdanosti zastite od rizika. Nekoliko
dionika napomenulo je da bi se ti povecani troskovi, bilo izravni bilo zbog manjkave zastite
od rizika, u konac¢nici mogli prenijeti na krajnje kupce kao vise cijene robe.

Savjetovanjem se nastojalo ocijeniti i smatraju li dionici da su bonitetni zahtjevi mogli
ublaziti likvidnosni stres koji su neki sudionici na trzistu dozivjeli tijekom energetske krize
2022. 1 povezanog razdoblja naglog porasta marznih poziva. Svi dionici koji su sudjelovali
osim jednog smatrali su da takvi zahtjevi ne bi olaksali situaciju i da bi je ¢ak mogli i
pogorsati daljnjim ograniCavanjem pristupa likvidnosti.

Neki su dionici istaknuli da se nekoliko klju¢nih odredaba povezanih s trgovanjem robnim
izvedenicama, kao Sto su pravila o zlouporabi trziSta, izvjeS¢ivanje o pozicijama i
ogranicenja pozicija te izvjes¢ivanje u skladu s EMIR-om, primjenjuje neovisno o
regulatornom statusu trgovaca robom. Ti su dionici doveli u pitanje nuznost i dodanu
vrijednost zahtjeva da trgovci robom moraju ste¢i punopravni status investicijskog drustva.
Samo su tri od 73 ispitanika koji su dali povratne informacije o tom pitanju bila otvorena
za ideju revizije sustava izuzeéa za pomocne aktivnosti, od kojih je samo jedan izricito
zagovarao reformu. Dva javna tijela (iz iste drzave Clanice) napomenula su da, ako bi se
izuze¢e za pomocne aktivnosti revidiralo, trebalo bi uspostaviti prilagodeni bonitetni
sustav za trgovce robom kako bi se uzeli u obzir njihovi specifi¢ni profili rizi¢nosti 1
poslovni modeli. Komisija napominje da, kad je rije¢ o nadzoru postupanja i nadzoru
trziSta, ispitanici nisu iznijeli elemente koji bi upucivali na to da bi se postrozivanjem
1zuzeca za pomoc¢ne aktivnosti poboljSao integritet trzista.

Komisija napominje da su mnogi sudionici smatrali da bi postroZivanje sustava izuzeca za
pomoc¢ne aktivnosti sudionike na trziStu robe iz EU-a stavilo u nepovoljan polozaj u
odnosu na globalne konkurente, posebno s obzirom na to da druge jurisdikcije donose
fleksibilnije regulatorne okvire.

Kad je rijec¢ o strukturi i funkcioniranju triju testova, savjetovanje je pokazalo da su sva tri
testa korisna 1 da ih ispitanici upotrebljavaju. To je tako unato¢ shvacanju Komisije da
nijedan subjekt koji trenutacno koristi pravo na izuzece za pomoc¢ne aktivnosti ne bi pao
test de minimis. Dionici su smatrali da bi promjena ili ukidanje bilo kojeg od tih testova
prouzrocilo troSkove prilagodbe za sudionike na trzistu, koji su ve¢ uveli sustave i postupke
za uskladivanje s testom koji su odabrali.

Slicno tome, dionici su smatrali da bi bilo kakve promjene metodologija za izraun
relevantnih pragova iziskivale nepotrebne prilagodbe. Konkretno, ispitanici su smatrali da
prelazak na prag koji se temelji na bruto aktivnosti trgovanja, kao $to je onaj u SAD-u, na
temelju ukupne aktivnosti trgovanja, nije u skladu s pristupom koji se temelji na riziku u
skladu s MiFID-om II, a koji se najbolje iskazuje u pragu koji se temelji na neto aktivnosti
trgovanja.

