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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2017/591
av den 1 december 2016

om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad giller tekniska
tillsynsstandarder for tillimpning av positionslimiter f6r ravaruderivat

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument ('). sarskilt artikel 57.3 och 57.12, och

av foljande skal:

(1)  For att sakerstilla en harmoniserad syn pa tillimpning av positionslimiter for rdvaruderivat i unionen bor en
metod for berdkning av sddana limiter specificeras. Denna metod bor forhindra regleringsarbitrage och frimja
samstimdhet samtidigt som behoriga myndigheter far tillricklig flexibilitet att beakta variationer mellan olika
ravaruderivatmarknader och marknader for underliggande rdvaror. Metoden for att berdkna limiter bor gora det
mojligt for de behoriga myndigheterna att viga malet att faststilla limiter pd en tillrickligt 13g nivd for att
forhindra personer som har positioner i dessa ravaruderivat fran att missbruka eller snedvrida marknaden mot
mélen att stodja ordnade prissittnings- och avvecklingsvillkor, utveckla nya rdvaruderivat och mojliggora att
ravaruderivat dven fortsittningsvis kan stodja affirsverksamhet pé underliggande révarumarknader.

(2)  For att tydligt identifiera ett begrinsat antal begrepp som hirror frén direktiv 2014/65/EU och specificera vissa
tekniska termer som behd6vs i denna forordning bor ett antal termer definieras, sd att en enhetlig tillimpning
sakerstills.

(3)  Vid faststillandet av den effektiva storleken pd en position som kontrolleras av en person vid en given tidpunkt
bor marknadsaktorers langa och korta positioner i ravaruderivat nettas mot varandra. Storleken pa en position
som innehas via ett optionsavtal bor beriknas pd grundval av deltackvivalenten. Eftersom det enligt denna
forordning anvinds olika metoder for berikning av positionslimiter for spotmdnadskontrakt respektive andra
ménaders kontrakt, bor sddan nettning tillimpas separat pd spotmdnadens positioner och andra ménaders
positioner.

(4) 1 direktiv 2014/65/EU anges att positioner som innehas av andra personer for en viss persons rakning ska
innefattas i berdkningen av den personens positionslimit och att positionslimiter ska tillimpas pa bade enhetsniva
och koncernniva, varfor det blir nddvindigt att aggregera positioner pd koncernnivd. Aggregering av positioner
pa koncernniva bor bara krivas om moderforetaget kan kontrollera anvindningen av positionerna. Moderforetag
bor séledes aggregera positioner som innehas av deras dotterforetag med alla de positioner som moderforetaget
innehar direkt, och dessutom bor dotterforetagen aggregera sina egna positioner. En sddan aggregering kan leda
till att positioner berdknade pd moderforetagets niva blir storre eller, till f6ljd av nettning av linga och korta
positioner som innehas av olika dotterféretag, mindre dn vad berikningen leder till for enskilda dotterforetag.
Positioner bor inte aggregeras pd moderforetagets nivd om de innehas av foretag for kollektiva investeringar for
deras investerares riakning snarare dn for moderforetagets rakning, i fall ddr moderforetaget inte kan kontrollera
anvandningen av positionerna till sin egen fordel.

(5)  Genom begreppet “likadana” révaruderivat bor det inrittas en hog troskel som hindrar personer frin att pa ett
otillborligt sdtt netta positioner mellan olika rdvaruderivat i syfte att kringgd och forsvaga positionslimiten for det
huvudsakliga rédvaruderivatkontraktet. Detta bor inte hindra behoriga myndigheter fran att faststilla liknande
positionslimiter for liknande ravaruderivatkontrakt inom ramen for Europeiska virdepappers- och marknadsmyn-
dighetens (Esma) samordning. Ravaruderivat bor anses handlas i betydande volymer pa en handelsplats bara nir
de under en tillrackligt ldng tid 6verskrider en likviditetstroskel som anges i denna forordning.

() EUTL173,12.6.2014,s.173.
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(6)  Nar ett OTC-kontrakt vdrderas utifrin samma underliggande rdvara som &r levererbar pd samma plats och med
samma kontraktsvillkor och om dess ekonomiska utfall har en hog korrelation med ett kontrakt som handlas pa
en handelsplats, bor det anses som ekonomiskt likvirdigt oavsett smé skillnader i kontraktsvillkoren avseende
poststorlekar och leveransdag. Inte heller skillnader i riskhanteringsarrangemang efter handeln, t.ex. i friga om
clearing, bor utgéra hinder for att forklara sidana kontrakt som ekonomiskt likvirdiga. For att foérhindra
otillborlig nettning av potentiellt dominerande positioner som handlas pé en handelsplats med hjilp av bilaterala
arrangemang for OTC-kontrakt och for att sikerstilla en effektiv tillimpning i praktiken av ordningen for
positionslimiter, médste OTC-handlade rdvaruderivat betraktas som ekonomiskt likvirdiga med kontrakt pa
handelsplatser enbart under begrinsade omstindigheter. For att avskricka aktorer frdn att undvika
positionslimiter och stirka integriteten hos ordningen for positionslimiter méste en definition av ett ekonomiskt
likvardigt OTC-kontrakt formuleras snavt sa att en person inte fir mojlighet att netta en OTC-position mot flera
andra positioner eller att efter eget skon vilja mot vilka positioner nettningen ska ske.

(7)  For att faststilla vilka positioner i rdvaruderivat som pa ett objektivt métbart sitt kan anses minska risker som
stdr i direkt samband med affirsverksamhet bor vissa kriterier faststillas, inbegripet anvindningen av en
redovisningsdefinition av sikringsavtal som baseras pa IFRS-standarderna. Denna redovisningsdefinition bor
ocksd vara tillganglig for icke-finansiella enheter, 4ven om dessa inte tillimpar IFRS-reglerna pa enhetsniva.

