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ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/591
z dnia 1 grudnia 2016 r.

uzupelniajagce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych stosowania limitéw pozycji dla towarowych
instrumentéw pochodnych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrument6w finansowych ('), w szczegdlnosci jej art. 57 ust. 31 12,

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1) W celu zapewnienia zharmonizowanego podejscia do stosowania limitéw pozycji dla towarowych instrumentéw
pochodnych w Unii nalezy okresli¢ metodg¢ obliczania wspomnianych limitéw. Metoda ta powinna zapobiegal
arbitrazowi regulacyjnemu i wspieral sp6jnos¢, dajac wlasciwym organom wystarczajgca elastyczno$é, aby
uwzgledni¢ réznice pomiedzy poszczegdlnymi rynkami towarowych instrumentéw pochodnych a rynkami
towaréw bazowych. Metoda obliczania limitéw powinna umozliwi¢ wlaciwym organom znaleZé réwnowage
miedzy celem, jakim jest okreSlenie limitéw na poziomie wystarczajaco niskim, by uniemozliwi¢ osobom
posiadajacym pozycje w towarowych instrumentach pochodnych dokonywania naduzy¢ lub zakldcen rynku,
a celami, jakimi sg wspieranie prawidlowej wyceny i rozliczenia, rozwijanie nowych towarowych instrumentéw
pochodnych i umozliwianie im dalszego wspierania funkcjonowania dzialalno$ci handlowej na rynku towaru
bazowego.

(2) W celu doprecyzowania pewnej liczby poje¢ wynikajacych z dyrektywy 2014/65/UE oraz okreSlenia termindw
technicznych koniecznych do celéw niniejszego rozporzadzenia, nalezy zdefiniowal szereg terminéw, by
zapewnic jednolite stosowanie przepisow.

(3)  Dlugie i krétkie pozycje uczestnikéw rynku w towarowym instrumencie pochodnym powinny by¢ wzajemnie
kompensowane w celu ustalenia rzeczywistej wielko$ci pozycji danej osoby w dowolnym momencie. Wielko$¢
pozycji posiadanej dzigki umowie opcji powinna zosta¢ obliczona na podstawie ekwiwalentu delta. Poniewaz
niniejsze rozporzadzenie stosuje r6zng metode do obliczania limitéw pozycji dla kontraktéw dla miesiecy
wygasniecia i dla pozostalych miesiecy, kompensacje taka nalezy stosowaé oddzielnie do pozycji dla miesiecy
wygasniecia i dla pozostatych miesigcy.

(4)  Dyrektywa 2014/65/UE wymaga, by wszelkie pozycje zajmowane przez inne osoby w imieniu danej osoby byly
uwzgledniane przy obliczaniu limitu pozycji tej osoby i limitéw pozycji, ktére majg by¢ stosowane zaréwno na
poziomie podmiotu, jak i na poziomie grupy, konieczne jest zatem agregowanie pozycji na poziomie grupy.
Agregacje na poziomie grupy nalezy przewidzie¢ jedynie, jezeli jednostka dominujgca moze kontrolowad
korzystanie z pozycji. W zwigzku z tym jednostki dominujace powinny agregowal pozycje zajmowane przez
swoje spotki zalezne z wszelkimi pozycjami, ktére jednostka dominujaca posiada bezposrednio, w uzupelnieniu
agregowania wlasnych pozycji przez same spotki zalezne. W wyniku takiego zagregowania mozna otrzymaé
pozycje obliczone na poziomie jednostki dominujgcej, ktére sg wigksze lub — ze wzgledu na kompensowanie
pozycji dtugich i krétkich posiadanych przez rézne spétki zalezne — mniejsze niz na indywidualnym poziomie
spolek zaleznych. Pozycje nie powinny by agregowane na poziomie jednostki dominujacej — jezeli pozycje
znajdujg si¢ w posiadaniu przedsicbiorstw zbiorowego inwestowania, ktére posiadaja te pozycje w imieniu
swoich inwestoréw, a nie w imieniu swoich jednostek dominujacych — w przypadku gdy jednostka dominujgca
nie moze nadzorowaé wykorzystania tych pozycji dla whasnych korzysci.

(5)  Pojecie ,tego samego towarowego instrumentu pochodnego” powinno ustanowi¢ trudng do przejscia bariere
uniemozliwiajaca osobom niewlasciwe kompensowanie pozycji w towarowych instrumentach pochodnych
réznigcych sie miedzy soba, w celu obejscia i ostabienia limitu pozycji w gléwnym towarowym instrumencie
pochodnym. Nie powinno to uniemozliwiaé wlasciwym organom ustalania podobnych limitéw pozycji dla
podobnych towarowych instrumentéw pochodnych, w koordynacji z Europejskim Urz¢dem Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych (ESMA). Towarowe instrumenty pochodne nalezy traktowaé jako bedace przedmiotem
obrotu o znacznym wolumenie w systemie obrotu, jezeli przekrocza one prég plynnosci okreslony w niniejszym
rozporzadzeniu przez wystarczajaco dlugi okres.

