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WYKAZ SKROTOW

AAE: wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowe;

ACER: Agencja Unii Europejskiej ds. Wspotpracy Organdw Regulacji Energetyki
CDR 2022/1299: rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2022/1299

CFTC: Commodity Futures Trading Commission

CMRP: pakiet na rzecz odbudowy rynkow kapitatowych (dyrektywa (UE) 2021/338)

EEOTC: ekonomicznie rownowazny kontrakt bedacy przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym

EMIR: rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012)

ESMA: Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Warto§ciowych

UE: Unia Europejska

EUA: uprawnienie w ramach EU ETS

ETS: system handlu emisjami

IFD: dyrektywa w sprawie firm inwestycyjnych (dyrektywa (UE) 2019/2034)

IFR: rozporzadzenie w sprawie wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych
(rozporzadzenie (UE) 2019/2033)

MiFID II: dyrektywa w sprawie rynkow instrumentow finansowych (dyrektywa
2014/65/UE)

MiFIR: rozporzadzenie w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (rozporzadzenie
(UE) nr 600/2014)

NCA: wlasciwy organ krajowy

NRA: krajowy organ regulacyjny

OTC: poza rynkiem regulowanym

PMC: mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami

REMIT: rozporzadzenie w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii
(rozporzadzenie (UE) nr 1227/2011)

TFUE: Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
TTF: wirtualny punkt obrotu Title Transfer Facility
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TV: system obrotu

1. WPROWADZENIE

Towarowe instrumenty pochodne sg dla uczestnikoéw rynku kluczowymi instrumentami
stuzacymi do zabezpieczenia ekspozycji na rynkach towarow bazowych (np. energii,
towarow rolnych, metali). Te rynki towarowe charakteryzuja si¢ tym, ze uczestniczg w
nich gltéwnie podmioty niefinansowe. Do podmiotow tych naleza przede wszystkim
producenci towaréw fizycznych, przedsigbiorstwa uzyteczno$ci publicznej, duze
energochlonne przedsiebiorstwa niefinansowe oraz podmioty prowadzace handel
towarami fizycznymi, ktore to podmioty sg bezposrednio zalezne od rynkow towarowych
instrumentow pochodnych w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z prowadzong przez
nie dziatalno$cig handlowa.

Wiasciwe funkcjonowanie rynkéw towarowych instrumentéw pochodnych odgrywa
wazng role w zapewnianiu stabilno$ci 1 dobrobytu gospodarki UE oraz, w przypadku
rynkéw energetycznych instrumentéw pochodnych, przystepnosci cenowej energii w UE
1 sprawnego funkcjonowania rynku. Dlatego tez role¢ wydajnych rynkow, w tym rynkow
instrumentéw pochodnych('), podkreslono w dokumentach przyjetych przez Komisje w
lutym 2025 r.: w Pakcie dla czystego przemystu(?) i w Planie dziatania na rzecz przystepne;
cenowo energii(’). System towarowych instrumentéw pochodnych jest ponadto
kluczowym elementem europejskich rynkow finansowych, zapewniajacym uczestnikom
rynku zdolno$¢ do zarzadzania ryzykiem i inwestowania w szereg towarowych
instrumentéw pochodnych, w tym w uprawnienia do emisji i instrumenty pochodne
bazujace na uprawnieniach do emisji. Rynki towarowych instrumentéw pochodnych w UE
podlegaja zatem obszernemu zestawowi przepisow, ktore uwzgledniaja szczegolny
charakter tych instrumentow 1 ich znaczenie dla gospodarki UE.

Komisja Europejska przedklada Parlamentowi Europejskiemu i1 Radzie niniejsze
sprawozdanie zgodnie z art. 90 ust. 5 dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow
finansowych (MiFID II) (dyrektywa 2014/65/UE). Zgodnie z wymogiem okre§lonym w
art. 90 ust. 5 MiFID II w trakcie przygotowywania niniejszego sprawozdania Komisja
zwrocila si¢ o informacje do Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i1 Papierow
Wartosciowych (ESMA), Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) oraz
Agencji Unii Europejskiej ds. Wspotpracy Organdw Regulacji Energetyki (ACER).
ESMA 1 ACER przekazaly wymagane informacje. EUNB poinformowat Komisje
Europejska, ze przygotowanie wktadu dotyczacego rynkow towarowych begdzie wymagato
bardziej doglebnej analizy 1 w zwigzku z tym wklad ten nie zostat zawarty w odpowiedzi
na wystosowany przez Komisje¢ wniosek o porade do celéw sprawozdan na temat
wymogéw ostrozno$ciowych dotyczacych firm inwestycyjnych(?). W niniejszym
sprawozdaniu nie uwzgledniono zatem wktadu EUNB.

(") Zaréwno Pakt dla czystego przemystu, jak i Plan dzialania na rzecz przystepnej cenowo energii odnosza
si¢ do powotanej przez Komisj¢ grupy zadaniowej ds. rynkéw gazu, ktéra analizowata m.in.
funkcjonowanie rynku derywatdéw gazowych.

(® https://eur-lex.europa.cu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085.

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

(*) CfA_IFR and IFD review - final.pdf.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0085
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/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

Komisja Europejska przeprowadzita réwniez konsultacje z uczestnikami rynku w ramach
ukierunkowanych konsultacji, ktore trwaly osiem tygodni, od lutego do kwietnia 2025 r.(°)
W sumie otrzymano 94 odpowiedzi, z czego 67 od przedstawicieli branzy (w tym od 12
gietd 1 ich stowarzyszen) i 12 od organdéw publicznych i organdéw regulacji rynku. W
trakcie przygotowywania niniejszego sprawozdania Komisja uwaznie przeanalizowata te
odpowiedzi i dokonata przegladu odpowiednich danych i tendencji rynkowych w celu
uzupetienia swojej oceny.

Zgodnie z wymogiem okreslonym w art. 90 ust. 5 MiFID II w sprawozdaniu oceniono w
odniesieniu do kazdego z nastgpujacych elementéw ich wktad w ptynno$¢ i wlasciwe
funkcjonowanie europejskich rynkow towarowych instrumentéw pochodnych, uprawien
do emisji lub instrumentéw pochodnych bazujacych na uprawnieniach do emisji:

a) systemy limitéw pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami, na
podstawie danych przekazanych ESMA przez wlasciwe organy zgodnie
z art. 57 ust. 51 10 MiFID II;

b) elementy, o ktérych mowa w art. 2 ust. 4 akapit drugi i trzeci MiFID, oraz
kryteria ustalania, kiedy dziatalno§¢ ma by¢ uznana za dodatkowa w stosunku
do glownego =zakresu dziatalnoSci na poziomie grupy zgodnie z
rozporzadzeniem  delegowanym  Komisji  (UE)  2021/1833(%), =z
uwzglednieniem (i) zdolno$ci do zawierania transakcji majacych na celu
skuteczne ograniczenie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dziatalno$cig
handlowa lub dziatalno$cig samofinansujacg; (ii) stosowania od dnia 26
czerwca 2026 r. wymogdéw w odniesieniu do firm inwestycyjnych
specjalizujacych si¢ w towarowych instrumentach pochodnych, uprawnieniach
do emisji lub instrumentach pochodnych bazujacych na uprawnieniach do
emisji, jak okreslono w rozporzadzeniu (UE) 2019/2033 (iii) oraz wymogow
dotyczacych kontrahentéw finansowych, ktére okre§lono w rozporzadzeniu
(UE) nr 648/2012;

c) kluczowe elementy umozliwiajace uzyskanie zharmonizowanego zbioru
danych dotyczacych transakcji na rynkach towarowych instrumentow
pochodnych przez jeden podmiot oraz odpowiednie informacje na temat
danych dotyczacych transakcji, ktére majag by¢ podawane do publicznej
wiadomosci, oraz najodpowiedniejszy format tych danych.

Ponadto w raporcie Draghiego opublikowanym we wrze$niu 2024 r. przedstawiono pewne
propozycje zmian ram regulacyjnych, ktorym podlegaja rynki towarowych instrumentow
pochodnych.

2. ASPEKTY DANYCH DOTYCZACE TOWAROWYCH INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Kontekst

Obrét towarowymi instrumentami pochodnymi podlega wymogom przejrzystosci i
sprawozdawczosci okreslonym w MiFID II, MiFIR 1 EMIR. Przepisy te nie wprowadzaja

(®) Ukierunkowane konsultacje w sprawie przegladu funkcjonowania rynkéw towarowych instrumentow
pochodnych i niektérych aspektéw zwiazanych z rynkami kasowymi energii w 2025 r. — finanse.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32021R1833
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/prudential-rules-investment-firms_pl#prawodawstwo
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/post-trade-services/derivatives-emir_pl#prawodawstwo
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https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_en
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_en

rozrdznienia mi¢dzy towarami bazowymi. Ponadto energetyczne towarowe instrumenty
pochodne podlegaja rowniez wymogom sprawozdawczym (chociaz z zastrzezeniami
majacymi na celu uniknigcie podwojnej sprawozdawczos$ci) na podstawie rozporzadzenia
(UE) nr 1227/2011 (REMIT).