(8)  Icke-finansiella enheter bor dessutom kunna anvinda riskhanteringstekniker for att begrinsa den overgripande
risk som uppkommer genom deras affirsverksamhet eller genom koncernens affarsverksamhet, inklusive risker
som uppkommer genom ett flertal geografiska marknader, flera produkter, flera tidshorisonter eller flera enheter
(makro- eller portfoljsikring). Nir en icke-finansiell enhet anvinder makro- eller portfoljsikring kanske den inte
kan faststilla ett entydigt samband mellan en specifik position i ett rdvaruderivat och en specifik risk
uppkommande genom affirsverksamheten som rdvaruderivatet syftar till att sikra. En icke-finansiell enhet kan
ocksd anvdnda ett icke-likvirdigt rdvaruderivat for att sikra en specifik risk som uppkommer genom
affarsverksamhet nir ett identiskt rdvaruderivat inte dr tillgingligt eller nir ett nirmare korrelerat rdvaruderivat
inte har tillrdcklig likviditet (risksdkring by proxy”). I sidana fall bor strategier och system for riskhantering
kunna hindra transaktioner som inte utgor sikringstransaktioner frdn att kategoriseras som sikringstransaktioner
och idven kunna skapa en tillrickligt detaljerad bild av sdkringsportfoljen sd att spekulativa komponenter
identifieras och riknas mot positionslimiter. Positioner bor inte anses minska risker som stir i samband med
affarsverksamhet enbart av det skilet att de pd overgripande basis har inkluderats i en riskminskande portf6lj.

(9)  En risk kan utvecklas 6ver tiden och for att aktorer ska kunna anpassa sig till riskutvecklingen kanske de maste
kvitta rdvaruderivatkontrakt som ursprungligen ingdtts for att minska en risk som stdr i samband med affarsverk-
samheten mot ytterligare ravaruderivatkontrakt som slutavraknar de rdvaruderivatkontrakt som inte lingre star
i samband med affirsrisken. Dessutom bor utvecklingen av en risk som har hanterats genom att aktoren ingdtt en
position i ett rdvaruderivat for att minska risken inte i efterhand ge anledning till att den positionen omvirderas
till att anses som en fran borjan icke-privilegierad transaktion.

(10)  Icke-finansiella enheter bor kunna ansoka om ett undantag i frdga om sikring av affarsverksamhet innan de ingdr
en position. Ansokan bor ge den behoriga myndigheten en klar och koncis 6verblick 6ver den icke-finansiella
enhetens affarsverksamhet nir det giller en underliggande révara, de férknippade riskerna och hur ravaruderivat
anvinds for att begrinsa sddana risker. Positionslimiter ar alltid tillimpliga och om den behoriga myndigheten
i slutindan inte beviljar ett undantag bor den icke-finansiella enheten i tillimplig utstrickning minska varje
position som overskrider limiten och kunna bli foremal for 6vervakningsdtgirder avseende overskridande av en
limit. Icke-finansiella enheter bor med jimna mellanrum se over sin verksamhet for att sikerstilla att en fortsatt
tillimpning av ett undantag ar berattigad.

(11) Spotménadsperioden, dvs. perioden omedelbart fore leverans vid loptidens utgdng, ar specifik for varje
ravaruderivat och fir inte motsvara exakt en mdnad. Spotménadskontrakt bor sdledes avse det kontrakt inom ett
ravaruderivat som 4r ndsta kontrakt att forfalla. En inskrdnkning av de positioner en person fér inneha under den
period da den fysiska rdvaran ska levereras begransar kvantiteten av det underliggande levererbara utbud som en
person far erbjuda eller ta emot, vilket forhindrar att personer bygger upp dominerande positioner som gor att de
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kan pressa marknaden genom att begrinsa tillgdngen till rdvaran. Referenspositionslimiten for spotmanaden for
bade fysiskt avvecklade och kontant betalade rdvaruderivat bor dirfor beriknas som en procentandel av det
uppskattade levererbara utbudet. De behoriga myndigheterna bor kunna tillimpa en lista med sjunkande
positionslimiter frén den tidpunkt dd ett kontrakt blir ett spotmanadskontrakt till kontraktets forfall, s& att
lampliga positionslimiter kan faststallas mer exakt under hela spotmanadsperioden och en ordnad avveckling kan
sakerstillas.

(12) Andra ménaders positionslimiter tillimpas pa alla forfallodatum utom under spotmdnaden. Referensposi-
tionslimiten for andra manader for bade fysiskt avvecklade och kontant betalade ravaruderivat bor berdknas som
en procentandel av den totala mingden Oppna kontrakt. Fordelningen av positioner 6ver de andra manaderna av
ett ravarukontrakt koncentreras ofta till de médnader som ligger nirmast forfallodatum. Den totala mangden
oppna kontrakt dr foljaktligen en limpligare utgangspunkt for att faststilla positionslimiter dn en genomsnittlig
siffra for samtliga 1optider.