() Dz.U.L173212.6.2014,s.173.



L 87/480

Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 31.3.2017

(6)
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W przypadku gdy dany kontrakt pochodny bedacy przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym jest
wyceniany na podstawie tego samego towaru bazowego, ktdry jest dostarczany w tym samym miejscu i na takich
samych warunkach umownych, i jezeli jego wynik gospodarczy jest wysoce skorelowany z kontraktem bedacym
przedmiotem obrotu w systemie obrotu, powinien on by¢ uznany za ekonomicznie réwnowazny niezaleznie od
niuanséw rdznigcych umowne specyfikacje dotyczacych wielkosci lotéw i daty dostawy. Ponadto rdznice
w rozwigzaniach w zakresie zarzadzania ryzykiem potransakcyjnym takich jak uzgodnienia rozliczeniowe nie
powinny by¢ przeszkodg do uznania tych kontraktéw za ekonomicznie réwnowazne. W celu zapobiezenia
niewlasciwej kompensacji potencjalnie dominujacych pozycji bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu
za pomocg stosowania uméw dwustronnych w kontraktach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym oraz w celu zapewnienia skutecznego funkcjonowania w praktyce systemu limitéw
pozycji, towarowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym moga
wylacznie w szczegdlnych okolicznosciach zosta¢ uznane za ekonomicznie réwnowazne kontraktom bedacym
przedmiotem obrotu w systemach obrotu. Aby zapobiec obchodzeniu limitéw pozycji oraz wzmocni¢
integralnod¢ systemu limitéw pozycji, definicja ekonomicznie réwnowaznego kontraktu pochodnego bedacego
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym musi by¢ na tyle waska, by nie pozwoli¢ danej osobie
skompensowaé pozycji w instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym
wzgledem wielu innych pozycji, ani dysponowaé swobody uznania przy wyborze pozycji, z ktérymi jest
kompensowana.

W celu ustalenia, ktére pozycje w towarowych instrumentach pochodnych sg obiektywnie mierzalne jako zmniej-
szajace ryzyko bezpoSrednio zwiazane z dzialalnoScig gospodarcza, nalezy okresli¢ pewne kryteria, w tym
stosowanie ksiegowej definicji umowy zabezpieczenia zgodnie z miedzynarodowymi standardami sprawozda-
wezosci finansowej (MSSF). Ta ksiggowa definicja powinna réwniez by¢ stosowana przez podmioty niefinansowe,
nawet jezeli nie stosujg one przepiséw MSSF na szczeblu podmiotu.

Ponadto podmioty niefinansowe powinny mie¢ mozliwos¢ stosowania technik zarzadzania ryzykiem w celu
zmniejszenia ogdlnego ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia handlowa swoja lub swojej grupy, w tym ryzyka
wynikajacego z réznych rynkéw geograficznych, roznych produktéw, horyzontéw czasowych lub podmiotéw
(»zabezpieczenia w skali makro lub zabezpieczenia portfela”). Jezeli podmiot niefinansowy stosuje zabezpieczenia
w skali makro lub zabezpieczenia portfela moze on nie by¢ w stanie ustali¢ bezposredniego zwiazku migdzy
konkretng pozycja w towarowym instrumencie pochodnym a szczegdlnym ryzykiem zwiazanym z dzialalnoscig
handlowy, ktérg towarowy instrument pochodny ma zabezpieczal. Podmiot niefinansowy moze réwniez
stosowaé nieréwnowazne towarowe instrumenty pochodne do zabezpieczenia ryzyka wynikajacego z dzialalnosci
handlowej, jezeli taki sam towarowy instrument pochodny nie jest dostepny lub gdy bardziej $cisle skorelowane
instrumenty pochodne nie maja wystarczajacej plynnosci (,zabezpieczenie zastepcze”). W takich przypadkach
zasady i systemy zarzadzania ryzykiem powinny by¢ w stanie zapobiec kwalifikowaniu transakcji niezabezpie-
czonych jako instrumentéw zabezpieczenia oraz da¢ mozliwo$¢ przewidzenia obrazu zdezagregowanego portfela
zabezpieczajgcego, tak aby elementy spekulacyjne zostaly zidentyfikowane i uwzglednione w limitach pozydji.
Nie nalezy kwalifikowaé pozycji jako zmniejszajacych ryzyko zwiazane z dzialalnocia handlowa wylacznie
dlatego, ze zostaly one w ogéle wlaczone do portfela zmniejszajacego ryzyko.

