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FORKORTNINGAR

Acer: Byran for samarbete mellan energitillsynsmyndigheter

CD 2022/1299: Kommissionens delegerade férordning (EU) 2022/1299

CFTC: Commodities and Futures Trading Commission

EEOTC: Ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt

Emir: Forordningen om europeisk marknadsinfrastruktur (férordning (EU) nr 648/2012)
Esma: Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten

EU: Europeiska unionen

IFD: Direktivet om tillsynskrav for vardepappersforetag (direktiv (EU) 2019/2034)

IFR: Forordningen om tillsynskrav for vardepappersforetag (férordning (EU) 2019/2033)
Mifid I1: Direktivet om marknader for finansiella instrument (direktiv (EU) 2014/65)

Mifir: Forordningen om marknader for finansiella instrument (férordning (EU)
nr 600/2014)

OTC: over-the-counter

Remit: Forordningen om integritet och Oppenhet pa grossistmarknaderna for energi
(forordning (EU) nr 1227/2011)

TTF: Title Transfer Facility



1. INLEDNING

Ravaruderivat ar viktiga instrument for marknadsaktorer som vill prissékra exponeringar
pa de underliggande ravarumarknaderna (t.ex. energi, jordbruksravaror och metaller).
Dessa ravarumarknader kannetecknas av deltagandet av icke-finansiella enheter. Sadana
enheter omfattar framst fysiska ravaruproducenter, allmannyttiga foretag, stora
energiintensiva icke-finansiella foretag och fysiska ravaruhandlare som &r direkt beroende
av ravaruderivatmarknader for att minska de risker som deras kommersiella verksamhet
innebar.

En val fungerande marknad for ravaruderivat ar viktig for stabiliteten och valstandet i EU:s
ekonomi och, nér det géaller marknaderna for energiderivat, for 6verkomliga energipriser i
EU samt for en effektivt fungerande marknad. Kommissionens giv for en ren industri (%)
och handlingsplan for éverkomliga energipriser (%) som antogs i februari 2025 belyser den
roll som effektiva marknader inklusive derivatmarknader spelar (%). Dessutom &r
ordningen for ravaruderivat en viktig del av de europeiska finansmarknaderna, och den ger
marknadsaktorerna majlighet att hantera risker och investera i en rad olika ravaruderivat,
inklusive utslappsratter och derivat av utslappsratter. Marknaderna for ravaruderivat i EU
omfattas darfor av en omfattande uppsattning regler som tar hansyn till dessa instruments
specifika karaktér och deras relevans for EU:s ekonomi.

Europeiska kommissionen éverlamnar denna rapport till Europaparlamentet och radet i
enlighet med artikel 90.5 i direktivet om marknader for finansiella instrument (Mifid I1)
(direktiv (EU) 2014/65). Vid utarbetandet av denna rapport begarde kommissionen, i
enlighet med kravet i artikel 90.5 i Mifid 11, synpunkter fran Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), Europeiska bankmyndigheten (EBA) och byran for
samarbete mellan energitillsynsmyndigheter (Acer). De begérda synpunkterna lamnades
in av Esma och Acer. EBA informerade Europeiska kommissionen om att deras synpunkter
pa ravarumarknaderna skulle krava en mer djupgaende analys och darfor inte inkluderades
i dess svar pd kommissionens begaran om rad for rapporterna om tillsynskrav for
virdepappersforetag (*). EBA:s synpunkter ingar darfor inte i den har rapporten.

Europeiska kommissionen samradde ocksd med marknadsaktérerna genom ett riktat
samréad som var Gppet under &tta veckor fran februari till april 2025 (°). Sammanlagt inkom
94 svar, varav 67 fran branschen (inklusive tolv borser och deras sammanslutningar) och
tolv fran offentliga myndigheter och marknadstillsynsmyndigheter. Vid utarbetandet av
rapporten dvervagde kommissionen noggrant dessa svar och granskade relevanta uppgifter
och marknadstendenser for att komplettera sin bedémning.

(M) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=CEL EX%3A52025DC0085.

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

(® Béde i given for ren industri och i handlingsplanen for éverkomliga energipriser hanvisas till den
arbetsgrupp for gasmarknaden som inrattats av kommissionen och som bland annat granskade hur
marknaden for gasderivat fungerar.

() CfA_IFR and IFD review - final.pdf.

(®) rTargeted consultation on the review of the functioning of commodity derivatives markets and certain
aspects relating to spot energy markets” — Finance.
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I enlighet med kravet i artikel 90.5 i Mifid 1l bedoms i rapporten for var och en av féljande
delar dess bidrag till de europeiska marknadernas likviditet och korrekta funktion for
ravaruderivat, utslappsratter eller utslappsrattsderivat:

(@) Ordningen for positionslimiter och kontroller av positionshantering som bygger
pa uppgifter som de behoriga myndigheterna lamnat till Esma i enlighet med
artikel 57.5 och 57.10 i Mifid II.

(b) De delar som avses i artikel 2.4 andra och tredje styckena i Mifid och kriterierna
for att faststdlla nar en verksamhet ska anses vara sidoverksamhet pa
koncernniva i enlighet med kommissionens delegerade foérordning (EU)
2021/1833 (%), med beaktande av i) formagan att inga transaktioner for att
effektivt minska risker som har ett direkt samband med den kommersiella
verksamheten eller likviditetsfinansieringen, ii) tillampningen av krav fran och
med den 26 juni 2026 for vardepappersforetag som &r specialiserade pa
ravaruderivat, utslappsratter eller derivat darav enligt forordning (EU)
2019/2033, iii) och krav for finansiella motparter enligt forordning (EU)
nr 648/2012.

(c) De viktigaste faktorerna for att fa fram en harmoniserad uppsattning uppgifter
om transaktioner pa ravaruderivatmarknaden till en enda insamlingsenhet och
den relevanta information om transaktionsuppgifter som ska offentliggoras och
dess lampligaste format.

Dessutom lade Mario Draghi i sin rapport som offentliggjordes i september 2024 fram
vissa forslag till andringar av regelverket for ravaruderivatmarknader.

2. DATAASPEKTER SOM ROR RAVARUDERIVAT
Bakgrund

Handel med ravaruderivat omfattas av krav pa transparens och rapportering enligt Mifid
I1, Mifir och Emir. Dessa regler gor ingen atskillnad pa grundval av den underliggande
ravaran. Dessutom omfattas energirdvaruderivat ocksa av rapporteringskrav (med
bestdmmelser for att undvika dubbel rapportering) enligt forordning (EU) nr 1227/2011
(Remit).

Medan rapporteringen till transaktionsregister enligt Emir tacker alla transaktioner med
ravaruderivat som omfattar minst en EU-motpart, varierar rapporteringskraven enligt
Mifid 11/Mifir beroende pa typen av uppgifter, vilken enhet som tar emot de rapporterade
uppgifterna och huruvida handeln sker pa en handelsplats. Mifir innehaller ocksa detaljer
om villkoren for att vissa uppgifter fore handel (order) och transaktioner i finansiella
instrument ska spridas till allménheten. Enligt Mifid Il ska information om positioner
dagligen rapporteras till nationella behtriga myndigheter av handelsplatser for
marknadsaktorer som &r verksamma pé deras handelsplats (°). Marknadsaktdrerna méaste i
sin tur dagligen till handelsplatserna rapportera sina positioner i derivatkontrakt som
handlas p& den handelsplatsen (7). Slutligen bor vardepappersforetagen rapportera

(®) Artikel 58.1 i Mifid II.
() Artikel 58.3 i Mifid II.
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positioner i ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt till den bertérda nationella behoriga
myndigheten () dagligen (°).

