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ZOZNAM SKRATIEK

ACER: Agentura pre spolupracu regula¢nych organov v oblasti energetiky

DNK 2022/1299: Delegované nariadenie Komisie (EU) 2022/1299

CFTC: Komisia pre obchodovanie s komoditami a futuritami

EEOTC: ekonomicky rovnocenny mimoburzovy kontrakt

EMIR: nariadenie o infrastruktire eurdpskych trhov [nariadenie (EU) &. 648/2012]
ESMA: Eurépsky orgén pre cenné papiere a trhy

EU: Eurdpska tinia

emisna kvota EU ETS:emisna kvota Europskej tnie v rdmcei systému EU na obchodovanie
s emisiami

ETS: systém EU na obchodovanie s emisiami

IFD: smernica o prudencialnych poZziadavkach na investi¢né spolo¢nosti [smernica (EU)
2019/2034]

IFR: nariadenie o prudencialnych poZziadavkich na investicné spoloc¢nosti [nariadenie
(EU) 2019/2033]

MIFID II: smernica o trhoch s finanénymi nastrojmi [smernica (EU) 2014/65]
MiFIR: nariadenie o trhoch s finanénymi néastrojmi [nariadenie (EU) &. 600/2014]
OTC: mimoburzovy

REMIT: nariadenie o integrite a transparentnosti velkoobchodného trhu s energiou
[nariadenie (EU) ¢. 1227/2011]

ZFEU: Zmluva o fungovani Eurdpskej tnie

TTF: Title Transfer Facility



1. UVOD

Komoditné derivaty st pre ucastnikov trhu kIiCovymi nastrojmi na hedzovanie ich
expozicii na trhoch s podkladovymi komoditami (napr. energie, pol'nohospodarske
komodity, kovy). Tieto komoditné¢ trhy sa vyznaCuji ucastou najmid nefinanénych
subjektov. Medzi takéto subjekty patria najmé vyrobcovia fyzickych komodit, podniky
verejnych sluzieb, vel'ké energeticky narocné nefinancné spolocnosti a obchodnici
s fyzickymi komoditami, ktori st pri zmierfiovani rizik spojenych sich obchodnou
¢innost'ou priamo zavisli od trhov s komoditnymi derivatmi.

Spravne fungovanie trhov s komoditnymi derivatmi zohrava doéleziti ulohu z hl'adiska
stability a prosperity hospodarstva EU a, pokial ide o trhy s energetickymi derivatmi, aj
z hladiska cenovej dostupnosti energie v EU aefektivneho fungovania trhu.
V programoch Komisie Dohoda o ¢istom priemysle (') a Akény plan pre cenovo dostupni
energiu (%), prijatych vo februdri 2025, sa tak zdoraziiuje tiloha efektivnych trhov vratane
trhov s derivatmi (*). Okrem toho je rezim komoditnych derivatov rozhodujiicou zlozkou
europskych finanénych trhov, pretoze poskytuje ucastnikom trhu moznost’ riadit’ rizika
a investovat’ do réznych komoditnych derivatov vratane emisnych kvot EU ETS aich
derivatov. Trhy s komoditnymi derivatmi v EU preto podlichaju rozsiahlemu suboru
pravidiel, ktoré zohladiiujii Specificki povahu tychto ndastrojov aich vyznam pre
hospodarstvo EU.

Europska komisia predklada tato spravu Europskemu parlamentu a Rade podl'a ¢lanku 90
ods. 5 smernice o trhoch s finanénymi nastrojmi (MiFID II) [smernica (EU) 2014/65]. Pri
priprave tejto spravy si Komisia v sulade s poziadavkou stanovenou v ¢lanku 90 ods. 5
smernice MiFID II vyziadala vstupné informéacie od Eurdpskeho organu pre cenné papiere
a trhy (ESMA), Eurépskeho organu pre bankovnictvo (EBA) a Agentury pre spolupracu
regulacnych organov v oblasti energetiky (ACER). Organ ESMA aagentura ACER
pozadované vstupné informacie predlozili. Organ EBA informoval Eur6psku komisiu, ze
jeho vstupné informacie tykajtce sa komoditnych trhov si buda vyzadovat’ hlbSiu analyzu,
a preto neboli zahrnuté do jeho odpovede na vyzvu Komisie na poskytnutie poradenstva
na ucely sprav o prudencialnych poziadavkach vztahujicich sa na investi¢né spolo¢nosti
(). Tato sprava preto nezahfia vstupné informacie organu EBA.

Europska komisia konzultovala s t€astnikmi trhu aj prostrednictvom cielenej konzultacie,
ktora bola otvorena osem tyzdiiov od februéra do aprila 2025 (°). Celkovo bolo doruéenych
94 odpovedi, z toho 67 z odvetvia (vratane 12 blrz aich zdruZeni) a 12 od verejnych
organov a organov na reguldciu trhu. Pri priprave tejto spravy Komisia dokladne zvaZzila
uvedené odpovede a preskumala prislusné udaje atrendy na trhu, aby doplnila svoje
hodnotenie.

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

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

(®) Dohoda o ¢istom priemysle aj Akény plan pre cenovo dostupni energiu sa odvolavaju na osobitni
skupinu pre trh so zemnym plynom, ktort zriadila Komisia a ktora okrem iného preskiimala fungovanie
trhu s derivatmi na plyn.

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

(®) Targeted consultation on the review of the functioning of commodity derivatives markets and certain
aspects relating to spot energy markets 2025 - Finance (Cielena konzultacia o preskimani fungovania
trhov s komoditnymi derivatmi a urcitych aspektov tykajicich sa spotovych trhov s energiou 2025 —
financie).

3
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V stlade s poziadavkou stanovenou v ¢lanku 90 ods. 5 smernice MiFID Il sa v sprave pre
kazdy z nasledujucich prvkov posudzuje jeho prispevok k likvidite a riadnemu fungovaniu
eurdpskych trhov s komoditnymi derivatmi, emisnymi kvotami EU ETS alebo ich
derivatmi:

a) rezimy obmedzeni pozicii a mechanizmov kontroly nad riadenim pozicii na
zaklade udajov, ktoré prislusné organy poskytli organu ESMA v sulade
s ¢lankom 57 ods. 5 a 10 smernice MiFID II;

b) prvky uvedené v ¢lanku 2 ods. 4 druhom a tretom pododseku smernice MiFID
a kritéria na urcenie toho, kedy sa ma ¢innost’ povazovat’ za vedl'ajsiu k hlavnej
obchodnej ¢innosti na trovni skupiny podl'a delegovaného nariadenia Komisie
(EU) 2021/1833 (?), s prihliadnutim na i) moZnost’ uzatvarat’ transakcie na
ucinné znizovanie rizik priamo suvisiacich s obchodnou cinnost'ou alebo
¢innostou podnikového (treasury) financovania; ii) uplatiiovanie od 26. jina
2026 poziadaviek na investicné spolocnosti Specializované v oblasti
komoditnych derivatov alebo emisnych kvot EU ETS alebo ich derivatov, ako
sa stanovuje v nariadeni (EU) 2019/2033; iii) a poziadavky na finanéné
protistrany stanovené v nariadeni (EU) &. 648/2012;

c) klacové prvky na ziskanie harmonizovaného suboru udajov o transakcidch na
trhu s komoditnymi derivatmi jedinym subjektom zberu, a prislusné informacie
o udajoch o transakciach, ktoré sa maju zverejnit’, a ich najvhodnejsi format.

Okrem toho Draghiho sprava uverejnena v septembri 2024 obsahuje urcité navrhy na
zmeny regula¢ného rdmca, ktorym sa riadia trhy s komoditnymi derivatmi.

2. UDAJOVE ASPEKTY TYKAJUCE SA KOMODITNYCH DERIVATOV
Kontext

Obchodovanie s komoditnymi derivatmi podliecha poZiadavkdm na transparentnost’
a oznamovanie podla smernice MiFID II a nariadeni MiFIR a EMIR. Tieto pravidla
nediskriminuji na zéklade podkladovej komodity. Okrem toho sa na energetické
komoditné derivaty vzt'ahuji aj poziadavky na oznamovanie (hoci s ustanoveniami na
zabranenie dvojitému oznamovaniu) podl'a nariadenia (EU) ¢. 1227/2011 (REMIT).

