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DELEGIRANA UREDBA KOMISIJE (EU) 2017/591
od 1. prosinca 2016.

o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu regulatornih tehnickih
standarda za primjenu ogranifenja pozicija na robne izvedenice

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISJJA,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajudi u obzir Direktivu 2014/65/EU Europskog parlamenta i VijeCa od 15. svibnja 2014. o trZistu financijskih
instrumenata (), a posebno njezin ¢lanak 57. stavke 3.1 12.,

bududi da:

(1)  Kako bi se osigurao uskladen pristup za primjenu ograni¢enja pozicija na robne izvedenice u Uniji, trebalo bi
odrediti metodologiju za izracun tih ograni¢enja. Metodologijom bi se trebala sprijeciti regulatorna arbitraza
i promicati dosljednost istodobno osiguravajuci nadleznim tijelima dovoljno fleksibilnosti kako bi se u obzir
mogle uzeti varijacije medu razli¢itim trzZi§tima robnih izvedenica i trzistima temeljne robe. Metodologijom za
izra¢un ogranicenja trebalo bi omoguditi nadleznim tijelima da usklade ciljeve koji se odnose na postavljanje
ogranienja na razinu koja je dovoljno niska kako bi se osobe koje imaju pozicije u tim robnim izvedenicama
sprijecilo da zloupotrebljavaju ili naruSavaju trziste te ciljeve koji se odnose na pruzanje podrske urednom
formiranju cijena i sustavima namire, razvoj novih robnih izvedenica i omoguéivanje da robne izvedenice nastave
pruzati podrsku funkcioniranju komercijalnih aktivnosti na trzistu temeljne robe.

(2)  Kako bi se jasno utvrdio ograniCen broj pojmova koji proizlaze iz Direktive 2014/65/EU kao i tehnicki pojmovi
potrebni za ovu Uredbu, trebalo bi definirati niz pojmova kako bi se osigurala jedinstvena primjena.

(3)  Duge i kratke pozicije robne izvedenicu sudionika na trzistu trebale bi se netirati jedna u odnosu na drugu kako
bi se utvrdila stvarna veli¢ina pozicije koju neka osoba kontrolira u bilo kojem trenutku. Veli¢ina pozicije drzane
putem opcijskog ugovora trebala bi se racunati na temelju delta ekvivalenta. Buduéi da se u okviru ove Uredbe
primjenjuje razli¢ita metodologija za izra¢un ograniCenja pozicija za promptne i druge mjese¢ne ugovore, takvo
bi se netiranje trebalo zasebno primjenjivati na promptne i druge mjesecne pozicije.

(4)  Direktivom 2014/65[EU zahtijeva se da bi se sve pozicije koje drze druge osobe u ime odredene osobe trebale
ukljuditi u izracun ograniCenja pozicije te osobe te da bi se ograniCenja pozicija trebala primijeniti na razini
subjekta i razini grupe, zbog Cega je potrebno zbrojiti pozicije na razini grupe. Prikladno je predvidjeti zbrajanje
samo na razini grupe ako mati¢no drustvo moze kontrolirati upotrebu pozicija. U skladu s tim, mati¢na bi
drustva trebala zbrojiti pozicije koje drze njihova drustva kéeri sa svim pozicijama koje mati¢ni subjekt izravno
drzi, dok drustva kéeri zbrajaju svoje pozicije. Takvo zbrajanje moze dovesti do izra¢una pozicija na razini
mati¢nog drustva koji je veli ili, zbog netiranja dugih i kratkih pozicija koje drze razli¢ita drustva kéeri, manji
nego na razini pojedina¢nog drustva kéeri. Pozicije se ne bi trebale zbrajati na razini mati¢nog drustva ako
pozicije drze subjekti za zajednicka ulaganja koji te pozicije drze u ime svojih ulagatelja, a ne u ime svojih
mati¢nih drustava u sluCajevima kada mati¢no drustvo ne moze kontrolirati upotrebu tih pozicija u vlastitu
korist.

(5)  Pojmom iste robne izvedenice trebao bi se uspostaviti visoki prag kojim bi se sprijecilo da osobe neodgovarajuce
netiraju pozicije u pogledu razli¢itih robnih izvedenica kako bi se izbjegla i umanjila nepreciznost ogranicenja
pozicija za glavni ugovor o robnim izvedenicama. To ne bi trebalo sprijeciti nadlezna tijela da odrede sli¢na
ogranienja pozicija za sli¢ne ugovore o robnim izvedenicama za Cije je uskladivanje zaduZeno Europsko
nadzorno tijelo za vrijednosne papire (ESMA). MoZe se smatrati da se robnim izvedenicama trguje u znatnom
obujmu na mjestu trgovanja samo ako one u dovoljno dugom razdoblju prelaze prag likvidnosti naveden u ovoj
Uredbi.

() SLL173,12.6.2014.,str. 173.
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(6)  Ako se OTC ugovor vrednuje na temelju iste temeljne robe koja je isporuciva na istoj lokaciji i u skladu s istim
ugovornim uvjetima te ako njegovi ekonomski rezultati imaju visoku razinu korelacije s rezultatima ugovora
kojim se trguje na mjestu trgovanja, trebalo bi ga smatrati ekonomski jednakovrijednim bez obzira na male
razlike u ugovornim specifikacijama koje se odnose na veli¢inu jedinice i datum isporuke. Isto tako, razlike
u mjerama upravljanja rizikom poslije trgovanja, kao $to su sustavi poravnanja, ne bi trebale predstavljati
prepreke za proglasavanje takvih ugovora ekonomski jednakovrijednima. Kako bi se sprijecilo neodgovarajuce
netiranje potencijalno vladaju¢ih pozicija kojima se trguje na mjestu za trgovanje upotrebom bilateralnih sustava
u OTC ugovorima i kako bi se u praksi osiguralo ucinkovito funkcioniranje rezima ogranicenja pozicija potrebno
je da se OTC robne izvedenice kojima se trguje smatraju ekonomski jednakovrijednima ugovorima o mjestu
trgovanja samo u odredenim okolnostima. Kako bi se sprijecilo izbjegavanje ograniCenja pozicija te kako bi se
povecao integritet reZima ogranic¢enja pozicija potrebno je usko odrediti definiciju ekonomski jednakovrijednog
OTC ugovora na nacin da se njime osobama onemogudi netiranje pozicije OTC u odnosu na vise drugih pozicija
ili ostvarivanje diskrecijskog prava pri odabiru pozicija u odnosu na koje se netira.

