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LISTA ABREVIERILOR

AAE: Derogare privind activitatile auxiliare

ACER: Agentia pentru Cooperarea Autoritatilor de Reglementare din Domeniul Energiei
CDR 2022/1299: Regulamentul delegat (UE) 2022/1299 al Comisiei

CFTC: Comisia pentru tranzactii cu marfuri si contracte futures

CMRP: Pachetul de masuri privind redresarea pietelor de capital [Directiva (UE)
2021/338]

EEOTC: contract extrabursier echivalent din punct de vedere economic

EMIR: Regulamentul privind infrastructura pietei europene [Regulamentul (UE)
nr. 648/2012]

ESMA: Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete
UE: Uniunea Europeana

EUA: Certificat de emisii al Uniunii Europene in cadrul schemei UE de comercializare a
certificatelor de emisii

ETS: Schema UE de comercializare a certificatelor de emisii

IFD: Directiva privind supravegherea prudentiald a firmelor de investitii [Directiva (UE)
2019/2034]

IFR: Regulamentul privind cerintele prudentiale ale firmelor de investitii [Regulamentul
(UE) 2019/2033]

MiFID II: Directiva privind pietele instrumentelor financiare (Directiva 2014/65/UE)

MiFIR: Regulamentul privind pietele instrumentelor financiare [Regulamentul (UE)
nr. 600/2014]

ANC: autoritate nationald competenta

ANR: autoritatea nationala de reglementare

OTC: extrabursier

PMC: mecanisme de control al administrarii pozitiilor

REMIT: Regulamentul privind integritatea si transparenta pietei angro de energie
[Regulamentul (UE) nr. 1227/2011]

TFUE: Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
TTF: mecanismul de transfer de titluri

TV: loc de tranzactionare



1. INTRODUCERE

Instrumentele financiare derivate pe marfuri sunt instrumente esentiale care permit
participantilor la piata sa 1si acopere expunerile la riscurile de pe pietele de marfuri activ
suport (de exemplu, energie, marfuri agricole, metale). Aceste piete de marfuri se
caracterizeaza prin participarea in principal a unor entitati nefinanciare. Printre aceste
entitdti se numara, in mare parte, producatori fizici de marfuri, operatori de servicii de
utilitati publice, mari societati nefinanciare energointensive si traderi fizici de marfuri, care
depind direct de pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri pentru a atenua
riscurile generate de activitatea lor comerciala.

Buna functionare a pietelor instrumentelor financiare derivate pe marfuri joaca un rol
important pentru stabilitatea si prosperitatea economiei UE si, in ceea ce priveste pietele
instrumentelor financiare derivate pe produse energetice, pentru accesibilitatea energiei in
UE si functionarea eficientd a pietei. Pactul pentru o industrie curata (') si Planul de actiune
al Comisiei pentru energie la preturi accesibile (?), adoptate in februarie 2025, subliniazi
astfel rolul pietelor eficiente, inclusiv al pietelor instrumentelor financiare derivate (3).
Totodata, regimul instrumentelor financiare derivate pe marfuri reprezintd o componenta
esentiala a pietelor financiare europene, permitand participantilor la piata sa gestioneze
riscurile si sd investeascd intr-o gama de instrumente financiare derivate pe marfuri,
inclusiv certificate de emisii (EUA) si instrumente financiare derivate pe certificate de
emisii. Prin urmare, pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri din UE fac
obiectul unui set amplu de norme care tin seama de natura specificd a acestor instrumente
si de relevanta lor pentru economia UE.

Comisia Europeana prezintd prezentul raport Parlamentului European si Consiliului in
temeiul articolului 90 alineatul (5) din Directiva privind pietele instrumentelor financiare
(MiFID II) (Directiva 2014/65/UE). La elaborarea prezentului raport, in conformitate cu
cerinta prevazutd la articolul 90 alineatul (5) din MiFID II, Comisia a solicitat contributii
din partea Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), a Autoritatii
Bancare Europene (ABE) si a Agentiei pentru Cooperarea Autoritatilor de Reglementare
din Domeniul Energiei (ACER). Contributiile solicitate au fost transmise de ESMA si de
ACER. ABE a informat Comisia Europeanad ca o contributie privind pietele de marfuri ar
necesita o analiza mai aprofundata si, prin urmare, nu a fost inclusa in raspunsul sau la
cererea de consiliere a Comisiei in sensul rapoartelor privind cerintele prudentiale
aplicabile firmelor de investitii (*). Prin urmare, prezentul raport nu include contributia
ABE.

De asemenea, Comisia Europeand a consultat participantii la piata prin intermediul unei
consultari specifice, deschise pentru o perioada de opt saptamani, din februarie pana in
aprilie 2025 (°). In total, au fost primite 94 de raspunsuri, dintre care 67 din partea
operatorilor din sector (inclusiv 12 din partea burselor si a asociatiilor acestora) si 12 din

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

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

(®) Atat Pactul pentru o industrie curatd, cat si Planul de actiune pentru energie la preturi accesibile fac
referire la Grupul operativ pentru piata gazelor instituit de Comisie, care a examinat, printre altele,
functionarea pietei instrumentelor financiare derivate pe gaze.

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

(®) Consultare specificd privind revizuirea functiondrii pietelor instrumentelor financiare derivate pe
marfuri si a anumitor aspecte legate de pietele spot ale energiei 2025 — Finante.
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partea autoritatilor publice si a autoritatilor de reglementare a pietei. La elaborarea
prezentului raport, Comisia a examinat cu atentie raspunsurile primite si a analizat datele
relevante si tendintele pietei pentru a-si completa evaluarea.

In conformitate cu cerinta previazuta la articolul 90 alineatul (5) din MiFID I, raportul
evalueaza, pentru fiecare dintre urmatoarele elemente, contributia sa la lichiditatea si buna
functionare a pietelor europene ale instrumentelor financiare derivate pe marfuri, ale
certificatelor de emisii sau ale instrumentelor financiare derivate pe acestea:

(a) regimurile privind limitele pozitiilor si mecanismele de control al administrarii
pozitiilor, regimuri care se bazeaza pe datele comunicate citre ESMA de
autoritatile competente in conformitate cu articolul 57 alineatele (5) si (10) din
MiFID II;

(b) elementele mentionate la articolul 2 alineatul (4) al doilea si al treilea paragraf
din MiFID si criteriile pentru stabilirea momentului in care o activitate trebuie
consideratd auxiliard in raport cu activitatea principald la nivel de grup in
temeiul Regulamentului delegat (UE) 2021/1833 al Comisiei (%), tinind seama
de (i) capacitatea de a Incheia tranzactii pentru reducerea efectiva a riscurilor
direct legate de activitatea comerciald sau de activitatea de finantare a
trezoreriei; (i1) aplicarea cerintelor Tncepand cu 26 iunie 2026 pentru firmele de
investitii specializate in instrumente financiare derivate pe marfuri, certificate
de emisii sau instrumente financiare derivate pe acestea, astfel cum sunt
prevazute in Regulamentul (UE) 2019/2033; (iii) si a cerintelor pentru
contrapartile financiare prevazute in Regulamentul (UE) nr. 648/2012;

(c) elementele-cheie pentru obtinerea unui set de date armonizat privind
tranzactiile de pe piata instrumentelor financiare derivate pe marfuri, destinat
unei singure entitdti de colectare, precum si informatiile relevante privind
datele referitoare la tranzactii care urmeaza sa fie facute publice si formatul cel
mai adecvat al acestora.

In plus, raportul Draghi, publicat in septembrie 2024, a formulat anumite propuneri de
modificare a cadrului de reglementare aplicabil pietelor instrumentelor financiare derivate
pe marfuri.

2. ASPECTE LEGATE DE DATE REFERITOARE LA INSTRUMENTELE
FINANCIARE DERIVATE PE MARFURI

Context

Tranzactionarea instrumentelor financiare derivate pe marfuri face obiectul unor cerinte de
transparenta si de raportare in temeiul MiFID II, al MiFIR si al EMIR. Normele respective
nu fac distinctie in functie de marfa activ suport. In plus, instrumentele financiare derivate
pe produse energetice fac, de asemenea, obiectul unor cerinte de raportare in temeiul
Regulamentului (UE) nr. 1227/2011 (REMIT), desi acesta contine dispozitii menite sa
evite dubla raportare.