Genom Remit, i dess lydelse enligt forordning (EU) 2024/1106 (Remit Il) och Remits
genomforandeforordning (EU) nr 1348/2014 infordes detaljerade rapporteringskrav for
transaktioner och handelsorder kopplade till grossistenergiprodukter (1°).

I Remit 11, som tradde i kraft i maj 2024, faststélldes en skyldighet att skapa mekanismer
for datadelning mellan olika tillsynsmyndigheter, daribland Acer, Esma, Eurofisc,
Europeiska kommissionen, nationella tillsynsmyndigheter, nationella behdriga
myndigheter och andra relevanta myndigheter 1 EU. Eftersom Remit omfattar
energiderivat som grossistenergiprodukter forhindrar dessutom sarskilda bestammelser i
Remit 11 dubbel rapportering enligt bade det finansiella regelverket och Remit I1. Enligt
Remit 11 ska personer som har rapporterat transaktioner i enlighet med Mifir eller Emir
inte omfattas av skyldigheten att rapportera dubbelt om dessa transaktioner (1)

Det nuvarande regelverket resulterar i flera rapporteringskanaler, med dataatkomst
begransad till specifika tillsynsmyndigheter. Till exempel far Acer och de nationella
tillsynsmyndigheterna uppgifter om grossistenergiprodukter (utover vissa finansiella
uppgifter via tillgang till Emirs transaktionsregisteruppgifter for grossistenergiprodukter
som ocksa uppfyller kraven for finansiella instrument), medan Esma och de nationella
behdriga myndigheterna far finansiella uppgifter. Denna atskillnad innebér att de uppgifter
som finns tillgangliga for energitillsynsmyndigheterna inte alltid nar de finansiella
tillsynsmyndigheterna, och vice versa, vilket kan hindra marknadsoverskridande tillsyn.
Esma och de nationella behériga myndigheterna saknar till exempel systematisk tillgang
till uppgifter om C6-produkter och spotmarknadsprodukter som rapporterats till Acer.
Dessutom komplicerar skillnaderna i1 rapporteringsstandarder mellan Mifir/Emir och
Remit Il rapportering och dataanalys, dven for relaterade produkter.

Samradet med berdrda parter omfattade flera dataaspekter. Det undersokte huruvida Esma
hade tillracklig tillgang till transaktionsuppgifter via nationella behdriga myndigheter. Det
undersokte ocksa omraden dar informationsutbytet och tillgangen till relevant information
kunde forbéttras eller effektiviseras och om rapporteringen kunde harmoniseras battre i
bade de finansiella reglerna och energireglerna. Ett mojligt alternativ som diskuterades i
samradet var inrattandet av en centraliserad datainsamlingsmekanism for spot- och
derivatkontrakt. Samradet syftade vidare till att klargéra huruvida rapporteringen av
relevanta uppgifter inom ramen for en centraliserad mekanism for uppgiftsinsamling bor
utforas av i) transaktionsregister, ii) registrerade rapporteringsmekanismer, iii) en tredje
enhet som ocksa skulle konsolidera relevanta uppgifter som mottagits fran
transaktionsregister och rapporteringsmekanismer, och sékerstélla lika tillgang for alla
tillsynsmyndigheter, sdsom Esma, Acer, de nationella tillsynsmyndigheterna, de nationella
behdriga myndigheterna, och kommissionen, eller iv) nagon annan enhet. Slutligen
inbegrep samradet fragor om huruvida den centrala datainsamlingsmekanismen ocksa
kunde fungera som en enda kontaktpunkt for rapportering av uppgifter fran

(8 Till den nationella behdriga myndigheten pd den mest likvida marknaden for det rdvaruderivat som
OTC-kontraktet motsvarar.

(®) Artikel 58.2 i Mifid I1.

(*9) Artikel 2.4 i Remit II.

(*) I artikel 6.5 i Remits genomférandefdrordning anges vidare att ”om personer har rapporterat uppgifter
om transaktioner i enlighet med artikel 26 i férordning (EU) nr 600/2014 eller artikel 9 i férordning (EU)
nr 648/2012 ska deras skyldigheter nér det galler att rapportera dessa uppgifter enligt artikel 8.1 i
forordning (EU) nr 1227/2011 anses vara uppfyllda”.
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marknadsaktorer som &ar verksamma pa bade fysiska ravarumarknader/spotmarknader och
derivatmarknader, vilket skulle minska rapporteringsbérdan for ravaruhandlare. Slutligen
undersokte samradet huruvida en alternativ. metod for den centraliserade
insamlingsmekanismen borde d&vervédgas, enligt vilken de nationella behoriga
myndigheterna skulle ha systematisk tillgang till Acers databas och vice versa.

Slutligen rekommenderade Draghirapporten fran 2024 insamling av transaktions- och
positionsdata om OTC-energiderivat. Kommissionen noterar att Emir redan omfattar
rapportering av alla transaktioner med derivat, inklusive OTC-transaktioner, som omfattar
minst en EU-motpart. Som anges i avsnitt 4 i denna rapport behdver daremot enheter som
inte ar vérdepappersforetag for nédrvarande inte rapportera OTC-positioner till EU:s
tillsynsmyndigheter (*2).

Synpunkter fran berérda parter och bedémning

Nar det galler harmoniseringen av rapporteringen var mer an hélften av uppgiftslamnarna
eniga om att rapporteringen, t.ex. om transaktioner, enligt Remit Il och Mifid 1I/Mifir/Emir
bor rationaliseras och att dubbel rapportering bor elimineras. De betonade dock att var och
en av ramarna for finansiell rapportering och energirapportering tjanar olika syften och har
unika egenskaper och varnade for omedelbara &ndringar av respektive
rapporteringssystem, aven med tanke pa genomférandekostnaderna som sadana
forandringar kan leda till. Pa grund av de kostnader som skulle kunna uppsta i denna
process ansag deltagarna att en konsekvensbedémning och en kostnads-nyttoanalys borde
goras innan nagot harmoniseringsarbete inleddes. Nio foretradare for branschen, varav tre
handelsplatser och en borsforening for harmonisering, argumenterade uttryckligen for en
stegvis strategi, som borjar med att forbattra datadelningen mellan tillsynsmyndigheter,
innan en 6versyn av de befintliga rapporteringskraven dvervags. Flera uppgiftslamnare pa
tillsyns-/regleringssidan foreslog att man skulle hitta gemensamma rapporteringsdatafalt
for bade energidata och finansiella data, inklusive anvandningen av gemensamma unika
identifierare, baserat pa globala standarder.

Kommissionen medger att Gversynen av rapporteringsstandarderna, aven om de sannolikt
kommer att medfora langsiktiga fordelar i form av en forenklad ram, medfor andringar i
rapporteringsformaten med atféljande anpassningskostnader pa Kkort sikt. Detta skulle
kunna komplicera rapporteringen av andra klasser av derivat enligt Emir, eftersom Emir-
rapporteringen inte dr begransad till rAvaruderivat.