Podczas gdy zglaszanie informacji do repozytoriow transakcji na podstawie EMIR
obejmuje wszystkie transakcje na towarowych instrumentach pochodnych z udziatem co
najmniej jednego kontrahenta z UE, wymogi sprawozdawcze wynikajace z MiFID
II/MiFIR réznig si¢ w zaleznosci od rodzaju danych, podmiotu otrzymujacego zgtaszane
dane oraz tego, czy transakcja ma miejsce w systemie obrotu. MiFIR zawiera tez
szczegdlowe informacje na temat warunkow, na jakich niektore dane przedtransakcyjne
(zlecenia) i1 dane dotyczace transakcji na instrumentach finansowych maja by¢ podawane
do wiadomosci publicznej. MiFID II stanowi, ze systemy obrotu maja codziennie
przekazywacé wlasciwym organom krajowym informacje na temat pozycji w odniesieniu
do uczestnikéw rynku dzialajacych w tych systemach(®). Uczestnicy rynku sa z kolei
zobowigzani do codziennego zglaszania systemom obrotu posiadanych pozycji w
kontraktach na instrumenty pochodne bedacych przedmiotem obrotu w danym systemie(’).
Dodatkowo firmy inwestycyjne powinny codziennie zglasza¢ odpowiedniemu
wlasciwemu organowi krajowemu(®) posiadane pozycje w ekonomicznie réownowaznych
kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym®.

Przepisy REMIT, zmienione rozporzadzeniem (UE) 2024/1106 (REMIT II) i wydanym do
REMIT rozporzadzeniem wykonawczym (UE) 1348/2014 (rozporzadzenie wykonawcze
do REMIT), wprowadzily szczegétowe wymogi dotyczace sprawozdawczosci w
odniesieniu do transakcji 1 =zlecen zwigzanych z produktami energetycznymi
sprzedawanymi w obrocie hurtowym('?).

W REMIT II, ktére weszto w zycie w maju 2024 r., ustanowiono obowigzek stworzenia
mechanizmow wymiany danych miedzy r6znymi organami regulacyjnymi, w tym ACER,
ESMA, Eurofisc, Komisja Europejska, krajowymi organami regulacyjnymi, wtasciwymi
organami krajowymi i innymi odpowiednimi organami w UE. Ponadto poniewaz REMIT
obejmuje energetyczne instrumenty pochodne, traktujac je jako produkty energetyczne
sprzedawane w obrocie hurtowym, przepisy szczegétowe REMIT II zapobiegaja
podwojnej sprawozdawczos$ci zardwno na podstawie zbioru przepisoOw finansowych, jak 1
REMIT II. REMIT II stanowi zatem, ze osoby, ktore zgtosity transakcje zgodnie z MiFIR
lub EMIR, nie powinny podlega¢ podwdjnym obowigzkom sprawozdawczym w
odniesieniu do tych transakcji('!).

Obecne ramy regulacyjne ustanawiaja wiele kanaléw sprawozdawczo$ci, przy czym
dostep do danych majg tylko konkretne organy regulacyjne. Na przyktad ACER 1 krajowe
organy regulacyjne otrzymuja dane dotyczace produktéw energetycznych sprzedawanych
w obrocie hurtowym (poza niektérymi danymi finansowymi dostepnymi za

(°) Art. 58 ust. 1 MiFID II.

(") Art. 58 ust. 3 MiFID II.

(®) Wriasciwemu organowi krajowemu, ktéremu podlega najbardziej ptynny rynek towarowego instrumentu
pochodnego, z ktorym kontrakt bedacy przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym jest
roéwnowazny.

(°) Art. 58 ust. 2 MiFID II.

(1% Art. 2 pkt 4 REMIT II.

(") Art. 6 ust. 5 rozporzadzenia wykonawczego do REMIT stanowi ponadto, ze ,,[w] przypadku gdy osoby
poinformowaty o szczegotach dotyczacych transakceji zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014
lub z art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, ich obowiazki w zakresie przekazania tych szczegotow
na mocy art. 8 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011 uwaza si¢ za wypetnione”.
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posrednictwem repozytoridw transakcji, o ktérych mowa w EMIR, w odniesieniu do
produktow energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, ktore kwalifikujg sie
rowniez jako instrumenty finansowe), natomiast ESMA i wlasciwe organy krajowe
otrzymuja dane finansowe. Ta segregacja oznacza, ze dane dostepne dla organdw nadzoru
rynku energii nie zawsze docieraja do organdéw regulacji rynku finansowego i odwrotnie,
co moze utrudnia¢ nadzor miedzyrynkowy. Na przyktad ESMA i1 wiasciwe organy krajowe
nie majg systematycznego dostepu do danych dotyczacych produktéw objetych
wytaczeniem na podstawie sekcji C pkt 6 zatacznika I do MIFID Il (C6 carve-out) i
produktéw rynku kasowego zgtaszanych ACER. Sprawozdawczo$¢ i analiz¢ danych
komplikuja ponadto réznice w standardach sprawozdawczosci miedzy MiFIR/EMIR a
REMIT II, nawet w odniesieniu do pokrewnych produktow.

Konsultacje z zainteresowanymi stronami dotyczyty wielu aspektow danych. W ramach
konsultacji zbadano, czy ESMA ma wystarczajacy dostgp do danych dotyczacych
transakcji za posrednictwem wilasciwych organdéw krajowych. Przeanalizowano takze
obszary, w ktéorych mozna poprawi¢ lub usprawni¢ wymian¢ informacji i dostep do
odpowiednich informacji, oraz czy sprawozdawczo$¢ mozna lepiej zharmonizowaé
zarowno w zbiorach przepisow finansowych, jak i energetycznych. Mozliwym wariantem
poruszonym w ramach konsultacji bylo utworzenie scentralizowanego mechanizmu
gromadzenia danych dotyczacych kontraktow na rynku kasowym oraz kontraktow na
instrumenty pochodne. Konsultacje miaty ponadto na celu wyjasnienie, czy w konteks$cie
scentralizowanego mechanizmu gromadzenia danych odpowiednie dane powinny by¢
zglaszane przez (i) repozytoria transakcji, (i1) zarejestrowane mechanizmy sprawozdawcze
(RRM), (iii) podmiot trzeci, ktory konsolidowatby rowniez odpowiednie dane otrzymane
od repozytoriow transakcji 1 RRM, zapewniajac réwny dostep wszystkim organom
regulacyjnym, takim jak ESMA, ACER, krajowe organy regulacyjne, wlasciwe organy
krajowe 1 Komisja, lub (iv) jakikolwiek inny podmiot. Konsultacje obejmowaty tez
pytania, czy centralny mechanizm gromadzenia danych moglby rowniez stuzy¢ jako punkt
kompleksowej obstugi w zakresie zglaszania danych przez uczestnikow rynku
dzialajacych zarowno na rynkach towarow fizycznych/rynkach kasowych, jak 1 na rynkach
instrumentéw pochodnych, co zmniejszyloby obcigzenie sprawozdawcze podmiotow
prowadzacych handel towarami. W ramach konsultacji zapytano takze, czy nalezaloby
rozwazy¢ alternatywne podejScie do scentralizowanego mechanizmu gromadzenia
danych, zgodnie z ktorym wlasciwe organy krajowe miatyby systematyczny dostep do
bazy danych ACER i odwrotnie.

W raporcie Draghiego z 2024 r. zalecono gromadzenie danych dotyczacych transakeji i
pozycji zwigzanych z energetycznymi instrumentami pochodnymi bedacymi przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym. Komisja zauwaza, ze EMIR przewiduje juz zgtaszanie
wszystkich transakcji na instrumentach pochodnych, w tym transakcji pochodnych
realizowanych poza rynkiem regulowanym, ktéore obejmuja co najmniej jednego
kontrahenta z UE. Jezeli natomiast chodzi o dane dotyczace pozycji, jak zauwazono w
sekcji 4 niniejszego sprawozdania, podmioty niebedgce firmami inwestycyjnymi nie sg
obecnie zobowigzane do zglaszania unijnym organom regulacyjnym pozycji bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym('?).

Informacje zwrotne od zainteresowanych stron i ocena

('?) Chyba ze zawierajg transakcje za posrednictwem unijnej firmy inwestycyjnej, w ktérym to przypadku
firma inwestycyjna dokonuje zgloszenia w ich imieniu.
6



W odniesieniu do harmonizacji sprawozdawczo$ci ponad potowa respondentow zgodzita
si¢, ze sprawozdawczos$¢ — na przyklad w zakresie transakcji — na podstawie REMIT 11 1
MiFID IUMIiFIR/EMIR nalezy usprawni¢ oraz ze nalezy wyeliminowa¢ podwdjng
sprawozdawczos¢. Podkreslili oni jednak, ze przepisy tworzace ramy sprawozdawczosci
finansowej, jak i te tworzace ramy sprawozdawczosci w zakresie energii stuzg réznym
celom 1 maja wyjatkowe cechy; ostrzegli oni takze przed natychmiastowymi zmianami w
odpowiednich systemach sprawozdawczo$ci i1 zwrocili rowniez uwage na koszty
wdrozenia, jakie zmiany takie mogg spowodowac. Ze wzgledu na koszty, ktére mogg w
zwigzku z tym powstaé, uczestnicy stwierdzili, ze przed rozpoczgciem jakichkolwiek prac
harmonizacyjnych nalezy przeprowadzi¢ ocen¢ skutkoéw oraz analiz¢ kosztow 1 korzysci.
Dziewigciu przedstawicieli branzy, w tym trzy systemy obrotu i jedno stowarzyszenie
gietd, ktorzy opowiedzieli si¢ za harmonizacja, wyraznie postulowalo podejscie
stopniowe, realizowane krok po kroku, poczawszy od poprawy wymiany danych mig¢dzy
organami regulacyjnymi, przed rozwazeniem przegladu istniejacych wymogow
sprawozdawczych. Kilku respondentdow ze strony organdéw nadzorczych/regulacyjnych
zasugerowalo, ze nalezy znalez¢ wspdlne pola danych sprawozdawczych zarowno w
przypadku danych dotyczacych energii, jak i danych finansowych, w tym stosowac
wspolne niepowtarzalne identyfikatory oparte na globalnych standardach.