Naposljetku, kad je rije¢ o ukidanju godisnjih obavijesti o uskladenosti trgovaca robnim
izvedenicama s pragovima izuzeca za pomocne aktivnosti, viSe od polovine ispitanika
smatralo je da se izmjenom paketa za oporavak trziSta kapitala smanjilo administrativno

11



opterecenje i birokracija. Vise ispitanika istaknulo je da bi nacionalna nadlezna tijela i dalje
mogla zatraziti informacije na ad hoc osnovi, osim onih koje su ve¢ dostavljene na temelju
izvjes¢ivanja u skladu s MiFID-om II i EMIR-om. Medutim, neki su sudionici predlozili
da se razmotri mogucnost jednokratne pocetne obavijesti jednom nacionalnom nadleznom
tijelu ili ESMA-i za vodenje evidencije subjekata aktivnih na trziStima robnih izvedenica
na razini EU-a. Takva obavijest ne predstavlja prekomjerno optere¢enje za drusStva, a
nadzornim bi tijelima mogla pruziti sveobuhvatan pregled sudionika na trzistu (posebno
ako bi se povezala s obavijes¢u drustava koja prestaju sa svojom aktivnoscu na trziStima
robnih izvedenica).

Zakljucci Komisijine ocjene

U povratnim informacijama dionika ne postoji nijedan materijalni element koji bi upucivao
na to da izuzece za pomoc¢ne aktivnosti ne funkcionira adekvatno. Medutim, na temelju tih
povratnih informacija ¢ini se da bi promjena opsega i funkcioniranja izuze¢a za pomoéne
aktivnosti mogla imati velike 1 dalekosezne posljedice i1 potencijalno utjecati na
konkurentnost druStava iz EU-a na trziStima robnih izvedenica. U ovoj fazi odgovori
dionika ne upucéuju na to da su hitno potrebne izmjene izuzec¢a za pomocne aktivnosti.
Komisija u vezi s tim napominje da se klju¢ne odredbe o postupanju, posebno one koje se
odnose na zlouporabu trziSta i ograni¢enja pozicija, ve¢ primjenjuju bez obzira na status
subjekata za trgovanje kao investicijskih drustava.

Ako bi se naknadno razmatralo preispitivanje izuzec¢a za pomoc¢ne aktivnosti, §to bi moglo
dovesti do toga da se na vise subjekata primjenjuje obveza izdavanja odobrenja za rad i
nadzora kao investicijska drustva, €ini se da bi primjereniji bio prilagodeni bonitetni sustav
razmjeran profilu rizi¢nosti drustava koja posluju na trzistima robnih izvedenica. Bez
obzira na prethodno navedeno, Komisija bi mogla razmotriti ideju, kako su predlozili neki
dionici, da bi svi subjekti aktivni na trziStima robnih izvedenica trebali dostaviti
jednokratnu obavijest nacionalnim nadleZznim tijelima pri pokretanju i prestanku
odnosi 1 na drustva koja se bave trgovanjem emisijskim jedinicama EU-a ili izvedenicama
emisijskih jedinica EU-a.

4. OGRANICENJA POZICIJA, KONTROLA NAD UPRAVLJANJEM
POZICIJAMA 1 IZVJESCIVANJE O POZICIJAMA

Uloga i funkcioniranje ogranicenja pozicija i kontrole nad upraviljanjem pozicijama

Ogranicenja pozicija temeljna su znacajka pravila kojima se ureduje trgovanje robnim
izvedenicama u EU-u. Njima se ogranicava veli¢ina neto pozicije koju osoba moZe imati
u svakom trenutku u odredenim ugovorima o robnim izvedenicama, a imaju dva cilja: (i)
osigurati uredno trgovanje i namiru te (i1) sprijeciti manipuliranje trziStem.