In timp ce raportarea citre registrele centrale de tranzactii in temeiul EMIR acoperi toate

tranzactiile cu instrumente financiare derivate pe marfuri care implicad cel putin o

contraparte din UE, cerintele de raportare prevazute de MiFID II/MiFIR difera in functie
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de tipul de date, de entitatea care primeste datele raportate si de realizarea tranzactiei
intr(un loc de tranzactionare. MiFIR contine, de asemenea, detalii privind conditiile in care
anumite date pretranzactionare (referitoare la ordine) si anumite date privind tranzactiile
cu instrumente financiare trebuie sa fie facute publice. MiFID II prevede ca informatiile
privind pozitiile sunt raportate zilnic autoritatilor nationale competente (ANC) de catre
locurile de tranzactionare, in ceea ce priveste participantii la piatd activi in locul lor de
tranzactionare (°). La randul lor, participantii la piati au obligatia de a raporta zilnic
locurilor de tranzactionare pozitiile lor in cadrul contractelor derivate tranzactionate in
locul respectiv de tranzactionare (). In cele din urma, firmele de investitii trebuie sa
raporteze zilnic citre ANC (®) relevante pozitiile lor in cadrul contractelor extrabursiere
(OTC) echivalente din punct de vedere economic (°).

REMIT, astfel cum a fost modificat prin Regulamentul (UE) 2024/1106 (REMIT II) si prin
Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr. 1348/2014 privind REMIT (REMIT IR) au
introdus cerinte detaliate de raportare pentru tranzactiile si ordinele de tranzactionare
legate de produsele energetice angro (1°).

REMIT II, care se aplica din mai 2024, a instituit obligatia de a stabili mecanisme de
partajare de date intre diverse autoritati de reglementare, inclusiv ACER, ESMA, Eurofisc,
Comisia Europeana, autoritatile nationale de reglementare (ANR), ANC si alte autoritati
relevante din UE. Totodata, intrucat REMIT include instrumentele financiare derivate pe
produse energetice In categoria produselor energetice angro, dispozitiile specifice din
REMIT II previn dubla raportare atat in temeiul cadrului de reglementare financiara, cat si
in temeiul REMIT II. Prin urmare, REMIT II prevede ca persoanele care au raportat
tranzactii in conformitate cu MiFIR sau EMIR nu ar trebui sa faca obiectul unor obligatii
de dubli raportare in legituri cu tranzactiile respective (!1).

Cadrul de reglementare actual implica mai multe canale de raportare, accesul la date fiind
limitat la anumite autoritati de reglementare. De exemplu, ACER si ANR primesc date
privind produsele energetice angro (pe langd anumite date financiare, prin accesul la datele
din registrele centrale de tranzactii in temeiul EMIR referitoare la produsele energetice
angro care constituie, de asemenea, instrumente financiare), in timp ce ESMA si ANC
primesc date financiare. Aceasta separare face ca datele aflate la dispozitia autoritatilor de
supraveghere din domeniul energiei sa nu ajungd intotdeauna la autoritatile de
reglementare financiara si invers, ceea ce poate impiedica supravegherea intre piete. Astfel,
ESMA si ANC nu au acces sistematic la datele privind produsele care fac obiectul
excluderii prevazute pentru contractele mentionate in anexa I sectiunea C punctul 6
(,C6 carve-out”) si produsele de pe piata spot raportate catre ACER. Totodata, standardele
de raportare diferite din MiFIR/EMIR si REMIT II complica raportarea si analiza datelor,
chiar si in cazul produselor conexe.

(°) Articolul 58 alineatul (1) din MiFID II.

(") Articolul 58 alineatul (3) din MiFID II.

(®) Catre ANC a pietei celei mai lichide pentru instrumentul financiar derivat pe marfuri cu care este
echivalent contractul extrabursier.

(°) Articolul 58 alineatul (2) din MiFID II.

("% Articolul 2 alineatul (4) din REMIT II.

(') Articolul 6 alineatul (5) din REMIT IR prevede, de asemenea, ci ,,in cazul in care anumite persoane au
raportat detalii ale tranzactiilor in conformitate cu articolul 26 din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 sau
cu articolul 9 din Regulamentul (UE) nr. 648/2012, obligatiile acestora legate de raportarea respectivelor
detalii In temeiul articolului 8 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1227/2011 sunt considerate pe
deplin indeplinite”.
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Consultarea partilor interesate a vizat mai multe aspecte legate de date. In cadrul acesteia
s-a analizat daca ESMA avea acces suficient la datele privind tranzactiile prin intermediul
ANC. De asemenea, au fost explorate domeniile in care schimbul de informatii si accesul
la informatiile relevante ar putea fi imbunatétite sau simplificate, precum si posibilitatea
unei armonizari mai bune a raportarii la nivelul normelor financiare si al celor din domeniul
energiei. O posibila optiune discutatd in cadrul consultarii a fost crearea unui mecanism
centralizat de colectare a datelor pentru contractele spot si cele derivate. Consultarea a
urmarit, totodata, sa clarifice daca, in contextul unui mecanism centralizat de colectare a
datelor, raportarea datelor relevante ar trebui efectuatd de (i) registrele centrale de
tranzactii, (i1) mecanismele de raportare inregistrate (registered reporting mechanism -
RRM), (iii) o entitate tertd care ar consolida, de asemenea, datele relevante primite de la
registrele centrale de tranzactii si de la RRM, asigurand acces egal pentru toate autoritatile
de reglementare, precum ESMA, ACER, ANR, ANC si Comisia, sau de (iv) orice alta
entitate. Nu in ultimul rand, consultarea a inclus intrebari privind posibilitatea ca
mecanismul centralizat de colectare a datelor sa serveasca, de asemenea, drept ghiseu unic
pentru raportarea datelor de catre participantii la piata activi atit pe pietele fizice/spot ale
marfurilor, cat si pe pietele instrumentelor financiare derivate, reducand astfel sarcina de
raportare pentru traderii de marfuri. Nu in ultimul rand, consultarea a examinat daca ar
trebui avuta in vedere o abordare alternativa la mecanismul centralizat de colectare, potrivit
careia ANC ar avea acces sistematic la baza de date a ACER si viceversa.

In final, Raportul Draghi din 2024 a recomandat colectarea de date privind tranzactiile si
pozitiile aferente instrumentelor financiare derivate extrabursiere pe produse energetice.
Comisia observa ca EMIR include deja raportarea tuturor tranzactiilor cu instrumente
financiare derivate, inclusiv a tranzactiilor extrabursiere, care implica cel putin o
contraparte din UE. In schimb, in ceea ce priveste datele privind pozitiile si astfel cum se
mentioneaza in sectiunea 4 din prezentul raport, entitdtile care nu sunt firme de investitii
nu au in prezent obligatia de a raporta autoritatilor de reglementare din UE pozitiile
extrabursiere (12).

Feedback de la partile interesate si evaluare

In ceea ce priveste armonizarea raportirii, mai mult de jumdtate dintre respondenti au fost
de acord cd raportarea, de exemplu cu privire la tranzactii, in temeiul REMIT 11 si al MiFID
II/MiFIR/EMIR, ar trebui simplificatd si ca dubla raportare ar trebui eliminatd. Totusi,
acestia au subliniat ca fiecare dintre cadrele de raportare financiara si din domeniul energiei
serveste unor scopuri diferite si are caracteristici specifice si au avertizat impotriva unor
modificari imediate ale regimurilor de raportare respective, avand in vedere si costurile de
punere in aplicare pe care le-ar putea genera astfel de modificari. Date fiind costurile care
ar putea fi generate in cadrul acestui proces, participantii au sustinut cd, inainte de
inceperea oricarei activitdti de armonizare, ar trebui realizate o evaluare a impactului si o
analizd cost-beneficiu. Noud reprezentanti ai sectorului, dintre care trei locuri de
tranzactionare si o asociatie a burselor, favorabili armonizarii, au pledat Tn mod explicit
pentru o abordare treptatd, etapizatd, care sa inceapa cu imbunatatirea schimbului de date
intre autoritatile de reglementare, inainte de a se lua n considerare o revizuire a cerintelor
de raportare existente. Mai multi respondenti din sfera supravegherii/reglementarii au
sugerat cd ar trebui identificate cAmpuri de date de raportare comune atat pentru datele din

(*?) Cu exceptia cazului in care efectueaza tranzactii prin intermediul unei firme de investitii din UE, situatie

in care firma de investitii raporteaza In numele lor.
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domeniul energiei, cat si pentru cele financiare, inclusiv utilizarea unor identificatori unici
comuni, pe baza unor standarde globale.