(7)  Kako bi se utvrdilo za koje je pozicije u robnim izvedenicama moguce objektivno odrediti da smanjuju rizik
izravno povezan s komercijalnom aktivnoséu trebalo bi propisati odredene kriterije, uklju¢ujuéi upotrebu racuno-
vodstvene definicije ugovora o zastiti od rizika na temelju pravila Medunarodnih standarda financijskog
izvjeStavanja (MSFI). Ta ra¢unovodstvena definicija trebala bi biti dostupna i nefinancijskim subjektima iako oni
ne primjenjuju pravila MSFl-ja na razini subjekta.

(8)  Nadalje, nefinancijski subjekti trebali bi mo¢i sluziti se tehnikama upravljanja rizikom kako bi ublazili sveukupne
rizike koji su posljedica njihove komercijalne aktivnosti ili komercijalne aktivnosti njihove grupe, ukljuc¢ujudi
rizike koji su posljedica postojanja nekoliko trzifta u zemljopisnom smislu, nekoliko proizvoda, vremenskog
horizonta ili subjekata (,makro ili portfeljna zastita od rizika”). Kada se nefinancijski subjekt koristi makro ili
portfeljnom zastitom od rizika, mozda neée moéi uspostaviti odnos jedan na jedan izmedu specifi¢ne pozicije
robne izvedenice i specifi¢nih rizika koji su posljedica njihove komercijalne aktivnosti koju se s pomoéu robne
izvedenice namjerava zastititi od rizika. Nefinancijski subjekt moZe se koristiti i robnim izvedenicama koje nisu
jednakovrijedne kako bi se zastitio od specificnih rizika koji su posljedica komercijalne aktivnosti ako nije
dostupna identi¢na robna izvedenica ili ako robna izvedenica koja je uZe korelirana nije dostatno likvidna
(»zamjenska zastita od rizika”). U takvim slucajevima, politike i sustavi upravljanja rizikom trebali bi modéi
sprijeciti da se transakcije bez zastite svrstaju u kategoriju transakcije zastite te bi trebali moéi osigurati dostatno
razdvojeni pregled portfeljne zastite od rizika na nacin da se utvrde spekulativni dijelovi koji vode do ogranicenja
pozicija. Ne bi trebalo smatrati da pozicije smanjuju rizike povezane s komercijalnom aktivno$¢u isklju¢ivo na
temelju Cinjenice da su one dio portfelja za smanjenje rizika na sveukupnoj osnovi.

(9)  Rizik se mozZe razvijati tijekom vremena te Ce se, kako bi se prilagodile razvoju rizika, robne izvedenice koje su
u pocetku izvr§ene za smanjenje rizika povezanih s komercijalnom aktivnoséu mozda morati kompenzirati
upotrebom dodatnih ugovora o robnim izvedenicama kojima se isklju¢uju ugovori o robnim izvedenicama koje
su postale nepovezane s komercijalnim rizikom. Nadalje, razvoj rizika koji se rjeSava zakljuCenjem pozicije robne
izvedenice radi smanjenja rizika ne bi trebao naknadno dovesti do ponovne ocjene te pozicije kao pozicije koja
nije od pocetka bila povlastena transakcija.

(10)  Nefinancijski subjekti trebali bi se moéi prijaviti za izuzeée u pogledu zastite od rizika komercijalnih aktivnosti
prije nego $to se zaklju¢i pozicija. Prijava bi nadleznim tijelima trebala omoguditi jasan i sazet pregled komerci-
jalnih aktivnosti nefinancijskog subjekta u pogledu temeljne robe, s njom povezanih rizika i nacina na koji se
robne izvedenice upotrebljavaju za ublaZivanje tih rizika. Ograni¢enja pozicija neprestano se primjenjuju te ako
nadlezno tijelo u konacnici ne odobri izuzede, nefinancijski subjekt trebao bi u skladu s tim smanjiti sve pozicije
koje premasuju ogranicenje te se moZe suociti s nadzornim mjerama u pogledu krenja ograniCenja. Nefinancijski
subjekti trebali bi periodi¢no ponovno procjenjivati svoje djelovanje kako bi osigurali opravdanost neprekidne
primjene izuzeca.

(11) Promptno mjesecno razdoblje, odnosno razdoblje koje neposredno prethodi isporuci prije isteka ugovora,
specifi¢no je za svaku robnu izvedenicu i mozZda nece iznositi to¢no jedan mjesec. Promptni mjesecni ugovori
trebali bi se stoga odnositi na sljedeci ugovor o toj robnoj izvedenici koji ¢e dospijeti. Ogranicenje pozicija koje
osoba moze drzati u razdoblju tijekom kojeg se isporucuje fizicka roba ogranicuje kolicinu temeljne ostvarive
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opskrbe koju svaka osoba moze isporuciti ili ¢iju isporuku moZe preuzeti, na taj nain sprjecavajuéi gomilanje
vladaju¢ih pozicija pojedinaca koji im mogu omoguditi smanjenje trzi§ta putem ograniCavanja pristupa robi.
Standardna osnova za promptna mjesecna ogranicenja pozicija za fizicke i gotovinske namirene robne izvedenice
trebala bi se stoga racunati kao postotak procijenjene ostvarive opskrbe. Nadlezna tijela trebala bi modi provesti
raspored za smanjenje ograniCenja pozicija kojim je obuhvadeno razdoblje od trenutka kada je ugovor postao
promptni mjesecni ugovor do trenutka dospije¢a kako bi se preciznije osiguralo da su ograniCenja pozicija
odgovarajuce rasporedena tijekom promptnog mjeseénog razdoblja te kako bi se osigurala uredna namira.

(12) Drugo mjese¢no ogranicenje pozicije primjenjuje se na sva dospijea osim na promptna mjeseCna ogranicenja
pozicija. Standardna osnova za druga mjese¢na ogranienja pozicija za fizicke i gotovinske namirene robne
izvedenice trebala bi se racunati kao postotak ukupnih otvorenih pozicija. Distribucija pozicija na druge mjesecne
pozicije ugovora za robu Cesto se obavlja u mjesecima koji su najblizi dospijecu. Stoga ukupne otvorene pozicije
pruzaju prikladniju osnovu za odredivanje ograniCenja pozicija od upotrebe ponderiranog iznosa za sva
dospijeca.