Ogranicenja pozicija utvrduju nacionalna nadlezna tijela u skladu s nacelima utvrdenima
u Delegiranoj uredbi (EU) 2022/1302 1 nakon misljenja ESMA-e. Ona se primjenjuju na
izvedenice kojima se trguje na burzi i ekonomski jednakovrijedne OTC ugovore (EEOTC).
Ne primjenjuju se na emisijske jedinice i izvedenice emisijskih jedinica. Ne primjenjuju
se ni na ,,ugovore obuhvacéene izuze¢em iz odjeljka C tocke 6.” jer takvi instrumenti nisu
obuhvaceni financijskim zakonodavstvom.



Pocetni sustav ograni¢enja pozicija uspostavljen na temelju MiFID-a II pokazao se
pretjerano ogranicavaju¢im. Stoga je u paketu za oporavak trzista kapitala iz 2021. sustav
uvelike rastere¢en radi potpore razvoju i1 produbljivanju trziSta robnih izvedenica.
Konkretno, paketom za oporavak trzista kapitala:

- smanjen je opseg ugovora na koje se primjenjuju ograni¢enja pozicija samo na
poljoprivredne robne izvedenice 1 na znacajne ili klju¢ne nepoljoprivredne robne
izvedenice. Ugovori se smatraju znacajnima ili kljuénima ako je njihov broj
otvorenih pozicija u prosjeku najmanje 300 000 jedinica tijekom jedne godine,

- prosireno je izuzece povezano sa zastitom od rizika na pozicije koje zauzimaju
financijski subjekti koji su dio pretezno komercijalne (odnosno nefinancijske)
grupe, i

- prosireno je izuzece na pozicije koje proizlaze iz transakcija zakljucenih kako bi se
ispunile obveze pruzanja likvidnosti na mjestu trgovanja.

Do danas se ograni¢enje pozicija primjenjuje na tri ugovora o nepoljoprivrednim robnim
izvedenicama: ugovor o izvedenicama TTF-a kojim se trguje na burzama ICE Endex i
European Energy Exchange (EEX), ugovor o izvedenicama THE-a kojim se trguje na
burzama EEX i1 ICE Endex te njemacki ugovor o kontinuiranoj isporuci elektri¢ne energije
kojim se trguje na burzi EEX.

Osobe koje drze kvalificirane pozicije i koje Zele iskoristiti jedno od prethodno navedenih
izuze¢a moraju podnijeti sluzbeni zahtjev nacionalnom nadleZznom tijelu koje utvrduje
ogranicenje pozicija za relevantni ugovor o robnim izvedenicama.

Primjerenost funkcioniranja sustava ogranicenja pozicija trebalo bi ocijeniti uzimajué¢i u
obzir to da u drugim jurisdikcijama mjesta trgovanja opéenito imaju vecu ulogu u
prilagodavanju, primjeni i nadzoru ograni¢enja pozicija. Na primjer, u SAD-u, za ugovore
na koje se ne primjenjuju savezna ograni¢enja pozicija koja je utvrdila Komisija za
trgovanje robnim buduénosnicama (CFTC), mjesta trgovanja mogu odrediti ograni¢enja
pozicija prema vlastitom nahodenju. Slicno tome, mjesta trgovanja imaju vecu ulogu u
odobravanju zaStite od rizika i1 drugih izuzeca sudionicima na trzi$tu, primjenjujuci uvjete
utvrdene u propisima CFTC-a.

Ogranicenja pozicija dopunjena su kontrolom nad upravljanjem pozicijama (PMC), kojom
se od mjesta trgovanja zahtijeva da imaju uspostavljen sustav za nadzor otvorenih pozicija
sudionika na trZiStu 1 za omogucavanje urednog trgovanja na njihovu mjestu trgovanja.
Zahtjev za uspostavu kontrole nad upravljanjem pozicijama ima §ire podrucje primjene i
primjenjuje se na sve pozicije u robnim izvedenicama, bez obzira na to primjenjuje li se na
ugovor ogranicenje pozicija. Obuhvaca sve vrste pozicija, ukljucujuéi pozicije zauzete u
svrhu zaStite od rizika. Cilj je kontrole nad upravljanjem pozicijama omoguciti mjestima
trgovanja da prepoznaju gomilanje velikih, koncentriranih pozicija koje bi moglo dovesti
do narusavanja cijena, manipuliranja trziStem ili drugih Stetnih trgovinskih praksi. U
skladu s ¢lankom 57. stavkom 8. MiFID-a II kontrole bi trebale ukljucivati barem ovlasti
za:

- pracenje otvorenih pozicija,

- pribavljanje sveobuhvatnih informacija o nastalim pozicijama, ukljucujuci, ali ne
ogranicavajuci se na veli¢inu i svrhu gomilanja pozicije,
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- zatvaranje ili smanjenje pozicije,
- zahtjev da imatelj pozicija u odredenim situacijama vrati likvidnost na trziste.

Nadalje, za ugovore koji se mogu fizicki namiriti, Delegiranom uredbom Komisije (EU)
2022/1299 o dopuni MiFID-a II ('*) uvedena je obveza utvrdivanja razina odgovornosti,
¢ija je svrha potaknuti dijalog s imateljem pozicije ako se prijedu odredeni kvalitativni ili
kvantitativni pragovi. Mjesta trgovanja trebala bi svojim nacionalnim nadleznim tijelima
dostaviti sve pojedinosti o svojoj kontroli nad upravljanjem pozicijama, ukljucujuéi broj
slucajeva u kojima su dosegnute razine odgovornosti.

Naposljetku, izvjes¢ivanje o pozicijama ukljucuje, u skladu s ¢lankom 58. stavkom 3.
MiFID-a II, obvezu sudionika na trziStu da mjestima trgovanja dostavljaju informacije o
pozicijama. Jedan je od ciljeva tog zahtjeva pruziti mjestima trgovanja potrebne
informacije za provedbu njihova mandata za upravljanje pozicijama. Sudionici na trzistu
stoga su duzni mjestima trgovanja na kojima trguju dostaviti pojedinosti o svojim
pozicijama u ugovorima kojima se trguje na tom mjestu. Medutim, informacije koje se
dostavljaju mjestima trgovanja ne ukljucuju pozicije u identicnim ugovorima kojima se
trguje na drugim mjestima ni pozicije u OTC ugovorima koje se odnose na istu temeljnu
robu. Treba napomenuti da je Tijelo za financijsko poslovanje Ujedinjene Kraljevine
(FCA) nedavno razmatralo mogucnost prosirenja spektra ugovora o kojima sudionici na
trziStu trebaju izvjeséivati mjesta trgovanja, ali je zakljucilo da bi takva mjera pretjerano
opteretila sudionike na trzistu. Alternativno, FCA je odlucila da ¢e mjesta trgovanja imati
ovlast, u okviru svojeg mandata za kontrolu nad upravljanjem pozicijama, zatraziti
informacije o pozicijama u Sirem spektru OTC ugovora ako takve pozicije predstavljaju
rizik za korektno i uredno trgovanje na njihovim trzistima ('°).

Povratne informacije dionika i procjena

U okviru ciljanog savjetovanja koje je provela Komisija dionici su trebali odgovoriti na
opsezan skup pitanja o ograni¢enjima pozicija, kontroli nad upravljanjem pozicijama i
1zvjescivanju.