Zatial’ o oznamovanie archivom obchodnych tdajov podl'a nariadenia EMIR sa vztahuje
na vSetky transakcie s komoditnymi derivatmi, ktoré zahfiiaju aspon jednu protistranu
v EU, poziadavky na oznamovanie podla smernice MiFID II/nariadenia MiFIR sa lisia
v zavislosti od druhu udajov, subjektu, ktory dostava oznamované udaje, a od toho, i sa
obchod uskutociiuje na obchodnom mieste. Nariadenie MiFIR obsahuje aj podrobnosti
o podmienkach, za ktorych sa maju niektoré udaje pred obchodovanim (pokyny) a udaje
o transakciach s finanénymi néstrojmi zverejiiovat. V smernici MiFID II sa stanovuje, ze
obchodné miesta maji prisluSnym vnutro§tatnym orgdnom denne podavat’ informacie
o poziciach uéastnikov trhu posobiacich na ich obchodnom mieste (°). Ugastnici trhu st
zasa povinni denne oznamovat obchodnym miestam svoje pozicie v derivatovych
kontraktoch, sktorymi sa na danom mieste obchoduje ("). Napokon by investi¢né

(®) Clanok 58 ods. 1 smernice MiFID II.
() Clanok 58 ods. 3 smernice MiFID II.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32021R1833
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX%3A32021R1833
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/financial-markets-policy/prudential-rules-investment-firms_en?prefLang=sk&etrans=sk#právne predpisy
https://finance.ec.europa.eu/financial-markets/financial-markets-policy/post-trade-services/derivatives-emir_en?prefLang=sk&etrans=sk#právne predpisy

spolo¢nosti mali dotknutému prislusnému vnutro§titnemu organu (%) kazdy dei (°)
oznamovat’ pozicie v ekonomicky rovnocennych mimoburzovych (OTC) kontraktoch.

Nariadenim REMIT, ktoré bolo zmenené nariadenim (EU) 2024/1106 (REMIT II)
a vykonavacim nariadenim (EU) &. 1348/2014 (vykonavacie nariadenie REMIT), sa
zaviedli podrobné poziadavky na oznamovanie transakcii a pokynov na obchodovanie
spojenych s vel’koobchodnymi energetickymi produktmi ('°).

Nariadenim REMIT II, ktoré sa zacalo uplatiovat’ v maji 2024, sa stanovila povinnost’
nastavit mechanizmy vymeny udajov medzi réznymi regulacnymi orgédnmi vratane
agentury ACER, organu ESMA, Eurofiscu, Europskej komisie, narodnych regula¢nych
organov, prislugnych vnutrostatnych organov a d’alsich prislusnych organov v EU. Okrem
toho, ked’ze nariadenie REMIT sa vztahuje na energetické derivaty ako vel'koobchodné
energetické produkty, osobitné ustanovenia nariadenia REMIT II zabraiuji dvojitému
oznamovaniu podla suboru finanénych pravidiel aj podla nariadenia REMIT IL
V nariadeni REMIT 1I sa tak stanovuje, Ze na osoby, ktoré oznamili transakcie v stilade
s nariadenim MiFIR alebo EMIR, by sa nemali vztahovat povinnosti dvojitého
oznamovania, pokial ide o tieto transakcie ('!).

Vysledkom sucasného regulaéného ramca st viaceré kanaly na oznamovanie, pricom
pristup k idajom je obmedzeny na konkrétne regulacné organy. Napriklad agenttira ACER
anarodné regulacné organy dostavaju udaje o velkoobchodnych energetickych
produktoch (okrem toho, ze maji k dispozicii niektoré finan¢né tidaje prostrednictvom
pristupu k idajom zarchivov obchodnych udajov podla nariadenia EMIR pre
velkoobchodné energetické produkty, ktoré sa takisto povazuji za financné nastroje),
zatial' Co organ ESMA a prislusné vnutrostatne organy dostavaju finan¢né udaje. Toto
rozdelenie znamena, Ze udaje, ktoré maji k dispozicii organy dohl'adu nad energetikou, sa
nie vzdy dostant k finanénym regulaénym organom a naopak, ¢o moze branit’ dohl'adu
nad viacerymi trhmi. Organ ESMA a prislusné vnutroStatne organy napriklad nemaja
systematicky pristup k iidajom o ,,vynatych produktoch C6* a produktoch spotového trhu
oznamovanych agentire ACER. Rozdielne Standardy oznamovania medzi nariadeniami
MiFIR/EMIR a REMIT II navySe komplikuji oznamovanie a analyzu tdajov, ato aj
v pripade pribuznych produktov.

Konzultacie so zainteresovanymi stranami sa tykali viacerych aspektov udajov. Skumalo sa,
¢i ma organ ESMA dostato¢ny pristup k tidajom o transakciach prostrednictvom prislusnych
vnutrostatnych organov. Skimali sa aj oblasti, v ktorych by sa mohla zlepsit’ alebo zefektivnit’
vymena informécii apristup k prisluSnym informacidm, ato, ¢i by sa mohlo lepSie
harmonizovat' oznamovanie v ramci suborov pravidiel pre oblast’ financii aj energetiky.
Moznost'ou, o ktorej sa v ramci konzultacii diskutovalo, bolo vytvorenie centralizovaného
mechanizmu zhromazd’ovania udajov pre spotove a derivatové kontrakty. Ciel'om konzultacie
bolo d’alej objasnit’, ¢i by v ramci centralizovaného mechanizmu zhromazd’ovania tidajov mali
oznamovanie prisluSnych tdajov vykonavat’ i) archivy obchodnych udajov, ii) registrované
oznamovacie mechanizmy (RRM), iii) treti subjekt, ktory by takisto konsolidoval prislusné

(®) Prislusnému vnutro§titnemu organu najlikvidnejsieho trhu pre komoditny derivat, ktorému je OTC
kontrakt rovnocenny.

(®) Clanok 58 ods. 2 smernice MiFID II.

('% Clanok 2 ods. 4 nariadenia REMIT II.

(") V ¢lanku 6 ods. 5 vykonavacieho nariadenia REMIT sa d’alej stanovuje, Ze ,,Pokial’ osoby oznamili
tdaje o transakciach podla &lanku 26 nariadenia (EU) & 600/2014 alebo ¢lanku 9 nariadenia (EU)
¢. 648/2012, ich povinnosti tykajuce sa oznamovania tychto udajov podla ¢lanku 8 ods. 1 nariadenia

(EU) &. 1227/2011 sa povazuju za splnené®.
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udaje ziskané z archivov obchodnych udajov a RRM, ¢im by sa zabezpecil rovnaky pristup
pre vSetky regulacné organy, ako si ESMA, ACER, narodné regulacné organy, prislusné
vnutrostatne organy a Komisia, alebo iv) akykol'vek iny subjekt. V rdmci konzulticie sa
nakoniec polozili otazky, ¢i by centralny mechanizmus zhromazd'ovania idajov mohol sluzit
aj ako jednotné kontaktné miesto pre oznamovanie udajov Ucastnikmi trhu posobiacimi na
fyzickych/spotovych trhoch s komoditami, ako aj na trhoch s derivatmi, ¢im by sa znizilo
oznamovacie zatazenie obchodnikov s komoditami. Napokon sa konzultaciou zistovalo, ¢i by
sa mal zvazit alternativny pristup k centralizovanému mechanizmu zhromazd’ovania, podl'a
ktorého by prislusné vnitrostatne organy mali systematicky pristup do databazy agentiry
ACER a naopak.

Napokon, v Draghiho sprave z roku 2024 sa odporiaca zhromazd’ovat’ udaje o transakciach
a poziciach tykajucich sa OTC energetickych derivatov. Komisia poznamenava, ze nariadenie
EMIR uz zahfiia oznamovanie vSetkych transakcii s derivatmi vratane OTC transakcii, ktoré
zahfiaji aspoii jednu protistranu z EU. Naopak, pokial’ ide o udaje o poziciach, a ako sa
uvadza v Casti 4 tejto spravy, subjekty, ktoré nie st investi¢nymi spolo¢nostami, v sucasnosti
nie st povinné oznamovat’ OTC pozicie regulaénym organom EU ('2).

Spditnd vizba od zainteresovanych stran a posudenie

Pokial’ ide o harmonizaciu oznamovania, viac ako polovica respondentov suhlasila s tym,
ze oznamovanie, napriklad v stvislosti s transakciami, podla REMIT II a MiFID
II/MiFIR/EMIR by sa malo zjednodusit’ a Ze by sa malo odstranit’ dvojité oznamovanie.
Zdoraznili vsak, ze kazdy z ramcov pre oznamovanie vo finan¢nej a energetickej oblasti
sluzi na iné GCely amaé jedinecné vlastnosti, a varovali pred okamzitymi zmenami
prislusnych rezimov oznamovania, a to aj vzhladom na naklady na realizaciu, ktoré by
takéto zmeny mohli spdsobit’. Vzhl'adom na néklady, ktoré by mohli v tomto procese
vzniknut, ucastnici konzulticie zastavali nazor, ze pred zacatim akejkol'vek prace na
harmonizécii by sa malo vykonat’ posudenie vplyvu a analyza nékladov a prinosov. Devéit
zastupcov odvetvia, zktorych tri obchodné miesta ajedno zdruzenie burz boli za
harmonizéciu, sa vyslovne vyslovilo za postupny, krokovy pristup, ktory by sa zacal
zlepSenim vymeny Udajov medzi regulacnymi orgdnmi pred tym, ako sa zvazi revizia
existujucich poziadaviek na oznamovanie. Niekol'ko respondentov na strane
dohl'adu/regulécie navrhlo, aby sa nasli spolo¢né polia na oznamovanie udajov v oblasti
energetickych aj finanénych tudajov vratane pouZivania spolocnych jedine¢nych
identifikatorov na zaklade globalnych Standardov.