(13) Standardna osnova od 25 % ostvarive opskrbe i otvorenih pozicija utvrdena je s obzirom na iskustvo drugih
trzi§ta i drugih nadleZenosti. Nadlezna bi tijela trebala prilagoditi osnovu na nacin da se omoguéi njezino
smanjenje za najvise 20 % (ili 22,5 % u slucaju nekih poljoprivrednih robnih izvedenica) i povecanje za najvise
10 % (ili 15 % u slucaju manje likvidnih robnih izvedenica) ako bi to bilo potrebno zbog obiljezja trzista, kao sto
je nepostojanje sudionika na trzistu, kako bi se poduprijela uredna namira te funkcioniranje ugovora i njegova
temeljnog trzista. Buduéi da se prilagodba bilo koje osnovne brojke primjenjuje samo ako, odnosno dok je to
zbog objektivnih obiljezja trzista potrebno, privremene prilagodbe osnove trebale bi stoga biti moguce. Nadlezna
bi tijela trebala osigurati izvrSenje smanjenja osnove kad god je potrebno kako bi se sprijecile vodece pozicije
i pruzila podrska urednom formiranju cijene robne izvedenice i temeljne robe. Taj raspon odrazava injenicu to
da je Direktivom 2014/65/EU obuhvacen Siri raspon robnih izvedenica i trzista od drugih trziSta i nadleznosti.
Definicija robne izvedenice iz ¢lanka 2. stavka 1. tocke 30. Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta
i Vijeca () Siroka je, obuhvaca i sekuritizirane izvedenice i gotovinski namirene izvedenice koje nemaju
materijalnu osnovu, kao $to su klimatske varijable. Na sekuritizirane izvedenice ne primjenjuje se nacelo
promptnog i drugog mjesenog ograniCenja. Za uspostavu ograni¢enja pozicija za izvedenice koje nemaju
materijalnu osnovu ne moZe se upotrebljavati ostvariva opskrba. Stoga bi nadlezna tijela trebala modi poboljsati
ili prilagoditi metodologije za odredivanje ograni¢enja pozicija za te robne izvedenice na temelju razlicitih
parametara, kao $to je broj izdanih vrijednosnih papira ili upotreba otvorenih pozicija i za promptno mjeseno
razdoblje.

(14)  Odredenim se robnim izvedenicama, posebno za energiju i plin, osigurava neprekidna isporuka temeljne robe
tijekom odredenog razdoblja kao sto je dan, mjesec ili godina. Nadalje, odredeni se ugovori s duljim rokom
isporuke, kao 3to je godina ili tromjese¢je, mogu automatski zamijeniti povezanim ugovorima s kraéim rokovima
isporuke, kao $to je tromjeseCje ili mjesec (kaskadni ugovori). U tim bi sluCajevima promptno mjesecno
ograniCenje pozicije ugovora koji se zamjenjuje prije isporuke bilo neprikladno jer takvo ograniCenje ne bi
obuhvacalo istek i fizicku isporuku ili namiru ugovora u novcu. U slucaju da se rokovi isporuke iz ugovora za isti
temeljni instrument preklapaju, jedinstveno ograniCenje pozicija trebalo primjenjivati na sve povezane ugovore
kako bi se pravilno uzele u obzir pozicije u tim ugovorima koji bi potencijalno mogli biti isporuceni. Kako bi se
to olaksalo, povezani ugovori trebali bi se mjeriti u jedinicama temeljne robe te odgovarajuce zbrajati i netirati.

(15) Za odredene poljoprivredne robne izvedenice, koje imaju materijalni utjecaj na potrosacke cijene hrane,
metodologija nadleznom tijelu omoguéuje utvrdivanje osnove i ograniCenja pozicije ispod minimalnog opéeg
raspona u kojemu ono nalazi dokaze o spekulativnoj aktivnosti koja se znatno odraZava na cijene.

(16) Nadlezno tijelo trebalo bi procijeniti je li za elemente navedene u ¢lanku 57. stavku 3. Direktive 2014/65/EU
potrebna prilagodba osnove kako bi se utvrdila kona¢na razina ograni¢enja pozicije. U procjeni bi se ti elementi
trebali uzeti u obzir kao bitni za predmetnu robnu izvedenicu. U okviru metodologija trebale bi se pruziti
smjernice u pogledu nacina utvrdivanja ograniCenja bez oduzimanja nadleznom tijelu ovlasti za donosenje
konacne odluke o odgovarajuéem ogranicenju pozicije robne izvedenice kako bi se sprijecila zloporaba trzista. Ti
elementi trebali biti vazna naznaka nadleznim tijelima i ESMA-i kako bi oni lak3e oblikovali stajalista i osigurali
odgovaraju¢u uskladenost ograni¢enja pozicija diljem Unije, medu ostalim i procjenjivanjem ucinka volatilnosti
od slucaja do slucaja i onoliko Cesto koliko je potrebno da bi ogranienja pozicija bila primjereno odredena.

(") Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trZziStima financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe
(EU) br. 648/2012 (SLL 173,12.6.2014., str. 84.).
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(17)  Ogranicenja pozicija ne bi trebala stvarati prepreke za razvoj novih robnih izvedenica i ne bi trebala sprjecavati
odgovarajuée funkcioniranje manje likvidnih dijelova trzista robnih izvedenica. Nadlezna tijela trebala bi pri
primjeni metodologije uzeti u obzir vrijeme potrebno za razvoj i privlacenje likvidnosti u pogledu novih
i postojecih robnih izvedenica te posebno u pogledu robnih izvedenica koje mogu podupirati upravljanje rizikom
na nestandardiziranim ili nezrelim trzi$tima ili s pomocu kojih se pokusavaju razviti nove mjere zastite od rizika
u pogledu nove robe. S obzirom na $iroki raspon trZista i robe na koje se odnosi rezim ograni¢avanja pozicija, ne
postoji jedinstveno i predodredeno razdoblje koje odgovarajuée obuhvaca promjenu statusa ugovora o robnim
izvedenicama iz novog u utvrdeni. Isto tako, postoji mnogo ugovora o robnim izvedenicama koji mozda nikada
nece privuci dostatan broj sudionika ili likvidnost kako bi se omogudila djelotvorna primjena ograni¢enja pozicija
bez rizika od redovitog i nenamjernog kr$enja ogranicenja te posljedi¢no poremecaja u pogledu formiranja cijena
i namire tih robnih izvedenica. Kako bi se uklonili navedeni rizici za djelotvorno funkcioniranje trzista, metodo-
logijom se predvida slojeviti pristup kojim je ograniCenje pozicije za promptno mjese¢no razdoblje i druga
mjesecna razdoblja utvrdeno na fiksnoj razini od 2 500 jedinica za robne izvedenice i 2,5 milijuna vrijednosnih
papira koji se izdaju za sekuritizirane izvedenice s temeljnom robom dok se ne premasi prag od 10 000 jedinica
odnosno 10 milijuna vrijednosnih papira. Ugovori kojima se ti pragovi premasuju te se istodobno zadrzava
relativna nelikvidnost trebali bi, prema potrebi, moéi iskoristiti veCe ogranicenje kako bi se osiguralo da se
trgovanje takvim ugovorima nepotrebno ne ogranici.