Komisja przyznaje, ze przeglad standardow sprawozdawczo$ci, cho¢ moze przyniesé
dlugoterminowe korzysci w postaci uproszczonych ram, pocigga za soba zmiany w
formatach sprawozdawczo$ci 1 zwigzane z tym koszty dostosowania w perspektywie
krétkoterminowej. Ponadto mogloby to skomplikowa¢ sktadanie sprawozdan dotyczacych
innych klas instrumentéw pochodnych na podstawie EMIR, poniewaz sprawozdawczo$¢
wynikajaca z tego rozporzadzenia nie ogranicza si¢ do towarowych instrumentow
pochodnych.

Zainteresowane strony byly podzielone co do pomystu utworzenia scentralizowanego
mechanizmu gromadzenia danych. Polowa respondentéw byta zdania, ze taki
scentralizowany mechanizm moglby ulatwi¢ sprawozdawczos¢, pod warunkiem ze
opieratby si¢ na istniejgcej infrastrukturze 1 nie wprowadzalby nowych wymogow
dotyczacych danych ani dodatkowych poziomoéw ztozono$ci lub kosztow. Natomiast
druga potowa obawiata si¢ kosztow wdrozenia 1 wskazywata na z natury rézne cechy
rynkéw, co uzasadnia zrdéznicowanie obecnie = obowigzujacych  systemow
sprawozdawczos$ci. Dwa organy regulacyjne stwierdzity, ze scentralizowane podejscie do
sprawozdawczo$ci zapewnitoby wiasciwym organom krajowym, krajowym organom
regulacyjnym, ESMA 1 ACER dostep do tego samego kompleksowego i
skonsolidowanego zbioru danych, a dzigki temu uzyskatyby one calo$ciowy obraz
zarOwno rynkow fizycznych, jak i rynkdw instrumentéw pochodnych do celéw nadzoru.

Jako alternatywne rozwigzanie, nawet ws$rod respondentdw opowiadajacych si¢ za
wspomnianym scentralizowanym mechanizmem, proponowano — jako rozwigzanie
bardziej optacalne, stuzace poprawie przeptywu danych migdzy ACER a organami
nadzoru finansowego (i odwrotnie) — wykorzystanie obowigzujacych przepisow REMIT
IT 1 stworzenie odzwierciedlajacych je regulacji w zbiorze przepisow finansowych,
przewidujacych szeroko zakrojong wspolprace 1 mechanizmy wymiany informacji migedzy
réznymi organami regulacyjnymi. Takie podejscie pozwolitoby réwniez unikngé
wnioskow o dostep ad hoc. Zainteresowane strony bardziej pozytywnie odniosty si¢ zatem
do koncepcji usprawnienia wymiany danych mig¢dzy organami regulacyjnymi niz do
wdrozenia catkowicie nowego mechanizmu. Komisja zgadza si¢, ze wysoce pozadane
bytoby zapewnienie bardziej systematycznej i zinstytucjonalizowanej wymiany danych



oraz wzajemnego dostepu do danych zaré6wno dla organéw nadzoru finansowego, jak i
organdéw nadzoru rynku energii.

Jezeli chodzi o zmian¢ zasad przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej (zwlaszcza w
odniesieniu do dziatalnosci transakcyjnej na wielostronnych platformach obrotu (MTF) 1
zorganizowanych platformach obrotu (OTF)), 70 % respondentéw sprzeciwilo si¢
wszelkim zmianom obecnych zasad, powotujac si¢ na potencjalng ekspozycj¢ uczestnikow
w odniesieniu do ich strategii zabezpieczajacych oraz na wyjatkowy charakter rynkow
towarowych. Niektorzy respondenci wskazali, ze przed przegladem MiFIR(!%) towarowe
instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu na platformach MTF i OTF poddano
przegladowi przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej wtasnie ze wzgledu na fakt, ze byty
przedmiotem obrotu w tych systemach obrotu. W wyniku tego przegladu stwierdzono, ze
zakres przejrzystosci instrumentéw pochodnych nie powinien opiera¢ si¢ na pojeciu
,»obrotu w systemie obrotu” ze wzglgdu na fakt, ze kontrakty te nie sag zamienne. W opinii
respondentow wymogi przejrzystosci powinny mie¢ zastosowanie wylacznie do
instrumentéw pochodnych, ktéore sa w wystarczajacym stopniu standardowe, aby
odnoszace si¢ do nich publikowane dane byly miarodajne dla uczestnikow rynku. Komisja
przyznaje, ze w kazdym razie dzialalno§¢ transakcyjna w zakresie towarowych
instrumentéw pochodnych na OTF jest obecnie marginalna (0,3 % wolumenu obrotu w
2024 r.)('*), a na MTF nie istnieje("?).

44 7 48 respondentdOw wyrazajacych opinie na ten temat sprzeciwito si¢ wigczeniu do
systemu publikacji informacji skonsolidowanych danych przed- lub posttransakcyjnych
dotyczacych gietdowych towarowych instrumentéw pochodnych. Wielu z nich zauwazyto,
ze — w przeciwienstwie do instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym — gieldowe instrumenty pochodne sa przedmiotem obrotu na
rynkach regulowanych, co oznacza, ze informacje o cenach i wolumenach obrotu s3 juz
publicznie dostepne 1 ze dziatalno$¢ transakcyjna jest skoncentrowana na bardzo matej
liczbie rynkow regulowanych (co ogranicza warto$¢ dodang systemu publikacji informacji
skonsolidowanych dla tej klasy aktywow). Tylko czterech uczestnikow z sektora
energetycznego wyrazito poparcie dla pomystlu wilaczenia do systemu publikacji
informacji skonsolidowanych danych przed- lub posttransakcyjnych dotyczacych
gietdowych towarowych instrumentéw pochodnych.

Whioski z oceny Komisji

Komisja przyznaje, ze obecne ramy sprawozdawczosci dotyczace towarowych
instrumentéw pochodnych sa ztozone. Dotyczy to w szczegdlnosci energetycznych
towarowych instrumentoéw pochodnych, poniewaz zarowno rynek kasowy instrumentow
bazowych, jak i energetyczne instrumenty pochodne podlegaja specjalnym obowiazkom
sprawozdawczym na podstawie REMIT 11, podczas gdy te ostatnie sg rowniez zglaszane
na podstawie ram finansowych (w przeciwienstwie do innych rodzajow towarowych
instrumentdw pochodnych, ktore zglasza si¢ wylacznie na podstawie przepisow
finansowych). Wprawdzie REMIT II zawiera przepisy zapobiegajace podwdjnej

("®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/2809 z dnia 23 pazdziernika 2024 r. w
sprawie zmiany rozporzadzenia (UE) 2017/1129. (UE) nr 596/2014 i (UE) nr 600/2014 w celu
zwiekszenia atrakcyjnosci publicznych rynkoéw kapitalowych w Unii dla spolek oraz ulatwienia malym
1 Srednim przedsiebiorstwom dostepu do kapitatu.

(") Wynika to rowniez z faktu, ze rozliczane fizycznie kontrakty bedace przedmiotem obrotu na OTF sg
wylaczone z przepiséw finansowych, a zatem nie s uznawane za instrument finansowy (produkty
wylaczone na podstawie sekcji C6 MiFID II, C6 carve-out).

(%) Zrodto: dane ESMA.
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sprawozdawczo$ci, jak wspomniano powyzej, jednak zwigkszenie -efektywnos$ci
istniejgcych procesow sprawozdawczych moze by¢ nadal mozliwe.

Chociaz harmonizacja standardow sprawozdawczosci 1 usprawnienie Wymogow
sprawozdawczych pomoglyby uprosci¢ odpowiednie ramy, zmniejszy¢ obcigzenie dla
przedsigbiorstw 1 zracjonalizowa¢ dane wykorzystywane przez organy nadzoru,
wymagatoby to doglebnej oceny niezbednych zmian w odpowiednich przepisach oraz
zwigzanych z tym kosztow zaro6wno dla uczestnikow rynku, jak i dla organow
nadzoru/organdéw regulacyjnych. Podobnie utworzenie jednolitego mechanizmu
sprawozdawczego, cho¢ ogolnie pozadane jako efekt koncowy, mogloby stwarzad
powazne wyzwania pod wzgledem kosztow wdrozenia i potencjalne trudnosci w
rozrdznianiu migdzy zglaszaniem towarowych instrumentéw pochodnych a zgtaszaniem
innych instrumentow pochodnych.

W ramach ewentualnego podej$cia stopniowego mozna by rozwazy¢ $rodki
krétkoterminowe majace na celu utatwienie wymiany danych migdzy organami i poprawe
interoperacyjnosci zbioréw danych. Mogloby to obejmowac¢ instytucjonalizacje wymiany
danych miedzy organami regulacji rynku finansowego i organami regulacji rynku energii,
z systematycznym dostepem do odpowiednich danych nadzorczych, co eliminowatoby
potrzebe sktadania wnioskéw o dostep ad hoc. Komisja moglaby tez zbada¢ mozliwos¢
przyjecia formatow niepowtarzalnych identyfikatorow dla transakcji zglaszanych na
podstawie zard6wno ram finansowych, jak i energetycznych.

Co nie mniej wazne, jezeli chodzi o wymogi przejrzystosci przed- i posttransakcyjnej,
Komisja jest zdania, ze obecne ramy zapewniajag wystarczajacy poziom informacji
publicznej, a zatem zadne zmiany w tym zakresie nie sg uzasadnione. Wnioski te maja
takze zastosowanie do unijnych uprawnien do emisji 1 kontraktow na instrumenty
pochodne bazujace na tych uprawnieniach.