- Ogranicenja pozicija

Velika vecina ispitanika, ukljucujuéi regulatorna i javna tijela, smatrala je da postojeci
sustav ogranic¢enja pozicija dobro funkcionira i da je postigao svoje ciljeve doprinoSenja
sprecavanju zlouporabe trZiSta i omogucavanja urednog trgovanja. Dionici su istaknuli
¢injenicu da su reforme u okviru paketa za oporavak trziSta kapitala omogucile ublazavanje
prethodno uocenih negativnih ucinaka na dubinu i likvidnost trZista te su mjeru ucinile
usmjerenijom, razmjernijom 1 u€inkovitijom. Opcenito, u trenutacnom kontekstu dionici
su smatrali da postojeci sustav ogranienja pozicija nije negativno utjecao na likvidnost
trziSta ni na sposobnost sudionika na trziStu da se zastite od rizika zahvaljujuci izuzecu za
zaStitu od rizika koje dobro funkcionira. Konkretno, nekoliko ispitanika istaknulo je da se
bolje prilagodeno izuzece za zastitu od rizika nakon paketa za oporavak trzista kapitala
pokazalo posebno korisnim tijekom energetske krize jer je omogucilo u€inkovitu zaStitu
od rizika.

(%) Delegirana uredba —2022/1299 — HR — EUR-Lex.

(**) To su savjetovanje posebno potaknuli, medu ostalim, dogadaji na Londonskoj burzi metala u ozujku
2022., koji su bili povezani s gomilanjem velikih pozicija na OTC trzistu koje operateri mjesta trgovanja
nisu mogli vidjeti, §to im je otezalo ispunjavanje mandata za upravljanje pozicijama.
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Utvrdivanje ¢injenica koje je Komisija provela na temelju dnevnih podataka nacionalnih
nadleZnih tijela o pozicijama u izvedenicama TTF-a pokazuje da su se, unato¢ tome $to su
se pozicije nekih sudionika na trziStu ponekad priblizile ograni¢enjima, te pozicije
sustavno smanjivale prije nego Sto su mogle premasiti ta ograni¢enja. Komisija smatra da
to pokazuje da ograniCenja pozicija adekvatno funkcioniraju i da su utvrdena na
odgovaraju¢im razinama.

Komisija primjecuje i da ograni¢enja pozicija mogu pomoci u izbjegavanju prekomjerne
koncentracije trziSta. U tom smislu napominje da se koncentracija pozicija na trzistu
izvedenica TTF-a stalno smanjivala, pa je 10 najvecih sudionika ¢inilo oko 50 % svih
dugih pozicija u srpnju 2022., a oko 35 % krajem 2024. (*°)

Vecina ispitanika, ukljucujuéi veéinu javnih tijela, smatrala je da nije potrebno mijenjati
spektar ugovora obuhvacenih ograni¢enjima pozicija ni vrstu obuhvacenih pozicija.
Ispitanici su isto tako gotovo jednoglasno odbili i prijedlog iz Draghijeva izvjeséa da se
ograni¢enja pozicija razlikuju ovisno o vrsti trgovaca. Komisija smatra da nema vidljive
potrebe za daljnjim razlikovanjem sustava ogranicenja pozicija po vrsti sudionika na trzistu
s obzirom na postojece izuzece za zastitu od rizika iz MiFID-a II, kojim se ve¢ omogucuje
odredena fleksibilnost za nefinancijska drustva, i nezanemariv rizik od nepotrebne
sloZenosti okvira.

Neki dionici iz industrije napomenuli su da postupci za podnosSenje zahtjeva i odobravanje
izuzeca za zastitu od rizika ili pruzanje likvidnosti stvaraju preveliko opterecenje. 57 %
ispitanika navelo je da bi se te zada¢e mogle prenijeti na mjesta trgovanja. Medutim, pet
mjesta trgovanja i dva burzovna udruZenja nisu se slozili s tim prijedlogom. Osim toga,
dva regulatorna tijela spomenula su da se uloga mjesta trgovanja ne bi trebala prosiriti na
samo utvrdivanje ogranifenja pozicija, posebno zbog suprotstavljenih komercijalnih
interesa izmedu mjesta trgovanja na kojima se trguje istim ugovorom. Komisija takoder
vidi poteSkoce u potonjem slucaju, pa smatra da ne bi trebalo predvidjeti delegiranje zadaca
povezanih s odredivanjem ograni¢enja pozicija. Medutim, ¢ini se da bi se postupak
odobravanja izuzefa za zaStitu od rizika ili pruzanje likvidnosti mogao uciniti
fleksibilnijim ako bi se odredene zadace, kao Sto su obrada zahtjeva i1 potvrdivanje zahtjeva
za izuzece, delegirale mjestima trgovanja, posebno ako nije potrebna diskrecijska ovlast ili
je potrebna u maloj mjeri.