(18) Broj, sastav i uloga sudionika na trZi§tu u robnoj izvedenici moZe utjecati na prirodu i veli¢inu pozicija koje na
trzistu drze odredeni sudionici na trzi§tu. U pogledu nekih robnih izvedenica, odredeni sudionici na trzi§tu mogu
drzati veliku poziciju koja odrazava njihovu ulogu u kupnji, prodaji i isporuci robe kada je njihova uloga na
trzistu suprotna ulozi veéine ostalih sudionika na trzistu koji osiguravaju likvidnost ili usluge upravljanja rizikom
za trziSte temeljne robe.

(19) Opskrba, upotreba i dostupnost temeljne robe te pristup njoj obiljezja su trzista temeljne robe. Nadlezna tijela
mogu procjenom podrobnijih elemenata tih obiljezja, kao sto je laka kvarljivost robe i nacin prijevoza, utvrditi
fleksibilnost trzista i u skladu s tim prilagoditi ogranicenja pozicija.

(20)  Za neke robne izvedenice mozZe postojati velika razlika izmedu otvorenih pozicija i ostvarive opskrbe. Do toga
moze dodi ako se relativno malo trguje izvedenicama u odnosu na ostvarivu opskrbu te ¢e u tom slucaju broj
otvorenih pozicija biti manji u odnosu na ostvarivu opskrbu ili, na primjer, ako odredena robna izvedenica ima
Siroku upotrebu radi zastite od mnogih razli¢itih izloZenosti riziku te je stoga ostvariva opskrba manja u odnosu
na otvorene pozicije. Takve znatne razlike izmedu otvorenih pozicija i ostvarive opskrbe opravdavaju prilagodbe
osnove koja se primjenjuje na druga ogranicenja mjesecnih pozicija, odnosno na njezino povecanje ili smanjenje,
kako bi se izbjeglo postojanje neurednog trzista kada se po¢ne pribliZavati promptno mjese¢no razdoblje.

(21) U istom cilju ograni¢enja neurednih trZiSta kada se promptno mjesecno razdoblje pocne priblizavati uslijed
velikih razlika izmedu izra¢una ostvarive opskrbe i otvorenih pozicija, definicija ostvarive isporuke obuhvaca sve
zamjenske razrede ili vrste robe koje se mogu isporuciti u okviru namire ugovora o robnim izvedenicama
u skladu s uvjetima tog ugovora.

(22) Novo zakonodavstvo Europskog parlamenta i Vijeca o trzi§tima financijskih instrumenata uredenima Direktivom
2014/65[EU i Uredbom (EU) br. 600/2014 primjenjuje se od 3. sije¢nja 2017. Da bi se osigurale dosljednost
i pravna sigurnost, ova bi se uredba trebala primjenjivati od istog datuma.

(23)  Ova uredba temelji se na nacrtu regulatornih tehnickih standarda koje je ESMA podnijela Komisiji.

(24) ESMA je provela otvorena javna savjetovanja o nacrtu regulatornih tehnickih standarda na kojem se temelji ova
uredba, analizirala je moguce povezane troskove i koristi te zatrazila misljenje Interesne skupine za vrijednosne
papire i trzita kapitala osnovane ¢lankom 37. Uredbe (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a ('),

() Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog
nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije
2009/77[EZ (SLL 331, 15.12.2010., str. 84.).
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DONIJELA JE OVU UREDBU:
POGLAVLJE L.

OPCE ODREDBE
Clanak 1.
Predmet

Ovom se uredbom utvrduju pravila za izracun neto pozicije koju drzi osoba u robnoj izvedenici i metodologija za
izra¢un ogranicenja pozicija u pogledu veli¢ine te pozicije.

Clanak 2.
Definicije

Za potrebe ove uredbe primjenjuju se sljedece definicije:
1. ,nefinancijski subjekt” znaci fizicka ili pravna osoba osim:
(a) investicijskog drustva kojemu je izdano odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2014/65/EU;

(b) kreditne institucije kojoj je izdano odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2013/36/EU Europskog parlamenta
i Vijeca (*);

(c) osiguravajuceg drustva kojemu je izdano odobrenje za rad u skladu s Direktivom 73/239/EEZ (%);

(d) drustva za osiguranje kojemu je izdano odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2002/83/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca ();

() drustva za reosiguranje kojemu je izdano odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2005/68/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca (%);

(f) UCITS-a i, prema potrebi, njegova druStva za upravljanje kojemu je izdano odobrenje za rad u skladu s
Direktivom 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (°);

(g) institucija za strukovno mirovinsko osiguranje u smislu ¢lanka 6. tocke (a) Direktive 2003/41/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca (%);

(h) alternativnog investicijskog fonda kojim upravlja upravitelj alternativnih investicijskih fondova koji ima odobrenje
za rad ili je registriran u skladu s Direktivom 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca ();

(") Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima, izmjeni Direktive 2002/87/EZ te stavljanju izvan snage direktiva
2006/48[EZ i 2006/49/EZ (SLL 176, 27.6.2013,, str. 338.).

(%) Prva direktiva Vijeca 73/239/EEZ od 24. srpnja 1973. o uskladivanju zakona i drugih propisa koji u odnosu na osnivanje i obavljanje
poslova izravnog osiguranja osim Zivotnog osiguranja (SLL 228, 16.8.1973., str. 3.).

() Direktiva 2002/83/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 5. studenoga 2002. o Zivotnom osiguranju (SL L 345, 19.12.2002,, str. 1.).

(*) Direktiva 2005/68EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. studenoga 2005. o reosiguranju i o izmjeni direktiva Vijeca 73/239/EEZ,
92/49/EEZ, kao i direktiva 98/78/EZi2002/83/EZ (SLL 323,9.12.2005., str. 1.).

() Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na subjekte
za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SLL 302, 17.11.2009., str. 32.).

(°) Direktiva 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 3. lipnja 2003. o djelatnostima i nadzoru institucija za strukovno mirovinsko
osiguranje (SLL 235, 23.9.2003,, str. 10.).

() Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni
direktiva 2003/41/EZ i2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SLL 174, 1.7.2011., str. 1.).
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(i) sredisnje druge ugovorne strane koja ima odobrenje za rad u skladu s Uredbom (EU) br. 648/2012 Europskog
parlamenta i Vijeca ();

(j) sredisnjeg depozitorija vrijednosnih papira koji ima odobrenje za rad u skladu s Uredbom (EU) br. 909/2014
Europskog parlamenta i Vijeca (3.

Subjekt iz treCe zemlje nefinancijski je subjekt ako mu ne bi bilo potrebno odobrenje u okviru bilo kojeg prethodno
navedenih zakonodavnih akata u slu¢aju da ima sjediste u Uniji te podlijeZe pravu Unije;

2. ,promptni mjese¢ni ugovor’ znac¢i ugovor o robnim izvedenicama u pogledu odredene temeljne robe ¢iji rok za
dospijece sljededi istjece u skladu s pravilima koje je utvrdilo mjesto trgovanja;

3. ,drugi mjese¢ni ugovor” zna¢i bilo koji ugovor o robnim izvedenicama koji nije promptni mjese¢ni ugovor.

POGLAVLJE IL.

METODA ZA IZRACUN VELICINE NETO POZICIJE OSOBE
Clanak 3.
Zbrajanje i netiranje pozicija u robnim izvedenicama
(¢lanak 57. stavak 1. Direktive 2014/65/EU)

1. Neto pozicija osobe u robnoj izvedenici zbroj je pozicija koje ona drZi u toj robnoj izvedenici kojom se trguje na
mjestu trgovanja, u robnoj izvedenici koja se smatra robnom izvedenicom istovjetnom robnoj izvedenici u skladu s
¢lankom 5. stavkom 1. te u ekonomski jednakovrijednim OTC ugovorima u skladu s ¢lankom 6.

2. Ako osoba drzi duge i kratke pozicije u bilo kojoj od robnih izvedenica iz stavka 1., osoba netira te pozicije kako
bi utvrdila svoju neto poziciju za tu robnu izvedenicu.

3. Pozicije koje drZi nefinancijski subjekt u robnim izvedenicama za koje je moguce objektivno utvrditi da smanjuju
rizik u skladu s ¢lankom 7., a koje je odobrilo nadlezno tijelo u skladu s ¢lankom 8., ne zbrajaju se u svrhe utvrdivanja
neto pozicije tog nefinancijskog subjekta.

4. Osoba zasebno utvrduje neto poziciju koju drzi u robnoj izvedenici za promptne mjesecne ugovore i druge
mjesecne ugovore.

Clanak 4.
Metoda za izracun pozicija za pravne subjekte unutar grupe
(¢lanak 57. stavak 1. Direktive 2014/65/EU)

1. Mati¢no drustvo utvrduje svoju neto poziciju zbrajanjem sljedecih pozicija u skladu s ¢lankom 3.:
(a) vlastita neto pozicija;
(b) neto pozicija svih svojih drustava kéeri.

2. Odstupajuéi od stavka 1., mati¢no drustvo subjekta za zajednicka ulaganja ili, ako je subjekt za zajednicka ulaganja
imenovao drustvo za upravljanje, maticno poduzeée tog poduzea za upravljanje ne zbraja pozicije u robnim
izvedenicama u bilo kojem subjektu za zajednicka ulaganja u kojemu ni na koji nacin ne utje¢e na odluke o ulaganju
u pogledu otvaranja, drzanja ili zatvaranju tih pozicija.

(") Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani
i trgovinskom repozitoriju (SLL 201, 27.7.2012,, str. 1.).

(%) Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. srpnja 2014. o pobolj$anju namire vrijednosnih papira u Europskoj
uniji i o sredi§njim depozitorijima vrijednosnih papira te izmjeni direktiva 98/26/EZ i 2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 2362012
(SLL257,28.8.2014., str. 1.).
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Clanak 5.
Istovjetne robne izvedenice i znatni volumeni
(¢lanak 57. stavak 6. Direktive 2014/65/EU)

1. Robna izvedenica kojom se trguje na mjestu za trgovanje smatra se robnom izvedenicom istovjetnom robnoj
izvedenici kojom se trguje na drugom mjestu za trgovanje ako su ispunjeni sljede¢i uvjeti:

(a) obje robne izvedenice imaju identi¢ne ugovorne specifikacije i uvjete, izuzevsi mjere upravljanja rizikom poslije
trgovanja;

(b) obje robne izvedenice oblikuju jedinstveni skup zamjenjive prirode otvorenih pozicija ili, u slu¢aju robnih izvedenica
definiranih u ¢lanku 4. stavku 1. to¢ki 44. podtocki (c) Direktive 2014/65/EU, vrijednosnih papira koji se izdaju te
kojima se pozicije koje se drZe u robnoj izvedenici i kojima se trguje na jednom mjestu za trgovanje mogu zatvoriti
u odnosu na pozicije koje se drZe u robnoj izvedenici i kojom se trguje na drugom mjestu za trgovanje.

2. Za robnu se izvedenicu smatra da se njome trguje u znatnom volumenu na mjestu za trgovanje ako trgovanje
robnom izvedenicom na tom mjestu za trgovanje tijekom razdoblja od tri uzastopna mjeseca:

(a) premaSuje prosje¢ni broj dnevnih otvorenih pozicija od 10 000 jedinica u promptnom i drugom mjese¢nom
razdoblju zajedno; ili

(b) u slucaju robnih izvedenica definiranih u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 44. podtocki (c) Direktive 2014/65/EU, ako broj
jedinica kojima se trguje pomnozZen cijenom premasuje prosjecan dnevni iznos od 1 milijuna EUR.

3. Mjesto za trgovanje na kojem se odvija najve¢i volumen trgovanja istom robnom izvedenicom je mjesto za
trgovanje koje vise od jedne godine:

(a) ima najveli prosje¢ni broj dnevnih otvorenih pozicija; ili

(b) u slucaju robnih izvedenica definiranih u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 44. podtocki (c) Direktive 2014/65/EU, ima
najvedi prosje¢ni dnevni iznos.

Clanak 6.

OTC ugovori ekonomski jednakovrijedni robnim izvedenicama kojima se trguje na mjestima za
trgovanje

(¢lanak 57. stavak 1. Direktive 2014/65/EU)

OTC izvedenica smatra se ekonomski jednakovrijednom robnoj izvedenici kojom se trguje na mjestu za trgovanje na
kojem ima identi¢ne ugovorne specifikacije i uvjete, izuzevsi razlicite specifikacije u pogledu veli¢ine jedinica, datuma
isporuke koji se razlikuju manje od jednog kalendarskog dana i razlicite mjere upravljanja rizikom poslije trgovanja.