3. ZWOLNIENIE DOTYCZACE DZIALALNOSCI DODATKOWEJ
Rola i funkcjonowanie

Rynki towarowych instrumentow pochodnych charakteryzuja si¢ znacznym udzialem
podmiotow, ktorych gtowny zakres dziatalnosci nie obejmuje $wiadczenia ustug
finansowych, lecz ktore korzystajg jednak z rynkéw instrumentéw pochodnych w celu
zabezpieczania swoich pozycji na rynkach fizycznych towaréw bazowych lub, w
niektorych przypadkach, wykorzystuja ruchy na rynku, aby generowac zysk.

Podmioty niefinansowe stanowig okoto dwoch trzecich uczestnikow rynku kontraktow
terminowych na gaz ziemny('®) oraz okolo 60 % uczestnikow rynku kontraktow
terminowych na pszenice(!”) pod wzgledem pozycji utrzymywanych na danych rynkach.
Niektore podmioty niefinansowe dziatajg rowniez jako animatorzy rynku i mogg takze
prowadzi¢ dziatalno$§¢ zaro6wno na rynkach fizycznych/rynkach kasowych, jak i na
rynkach instrumentdw pochodnych. Wylaczenie dotyczace dziatalnosci dodatkowe;j

(') esma70-446-775 preliminary data_report_on_mecm.pdf

(') ,,Analysis of MIFID 1II position data on commodity derivatives: who are the market participants and
what is their weight in the matif grain derivatives segment?” [Analiza danych dotyczacych pozycji w
$wietle MiFID II w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych — kim sg uczestnicy rynku i

jaka jest ich waga w segmencie instrumentéw pochodnych na zboza na MATIF?].
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okreslone w art. 2 ust. 1 lit. j) MiFID II zwalnia obecnie niektoérych niefinansowych
uczestnikow rynku, ktorzy prowadzg obrdt towarowymi instrumentami pochodnymi, z
wymogu uzyskania zezwolenia przewidzianego w MiFID II (i zwigzanych z nim
wymogow dotyczacych zgodnosci), jezeli taka dziatalno$¢ transakcyjna jest dziatalnoscig
na witasny rachunek i nie wigze si¢ z wykonywaniem zlecen klientow lub jezeli polega ona
na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych w zakresie towarowych instrumentow pochodnych
lub uprawnien do emisji lub bazujacych na nich instrumentéw pochodnych na rzecz
klientow lub dostawcoéw w ramach gléwnego zakresu ich dziatalnosci; warunkiem jest,
aby dziatalno$¢ ta byla uznawana za ,,dodatkowa” wzgledem gléwnego zakresu ich
dziatalnosci, indywidualnie lub w ujeciu zbiorczym.

W celu ustalenia, czy dzialalno$¢ przedsigbiorstwa ma charakter dodatkowy wzglgdem
glownego zakresu jego dzialalnos$ci, stosuje si¢ trzy alternatywne testy wynikajgce z
MiFID II. Spehienie ktoregokolwiek z tych kryteriow jest wystarczajace, aby skorzystaé
ze zwolnienia:

- test progu de minimis w przypadku podmiotéw, ktorych niesptacona ekspozycja
referencyjna netto z tytulu towarowych instrumentéw pochodnych lub uprawnien
do emisji lub ich instrumentéw pochodnych do rozliczenia w srodkach pienig¢znych
bedacych przedmiotem obrotu w Unii, z wytaczeniem towarowych instrumentow
pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu w systemie obrotu, jest ponizej rocznego progu wynoszacego
3 mld EUR;

- test dzialalnosci transakcyjnej w przypadku podmiotow, ktoérych rozmiar
dzialalno$ci zwigzanej z towarowymi instrumentami pochodnymi odpowiada
maksymalne 50 % catkowitego rozmiaru pozostatej dzialalno$ci transakcyjnej

grupy;,

- test zaangazowanego kapitatu w przypadku podmiotéw, ktorych szacowany
kapitat zaangazowany do celéw prowadzenia dzialalno$ci zwigzanej z towarowymi
instrumentami pochodnymi nie przekracza 50 % kapitalu zaangaZzowanego na
poziomie grupy w prowadzenie gtownego zakresu dziatalnosci.

Nalezy zauwazy¢, ze wszystkie powyzsze progi wykluczaja dzialalno$¢ transakcyjng
zwigzang z zabezpieczaniem.

Zakwalifikowanie si¢ do kategorii firm inwestycyjnych na podstawie MiFID II ma
szerokie implikacje. Wigze si¢ to nie tylko ze stosowaniem wymogow organizacyjnych 1
operacyjnych wynikajacych z MiFID II (oraz zwigzang z tym rolg nadzorcza wlasciwych
organdéw krajowych 1 ich uprawnieniami do naktadania sankcji), ale rowniez z uznaniem
podmiotu za kontrahenta finansowego na podstawie rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(EMIR), w szczegdlnosci z podleganiem wynikajacym z tego wymogom w zakresie
dwustronnej wymiany depozytow zabezpieczajacych przy prowadzeniu obrotu
instrumentami  pochodnymi, jak rowniez ze stosowaniem systemu nadzoru
ostrozno$ciowego na podstawie rozporzadzenia (UE) 2019/2033 (rozporzadzenie w
sprawie wymogow ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych — IFR) 1 dyrektywy (UE)
2019/2034 (dyrektywa w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla firm inwestycyjnych —
IFD), w tym powigzanych wymogow kapitatowych 1 wymogdéw dotyczacych ptynnosci.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze szereg kluczowych wymogow zawartych w zbiorze
przepisoOw finansowych ma zastosowanie do wszystkich podmiotéw, niezaleznie od tego,
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czy kwalifikuja si¢ one jako firmy inwestycyjne. Obejmuje to wymogi dotyczace naduzy¢
na rynku, limitow pozycji 1 sprawozdawczo$ci wynikajgce z EMIR.

W 2021 r., w ramach pakietu na rzecz odbudowy rynkow kapitatlowych, wprowadzono
szereg zmian majacych na celu zmniejszenie niektorych obcigzen administracyjnych, z
ktoérymi mierzg si¢ doswiadczeni inwestorzy w relacjach miedzy przedsigbiorstwami, oraz
zapewnienie powstajagcym rynkom towarowym mozliwosci dalszego rozwoju, poglebienia
1 poprawy ptynnosci. Dyrektywa (UE) 2021/338 upros$cila test w zakresie dzialalno$ci
dodatkowej przez wprowadzenie wyzej wymienionego progu de minimis opartego na
ekspozycji. Zniesiono spoczywajacy na uczestnikach rynku obowigzek corocznego
zglaszania spelnienia kryteriow wytaczenia dotyczacego dzialalnosci dodatkowej i
zastgpiono go mozliwo$cia wymagania przez wlasciwe organy krajowe informacji na
zasadzie ad hoc.

Inne jurysdykcje, takie jak Stany Zjednoczone i Zjednoczone Krolestwo, rowniez
wprowadzily przepisy majace na celu unikniecie sytuacji, w ktorej podmioty zawierajace
transakcje na towarowych instrumentach pochodnych w ramach dziatalno$ci dodatkowe;j
bylyby objete przepisami finansowymi. W Stanach Zjednoczonych wyjgtek de minimis
dotyczqcy dealerow swapow zwalnia z obowigzku rejestracji w CFTC podmioty, ktérych
skala dzialalnosci transakcyjnej brutto w zakresie swapow w okresie dwunastu miesiecy
nie przekracza 8§ mld USD. Wyjatek obowigzujacy w Stanach Zjednoczonych obejmuje
jedynie dziatalno$¢ transakcyjng na rzecz klienta 1 wylacza z obliczen progu wszelka
dziatalno$¢ transakcyjng na rachunek wlasny. Na obecnym etapie nie ma dowodoéw na to,
ze inne gléwne jurysdykcje maja zamiar zaostrzy¢ swdj funkcjonalny odpowiednik
wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowe;.

W raporcie Draghiego odniesiono si¢ roéwniez do potencjalnych korzysci wynikajacych z
objecia duzych uczestnikow rynku, zwlaszcza rynku energetycznego, statusem firmy
inwestycyjnej w celu zwigkszenia przejrzystosci rynku i1 zmniejszenia ryzyka uchybien.

Informacje zwrotne od zainteresowanych stron i ocena

W ramach konsultacji z zainteresowanymi stronami szczegétowo przeanalizowano
wszystkie istotne aspekty funkcjonowania wytaczenia dotyczacego dzialalnos$ci
dodatkowej, takie jak przydatnos¢ zwolnienia jako takiego, stosownos¢ wskazanych trzech
testow 1 adekwatno$¢ metod (np. progi oparte na wielkos$ci brutto i na wielkosci netto).

Zainteresowane strony konsekwentnie wskazywaly na znaczenie wylaczenia dotyczacego
dziatalnosci dodatkowej dla zapewnienia statego uczestnictwa w rynkach towarowych
podmiotéw prowadzacych glownie dziatalno$¢ niefinansowa. Argumentowaty one, zZe
wytaczenie jest potrzebne nie tylko po to, aby takie podmioty mogly odpowiednio
zabezpiecza¢ swoje ekspozycje handlowe i1 skutecznie planowa¢ swoja dziatalno$¢, ale
roOwniez po to, by zachowac¢ glebokos$¢ rynkoéw towarowych instrumentéw pochodnych w
Unii. Respondenci wskazali tez na warto$¢ dodang dziatalno$ci transakcyjnej niezwigzanej
z zabezpieczaniem, w tym prowadzonej przez przedsigbiorstwa niefinansowe korzystajace
z wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej, a mianowicie przyczynianie si¢ do
glebokosci 1 ptynnosci rynku, zmniejszenia koncentracji oraz ksztalttowania cen poprzez
ekspercki wglad w rynek.