Comisia recunoaste ca revizuirea standardelor de raportare, desi ar putea aduce beneficii
pe termen lung sub forma unui cadru simplificat, implicd modificari ale formatelor de
raportare si, pe termen scurt, costuri de adaptare. Totodata, acest lucru ar putea complica
raportarea altor clase de instrumente financiare derivate in temeiul EMIR, intrucat
raportarea prevazutd de Regulamentul EMIR nu se limiteaza la instrumentele financiare
derivate pe marfuri.

Partile interesate au avut opinii impartite cu privire la ideea credrii unui mecanism
centralizat de colectare a datelor. Jumatate dintre respondenti au fost de parere cd un astfel
de mecanism centralizat ar putea facilita raportarea, cu conditia ca acesta sa se bazeze pe
infrastructura existentd si sa nu introduca noi cerinte in materie de date sau niveluri
suplimentare de complexitate ori costuri suplimentare. In schimb, cealaltd jumatate s-a
aratat preocupata de costurile de punere in aplicare si a evidentiat caracteristicile inerent
diferite ale pietelor, care justifica diferitele regimuri de raportare aflate in prezent in
vigoare. Doua autoritati de reglementare au afirmat cd o abordare centralizata a raportarii
ar oferi ANC, ANR, ESMA si ACER acces la acelasi set de date cuprinzator si consolidat,
oferindu-le o perspectivd de ansamblu in materie de supraveghere atat asupra pietelor
fizice, cat si asupra pietelor instrumentelor financiare derivate.

In mod alternativ, chiar si in rAndul sustinitorilor unui astfel de mecanism centralizat, s-a
sugerat valorificarea si reflectarea, in cadrul de reglementare din domeniul financiar, a
dispozitiilor existente ale REMIT II, care prevad mecanisme ample de cooperare si de
schimb de informatii intre diferitele autoritati de reglementare, pentru a imbunatati fluxul
de date intre ACER si autoritatile financiare (si viceversa), ca solutie mai eficientd din
punctul de vedere al costurilor. O astfel de abordare ar evita, de asemenea, cererile ad-hoc.
Prin urmare, partile interesate s-au aratat mai deschise la ideea Tmbunatétirii schimbului de
date intre autoritdtile de reglementare decat la cea a punerii in aplicare a unui mecanism
complet nou. Comisia este de acord ca ar fi deosebit de dezirabil un schimb de date mai
sistematic si mai institutionalizat, precum si asigurarea accesului reciproc la date pentru
autoritdtile de supraveghere financiard si pentru cele din domeniul energiei.

In ceea ce priveste eventualele modificari ale normelor de transparenta pretranzactionare
si posttranzactionare [in special cele referitoare la activitatea de tranzactionare desfasurata
in cadrul sistemelor multilaterale de tranzactionare (SMT) si al sistemelor organizate de
tranzactionare (SOT)], 70 % dintre respondenti s-au opus oricarei modificari a normelor
actuale, invocand potentiala expunere a participantilor in raport cu strategiile lor de
acoperire impotriva riscurilor si natura specifica a pietelor de marfuri. Unii respondenti au
subliniat ci, anterior revizuirii MiFIR (1*), instrumentele financiare derivate pe mirfuri
tranzactionate in SMT si SOT erau supuse transparentei pretranzactionare si
posttranzactionare tocmai pentru cd erau tranzactionate in cadrul acestor locuri de
tranzactionare. In urma revizuirii, s-a concluzionat ca domeniul de aplicare al transparentei
instrumentelor financiare derivate nu ar trebui sd se bazeze pe conceptul de ,,tranzactionat
intr-un loc de tranzactionare”, din cauza lipsei de fungibilitate a acestor contracte.
Respondentii au sustinut cd cerintele de transparenta ar trebui sd se aplice numai
instrumentelor financiare derivate, care sunt suficient de standardizate pentru ca datele

(%) Regulamentul (UE) 2024/2809 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 octombrie 2024 de
modificare a Regulamentelor (UE) 2017/1129, (UE) nr. 596/2014 si (UE) nr. 600/2014 pentru a face
pietele publice de capital din Uniune mai atractive pentru intreprinderi si a facilita accesul la capital al
intreprinderilor mici si mijlocii.
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publicate in legdturd cu acestea sd fie relevante pentru participantii la piatd. Comisia
recunoaste cd, in orice caz, activitatea de tranzactionare cu instrumente financiare derivate
pe marfuri este in prezent marginala n cadrul SOT (0,3 % din volumele tranzactionate in
2024) (') si inexistentd in cadrul SMT (1°).

44 din cei 48 de respondenti care si-au exprimat opiniile cu privire la acest subiect s-au
opus includerii in sistemul centralizat de raportare a datelor pretranzactionare si/sau
posttranzactionare privind instrumentele financiare derivate pe marfuri tranzactionate la
bursd. Multi dintre acestia au remarcat ca, spre deosebire de instrumentele financiare
derivate extrabursiere, instrumentele financiare derivate tranzactionate la bursd sunt
tranzactionate pe piete reglementate, ceea ce inseamnd ca preturile si volumele de
tranzactionare sunt deja disponibile publicului si ca activitatea de tranzactionare este
concentratd intr-un numar foarte mic de piete reglementate (limitdnd astfel valoarea
addugata a unui sistem centralizat de raportare pentru aceasta clasa de active). Numai patru
participanti din sectorul energiei si-au exprimat sprijinul pentru ideea includerii in sistemul
centralizat de raportare a datelor pretranzactionare si/sau posttranzactionare privind
instrumentele financiare derivate pe marfuri tranzactionate la bursa.

Concluziile evaluarii Comisiei

Comisia recunoaste complexitatea cadrului actual de raportare pentru instrumentele
financiare derivate pe marfuri. Acest lucru este valabil in special in cazul instrumentelor
financiare derivate pe produse energetice, intrucdt atat piata spot suport, cat si
instrumentele financiare derivate pe produse energetice fac obiectul unor obligatii de
raportare specifice in temeiul REMIT II, in timp ce acestea din urma sunt, de asemenea,
raportate in temeiul cadrului financiar (spre deosebire de alte tipuri de instrumente
financiare derivate pe marfuri, care sunt raportate numai in temeiul legislatiei financiare).
Desi REMIT II include dispozitii pentru a preveni dubla raportare, astfel cum s-a mentionat
anterior, ar mai putea exista marjd pentru sporirea eficientei proceselor de raportare
existente.

Desi armonizarea standardelor de raportare si simplificare cerintelor de raportare ar
contribui la eficientizarea cadrelor relevante, la reducerea sarcinii pentru firme si la
rationalizarea datelor utilizate de autoritatile de supraveghere, acest lucru ar necesita o
evaluare aprofundata a modificarilor necesare aduse legislatiei relevante si a costurilor
asociate, atat pentru participantii la piatd, cat si pentru autoritdtile de
supraveghere/reglementare. in mod similar, crearea unui mecanism unic de raportare, desi,
in general, de dorit ca rezultat final, ar putea genera provocari semnificative in ceea ce
priveste costurile de punere in aplicare si potentiala dificultate de a distinge intre raportarea
instrumentelor financiare derivate pe marfuri si raportarea altor instrumente financiare
derivate.

In cadrul unei posibile abordari treptate, ar putea fi analizate masuri pe termen scurt pentru
a facilita schimbul de date intre autoritati si a Imbunatati interoperabilitatea seturilor de
date. Aceasta ar putea include institutionalizarea schimburilor de date intre autoritdtile de
reglementare din domeniul financiar si din domeniul energiei, prin acordarea unui acces
sistematic la datele de supraveghere respective, eliminand necesitatea cererilor de acces

(") Acest lucru se datoreaza si faptului ci acele contractele decontate prin livrare fizica tranzactionate in
SOT sunt excluse din legislatia financiara si, prin urmare, nu sunt considerate instrumente financiare
(,,produse care fac obiectul excluderii C6”).

(") Sursi: Date ESMA.



ad-hoc. Comisia ar putea, totodata, sa analizeze posibilitatea adoptarii unor formate unice
de identificare pentru tranzactiile raportate atat in cadrul financiar, cat si in cel energetic.

In cele din urma, in ceea ce priveste cerintele de transparentd pretranzactionare si
posttranzactionare, Comisia este de parere ca actualul cadru asigura un nivel suficient de
informare a publicului si ca, prin urmare, nu se justificd nicio modificare in aceasta
privinta. Aceste concluzii se aplica, de asemenea, certificatelor de emisii si contractelor
derivate pe certificate de emisii.