Clanak 7.
Pozicije za koje se smatra da smanjuju rizike izravno povezane s komercijalnim aktivnostima
(¢lanak 57. stavak 1. Direktive 2014/65/EU)

1. Za poziciju koju drzi nefinancijski subjekt u robnim izvedenicama kojima se trguje na mjestima ili ekonomski
jednakovrijednim OTC ugovorima u skladu s ¢lankom 6. smatra se da smanjuje rizike izravno povezane s komercijalnom
aktivno$¢u tog nefinancijskog subjekta ako pozicija sama ili u kombinaciji s drugim izvedenicama u skladu sa
stavkom 2. (,pozicije u portfelju robnih izvedenica”) ispunjuje jedan od sljedecih kriterija:

(a) smanjuje rizike koji proizlaze iz potencijalne promjene vrijednosti imovine, usluga, sirovina, proizvoda, robe ili
obveza koje nefinancijski subjekt ili njegova grupa ima u vlasnistvu, proizvodi, izraduje, obraduje, pruza, kupuje,
trzi, iznajmljuje/daje u zakup, prodaje ili stvara ili opravdano ocekuje da ¢e posjedovati, proizvoditi, izradivati,
obradivati, pruzati, kupovati, trziti, iznajmljivati/davati u zakup, prodavati ili stvarati u okviru svojeg uobicajenog
poslovanja;



L 87/486 Sluzbeni list Europske unije 31.3.2017.

(b) mozZe se smatrati ugovorom o zastiti od rizika u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja
(MSFI) donesenima u skladu s ¢lankom 3. Uredbe (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca (').

2. Za potrebe stavka 1. pozicija za koju se smatra da smanjuje rizike preuzete samostalno ili u kombinaciji s drugim
izvedenicama ona je pozicija za koju nefinancijski subjekt ili osoba koja drzi poziciju u ime tog subjekta:

(a) u svojim internim politikama opisuje sljedece:

i. vrste ugovora o robnim izvedenicama uklju¢ene u portfelje koji se upotrebljavaju za smanjenje rizika koji su
izravno povezani s komercijalnom aktivno$¢u i njihovi kriteriji prihvatljivosti;

ii. vezu izmedu portfelja i rizika koji se portfeljem smanjuju;

iii. mjere donesene kako bi se osiguralo da pozicije koje se odnose na te ugovore sluze iskljucivo za pokrivanje
rizika izravno povezanih s komercijalnom aktivno$¢u nefinancijskog subjekta te kako bi se jednostavno utvrdilo
sve pozicije koje sluze za neku drugu svrhy;

(b) u mogucnosti je osigurati dostatno razdvojeni pregled portfelja u pogledu razreda robne izvedenice, temeljne robe,
vremenskog horizonta i svih ostalih relevantnih ¢imbenika.

Clanak 8.
Primjena izuzeca od ogranicenja pozicija
(¢lanak 57. stavak 1. Direktive 2014/65/EU)

1. Nefinancijski subjekt koji drzi poziciju za koju se smatra da smanjuje rizike u robnoj izvedenici podnosi zahtjev za
izuzee iz ¢lanka 57. stavka 1. drugog podstavka Direktive 2014/65/EU nadleznom tijelu koje utvrduje ogranicenje
pozicije za tu robnu izvedenicu.

2. Osoba iz stavka 1. nadleznom tijelu dostavlja sljedece informacije koje pokazuju kako pozicija smanjuje rizike
izravno povezane s komercijalnih aktivno$¢u nefinancijskog subjekta:

(a) opis prirode i vrijednosti komercijalnih aktivnosti nefinancijskog subjekta u pogledu robe koja je relevantna za
robnu izvedenicu za koju se trazi izuzele;

(b) opis prirode i vrijednosti aktivnosti nefinancijskih subjekata u pogledu trgovanja i pozicija koje drzi u pogledu
relevantnih robnih izvedenica kojima se trguje na mjestima trgovanja i ekonomski jednakovrijednim OTC
ugovorima;

(c) opis prirode i veli¢ine izloZenosti i rizika robe koju nefinancijski subjekt ima ili ocekuje kao posljedicu svojih
komercijalnih aktivnosti te koji se ublazuju ili bi se mogli ublaZiti upotrebom robnih izvedenica;

(d) objasnjenje nacina na koji upotreba robnih izvedenica nefinancijskog subjekta izravno smanjuje njegovu izloZenost
i rizike u pogledu njegovih komercijalnih aktivnosti.

3. Nadlezno tijelo odobrava ili odbija zahtjev u roku od 21 kalendarskog dana nakon $to je zaprimilo zahtjev te
obavjes¢uje nefinancijski subjekt o odobrenju ili odbijanju izuzeca.

4. Nefinancijski subjekt obavjes¢uje nadlezno tijelo ako postoji znatna promjena u prirodi ili vrijednosti komercijalnih
aktivnosti nefinancijskog subjekta ili njegovih trgovackih aktivnosti u pogledu robnih izvedenica i ta je promjena
relevantna za informacije navedene u stavku 2. tocki (b) te podnosi novi zahtjev za izuzele ako ih namjerava nastaviti
upotrebljavati.

(") Uredba (EZ) br. 1606/2002 Europskog Parlamenta i Vije¢a od 19. srpnja 2002. o primjeni medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda
(SLL243,11.9.2002., str. 1.).
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POGLAVLJE IIL.

METODOLOGIJA NADLEZNIH TIJELA ZA IZRACUN OGRANICENJA POZICIJA
ODJELJAK 1.
Odredivanje osnovnih brojki
Clanak 9.
Metodologija za utvrdivanje osnovnih brojki za promptna mjese¢na ogranicenja
(¢lanak 57. stavak 4. Direktive 2014/65/EU)

1. Nadlezna tijela utvrduju osnovnu brojku za promptno mjesecno ogranicenje pozicije robne izvedenice izracunom
25 % ostvarive opskrbe za tu robnu izvedenicu.

2. Osnovne brojke navode se u jedinicama koje su jedinice trgovanja koje se upotrebljavaju na mjestu za trgovanje na
kojemu se trguje robnom izvedenicom koja predstavlja standardiziranu koli¢inu temeljne robe.

3. Ako nadlezno tijelo utvrdi razli¢ita ograni¢enja pozicija za razli¢ita razdoblja u okviru promptnog mjesecnog
razdoblja, ta se ograniCenja pozicija postupno smanjuju prema dospijeu robne izvedenice te se njima uzimaju u obzir
mjere upravljanja pozicijama mjesta za trgovanje.