Komisia uznéva, Ze revizia Standardov oznamovania, ktord sice pravdepodobne prinesie
dlhodobé vyhody v podobe zjednoduSen¢ho rdmca, zahfia zmeny vo formatoch
oznamovania a s tym spojené naklady na prispdsobenie v kratkodobom horizonte. Okrem
toho by to mohlo skomplikovat’ oznamovanie inych tried deriviatov podl'a nariadenia
EMIR, ked’Ze oznamovanie podl'a nariadenia EMIR sa neobmedzuje len na komoditné
derivaty.

Zainteresované strany sa rozchddzali v nazoroch na vytvorenie centralizovaného
mechanizmu zhromazd'ovania tidajov. Polovica respondentov zastavala nazor, Ze takymto
centralizovanym mechanizmom by sa mohlo ul'ah¢it’ oznamovanie za predpokladu, Ze by
vychédzal z existujucej infraStruktary a nezavadzali by sa nim nové poziadavky na tdaje
alebo d’alSie vrstvy zlozitosti ¢i ndkladov. Druha polovica sa naopak obavala ndkladov na
realizaciu a poukdzala na prirodzene odliSné vlastnosti trhov, ktoré su dovodom na

('2) Pokial' neuskuto&iiuji transakcie prostrednictvom investi¢nej spolo¢nosti z EU, v takom pripade
investi¢na spolo¢nost’ podava spravy v ich mene.
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rozdielne rezimy oznamovania, ktoré sa v sucasnosti uplatiiuju. Dva regulacné organy
uviedli, Ze centralizovany pristup k oznamovaniu by prisluSnym vnutroStatnym organom,
narodnym regulaénym organom, organu ESMA a agentire ACER poskytol pristup
k rovnakému komplexnému a konsolidovanému suboru udajov, ¢o by im poskytlo uceleny
pohl'ad na dohl'ad nad fyzickymi trhmi aj trhmi s derivatmi.

Alternativne dokonca aj medzi zastancami takéhoto centralizovaného mechanizmu zazneli
navrhy na vyuzitie a zrkadlenie existujiicich ustanoveni nariadenia REMIT II, ktorymi sa
stanovuje rozsiahla spolupraca a mechanizmy vymeny informacii medzi réznymi
regulacnymi organmi, v subore finan¢nych pravidiel s cielom zlepsit’ tok tdajov medzi
agenturou ACER a finanénymi organmi (a naopak) ako nakladovo efektivnejsie rieSenie.
Takymto pristupom by zabranilo aj ad hoc Ziadostiam. Zainteresované strany boli preto
otvorenejSie myslienke zlepSenia vymeny udajov medzi regulanymi organmi nez
zavedeniu uplne nového mechanizmu. Komisia sthlasi stym, ze systematickejSia
a inStitucionalizovanej$ia vymena udajov a vzajomny pristup k idajom zo strany organov
finan¢ného aj energetického dohl'adu by boli vel'mi ziaduce.

Pri zvazovani zmien pravidiel transparentnosti pred obchodovanim apo skonceni
obchodovania [najmé pokial' ide o obchodnu c¢innost’ v multilaterdlnych obchodnych
systémoch (MTF) a organizovanych obchodnych systémoch (OTF)] sa 70 % respondentov
vyslovilo proti akejkol'vek zmene sucasnych pravidiel s odvolanim sa na potencialne
vystavenie UCastnikov riziku v stvislosti sich stratégiami zaistenia ana jedinecny
charakter komoditnych trhov. Niektori respondenti poukazali na to, Zze pred reviziou
nariadenia MiFIR ('*) podliehali komoditné derivity obchodované v systémoch MTF
a OTF transparentnosti pred obchodovanim a po skonceni obchodovania prave z dovodu
obchodovania na tychto obchodnych miestach. Reviziou sa dospelo k zdveru, Ze rozsah
transparentnosti derivatov by sa nemal opierat’ o pojem ,,obchodované na obchodnom
mieste” z dovodu nedostato¢nej zamenitel'nosti tychto kontraktov. Respondenti zastavali
nazor, 7ze poziadavky na transparentnost’ by sa mali vztahovat’ len na tie derivaty, ktoré su
dostato¢ne Standardizované na to, aby boli udaje uverejnené v suvislosti s nimi pre
ucastnikov trhu zmysluplné. Komisia v kazdom pripade uznava, Ze obchodnéd Cinnost’
s komoditnymi derivaitmi je v sucasnosti v systémoch OTF okrajova (0,3 %
obchodovanych objemov v roku 2024) ('#) a v systémoch MTF neexistuje ('°).

Celkovo 44 zo 48 respondentov, ktori vyjadrili svoj ndzor na tito tému, sa vyslovilo proti
tomu, aby boli udaje pred obchodovanim a/alebo po skonceni obchodovania tykajice sa
komoditnych derivatov obchodovanych na burze zahrnuté do konsolidovaného
informacného systému. Mnohi znich uviedli, Ze na rozdiel od OTC derivatov sa
s derivatmi obchodovanymi na burze obchoduje na regulovanych trhoch, ¢o znamena, Ze
ceny a objemy obchodovania st uz verejne dostupné a Ze obchodna ¢innost’ sa sustred’uje
na velmi malom pocte regulovanych trhov (¢im sa obmedzuje pridand hodnota
konsolidovaného informaéného systému pre tato triedu aktiv). Iba Styria ucastnici
z odvetvia energetiky vyjadrili podporu myslienke zahrmit' do konsolidovaného
informacného systému tudaje pred obchodovanim a/alebo po skonceni obchodovania
tykajlice sa komoditnych derivatov obchodovanych na burze.

("®) Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/2809 7 23. oktobra 2024, ktorym sa menia
nariadenia (EU) 2017/1129, (EU) & 596/2014 a (EU) & 600/2014 s ciefom _zatraktivnit’ verejné
kapitalové trhy v Unii pre spolo¢nosti a ulahéit malym a strednym podnikom pristup ku kapitalu.

('Y Je to spdsobené aj tym, Ze kontrakty s fyzickym vyrovnanim obchodované v systémoch OTF st vynaté
z financnych pravnych predpisov, a preto sa nepovazuju za finan¢ny nastroj (,,vynaté produkty C6%).

(%) Zdroj: udaje ESMA.
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Zavery posudenia Komisie

Komisia uznava, ze sti¢asny ramec oznamovania komoditnych derivatov je zlozity. Plati
to najma pre energetické komoditné derivaty, ked’ze podkladovy spotovy trh aj energetické
derivaty podliehaji osobitnym oznamovacim povinnostiam podl’a nariadenia REMIT II,
pri¢om energetické derivaty sa oznamuju aj na zaklade finan¢ného ramca (na rozdiel od
inych druhov komoditnych derivatov, ktoré sa oznamuju len na zaklade financnych
pravnych predpisov). Hoci nariadenie REMIT II obsahuje ustanovenia na zabranenie
dvojitému oznamovaniu, ako sa uvadza vyssie, stale méze existovat’ priestor na zvysenie
efektivnosti existujucich procesov oznamovania.

Harmonizécia Standardov oznamovania a zefektivnenie poziadaviek na oznamovanie by
sice pomohli zjednodusit’ prislusné ramce, znizit' zatazenie firiem a racionalizovat’ idaje
pouzivané organmi dohl'adu, vyzadovalo by si to vSak dokladné posudenie potrebnych
zmien prislusnych pravnych predpisov a suvisiacich nakladov pre ucastnikov trhu, ako aj
pre organy dohladu/regulacné organy. Podobne by vytvorenie jednotného mechanizmu
oznamovania, hoci je celkovo ziaduce ako kone¢ny vysledok, mohlo priniest zna¢né
problémy z hl'adiska ndkladov na realizaciu a potencidlnych taZzkosti pri rozliSovani
oznamovania komoditnych derivatov od oznamovania inych derivatov.

V ramci mozného postupného pristupu by sa mohli preskiimat’ kratkodobé opatrenia na
ul’ahCenie vymeny tdajov medzi organmi a zlepSenie interoperability siborov udajov. To
by mohlo zahfiiat’ inStitucionalizaciu vymeny udajov medzi regulacnymi organmi vo
finan¢nej a energetickej oblasti, pricom by sa systematicky poskytoval pristup
k prisluSnym tdajom dohladu, ¢im by sa odstranila potreba ad hoc ziadosti o pristup.
Komisia by takisto mohla preskimat’ prijatie formatov jedinecnych identifikatorov pre
transakcie oznamované na zdklade financného aj energetického ramca.