3. DEROGAREA PRIVIND ACTIVITATILE AUXILIARE
Rol si functionare

Pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri se caracterizeaza prin participarea
semnificativa a entitatilor a caror activitate principald nu implica furnizarea de servicii
financiare, dar care se bazeaza pe pietele instrumentelor financiare derivate pentru a-si
acoperi pozitiile pe pietele fizice suport sau, in unele cazuri, pentru a profita de evolutiile
pietei in vederea generarii de profit.

Entitatile nefinanciare reprezintd aproximativ -doud treimi din participantii la piata
contractelor futures pe gaze naturale ('®) si aproximativ 60 % din participantii la piata
contractelor futures pe grau ('7), in ceea ce priveste pozitiile detinute pe pietele lor
respective. Unele entitdti nefinanciare actioneaza, totodatd, in calitate de formatori
de -piata si pot fi active atat pe pietele fizice/spot, cat si pe pietele instrumentelor financiare
derivate. Derogarea privind activitatile auxiliare prevazutd la articolul 2 alineatul (1)
litera (j) din MiFID II excepteaza in prezent anumiti participanti la piata nefinanciara care
efectueaza tranzactii cu instrumente financiare derivate pe marfuri de la obligatia de a
obtine o autorizatie in temeiul MiFID II (si de cerintele de conformitate asociate), daca
activitatea de tranzactionare in cauza se desfasoara pe cont propriu si nu este legatd de
executarea ordinelor clientilor sau dacd acestia furnizeaza clientilor sau furnizorilor
activitatii lor principale servicii de investitii in instrumente financiare derivate pe marfuri
sau certificate de emisii ori instrumente financiare derivate pe certificate de emisii, cu
conditia ca activitatea sa fie considerata ,,auxiliara” in raport cu activitatea lor principala,
fie individual, fie Tn mod agregat.

Se utilizeaza trei teste alternative in temeiul MiFID II pentru a stabili daca activitatea unei
firme este auxiliard in raport cu activitatea sa principala. Pentru a beneficia de derogare,
este suficient sa se treaca oricare dintre aceste teste:

- testul de minimis, pentru entitatile a caror expunere notionala neta restantd in ceea
ce priveste instrumentele financiare derivate pe marfuri sau certificatele de emisii
sau instrumentele derivate pe acestea pentru decontare in numerar tranzactionate in
UE, cu exceptia instrumentelor financiare derivate pe marfuri sau a certificatelor

(') esma70-446-775 preliminary_data_report_on_mcm.pdf.

(!7) Analysis of MIFID II position data on commodity derivatives: who are the market participants and what
is their weight in the matif grain derivatives segment? (Analiza datelor MiFID II privind pozitiile pe
piata instrumentelor financiare derivate pe marfuri: cine sunt participantii la piata si care este ponderea
lor in segmentul instrumentelor financiare derivate pe cereale din cadrul MATIF?)
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de emisii sau instrumentelor derivate pe acestea tranzactionate Intr-un loc de
tranzactionare, se situeaza sub pragul anual de 3 miliarde EUR;

- testul privind tranzactionarea, pentru entitétile a caror dimensiune a activitatilor
legate de instrumentele financiare derivate pe marfuri reprezintda 50 % sau mai
putin din dimensiunea totald a celorlalte activitati de tranzactionare ale grupului;

- testul capitalului angajat, pentru entitatile al caror capital angajat estimat pentru
desfasurarea activitatilor lor legate de instrumentele financiare derivate pe marfuri
nu reprezintd mai mult de 50 % din capitalul angajat la nivelul grupului pentru
desfasurarea activitatii principale.

Trebuie remarcat faptul ca toate pragurile de mai sus exclud activitatea de tranzactionare
legata de acoperirea impotriva riscurilor.

Calificarea drept firma de investitii in temeiul MiFID II are implicatii ample. Aceasta nu
presupune numai aplicarea cerintelor organizatorice si operationale prevazute de MiFID II
(precum si rolul de supraveghere si competentele de sanctionare aferente ale ANC), ci
atrage, de asemenea, calificarea drept contraparte financiara in temeiul Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 (EMIR), 1n special cerintele asociate in materie de schimb de marje
bilaterale in cazul tranzactionarii instrumentelor financiare derivate, precum si aplicarea
regimului prudential prevazut in Regulamentul (UE) 2019/2033 (Regulamentul privind
cerintele prudentiale ale firmelor de investitii, IFR) si in Directiva (UE) 2019/2034
(Directiva privind cerintele prudentiale ale firmelor de investitii, IFD), inclusiv cerintele
aferente de capital si de lichiditate. Trebuie remarcat totusi ca o serie de cerinte esentiale
prevazute de cadrul de reglementare financiara se aplica tuturor entitatilor, indiferent daca
acestea se calificd sau nu drept firme de investitii. Acestea includ cerinte referitoare la
abuzul de piata, limitele pozitiilor si raportarea in temeiul EMIR.

In 2021, pachetul de misuri privind redresarea pietelor de capital (Capital Markets
Recovery Package - CMRP) a introdus mai multe modificari pentru a reduce o parte din
sarcina administrativd cu care se confruntd investitorii cu experienta in relatiile lor intre
intreprinderi si pentru a oferi pietelor emergente de marfuri posibilitatea de a se dezvolta
in continuare, de a se consolida si de a-si imbunatati lichiditatea. Directiva (UE) 2021/338
a simplificat testul pentru derogarea privind activitdtile auxiliare, prin introducerea
pragului de minimis bazat pe expunere mentionat mai sus. Obligatia participantilor la piata
de a notifica anual indeplinirea criteriilor derogarii privind activitatile auxiliare a fost
eliminata si inlocuitd cu posibilitatea ca ANC sd solicite informatii ad-hoc.

Alte jurisdictii, cum ar fi Statele Unite si Regatul Unit, au de asemenea norme menite sa
evite ca entitatile care tranzactioneaza instrumente financiare derivate pe marfuri ca
activitate auxiliara sa intre sub incidenta legislatiei financiare. In Statele Unite, exceptia
de minimis pentru dealerii de swapuri (Swap Dealer De Minimis Exception) scuteste
entitatile a caror activitate bruta de tranzactionare cu swapuri nu depaseste 8 miliarde USD
pe o perioada de 12 luni de obligatia de a se inregistra la CFTC. Exceptia din SUA acopera
numai activitatea de tranzactionare 1n beneficiul unui client si exclude din calculul pragului
orice activitate de tranzactionare in cont propriu. In acest stadiu, nu exista dovezi ci alte

VVVVV

privind activitatile auxiliare.



In cele din urma, raportul Draghi se refera la beneficiile potentiale ale includerii unor
participanti mari la piata, in special din sectorul energiei, in categoria firmelor de investitii,
pentru a spori transparenta pietei si a reduce riscul de abateri.

Feedback de la partile interesate si evaluare

Consultarea partilor interesate a examinat in detaliu toate aspectele relevante ale
functionarii derogarii privind activitatile auxiliare, precum utilitatea derogarii ca atare,
caracterul adecvat al celor trei teste si adecvarea metodologiilor (de exemplu, praguri
bazate pe valori brute fatd de praguri bazate pe valori nete).

Partile interesate au subliniat in mod constant importanta derogdarii privind activitatile
auxiliare pentru a asigura participarea continua a actorilor predominant nefinanciari pe
pietele de marfuri. Partile interesate au sustinut ca derogarea nu este necesard numai pentru
ca aceste entitati sa isi acopere in mod adecvat expunerile comerciale si sa isi planifice
operatiunile Tn mod eficient, ci si pentru a mentine profunzimea pietelor instrumentelor
financiare derivate pe marfuri din Uniune. Respondentii au subliniat, de asemenea,
valoarea addugata a activitatilor de tranzactionare care nu vizeaza acoperirea Impotriva
riscurilor, inclusiv a celor desfasurate de firme nefinanciare care beneficiaza de derogarea
privind activitatile auxiliare, prin contributia acestora la profunzimea si lichiditatea pietei,
la reducerea concentrarii si la formarea preturilor prin aportul de expertiza pe piata.