Zainteresowane strony niemal jednoglosnie poparly potrzebe zachowania stabilnos$ci
regulacyjnej w tym obszarze po zmianach wprowadzonych w 2021 r. pakietem na rzecz
odbudowy rynkow kapitatowych. Sugestie dotyczace uproszczenia testu, np. przez

11



skupienie si¢ wyltacznie na transakcjach na rachunek wtasny, jak ma to miejsce w innych
jurysdykcjach, a takze dotyczgce wzmocnienia testu zostaty odrzucone z podobnych
powoddow, z mysla o utrzymaniu stabilnosci regulacyjne;.

Ogolnie rzecz biorgc, konsultacje z zainteresowanymi stronami wykazaty, ze zaostrzenie
wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej miatoby daleko idace konsekwencje dla
dziatalnosci przedsigbiorstw, ktore obecnie korzystaja z tego wylaczenia. Poglad ten w
duzej mierze podzielali przedstawiciele branzy 1 organy regulacyjne. Gléwnymi
zidentyfikowanymi czynnikami kosztotworczymi byty:

(1) obowigzki ostrozno$ciowe wynikajace ze stosowania wymogow
kapitalowych i wymogoéw dotyczacych ptynnosci okreslonych w IFR/IFD;

(i)  wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego w odniesieniu do
transakcji poza rynkiem regulowanym wynikajace ze zmiany kategorii
zakwalifikowania podmiotdéw jako kontrahentéw finansowych na
podstawie EMIR oraz

(i)  ogdlne koszty przestrzegania wymogdéw MiFID II.

Respondenci biorgcy udziat w konsultacjach, w tym trzy organy publiczne, wyrazili
obawy, ze zaostrzenie warunkéw wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej moze
spowodowa¢ gwattowny wzrost kosztow operacyjnych lub skutkowa¢ trudno$ciami w
odpowiednim zarzadzaniu ryzykiem (np. z powodu pogorszenia warunkéw rynkowych,
zob. ponizej). Komisja przyznaje, ze zmiany takie mogltyby prowadzi¢ do dodatkowych
kosztéw przestrzegania przepisoOw oraz — na podstawie obecnych zasad ostroznosciowych
— do dodatkowych ograniczen kapitalowych do celow ostrozno$ciowych. Chociaz
elementy te nalezy ocenia¢ w §wietle oczekiwanych korzysci, a zaostrzenie wytaczenia
dotyczacego dziatalnosci dodatkowej mogtoby teoretycznie ograniczy¢ nadmiernie
ryzykowna dzialalno$¢ transakcyjng przez ograniczenie prowadzonej przez obecnych
beneficjentow tego wylaczenia dziatalno$ci transakcyjnej niemajacej charakteru
zabezpieczajacego, respondenci zauwazyli, ze sytuacja ta moze jednak grozi¢ tym, ze
niektore firmy, ktore obecnie nie podlegaja regulacjom dotyczacym praktyk finansowych
1 regulacjom ostrozno$ciowym, moga te rynki opusci¢. Wycofanie si¢ znaczacej liczby
dotychczasowych uczestnikow rynku, o ile w ich miejsce nie pojawig si¢ nowi, mogloby
doprowadzi¢ do zmniejszenia glebokosci, ptynnosci i efektywnosci rynkdéw towarowych,
co skutkowaloby wieksza koncentracja rynkow, wyzszymi kosztami 1 mniejszg
wiarygodno$cia zabezpieczenia. Kilka zainteresowanych stron zauwazylo, Ze te
zwigkszone koszty, zaré6wno bezposrednie, jak 1 wynikajace z niedoskonatego
zabezpieczania, moglyby ostatecznie zosta¢ przeniesione na klientow koncowych w
postaci wyzszych cen towarow.

Konsultacje miaty réwniez na celu zbadanie, czy w opinii zainteresowanych strony
wymogi ostroznosciowe moglyby potencjalnie ztagodzi¢ presj¢ na plynnos¢, jakiej
niektorzy uczestnicy rynku do$wiadczyli podczas kryzysu energetycznego w 2022 r. i
zwigzanego z nim okresu gwattownego wzrostu wezwan do uzupetnienia depozytu
zabezpieczajacego. Wszystkie zainteresowane strony, ktore udzielity odpowiedzi, z
wyjatkiem jednej, uznaty, ze wymogi takie nie ztagodzilyby sytuacji, a nawet moglyby ja
pogorszy¢ przez dalsze ograniczanie dostgpu do pltynnosci.

Niektore zainteresowane strony wskazatly, ze kilka kluczowych przepisow zwigzanych z

obrotem towarowymi instrumentami pochodnymi — takich jak przepisy dotyczace naduzy¢

na rynku, zglaszania pozycji oraz limitdow pozycji, a takze skladania sprawozdan na

podstawie EMIR — ma zastosowanie niezaleznie od statusu regulacyjnego podmiotow
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prowadzacych handel towarami. Te zainteresowane strony zakwestionowaly konieczno$¢
1 warto$¢ dodang wymagania od podmiotéw prowadzacych handel towarami uzyskania
statusu pelnoprawnej firmy inwestycyjnej. Tylko trzech z 73 respondentdéw, ktérzy
przekazali informacje zwrotne na ten temat, pozytywnie odniosto si¢ do koncepcji
przegladu systemu wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej, przy czym tylko
jeden z nich wyraznie apelowat o reforme¢. Dwa organy publiczne (z tego samego panstwa
cztonkowskiego) zauwazyty, ze w przypadku przegladu wylaczenia dotyczacego
dziatalno$ci dodatkowej nalezy ustanowi¢ odpowiednio dostosowany system
ostrozno$ciowy dla podmiotéw prowadzacych handel towarami, aby uwzgledni¢ ich
szczegblne profile ryzyka i modele biznesowe. Komisja zauwaza, ze w zakresie nadzoru
nad postepowaniem na rynku i nadzoru rynku zadne elementy przedstawione przez
respondentow nie wskazujg, ze zaostrzenie wylaczenia dotyczacego dzialalnosci
dodatkowej zwickszytoby integralno$¢ rynkow.

Komisja zauwaza, ze wielu uczestnikow konsultacji bylo zdania, ze zaostrzenie systemu
wylaczenia dotyczacego dzialalnosci dodatkowej postawitoby uczestnikow unijnego
rynku towarowego w niekorzystnej sytuacji konkurencyjnej w pordéwnaniu z ich
odpowiednikami z innych czgéci $wiata, tym bardziej ze inne jurysdykcje przyjmuja
bardziej elastyczne ramy regulacyjne.

Jezeli chodzi o struktur¢ i funkcjonowanie wspomnianych trzech testow, konsultacje
pokazaty, ze wszystkie te trzy testy sg wartoSciowe i wykorzystywane przez respondentow.
Sytuacja ta ma miejsce, pomimo ze — jak rozumie Komisja — wszystkie podmioty
korzystajagce obecnie z wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej spetnilyby
kryterium de minimis. Zainteresowane strony uznaly, ze zmiana lub usunigcie
ktoregokolwiek z tych testow wigzaloby si¢ z kosztami dostosowania dla uczestnikow
rynku, ktorzy juz wdrozyli systemy i procedury stuzace zapewnieniu zgodno$ci z
wybranym przez siebie testem.

W podobnym tonie zainteresowane strony stwierdzity, ze wszelkie zmiany metod
obliczania odpowiednich progéw wymagalyby niepotrzebnych dostosowan. W
szczegblnosci respondenci uznali, ze przejscie na prog oparty na dziatalnos$ci transakcyjnej
brutto — jak ten stosowany w Stanach Zjednoczonych — w oparciu o cato$¢ dziatalnosci
transakcyjnej, bytoby niezgodne z przewidzianym w MiFID II podejSciem opartym na
analizie ryzyka, ktore znajduje najlepsze odzwierciedlenie w progu opartym na
dziatalno$ci transakcyjnej netto.

Ponadto, jezeli chodzi o eliminacj¢ corocznych powiadomien o spetnieniu przez podmioty
prowadzace handel towarowymi instrumentami pochodnymi wymagan dotyczacych
progow dla wylaczenia dotyczacego dzialalnosci dodatkowej, ponad polowa
respondentéw byla zdania, ze zmiana w pakiecie na rzecz odbudowy rynkéw kapitatowych
zmniejszyta obcigzenia administracyjne i biurokracje. Wielu respondentéw podkreslito, ze
wlasciwe organy krajowe mogg nadal zwracaé si¢ na zasadzie ad hoc o informacje
wykraczajace poza to, co juz przekazano w ramach sprawozdawczo$ci na podstawie
MiFID II i EMIR. Niektorzy respondenci zasugerowali jednak rozwazenie obowigzku
dokonania jednorazowego poczatkowego zgloszenia do jednego wiasciwego organu
krajowego lub ESMA na potrzeby prowadzenia ogdlnounijnego rejestru podmiotow
dziatajacych na rynkach towarowych instrumentow pochodnych. Takie zgloszenie, ktore
nie byloby nadmiernie ucigzliwe dla firm, mogloby zapewni¢ organom nadzoru
kompleksowy obraz uczestnikow rynku (w szczego6lnosci w polaczeniu ze zgloszeniem od
firm zaprzestajacych dziatalnosci na rynkach towarowych instrumentéw pochodnych).