De berorda parterna hade olika asikter om idén om att skapa en centraliserad mekanism
for datainsamling. Halften av uppgiftslamnarna ansag att en sadan centraliserad mekanism
kunde underlatta rapporteringen, forutsatt att den bygger pa den befintliga infrastrukturen
och inte infér nya uppgiftskrav eller ytterligare nivaer av komplexitet eller kostnader. Den
andra halften var daremot oroliga for genomforandekostnader och pekade pa de
inneboende skillnaderna mellan olika marknader, vilka motiverar de olika
rapporteringssystem som for narvarande finns. Tva tillsynsmyndigheter uppgav att en
centraliserad rapporteringsmetod skulle ge nationella behdriga myndigheter, nationella
tillsynsmyndigheter, Esma och Acer tillgang till samma 6vergripande och konsoliderade
datauppsattning, vilket skulle ge dem en helhetsbild av bade fysiska marknader och
derivatmarknader.

(*?) Om de inte handlar via ett vardepappersforetag i EU, da vardepappersforetaget rapporterar for deras
réakning.
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Aven bland de uppgiftslamnare som var for en sddan centraliserad mekanism, lades forslag
fram for att utnyttja och aterspegla de befintliga Remit I1-bestammelserna, som foreskriver
omfattande mekanismer for samarbete och informationsutbyte mellan olika
tillsynsmyndigheter, i det finansiella regelverket for att forbattra dataflédet mellan Acer
och finansmyndigheter (och vice versa) som en mer kostnadseffektiv 16sning. En sadan
strategi skulle ocksa undvika ad hoc-forfragningar. Berorda parter var darfor mer 6ppna
for idén att forbattra datadelningen mellan tillsynsmyndigheter &n att infora en helt ny
mekanism. Kommissionen instdimmer i att det skulle vara mycket énskvéart med ett mer
systematiskt och institutionaliserat datautbyte och 6msesidig tillgang till uppgifter for bade
finansiella tillsynsmyndigheter och energitillsynsmyndigheter.

Vid 6vervagande av andringar av reglerna for transparens fore och efter handel, sarskilt
nar det galler handel pa multilaterala handelsplattformar (MTF-plattformar) och
organiserade  handelsplattformar  (OTF-plattformar), motsatte sig 70% av
uppgiftslamnarna eventuella andringar av de nuvarande reglerna med hanvisning till
deltagarnas potentiella exponering med avseende pa deras risksakringsstrategier och
ravarumarknadernas unika karaktar. Vissa uppgiftslamnare papekade att ravaruderivat som
handlas pd MTF-plattformar och OTF-plattformar fore Mifir-versynen (**) var foremal
for transparens fore och efter handel just pa grund av att de handlas pa dessa handelsplatser.
I 6versynen drogs slutsatsen att omfattningen av derivattransparensen inte bor forlita sig
pa begreppet “handlas pd en handelsplats” pa grund av dessa kontrakts bristande
fungibilitet. Uppgiftslamnarna hdvdade att transparenskrav endast bor gélla derivat som &r
tillrackligt standardiserade for att de uppgifter som offentliggors i forhallande till dem ska
vara meningsfulla for marknadsaktorerna. Kommissionen medger att handeln med
ravaruderivat i alla handelser for narvarande ar marginell pa OTF-plattformar (0,3 % av de
volymer som handlades 2024) (**) och obefintlig p& MTF-plattformar (*°).

Av de 48 uppgiftslamnare som uttryckte asikter i denna fraga motsatte sig 44 inforandet
av uppgifter fore och/eller efter handel om bérshandlade ravaruderivat i den konsoliderade
handelsinformationen. Manga av dem noterade att borshandlade derivat, till skillnad fran
OTC-derivat, handlas pa reglerade marknader, vilket innebar att prissattnings- och
handelsvolymer redan &r allmént tillgangliga, och att handelsverksamheten &r
koncentrerad till ett mycket litet antal reglerade marknader (vilket begransar mervardet av
konsoliderad handelsinformation for denna tillgangsklass). Endast fyra deltagare fran
energisektorn uttryckte sitt stod for idén att inkludera uppgifter fore och/eller efter handel
om borshandlade ravaruderivat i den konsoliderade handelsinformationen.

Slutsats av kommissionens bedémning

Kommissionen medger att den nuvarande rapporteringsramen for ravaruderivat &r
komplex. Detta géller sarskilt for energiravaruderivat, eftersom bade den underliggande
spotmarknaden och energiderivat omfattas av sarskilda rapporteringskrav enligt Remit Il,
medan de senare ocksa rapporteras enligt budgetramen (till skillnad fran andra typer av
ravaruderivat som endast rapporteras enligt finanslagstiftningen). Aven om Remit Il som

(*3) Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2024/2809 av den 23 oktober 2024 om &ndring av
forordningarna (EU) 2017/1129, (EU) nr 596/2014 och (EU) nr 600/2014 for att gbra offentliga
kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och for att underlatta tillgangen till kapital for sma
och medelstora foretag.

(**) Detta beror ocksd pa att fysiskt reglerade kontrakt som handlas p& OTF-plattformar avskiljs fran
finanslagstiftningen och darfor inte betraktas som finansiella instrument (”C6-produkter”).

(*) Kalla: Data fran Esma.

7


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32024R2809
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SV/TXT/?uri=celex%3A32024R2809

sagt innehaller bestammelser for att forhindra dubbelrapportering kan det fortfarande
finnas utrymme for 6kad effektivitet i de befintliga rapporteringsprocesserna.

Harmoniseringen ~ av  rapporteringsstandarderna ~ och  rationaliseringen  av
rapporteringskraven skulle bidra till att férenkla de relevanta ramarna, minska bordan for
foretagen och rationalisera de uppgifter som tillsynsmyndigheterna anvander, men detta
skulle krédva en grundlig beddmning av de nddvéandiga &ndringarna av den relevanta
lagstiftningen och av de tillhérande kostnaderna bade for marknadsaktorer och
tillsynsmyndigheter. P& samma satt kan inrattandet av en gemensam
rapporteringsmekanism, &ven om det 6verlag ar Onskvart som slutresultat, medfora
betydande utmaningar nar det galler genomférandekostnader och potentiella svarigheter
med att skilja rapporteringen av ravaruderivat fran rapporteringen av andra derivat.

Enligt en mojlig gradvis strategi skulle kortsiktiga atgarder kunna undersokas for att
underlatta datadelning mellan myndigheter och forbattra dataméangdernas interoperabilitet.
Detta skulle kunna inbegripa institutionalisering av datautbyten mellan finansiella
tillsynsmyndigheter och energitillsynsmyndigheter, med systematisk tillgang till
respektive tillsynsuppgifter, vilket eliminerar behovet av ad hoc-begaranden om tillgang.
Kommissionen skulle ocksa kunna undersoka antagandet av unika identifieringsformat for
transaktioner som rapporteras inom ramen for bade finans- och energipolitiken.