4. Odstupajui od stavka 1., nadlezna tijela utvrduju osnovnu brojku za promptno mjese¢no ogranicenje pozicije za
sve ugovore o izvedenicama s temeljnom robom koja se smatra hranom za ljudsku potro$nju s ukupnim otvorenim
pozicijama promptnih i drugih mjese¢nih ugovora koji zajedno premasuju 50 000 jedinica tijekom razdoblja od tri
uzastopna mjeseca izra¢unom 20 % ostvarive opskrbe za tu robnu izvedenicu.
Clanak 10.
Ostvariva opskrba

(¢lanak 57. stavak 3. Direktive 2014/65/EU)

1. Nadlezna tijela izraCunavaju ostvarivu opskrbu za robnu izvedenicu utvrdujuéi koli¢inu temeljne robe koja se moze
upotrebljavati kako bi se ispunili zahtjevi u pogledu opskrbe za robnu izvedenicu.

2. Nadlezna tijela utvrduju ostvarivu opskrbu za robnu izvedenicu iz stavka 1. upucujuéi na prosje¢nu mjesenu
koli¢inu temeljne robe opskrba kojom je bila moguca tijekom razdoblja od jedne godine neposredno prije utvrdivanja.

3. Kako bi se utvrdila koli¢ina temeljne robe koja ispunjuje uvjete iz stavka 1., nadlezna tijela uzimaju u obzir sljedece
kriterije:

(a) mjere za skladistenje temeljne robe;

(b) ¢imbenici koji mogu utjecati na opskrbu temeljnom robom.

Clanak 11.
Metodologija za utvrdivanje osnovnih brojki za druga mjesena ogranicenja
(¢lanak 57. stavak 4. Direktive 2014/65/EU)

1. Nadlezna tijela utvrduju osnovnu brojku za druga mjese¢na ogranicenja pozicije robne izvedenice izra¢unom 25 %
otvorenih pozicija za tu robnu izvedenicu.

2. Osnovne brojke navode se u jedinicama koje su jedinice trgovanja koje se upotrebljavaju na mjestu za trgovanje na
kojemu se trguje robnom izvedenicom koja predstavlja standardiziranu koli¢inu temeljne robe.
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Clanak 12.
Otvorene pozicije
(¢lanak 57. stavak 3. Direktive 2014/65/EU)

Nadlezna tijela izracunavaju otvorene pozicije robne izvedenice zbrajanjem brojeva jedinica predmetne robne izvedenice
otvorene na mjestima za trgovanje u odredenom trenutku.

Clanak 13.
Metodologija za utvrdivanje osnovnih brojki u pogledu odredenih ugovora
(¢lanak 57. stavak 4. Direktive 2014/65/EU)

1. Odstupajuéi od ¢lanka 9., nadlezna tijela utvrduju osnovnu brojku za promptna mjesecna ograni¢enja pozicija za
gotovinski namirene promptne mjeseCne ugovore obuhvaéene Prilogom L odjelikom C to¢kom 10. Direktive
2014/65[EU za koje se ne moze odrediti ostvariva opskrba njihove temeljne robe izracunom 25 % otvorenih pozicija za
predmetne ugovore o robnim izvedenicama.

2. Odstupajuéi od ¢lanaka 9. i 11., nadlezna tijela utvrduju osnovne brojke za ogranicenja pozicija robnih izvedenica
definiranih u clanku 4. stavku 1. tocki 44. podtocki (c) Direktive 2014/65/EU izracunom 25 % broja izdanih
vrijednosnih papira. Osnovna brojka navodi se u broju vrijednosnih papira.

3. Odstupajuéi od ¢lanaka 9. i 11., ako se robnom izvedenicom osigurava da je opskrba temeljnom robom
neprekidna tijekom odredenog razdoblja, osnovne brojke izracunate u skladu s ¢lancima 9. i 11. primjenjuju se na
povezane robne izvedenice za istu temeljnu robu u mjeri u kojoj se njihova razdoblja opskrbe preklapaju. Osnovna
brojka navodi se u jedinicama temeljne robe.

ODJELJAK IL.

Cimbenici relevantni za izratun ogranilenja pozicija
Clanak 14.
Ocjena ¢imbenika
(¢lanak 57. stavak 3. Direktive 2014/65/EU)

Nadlezna tijela utvrduju promptna mjese¢na i druga mjeseCna ograniCenja pozicija robne izvedenice prilagodbom
osnovne brojke utvrdene u skladu s ¢lancima 9., 11. i 13. mogucem utjecaju ¢imbenika navedenih u ¢lancima 16. do
20. u pogledu integriteta trZiSta za tu izvedenicu i njezinu temeljnu robu u mjeri:

(@) od 5 % do 35 %; ili
(b) od 2,5 % do 35 % za sve ugovore o izvedenicama u pogledu robe koja se smatra hranom namijenjenom za ljusku

potrodnju s ukupnim otvorenim pozicijama promptnih i drugih mjese¢nih ugovora koji zajedno premasuju
50 000 jedinica tijekom razdoblja od tri uzastopna mjeseca.

Clanak 15.
Novi i nelikvidni ugovori
(¢lanak 57. stavak 3. tocka (g) Direktive 2014/65/EU)

1. Odstupajudi od ¢lanka 14.,

(a) robnih izvedenica kojima se trguje na mjestima za trgovanje s ukupnim otvorenim pozicijama promptnih i drugih
mjese¢nih ugovora koji zajedno ne premasuju 10 000 jedinica tijekom razdoblja od tri uzastopna mjeseca, nadlezna
tijela odreduju ogranicenja pozicija koje se drze u tim robnim izvedenicama na 2 500 jedinica;
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(b) robnih izvedenica kojima se trguje na mjestima za trgovanje s ukupnim otvorenim pozicijama promptnih i drugih
mjese¢nih ugovora koji zajedno premasuju 10 000, ali manje od 20 000 jedinica tijekom razdoblja od tri uzastopna
mjeseca, nadlezna tijela odreduju iznos promptnih i drugih mjese¢nih ogranicenja pozicija izmedu 5 % i 40 %;

(c) robnih izvedenica kako su definirane u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 44. podtocki (c) Direktive 2014/65/EU s ukupnim
brojem vrijednosnih papira koji se izdaju i koji ne premasuju broj od 10 milijuna tijekom razdoblja od tri uzastopna
mjeseca, nadlezno tijelo utvrduje ograniCenje pozicija koje se drze u pogledu robnih izvedenica na iznosu od
2,5 milijuna vrijednosnih papira;