Ryzyko moze zmienial si¢ z czasem i w celu dostosowania do zmian ryzyka towarowe instrumenty pochodne,
ktére zostaly pierwotnie zawarte w celu ograniczenia ryzyka zwigzanego z dzialalnoicig handlows, moga
wymaga¢ kompensowania za pomocg dodatkowych kontraktéw na towarowe instrumenty pochodne zamykajace
pozycje w towarowych kontraktach pochodnych, ktére stracity zwiazek z ryzykiem handlowym. Ponadto zmiana
ryzyka, ktéra zostala uwzgledniona przez zajecie pozycji w towarowym instrumencie pochodnym w celu
zmniejszenia ryzyka, nie powinna nastgpnie prowadzi¢ do ponownej oceny tej pozycji jako transakeji niebedacej
uprzywilejowana ab initio.

Podmioty niefinansowe powinny mie¢ mozliwo$¢ wnioskowaé o zwolnienie w odniesieniu do zabezpieczenia
dzialalnosci handlowej przed zajeciem pozycji. Wniosek powinien daé wlasciwemu organowi jasny i zwiezly
obraz dzialalnosci handlowej danego podmiotu niefinansowego w odniesieniu do towaru bazowego,
powigzanego ryzyka oraz sposobu, w jaki towarowe instrumenty pochodne s3 wykorzystywane w celu
ograniczenia tego ryzyka. Limity pozycji obowigzuja przez caly czas i nawet jesli wlasciwy organ ostatecznie nie
przyzna zwolnienia, podmiot niefinansowy powinien odpowiednio ograniczy¢ wszelkie pozycje przekraczajace
limit oraz liczy¢ si¢ z tym, ze moze by¢ przedmiotem $rodkéw podejmowanych przez organ nadzoru w zwiazku
z przekraczaniem limitu. Podmioty niefinansowe musza poddawaé swoja dziatalno$¢ okresowym ocenom, tak
aby upewnic sie, czy dalsze stosowanie zwolnienia jest zasadne.

Czas przed wygasnigciem, ktory jest okresem bezposrednio poprzedzajagcym dostawe w okresie wygasniecia, jest
specyficzny dla poszczegdlnych towarowych instrumentéw pochodnych i moze nie odpowiadaé dokladnie
jednemu miesigcowi. Kontrakty dla miesigca wygasniecia powinny si¢ zatem odnosi¢ do kontraktu towarowego
z najblizsza zapadalnoscig. Ograniczenie pozycji, ktére dana osoba moze posiada¢ w okresie, w ktérym ma
nastgpi¢ dostawa towaru fizycznego, limituje ilo$¢ dostawy bazowego towaru, ktéra podlega dostarczeniu, jakiej
kazda osoba moze dokona¢ lub jaka moze przyjaé, zapobiegajac tym samym akumulacji pozycji dominujgcych
przez poszczegblne osoby, co mogloby im umozliwi¢ zawezenie rynku poprzez ograniczenie dostgpu do
odnos$nego towaru. Standardowa warto$¢ odniesienia dla limitu pozycji dla miesigca wygasniecia, dotyczacego
towarowych instrumentéw pochodnych rozliczanych zaréwno fizycznie, jak i w $rodkach pieni¢znych, nalezy
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zatem obliczy¢ jako procent szacowanej ilosci, ktéra podlega dostarczeniu. Wiasciwe organy powinny modc
wprowadzi¢ w zycie schemat zmniejszajacych si¢ limitéw pozycji, od momentu, w ktérym kontrakt staje si¢
kontraktem dla miesigca wygasniecia, do terminu zapadalnoici, aby lepiej zagwarantowal, ze limity pozycji sa
odpowiednio okreslone przez caly miesigc wygasniecia, oraz aby zapewni¢ prawidlowe rozliczenie.

(12) Limit pozycji dla pozostalych miesigcy stosuje si¢ do wszystkich zapadalnosci innych niz miesigc wygasnigcia.
Standardowa warto$¢ odniesienia dla limitéw pozycji dla kontraktéw miesigca biezgcego i kontraktéw na inne
miesiace, dotyczacych towarowych instrumentéw pochodnych zaréwno rozliczanych fizycznie, jak i w $rodkach
pieni¢znych, nalezy zatem obliczy¢ jako procent calkowitej liczby otwartych pozycji. Rozlozenie pozycji
w innych miesigcach danego kontraktu towarowego czesto koncentruje si¢ w miesigcach najblizszych terminowi
zapadalno$ci. W zwigzku z tym pozycje otwarte ogélem stanowig wlasciwsza podstawe do okreSlania limitéw
pozycji niz uSredniona warto$¢ liczbowa dla wszystkich okreséw zapadalnosci.