Nar det slutligen géller kraven pa transparens fore och efter handel anser kommissionen
att den nuvarande ramen sakerstaller en tillracklig niva av information till allméanheten och
att inga forandringar darfor ar motiverade i detta avseende. Dessa slutsatser géller aven for
utslappsréatter och derivatkontrakt for utslappsratter.

3. UNDANTAGET FOR SIDOVERKSAMHETER
Roll och arbetsuppgifter

Marknaderna for ravaruderivat kannetecknas av ett framtradande deltagande av enheter
vars huvudsakliga verksamhet inte omfattar tillnandahallande av finansiella tjanster men
som &r beroende av derivatmarknader for att sakra sina positioner pa de underliggande
fysiska marknaderna eller, i vissa fall, utnyttjar marknadsrorelser for att generera vinst.

De icke-finansiella enheterna representerar omkring tva tredjedelar av marknadsaktorerna
p& terminsmarknaden for naturgas (*°) och omkring 60 % av marknadsaktdrerna pa
veteterminer () nar det galler positioner som innehas pa deras respektive marknader.
Vissa icke-finansiella enheter fungerar ocksa som marknadsgaranter och kan ocksa vara
verksamma pa bade fysiska marknader/spotmarknader och derivatmarknader. Undantaget
for sidoverksamhet enligt artikel 2.1 j i Mifid Il undantar for narvarande vissa icke-
finansiella marknadsaktorer som bedriver handel med ravaruderivat fran kravet pa att
erhalla ett Mifid Il-tillstind (och tillhérande efterlevnadskrav) om denna
handelsverksamhet utfors for egen rékning och inte &r kopplad till utférandet av kundorder,
eller om den tillhandahaller investeringstjanster i ravaruderivat eller utslappsratter eller
derivat dérav till kunder eller leverantorer av deras huvudsakliga verksamhet, forutsatt att

(*6) esma70-446-775 preliminary_data_report_on_mcm.pdf.
(*") 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?.
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verksamheten betraktas som en “sidoverksamhet” till deras huvudsakliga verksambhet,
antingen individuellt eller pa aggregerad basis.

Tre alternativa tester enligt Mifid 11 anvéands for att faststalla om ett foretags verksamhet
ar en sidoverksamhet till dess huvudsakliga verksamhet. Att uppfylla nagot av dessa
kriterier ar tillrackligt for att omfattas av undantaget:

- De minimis-testet for enheter vars utestidende teoretiska nettoexponering for
ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat darav for kontantavveckling som
handlas i EU, exklusive ravaruderivat eller utslappsratter eller derivat darav som
handlas pa en handelsplats, ligger under ett arligt troskelvarde pa tre miljarder euro.

- Handelstestet for enheter vars storlek pa verksamhet som ror ravaruderivat star for
hogst 50 % av den 6vriga handelsverksamhetens totala storlek pa koncernniva.

- Testet for sysselsatt kapital for enheter vars uppskattade kapital som anvénds for
att utféra verksamhet med avseende pa ravaruderivat utgér hogst 50 % av det
kapital som &r sysselsatt pa koncernniva for att bedriva huvudverksamheten.

Det bor noteras att alla ovanstaende troskelvérden utesluter handelsverksamhet kopplad
till sékring.

Att kvalificera sig som vardepappersforetag enligt Mifid Il har stora konsekvenser. Det
innebdr inte bara tilldmpning av de organisatoriska och operativa kraven i Mifid Il (och de
nationella behdriga myndigheternas tillhdrande tillsynsroll och sanktionsbefogenheter),
utan &ven en kvalificering som finansiell motpart enligt férordning (EU) nr 648/2012
(Emir), sérskilt de tillhérande kraven nar det géller utbyte av bilaterala marginalsakerheter
vid handel med derivat, och tillampningen av tillsynssystemet enligt forordning (EU)
2019/2033 (forordningen om tillsynskrav for vardepappersforetag, IFR) och direktiv (EU)
2019/2034 (direktivet om tillsynskrav for vardepappersforetag, IFD), inklusive kraven pa
tillhorande kapital och likviditet. Det bor dock noteras att ett antal centrala krav i det
finansiella regelverket ar tillampliga pa alla enheter, oavsett om de kvalificerar sig som
vardepappersforetag eller inte. Detta inbegriper krav kring marknadsmissbruk,
positionslimiter och rapportering enligt Emir.

Under 2021 inforde aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna flera andringar for att
minska en del av den administrativa bérda som erfarna investerare star infor i sina
relationer foretag emellan och for att ge mdjligheter till nya rdvarumarknader att
vidareutveckla, fordjupa och forbattra sin likviditet. Genom direktiv (EU) 2021/338
forenklades testet for undantaget for sidoverksamheter genom att det ovanndmnda
exponeringsbaserade de minimis-troskelvardet inférdes. Skyldigheten for marknadsaktorer
att varje ar meddela om de uppfyller kriterierna for undantag for sidoverksamhet togs bort
och ersattes av en majlighet for nationella behdriga myndigheter att begara information pa
ad hoc-basis.

Andra jurisdiktioner, sasom USA och Storbritannien, har ocksa regler for att undvika att
enheter som handlar med ravaruderivat som sidoverksamhet omfattas av finansiell
lagstiftning. 1 USA undantar Swap Dealer De Minimis Exception enheter vars
bruttohandelsverksamhet inte  Gverstiger atta miljarder US-dollar under en
tolvmanadersperiod fran registrering hos CFTC. Det amerikanska undantaget omfattar
endast handelsverksamhet till forman for en kund och utesluter all egenhandelsverksamhet
fran berakningen av troskelvardet. | detta skede finns det inga bevis for att andra storre
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jurisdiktioner har for avsikt att skdrpa sin funktionella motsvarighet till undantaget for
sidoverksamhet.

Slutligen hanvisar Draghirapporten till de potentiella fordelarna med att stora
marknadsaktorer, sarskilt inom energisektorn, har status som vérdepappersforetag for att
6ka insynen pa marknaden och minska risken for fel.

Synpunkter fran berérda parter och bedémning

Vid samradet med berdrda parter undersoktes i detalj alla relevanta aspekter av funktionen
for undantaget for sidoverksamheter, sdsom undantagets anvandbarhet som sadant, de tre
testernas l&mplighet och metodernas lamplighet (t.ex. bruttobaserade mot nettobaserade
troskelvérden).

Berdrda parter pekade konsekvent pa vikten av undantaget for sidoverksamheter for att
sakerstalla fortsatt deltagande av huvudsakligen icke-finansiella aktorer pa
ravarumarknaderna. Berdrda parter havdade att undantaget inte bara behovdes for att
sadana enheter pa lampligt satt skulle kunna sakra sina kommersiella exponeringar och
planera sin verksamhet pa ett effektivt satt, utan dven for att bevara djupet pa
ravaruderivatmarknaderna i unionen. Uppgiftslamnarna pekade ocksd pd mervérdet av
icke-sakringshandel, inbegripet av icke-finansiella foretag som drar nytta av undantaget
for sidoverksamheter, genom att det bidrar till marknadsdjupet och likviditeten, minskad
koncentration och prisbildning genom att ge expertinsikter till marknaden.