Naposljetku, dva ispitanika dovela su u pitanje primjenu sustava ogranicenja pozicija EU-
a na pozicije zauzete na mjestima trgovanja u tre¢im zemljama 1 mogu¢i rizik od
zaobilaZenja koji to implicira. Postoje¢i sustav ograni¢enja pozicija iz MiFID-a moze
uzrokovati pravnu nesigurnost u vezi s pozicijama koje zauzimaju investicijska drustva iz
EU-a 1 njihovi klijenti na mjestima trgovanja u tre¢im zemljama koja nude trgovanje
ekonomski jednakovrijednim ugovorima o robnim izvedenicama te mjerom u kojoj bi o
takvim pozicijama trebalo izvjeS¢ivati i uraunati ih u ogranicenja pozicija ako se na takve
ugovore primjenjuju ogranic¢enja pozicija u EU-u. To bi moglo doprinijeti nejednakim
uvjetima za mjesta trgovanja u EU-u 1 tre¢im zemljama te stvoriti potencijalne poticaje za
trgovinu ekonomski jednakovrijednim izvedenicama na mjestima trgovanja u tre¢im
zemljama, a ne na mjestima trgovanja u EU-u.

- Izvjescivanje o pozicijama i kontrola nad upravljanjem pozicijama

(®) Izvor: podaci EEX-a i ICE-a za ljeto 2022. i 2024.
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Kad je rije¢ o izvjeS¢ivanju o pozicijama, svi osim jednog ispitanika izrazili su zabrinutost
zbog mogucih obveza sudionika na trzistu da sustavno izvjeS¢uju mjesta trgovanja o OTC
pozicijama kako bi poduprli njihov mandat za kontrolu nad upravljanjem pozicijama.
Ispitanici su istaknuli potencijalno veliko opterecenje 1 rizike da bi to moglo dovesti do
neprimjerene razmjene komercijalno osjetljivih informacija. Umjesto toga, dionici
preporucuju u€inkovitiju upotrebu postojecih dostavljenih podataka. Oko 10 % ispitanika
(posebno tri javna tijela) navelo je da bi se izvjesivanje o pozicijama u ekonomski
jednakovrijednim OTC ugovorima trebalo prosiriti na sve sudionike na trziStu i stoga
primjenjivati na neinvesticijska drustva, posebno kako bi se osigurala odgovarajuca
provedba ogranicenja pozicija.

Medutim, nekoliko dionika koji se protive sustavnom izvjes¢ivanju mjesta trgovanja o
OTC pozicijama smatralo je da bi mjesta trgovanja trebala imati mogucénost zatraziti
dodatne informacije o pozicijama u Sirem spektru OTC ugovora ako pozicije u takvim
ugovorima mogu utjecati na cijenu ugovora kojima se trguje na istom mjestu i samo u
posebnim okolnostima, kao §to su razdoblja trziSnog stresa ili povecanog rizika (za razliku
od sustavnog izvjes¢ivanja). Komisija smatra da bi se time mogao povecati kapacitet
mjesta trgovanja za provedbu kontrole nad upravljanjem pozicijama i pomo¢i u nadzoru
urednog trgovanja te, u konacnici, ocuvati trziSta od rizika za financijsku stabilnost, a
ujedno ograniciti troSkove provedbe u usporedbi sa sustavnim izvjeS¢ivanjem mjesta
trgovanja o OTC pozicijama.