Partile interesate au sustinut aproape in unanimitate necesitatea mentinerii stabilitatii
cadrului de reglementare in acest domeniu, Tn urma modificarilor puse in aplicare in 2021
prin pachetul de masuri privind redresarea pietelor de capital (CMRP). Sugestiile de
simplificare a testului, de exemplu prin axarea exclusiv pe tranzactionarea in cont propriu,
astfel cum se observa 1n alte jurisdictii, precum si sugestiile de inasprire a testului au fost
respinse din motive similare, in vederea mentinerii stabilitatii cadrului de reglementare.

In general, consultarea partilor interesate a indicat ci o indsprire a derogarii privind
activitatile auxiliare ar avea consecinte de mare amploare asupra functionarii firmelor care
beneficiaza in prezent de derogare. Aceastd opinie a fost impartasita in mare masurd de
reprezentantii sectorului si de autoritatile de reglementare. Principalii factori generatori de
costuri identificati au fost:

(1) obligatiile prudentiale care rezultd din aplicarea cerintelor de capital si de
lichiditate prevazute de IFR/IFD;

(i)  cerintele In materie de marje pentru tranzactiile extrabursiere, care rezulta
din reclasificarea drept contraparti financiare in temeiul EMIR; si

(ii1)  costurile globale de asigurare a conformitatii cu cerintele MiFID II.

Respondentii la consultare, inclusiv trei autoritati publice, si-au exprimat ingrijorarea ca o
inasprire a conditiilor derogarii privind activitatile auxiliare ar putea genera o crestere
bruscd a costurilor operationale sau dificultdti in gestionarea adecvatd a riscurilor
(de exemplu, din cauza deteriorarii conditiilor de piatd; a se vedea mai jos). Comisia
recunoaste cd astfel de modificari ar putea conduce la costuri suplimentare de asigurare a
conformitatii si, pe baza normelor prudentiale actuale, la constrangeri suplimentare de
capital in scopuri prudentiale. In timp ce aceste elemente ar trebui evaluate in lumina
beneficiilor preconizate, iar o Indsprire a derogarii privind activitatile auxiliare ar putea,
teoretic, sa reduca activitatile de tranzactionare implicAnd asumarea de riscuri prin
restrictionarea activitatilor de tranzactionare care nu vizeazd acoperirea impotriva
riscurilor de catre beneficiarii actuali ai derogarii, respondentii au remarcat totusi ca
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aceastd situatie ar putea determina unele firme, care in prezent nu fac obiectul
reglementdrilor de conduita financiara si al celor prudentiale, sa iasd de pe aceste piete. O
iesire semnificativd a firmelor existente, dacd nu este compensatd prin intrarea de noi
participanti pe piatd, ar putea duce la o reducere a profunzimii, lichiditatii si eficientei
pietelor de marfuri, avand ca rezultat piete mai concentrate, costuri mai mari si o fiabilitate
mai scazutd a acoperirii impotriva riscurilor. Mai multe parti interesate au remarcat ca
aceste costuri sporite, fie directe, fie cauzate de o acoperire imperfecta, ar putea fi in cele
din urma transferate clientilor finali sub forma unor preturi mai mari ale marfurilor.

Consultarea a urmadrit, de asemenea, s evalueze daca partile interesate considerau ca
cerintele prudentiale ar fi putut atenua criza de lichiditate cu care s-au confruntat unii
participanti la piatd in timpul crizei energetice din 2022 si in perioada aferentad de crestere
brusca a apelurilor in marja. Toate partile interesate respondente, cu exceptia uneia, au
considerat ca astfel de cerinte nu ar fi atenuat situatia si ar fi putut chiar sa o agraveze prin
restrangerea suplimentara a accesului la lichiditati.

Unele parti interesate au subliniat cd mai multe dispozitii-cheie referitoare la
tranzactionarea instrumentelor financiare derivate pe marfuri, cum ar fi normele privind
abuzul de piata, raportarea pozitiilor si limitele pozitiilor, precum si raportarea in temeiul
EMIR, se aplica indiferent de statutul de reglementare al traderilor de marfuri. Aceste parti
interesate au pus sub semnul intrebarii necesitatea si valoarea adaugata a cerintei ca traderii
de marfuri sa dobandeasca statutul deplin de firma de investitii. Doar trei respondenti din
cei 73 care au transmis feedback cu privire la acest aspect s-au aratat deschisi ideii de
revizuire a regimului derogarii privind activitatile auxiliare, dintre care doar unul a solicitat
in mod explicit o reforma. Doud autoritati publice (din acelasi stat membru) au remarcat
cd, In cazul revizuirii derogarii privind activitatile auxiliare, ar trebui instituit un regim
prudential adaptat pentru traderii de marfuri, care sa tina seama de profilurile lor de risc si
de modelele lor de afaceri specifice. Comisia observa ca, in ceea ce priveste supravegherea
conduitei si supravegherea pietei, respondentii nu au prezentat niciun element care sa
sugereze cd Indsprirea derogdrii privind activitatile auxiliare ar spori integritatea pietelor.

Comisia observa ca multi participanti au fost de parere cd Tnasprirea regimului derogarii
privind activitatile auxiliare ar plasa participantii la piata de marfuri din UE intr-un
dezavantaj concurential fatd de omologii lor de la nivel global, dat fiind, in special, ca alte
jurisdictii adopta cadre de reglementare mai flexibile.

In ceea ce priveste structura si functionarea celor trei teste, consultarea a aritat ca toate
cele trei teste sunt utile si sunt utilizate de respondenti. Aceasta in pofida faptului ca,
potrivit intelegerii Comisiel, nicio entitate care beneficiaza in prezent de derogarea privind
activitdtile auxiliare nu ar pica testul de minimis. Partile interesate au considerat ca
modificarea sau eliminarea oricaruia dintre aceste teste ar genera costuri de adaptare pentru
participantii la piata, care au pus deja In aplicare sisteme si proceduri pentru a se conforma
testului ales.

In mod similar, partile interesate au sustinut ci orice modificare a metodologiilor de calcul
al pragurilor relevante ar necesita adaptari inutile. Mai precis, trecerea la un prag bazat pe
activitatea brutd de tranzactionare, precum cel utilizat in SUA, bazat pe activitatea de
tranzactionare in ansamblu, a fost considerata de respondenti incompatibila cu abordarea
bazata pe riscuri in temeiul MiFID II, care se reflecta cel mai bine intr-un prag bazat pe
activitatea netd de tranzactionare.



In cele din urma, in ceea ce priveste eliminarea notificirilor anuale referitoare la
respectarea de catre traderii de instrumente financiare derivate pe marfuri a pragurilor
derogarii privind activitatile auxiliare, mai mult de jumétate dintre respondenti au fost de
parere ca modificarea introdusa prin pachetul de masuri privind redresarea pietelor de
capital (CMRP) a redus sarcinile administrative si birocratia. Mai multi respondenti au
subliniat cd ANC ar putea solicita in continuare informatii ad-hoc, in plus fata de cele deja
furnizate in temeiul raportarii prevazute de MiFID II si EMIR. Cu toate acestea, unii
respondenti au sugerat sa se aiba in vedere o notificare initiald, efectuata o singura data,
catre o singurd ANC sau catre ESMA, pentru a mentine o evidentd la nivelul UE a
entitatilor active pe pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri. Desi nu este
excesiv de impovaratoare pentru firme, o astfel de notificare ar putea oferi autoritétilor de
supraveghere o imagine cuprinzatoare asupra participantilor la piata (in special daca este
insotitd de o notificare din partea firmelor care 1si inceteaza activitatea pe pietele
instrumentelor financiare derivate pe marfuri).

Concluziile evaluarii Comisiei

Pe baza feedbackului primit de la partile interesate, nu a fost semnalat niciun element
semnificativ care sa sugereze ca derogarea privind activitatile auxiliare nu functioneaza in
mod adecvat. Tot pe baza acestui feedback, se pare ca modificarea domeniului de aplicare
si a functionarii derogdrii privind activitatile auxiliare poate avea consecinte semnificative
instrumentelor financiare derivate pe marfuri. In aceasti etapa, raspunsurile furnizate de
partile interesate nu sugereaza ca sunt necesare de urgenta modificari ale derogarii privind
activitatile auxiliare. In acest sens, Comisia observa ca dispozitiile-cheie privind conduita,
in special cele referitoare la abuzul de piata si la limitele pozitiilor, se aplica deja indiferent
de statutul entitatilor de tranzactionare ca firme de investitii.