Whioski z oceny Komisji

Na podstawie informacji zwrotnych od zainteresowanych stron nie zgloszono zadnego
istotnego elementu, ktory sugerowalby, ze wylaczenie dotyczace dzialalnosci dodatkowe;j
nie funkcjonuje odpowiednio. Co wigcej, na podstawie tych informacji zwrotnych wydaje
si¢, ze zmiana zakresu i funkcjonowania wytaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej
moze mie¢ znaczgce 1 daleko idace konsekwencje, potencjalnie wptywajac na
konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw z UE na rynkach towarowych instrumentow
pochodnych. Z odpowiedzi udzielonych przez zainteresowane strony nie wynika, ze na
tym etapie zmiany wytaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej sg pilnie potrzebne.
W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze kluczowe przepisy dotyczace postgpowania na
rynku, w szczego6lnosci odnoszace si¢ do naduzy¢ na rynku i limitdw pozycji, maja juz
zastosowanie niezaleznie od tego, czy podmioty zawierajace transakcje majg status firmy
inwestycyjnej czy tez nie.

Gdyby przeglad wylaczenia dotyczacego dzialalnosci dodatkowej rozwazano na
pozniejszym etapie, co mogloby doprowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wiecej podmiotow
podlegatoby obowigzkowi uzyskania zezwolenia i nadzorowi jako firmy inwestycyjne,
wlasciwszy bylby odpowiednio dostosowany system ostrozno$ciowy wspoimierny do
profilu ryzyka firm dziatajacych na rynkach towarowych instrumentow pochodnych.
Niezaleznie od powyzszego Komisja jest sktonna uzna¢, zgodnie z sugestig niektorych
zainteresowanych stron, ze wszystkie podmioty dziatajgce na rynkach towarowych
instrumentdw pochodnych powinny jednorazowo zglasza¢ wlasciwym organom
krajowym rozpoczecie 1 zakonczenie dziatalnosci na tych rynkach, aby tozsamos$¢
uczestnikow rynku byla bardziej widoczna dla organéw nadzoru. Dotyczy to tez
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno§¢ w zakresie obrotu uprawnieniami do emisji lub
instrumentami pochodnymi bazujacymi na tych uprawnieniach.

4. LIMITY POZYCJI, MECHANIZMY KONTROLI ZARZADZANIA
POZYCJAMI I SPRAWOZDANIA DOTYCZACE POZYCJI

Rola i funkcjonowanie limitow pozycji i mechanizmow kontroli zarzqdzania pozycjami

Limity pozycji s3 podstawowa cecha przepisow regulujacych obrot towarowymi
instrumentami pochodnymi w UE. Ograniczajga one wielko$¢ pozycji netto, ktore dana
osoba moze posiada¢ kazdorazowo w okre§lonych towarowych kontraktach pochodnych,
co ma podwdjny cel, a mianowicie: (i) zapewnienie prawidlowego obrotu i rozrachunku
oraz (i1) zapobieganie manipulacjom na rynku.

Limity pozycji ustalajg wlasciwe organy krajowe zgodnie z zasadami okreslonymi w
rozporzadzeniu delegowanym (UE) 2022/1302 i po uzyskaniu opinii ESMA. Limity
pozycji maja zastosowanie do gieldowych instrumentéw pochodnych i ekonomicznie
réwnowaznych kontraktow bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
Nie maja one zastosowania do uprawnien do emisji 1 instrumentow pochodnych
bazujacych na tych uprawnieniach. Nie maja one zastosowania do kontraktow
wylaczonych na podstawie sekcji C6 MiFID 11 (C6 carve-out), poniewaz instrumenty takie
nie wchodza w zakres przepiséw finansowych.

Pierwotny system limitdéw pozycji ustanowiony na podstawie MiFID II okazat si¢ zbyt
restrykeyjny. W zwiazku z tym w 2021 r. pakiet na rzecz odbudowy rynkow kapitalowych

znacznie ztagodzit ten system, aby wspiera¢ rozwoj i poglebianie rynkoéw towarowych
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instrumentdw pochodnych. W szczego6lnosci pakiet na rzecz odbudowy rynkow
kapitatowych:

- ograniczyt zakres kontraktéw podlegajacych limitom pozycji wylacznie do
instrumentdw pochodnych opartych na towarach rolnych oraz do istotnych lub
kluczowych instrumentéw pochodnych opartych na towarach nierolnych.
Kontrakty uznaje si¢ za istotne lub kluczowe, jezeli wielko$¢ ich otwartych pozycji
wynosi $rednio co najmniej 300 000 lotow w okresie jednego roku;

- rozszerzyt wylaczenie dotyczace zabezpieczenia na pozycje zajmowane przez
podmioty finansowe, ktore sa czg$cia grupy o zasadniczo handlowym (4.
niefinansowym) charakterze oraz

- rozszerzyl wylaczenie na pozycje wynikajace z transakcji zawartych w celu
wypetnienia obowigzkow zapewnienia ptynnosci w systemie obrotu.

Do chwili obecnej trzy kontrakty na instrumenty pochodne na towary nierolne podlegaja
limitowi pozycji: kontrakt na instrument pochodny TTF bedacy przedmiotem obrotu na
gieldzie ICE Endex i na europejskiej gietdzie energii (EEX), kontrakt na instrument
pochodny bedacy przedmiotem obrotu na gietdzie EEX 1 na gieldzie ICE Endex oraz
kontrakt German Power Base bedacy przedmiotem obrotu na gietdzie EEX.

Osoby, ktore posiadaja kwalifikujace si¢ pozycje i chca skorzysta¢ z jednego z wyzej
wymienionych wylaczen, musza zlozy¢ do wilasciwego organu krajowego formalny
wniosek okreslajacy limit pozycji dla odpowiedniego towarowego kontraktu na instrument
pochodny.

Oceng, czy system limitow pozycji funkcjonuje wlasciwe, nalezy przeprowadzi¢ w
kontekscie faktu, ze w innych jurysdykcjach systemy obrotu odgrywaja ogélnie wicksza
role w odpowiednim dostosowywaniu, stosowaniu i monitorowaniu limitéw pozycji. Na
przyktad w Stanach Zjednoczonych, w przypadku kontraktéw niepodlegajacych
federalnym limitom pozycji okreslonym przez Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), systemy obrotu moga swobodnie ustala¢ limity pozycji wedlug wlasnego
uznania. Na podobnej zasadzie systemy obrotu odgrywaja wigksza rol¢ w przyznawaniu
uczestnikom rynku zabezpieczen i innych wylaczen, przy zastosowaniu warunkoéw
okreslonych w zarzadzeniu CFTC.

Uzupehieniem limitow pozycji sa mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami, ktore
wymagaja, aby systemy obrotu posiadaty rozwigzania stuzace monitorowaniu otwartych
pozycji uczestnikéw rynku i zapewnialy uporzadkowany obrot w swoim systemie. Wymog
ustanowienia mechanizmow kontroli zarzadzania pozycjami ma szerszy zakres i ma
zastosowanie do wszystkich pozycji w towarowych instrumentach pochodnych,
niezaleznie od tego, czy kontrakt podlega limitowi pozycji. Wymog ten obejmuje
wszystkie rodzaje pozycji, w tym pozycje otwierane w celach zabezpieczajacych. Celem
mechanizmoéw kontroli zarzadzania pozycjami jest umozliwienie systemom obrotu
zidentyfikowania narastania duzych, skoncentrowanych pozycji, ktore mogloby
prowadzi¢ do zaklocen cen, manipulacji na rynku lub innych nieuczciwych praktyk
handlowych. Zgodnie z art. 57 ust. 8 MiFID II mechanizmy kontroli powinny obejmowac
co najmniej uprawnienia do:

- monitorowania otwartych pozycji;


https://www.cftc.gov/
https://www.cftc.gov/

- uzyskiwania wyczerpujacych informacji na temat zawieranych pozycji, w tym
m.in. na temat wielkosci 1 celu akumulacji pozycji;

- zamykania lub zmniejszania pozycji,

- zobowigzania posiadacza pozycji do przywrocenia plynnosci na rynku w
okreslonych sytuacjach.

Ponadto w odniesieniu do kontraktow, ktére mozna rozlicza¢ fizycznie, rozporzadzeniem
delegowanym Komisji 2022/1299 uzupehiajacym MiFID II('®) wprowadzono obowiazek
ustalania poziomoéw odpowiedzialnosci, ktorego celem jest zainicjowanie dialogu z
posiadaczem pozycji w przypadku przekroczenia niektorych progéw jakosciowych lub
ilosciowych. Systemy obrotu powinny przekazywa¢ wilasciwym organom krajowym
wszystkie szczegdtowe informacje dotyczace swoich mechanizméw kontroli zarzadzania
pozycjami, w tym liczbe przypadkow, w ktérych osiggnigto poziomy odpowiedzialnos$ci.

Co nie mniej wazne, sprawozdawczo$¢ dotyczaca pozycji obejmuje, zgodnie z art. 58 ust.
3 MiIFID II, spoczywajacy na uczestnikach rynku obowiazek przekazywania systemom
obrotu informacji o ich pozycjach. Jednym z celéw tego wymogu jest zapewnienie
systemom obrotu informacji niezb¢dnych do wykonywania mandatu w zakresie
zarzadzania pozycjami. Uczestnicy rynku sa zatem zobowigzani do przekazywania
systemom obrotu, w ktorych zawieraja transakcje, szczegotowych informacji na temat
swoich pozycji utrzymywanych w kontraktach bedacych przedmiotem obrotu w danym
systemie. Informacje przekazywane systemom obrotu nie obejmuja jednak pozycji w
identycznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu w innych systemach ani pozycji
w kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktore dotycza
tego samego instrumentu bazowego. Nalezy zauwazy¢, ze Urzad Nadzoru Finansowego
Zjednoczonego Krolestwa (Financial Conduct Authority — FCA) analizowat niedawno
mozliwos¢ rozszerzenia zakresu kontraktow, ktére uczestnicy rynku maja zglaszaé
systemom obrotu, ale stwierdzil, ze §rodek taki bylby dla uczestnikow rynku nadmiernie
ucigzliwy. Jako rozwigzanie alternatywne FCA zdecydowal, Zze systemy obrotu uzyskaja
— w ramach swoich uprawniefn w zakresie kontroli zarzadzania pozycjami — uprawnienie
do zwracania si¢ o informacje na temat pozycji w szerszym zbiorze kontraktow bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, w przypadku gdy pozycje takie
stwarzaja ryzyko dla uczciwego i prawidtowego obrotu na ich rynkach('”).