(13) Referensgrinsen pd 25 % av det levererbara utbudet och av mingden 6ppna kontrakt har faststillts med
utgdngspunkt i erfarenheter frdn andra marknader och andra jurisdiktioner. De behoriga myndigheterna bor
justera grinsen genom att kunna sinka den med hogst 20 % (eller 22,5 % i frdga om vissa jordbruksriva-
ruderivat) och hoja den med hogst 10 % (eller 15 % i frdga om mindre likvida rdvaruderivat) nir marknadens
egenskaper kraver det, tex. vid en brist pd marknadsaktorer, i syfte att frimja en ordnad avveckling av och
funktion hos kontrakt och deras underliggande marknad. Eftersom varje justering av grundbeloppet ér tillimplig
endast och sd linge objektiva egenskaper pd marknaden sa kraver, bor tillfilliga justeringar for dessa grundbelopp
vara mojliga. De behoriga myndigheterna bor se till att grinsen justeras neddt nir det kravs for att forhindra
dominerande positioner och frimja en ordnad prissittning av rdvaruderivat och deras underliggande ravaror.
Denna spannvidd dterspeglar att direktiv 2014/65/EU omfattar en bredare uppsittning av rdvaruderivat och
marknader 4n andra marknader och jurisdiktioner. Definitionen av rdvaruderivat i artikel 2.1.30 i Europapar-
lamentets och rédets forordning (EU) nr 600/2014 (!) dr bred och innefattar ocksd virdepappersderivat och
kontant betalade derivat som baseras pd ndgot annat dn konkreta underliggande tillgdngar, exempelvis
klimatvariabler. For virdepappersderivat giller inte begreppen spotménad och andra manader. For derivat utan
ndgon konkret underliggande tillgdng kan det levererbara utbudet inte anvindas for att faststilla en positionslimit.
De behoriga myndigheterna bor darfor kunna bygga ut eller anpassa metoderna for att faststilla positionslimiter
for dessa rdvaruderivat utgdende frin olika parametrar som antalet emitterade virdepapper eller miangden 6ppna
kontrakt ocksd for spotmanaden.

(14) Vissa ravaruderivat, sirskilt for energi och gas, foreskriver att den underliggande tillgingen ska levereras
kontinuerligt under en specificerad tidsperiod pd t.ex. en dag, en manad eller ett ar. Vissa kontrakt med lingre
leveransperioder, t.ex. ett r eller ett kvartal, kan vidare automatiskt ersittas med relaterade kontrakt med kortare
leveransperioder, t.ex. ett kvartal eller en manad (6verlappande kontrakt). I dessa fall skulle en spotmanadsposi-
tionslimit for ett kontrakt som ska ersdttas fore leveransen vara olimplig, eftersom denna limit inte skulle ticka
kontraktets forfall och den fysiska leveransen eller kontantbetalningen av kontraktet. I den utstrickning som
leveransperioder for kontrakt med samma underliggande tillgdng 6verlappar varandra bor en enda positionslimit
gilla for samtliga relaterade kontrakt, sd att samtliga positioner i dessa potentiellt levererbara kontrakt kan
beaktas. For att underlitta detta bor relaterade kontrakt mdtas i antalet enheter av underliggande tillgingar och
aggregeras och nettas i enlighet ddrmed.

(15) For vissa jordbruksrdvaruderivat som har en visentlig inverkan pd livsmedelspriserna for konsumenter gor
metoden det mojligt for en behorig myndighet att faststilla ett grundbelopp och en positionslimit under den
allminna miniminivdn nir den finner beligg for spekulativ verksamhet som i betydande utstrickning inverkar pa
priserna.

(16) Den behoriga myndigheten bor bedéma om de faktorer som fortecknas i artikel 57.3 i direktiv 2014/65/EU gor
det nodvindigt att justera positionsgrinsen vid faststillandet av den slutgiltiga positionslimiten. Vid denna
bedomning bor de av dessa faktorer som ar relevanta for det specifika berorda ravaruderivatet beaktas. Metoderna
bor ange den allménna inriktningen pd faststdllandet av limiter utan att avhdnda den behoriga myndigheten det
slutgiltiga beslutet om en limplig positionslimit for ett rdvaruderivat i syfte att forhindra marknadsmissbruk.
Dessa faktorer bor ge viktig vigledning for de behoriga myndigheterna och Esma for att underlatta utarbetandet
av dess yttranden och sikerstilla en tillracklig anpassning av positionslimiter i hela EU, inbegripet genom att
bedoma volatiliteten fran fall till fall och sd ofta som behévs for att sikerstilla att positionslimiter forblir
lampliga.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av férordning (EU) nr 648/2012 (EUTL 173, 12.6.2014, s. 84).
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17)

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

Positionslimiter bor inte skapa hinder for utvecklingen av nya rdvaruderivat och ej heller hindra mindre likvida
delar av rdvaruderivatmarknaderna frin att fungera tillfredsstillande. Vid tillimpningen av metoder bor behoriga
myndigheter beakta den tid som krivs eller krdvts for att utveckla och attrahera likviditet till bdde nya och
befintliga rdvaruderivat och i synnerhet for sddana rdvaruderivat som kan stodja riskhantering pa
specialutformade eller omogna marknader eller som stravar efter utformning av nya sakringsarrangemang f6r nya
ravaror. Med tanke pd det breda sortiment av marknader och rdvaror som ordningen for positionslimiter ar
tillimplig pd kan man inte faststilla en gemensam och forutbestimd tid som ska ha gétt innan ett ravaruderivat-
kontrakt 6vergdr fran ny till etablerad status. Likaledes finns det manga révaruderivatkontrakt som kanske aldrig
kommer att attrahera ett tillrickligt antal aktorer eller tillracklig likviditet for att ordningen for positionslimiter
ska kunna tillimpas effektivt utan risk for att aktorer regelbundet och oavsiktligt 6verskrider limiter, vilket gor att
ordningen stor prissittning for och avveckling av sddana rdvaruderivat. For att hantera dessa risker mot
marknaders effektiva funktion foreskrivs en stegvis metod som innebdr att positionslimiten for spotmdnaden och
andra manader faststdlls till en fast nivd pd 2 500 poster for rdvaruderivat och 2,5 miljoner emitterade
virdepapper for virdepappersderivat med en underliggande rvara, till dess att en troskel pd 10 000 poster
respektive 10 miljoner virdepapper Overskrids. Kontrakt som oOverstiger dessa trosklar bor, dven om de
fortfarande ar relativt illikvida, vid behov kunna omfattas av en hogre limit, s att det sikerstills att handeln med
sddana kontrakt inte hindras otillborligt.