Napokon, pokial’ ide o poziadavky na transparentnost’ pred obchodovanim a po skonc¢eni
obchodovania, Komisia zastava nazor, ze suCasny ramec zabezpecuje dostato¢nu uroven
informovanosti verejnosti, a preto v tejto stvislosti nie st opodstatnené ziadne zmeny.
Tieto zdvery sa vztahuji aj na kontrakty tykajuce sa emisnych kvot EU ETS aich
derivatov.

3. VYNIMKA TYKAJUCA SA VEDLAJSEJ CINNOSTI
Uloha a fungovanie

Trhy s komoditnymi derivatmi sa vyznacuji vyraznou ucast'ou subjektov, ktorych hlavna
¢innost’ nezahfiia poskytovanie finanénych sluzieb, ale ktoré sa spoliehajii na derivatové
trhy pri hedZovani svojich pozicii na podkladovych fyzickych trhoch alebo v niektorych
pripadoch pri vyuzivani pohybov na trhu na tvorbu zisku.

Nefinancné subjekty predstavuju priblizne dve tretiny Ucastnikov trhu s futuritami na
zemny plyn ('®) a priblizne 60 % ucastnikov trhu s futuritami na psenicu ('7), pokial’ ide
o pozicie drzané na ich prislusnych trhoch. Niektoré nefinanéné subjekty pdsobia aj ako

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

(\"y Analysis of MIFID Il position data on commodity derivatives: who are the market participants and what
is their weight in the matif grain derivatives segment? (Analyza udajov o pozicidch komoditnych
derivatov podla smernice MIFID II: kto st ucastnici trhu a akd je ich vdha v segmente obilnych
derivatov matif?).
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tvorcovia trhu a mozu byt aktivne na fyzickom/spotovom trhu aj na trhu s derivatmi.
Vynimka tykajica sa vedlajSej ¢innosti stanovena v ¢lanku 2 ods. 1 pism. j) smernice
MiFID II v sucasnosti oslobodzuje urcitych nefinan¢nych ucastnikov trhu, ktori sa
zapajaju do obchodovania s komoditnymi derivatmi, od poziadavky ziskat’" povolenie
podl’a smernice MiFID II (a suvisiacich poziadaviek na sulad), ak sa tdto obchodna ¢innost’
vykonava na vlastny ucet a nie je spojena s vykonavanim pokynov klientov alebo ak
spoCiva v poskytovani investicnych sluzieb v oblasti komoditnych derivatov alebo
emisnych kvot alebo ich derivatov zdkaznikom alebo dodavatel'om ich hlavnej ¢innosti za
predpokladu, ze tato Cinnost’ sa povazuje za ,,vedlajSiu“ k ich hlavnej Cinnosti, ¢i uz
individudlne alebo suhrnne.

Na urcenie toho, ¢i je Cinnost’ spoloCnosti vedlajSia k jej hlavnej Cinnosti, sa podla
smernice MiFID II pouzivaju tri alternativne testy. Splnenie ktoréhokol'vek z tychto testov
je dostato¢né na to, aby sa uplatnila vynimka:

- test de minimis pre subjekty, ktorych cCistd nesplatend pomyselnd expozicia
v komoditnych derivatoch alebo emisnych kvdtach alebo ich derivatoch na tucely
pefiazného vyrovnania obchodovaného v EU, s vynimkou komoditnych derivatov
alebo emisnych kvot alebo ich derivatov obchodovanych na obchodnom mieste, je
niZsia ako rocnd prahova hodnota vo vyske 3 miliardy EUR,

- test obchodovania pre subjekty, ktorych rozsah ¢innosti siivisiacich s komoditnymi
derivatmi predstavuje 50 % alebo menej zcelkového rozsahu ostatnych
obchodnych ¢innosti skupiny,

- test pouzitého kapitalu pre subjekty, ktorych odhadovany kapitdl pouzity na
vykonavanie ich ¢innosti suvisiacich s komoditnymi derivatmi nepredstavuje viac
ako 50 % kapitalu pouzitého na trovni skupiny na vykonavanie hlavnej ¢innosti.

Je potrebné poznamenat’, ze vSetky uvedené prahové hodnoty nezahfiiaji obchodnu
¢innost’ spojend s hedzovanim.

To, Ze sa subjekt povazuje za investi¢ni spolo¢nost’ podl'a smernice MiFID II, ma Siroké
dosledky. Neznamena to len uplatiiovanie organiza¢nych a prevadzkovych poZziadaviek
smernice MiFID II (a s tym suvisiacu ulohu dohladu a sankéné pravomoci prisluSnych
vnutroStatnych orgdnov), ale zahfia aj to, Ze sa povaZzuje za finan¢na protistranu podla
nariadenia (EU) &. 648/2012 (EMIR), najmi so suvisiacimi poziadavkami na vymenu
dvojstrannych marzi pri obchodovani s derivatmi, a uplatiiovanie prudencidlneho rezimu
podla nariadenia (EU) 2019/2033 (nariadenie o prudencialnych poZiadavkach na
investiéné spolocnosti) asmernice (EU) 2019/2034 (smernica o prudencialnych
poziadavkach na investicné spolo¢nosti) vratane suvisiacich kapitdlovych poziadaviek
a poziadaviek na likviditu. Treba vSak poznamenat’, Ze viaceré kl'aicové poziadavky podla
suboru finan¢nych pravidiel sa vztahuju na vSetky subjekty bez ohladu na to, ¢i sa
povazuju za investi¢né spolo¢nosti. To zahffia poziadavky tykajice sa zneuZivania trhu,
obmedzeni pozicii a oznamovania podl'a nariadenia EMIR.

V roku 2021 sa v rdmci balika opatreni na obnovu kapitalovych trhov zaviedlo niekol'ko

zmien s ciel'om znizit’ niektoré administrativne zatazenie, ktorému celia skiseni investori

v ramci vztahov medzi podnikmi, a poskytnit’ vznikajucim komoditnym trhom prilezitosti

na d’alsi rozvoj, prehlbovanie a zlepsenie ich likvidity. Smernicou (EU) 2021/338 sa

zjednodusil test vynimky tykajlicej sa vedl'ajSej €innosti zavedenim uvedenej prahovej

hodnoty de minimis zalozenej na expozicii. Povinnost’ ucastnikov trhu kazdoroc¢ne
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oznamovat’ plnenie kritérii vynimky tykajucej sa vedl'ajSej ¢innosti sa zruSila a nahradila
sa moznostou, aby prislusné vnutrostatne organy vyzadovali informdcie ad hoc.

Aj iné jurisdikcie, ako napriklad Spojené Staty a Spojené kralovstvo, maju zavedené
pravidla, ktoré maju zabranit tomu, aby subjekty, pre ktoré je obchodovanie
s komoditnymi derivatmi vedlajSou ¢innostou, spadali pod financné pravne predpisy.
V Spojenych statoch sa vynimkou de minimis pre swapovych dilerov oslobodzuju subjekty,
ktorych hruba obchodna ¢innost’ so swapmi nepresahuje 8 miliard USD za dvanast
mesiacov, od povinnosti registrovat’ sa u komisie CFTC. Vynimka v USA sa vzt'ahuje len
na obchodnu Ccinnost” v prospech klienta az vypoctov prahovej hodnoty vylucuje
akukol'vek obchodnu ¢innost’ na vlastny ucet. V tomto Stadiu neexistuju ziadne dokazy
o tom, ze by iné¢ vyznamné jurisdikcie mali v imysle sprisnit’ svoj funkény ekvivalent
vynimky tykajucej sa vedl'ajSej ¢innosti.

Nakoniec sa v Draghiho sprave spominajii potencidlne vyhody zaclenenia velkych
ucastnikov trhu, najmé v oblasti energetiky, pod Statat investi¢nej spolocnosti s cielom
zvysit transparentnost’ trhu a znizit’ riziko nespravneho konania.

Spdtna vizba od zainteresovanych stran a posudenie

V ramci konzultacie so zainteresovanymi stranami sa podrobne preskumali vsetky
relevantné aspekty fungovania vynimky tykajicej sa vedlajSej ¢innosti, ako napriklad
uzito¢nost’ vynimky ako takej, vhodnost' troch testov a primeranost metodik (napr.
prahové hodnoty zaloZené na hrubych verzus Cistych hodnotach).

Zainteresované strany sustavne poukazovali na vyznam vynimky tykajicej sa vedlajsej
¢innosti pre zabezpecenie trvalej ucasti prevazne nefinanénych aktérov na komoditnych
trhoch. Zainteresované strany tvrdili, Ze vynimka je potrebnd nielen na to, aby tieto
subjekty mohli primerane hedZovat’ svoje obchodné expozicie a efektivne planovat’ svoje
operacie, ale aj na zachovanie hibky trhov s komoditnymi derivatmi v Unii. Respondenti
takisto poukézali na pridani hodnotu obchodnej €innosti bez hedZingu, a to aj zo strany
nefinanénych spolo¢nosti vyuzivajucich vynimku tykajucu sa vedl'ajSej €innosti, ktora
prispieva k hibke a likvidite trhu, zniZeniu koncentracie a k tvorbe cien tym, Ze prina$a na
trh odborné poznatky.