(13) Standardowa warto$¢ odniesienia w wysokosci 25 % ilosci, ktéra podlega dostarczeniu, i otwartych pozycji
ustalono w odniesieniu do do§wiadczent na innych rynkach i w innych jurysdykcjach. Wlasciwe organy powinny
skorygowa¢ standardowg warto$¢ odniesienia, tak aby mozna bylo ja zmniejszy¢ o maksymalnie 20 % (lub
22,5 % w przypadku niektérych instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych) i zwigkszyé
o maksymalnie 10 % (lub 15 % w przypadku mniej plynnych towarowych instrumentéw pochodnych), jesli
wymagajg tego cechy rynku, takie jak brak uczestnikéw rynku, w celu wsparcia prawidlowego rozliczenia
i funkcjonowania kontraktu i jego rynku bazowego. Poniewaz wszelkie korekty wartoSci odniesienia stosuje si¢
tylko, jezeli i tak dlugo, jak wymagaja tego obiektywne cechy rynku, powinny zatem by¢ mozliwe tymczasowe
korekty wartosci odniesienia. Wiasciwe organy powinny zapewnié, by korekta w dot wartosci odniesienia miata
miejsce wowczas, gdy jest to konieczne dla zapobiezenia powstaniu pozycji dominujgcych oraz w celu wspierania
prawidlowej wyceny w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych oraz towaru bazowego. Zakres ten
odzwierciedla fakt, ze dyrektywa 2014/65/UE obejmuje szerszy wachlarz instrumentéw pochodnych oraz
rynkéw niz inne rynki i jurysdykcje. Definicja towarowego instrumentu pochodnego zawarta w art. 2 ust. 1
pkt 30 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 (') jest szeroka i obejmuje réwniez
sekurytyzowane instrumenty pochodne oraz rozliczane w Srodkach pieni¢znych instrumenty pochodne, ktére nie
posiadaja konkretnego instrumentu bazowego, takie jak zmienne klimatyczne. W przypadku sekurytyzowanych
instrumentéw pochodnych pojecia miesigcy wygasnigcia i pozostalych miesigcy nie majg zastosowania.
W przypadku instrumentéw pochodnych bez konkretnego instrumentu bazowego ilosci, ktéra podlega
dostarczeniu, nie mozna wykorzysta do ustalenia limitu pozycji. W zwiazku z tym wlasciwe organy powinny
moéc rozwingé lub dostosowaé metody okreslania limitéw pozycji dla tych towarowych instrumentéw
pochodnych w oparciu o rézne parametry, takie jak liczba wyemitowanych papieréw wartosciowych lub
wykorzystanie otwartych pozycji rowniez dla miesigca wygasniecia.

(14) Niektére towarowe instrumenty pochodne, w szczeg6lno$ci w zakresie energii elektrycznej i gazu, przewiduja, ze
towar bazowy bedzie dostarczany w sposéb ciggly w okreSlonym czasie, takim jak dziefi, miesigc lub rok.
Ponadto niektére kontrakty z dluzszymi okresami dostawy, takimi jak rok lub kwartal, moga by¢ automatycznie
zastgpowane przez powigzane kontrakty o krétszych okresach dostawy, takich jak kwartal lub miesigc (kontrakty
kaskadowe). W takich przypadkach limit pozycji dla miesigca wygasnigcia dla kontraktu, ktéry ma zostaé
zastgpiony przed dostawg, bylby niewlasciwy, gdyz taki limit nie objalby zapadalnosci i dostawy fizycznej, czy
tez rozliczenia gotéwkowego kontraktu. W zakresie, w jakim okresy dostawy w kontraktach na ten sam towar
bazowy nakladajg si¢ na siebie, jeden limit pozycji powinien mie¢ zastosowanie do wszystkich powigzanych
kontraktéw w celu nalezytego uwzglednienia pozycji we wszystkich tych kontraktach, w ktérych moze
potencjalnie mie¢ miejsce dostawa. Aby to ulatwi¢, powigzane kontrakty powinny by¢ mierzone w jednostkach
instrumentu bazowego i by¢ odpowiednio poddawane agregacji i kompensacji.

(15) Dla niektérych instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych, ktére majg istotny wplyw na ceny
zywnoSci dla konsumentéw, metoda pozwala wlasciwemu organowi na okreslenie wartosci odniesienia i limitu
pozycji ponizej dolnej wartosci ogblnego zakresu, jezeli znajduje on dowody na dzialalno$¢ spekulacyjna
wplywajaca znaczaco na ceny.