In cazul in care o revizuire a derogarii privind activititile auxiliare ar fi avuti in vedere la
un moment ulterior, ceea ce ar putea avea ca rezultat faptul cd mai multe entitati ar face
obiectul autorizdrii si supravegherii ca firme de investitii, un regim prudential adaptat,
proportional cu profilul de risc al firmelor care opereazd pe pietele instrumentelor
financiare derivate pe marfuri, ar parea mai adecvat. Fara a aduce atingere celor de mai
sus, Comisia ar putea considera, astfel cum au sugerat unele parti interesate, ca toate
entitdtile active pe pietele instrumentelor financiare derivate pe marfuri ar trebui sa
transmitd ANC o notificare unicd, la inceperea si la incetarea activitatii, pentru a spori
vizibilitatea autoritdtilor de supraveghere cu privire la identitatea participantilor la piata.
Aceasta se aplica si firmelor active pe pietele certificatelor de emisii sau ale instrumentelor
financiare derivate pe certificate de emisii.

4. LIMITELE POZITIILOR, MECANISMELE DE CONTROL AL
ADMINISTRARII POZITIILOR SI RAPORTAREA POZITIILOR

Rolul si functionarea limitelor pozitiilor si a mecanismelor de control al administrarii
pozitiilor

Limitele pozitiilor reprezinta o caracteristica fundamentald a normelor care reglementeaza
tranzactionarea instrumentelor financiare derivate pe marfuri in UE. Acestea limiteaza
dimensiunea unei pozitii nete pe care o persoand o poate detine Tn orice moment in anumite



contracte derivate pe marfuri, avand un dublu obiectiv: (i) asigurarea desfasurarii ordonate
a tranzactionarii si a decontarii si (ii) prevenirea manipularii pietei.

Limitele pozitiilor sunt stabilite de ANC, in conformitate cu principiile prevazute in
Regulamentul delegat (UE) 2022/1302 si in urma unui aviz al ESMA. Limitele pozitiilor
se aplica instrumentelor financiare derivate tranzactionate la bursd si contractelor
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic (EEOTC). Acestea nu se aplica
certificatelor de emisii si instrumentelor financiare derivate pe certificate de emisii.
Totodata, ele nu se aplica nici contractelor care fac obiectul excluderii C6 (,,C6 carve-out
contracts”), deoarece astfel de instrumente nu intra sub incidenta legislatiei financiare.

Regimul initial al limitelor pozitiilor stabilit in temeiul MiFID II s-a dovedit a fi excesiv
de restrictiv. Prin urmare, in 2021, pachetul de masuri privind redresarea pietelor de capital
(CMRP) a atenuat in mod semnificativ acest regim pentru a sprijini dezvoltarea si
consolidarea pietelor instrumentelor financiare derivate pe marfuri. In special, CMRP:

- aredus domeniul de aplicare al contractelor care fac obiectul limitelor pozitiilor
numai la instrumentele financiare derivate pe marfuri agricole si la instrumentele
financiare derivate pe marfuri neagricole semnificative sau critice. Contractele sunt
considerate semnificative sau critice atunci cand totalul pozitiilor deschise aferent
acestora este de minimum 300 000 de loturi, in medie, pe parcursul unui an;

- a extins derogarea privind acoperirea impotriva riscurilor la pozitiile detinute de
entitati financiare care fac parte dintr-un grup predominant comercial (si anume
nefinanciar); si

- a extins derogarea la pozitii care rezultd din tranzactii efectuate in vederea
indeplinirii obligatiilor privind furnizarea de lichiditati intr-un loc de
tranzactionare.

Pana in prezent, trei contracte derivate pe marfuri neagricole fac obiectul unei limite a
pozitiilor: contractul derivat TTF tranzactionat pe ICE Endex si pe Bursa Europeana de
Energie (European Energy Exchange AG — EEX), contractul derivat THE tranzactionat pe
EEX si pe ICE Endex si contractul German Power Base tranzactionat pe EEX.

Persoanele care detin pozitii eligibile si care doresc sd beneficieze de una dintre derogarile
mentionate mai sus trebuie sa depuna o cerere oficiald la ANC care stabileste limita pozitiei
pentru contractul derivat pe marfuri relevant.

Caracterul adecvat al functionarii regimului limitelor pozitiilor ar trebui evaluat in
contextul in care, in alte jurisdictii, locurile de tranzactionare joaca, in ansamblu, un rol
mai important in adaptarea, aplicarea si monitorizarea limitelor pozitiilor. De exemplu, in
SUA, pentru contractele care nu fac obiectul limitelor federale ale pozitiilor stabilite de
Comisia pentru tranzactii cu marfuri si contracte futures (CFTC), locurile de tranzactionare
sunt libere sa stabileasca limitele pozitiilor dupd cum considera adecvat. In mod similar,
locurile de tranzactionare joaca un rol mai important In acordarea derogarilor privind
acoperirea impotriva riscurilor si a altor derogari participantilor la piatd, aplicand conditiile
prevazute in ordinul CFTC.

Limitele pozitiilor sunt completate de mecanismele de control al administrarii pozitiilor

(position management controls - PMC), care impun locurilor de tranzactionare sd aiba

instituite mecanisme pentru a monitoriza pozitiile deschise ale participantilor la piatd si

pentru a asigura tranzactionarea ordonata in locul lor de tranzactionare. Cerinta de a institui
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mecanisme de control al administrarii pozitiilor are un domeniu de aplicare mai larg si se
aplicd tuturor pozitiilor pe instrumente financiare derivate pe marfuri, indiferent daca
respectivul contract face sau nu obiectul unei limite a pozitiilor. Aceasta vizeaza toate
tipurile de pozitii, inclusiv cele asumate in scopul acoperirii impotriva riscurilor.
Obiectivul mecanismelor de control al administrarii pozitiilor este de a permite locurilor
de tranzactionare sa identifice acumularea unor pozitii mari si concentrate care ar putea
conduce la denaturarea preturilor, la manipularea pietei sau la alte practici abuzive de
tranzactionare. In conformitate cu articolul 57 alineatul (8) din MiFID II, mecanismele de
control ar trebui sa includa cel putin competentele de a:

- monitoriza totalul pozitiilor deschise;

- obtine informatii complete cu privire la pozitiile asumate, inclusiv, dar fara a se
limita la, dimensiunea si scopul constituirii pozitiei;

- pune capat pozitiei sau a o reduce;

- solicita detinatorului pozitiei sd injecteze din nou lichiditate pe piatd in anumite
situatii.

Totodata, pentru contractele care pot fi decontate prin livrare fizicd, Regulamentul delegat
(UE) 2022/1299 al Comisiei de completare a MiFID II (!®) a introdus obligatia de a stabili
niveluri de responsabilitate, al caror scop este de a declansa dialogul cu detinatorul pozitiei
in cazul in care sunt depdsite anumite praguri calitative sau cantitative. Locurile de
tranzactionare ar trebui sa comunice ANC toate detaliile mecanismelor lor de control al
administrarii pozitiilor, inclusiv numarul de cazuri in care au fost atinse nivelurile de
responsabilitate.

In sfarsit, raportarea pozitiilor include, in temeiul articolului 58 alineatul (3) din MiFID II,
obligatia participantilor la piata de a transmite informatii privind pozitiile cétre locurile de
tranzactionare. Unul dintre obiectivele acestei cerinte este de a furniza locurilor de
tranzactionare informatiile necesare pentru a-si exercita atributiile de administrare a
pozitiilor. Prin urmare, participantii la piatd sunt obligati sa transmitd locurilor de
tranzactionare in care tranzactioneazd detaliile pozitiilor lor detinute in contractele
tranzactionate in locul respectiv. Totusi, informatiile transmise locurilor de tranzactionare
nu includ pozitiile pe contracte identice tranzactionate in alte locuri si nici pozitiile pe
contracte extrabursiere care se raporteaza la acelasi activ suport. Trebuie remarcat ca
Autoritatea pentru conduitd financiard din Regatul Unit (Financial Conduct Authority —
FCA) a analizat recent posibilitatea de a extinde domeniul de aplicare al contractelor care
trebuie raportate locurilor de tranzactionare de cdtre participantii la piata, dar a
concluzionat cd o astfel de masura ar fi excesiv de impovaratoare pentru participantii la
piatd. Ca alternativa, FCA a decis ca locurilor de tranzactionare li se va acorda competenta,
in cadrul mandatului lor privind mecanismele de control al administrarii pozitiilor, de a
solicita informatii cu privire la pozitiile dintr-un set mai larg de contracte extrabursiere, in
cazul in care astfel de pozitii prezintad un risc pentru tranzactionarea echitabila si ordonata
a pietelor lor (*°).