Marknadsaktorernas antal, sammansittning och roll i frdga om ett ravaruderivat kan inverka pd karaktdren och
storleken av de positioner som vissa marknadsaktorer kan inneha pd en marknad. Nar det giller vissa
ravaruderivat kan somliga marknadsaktorer inneha stora positioner som &terspeglar deras roll i friga om kop,
forsilining och leverans av révaran nir de befinner sig pd den motsatta sidan av marknaden jimfort med
majoriteten av ovriga marknadsaktorer som tillhandahéller likviditet eller riskhantering f6r den underliggande
ravarumarknaden.

Utbudet och anvindningen av, tilltradet till och tillgingligheten av den underliggande révaran utgor egenskaper
hos den underliggande ravarumarknaden. Genom en mer detaljerad bedomning av dessa egenskaper, t.ex. en
ravaras lattforddrvlighet och transportmetod, kan den behoriga myndigheten avgora marknadens flexibilitet och
justera positionslimiter i enlighet ddrmed.

For vissa ravaruderivat kan det rdda en stor diskrepans mellan mingden oppna kontrakt och det levererbara
utbudet. Detta kan vara fallet om derivathandeln ar relativt liten i forhallande till det levererbara utbudet, da
méingden Oppna kontrakt kommer att understiga det levererbara utbudet, eller om exempelvis ett sdrskilt
ravaruderivat anvinds i stor omfattning for att sikra manga olika riskexponeringar och det levererbara utbudet
darfor understiger mingden Oppna kontrakt. Sddana stora diskrepanser mellan mangden 6ppna kontrakt och det
levererbara utbudet motiverar en justering av referensgrinsen for andra manaders positionslimit uppat eller nedat,
sd att man kan undvika en oordnad marknad nir spotmdnaden ndrmar sig.

Med samma madl att undvika oordnade marknader nir spotmdnaden ndrmar sig till foljd av stora diskrepanser
mellan det berdknade levererbara utbudet och den beriknade mingden 6ppna kontrakt bor definitionen av det
levererbara utbudet innefatta alla alternativa kvaliteter eller typer av en rdvara som enligt kontraktsvillkoren kan
levereras vid avveckling av ett rdvaruderivatkontrakt.

Europaparlamentets och rddets nya lagstiftning om marknader for finansiella instrument faststills i direktiv
2014/65/EU och forordning (EU) nr 600/2014 och tillimpas frin och med den 3 januari 2017. For att
sakerstilla konsekvens och rattssdkerhet bor denna forordning tillimpas frdn och med samma dag.

Denna forordning baseras pd det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Esma har lagt fram for
kommissionen.

Esma har genomfort 6ppna offentliga samrdd om det forslag till tekniska tillsynsstandarder som denna forordning
baseras pd. Esma har dven analyserat mojliga relaterade kostnader och fordelar samt begirt in ett yttrande av den
intressentgrupp for virdepapper och marknader som inrittats i enlighet med artikel 37 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010 ().

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUTL 331, 15.12.2010, s. 84).
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
KAPITEL 1

ALLMANNA BESTAMMELSER
Artikel 1
Syfte

I denna forordning anges regler for berikning av den nettoposition som en person innehar i ett rvaruderivat och
metoden for att berdkna positionslimiter for storleken pa denna position.

Artikel 2
Definitioner

I denna forordning géller foljande definitioner:
1. icke-finansiell enhet: en fysisk eller juridisk person som inte ar:
a) ett virdepappersforetag som auktoriserats i enlighet med direktiv 2014/65/EU,
b) ett kreditinstitut som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU (Y),
¢) ett forsdkringsforetag som auktoriserats i enlighet med rddets direktiv 73/239/EEG (),
d) ett forsiakringsforetag som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/83/EG (),
e) ett dterforsikringsforetag som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2005/68/EG (¥),

f) ett fondforetag, och i tillimpliga fall dess forvaltningsbolag, som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets
och radets direktiv 2009/65/EG (°),

g) ett tjdnstepensionsinstitut i den mening som avses i artikel 6 a i Europaparlamentets och ridets direktiv
2003/41[EG (),

h) en alternativ investeringsfond som forvaltas av en AlF-forvaltare som auktoriserats eller registrerats i enlighet med
Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU ('),

(") Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdorighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om 4ndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och
2006/49/EG (EUTL 176, 27.6.2013, 5. 338).

(%) Rédets forsta direktiv 73/239/EEG av den 24 juli 1973 om samordning av lagar och andra forfattningar angdende ritten att etablera och
driva verksamhet med annan direkt forsikring 4n livforsakring (EGT L 228, 16.8.1973, s. 3).

(®) Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002 om livforsikring (EUT L 345, 19.12.2002, s. 1).

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 2005/68/EG av den 16 november 2005 om aterforsakring och om andring av rddets direktiv
73/239/EEG och 92/49/EEG samt direktiven 98/78/EG och 2002/83/EG (EUTL 323, 9.12.2005, s. 1).

() Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

(°) Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn 6ver tjanstepensionsinstitut
(EUTL 235,23.9.2003, 5. 10).

() Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011,s. 1).
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i) en central motpart som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 648/2012 (),

j) en virdepapperscentral som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
ar 909/2014 (2.

En enhet i tredjeland ska betraktas som en icke finansiell-enhet om den inte skulle vara tvungen att vara auktoriserad
enligt ndgon av ovan nimnda rittsakter om den vore baserad i unionen och omfattades av unionens lagstiftning.