Zainteresované strany takmer jednomyselne podporili potrebu zachovat regulacnu
stabilitu v tejto oblasti po zmendch zavedenych v roku 2021 v ramci balika opatreni na
obnovu kapitdlovych trhov. Navrhy na zjednoduSenie testu, napr. zameranim sa len na
obchodovanie na vlastny cet, ako je to v inych jurisdikciach, a ndvrhy na posilnenie testu
boli z podobnych dévodov zamietnuté s cielom zachovat regula¢nt stabilitu.

Z konzultacii so zainteresovanymi stranami celkovo vyplynulo, Ze sprisnenie vynimky
tykajucej sa vedl'ajsej ¢innosti by malo d’alekosiahle désledky pre fungovanie podnikov,
ktoré v sucasnosti vynimku tykajucu sa vedlaj$ej Cinnosti vyuzivaja. S tymto nazorom sa
vo velkej miere stotoznili aj zastupcovia odvetvia aregulacné organy. Hlavnymi
identifikovanymi faktormi ovplyviiujacimi ndklady boli:

1) prudencidlne povinnosti vyplyvajuce z uplatiiovania kapitalovych
poziadaviek a poziadaviek na likviditu podl'a nariadenia/smernice
o prudencidlnych poziadavkéch na investi¢né spolo¢nosti;

i1) marzové poziadavky na OTC obchody vyplyvajuce z prekvalifikovania na
finan¢né protistrany podl'a nariadenia EMIR a
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1ii) celkové naklady na dodrZiavanie poziadaviek smernice MiFID II.

Respondenti konzulticie vratane troch orgdnov verejnej moci vyjadrili obavy, ze
sprisnenie podmienok pre vynimku tykajucu sa vedlajSej ¢innosti by mohlo priniest
prudky narast prevadzkovych ndkladov alebo t'azkosti pri primeranom riadeni rizik (napr.
z dovodu zhorSenych trhovych podmienok, pozri d’alej). Komisia uznava, Ze takéto zmeny
by mohli viest’ k dodatoénym nakladom na dodrziavanie predpisov a na zaklade sucasnych
prudencialnych pravidiel k dodato¢nym kapitdlovym obmedzeniam na prudencialne ucely.
Hoci by sa tieto prvky mali posudzovat’ vzhl'adom na ocakévané prinosy a hoci sprisnenim
vynimky tykajicej sa vedl'ajSej Cinnosti by sa teoreticky mohli znizit’ rizikové obchodné
¢innosti obmedzenim obchodnych ¢innosti bez hedzingu tych, ktori ju v sucasnosti
vyuzivaju, respondenti poznamenali, Ze tato situacia by napriek tomu mohla predstavovat’
riziko, ze niektoré spolo¢nosti, ktoré¢ v sti¢asnosti nepodliehaju ustanoveniam tykajicim sa
finan¢ného sprévania a obozretného podnikania, by mohli tieto trhy opustit. Vyrazny
odchod existujucich spolo¢nosti, ak ich nenahradia novi ucastnici trhu, by mohol viest’
k znizeniu hibky, likvidity a efektivnosti komoditnych trhov, ¢o by malo za nasledok
vicsiu koncentraciu trhov, vysSie naklady anizSiu spolahlivost hedzingu. Viaceré
zainteresované strany poznamenali, Ze tieto zvySené naklady, ¢i uz priame alebo spdsobené
nedokonalym hedzingom, by sa v konecnom ddsledku mohli premietnut’ do vyssich cien
komodit pre koncovych zékaznikov.

Dals§im cielom konzultdcie bolo posudit, &i zainteresované strany vnimaji, Ze
prudencialne poziadavky mohli zmiernit napétie v oblasti likvidity, ktoré niektori
ucastnici trhu zazili pocas energetickej krizy v roku 2022 a suvisiaceho obdobia prudkého
narastu vyziev na dodato¢né vyrovnanie. VSetky zainteresované strany, ktoré odpovedali,
sa okrem jednej domnievali, Ze takéto poziadavky by situdciu nezmiernili a mohli by ju
dokonca zhorsit’ d’alsim obmedzenim pristupu k likvidite.

Niektoré zainteresované strany poukdzali na to, Ze viaceré kl'iCové ustanovenia tykajuce sa
obchodovania s komoditnymi derivatmi, ako su pravidld tykajice sa zneuZivania trhu,
oznamovanie pozicii a obmedzenia pozicii, ako aj oznamovanie podl'a nariadenia EMIR, sa
uplatiiuju bez ohl'adu na regulacny Statiit obchodnikov s komoditami. Tieto zainteresované
strany spochybnili potrebu a pridani hodnotu poziadavky, aby obchodnici s komoditami
ziskali Statit plnohodnotnej investi¢nej spolocnosti. Len traja respondenti zo 73, ktori poskytli
spéatna vazbu k tomuto bodu, boli otvoreni myslienke revizie reZimu vynimky tykajlcej sa
vedl'aj$ej cinnosti, pri¢om len jeden z nich vyslovne ziadal reformu. Dva organy verejnej moci
(z toho istého Clenského $tatu) poznamenali, Ze ak ddjde k revizii vynimky tykajicej sa
vedlajSej ¢innosti, mal by sa zaviest’ prisposobeny prudencialny reZim pre obchodnikov
s komoditami, ktorym by sa riesili ich Specifickeé rizikové profily a obchodné modely. Komisia
poznamenava, ze pokial' ide o dohl'ad nad spravanim a dohl'ad nad trhom, respondenti
nepredlozili ziadne prvky, ktoré by naznacovali, Ze sprisnenim vynimky tykajicej sa vedl'ajSej
¢innosti by sa zvysila integrita trhov.

Komisia poznamendva, ze mnohi Gi€astnici zastavali nazor, Ze sprisnenie reZimu vynimky
tykajucej sa vedlajiej Cinnosti by tlastnikov komoditného trhu EU konkurenéne
znevyhodnilo v porovnani s ich globalnymi partnermi, najma ked’ iné jurisdikcie prijimaju
pruznejsie regulacné ramce.

Pokial’ ide o Struktaru a fungovanie troch testov, z konzultacie vyplynulo, Ze vSetky tri
testy su hodnotné arespondenti ich pouzivaju. A to aj napriek tomu, ze si Komisia
uvedomuje, Ze kazdy subjekt, ktory v sucasnosti vyuziva vynimku tykajicu sa vedlajSej
¢innosti, by vyhovel testu de minimis. Zainteresované strany sa domnievali, ze zmenou
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alebo zruSenim ktoréhokol'vek ztychto testov by ucastnikom trhu, ktori uz zaviedli
systémy a postupy na splnenie zvoleného testu, vznikli ndklady na prisposobenie.

Podobne sa zainteresované strany domnievali, Zze akékol'vek zmeny metodik vypoctu
prislusnych prahovych hodnot by si vyziadali zbyto¢né Upravy. Konkrétne, prechod na
prahovil hodnotu zalozen na hrubej obchodnej Cinnosti, ako je to v USA, na zédklade
celkovej obchodnej cinnosti, povazovali respondenti za nezlucitelny s pristupom
zalozenym na riziku podl'a smernice MiFID II, ktory sa najlepSie odraza v prahovej
hodnote zalozenej na Cistej obchodnej ¢innosti.

Napokon, pokial’ ide o zruSenie ro¢nych ozndmeni o dodrziavani prahovych hodnot
vynimky tykajicej sa vedl'ajsej ¢innosti zo strany obchodnikov s komoditnymi derivatmi,
viac ako polovica respondentov vyjadrila nazor, ze zmenou balika opatreni na obnovu
kapitalovych trhov sa znizila administrativna zataz a byrokracia. Viaceri respondenti
zdoraznili, ze prislusné vnutroStitne organy by mohli nad’alej pozadovat' informacie
ad hoc nad ramec toho, o sa uz poskytuje na zaklade oznamovania podl'a smernice
MiFID II anariadenia EMIR. Niektori respondenti vSak navrhli zvazit moznost’
jednorazového prvotného ozndmenia jedinému prisluSnému vnuatrostatnemu organu alebo
organu ESMA, aby sa viedla celoeurdpska evidencia subjektov pdsobiacich na trhoch
s komoditnymi derivatmi. Takéto oznamenie nie je pre spolo¢nosti nadmerne zat'azujuce
a mohlo by organom dohl'adu poskytnut komplexny prehl'ad o ucastnikoch trhu (najma ak
by bolo spojené s ozndmenim od spolo¢nosti, ktoré ukoncili svoju ¢innost’ na trhoch
s komoditnymi derivatmi).