('®) Regulamentul delegat - 2022/1299 - RO - EUR-Lex.

(") Aceasta consultare a fost determinati in special de evenimentele care s-au petrecut la London Metals
Exchange in martie 2022, care au fost legate de acumularea unor pozitii mari pe piata extrabursiera,
nevizibile pentru operatorii locurilor de tranzactionare, impiedicdndu-i astfel sd isi Indeplineasca
mandatul de administrare a pozitiilor.
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Feedback de la partile interesate si evaluare

Consultarea specifica desfasuratd de Comisie a solicitat feedback din partea partilor
interesate cu privire la un set amplu de intrebari referitoare la limitele pozitiilor,
mecanismele de control al administrarii pozitiilor si raportare.

- Limitele pozitiilor

O mare majoritate a respondentilor, inclusiv autoritdtile de reglementare si autoritatile
publice, au considerat ca regimul actual de limite ale pozitiilor functioneaza in mod
adecvat, atingadndu-si obiectivele de a contribui la prevenirea abuzului de piatd si de a
asigura o tranzactionare ordonatd. Partile interesate au subliniat cd reformele aduse prin
pachetul de masuri privind redresarea pietelor de capital (CMRP) au permis atenuarea
efectelor negative observate anterior asupra profunzimii si lichiditatii pietei si au facut ca
misura si fie mai bine directionati, mai proportionald si mai eficienti. In general, in
contextul curent, partile interesate au fost de parere ca actualul regim de limite ale pozitiilor
nu a avut niciun impact negativ asupra lichiditatii pietei si nici asupra capacitatii
participantilor la piatd de a se acoperi impotriva riscurilor, datoritd bunei functiondri a
derogarii privind acoperirea. In special, mai multi respondenti au subliniat ci derogarea
privind acoperirea Tmpotriva riscurilor, mai bine calibrata ulterior adoptarii CMRP, s-a
dovedit deosebit de utila in timpul crizei energetice, permitand o acoperire eficienta.

Constatarile Comisiei, bazate pe datele zilnice ale ANC privind pozitiile in instrumente
financiare derivate TTF, aratd cd, desi pozitiile unor participanti la piatd s-au apropiat
uneori de limite, acestea au scdzut sistematic inainte de a le putea depasi. In opinia
Comisiei, acest lucru demonstreaza ca limitele pozitiilor functioneaza in mod adecvat si
sunt stabilite la niveluri adecvate.

De asemenea, Comisia observa ca limitele pozitiilor pot contribui la evitarea concentrarii
excesive a pietei. In aceasta privinta, Comisia observi o scidere constanti a concentrarii
pozitiilor pe piata instrumentelor financiare derivate TTF, de la primii 10 participanti, care
reprezentau aproximativ 50 % din totalul pozitiilor lungi in iulie 2022, la aproximativ 35 %
la sfarsitul anului 2024 (*°).

Majoritatea respondentilor, inclusiv majoritatea autoritdtilor publice, au considerat cd nu
este necesara modificarea domeniului de aplicare al contractelor care fac obiectul limitelor
pozitiilor si nici a tipului de pozitii vizate. De asemenea, respondentii au respins aproape
in unanimitate sugestia raportului Draghi de a diferentia limitele pozitiilor in functie de
tipurile de traderi. Comisia considera ca nu existd nicio necesitate evidentd de a diferentia
in continuare regimul de limite ale pozitiilor in functie de tipul de participant la piata, avand
in vedere derogarea existentd privind acoperirea impotriva riscurilor prevazuta de MiFID
II, care permite deja o anumita flexibilitate pentru firmele nefinanciare, precum si riscul
deloc neglijabil de a face cadrul inutil de complex.

Unele parti interesate din sector au remarcat cd procedurile de solicitare si acordare a
derogarilor privind acoperirea impotriva riscurilor sau furnizarea de lichiditati sunt
impovaratoare. 57 % dintre respondenti au sugerat cd aceste sarcini ar putea fi transferate
locurilor de tranzactionare. Cu toate acestea, cinci locuri de tranzactionare si doud asociatii
ale burselor nu au fost de acord cu aceasti sugestie. In plus, doua autoritati de reglementare
au mentionat ca rolul locurilor de tranzactionare nu ar trebui extins la stabilirea limitelor
pozitiilor insesi, in special din cauza intereselor comerciale divergente dintre locurile de

(?%) Sursa: Datele EEX si ICE pentru vara anilor 2022 si 2024.
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tranzactionare in care este tranzactionat acelasi contract. Totodatd, Comisia considera ca
exista dificultdti in acest din urma caz si, prin urmare, apreciaza cd nu ar trebui avuta in
vedere nicio delegare a sarcinilor legate de stabilirea limitelor pozitiilor. Totusi, se pare ca
procesul de acordare a derogarilor privind acoperirea impotriva riscurilor sau furnizarea
de lichiditati ar putea deveni mai agil prin delegarea anumitor sarcini, cum ar fi prelucrarea
cererilor si validarea solicitédrilor de derogare, catre locurile de tranzactionare, in special in
cazul in care nu este necesara nicio marja de apreciere sau aceasta este redusa.

In sfarsit, doi respondenti au ridicat semne de intrebare cu privire la aplicarea regimului
UE de limite ale pozitiilor in cazul pozitiilor deschise in locuri de tranzactionare din tari
terte si la riscul potential de eludare pe care 1l implica acest lucru. Actualul regim de limite
ale pozitiilor prevazut de MiFID poate fi afectat de insecuritate juridica In ceea ce priveste
pozitiile asumate de firmele de investitii din UE si de clientii acestora in locuri de
tranzactionare din tari terte care oferad tranzactionarea unor contracte derivate pe marfuri
echivalente din punct de vedere economic, precum si In ceea ce priveste masura in care
astfel de pozitii ar trebui raportate si luate in considerare la calcularea limitelor pozitiilor,
in cazul in care astfel de contracte fac obiectul unor limite ale pozitiilor in UE. Acest lucru
ar putea contribui la crearea unor conditii de concurentd inechitabile intre locurile de
tranzactionare din UE si cele din tari terte si ar putea crea stimulente pentru tranzactionarea
instrumentelor financiare derivate echivalente din punct de vedere economic in locuri de
tranzactionare din tari terte, mai degraba decat in locuri de tranzactionare din UE.

- Raportarea pozitiilor si mecanismele de control al administrarii pozitiilor

In ceea ce priveste raportarea pozitiilor, toti respondentii, cu exceptia unuia, si-au exprimat
ingrijorarea cu privire la eventuale obligatii pentru participantii la piatd de a raporta in mod
sistematic pozitiile extrabursiere locurilor de tranzactionare, pentru a sprijini mandatul
acestora privind mecanismele de control al administrarii pozitiilor. Respondentii au indicat
0 posibild sarcind semnificativd si riscuri ca acest lucru sa conducd la schimbul
necorespunzdtor de informatii sensibile din punct de vedere comercial. Partile interesate
recomanda mai degraba o utilizare mai eficienta a datelor deja raportate. Aproximativ 10 %
dintre respondenti (in special trei autoritati publice) au sugerat ca raportarea pozitiilor pe
contracte extrabursiere echivalente din punct de vedere economic (EEOTC) ar trebui
extinsa la toti participantii la piatd si, prin urmare, ar trebui sa se aplice firmelor care nu
sunt firme de investitii, in special in scopul asigurarii unei aplicdri adecvate a limitelor
pozitiilor.

Cu toate acestea, mai multe dintre partile interesate care se opun raportdrii sistematice a
pozitiilor extrabursiere catre locurile de tranzactionare au considerat cd locurile de
tranzactionare ar trebui sd aiba posibilitatea de a solicita informatii suplimentare privind
pozitiile pentru o sfera mai larga de contracte extrabursiere, atunci cand pozitiile pe astfel
de contracte pot influenta pretul contractelor tranzactionate in acelasi loc si numai in
circumstante specifice, cum ar fi in perioade de crizd a pietei sau de risc sporit (spre
deosebire de raportarea sistematicd). Comisia este de parere ca acest lucru ar putea spori
capacitatea locurilor de tranzactionare de a-si exercita mecanismele de control al
administrarii pozitiilor si ar putea contribui la monitorizarea tranzactiondrii ordonate si, in
cele din urma, la protejarea pietelor impotriva riscurilor la adresa stabilitdtii financiare,
limitand totodata costurile de punere in aplicare in comparatie cu raportarea sistematica a
pozitiilor extrabursiere catre locurile de tranzactionare.