2. spotmdnadskontrakt: ett ravaruderivatkontrakt som hénfor sig till en sirskild underliggande révara och som idr nista
kontrakt att forfalla enligt handelsplatsens regler.

3. andra mdnaders kontrakt: ett rdvaruderivatkontrakt som inte ar ett spotmédnadskontrakt.

KAPITEL II

METOD FOR ATT BERAKNA STORLEKEN PA EN PERSONS NETTOPOSITION
Artikel 3
Aggregering och nettning av positioner i ett rivaruderivat
(Artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU)

1. Den nettoposition som en person innehar i ett rdvaruderivat ska motsvara den aggregerade summan av personens
positioner i detta rdvaruderivat som handlas pa en handelsplats, positioner i rdvaruderivat som i enlighet med artikel 5.1
betraktas som likadana som det forstnimnda rdvaruderivatet och positioner i ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt
i enlighet med artikel 6.

2. Om en person innehar bade linga och korta positioner i ndgot ravaruderivat som avses i punkt 1 ska personen
netta dessa positioner vid faststdllandet av sin nettoposition i det rdvaruderivatet.

3. Positioner som innehas av en icke-finansiell enhet i rdvaruderivat som pa ett objektivt mitbart sitt kan anses
minska risker i enlighet med artikel 7 ska, om det godkinns av den behoriga myndigheten enligt artikel 8, inte
aggregeras vid faststillandet av den icke-finansiella enhetens nettoposition.

4. De nettopositioner som en person innehar i ett rdvaruderivat for spotménadskontrakt och andra ménaders
kontrakt ska faststillas separat.

Artikel 4
Metod for att berikna juridiska enheters positioner inom en koncern
(Artikel 57.1 i direktiv 2014/65[EU)

1. Ett moderforetag ska faststilla sin nettoposition genom att i enlighet med artikel 3 aggregera foljande positioner:
a) Sin egen nettoposition.
b) Nettopositionerna for vart och ett sina dotterforetag.

2. Med avvikelse frin punkt 1 ska moderforetaget till ett foretag for kollektiva investeringar eller, om foretaget for
kollektiva investeringar har utsett ett forvaltningsbolag, moderforetaget till det forvaltningsbolaget, inte aggregera
positioner i rdvaruderivat i foretag for kollektiva investeringar om moderforetaget inte pd ndgot sitt paverkar
investeringsbesluten i friga om att Oppna, inneha eller avsluta dessa positioner.

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register (EUT L 201, 27.7.2012,s. 1).

(%) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad virdepappersavveckling i Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 2362012
(EUTL 257, 28.8.2014,s.1).
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Artikel 5
Likadana ravaruderivat och betydande volymer
(Artikel 57.6 i direktiv 2014/65/EU)

1. Révaruderivat som handlas pé en handelsplats ska betraktas som likadana som révaruderivat som handlas pé en
annan handelsplats, om foljande villkor dr uppfyllda:

a) Béda rdvaruderivaten har identiska kontraktsspecifikationer och kontraktsvillkor, med undantag for riskhanteringsar-
rangemang efter handeln.

b) Bada ravaruderivaten ingdr i en gemensam fungibel mangd Oppna kontraket eller, i friga om rdvaruderivat som
motsvarar definitionen i artikel 4.1.44 ¢ i direktiv 2014/65/EU, en fungibel mingd emitterade virdepapper som
innebdr att positioner som innehas i ett rdvaruderivat som handlas péd en handelsplats kan slutavriknas mot
positioner som innehas i ett rdvaruderivat som handlas pé den andra handelsplatsen.

2. Ett rdvaruderivat ska anses handlas i betydande volymer pd en handelsplats om handeln i det rdvaruderivatet pa
den handelsplatsen under tre pd varandra foljande manader:

a) Overstiger en genomsnittlig midngd 6ppna kontrakt per dag pd 10 000 poster for spotmdnaden och andra manader
tillsammans, eller

b) nir det giller rdvaruderivat som motsvarar definitionen i artikel 4.1.44 c i direktiv 2014/65/EU, antalet handlade
enheter multiplicerat med priset overstiger ett genomsnittligt dagsbelopp pa 1 miljon euro.

3. Den handelsplats ddr den storsta handelsvolymen i ett likadant rdvaruderivat dger rum ska anses vara den
handelsplats som under ett &r har ndgot av foljande:

a) Den storsta genomsnittliga mangden oppna kontrakt per dag. eller

b) ndr det giller rdvaruderivat som motsvarar definitionen i artikel 4.1.44 ¢ i direktiv 2014/65/EU, det hogsta
genomsnittliga dagsbeloppet.

Artikel 6
OTC-kontrakt som ir ekonomiskt likvirdiga med ravaruderivat som handlas pa handelsplatser
(Artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU)

Ett OTC-derivat ska anses vara ekonomiskt likvirdigt med ett rdvaruderivat som handlas pd en handelsplats om det har
identiska kontraktsspecifikationer och kontraktsvillkor, med undantag for olika specifikationer avseende poststorlek,
leveransdagar som skiljer sig 4 med mindre 4n en kalenderdag och olika riskhanteringsarrangemang efter handeln.