(16) Wlasciwy organ powinien oceni¢, czy czynniki wymienione w art. 57 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE uzasadniaja
korekte wartosci odniesienia w celu okreSlenia ostatecznego poziomu limitéw pozycji. Ocena powinna
uwzgledniaé te czynniki jako istotne dla danego konkretnego towarowego instrumentu pochodnego. Metody
powinny umozliwi¢ okreSlenie limitu bez uszczerbku dla ostatecznej decyzji wilasciwego organu dotyczacej
odpowiedniego limitu pozycji dla towarowego instrumentu pochodnego, majacej na celu zapobiezenie
naduzyciom na rynku. Czynniki powinny stanowi¢ wazna wskazowke dla wlasciwych organéw oraz dla ESMA,
ulatwiajaca im ksztaltowanie opinii i zapewnienie odpowiedniej harmonizacji limitéw pozycji w calej Unii, w tym
poprzez oceng wplywu zmiennosci na zasadzie indywidualnej i tak czesto, jak to konieczne w celu zapewnienia,
by limity pozycji byly nadal odpowiednie.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw
finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 1732 12.6.2014, s. 84).
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17)

(18)

(20)

(21)

(22)

Limity pozycji nie powinny stwarza¢ barier w rozwijaniu nowych towarowych instrumentéw pochodnych i nie
powinny uniemozliwia¢ wlasciwego funkcjonowania segmentéw o ograniczonej plynnoSci na rynkach
towarowych instrumentéw pochodnych. Przy stosowaniu metody wlasciwe organy powinny wzia¢ pod uwage
czas potrzebny na rozwiniecie i przyciagniecie plynnosci, zaréwno jesli chodzi o nowe, jak i istniejace towarowe
instrumenty pochodne, w szczegdlnoSci towarowe instrumenty pochodne, ktére moga wspieral zarzadzanie
ryzykiem na rynkach dedykowanych okre§lonym instrumentom lub rynkach nieptynnych, lub ktére starajg sie
opracowa¢ nowe uzgodnienia dotyczace zabezpieczenia w nowych towarach. Zwazywszy na szeroki zakres
rynkéw i towaréw, do ktérych ma zastosowanie system limitéw pozycji, nie ma jednego, z gory ustalonego
okresu czasu, ktory odpowiednio odzwierciedla zmiang statusu towarowego kontraktu pochodnego z nowego na
znany. Podobnie wiele towarowych kontraktéw pochodnych moze nigdy nie przyciggnaé wystarczajacej liczby
uczestnikéw lub wystarczajacej plynnosci, aby skuteczne stosowanie limitéw pozycji stalo si¢ mozliwe bez
ryzyka, ze uczestnicy regularnie i nieumyslnie przekraczajg limit, a co za tym idzie zakldcaja ustalanie cen
i rozliczanie tych towarowych instrumentéw pochodnych. Aby przeciwdziala¢ temu zagrozeniu dla skutecznego
funkcjonowania rynkéw, metoda przewiduje podejscie wielopoziomowe, zgodnie z ktérym limit pozycji dla
miesigca wygasniecia i dla pozostalych miesigcy ustala si¢ na stalym poziomie 2 500 lotéw dla towarowych
instrumentéw pochodnych i 2,5 mln wyemitowanych papieréw wartosciowych dla sekurytyzowanych
instrumentéw pochodnych, z towarem bazowym, dla ktérego prég wynoszacy, odpowiednio, 10 000 lotéw lub
10 mln wyemitowanych papieréw warto$ciowych, zostanie przekroczony. Kontrakty, ktorych warto§¢ przekracza
te progi, a ktére sg jednoczesnie nadal stosunkowo nieplynne, powinny, w stosownych przypadkach, korzystaé
z wyzszego limitu, aby zagwarantowad, Ze obrét tymi kontraktami nie jest nadmiernie ograniczony.

Liczba, skfad i rola uczestnikéw rynku w zakresie danego towarowego instrumentu pochodnego moga mieé
wplyw na charakter i wielko$¢ pozycji posiadanych na rynku przez niektdrych uczestnikéw rynku. W przypadku
niektérych towarowych instrumentéw pochodnych niektérzy uczestnicy rynku mogg posiadaé znaczne
koncentracje pozycji, co odzwierciedla ich role w kupnie i sprzedazy oraz dostawy towaru, gdy s3 oni po
przeciwnej stronie rynku niz wigkszo$¢ innych uczestnikéw rynku dostarczajacych plynnosci lub $wiadczacych
ustugi zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do rynku towaru bazowego.

Dostawa, wykorzystanie, dostep oraz dostgpno$¢ towaru bazowego stanowia cechy charakterystyczne rynku
towaru bazowego. Poprzez oceng bardziej szczegétowych elementéw tych cech, takich jak okres waznosci danego
towaru oraz sposob transportu, wlasciwy organ moze okresli¢ elastyczno$¢ rynku i dostosowaé odpowiednio
limity pozycji.