(d) robnih izvedenica kako su definirane u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 44. podtocki (c) Direktive 2014/65/EU s ukupnim
brojem vrijednosnih papira koji se izdaju i koji zajedno premaSuju vise od 10 milijuna, ali manje od
20 milijuna jedinica tijekom razdoblja od tri uzastopna mjeseca, nadlezno tijelo odreduju iznos promptnih i drugih
mjese¢nih ograniCenja pozicija izmedu 5 % i 40 %;

2. Mjesto za trgovanje obavje$¢uje nadlezno tijelo ako ukupne otvorene pozicije bilo koja od takvih robnih izvedenica
dostigne bilo koji od iznosa jedinica ili broja vrijednosnih papira koji se izdaju navedenih u prethodnom odlomku
tijekom razdoblja od tri uzastopna mjeseca. Nadlezna tijela pregledavaju ogranienja pozicija nakon $to prime takve
obavijesti.
Clanak 16.
Dospijeée ugovora o robnim izvedenicama

(¢lanak 57. stavak 3. tocka (a) Direktive 2014/65/EU)

1. U pogledu promptnih mjese¢nih ograni¢enja pozicija, ako robna izvedenica ima kratak rok dospijeta, nadlezna
tijela smanjuju ogranicenje pozicije.

2. U pogledu drugih mjesecnih ogranicenja pozicija, ako robna izvedenica ima veliki broj zasebnih isteka, nadlezna
tijela povecavaju ogranicenje pozicije.
Clanak 17.
Ostvariva opskrba temeljne robe
(¢lanak 57. stavak 3. tocka (b)Direktive 2014/65/EU)

Ako se ostvariva opskrba temeljne robe moze ograniciti ili kontrolirati ili ako je razina ostvarive opskrbe niska u odnosu
na iznos potreban za redovitu namiru, nadlezna tijela smanjuju ograni¢enje pozicije. Nadlezna tijela procjenjuju mjeru
u kojoj se predmetna ostvariva opskrba upotrebljava i kao ostvariva opskrba za ostale robne izvedenice.
Clanak 18.
Ukupne otvorene pozicije
(¢lanak 57. stavak 3. tocka (c) Direktive 2014/6 5/EU)
1. Ako postoji veliki volumen otvorenih pozicija, nadlezna tijela smanjuju ogranienja pozicije.

2. Ako je broj otvorenih pozicija znatno veci od ostvarive opskrbe, nadlezna tijela smanjuju ogranicenje pozicija.

3. Ako je broj otvorenih pozicija znatno manji od ostvarive opskrbe, nadlezna tijela povecavaju ogranicenje pozicija.
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Clanak 19.
Broj sudionika na trzistu
(¢lanak 57. stavak 3. tocka (e) Direktive 2014/6 5/EU)

1. Ako je dnevni prosje¢ni broj sudionika na trzistu koji drze poziciju u robnoj izvedenici tijekom razdoblja od jedne
godine visok, nadlezno tijelo smanjuje ograni¢enje pozicije.

2. Odstupajuéi od ¢lanka 14., nadlezna tijela odreduju promptna i druga mjese¢na ogranicenja pozicija izmedu 5 %
i 50 % ako je:

(a) prosjecni broj sudionika na trzistu koji drze poziciju u robnoj izvedenici u razdoblju prije odredivanja ogranicenja
pozicije manji od 10; ili

(b) broj investicijskih drustava koja djeluju kao odrzavatelji trzista u skladu s clankom 4. stavkom 1. tockom 7.
Direktive 2014/65/EU u pogledu robne izvedenice u vremenu odredivanja ili pregleda ogranicenja pozicije manji
od 3.

Za potrebe stavka prvog nadlezna tijela mogu utvrditi razliCita ograniCenja pozicija za razli¢ita razdoblja u okviru
promptnog mjesecnog razdoblja, drugog mjese¢nog razdoblja ili u okviru oba razdoblja.

Clanak 20.
Obiljezja trzista temeljne robe
(Clanak 57. stavak 3. tocka (f) Direktive 2014/65/EU)

1. Nadlezna tijela uzimaju u obzir nacin na koji obiljezja trZista temeljne robe utjecu na funkcioniranje robnih
izvedenica i trgovanje njima te na veli¢inu pozicija koje drZe sudionici na trZi§tu i s obzirom na jednostavnost i brzinu
pristupa robnoj izvedenici koji sudionici na trzistu imaju.

2. U okviru procjene trzista temeljne robe iz stavka 1. uzima se u obzir
(a) postoje li ogranicenja u opskrbi robom, ukljucujuéi pokvarljivost robe ¢ija je opskrba ostvariva;
(b) nacin prijevoza i opskrbe fizickom robom, ukljucujudi sljedece:

i. isporucuje li se roba isklju¢ivo na odredene tocke isporuke;

ii. ogranicenost kapaciteta odredenih tocaka isporuke;

(c) struktura, organizacija i poslovanje trzita, uklju¢ujuéi odredenost sezonom ekstraktivnih i poljoprivrednih trzista
robe na kojima fizicka isporuka fluktuira tijekom kalendarske godine;

(d) sastav i uloga sastav sudionika na trzistu temeljne robe, ukljucujuéi razmatranje broja sudionika na trzistu koji
pruZaju odredene usluge koje omogucuju funkcioniranje trzita temeljne robe kao $to je upravljanje rizikom,
opskrba, skladistenje ili usluge namire;

(e) makroekonomski ili drugi povezani ¢imbenici koji utje¢u na poslovanje trziSta temeljne robe, ukljucujuéi opskrbu,
skladistenje i namiru robe;

(f) obiljezja, fizicka svojstva i zivotni ciklusi temeljne robe.

Clanak 21.
Volatilnost relevantnih trzista
(¢lanak 57. stavak 3. tocka (d) Direktive 2014/65/EU)

Nakon $to primijene ¢imbenike iz ¢lanaka 16. do 20. koji su mjerodavni za utvrdivanje ogranienja pozicija za svaki
ugovor o robnim izvedenicama iz ¢lanka 57. stavka 4. Direktive 2014/65/EU, nadlezna tijela dodatno prilagoduju
ogranicenja pozicija ako su ispunjeni sljedeci uvjeti:

(a) postoji prekomjerna volatilnost u cijeni robne izvedenice ili temeljne robe;
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(b) daljnja prilagodba ogranicenja pozicije u¢inkovito bi smanjila volatilnost cijene te robne izvedenice ili temeljne robe.

Clanak 22.
Stupanje na snagu i primjena
Ova uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

Primjenjuje se od 3. sije¢nja 2018.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 1. prosinca 2016.

Za Komisiju
Predsjednik
Jean-Claude JUNCKER
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