Artikel 7
Positioner som anses minska risker som stdr i direkt samband med affirsverksamhet
(Artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU)

1.  En position som innehas av en icke-finansiell enhet i rdvaruderivat som handlas pd handelsplatser eller
i ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt enligt artikel 6 ska anses minska risker som star i direkt samband med den icke-
finansiella enhetens affirsverksamhet om positionen i sig sjilv, eller i kombination med andra derivat enligt punkt 2
("position i en portfolj av rdvaruderivat”), uppfyller ndgot av foljande kriterier:

a) Den minskar de risker som f6ljer av potentiella forindringar av virdet for tillgdngar, tjanster, insatsvaror, produkter,
ravaror eller skulder som den icke-finansiella enheten eller dess koncern &ger, producerar, tillverkar, bearbetar,
tillhandahaller, koper, handlar med, hyr, siljer eller ddrar sig eller rimligtvis kan rikna med att dga, producera,
tillverka, bearbeta, tillhandahdlla, kopa, handla med, hyra, silja eller ddra sig i samband med sin vanliga
affarsverksamhet.
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b) Den uppfyller kraven for att vara ett sikringsavtal enligt IFRS-standarderna, som antagits i enlighet med artikel 3
i Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 1606/2002 ().

2. Vid tillimpning av punkt 1 ska en position som anses minska risker i sig sjilv eller i kombination med andra
derivat vara en position for vilken den icke-finansiella enheten eller den person som innehar positionen for den enhetens
rakning uppfyller foljande kriterier:

a) I enhetens eller personens interna regler beskrivs foljande:

i) De typer av ravaruderivatkontrakt som ingdr i en portfolj som anvinds for att minska risker som star i direkt
samband med affirsverksamheten och de kriterier som kontrakten ska uppfylla for att ingd i en portfol;.

ii) Sambandet mellan portfoljen och de risker som portf6ljen ska begrinsa.

i) De atgdrder som vidtas for att sikerstilla att positioner i sidana kontrakt inte tjinar nigot annat dndamadl 4n att
ticka risker som star i direkt samband med den icke-finansiella enhetens affirsverksamhet och att varje position
som tjdnar ett annat dandamdl tydligt kan identifieras.

b) Enheten eller personen kan tillhandahélla en tillrickligt detaljerad bild av portfoljen i friga om klasser av
ravaruderivat, underliggande ravaror, tidshorisonter och andra relevanta faktorer.

Artikel 8
Ansokan om undantag frin positionslimiter
(Artikel 57.1 i direktiv 2014/65/EU)

1. En icke-finansiell enhet som innehar en riskminskande position i ett ravaruderivat ska limna in en ansokan om det
undantag som avses i artikel 57.1 andra stycket i direktiv 2014/65/EU till den behériga myndighet som faststiller
positionslimiten for det rdvaruderivatet.

2. Den person som avses i punkt 1 ska till den behoriga myndigheten limna foljande uppgifter som visar hur
positionen minskar risker som stdr i direkt samband med den icke-finansiella enhetens affarsverksamhet:

a) En beskrivning av arten och virdet av den icke-finansiella enhetens affirsverksamhet rérande den révara for vilken
det ravaruderivat som undantaget avser ar relevant.

b) En beskrivning av arten och virdet av den icke-finansiella enhetens verksamhet i friga om handel med och positioner
i relevanta ravaruderivat som handlas pa handelsplatser och deras ekonomiskt likvirdiga OTC-kontrakt.

¢) En beskrivning av arten av och storleken pd de exponeringar och risker i rdvaran som den icke-finansiella enheten
har eller vantas ha till f6ljd av sin affarsverksamhet och som begrinsas eller skulle begrinsas genom anvidndning av
ravaruderivat.

d) En redogorelse for hur den icke-finansiella enhetens anvindning av révaruderivat direkt minskar dess
affarsverksamhets exponering och risker.

3. Den behoriga myndigheten ska godkdnna eller avvisa ansokan inom 21 kalenderdagar efter att ha mottagit den
och ska underritta den icke-finansiella enheten om sitt godkdnnande eller avvisande av undantaget.

4. Den icke-finansiella enheten ska meddela den behériga myndigheten om det sker en betydande dndring av arten
eller virdet av dess affirsverksamhet eller dess handel med rdvaruderivat och om forindringen dr relevant for de
uppgifter som avses i punkt 2 b, och dessutom ska enheten ldimna in en ny ansokan om den avser att fortsitta att
tillimpa undantaget.

(") Europaparlamentets och rédets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (EGT L 243,11.9.2002, s. 1).
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KAPITEL III

BEHORIGA MYNDIGHETERS METOD FOR ATT BERAKNA POSITIONSLIMITER
AVSNITT 1
Faststillande av referensvirden
Artikel 9
Metod for faststillande av ett referensvirde for spotméanadslimiter
(Artikel 57.4 i direktiv 2014/65[EU)

1. De behoriga myndigheterna ska faststilla ett referensvirde for spotmanadspositionslimiten i ett rdvaruderivat
genom att berdkna 25 % av det levererbara utbudet av det rdvaruderivatet.

2. Referensvirdet ska specificeras i poster som ska motsvara handelsenheter som anvinds av den handelsplats dar
ravaruderivatet handlas och som motsvarar en standardiserad kvantitet av den underliggande révaran.

3. Nir en behorig myndighet faststiller olika positionslimiter f6r olika tidpunkter inom spotmanadsperioden ska
dessa positionslimiter sjunka stegvis fram till rdvaruderivatets forfall, med beaktande av handelsplatsens arrangemang for

positionshantering.

4. Med avvikelse frdn punkt 1 ska de behoriga myndigheterna faststilla grundbeloppet for spotmdnadens
positionslimiter for derivatkontrakt med ett underliggande som kan klassificeras som livsmedel med en sammanlagd
mingd 6ppna spotménadskontrakt och andra ménaders kontrakt som 6verstiger 50 000 poster under tre pd varandra
foljande manader genom att berdkna 20 % av levererbara tillgangar i det rdvaruderivatet.

Artikel 10
Levererbart utbud

(Artikel 57.3 i direktiv 2014/65EU)

1. De behoriga myndigheterna ska berikna det levererbara utbudet for ett rdvaruderivat genom att identifiera den
kvantitet av den underliggande rdvaran som kan anvindas for att uppfylla révaruderivatets leveransvillkor.