Berdrda parter stodde nastan enhalligt behovet av att bevara regleringsstabiliteten pa detta
omrade, till foljd av de andringar som inférdes genom aterhdmtningspaketet for
kapitalmarknaderna 2021. Forslag om att forenkla testet, t.ex. genom att endast fokusera
pa egenhandel som i andra jurisdiktioner, och forslag om att stirka testet avvisades av
liknande skal, i syfte att uppratthélla regleringsstabilitet.

Overlag visade samrédet med berérda parter att en skarpning av undantaget for
sidoverksamheter skulle fa langtgaende konsekvenser for driften av foretag som for
narvarande drar nytta av undantaget. Denna uppfattning delades till stor del av foretradare
for branschen och tillsynsmyndigheter. De viktigaste kostnadsdrivande faktorer som
identifierades var foljande:

(i) Tillsynsskyldigheter som foljer av tillampningen av IFR/IFD:s kapital-
och likviditetskrav.

(i) Marginalsékerhetskrav for OTC-transaktioner till foljd av
omklassificering som finansiella motparter enligt Emir.

(iti)  Totala kostnader for efterlevnad av Mifid I1-kraven.

Uppgiftslamnarna i samradet, daribland tre offentliga myndigheter, uttryckte farhagor om
att en skarpning av villkoren for undantaget fér sidoverksamheter skulle kunna medféra en
kraftig 6kning av driftskostnaderna eller svarigheter att hantera riskerna pa ett adekvat satt
(t.ex. pa grund av forsamrade marknadsforhallanden, se nedan). Kommissionen medger att
sadana forandringar skulle kunna leda till ytterligare efterlevnadskostnader och, pa
grundval av de nuvarande tillsynsreglerna, till ytterligare kapitalbegransningar for
tillsynsandamél. Aven om dessa faktorer bor bedomas mot bakgrund av de forvantade
fordelarna, och &ven om en skarpning av undantaget for sidoverksamheter teoretiskt skulle
kunna minska risktagande handelsverksamhet genom att begrdnsa de nuvarande
mottagarnas icke-sakringshandel, noterade uppgiftslamnarna att denna situation &nda
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skulle kunna utgora en risk for att vissa foretag, som for nérvarande inte omfattas av
finansiella uppforanderegler och tillsynsregler, kan lamna dessa marknader. Ett betydande
uttrade av befintliga foretag, savida det inte ersatts av nya marknadsaktorer, skulle kunna
leda till en minskning av ravarumarknadernas djup, likviditet och effektivitet, vilket skulle
leda till mer koncentrerade marknader, hogre kostnader och l&gre tillforlitlighet i
sékringen. Flera berdrda parter noterade att dessa 6kade kostnader, oavsett om de ar direkta
eller orsakas av bristfallig sékring, i slutdndan skulle kunna Overforas som hogre
ravarupriser till slutkunderna.

Syftet med samradet var ocksa att bedéma om intressenterna ansag att tillsynskrav kunde
ha minskat den likviditetsstress som vissa marknadsaktorer hade upplevt under
energikrisen 2022 och perioden med en 0kning av marginalsékerhetskraven. Alla berdrda
parter utom en som svarade ansag att sadana krav inte skulle ha underlattat situationen och
till och med kunnat forvarra den genom att ytterligare begransa tillgangen till likviditet.

Vissa berorda parter papekade att flera viktiga bestammelser som ror handel med
ravaruderivat, sasom regler for marknadsmissbruk, positionsrapportering och
positionslimiter samt Emir-rapportering, galler oberoende av ravaruhandlares rattsliga
status. Dessa berérda parter ifragasatte behovet och mervardet av att krava att
ravaruhandlarna ska uppna fullvérdig status som vardepappersforetag. Endast tre av de 73
uppgiftsldmnarna var 6ppna for idén att se Over systemet med undantaget for
sidoverksamheter, varav endast en uttryckligen efterlyste en reform. Tva offentliga
myndigheter (fran samma medlemsstat) noterade att ett skraddarsytt tillsynssystem for
ravaruhandlare bor upprattas for deras specifika riskprofiler och affarsmodeller, om
undantaget for sidoverksamheter ses dver. Kommissionen noterar att uppgiftslamnarna
inte har lagt fram nagra uppgifter om tillsyn och marknadstillsyn som tyder pa att en
skarpning av undantaget for sidoverksamheter skulle forbattra marknadernas integritet.

Kommissionen noterar att manga deltagare ansag att en skéarpning av ordningen for
undantaget for sidoverksamheter skulle ge EU:s ravarumarknadsaktorer en
konkurrensnackdel jamfért med deras globala motsvarigheter, sérskilt eftersom andra
jurisdiktioner antar mer flexibla regelverk.

Nar det géller de tre testens struktur och funktion visade samradet att alla tre testen &r
vardefulla och anvands av uppgiftslamnarna. Detta trots kommissionens uppfattning att
inget foretag som for ndrvarande gynnas av undantaget for sidoverksamheter skulle
underkdnnas i de minimis-testet. Berorda parter ansdg att det skulle medfora
anpassningskostnader for marknadsaktorer som redan har infort system och forfaranden
for att uppfylla sina valda tester, om nagra av dessa tester andrades eller avlagsnades.

Pa samma satt ansag berorda parter att eventuella andringar av metoderna for att berdkna
de relevanta tréskelvardena skulle krava onddiga anpassningar. Narmare bestamt ansag
uppgiftslamnarna att overgangen till ett troskelvarde for bruttohandelsaktivitet, som
anvéands av USA pa grundval av den totala handelsverksamheten, var oférenlig med den
riskbaserade metoden enligt Mifid 11, som bast aterspeglas i ett troskelvarde for
nettohandelsaktivitet.

Nar det slutligen galler avlagsnandet av arliga anméalningar om efterlevnaden av trosklarna
for undantaget for sidoverksamheter fran handlare med ravaruderivat ansag mer an hélften
av uppgiftslamnarna att andringen genom aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna
har minskat den administrativa bérdan och byrakratin. Flera uppgiftslamnare betonade att
information fortfarande kan begéaras av de nationella behdriga myndigheterna pa ad hoc-
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basis, utdver vad som redan tillnandahalls pa grundval av Mifid 11- och Emir-rapportering.
Vissa uppgiftslamnare foreslog dock att en enda inledande anmalan till en nationell behérig
myndighet eller Esma skulle 6vervagas for att uppratthalla ett EU-omfattande register dver
enheter som dr verksamma pa ravaruderivatmarknader. Samtidigt som en sadan anmalan
inte &r alltfor betungande for foretagen skulle den kunna ge tillsynsmyndigheterna en
helhetsbild av marknadsaktorerna (sarskilt om den kombineras med en anmélan fran
foretag som upphor med sin verksamhet pa ravaruderivatmarknader).

Slutsats av kommissionens bedémning

Pa grundval av synpunkter fran berorda parter har inget vasentligt rapporterats som tyder
pa att undantaget for sidoverksamheter inte fungerar som det ska. P& grundval av denna
aterkoppling verkar det fortfarande som om en andring av tillampningsomradet och
funktionen for undantaget for sidoverksamheter kan fa betydande och langtgaende
konsekvenser, vilket potentiellt kan paverka EU-foretagens konkurrenskraft pa
ravaruderivatmarknaderna. | detta skede tyder de svar som lamnats av berérda parter inte
pa att det finns ett trangande behov av andringar av undantaget for sidoverksamheter. |
detta avseende noterar kommissionen att centrala beteendebestammelser, sarskilt nér det
géller marknadsmissbruk och positionslimiter, redan galler oavsett handelsenheternas
status som vardepappersforetag.