W przypadku niektérych towarowych instrumentéw pochodnych istnieje duza rozbiezno$¢ migdzy iloscig, ktéra
podlega dostarczeniu, a pozycjami otwartymi. Moze to mie¢ miejsce tam, gdzie istnieje stosunkowo niski obrét
instrumentami pochodnymi w stosunku do ilosci, ktéra podlega dostarczeniu, w ktérym to przypadku pozycje
otwarte beda mniejsze niz ilo$¢, ktéra podlega dostarczeniu, lub na przyklad w przypadku gdy dany towarowy
instrument pochodny jest powszechnie stosowany do zabezpieczenia kilku réznych ekspozycji na ryzyko, a iloé¢,
ktéra podlega dostarczeniu, jest zatem mniejsza w porédwnaniu z otwartymi pozycjami. Takie znaczace
rozbieznosci pomiedzy iloscig, ktéra podlega dostarczeniu, a otwartymi pozycjami uzasadniajg korekte w goére
lub w dét wartosci odniesienia majgcej zastosowanie do limitéw dla pozostalych miesiecy, w celu unikniecia
zakl6cen na rynku, gdy zbliza si¢ miesigc wygasnigcia.

Rowniez aby ograniczy¢ zaklocenia na rynkach, gdy zbliza si¢ miesiagc wygasnigcia, spowodowane duzymi
rozbiezno$ciami miedzy obliczeniem iloéci, ktdéra podlega dostarczeniu, a otwartymi pozycjami, ilo§¢, ktéra
podlega dostarczeniu, zdefiniowano tak, by uwzgledni¢ wszelkie zastgpcze klasy lub rodzaje towaréw, ktére
moga by¢ dostarczane w ramach rozliczenia kontraktu na towarowy instrument pochodny zgodnie z warunkami
tego kontraktu.

Nowe przepisy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych okreslone
w dyrektywie 2014/65/UE i rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014 stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2017 r. W celu
zapewnienia spéjnosci oraz pewnosci prawa niniejsze rozporzadzenie powinno mie¢ zastosowanie od tej samej
daty.

Niniejsze rozporzadzenie jest oparte na projekcie regulacyjnych standardéw technicznych przedlozonym Komisji
przez ESMA.

ESMA przeprowadzil otwarte konsultacje publiczne na temat projektu regulacyjnych standardéw technicznych,
ktéry stanowi podstawe niniejszego rozporzadzenia, dokonal analizy potencjalnych powigzanych kosztéw
i korzySci oraz zwrocit si¢ o opini¢ do Grupy Interesariuszy z Sektora Gield i Papieréw WartoSciowych
powolanej zgodnie z art. 37 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 ('),

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 331 2 15.12.2010, . 84).
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PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:
ROZDZIAL 1

PRZEPISY OGOLNE
Artykut 1
Przedmiot

Niniejsze rozporzadzenie ustanawia zasady obliczania pozycji netto posiadanej przez dang osob¢ w danym towarowym
instrumencie pochodnym oraz metodg obliczania limitéw pozycji dotyczacych wielkosci tej pozycji.

Artyku} 2
Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:
1) ,podmiot niefinansowy” oznacza osobe fizyczng lub prawng, inng niz:
a) firma inwestycyjna, ktéra otrzymala zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE;

b) instytucja kredytowa, ktéra otrzymala zezwolenie zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE ();

) zaklad ubezpieczen, ktory otrzymat zezwolenie zgodnie z dyrektywa Rady 73/239/EWG (3;

d) zaklad ubezpieczen na zycie, ktdry otrzymal zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady (*);

e) zaklad reasekuracji, ktory otrzymal zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady (*);

f) przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i, w stosownych
przypadkach, jego spétka zarzadzajaca, ktdére otrzymalo zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (°);

g) instytucja pracowniczych programéw emerytalnych w rozumieniu art. 6 lit. a) dyrektywy 2003/41/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (°);

h) alternatywny fundusz inwestycyjny zarzadzany przez zarzadzajacego alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(ZAFI), ktéry otrzymal zezwolenie lub ktory zostal zarejestrowany zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE ();

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 338).

(*) Pierwsza dyrektywa Rady 73/239/EWG z dnia 24 lipca 1973 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i admini-
stracyjnych odnoszacych si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalnosci w dziedzinie ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpie-
czenia na zycie (Dz.U.L 228 2 16.8.1973, 5. 3).

(*) Dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczaca ubezpieczen na zycie (Dz.U. L 345
219.12.2002,s. 1).

(*) Dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 listopada 2005 r. w sprawie reasekuracji oraz zmieniajgca
dyrektywy Rady 73/239/EWG, 92/49/EWG, a takze dyrektywy 98/78/WE i 2002/83/WE (Dz.U. L 323 2 9.12.2005, 5. 1).

() Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) (Dz.U.L 3022 17.11.2009, 5. 32).