2. De behoriga myndigheterna ska faststilla det levererbara utbudet for ett rdvaruderivat som avses i punkt 1 pd
grundval av den genomsnittliga ménatliga kvantitet av den underliggande ravaran som dr tillgdnglig for leverans under
ettdrsperioden omedelbart fore faststdllandet.

3. Vid identifieringen av den kvantitet av den underliggande rdvaran som uppfyller villkoren i punkt 1 ska de
behoriga myndigheterna beakta foljande kriterier:

a) Arrangemangen for lagring av den underliggande rdvaran.

b) De faktorer som kan péaverka utbudet av den underliggande révaran.

Artikel 11
Metod for faststillande av ett referensvirde for andra minaders limiter
(Artikel 57.4 i direktiv 2014/65/EU)

1. De behoriga myndigheterna ska faststilla ett referensvirde for positionslimiten for andra mdnader i ett
ravaruderivat genom att berdkna 25 % av miangden 6ppna kontrakt i det rvaruderivatet.

2. Referensvirdet ska specificeras i poster som ska motsvara handelsenheter som anvinds av den handelsplats dar
ravaruderivatet handlas och som motsvarar en standardiserad kvantitet av den underliggande rdvaran.
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Artikel 12
Mingden 6ppna kontrakt
(Artikel 57.3 i direktiv 2014/65/EU)

De behoriga myndigheterna ska berdkna méingden oppna kontrakt i ett rdvaruderivat genom att aggregera antalet poster
i det rdvaruderivatet som dr utestdende pd handelsplatser vid en given tidpunkt.

Artikel 13
Metod for faststillande av ett referensvirde for vissa kontrakt
(Artikel 57.4 i direktiv 2014/65/EUV)

1. Med avvikelse fran artikel 9 ska de behériga myndigheterna faststalla referensvirdet for spotmanadspositionslimiten
for kontant betalade spotmanadskontrakt som omfattas av avsnitt C.10 i bilaga I till direktiv 2014/65/EU och vars
levererbara utbud av deras underliggande révaror inte kan matas genom att berdkna 25 % av mangden 6ppna kontrakt
i dessa ravaruderivatkontrakt.

2. Med avvikelse fran artiklarna 9 och 11 ska de behoriga myndigheterna faststilla referensvirdet for positionslimiter
for rdvaruderivat enligt definitionen i artikel 4.1.44 ¢ i direktiv 2014/65/EU genom att berdkna 25 % av antalet
emitterade virdepapper. Referensvirdet ska specificeras i antalet virdepapper.

3. Med avvikelse frdn artiklarna 9 och 11 och i de fall ett ravaruderivat foreskriver att den underliggande tillgdngen
ska levereras kontinuerligt under en specificerad tidsperiod ska de enligt artiklarna 9 och 11 berdknade referensvirdena
tillimpas pd relaterade rdvaruderivat fér samma underliggande tillgdng i den utstrickning som deras leveransperioder
overlappar varandra. Referensvirdet ska specificeras i ett visst antal enheter av den underliggande tillgdngen.

AVSNITT II

Faktorer som dr relevanta for berikning av positionslimiter
Artikel 14
Bedomning av faktorer
(Artikel 57.3 i direktiv 2014/65/EU)

De behoriga myndigheterna ska faststilla positionslimiter fér spotmanaden och andra ménader for ett ravaruderivat
genom att utgd frn det referensvirde som faststillts i enlighet med artiklarna 9, 11 och 13 och justera det efter den
potentiella inverkan av de faktorer som avses i artiklarna 16-20 pé integriteten hos marknaden for det derivatet och for
dess underliggande révara inom ndgot av foljande par av grinser:

a) Mellan 5 % och 35 %.
b) Mellan 2,5 % och 35 % for alla derivatkontrakt med en underliggande tillgdng som uppfyller villkoren for att

betraktas som livsmedel och med en sammanlagd mingd 6ppna spotmdnadskontrakt och andra manaders kontrakt
pa over 50 000 poster under tre pd varandra foljande manader.

Artikel 15
Nya och illikvida kontrakt
(Artikel 57.3 g i direktiv 2014/65/EU)

1. Utan hinder av artikel 14 giller foljande:

a) For rdvaruderivat handlade pa en handelsplats med en sammanlagd mingd oppna spotmanadskontrakt och andra
ménaders kontrakt som inte overstiger 10 000 poster under tre pd varandra foljande mdnader ska de behoriga
myndigheterna faststalla limiten for positioner i sddana révaruderivat till 2 500 poster.
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b) For ravaruderivat handlade pd en handelsplats med en sammanlagd méingd 6ppna spotménadskontrakt och andra
ménaders kontrakt som 6verstiger 10 000 men inte 20 000 poster under tre pd varandra foljande manader ska de
behoriga myndigheterna faststilla positionslimiten for spotmédnadskontrakt och andra ménaders kontrakt till mellan
5 % och 40 %.

¢) For ravaruderivat enligt definitionen i artikel 4.1.44 ¢ i direktiv 2014/65/EU med ett totalt antal emitterade
virdepapper som inte 6verstiger 10 miljoner under tre pd varandra foljande médnader ska den behoriga myndigheten
faststalla limiten for positioner i sddana ravaruderivat till 2,5 miljoner viardepapper.

d) For ravaruderivat enligt definitionen i artikel 4.1.44 c i direktiv 2014/65/EU med ett totalt antal emitterade
virdepapper som overstiger 10 miljoner men inte 20 miljoner under tre pé varandra foljande mdnader ska den
behoriga myndigheten faststilla positionslimiten for spotménadskontrakt och andra mdanaders kontrakt till mellan
5 % och 40 %.