Om en Oversyn av undantaget for sidoverksamheter 6vervags vid en senare tidpunkt, vilket
skulle kunna leda till att fler enheter omfattas av tillstand och tillsyn som
vardepappersforetag, skulle ett skraddarsytt tillsynssystem som star i proportion till
riskprofilen for foretag som ar verksamma pa ravaruderivatmarknader nog vara lampligare.
Trots det som sdgs ovan kan kommissionen évervéga att alla enheter som ar verksamma
pa ravaruderivatmarknader ska tillhandahalla en engangsanmalan till de nationella
behdriga myndigheterna nar verksamhet inleds och upphér, vilket ocksa foreslagits av
vissa berorda parter. Malet skulle vara oOka tillsynsmyndigheternas insyn i
marknadsaktorernas identitet. Detta géller &ven for foretag som &r verksamma inom handel
med utslappsrétter eller utslappsrattsderivat.

4. POSITIONSLIMITER, KONTROLLER AV POSITIONSHANTERING OCH
POSITIONSRAPPORTERING

Positionslimiternas och positionshanteringskontrollernas roll och funktion

Positionslimiter &r ett grundlaggande inslag i reglerna for handel med ravaruderivat i EU.
De begransar storleken pa en nettoposition som en person kan inneha i vissa
ravaruderivatkontrakt, med det dubbla syftet att i) sakerstdlla ordnad handel och
avveckling, och ii) forhindra otillborlig marknadspaverkan.

Positionslimiter faststalls av nationella behdriga myndigheter enligt principerna i
delegerad forordning (EU) 2022/1302 och efter ett yttrande fran Esma. Positionslimiter
géller for borshandlade derivat och ekonomiskt likvardiga OTC-kontrakt (EEOTC). De
géller inte utslappsréatter och derivat av utslappsratter. De galler inte for ”C6-kontrakt”,
eftersom sadana instrument faller utanfor finanslagstiftningen.

Det ursprungliga systemet med positionslimiter enligt Mifid Il visade sig vara alltfor
restriktivt. Darfor lattade 2021 ars aterhamtningspaket for kapitalmarknaderna avsevart pa
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systemet for att stodja utvecklingen och férdjupningen av ravaruderivatmarknaderna. |
synnerhet har paketet medfort foljande:

- Omfattningen for kontrakt som omfattas av positionslimiter begransas endast till
ravaruderivat fran jordbruket och till betydande eller kritiska ravaruderivat utanfor
jordbruket. Kontrakt anses vara betydande eller kritiska om storleken pa deras
oppna intresse uppgar till minst 300 000 delar i genomsnitt under ett ar.

- Sakringsundantaget utvidgas till att omfatta positioner som tagits av finansiella
enheter som ingar i en huvudsakligen kommersiell (dvs. icke-finansiell) grupp.

- Undantaget utvidgas till att omfatta positioner till foljd av transaktioner som ingatts
for att uppfylla skyldigheterna att tillhandahalla likviditet pa en handelsplats.

Hittills omfattas tre ravaruderivatkontrakt utanfér jordbruket av en positionslimit: TTF-
derivatkontrakt som handlas pa ICE Endex och pa Europeiska energiborsen (EEX), THE-
derivatkontrakt som handlas pa EEX och ICE Endex samt det tyska energibaskontraktet
som handlas pa EEX.

Personer med kvalificerade positioner som vill omfattas av nagot av ovannamnda undantag
maste lamna in en formell begaran till den nationella behoriga myndigheten, som faststéller
positionslimiten for det relevanta ravaruderivatkontraktet.

Lampligheten i systemet med positionslimiter bér beddémas mot bakgrund av att
handelsplatser i andra jurisdiktioner 6verlag spelar en storre roll nér det galler att anpassa,
tillampa och 6vervaka positionslimiter. 1 USA &r exempelvis handelsplatser fria att
faststélla positionslimiter efter eget gottfinnande for kontrakt som inte omfattas av federala
positionslimiter som faststéllts av Commodities and Futures Trading Commission (CFTC).
P& samma satt spelar handelsplatser en storre roll nar det galler att bevilja sakring och
andra undantag for marknadsaktdrer, genom att tillampa de villkor som anges i CFTC-
ordern.

Positionslimiter kompletteras med kontroller av positionshantering, som kraver att
handelsplatserna har etablerade processer for att ¢vervaka marknadsaktérernas 6ppna
positioner och sakerstélla en ordnad handel. Kravet pa kontroller av positionshantering har
ett bredare tillampningsomrade och galler for alla positioner i ravaruderivat, oavsett om
kontraktet omfattas av en positionslimit. Det omfattar alla typer av positioner, dven de som
ingar i risksékringssyften. Syftet med positionshanteringskontroller ar att gora det mojligt
for handelsplatser att identifiera uppbyggnaden av stora, koncentrerade positioner som
skulle kunna leda till prissnedvridning, otillbérlig marknadspaverkan eller andra
otillborliga handelsmetoder. Enligt artikel 57.8 i Mifid Il bor kontrollerna atminstone
omfatta befogenhet att

Overvaka Oppna intressen,

- erhalla omfattande information om de ingdngna positionerna, inbegripet, men inte
begransat till, storleken pa och syftet med att bygga upp positionen,

- avsluta eller minska positionen,

- kréva att positionsinnehavaren i vissa situationer aterfor likviditet till marknaden.
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For kontrakt som kan avvecklas fysiskt infordes genom kommissionens delegerade
forordning (EU) 2022/1299 om komplettering av Mifid 11 (*8) skyldigheten att faststélla
ansvarighetsnivaer, vars syfte ar att dra igang en dialog med positionsinnehavaren om vissa
kvalitativa eller kvantitativa troskelvarden overskrids. Handelsplatser bér meddela alla
uppgifter om sina kontroller av positionshantering till sina nationella behdriga
myndigheter, inklusive antalet fall dar ansvarighetsnivaerna har uppnatts.

Slutligen omfattar positionsrapportering enligt artikel 58.3 i Mifid Il en skyldighet for
marknadsaktorer att éverfora information om positioner till handelsplatser. Ett av syftena
med detta krav ar att ge handelsplatser den information som kravs for att de ska kunna
genomfora sitt mandat for positionshantering. Marknadsaktérerna maste darfor, till de
handelsplatser dar de handlar till de handelsplatser dér de handlar, l&amna uppgifter om sina
positioner i de kontrakt som handlas pa den handelsplatsen. Den information som lamnas
till handelsplatser omfattar dock inte positioner i identiska kontrakt som handlas pa andra
handelsplatser eller positioner i OTC-kontrakt som avser samma underliggande
instrument. Det bor noteras att UK Financial Conduct Authority (FCA) nyligen undersokte
mojligheten att utdka omfattningen av de kontrakt som marknadsaktorerna ska rapportera
till handelsplatser, men drog slutsatsen att en sadan atgérd skulle vara alltfor besvarlig for
marknadsaktorerna. Alternativt beslutade FCA att handelsplatser skulle ges befogenhet att,
som en del av sitt mandat att kontrollera positionshantering, begara information om
positioner i en bredare uppsattning OTC-kontrakt, om sadana positioner utgor en risk for
en rattvis och ordnad handel pé deras marknader (*°).