Aproximativ 85 % dintre respondenti au considerat ca autoritatile de supraveghere din
domeniul financiar si din cel al energiei ar trebui sd aiba un acces cuprinzator la seturile
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lor de date respective (de exemplu, ANR ar trebui sa aiba acces la datele MiFID/R, in timp
ce ANC ar trebui sa aibd acces la datele privind excluderea C6 si la datele privind pietele
spot). Comisia considera ca acest lucru ar putea fi realizat prin facilitarea cooperarii si a
schimbului de date (a se vedea sectiunea privind datele).

In cele din urma, opiniile partilor interesate cu privire la posibila extindere a raportarii
beneficiarilor finali ai pozitiilor detinute de participanti la piata din afara UE au fost
impartite. Desi respondentii (in special cei cu sediul in UE) au fost, in general, de acord cu
privire la valoarea addugatd a acestor informatii, trei respondenti au subliniat sarcina
suplimentara suportata si potentialele dificultati in ceea ce priveste asigurarea conformitatii
de catre participantii la piatd din afara UE. Autoritatile de reglementare au pledat ferm
pentru eliminarea acestei lacune in materie de raportare, inclusiv in ceea ce priveste datele
privind tranzactiile. Doua autorititi de reglementare financiard si o autoritate de
reglementare din domeniul energiei au subliniat ca sistemul actual Tmpiedica o
supraveghere adecvata si conduce la potentiale vulnerabilitati sistemice. Trebuie remarcat
faptul ca actualele norme de reglementare ale principalelor locuri de tranzactionare pentru
instrumentele financiare derivate pe marfuri (in special instrumentele financiare derivate
pe produse energetice) impun deja furnizarea unor astfel de informatii, in special pentru a
respecta cerintele de raportare in temeiul REMIT.

Concluziile evaluarii Comisiei

In general, Comisia considera ci actualul regim de limite ale pozitiilor functioneazi in mod
adecvat. Nu exista dovezi solide care sa indice necesitatea de a inaspri regimul si nici de
a-1 relaxa. Comisia estimeaza, de asemenea, ca modificarile aduse prin pachetul de masuri
privind redresarea pietelor de capital (CMRP) au contribuit la aprofundarea in continuare
a pietelor instrumentelor financiare derivate pe marfuri, in special pe segmentul
instrumentelor financiare derivate pe produse energetice.

Comisia considerd ca meritd explorate in continuare conditiile in care locurilor de
tranzactionare li s-ar putea incredinta responsabilitati sporite, dar bine incadrate, in ceea
ce priveste acordarea derogarilor privind acoperirea impotriva riscurilor si furnizarea de
lichiditati, precum si, eventual, a derogarilor ad-hoc, cu scopul de a face masura mai agila
s mai receptiva la tendintele pietei, evitand, in acelasi timp, un transfer semnificativ de
competente de la autoritatile de reglementare. Ar trebui instituite garantii specifice, precum
raportarea sistematica (dar tintitd) cdtre autoritatile nationale competente si evaluarile
periodice efectuate de acestea, pentru a evita orice conflict de interese si pentru a permite
autoritatilor de supraveghere sa aiba o imagine consolidatd a derogarilor existente. Cu toate
acestea, Comisia nu considera oportun sa transfere locurilor de tranzactionare competenta
de a stabili limitele pozitiilor.

In ceea ce priveste aplicarea limitelor pozitiilor in cazul pozitiilor asumate in locuri de
tranzactionare din afara UE, Comisia a propus, ca parte a pachetului privind integrarea si
supravegherea pietei, sd se clarifice faptul ca pozitiile detinute de firmele de investitii din
UE si de clientii acestora in contracte echivalente din punct de vedere economic
tranzactionate in afara unui loc de tranzactionare din UE ar trebui sd contribuie la evaluarea
conformitatii cu regimul de limite ale pozitiilor in temeiul MiFID. Acest lucru ar asigura
acelasi tratament pentru pozitiile din contractele tranzactionate in locuri de tranzactionare
din UE, in locuri de tranzactionare din afara UE si pe piata extrabursiera. Aceasta
clarificare este aliniatda la obiectivele de politicd privind autonomia strategica si
competitivitatea UE evidentiate in raportul Draghi, crednd conditii de concurenta
echitabile in toate locurile de tranzactionare, eliminind stimulentele pentru tranzactionarea
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in afara UE si evitdnd posibila eludare a normelor UE. Aceasta asigurd, de asemenea,
securitatea juridicd pentru participantii la piata, reducand costurile asociate insecuritatii
juridice.

Pentru a sprijini locurile de tranzactionare in indeplinirea mandatului lor de administrare a
pozitiilor si pentru a asigura piete echitabile si ordonate, Comisia ar putea analiza in
continuare conditiile in care locurilor de tranzactionare li s-ar putea incredinta competente
extinse de control al administrarii pozitiilor pentru a solicita, ad-hoc si in anumite
circumstante, informatii cu privire la pozitiile detinute de participantii lor la piatd intr-un
set mai larg de contracte extrabursiere legate de instrumentele financiare derivate pe
marfuri pe care le oferd spre tranzactionare, precum si cu privire la activele si pasivele
aferente marfii activ suport. Aceastd competentd ar trebui extinsd la toate contractele
extrabursiere care au capacitatea de a influenta conditiile de stabilire a preturilor sau de
decontare ale contractului relevant tranzactionat intr-un loc de tranzactionare din UE.
Prezenta propunere ar permite, de asemenea, o mai buna aliniere a normelor UE la
concluziile formulate de IOSCO Iintr-un raport recent privind reglementarea si
supravegherea pietelor instrumentelor financiare derivate pe marfuri (*!), in care a
recomandat depunerea unor eforturi suplimentare pentru a imbunatati capacitatea burselor
de a obtine informatii cu privire la pozitiile participantilor la piatd pe instrumente
financiare derivate extrabursiere conexe pe marfuri si pe pietele fizice ale marfurilor activ
suport. Totusi, Comisia considera cd orice cerintd prin care participantii la piata ar fi
obligati sa raporteze in mod sistematic catre locurile de tranzactionare pozitiile lor pe piata
suport si intr-o gama larga de contracte extrabursiere nu ar fi proportionald, din cauza
sarcinii pe care o astfel de masura ar putea-o implica. Din acelasi motiv, raportarea catre
autoritatile de supraveghere a tuturor pozitiilor de pe pietele suport sau din contractele
extrabursiere, dincolo de raportarea de catre firmele de investitii a pozitiilor pe contracte
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic, nu pare a fi adecvata. Cu toate
acestea, pentru a asigura conditii de concurentd echitabile intre diferitele tipuri de
participanti la piatd, Comisia poate analiza dacd raportarea pozitiillor pe contracte
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic ar putea fi extinsd la toti
participantii la piati(**), pentru a asigura aplicarea adecvati a limitelor pozitiilor.

In cele din urma, Comisia poate analiza in ce masurd ar fi adecvatd o posibild cerinta
suplimentara impusa participantilor la piata din tari terte de a transmite informatii privind
beneficiarii finali, pentru a elimina lacunele actuale in materie de raportare a pozitiilor.

5. CONCLUZII

Raspunsurile partilor interesate, precum si evaluarea ulterioara a Comisiei, bazatd pe
analiza tendintelor pietei, nu au indicat o necesitate urgentd de a aduce modificari
substantiale elementelor revizuite ale cadrului privind instrumentele financiare derivate pe
marfuri, chiar daca anumite modificari specifice ar putea fi avute in vedere in viitor.

(®Y)  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
(*) Si anume, nu doar firmele de investitii si firmele care nu sunt firme de investitii, dar care efectueaza
tranzactii prin intermediul unei firme de investitii.

19


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf

	LISTA ABREVIERILOR
	1. INTRODUCERE
	2. ASPECTE LEGATE DE DATE REFERITOARE LA INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE PE MĂRFURI
	3. DEROGAREA PRIVIND ACTIVITĂȚILE AUXILIARE
	4. LIMITELE POZIȚIILOR, MECANISMELE DE CONTROL AL ADMINISTRĂRII POZIȚIILOR ȘI RAPORTAREA POZIȚIILOR
	5. CONCLUZII

		2026-06-16T14:43:41+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