2. Handelsplatsen ska underritta den behériga myndigheten nir den sammanlagda méingden 6ppna kontrakt i ndgot

av dessa ravaruderivat uppndr ndgot av det antal poster eller antal emitterade virdepapper som ndmns i féregdende

punkt under tre pd varandra foljande manader. Nir de behoriga myndigheterna fir en sddan underrittelse ska de se over
positionslimiten.

Artikel 16
Révaruderivatkontraktens 16ptid
(Artikel 57.3 a i direktiv 2014/65/EU)

1. For ravaruderivat med en kort loptid ska de behoriga myndigheterna justera spotménadspositionslimiten nedat.
2. For ravaruderivat med ett stort antal olika forfallodatum ska de behoriga myndigheterna justera positionslimiten
for andra manader uppat.

Artikel 17

Levererbart utbud av den underliggande rivaran

(Artikel 57.3 b i direktiv 2014/65/EU)

Om det levererbara utbudet av den underliggande rdvaran kan inskrinkas eller kontrolleras eller om nivin pd det
levererbara utbudet 4r 1ag i forhéllande till den mingd som krivs for en ordnad avveckling ska de behoriga
myndigheterna justera positionslimiten nedit. De behoériga myndigheterna ska bedéma i vilken utstrickning detta
levererbara utbud ocksd anvinds som levererbart utbud for andra ravaruderivat.
Artikel 18
Mingden 6ppna kontrakt
(Artikel 57.3 ¢ i direktiv 2014/65/EU)

1. Om mingden 6ppna kontrakt ir stor ska de behoriga myndigheterna justera positionslimiten nedat.

2. Om mingden 6ppna kontrakt betydligt overstiger det levererbara utbudet ska de behoriga myndigheterna justera
positionslimiten nedat.

3. Om mingden 6ppna kontrakt betydligt understiger det levererbara utbudet ska de behériga myndigheterna justera
positionslimiten uppat.
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Artikel 19
Antalet marknadsaktorer
(Artikel 57.3 e i direktiv 2014/65/EU)

1. Om det genomsnittliga dagliga antalet marknadsaktorer som innehar en position i ett rdvaruderivat under ett ar ar
stort ska den behoriga myndigheten justera positionslimiten nedat.

2. Med avvikelse frdn artikel 14 ska de behériga myndigheterna faststilla positionslimiten for spotmanaden och andra
ménader till mellan 5 % och 50 % om

a) det genomsnittliga antalet marknadsaktorer som innehar en position i rdvaruderivatet under perioden fore
faststillandet av positionslimiten understiger tio, eller

b) det antal virdepappersforetag som agerar som marknadsgaranter enligt artikel 4.1.7 i direktiv 2014/65/EU
i rdvaruderivatet vid den tidpunkt d& positionslimiten faststills eller ses 6ver understiger tre.

Vid tillimpningen av forsta stycket far de behoriga myndigheterna faststilla olika gransvirden for olika tidpunkter inom
spotménadsperioden och andra manaders period eller under bdda perioderna.

Artikel 20
Egenskaper hos den underliggande rdvarumarknaden
(Artikel 57.3 f i direktiv 2014/65[EU)

1. De behoriga myndigheterna ska beakta hur den underliggande marknadens egenskaper inverkar pa funktionen hos
och handeln med révaruderivat och pé storleken pd marknadsaktorernas positioner, inbegripet hur enkelt och snabbt
marknadsaktorerna kan fa tilltrdde till den underliggande révaran.

2. Vid den bedémning av den underliggande rdvarumarknaden som avses i punkt 1 ska foljande kriterier beaktas:
a) Huruvida det finns restriktioner for utbudet av rdvaran, diribland den levererbara révarans lattfordarvlighet.
b) Metoden for att transportera och leverera den fysiska rdvaran, daribland

i) huruvida rdvaran bara kan levereras till angivna leveransstillen,

ii) huruvida de angivna leveransstillena har kapacitetsbegransningar.

¢) Marknadens struktur, organisation och funktion, inklusive sdsongsmissiga variationer pd marknader for utvinnings-
produkter och jordbruksrdvaror som innebir att det fysiska utbudet varierar under kalenderdret.

d) Sammansittningen av och rollen for marknadsaktorer pd den underliggande rdvarumarknaden, med hédnsyn till det
antal marknadsaktorer som tillhandahéller specifika tjdnster som underldttar den underliggande rdvarumarknadens
funktion, t.ex. i friga om riskhantering, leverans, lagring eller avveckling.

) Makroekonomiska eller andra relaterade faktorer som inverkar pd den underliggande rdvarumarknadens funktion,
inbegripet leverans, lagring och avveckling av ravaran.

f) Den underliggande rdvarans egenskaper, fysiska sirdrag och livscykel.

Artikel 21
Volatilitet pd de berérda marknaderna
(Artikel 57.3 d i direktiv 2014/65/EU)

Efter att ha tillimpat de faktorer som avses i artiklarna 16-20 som ir relevanta for positionslimiten f6r varje ravaruderi-
vatkontrakt som avses i artikel 57.4 i direktiv 2014/65/EU ska de behériga myndigheterna ytterligare anpassa den
positionslimiten nér f6ljande villkor ar uppfyllda:

a) Alltfor stor volatilitet i rdvaruderivatpriserna eller priset pd den underliggande révaran.
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b) En ytterligare justering av positionslimiten skulle effektivt minska den alltfor stora volatiliteten i priset pa
ravaruderivatet eller pd den underliggande ravaran.

Artikel 22
Ikrafttridande och tillimpning

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

Den ska tillimpas frdn och med den 3 januari 2018.

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfdrdad i Bryssel den 1 december 2016.

Pi kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordférande
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