Zavery posudenia Komisie

Na zaklade spétnej vizby od zainteresovanych stran nebol ozndmeny ziadny vyznamny
prvok, ktory by naznacoval, Ze vynimka tykajlica sa vedlajSej ¢innosti riadne nefunguje.
Na zaklade tejto spétnej vdzby sa vSak zdd, ze zmena rozsahu pdsobnosti a fungovania
vynimky tykajucej sa vedlajSej ¢innosti méze mat’ vyznamné a d’alekosiahle dosledky,
ktoré mozu mat’ vplyv na konkurencieschopnost’ podnikov EU na trhoch s komoditnymi
derivatmi. V tejto faze z odpovedi zainteresovanych stran nevyplyva, Ze by boli naliechavo
potrebné zmeny vynimky tykajicej sa vedlajSej Cinnosti. V tejto suvislosti Komisia
poznamenava, Ze kI'i€ové ustanovenia o spravani, najma tie, ktoré sa tykaji zneuzivania
trhu a obmedzeni pozicii, sa uz uplatituji bez ohl'adu na Statut obchodnych subjektov ako
investi¢nych spolo¢nosti.

Ak by sa neskor uvazovalo o revizii vynimky tykajicej sa vedl'ajSej Cinnosti, ¢o by mohlo
viest k tomu, Ze by viac subjektov podliehalo povolovaniu a dohl'adu ako investicné
spoloc¢nosti, vhodnej$i by bol prispdsobeny prudencidlny rezim zodpovedajuici rizikovému
profilu spolo¢nosti pdsobiacich na trhoch s komoditnymi derivdtmi. Bez ohladu na
uvedené skuto€nosti by Komisia mohla zvazit, ako navrhuji niektoré zainteresované
strany, Ze jednorazové oznamenie pri zacati a ukonceni Cinnosti by mali prisluSnym
vnutroStatnym organom poskytovat’ vSetky subjekty pdsobiace na trhoch s komoditnymi
derivatmi, aby sa zvysil prehl'ad orgdnov dohl'adu o totoznosti ucastnikov trhu. Plati to aj
pre spolo¢nosti obchodujtice s emisnymi kvotami EU ETS alebo ich derivatmi.

4. OBMEDZENIA POZICIi, MECHANIZMY KONTROLY NAD RIADENIM
POZICIi A OZNAMOVANIE POZICII

Uloha a fungovanie obmedzeni pozicii a mechanizmov kontroly nad riadenim pozicii
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Obmedzenia pozicii st zdkladnym prvkom pravidiel, ktorymi sa riadi obchodovanie
s komoditnymi derivatmi v EU. Obmedzuju velkost &istej pozicie, ktora moze osoba drzat’
v kazdom case v urcitych kontraktoch na komoditné derivaty, s dvojitym cielom
1) zabezpecit riadne obchodovanie a vyrovnanie a ii) zabranit’ manipuldacii s trhom.

Obmedzenia pozicii stanovuju prisluSné vnutrostatne organy podla zasad stanovenych
v delegovanom nariadeni (EU) 2022/1302 ana zaklade stanoviska organu ESMA.
Obmedzenia pozicii sa vztahuji na derivaty obchodované na burze a ekonomicky
rovnocenné¢ mimoburzové (EEOTC) kontrakty. Nevzt'ahuji sa na emisné kvoty a derivaty
emisnych kvét. Nevzt'ahuju sa na ,,vynaté kontrakty C6*, pretoze takéto nastroje nepatria
do rozsahu pdsobnosti finan¢nych pravnych predpisov.

Povodny rezim obmedzenia pozicii zavedeny v ramci smernice MiFID II sa ukézal ako
prili$ restriktivny. V roku 2021 sa preto balikom opatreni na obnovu kapitadlovych trhov
tento rezim vyrazne zmiernil s cielom podporit’ rozvoj a prehibenie trhov s komoditnymi
derivatmi. Balikom opatreni na obnovu kapitalovych trhov sa najmaé:

- obmedzil rozsah kontraktov, na ktoré sa vztahuji obmedzenia pozicii, len na
derivaty polnohospodarskych komodit ana vyznamné alebo kritické derivaty
nepol'nohospodarskych komodit. Kontrakty sa povazuju za vyznamné alebo
kritické, ak je velkost ich otvoreného zaujmu v priemere minimalne
300 000 obchodovanych jednotiek pocas obdobia jedného roka,

- rozsirila hedzingovéd vynimka na pozicie drzané finanénymi subjektmi, ktoré su
sucast’ou prevazne obchodnej (t. j. nefinan¢nej) skupiny, a

- rozsirila vynimka na pozicie vyplyvajuce z transakcii uzavretych s cielom splnit’
povinnosti na poskytnutie likvidity na obchodnom mieste.

K dneSnému dnu podliehaju  obmedzeniu pozicii tri kontrakty na derivaty
nepolnohospodarskych komodit: derivatovy kontrakt TTF obchodovany na burze
ICE Endex a na Eurdpskej energetickej burze, derivatovy kontrakt THE obchodovany na
Europskej energetickej burze ana burze ICE Endex a kontrakt German Power Base
obchodovany na Europskej energetickej burze.

Osoby, ktoré drzia kvalifikované pozicie a chcu vyuZit' jednu z uvedenych vynimiek,
musia predlozZit' oficidlnu Ziadost prisluSnému vnutroStditnemu organu, ktory stanovi
obmedzenie pozicii pre prislusny kontrakt na komoditny derivat.

Primeranost’ fungovania reZimu obmedzeni pozicii by sa mala posudzovat’ na pozadi
skutocnosti, Ze v inych jurisdikcidch zohravaji obchodné miesta celkovo vacsiu tllohu pri
prisposobovani, uplatilovani a monitorovani obmedzeni pozicii. Napriklad v USA moézu
na kontrakty, ktoré nepodliehajii federdlnym obmedzeniam pozicii stanovenym Komisiou
pre obchodovanie s komoditami a futuritami (Commodities and Futures Trading
Commission — CFTC), obchodné miesta slobodne stanovit’ obmedzenia pozicii podla
vlastného uvaZenia. Podobne zohravaji obchodné miesta vacSiu tlohu pri udelovani
hedzingovych a inych vynimiek €astnikom trhu, pricom uplatitujii podmienky stanovené
v prikaze komisie CFTC.

Obmedzenia pozicii dopliiaju mechanizmy kontroly nad riadenim pozicii, ktorymi sa

vyzaduje, aby obchodné miesta mali zavedené opatrenia na monitorovanie otvorenych

pozicii ucastnikov trhu a zabezpecenie riadneho obchodovania na svojom obchodnom

mieste. PoZziadavka na vytvorenie mechanizmov kontroly nad riadenim pozicii ma Sirsi
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rozsah a vzt'ahuje sa na vsetky pozicie v komoditnych derivatoch bez ohl'adu na to, ¢i
kontrakt podliecha obmedzeniu pozicii. Vztahuje sa na vSetky druhy pozicii vratane pozicii
uzatvorenych na ucely hedzingu. Cielom mechanizmov kontroly nad riadenim pozicii je
umoznit’ obchodnym miestam identifikovat’ vytvaranie velkych, koncentrovanych pozicii,
ktoré by mohli viest’ k deformacii cien, manipulécii s trhom alebo inym zneuZzivajicim
obchodnym praktikdm. Podla c¢lanku 57 ods. 8 smernice MiFID II by mechanizmy
kontroly mali zahffiat’ prdvomoci minimalne:

- monitorovat’ otvoreny zaujem,

- ziskavat’ komplexné informacie v suvislosti s uzatvaranymi poziciami, okrem
iného vratane velkosti a ucelu budovania pozicie,

- uzavriet alebo znizit’ poziciu,

- pozadovat od drzitela pozicie, aby v urcitych situdciach poskytol likviditu spét
trhu.

Okrem toho sa v pripade kontraktov, ktoré mozno fyzicky vyrovnat, delegovanym
nariadenim Komisie 2022/1299, ktorym sa dopiha smernica MIFID II ('), zaviedla
povinnost’ stanovit’ trovne zodpovednosti, ktorych ucelom je zacat' dialdog s drzitelom
pozicie, ak sa prekrocia urcité kvalitativne alebo kvantitativne prahové hodnoty. Obchodné
miesta by mali svojim prisluSnym vnutroStaitnym organom oznamit’ vSetky podrobnosti
o svojich mechanizmoch kontroly nad riadenim pozicii vratane poctu pripadov, v ktorych
sa dosiahla uroven zodpovednosti.