(®) Dyrektywa 2003/41/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 czerwca 2003 r. w sprawie dzialalnosci instytucji pracowniczych
programéw emerytalnych oraz nadzoru nad takimi instytucjami (Dz.U. L 235 2 23.9.2003, s. 10).

(') Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr 1095/2010 (Dz.U.L 1742 1.7.2011,s. 1).
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i) kontrahent centralny (CCP), kt6ry otrzymal zezwolenie zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 648/2012 ();

j) centralny depozyt papieréw wartoSciowych, ktéry otrzymal zezwolenie zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 (3).

Podmiot z panstwa trzeciego jest podmiotem niefinansowym, jezeli nie wymagalby zezwolenia na podstawie wyzej
wymienionych aktéw prawnych, gdyby miatl siedzibe na terenie Unii i podlegal prawu Unii.

2) ,kontrakt dla miesigca wygasnigcia” oznacza towarowy instrument pochodny odnoszgcy si¢ do okreslonego towaru
bazowego, ktdérego termin zapadalnosci jest najblizszy zgodnie z zasadami okre$lonymi przez system obrotu;

3) ,kontrakt dla pozostalych miesiecy” oznacza kazdy towarowy instrument pochodny, ktdry nie jest kontraktem dla
miesigca wygasnigcia.

ROZDZIAL 11

METODA OBLICZANIA WIELKOSCI POZYCJI NETTO DANE] OSOBY
Artykut 3
Agregacja i kompensacja pozycji w danym towarowym instrumencie pochodnym
(art. 57 ust. 1 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Pozycja netto danej osoby w towarowym instrumencie pochodnym jest sumg posiadanych przez nig pozycji
w tym towarowym instrumencie pochodnym bedacym przedmiotem obrotu w danym systemie obrotu, w towarowych
instrumentach pochodnych uznanych za takie same towarowe instrumenty pochodne co ten towarowy instrument
pochodny zgodnie z art. 5 ust. 1, i w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym zgodnie z art. 6.

2. W przypadku osoby zajmujacej zaréwno dlugie, jak i krotkie pozycje w towarowych instrumentach pochodnych,
o ktérych mowa w ust. 1, dana osoba kompensuje te pozycje, aby okresli¢ swoja pozycje netto w odniesieniu do tego
towarowego instrumentu pochodnego.

3. Pozycji zajmowanych przez podmiot niefinansowy w towarowych instrumentach pochodnych, ktére sg
obiektywnie mierzalne jako zmniejszajace ryzyko zgodnie z art. 7, i zatwierdzonych przez wilasciwy organ zgodnie
z art. 8, nie agreguje si¢ do celéw okreslenia pozycji netto tego podmiotu niefinansowego.

4.  Dana osoba okre$la oddzielnie warto$¢ pozycji netto, ktérag posiada w towarowym instrumencie pochodnym
zaréwno dla kontraktéw dla miesigca wygasniecia, jak i dla kontraktéw dla pozostatych miesiecy.

Artykut 4
Metoda obliczania pozycji 0s6b prawnych w obrebie grupy
(art. 57 ust. 1 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Jednostka dominujaca okresla swoja pozycje netto, sumujac, zgodnie z art. 3, nastgpujace pozycje:
a) swoja wlasna pozycje netto;
b) pozycje netto kazdej z jej spblek zaleznych.

2. W drodze odstgpstwa od ust. 1 jednostka dominujaca przedsi¢biorstwa zbiorowego inwestowania lub, jezeli
przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania wyznaczylo spdlke zarzadzajaca, jednostka dominujgca tej spdiki
zarzadzajacej nie sumuje pozycji w towarowych instrumentach pochodnych w przedsigbiorstwie zbiorowego
inwestowania, jezeli nie ma ona zadnego wplywu na decyzje inwestycyjne w odniesieniu do otwarcia lub zamknigcia
tych pozycji.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakeji (Dz.U. L 201
227.7.2012,s.1).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papieréw warto§ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WEi2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U.L 257 2 28.8.2014,s. 1).
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Artykut 5
Te same towarowe instrumenty pochodne i znaczne wolumeny
(art. 57 ust. 6 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Towarowy instrument pochodny bedacy przedmiotem obrotu w systemie obrotu uznaje si¢ za ten sam towarowy
instrument pochodny co towarowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu w innym systemie obrotu, jezeli
spelnione s3 nastepujace warunki:

a) obydwa towarowe instrumenty pochodne majg identyczne umowne specyfikacje i warunki, poza rozwigzaniami
w zakresie zarzadzania ryzykiem post transakcyjnym,;

b) obydwa towarowe instrumenty pochodne tworza jeden zamienny zespdl otwartych pozycji lub — w przypadku
towarowych instrumentéw pochodnych okreslonych w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE — zesp6t
wyemitowanych papieréw warto$ciowych, za pomocg ktérych pozycje posiadane w danym towarowym instrumencie
pochodnym bedgcym przedmiotem obrotu w jednym systemie obrotu moga zostaé zamkniete wzgledem pozydji
posiadanych w towarowym instrumencie pochodnym bedacym przedmiotem obrotu w innym systemie obrotu.