Oko 85 % ispitanika smatralo je da bi financijska i energetska nadzorna tijela trebala imati
sveobuhvatan pristup svojim skupovima podataka (npr. nacionalna regulatorna tijela
trebala bi imati pristup podacima iz MiFID-a/MiFIR-a, dok bi nacionalna nadlezna tijela
trebala imati pristup podacima o izuzecu iz odjeljka C tocke 6. i promptnim trZiStima).
Komisija smatra da bi se to moglo posti¢i poboljSanom suradnjom i razmjenom podataka
(vidjeti odjeljak o podacima).

Naposljetku, misljenja dionika o mogucem proSirenju izvjes¢ivanja o krajnjim korisnicima
pozicija koje drze sudionici na trZiStu iz tre¢ih zemalja bila su podijeljena. Iako su se
ispitanici (posebno iz EU-a) op¢enito slozili s dodanom vrijednos¢u takvih informacija, tri
su ispitanika istaknula dodatno opterecenje i moguce potesko¢e u osiguravanju
uskladenosti sudionika na trzistu iz tre¢ih zemalja. Regulatorna tijela snazno su se zalagala
za otklanjanje tog nedostatka u izvjeS¢ivanju, medu ostalim u pogledu podataka o
transakcijama. Dva financijska regulatorna tijela 1 jedno energetsko regulatorno tijelo
istaknuli su da postojeci sustav ometa pravilan nadzor i dovodi do mogucih sistemskih
slabosti. Treba napomenuti da postoje¢i pravilnici kljuénih mjesta trgovanja za robne
izvedenice (posebno energetske izvedenice) ve¢ nalazu dostavljanje takvih informacija,
posebno kako bi se ispunili zahtjevi za izvjes¢ivanje u skladu s REMIT-om.

Zakljucci Komisijine ocjene

Opcenito, Komisija smatra da postojeci sustav ograni¢enja pozicija adekvatno funkcionira.
Nema ¢vrstih dokaza koji upucuju na potrebu za postroZivanjem ni ublaZzavanjem sustava.
Komisija smatra i da su izmjene donesene u okviru paketa za oporavak trziSta kapitala
pridonijele daljnjem produbljivanju trziSta robnih izvedenica, posebno u segmentu
energetskih izvedenica.

Komisija vidi potencijal za daljnje analiziranje uvjeta pod kojima bi mjesta trgovanja
mogla imati vece, ali dobro definirane odgovornosti u odobravanju izuzec¢a za zastitu od
rizika 1 pruzanje likvidnosti, kao i za moguca ad hoc izuzeca, kako bi mjera bila
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fleksibilnija 1 brze reagirala na kretanja na trziStu, a da regulatorna tijela pritom ne izgube
znatan dio ovlasti. Trebalo bi uspostaviti posebne zastitne mjere, kao $to su sustavno (ali
ciljano) izvjes¢ivanje nacionalnim nadleznim tijelima i redovita preispitivanja koja bi
provodila ta tijela, kako bi se izbjegli sukobi interesa i nadzornim tijelima omogucio
konsolidirani pregled postojec¢ih izuze¢a. Medutim, Komisija ne smatra primjerenim
prenijeti ovlast za utvrdivanje ogranicenja pozicija na mjesta trgovanja.

Kad je rije¢ o primjeni ograni¢enja pozicija na pozicije zauzete na mjestima trgovanja u
tre¢im zemljama, Komisija je u okviru paketa za integraciju trzista i nadzor predlozila da
se pojasni da bi se pozicije koje drze investicijska druStva iz EU-a i njihovi klijenti u
ekonomski jednakovrijednim ugovorima kojima se trguje na mjestima trgovanja izvan EU-
a trebale pridodati ocjeni uskladenosti sa sustavom ogranicenja pozicija na temelju MiFID-
a. Time bi se zajamcilo jednako postupanje za pozicije u ugovorima kojima se trguje na
mjestima trgovanja u EU-u, na mjestima trgovanja izvan EU-a i izvanburzovno (OTC). To
je pojasnjenje u skladu sa strateSkom autonomijom 1 konkurentnosti EU-a koje su istaknute
kao ciljevi politike u Draghijevu izvjescu, ¢ime se stvaraju jednaki uvjeti na svim mjestima
trgovanja, uklanjaju poticaji za trgovanje izvan EU-a 1 izbjegava moguce zaobilaZenje
pravila EU-a. Time se osigurava i pravna sigurnost za sudionike na trziStu i smanjuju
troSkovi povezani s pravnom nesigurnoscu.