Napokon, oznamovanie pozicii zahfiia podla c¢lanku 58 ods.3 smernice MiFID II
povinnost’ U€astnikov trhu zasielat’ informacie o pozicidch obchodnym miestam. Jednym
z cielov tejto poziadavky je poskytnut’ obchodnym miestam potrebné informdacie na
vykondvanie ich mandétu na riadenie pozicii. Od ucastnikov trhu sa tak vyzaduje, aby
obchodnym miestam, na ktorych obchodujt, predkladali podrobné informacie o svojich
poziciach drzanych v kontraktoch, s ktorymi sa na danom mieste obchoduje. Informéacie
predkladané obchodnym miestam vSak nezahffiaju pozicie v rovnakych kontraktoch
obchodovanych na inych miestach ani pozicie v OTC kontraktoch, ktoré sa tykaju toho
istého podkladového nastroja. Je potrebné poznamenat, ze britsky Organ pre financné
spravanie (Financial Conduct Authority — FCA) neddvno skiimal mozZnost’ rozSirenia
rozsahu kontraktov, ktoré maju Gc€astnici trhu oznamovat’ obchodnym miestam, ale dospel
k zaveru, Ze takéto opatrenie by bolo pre ucastnikov trhu prili§ zat'azujuce. Alternativne
organ FCA rozhodol, Ze obchodnym miestam bude v ramci ich mandatu na kontrolu
riadenia pozicii udelena pravomoc poZadovat’ informdcie o poziciach v SirSom stibore
OTC kontraktov, ak takéto pozicie predstavuji riziko pre spravodlivé ariadne
obchodovanie na ich trhoch ('°).

('®) Delegované nariadenie —2022/1299 — SK — EUR-Lex.
(") Podnetom na tlito konzultaciu boli okrem iného najméi udalosti, ku ktorym doslo na Londynskej burze
kovov v marci 2022 a ktoré stuviseli s vytvaranim velkych pozicii na OTC trhu, ktoré neboli viditeI'né

pre prevadzkovatel'ov obchodnych miest, Co im branilo v plneni ich mandatu na riadenie pozicii.
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Spdtna vizba od zainteresovanych stran a posudenie

Ciel'om cielenej konzultacie, ktora uskuto¢nila Komisia, bolo ziskat' spatni vizbu od
zainteresovanych stran k rozsiahlemu stuboru otazok tykajicich sa obmedzeni pozicii,
mechanizmov kontroly nad riadenim pozicii a oznamovania.

- Obmedzenia pozicii

Vyrazna vicsina respondentov vratane regulaénych orgdnov a orgédnov verejnej moci sa
domnievala, Ze sti¢asny rezim obmedzeni pozicii funguje primerane a dosiahol svoje ciele,
ktorymi st prispiet k prevencii zneuzivania trhu a zabezpecit riadne obchodovanie.
Zainteresovan¢ strany zdoraznili skutoCnost’, Ze reformy v ramci balika opatreni na obnovu
kapitalovych trhov umoznili zmiernit' predtym pozorované nepriaznivé u¢inky na hibku
trhu a likviditu a Ze opatrenie sa vd’aka nim stalo cielenejSim, primeranej$im a u¢innejSim.
Zainteresované strany sa celkovo pri su¢asnom nastaveni domnievali, ze suasny rezim
obmedzeni pozicii nemal vd’aka dobre fungujucej hedzingovej vynimke nepriaznivy vplyv
na likviditu trhu ani na schopnost’ i€astnikov trhu zaistit’ sa. Viaceri respondenti poukézali
najméi na to, Ze lepSie prispdsobend hedzingova vynimka po baliku opatreni na obnovu
kapitalovych trhov sa ukédzala ako mimoriadne uzitocna pocas energetickej krizy, pretoze
umoznila u¢inny hedzing.

Z overenia skutocnosti, ktoré Komisia vykonala na zdklade udajov prislusnych
vnutrostatnych organov o dennych poziciach v derivatoch TTF, vyplyva, Ze napriek tomu,
ze pozicie niektorych ucastnikov trhu sa niekedy pohybovali blizko obmedzeni, takéto
pozicie sa systematicky znizovali skor, ako mohli uvedené obmedzenia prekrocit. Podl'a
nazoru Komisie to dokazuje, Ze obmedzenia pozicii funguji primerane a su stanovené na
primeranych Grovniach.

Komisia takisto poznamenava, Ze obmedzenia pozicii mézu pomdct’ predist’ nadmernej
koncentrécii na trhu. V tejto suvislosti Komisia konStatuje, Ze koncentracia pozicii na trhu
sderivatmi TTF sa postupne znizovala zo stavu, ked’ 10 najvacSich ucastnikov
predstavovalo priblizne 50 % vSetkych dlhych pozicii v juli 2022, na priblizne 35 % na
konci roka 2024 (*°).

Vicsina respondentov vratane vacSiny organov verejnej moci sa domnievala, Ze nie je
potrebné menit’ rozsah kontraktov, na ktoré sa vztahujii obmedzenia pozicii, ani druh
pozicii, na ktoré sa vztahuju. Respondenti takisto takmer jednohlasne odmietli navrh
Draghiho spravy, aby sa obmedzenia pozicii rozliSovali podla druhov obchodnikov.
Komisia sa domnieva, ze vzhladom na existujlicu hedZingovii vynimku v smernici
MiFID 11, ktord uz umoziuje urcitt flexibilitu pre nefinan¢né spolo¢nosti, a vzh'adom na
nezanedbatelné riziko zbytoéného skomplikovania ramca, nie je potrebné dalej
diferencovat’ rezim obmedzenia pozicii podl'a druhu ucastnika trhu.

Niektoré zainteresované strany z odvetvia poznamenali, Ze postupy poddvania Ziadosti
o hedZingové vynimky alebo vynimky zo zabezpecenia likvidity a udelovania tychto
vynimiek s zatazujice. 57 % respondentov navrhlo, Ze by sa tieto ulohy mohli preniest’
na obchodné miesta. Pt obchodnych miest a dve burzové asocidcie vSak s tymto nadvrhom
nesthlasili. Dva regulacné organy okrem toho uviedli, ze lloha obchodnych miest by sa
nemala roz$irit' na stanovovanie samotnych obmedzeni pozicii, ato najmd z dévodu
konfliktnych obchodnych zadujmov medzi miestami, kde sa obchoduje s rovnakym
kontraktom. Komisia vidi problémy aj v druhom uvedenom pripade, a preto sa domnieva,

(%%) Zdroj: Udaje Eurdpskej energetickej burzy a burzy ICE za leto 2022 a 2024.
15



Zze by sa nemalo uvazovat' o ziadnom delegovani Uloh suvisiacich so stanovovanim
obmedzeni pozicii. Napriek tomu sa zda, ze proces udel'ovania hedzingovych vynimiek
alebo vynimiek zo zabezpecenia likvidity by sa mohol spruznit’ tak, ze by sa niektoré
ulohy, ako napriklad spracovanie Ziadosti a overovanie ziadosti o vynimky, delegovali na
obchodné miesta, ato najmi v pripadoch, ked’ sa nevyzaduje ziadna alebo len mala
diskre¢na pravomoc.

Napokon dvaja respondenti polozili otdzky tykajuce sa uplatiiovania rezimu obmedzeni
pozicii EU na pozicie uzavreté na obchodnych miestach v tretich krajinach a potencialneho
rizika obchadzania, ktoré ztoho vyplyva. Sucasny rezim obmedzeni pozicii podla
smernice MiFID moze viest k pravnej neistote, pokial’ ide o pozicie, ktoré investicné
spolo¢nosti z EU aich klienti drzia na obchodnych miestach v tretich krajinach, ktoré
ponukaji obchodovanie s ekonomicky rovnocennymi kontraktmi na komoditné derivaty,
a rozsah, v akom by sa takéto pozicie mali oznamovat’ a zapocitavat’ do obmedzeni pozicii
— ak sa na takéto kontrakty vztahuju obmedzenia pozicii v EU. To by mohlo prispiet
k nerovnakym podmienkam medzi obchodnymi miestami v EU a tretich krajinach
a vytvorit’ potencialne stimuly na obchodovanie s ekonomicky rovnocennymi derivatmi na
obchodnych miestach v tretich krajindch namiesto obchodnych miest v EU.

- Oznamovanie pozicii a mechanizmy kontroly nad riadenim pozicii

Pokial' ide o oznamovanie pozicii, vSetci respondenti okrem jedného vyjadrili obavy
z moznych povinnosti ti¢astnikov trhu systematicky oznamovat OTC pozicie obchodnym
miestam na podporu ich mandétu na kontrolu riadenia pozicii. Respondenti poukazuji na
potencialne znacné zatazenie a na riziko, ze by to mohlo viest’ k nevhodnému zdiel'aniu
citlivych obchodnych informacii. Zainteresované strany odporucaju skor efektivnejsie
vyuzivanie existujucich oznamovanych tdajov. Priblizne 10 % respondentov (najma tri
organy verejnej moci) navrhlo, aby sa oznamovanie EEOTC pozicii roz$irilo na vSetkych
ucastnikov trhu, a teda aby sa vztahovalo aj na neinvesticné spoloc¢nosti, a to najméi na
ucely zabezpecenia primeraného presadzovania obmedzeni pozicii.