Synpunkter fran berérda parter och bedémning

Kommissionens riktade samrad inhdmtade synpunkter fran berérda parter om en
omfattande uppséattning fragor om positionslimiter, kontroller av positionshantering och
rapportering.

- Positionslimiter

En stor majoritet av uppgiftslamnarna, daribland tillsynsmyndigheter och offentliga
myndigheter, ansag att det nuvarande systemet med positionslimiter fungerar
tillfredsstéllande och har uppnatt sina mal att bidra till att forhindra marknadsmissbruk och
sékerstdlla en ordnad handel. Berorda parter betonade att reformerna genom
aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna har gjort det mojligt att mildra de tidigare
observerade negativa effekterna pa marknadsdjupet och likviditeten och gjort atgarden mer
malinriktad, proportionerlig och effektiv. Pa det hela taget ansag berorda parter att det
nuvarande systemet med positionslimiter inte har haft ndgon negativ inverkan pa
marknadens likviditet eller marknadsaktorernas formaga att sékra sig sjalva, tack vare ett
valfungerande undantag for sakring. Flera uppgiftslamnare papekade sérskilt att det battre
skraddarsydda  undantaget  for  risksakring  efter  aterhdamtningspaketet  for
kapitalmarknaderna visade sig vara sérskilt anvéndbart under energikrisen, eftersom det
mojliggjorde effektiv risksékring.

Kommissionens undersokning pa grundval av dagliga positionsuppgifter fran de nationella
behoriga myndigheterna i TTF-derivat visar att dessa positioner, trots att vissa

(*8) Delegerad forordning — 2022/1299 — SV — EUR-Lex.

(*°) Detta samrad foranleddes bland annat av de handelser som hade intraffat p4 London Metals Exchange i
mars 2022, som var kopplade till uppbyggnaden av stora positioner pA OTC-marknaden som inte var
synliga for handelsplatsoperatorer, vilket hindrade deras formaga att uppfylla sitt mandat att hantera
positioner.
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marknadsaktorer ibland nédrmar sig grénserna, systematiskt har minskat innan de kunde
Overskrida dessa granser. Kommissionen anser att detta visar att positionslimiterna
fungerar som de ska och faststélls pa lampliga nivaer.

Kommissionen konstaterar ocksa att positionslimiter kan bidra till att undvika 6verdriven
marknadskoncentration. | detta avseende noterar kommissionen att koncentrationen av
positioner pa marknaden for TTF-derivat stadigt har minskat: de tio storsta deltagarna stod
for omkring 50 % av alla langa positioner i juli 2022, men bara omkring 35 % i slutet av
2024 (%9).

De flesta uppgiftslamnare, daribland de flesta offentliga myndigheter, ansag att det inte
finns nagot behov av att dndra omfattningen av de kontrakt som omfattas av
positionslimiter eller typen av positioner som omfattas. Uppgiftslamnarna avvisade ocksa
nastan enhalligt forslaget i Draghirapporten om att differentiera positionslimiter baserat pa
typer av handlare. Kommissionen anser att det inte finns nagot markbart behov av att
ytterligare differentiera ordningen med positionslimiter per typ av marknadsaktor, med
tanke pa det befintliga undantaget om risksékring i Mifid 1I, som redan tillater viss
flexibilitet for icke-finansiella foretag, och den icke-férsumbara risken for att ramen blir
onddigt komplicerad.

Vissa berdrda parter inom branschen noterade att forfarandena for att ansoka om och
bevilja undantag fran sakrings- eller likviditetsbestimmelser var betungande. Av
uppgiftslamnarna foreslog 57 % att dessa uppgifter skulle kunna d&verféras till
handelsplatserna. Fem handelsplatser och tva borsorganisationer motsatte sig dock detta
forslag. Dessutom namnde tva tillsynsmyndigheter att handelsplatsernas roll inte bor
utvidgas till att omfatta faststallandet av positionslimiter, sarskilt pa grund av motstridiga
kommersiella intressen mellan handelsplatser dar samma kontrakt handlas. Kommissionen
ser ocksa utmaningar i det senare fallet och anser darfor att ingen delegering av uppgifter
som ror faststéllandet av positionslimiter bor planeras. Icke desto mindre verkar det som
om forfarandet for att bevilja undantag fran sékrings- eller likviditetsbestammelser
potentiellt skulle kunna goras mer flexibelt genom att vissa uppgifter delegeras till
handelsplatserna, sasom behandling av ansokningar och validering av ansékningar om
undantag, sérskilt dar det krévs litet eller inget utrymme foér skdnsmassig bedémning.

Slutligen stéllde tva uppgiftslamnare fragor nar det géller tillampningen av EU:s system
for positionslimiter pa positioner som ingatts pa handelsplatser i tredjelander, och nar det
galler den potentiella risken for kringgaende som detta innebér. Den nuvarande ordningen
for Mifid-positionslimiter kan vara foremal for rattslig osakerhet nar det galler positioner
som tas av vardepappersforetag och deras kunder i EU pa handelsplatser i tredjelander som
erbjuder handel med ekonomiskt likvardiga ravaruderivatkontrakt och i vilken
utstrackning sadana positioner bor rapporteras och réaknas mot positionslimiter — om
sadana kontrakt omfattas av positionslimiterna i EU. Detta skulle kunna bidra till ojamlika
villkor mellan handelsplatser i EU och tredjeldnder och skapa potentiella incitament for
handel med ekonomiskt likvérdiga derivat pa handelsplatser i tredjelander snarare an pa
handelsplatser i EU.

- Positionsrapportering och kontroller av positionshantering

Nar det galler positionsrapportering uttryckte alla deltagare utom en oro Over
marknadsaktorernas eventuella skyldigheter att systematiskt rapportera OTC-positioner

(®) Kalla: Uppgifter fran EEX och ICE foér sommaren 2022 och 2024.
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till handelsplatser for att stédja deras mandat for positionshantering. Uppgiftsldmnarna
pekar pa en potentiellt betydande borda och pa risker for att detta skulle kunna leda till
olampligt utbyte av kommersiellt kanslig information. Berdrda parter rekommenderar
snarare en effektivare anvandning av befintliga rapporterade uppgifter. Omkring 10 % av
uppgiftslamnarna (sérskilt tre offentliga myndigheter) foreslog att rapporteringen av
EEOTC-positioner skulle utvidgas till att omfatta alla marknadsaktdrer och darfor gélla
icke-investeringsforetag, sarskilt i syfte att sékerstélla att positionslimiterna efterlevs pa
lampligt satt.

Flera av de intressenter som motsétter sig systematisk rapportering av OTC-positioner till
handelsplatser ansag dock att handelsplatser bor ha majlighet att begara ytterligare
positionsinformation om ett bredare spektrum av OTC-kontrakt, nar positioner i sadana
kontrakt kan paverka priset pa kontrakt som handlas pa samma handelsplats och endast
under sdrskilda omstandigheter, t.ex. under perioder av marknadsstress eller forhojd risk (i
motsats till systematisk rapportering). Kommissionen anser att detta skulle kunna oka
handelsplatsernas kapacitet att utfora sina kontroller av positionshanteringen och bidra till
att 6vervaka en ordnad handel och i slutdndan skydda marknaderna mot risker for den
finansiella stabiliteten, samtidigt som genomfdérandekostnaderna begrénsas jamfort med
systematisk rapportering av OTC-positioner till handelsplatser.