Informacje zwrotne od zainteresowanych stron i ocena

Ukierunkowane konsultacje przeprowadzone przez Komisje miaty na celu uzyskanie od
zainteresowanych stron informacji zwrotnych na temat kwestii poruszonych w obszernym
zestawie pytan dotyczacych limitow pozycji, kontroli zarzadzania pozycjami 1
sprawozdawczosci.

- Limity pozycji

Zdecydowana wigkszo$¢ respondentow, w tym organy regulacyjne i organy publiczne,
uznata, ze obecny system limitéw pozycji funkcjonuje wlasciwie i osiggnat zaktadane cele,

('®) Rozporzadzenie delegowane —2022/1299 — PL — EUR-Lex.

(") Powodem tych konsultacji bylty w szczegdlno$ci m.in. wydarzenia, ktére mialy miejsce na Londynskiej
Gieldzie Metali w marcu 2022 r., zwigzane z akumulacjg duzych pozycji na rynku pozagietdowym,
ktore nie byly widoczne dla operatorow systemow obrotu, co utrudniato im wykonywanie mandatu w

zakresie zarzadzania pozycjami.
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a mianowicie przyczynit si¢ do zapobiegania naduzyciom na rynku i zapewnienia
prawidlowego obrotu. Zainteresowane strony podkreslity fakt, ze reformy zawarte w
pakcie na rzecz odbudowy rynkéw kapitalowych pozwolity na zlagodzenie
zaobserwowanych wcze$niej negatywnych skutkow dla glebokosci i ptynnosci rynku oraz
sprawily, ze $rodek ten stal si¢ bardziej ukierunkowany, proporcjonalny i skuteczny.
Ogolnie rzecz biorgc, w obecnych warunkach zainteresowane strony byly zdania, ze
aktualnie istniejacy system limitdéw pozycji nie ma negatywnego wplywu na ptynnos¢
rynku ani na zdolno$¢ jego uczestnikow do samodzielnego zabezpieczania si¢, dzigki
dobrze funkcjonujagcemu wytaczeniu dotyczacemu zabezpieczenia. W szczegdlnosci kilku
respondentéw wskazalo, ze wytaczenie dotyczace zabezpieczenia, ktore w wyniku pakietu
na rzecz odbudowy rynkow kapitatlowych jest lepiej dostosowane, okazato si¢ szczeg6lnie
przydatne podczas kryzysu energetycznego i umozliwiato skuteczne zabezpieczanie.

Z ustalen faktycznych dokonanych przez Komisj¢ na podstawie posiadanych przez
wlasciwe organy krajowe dziennych danych dotyczacych pozycji w instrumentach
pochodnych TTF wynika, ze mimo iz pozycje niektorych uczestnikow rynku niekiedy
zblizaly sie do limitow, pozycje te systematycznie malaly, zanim moglyby przekroczy¢ te
limity. Zdaniem Komisji §wiadczy to o tym, ze limity pozycji funkcjonuja prawidtowo i
sg ustalane na odpowiednich poziomach.

Komisja zauwaza rdwniez, ze limity pozycji moga pomdc unikngé¢ nadmiernej
koncentracji na rynku. W tym wzgledzie Komisja zauwaza, ze koncentracja pozycji na
rynku instrumentéw pochodnych TTF stale si¢ zmniejszata: udziat 10 najwiekszych
uczestnikow, ktorzy w lipcu 2022 r. odpowiadali za okoto 50 % wszystkich pozycji
dtugich, na koniec 2024 r. zmalat do okoto 35 %.(*°)

Wigkszo$¢ respondentéw, w tym wickszo$¢ organdw publicznych, uznata, Zze nie ma
potrzeby zmiany zakresu kontraktow objetych limitami pozycji ani rodzaju ujmowanych
pozycji. Respondenci niemal jednogtosnie odrzucili rowniez sugesti¢ zawarta w raporcie
Draghiego, aby rozroznia¢ limity pozycji w zaleznosci od rodzaju podmiotow
zawierajacych transakcje. Komisja uwaza, ze nie ma dostrzegalnej potrzeby dalszego
roznicowania systemu limitéw pozycji w zaleznosci od rodzaju uczestnika rynku, biorac
pod uwage istniejace wytaczenie dotyczace zabezpieczenia przewidziane w MiFID II,
ktore juz umozliwia przedsigbiorstwom niefinansowym pewna elastycznos¢, oraz ryzyko
niepotrzebnego skomplikowania ram, ktérego nie nalezy lekcewazy¢.

Niektére zainteresowane strony z branzy wskazaty, ze procedury ubiegania si¢ o
wylaczenia dotyczace zabezpieczenia lub zapewniania ptynno$ci oraz przyznawania
takich wylaczen sg ucigzliwe. 57 % respondentéw zasugerowato, ze zadania te mozna by
przenie$¢ do systemow obrotu. Pig¢ systemOw obrotu i dwa stowarzyszenia gield nie
zgodzity si¢ jednak z tg sugestig. Ponadto dwa organy regulacyjne wspomniaty, ze roli
systemOw obrotu nie nalezy rozszerza¢ o ustalanie samych limitow pozycji, w
szczegolnosci ze wzgledu na sprzeczne interesy handlowe miedzy systemami obrotu, w
ktérych ten sam kontrakt jest przedmiotem obrotu. Komisja dostrzega rowniez wyzwania
wynikajagce z tego ostatniego przypadku 1 w zwigzku z tym uwaza, ze nie nalezy
przewidywa¢ zadnego przekazywania zadan zwigzanych z ustalaniem limitéw pozycji.
Niemniej jednak wydaje si¢, ze proces przyznawania wytgczen dotyczacych
zabezpieczenia lub zapewnienia ptynnosci mogtby zosta¢ usprawniony przez przekazanie
systemom obrotu niektérych zadan, takich jak rozpatrywanie wnioskéw 1 zatwierdzanie

(%) Zrédto: Dane EEX i ICE z lata 2022 1. i z lata 2024 r.
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wnioskéw o wylaczenia, w szczegdlnosci w przypadkach, w ktérych nie jest wymagana
zadna swoboda uznania lub swoboda taka jest niewielka.

Jednocze$nie dwoch respondentéw poruszyto kwestie dotyczace stosowania unijnego
systemu limitow pozycji do pozycji otwieranych w systemach obrotu panstw trzecich oraz
zwigzanego z tym potencjalnego ryzyka obchodzenia przepisow. Obecny system limitow
pozycji okreslony w MiFID moze wigza¢ si¢ z brakiem pewnosci prawa w odniesieniu do
pozycji zajmowanych przez unijne firmy inwestycyjne i ich klientow w systemach panstw
trzecich oferujgcych obrét ekonomicznie réwnowaznymi kontraktami na towarowe
instrumenty pochodne, a takze w odniesieniu do zakresu, w jakim pozycje takie powinno
si¢ zglasza¢ 1 zalicza¢ na poczet limitow pozycji — w przypadku gdy dane kontrakty
podlegaja limitom pozycji w UE. Mogloby to przyczyni¢ si¢ do powstania nieréwnych
warunkow dziatania miedzy systemami obrotu w UE i panstwach trzecich oraz stworzy¢
potencjalne zachgty do obrotu ekonomicznie rOwnowaznymi instrumentami pochodnymi
w systemach obrotu w panstwach trzecich, a nie w systemach obrotu w UE.

- Sprawozdania dotyczgce pozycji i mechanizmy kontroli zarzqdzania pozycjami

Jezeli chodzi o zglaszanie pozycji, wszyscy respondenci z wyjatkiem jednego wyrazili
obawy dotyczace ewentualnych obowigzkow uczestnikow rynku w zakresie
systematycznego zglaszania systemom obrotu pozycji bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym w celu wsparcia systemow obrotu w wykonywaniu ich mandatu w
zakresie kontroli zarzadzania pozycjami. Respondenci wskazujg na potencjalne znaczne
obcigzenie 1 ryzyko, ze moze to prowadzi¢ do niewlasciwego udostgpniania szczegdlnie
chronionych informacji handlowych. Zainteresowane strony zalecaja raczej bardziej
efektywne wykorzystywanie istniejacych danych zawartych w sprawozdaniach. Okoto
10 % respondentéw (w szczegodlnosci trzy organy publiczne) zasugerowalo, ze
sprawozdawczo$¢ dotyczaca pozycji w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym powinna zosta¢ rozszerzona na
wszystkich uczestnikow rynku, a zatem powinna mie¢ zastosowanie do firm
nieinwestycyjnych, w szczegolnosci w celu zapewnienia odpowiedniego egzekwowania
limitow pozycji.