Viaceré zo zainteresovanych stran, ktoré boli proti systematickému oznamovaniu OTC
pozicii obchodnym miestam, sa vSak domnievali, Ze obchodné miesta by mali mat
moznost’ poZadovat’ dodato¢né informacie o pozicidch v SirSom rozsahu OTC kontraktov,
ak pozicie v takychto kontraktoch mézu ovplyvnit’ cenu kontraktov obchodovanych na
tom istom obchodnom mieste, a to len za osobitnych okolnosti, napriklad v obdobiach
napitia na trhu alebo zvySeného rizika (na rozdiel od systematického oznamovania).
Komisia zastava nazor, Ze by to mohlo zvysit’ schopnost’ obchodnych miest uplatiovat’
mechanizmy kontroly nad riadenim pozicii, pomdct’” monitorovat’ riadne obchodovanie
a pripadne chranit’ trhy pred rizikami financnej stability, pricom by sa obmedzili ndklady
na realizdciu v porovnani so systematickym oznamovanim OTC pozicii obchodnym
miestam.

Priblizne 85 % respondentov sa domnieva, Ze organy finan¢ného a energetického dohl'adu
by mali mat’ komplexny pristup k svojim prislusSnym siborom tdajov (napr. narodné
regulacné organy by mali mat’ pristup k tdajom podl'a smernice MiFID/nariadenia MiFIR,
zatial Co prislusné vnutrosStatne organy by mali mat’ pristup k udajom o vynati C6
a spotovych trhoch). Komisia sa domnieva, Ze by sa to dalo dosiahnut’ prostrednictvom
ul’ah¢enej spoluprace a vymeny tdajov (pozri ¢ast’ o udajoch).

Napokon, ndzory zainteresovanych strdn na potencidlne rozSirenie oznamovania
konecnych prijemcov pozicii, ktoré drzia Gi€astnici trhu mimo EU, sa rozchadzali. Zatial
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&o respondenti (najmi z EU) sa celkovo zhodli na pridanej hodnote takychto informacii,
traja respondenti poukdzali na dodatocné =zatazenie a potencidlne problémy pri
zabezpe&ovani siladu zo strany icastnikov trhu mimo EU. Regulaéné organy sa dorazne
zasadzovali za odstranenie tejto medzery v oznamovani, ato aj pokial ide o udaje
o transakciach. Dva financné regulacné organy a jeden energeticky regulacny orgén
zdoraznili, ze suCasny systém brani riadnemu dohladu a vedie k potencidlnym
systémovym slabym miestam. Je potrebné poznamenat’, ze v rdmci sucasnych suborov
pravidiel klI'i¢ovych obchodnych miest pre komoditné derivaty (najmi energetické
derivaty) sa uz nariad’'uje poskytovanie takychto informadcii, najméd na ucely splnenia
poziadaviek na oznamovanie podl'a nariadenia REMIT.

Zavery posudenia Komisie

Komisia sa celkovo domnieva, ze sucasny rezim obmedzeni pozicii funguje primerane.
Ziadne presvedivé dokazy nenasvedduju tomu, e by ho bolo potrebné sprisnit’ alebo
zmiernit. Komisia takisto odhaduje, Ze zmeny, ktoré priniesol balik opatreni na obnovu
kapitalovych trhov, prispeli k d’alsiemu prehibeniu trhov s komoditnymi derivatmi, a to
najmé v segmente energetickych derivatov.

Komisia vidi potencial pre d’alSie skimanie podmienok, za ktorych by sa obchodnym
miestam mohli udelit’ vicSie, ale dobre vymedzené zodpovednosti pri udelovani
hedzingovych vynimiek a vynimiek zo zabezpecenia likvidity, ako aj pripadnych ad hoc
vynimiek, aby sa toto opatrenie spruznilo a lepSie reagovalo na trendy na trhu, pricom by
sa predislo vyraznému znizeniu pravomoci regulacnych organov. Bolo by potrebné zaviest’
osobitné zaruky, ako napriklad systematické (ale cielené) oznamovanie prislusnym
vnutroStatnym organom a pravidelné preskiimavanie prislusSnymi vnutrostatnymi orgdnmi,
aby sa prediSlo akymkol'vek konfliktom zidujmov aaby organy dohladu mali
konsolidovany prehl'ad o existujucich vynimkach. Komisia vSak nepovazuje za vhodné
preniest’ prdvomoc stanovovat’ obmedzenia pozicii na obchodné miesta.

Pokial’ ide o uplatiovanie obmedzeni pozicii na pozicie uzatvorené na obchodnych
miestach mimo EU, Komisia v ramci balika predpisov v oblasti integracie trhu a dohladu
navrhla objasnit, Ze pozicie drzané investiénymi spoloénostami z EU aich klientmi
v ekonomicky rovnocennych kontraktoch obchodovanych mimo obchodného miesta v EU
by mali prispiet’ k posudeniu stiladu s rezimom obmedzeni pozicii podl'a smernice MiFID.
Tym by sa zabezpecilo rovnaké zaobchddzanie s poziciami v kontraktoch obchodovanych
na obchodnych miestach v EU, na obchodnych miestach mimo EU a OTC. Toto
objasnenie  je  vsulade s politickymi ~ cielmi  strategickej autonomie
a konkurencieschopnosti EU, ktoré boli zdoraznené v Draghiho sprave, pri¢om vytvara
rovnaké podmienky pre vSetky obchodné miesta, odstraiiuje stimuly pre obchodovanie
mimo EU a zabraiiuje moznému obchadzaniu pravidiel EU. Zabezpecuje aj pravnu istotu
pre Ucastnikov trhu, ¢im sa znizuju naklady spojené s pravnou neistotou.

S cielom podporit obchodné miesta pri plneni ich mandatu na riadenie pozicii
a zabezpecit’ spravodlivé a spravne fungujice trhy by Komisia mohla d’alej preskiimat’
podmienky, za ktorych by sa obchodnym miestam mohli zverit’ rozSirené pravomoci
kontroly nad riadenim pozicii, aby mohli ad hoc a za urcitych okolnosti pozadovat’
informécie o poziciach drzanych ucCastnikmi trhu v SirSom stbore OTC kontraktov
tykajtcich sa komoditnych derivatov, ktoré ponukaju na obchodovanie, a stuvisiacich aktiv
a pasiv v podkladovej komodite. Tato pravomoc by sa mala rozsirit na vSetky OTC
kontrakty, ktoré mézu ovplyvnit' tvorbu cien alebo podmienky vyrovnania prislusného
kontraktu na obchodnom mieste v EU. Tento navrh by takisto umoznil lepsie zosuladit
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pravidla EU so zavermi, ku ktorym dospela IOSCO v nedévnej sprave o regulacii trhov
s komoditnymi derivatmi a dohl'ade nad nimi ('), v ktorej odporuéila, Ze by sa malo d’alej
pracovat’ na zlepSeni schopnosti burz ziskavat’ informécie o poziciach ucastnikov trhu
v suvisiacich OTC komoditnych derivatoch ana trhoch s podkladovymi fyzickymi
komoditami. Komisia sa vSak domnieva, ze akakol'vek poziadavka, aby ucastnici trhu
systematicky oznamovali svoje pozicie na podkladovom trhu a v Sirokom subore OTC
kontraktov obchodnym miestam, by nebola primerana vzhl'adom na zat'az, ktort by takéto
opatrenie mohlo predstavovat. Z rovnakého dovodu sa nezda vhodné, aby sa orgdnom
dohl'adu oznamovali vSetky pozicie na podkladovych trhoch alebo v OTC kontraktoch nad
rdmec oznamovania EEOTC pozicii investicnymi spolo¢nostami. Napriek tomu moze
Komisia v zaujme vyrovnania podmienok pre rozne druhy tcastnikov trhu zvazit, ¢i by sa
oznamovanie EEOTC pozicii mohlo rozsirit na vsetkych ucastnikov trhu (*?), aby sa
zabezpecilo primerané presadzovanie obmedzeni pozicii.

Napokon moze Komisia zvazit', do akej miery by mohla byt vhodna pripadnd dodato¢na
poziadavka na ucastnikov trhu z tretich krajin, aby predkladali informacie o kone¢nych
prijemcoch, s cielom odstranit’ medzeru v su¢asnom oznamovani pozicii.

5. ZAVERY

Odpovede zainteresovanych stran, ako aj nasledné posudenie Komisie zalozené na analyze
trendov na trhu nepoukézali na naliehavi potrebu vykonat podstatné zmeny preskumanych
prvkov ramca pre komoditné derivaty, hoci v budticnosti by sa mohli zvazit’ urcité cielené
zmeny.

(?Y  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
(*) Teda nad ramec investiénych spolo¢nosti a neinvesti¢nych spolo¢nosti, ktoré uskuto¢fiuju transakcie
prostrednictvom investi¢nej spolocnosti.
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