Kako bi se mjestima trgovanja pruzila potpora u ispunjavanju njihova mandata za
upravljanje pozicijama te kako bi trzista bila pravedna i uredna, Komisija bi mogla dodatno
analizirati uvjete pod kojima bi se mjestima trgovanja mogle povjeriti proSirene ovlasti za
kontrolu nad upravljanjem pozicijama na temelju kojih bi ona, na ad hoc osnovi i u
odredenim okolnostima, mogla zatraziti informacije o pozicijama koje drze sudionici na
njihovom trZistu u Sirem spektru OTC ugovora povezanih s robnim izvedenicama koje
nude za trgovanje te 0 povezanoj imovini i obvezama u temeljnoj robi. Ta bi se ovlast
trebala prosiriti na sve OTC ugovore koji mogu utjecati na odredivanje cijena ili uvjete
namire relevantnog ugovora kojim se trguje na mjestu trgovanja u EU-u. Taj bi prijedlog
omogucio i1 bolje uskladivanje pravila EU-a sa zaklju¢cima IOSCO-a iz nedavnog izvjesc¢a
o regulaciji i nadzoru trzista robnih izvedenica (*'), u kojem se preporucuje daljnji rad na
poboljSanju sposobnosti burzi za pribavljanje informacija o pozicijama sudionika na trzistu
u povezanim OTC robnim izvedenicama i temeljnim trZiStima fizicke robe. Medutim,
Komisija smatra da bilo kakav zahtjev da sudionici na trzi$tu sustavno izvjes¢uju mjesta
trgovanja o svojim pozicijama na temeljnom trzistu i u Sirokom spektru OTC ugovora ne
bi bio proporcionalan zbog opterecenja koje bi takva mjera mogla predstavljati. Iz istog se
razloga ne ¢ini primjerenim izvjeS¢ivanje nadzornim tijelima o svim pozicijama na
temeljnim trziStima ili u OTC ugovorima osim izvjeS¢ivanja investicijskih drustava o
pozicijama u ekonomski jednakovrijednim OTC ugovorima. Medutim, kako bi se osigurali
jednaki uvjeti za razli¢ite vrste sudionika na trzistu i odgovarajuca provedba ograni¢enja
pozicija, Komisija moZe razmotriti bi 1i se izvjeS¢ivanje o pozicijama u ekonomski
jednakovrijednim OTC ugovorima moglo prosiriti na sve sudionike na trzistu (*%).

Naposljetku, Komisija moZe razmotriti u kojoj bi mjeri mogao biti primjeren moguci
dodatni zahtjev za sudionike na trZistu iz tre¢ih zemalja da dostave informacije o krajnjim
korisnicima kako bi se popunile praznine u trenuta¢nom izvjes¢ivanju o pozicijama.

(®Y)  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
(**) Drugim rije¢ima, i one koji nisu investicijska drustva i neinvesticijska drustva koja obavljaju transakcije
preko investicijskog drustva.
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5. ZAKLJUCCI

Odgovori dionika, kao ni Komisijina ocjena koja je uslijedila na temelju analize kretanja
na trziStu, nisu ukazali na hitnu potrebu za znatnim izmjenama preispitanih elemenata
okvira za robne izvedenice, iako bi se u budu¢nosti mogle razmotriti odredene ciljane
izmjene.
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