Niemniej jednak kilka z zainteresowanych stron sprzeciwiajacych si¢ systematycznemu
zglaszaniu systemom obrotu pozycji bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym uznalo, ze systemy obrotu powinny mie¢ mozliwos¢ zadania dodatkowych
informacji na temat pozycji w szerszym zakresie kontraktow bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, w przypadkach, gdy pozycje w takich kontraktach
moga wptywac na cen¢ kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu w tym samym systemie,
1 tylko w szczegolnych okolicznosciach, takich jak okresy napie¢ rynkowych lub
zwigkszonego ryzyka (w przeciwienstwie do systematycznego zglaszania). Komisja jest
zdania, ze mogtoby to zwiekszy¢ zdolnos¢ systemow obrotu do przeprowadzania kontroli
zarzadzania pozycjami oraz pomdc w monitorowaniu prawidtowego obrotu, a co za tym
idzie w ochronie rynkow przed ryzykiem dla stabilno$ci finansowej, a jednoczes$nie
ograniczytoby koszty wdrazania w porownaniu z systematycznym zgtaszaniem systemom
obrotu pozycji bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.

Okoto 85 % respondentoéw uznato, ze organy nadzoru finansowego i organy nadzoru rynku
energii powinny mie¢ kompleksowy dostep do swoich odpowiednich zbiorow danych (np.
krajowe organy regulacyjne powinny mie¢ dostep do danych MiFID/MiFIR, natomiast
wlasciwe organy krajowe powinny mie¢ dostep do danych dotyczacych produktow
wylaczonych na podstawie sekcji C6 MiFID II i danych dotyczacych rynkéw kasowych).
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Komisja uwaza, ze mozna by to osiggna¢ dzigki utatwieniu wspoétpracy i wymiany danych
(zob. sekcja dotyczaca danych).

Nalezy tez doda¢, ze opinie zainteresowanych stron na temat potencjalnego rozszerzenia
sprawozdawczos$ci o informacje dotyczace beneficjentow koncowych pozycji posiadanych
przez uczestnikow rynku spoza UE byly podzielone. Chociaz respondenci (zwlaszcza
majacy siedzibe w UE) ogolnie zgodzili si¢ co do wartosci dodanej takich informacji,
trzech z nich wskazato na dodatkowe obcigzenia 1 potencjalne wyzwania zwigzane z
zapewnianiem przestrzegania przepisOw przez uczestnikow rynku spoza UE. Organy
regulacyjne zdecydowanie opowiedzialy si¢ za zlikwidowaniem tej luki sprawozdawcze;j,
w tym w odniesieniu do danych dotyczacych transakcji. Dwa organy regulacji rynku
finansowego i jeden organ regulacji rynku energii podkreslily, Ze obecny system utrudnia
wlasciwy nadzor 1 prowadzi do potencjalnych stabosci systemowych. Nalezy zauwazy¢,
ze w obecnych zbiorach przepiséw dotyczacych kluczowych systemow obrotu
towarowymi instrumentami pochodnymi (w szczegdlno$ci energetycznymi instrumentami
pochodnymi) juz wymaga si¢ przekazywania takich informacji, w szczegoélnosci w celu
spetnienia wymogoéw sprawozdawczych wynikajacych z REMIT.

Whnioski z oceny Komisji

Ogolnie rzecz biorac, Komisja uwaza ze obecny system limitow pozycji funkcjonuje
prawidlowo. Nie ma zadnych mocnych dowodow wskazujacych na potrzebe jego
zaostrzenia lub rozluznienia. Komisja szacuje rdwniez, ze zmiany wprowadzone pakietem
na rzecz odbudowy rynkéw kapitalowych przyczynily si¢ do dalszego poglebienia rynkow
towarowych instrumentow pochodnych, w szczeg6lnosci w segmencie energetycznych
instrumentéw pochodnych.

Komisja dostrzega zasadno$¢ dalszej analizy warunkéw, na jakich systemom obrotu
mozna by powierzy¢ wieksza, cho¢ precyzyjnie okreslong role w przyznawaniu wylaczen
dotyczacych zabezpieczenia 1 zapewnienia plynnosci, a takze ewentualnie wytaczen ad
hoc, dzigki czemu $rodek ten moglby stac si¢ bardziej elastyczny 1 pozwalataby skuteczniej
reagowa¢ na tendencje rynkowe, a zarazem unikni¢to by znacznego przeniesienia
uprawnien z organow regulacyjnych. Konieczne byloby wprowadzenie szczegdlnych
zabezpieczen, takich jak systematyczne (ale ukierunkowane) sktadanie sprawozdan
wlasciwym organom krajowym 1 regularne przeglady przeprowadzane przez te organy,
aby unikna¢ jakichkolwiek konfliktow intereséw i umozliwi¢ organom nadzoru uzyskanie
skonsolidowanego obrazu istniejacych wytaczen. Komisja nie uwaza jednak za wlasciwe
przeniesienia uprawnien do ustalania limitdw pozycji na systemy obrotu.

Jezeli chodzi o stosowanie limitow pozycji w odniesieniu do pozycji otwartych w
systemach obrotu poza UE, Komisja zaproponowala — w ramach pakietu dotyczacego
integracji rynkOw oraz nadzoru — sprecyzowanie, ze pozycje posiadane przez unijne firmy
inwestycyjne 1 ich klientow w ekonomicznie rownowaznych kontraktach bedacych
przedmiotem obrotu poza unijnym systemem obrotu powinny by¢ uwzgledniane w ocenie
zgodnosci z systemem limitoéw pozycji na podstawie MiFID. Zapewnitoby to takie samo
traktowanie pozycji w kontraktach bedacych przedmiotem obrotu w systemach obrotu w
UE, w systemach obrotu poza UE oraz poza rynkiem regulowanym. Sprecyzowanie to jest
zgodne z celami polityki strategicznej autonomii i konkurencyjnosci UE podkreslonymi w
raporcie Draghiego, gdyz tworzy réwne warunki dzialania we wszystkich systemach
obrotu, eliminuje zachety do obrotu poza UE i1 zapobiega ewentualnemu obchodzeniu
przepisow UE. Gwarantuje tez uczestnikom rynku pewnos$¢ prawa i zmniejsza koszty
zwigzane z brakiem tej pewnosci.



Aby wesprze¢ systemy obrotu w wypetnianiu ich mandatu w zakresie zarzadzania
pozycjami oraz zapewni¢ uczciwe 1 prawidtowo funkcjonujace rynki, Komisja mogtaby
doktadniej zbada¢ warunki, na jakich systemom obrotu mozna by powierzy¢ rozszerzone
uprawnienia w zakresie kontroli zarzadzania pozycjami; te rozszerzone uprawnienia
obejmowatyby mozliwo$¢ zadania, na zasadzie ad hoc i w okreslonych okoliczno$ciach,
informacji na temat pozycji posiadanych przez ich uczestnikow rynku w szerszym zbiorze
kontraktow bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym i zwigzanych z
towarowymi instrumentami pochodnymi, ktére oferuja do obrotu, oraz na temat aktywow
1 zobowigzan powigzanych z towarem bazowym. Uprawnienie to powinno obejmowaé
wszystkie kontrakty bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, ktére moga
mie¢ wplyw na warunki ustalania cen lub rozliczania danego kontraktu bedacego
przedmiotem obrotu w systemie obrotu w UE. To proponowane rozwigzanie pozwolitoby
takze na lepsze dostosowanie przepisOw UE do wnioskdéw wyciagnietych przez IOSCO w
niedawnym sprawozdaniu w sprawie regulacji rynkéw towarowych instrumentéw
pochodnych i nadzoru nad nimi(?'), w ktérym organizacja ta zalecita podjecie dalszych
prac w celu poprawy zdolno$ci gietd do uzyskiwania informacji na temat pozycji
uczestnikow rynku w powigzanych towarowych instrumentach pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym oraz na rynkach fizycznych towarow
bazowych. Komisja uwaza jednak, ze jakikolwiek wymodg, aby uczestnicy rynku
systematycznie zglaszali systemom obrotu swoje pozycje na rynku towarow bazowych i
w szerokim zestawie kontraktow bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, nie bylby proporcjonalny ze wzgledu na obciazenie, jakie taki $rodek
moglby stanowic. Z tego samego powodu zglaszanie organom nadzoru wszystkich pozycji
na rynkach towardw bazowych lub w kontraktach begdacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, wykraczajace poza zgtaszanie przez firmy inwestycyjne pozycji w
ekonomicznie rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, nie wydaje si¢ wiasciwe. Aby jednak zapewni¢ roéwne warunki dzialania
ré6znym rodzajom uczestnikow rynku, Komisja moze rozwazy¢, czy sprawozdawczos¢ w
zakresie pozycji w ekonomicznie rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym moglaby zosta¢ rozszerzona na wszystkich
uczestnikow rynku(??), by zapewni¢ odpowiednie egzekwowanie limitow pozycji.

Komisja moze rozwazy¢ tez, w jakim stopniu ewentualny dodatkowy wymoég
przekazywania przez uczestnikow rynku z panstw trzecich informacji na temat
beneficjentow koncowych mogtby by¢ odpowiedni do wypetnienia luki w obecnej
sprawozdawczos$ci dotyczacej pozycji.

5. WNIOSKI

Odpowiedzi zainteresowanych stron, a takze p6zniejsza ocena Komisji oparta na analizie
tendencji rynkowych nie wskazaly na pilng potrzeb¢ wprowadzenia istotnych zmian w
poddanych przegladowi elementach ram dotyczacych towarowych instrumentow
pochodnych, aczkolwiek w przyszlo§ci mozna by rozwazy¢ pewne ukierunkowane
zmiany.

(®Y)  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
(**) To znaczy na podmioty poza kregiem firm inwestycyjnych i firm nieinwestycyjnych dokonujacych
transakcji za posrednictwem firmy inwestycyjne;.
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