Omkring 85 % av uppgiftslamnarna ansag att tillsynsmyndigheterna pa finans- och
energiomradet bor ha omfattande tillgang till sina respektive datamangder (t.ex. bor de
nationella tillsynsmyndigheterna ha tillgang till Mifid-/R-data, medan de nationella
behdriga myndigheterna bor ha tillgdng till C6-data och spotmarknadsdata).
Kommissionen anser att detta skulle kunna uppnas genom forenklat samarbete och
datadelning (se dataavsnittet).

Slutligen var intressenternas asikter delade om den potentiella utvidgningen av
rapporteringen om slutmottagare av positioner som innehas av marknadsaktorer utanfor
EU. Aven om (sarskilt EU-baserade) uppgiftslamnare i allméanhet var overens om
mervéardet av sadan information papekade tre uppgiftslamnare den ytterligare brda som
uppstar och potentiella svarigheter att sakerstélla efterlevnaden bland marknadsaktérerna
utanfor EU. Tillsynsmyndigheter foresprakade starkt att denna rapporteringslucka skulle
atgardas, aven nar det galler transaktionsuppgifter. Tva finansiella tillsynsmyndigheter och
en energitillsynsmyndighet betonade att det nuvarande systemet hindrar en ordentlig
tillsyn och leder till potentiella systemrisker. Det b6r noteras att de nuvarande reglerna for
centrala handelsplatser for ravaruderivat (sarskilt energiderivat) redan foreskriver att sadan
information ska tillhandahallas, sarskilt for att uppfylla rapporteringskraven enligt Remit.

Slutsats av kommissionens beddémning

Pa det hela taget anser kommissionen att det nuvarande systemet med positionslimiter
fungerar tillfredsstéllande. Inga starka beldgg pekar mot ett behov av att vare sig skérpa
eller latta pa ordningen. Kommissionen uppskattar ocksa att de andringar som gjorts
genom aterhamtningspaketet for kapitalmarknaderna har bidragit till en ytterligare
fordjupning av ravaruderivatmarknaderna, sarskilt inom energiderivatsegmentet.

Kommissionen ser potential for att ytterligare undersdka under vilka villkor handelsplatser
skulle kunna fa storre, men anda val avgransat ansvar for att bevilja undantag fran sékrings-
och likviditetsbestammelser, samt eventuellt tillfalliga undantag, i syfte att géra atgarden
mer flexibel och mottaglig for marknadstendenser, samtidigt som man undviker en
betydande Overforing av befogenheter fran tillsynsmyndigheterna.  Sarskilda
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skyddsatgarder, sasom systematisk (men riktad) rapportering till och regelbundna
Oversyner av nationella behdriga myndigheter, skulle behdva inforas for att undvika
intressekonflikter och for att ge tillsynsmyndigheterna en helhetsbild av de befintliga
undantagen. Kommissionen anser dock inte att det ar lampligt att 6verfora befogenheten
att faststalla positionslimiter till handelsplatserna.

Nar det galler tillampningen av positionslimiter pa positioner som ingas pa handelsplatser
utanfor EU har kommissionen, som en del av paketet for marknadsintegration och
marknadstillsyn, foreslagit att klargdra att positioner som innehas av vardepappersféretag
I EU och deras kunder i ekonomiskt likvardiga kontrakt som handlas utanfor en
handelsplats i EU bor beaktas vid bedémningen av efterlevnaden av ordningen med
positionslimiter enligt Mifid. Detta skulle sékerstalla samma behandling av positioner i
kontrakt som handlas pa handelsplatser i EU, pa handelsplatser utanfor EU och OTC. Detta
fortydligande ar anpassat till de politiska malen om strategiskt oberoende och EU:s
konkurrenskraft som lyfts fram i Draghirapporten, vilket skapar lika villkor for alla
handelsplatser, avlagsnar incitament for handel utanfér EU och undviker ett eventuellt
kringgdende av EU:s regler. Det sakerstaller ocksa rattssakerhet for marknadsaktorer och
minskar kostnaderna i samband med réttsosakerhet.

For hjalpa handelsplatserna att fullgéra sina mandat for positionshantering och for att
sékerstalla rattvisa och valordnade marknader skulle kommissionen ytterligare kunna
undersoka pa vilka villkor handelsplatserna skulle kunna anfortros utokade befogenheter
for positionshantering for att, pa ad hoc-basis och under vissa omstandigheter, begara
information om de positioner som innehas av deras marknadsaktorer i en bredare
uppsattning OTC-kontrakt som ror de ravaruderivat som de erbjuder for handel samt
tillhérande tillgadngar och skulder i den underliggande ravaran. Denna befogenhet bor
omfatta alla OTC-kontrakt som kan paverka prissattnings- eller avvecklingsvillkoren i det
relevanta avtalet pa handelsplatsen i EU. Detta forslag skulle ocksa gora det mojligt att
battre anpassa EU:s regler till loscos slutsatser i en ny rapport om reglering och tillsyn av
ravaruderivatmarknader (**) dar man rekommenderade att borsernas formaga att erhalla
information om marknadsaktorernas positioner i relaterade OTC-ravaruderivat och pa de
underliggande fysiska ravarumarknaderna bor forbattras ytterligare. Kommissionen anser
dock att alla krav pa att marknadsaktorerna systematiskt ska rapportera sina positioner pa
den underliggande marknaden och i en bred uppsattning OTC-kontrakt till
handelsplatserna inte skulle vara proportionerliga, eftersom en sadan atgard skulle kunna
utgdra en borda. Av samma skél verkar det inte lampligt att till tillsynsmyndigheterna
rapportera alla positioner pa de underliggande marknaderna eller i OTC-kontrakt utdver
vardepappersforetagens rapportering av EEOTC-positioner. For att skapa lika villkor for
olika typer av marknadsaktorer kan kommissionen dock gvervdga om rapporteringen av
EEOTC:s positioner skulle kunna utvidgas till att omfatta alla marknadsaktorer (%2), for att
sékerstélla ett lampligt genomforande av positionslimiterna.

Slutligen kan kommissionen 6vervéga i vilken utstrackning ett eventuellt ytterligare krav
pa att marknadsaktorer i tredjelander ska lamna information om slutmottagare kan vara
lampligt for att fylla luckan i den nuvarande positionsrapporteringen.

(®)  https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD781.pdf.
(%) Det vill saga forutom vardepappersforetag och icke-vardepappersforetag som handlar genom ett
vardepappersforetag.
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5. SLUTSATSER

De berorda parternas svar och kommissionens efterféljande beddmning pa grundval av
analysen av marknadstendenserna pekade inte pa ett bradskande behov av att gora
vasentliga andringar av de granskade delarna av ramverket for ravaruderivat, dven om
vissa riktade andringar skulle kunna 6vervdagas i framtiden.
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