2. Towarowy instrument pochodny uznaje si¢ za bedacy przedmiotem obrotu w znacznym wolumenie w systemie
obrotu, jezeli obrét tym towarowym instrumentem pochodnym w tym systemie obrotu w okresie trzech nastepujacych
po sobie miesigcy:

a) przekracza $rednig dzienna otwartg pozycje 10 000 lotéw w miesigcu wygasniecia i w pozostalych miesiacach
Iacznie; lub

b) w przypadku towarowych instrumentéw pochodnych okreslonych w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy
2014/65/UE, jezeli liczba jednostek w obrocie pomnozona przez ceng przekracza Srednig dzienng kwote wynoszaca
1 mln EUR.

3. Systemem obrotu o najwigkszym wolumenie obrotu tym samym towarowym instrumentem pochodnym jest
system obrotu, ktéry przez ponad jeden rok miat:

a) kwote.najwicksze $rednie dzienne otwarte pozycje; lub

b) w przypadku towarowych instrumentéw pochodnych okreSlonych w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy
2014/65/UE — najwigksza $rednig dzienng

Artykut 6

Kontrakty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym ekonomicznie
réwnowazne towarowym instrumentom pochodnym bedacym przedmiotem obrotu w systemach
obrotu

(art. 57 ust. 1 dyrektywy 2014/65[UE)

Kontrakt pochodny bedacy przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym uznaje si¢ za ekonomicznie réwnowazny
towarowemu instrumentowi pochodnemu bedgcemu przedmiotem obrotu w systemie obrotu, jezeli posiada on
identyczne specyfikacje i warunki umowne, z wyjatkiem réznych ustalent dotyczacych wielkosci lotu, terminéw dostawy
rozbieznych o mniej niz jeden dzien kalendarzowy oraz réznych rozwigzan w zakresie zarzadzania ryzykiem post
transakcyjnym.

Artykut 7

Pozycje zakwalifikowane jako zmniejszajagce ryzyko zwigzane bezposrednio z dzialalno$cia
handlowg

(art. 57 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Pozycje posiadang przez podmiot niefinansowy w towarowych instrumentach pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu w systemach obrotu lub w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym zgodnie z art. 6 kwalifikuje si¢ jako zmniejszajaca ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalnoscia
gospodarczg tego podmiotu niefinansowego, jezeli sama w sobie lub w polaczeniu z innymi instrumentami pochodnymi
zgodnie z ust. 2 (,pozycja w portfelu towarowych instrumentéw pochodnych”) pozycja ta spenia jedno z nastepujacych
kryteriow:

a) zmniejsza ryzyka wynikajace z potencjalnej zmiany wartosci aktywoéw, ustug, naktadéw, produktéw, towaréw lub
zobowigzani, ktére podmiot niefinansowy lub jego grupa posiada, produkuje, wytwarza, przetwarza, $wiadczy,
nabywa, ktérymi handluje, ktére wynajmuje, dzierzawi lub leasinguje, sprzedaje lub zaciaga, lub tez w sposéb
uzasadniony przewiduje ich posiadanie, produkowanie, wytwarzanie, przetwarzanie, $wiadczenie, nabywanie,
handlowanie nimi, ich wynajmowanie, dzierzawienie lub leasing, sprzedaz lub zacigganie w toku normalnej
dziatalnosci;
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b) kwalifikuje si¢ jako umowa zabezpieczenia zgodnie z miedzynarodowymi standardami sprawozdawczosci finansowej
(MSSF) przyjetymi zgodnie z art. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (').

2. Do celéw ust. 1 pozycja zakwalifikowana jako zmniejszajaca ryzyko, zajeta samodzielnie lub w polaczeniu
z innymi instrumentami pochodnymi, jest pozycja, w odniesieniu do ktérej podmiot niefinansowy lub osoba zajmujaca
pozycje w imieniu tego podmiotu:

a) opisuje w swoich zasadach wewnetrznych:

(i) rodzaje towarowych instrumentéw pochodnych wiaczonych do portfeli wykorzystywanych do zmniejszania
ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscig gospodarczg i ich kryteria kwalifikowalnosci;

(i) zwigzek migdzy portfelem a ryzykiem, ktérego ograniczeniu stuzy portfel;

(ili) $rodki przyjete celem zapewnienia, by pozycje dotyczace tych instrumentéw nie stuzyly celowi innemu niz
pokrywanie ryzyka bezposrednio zwigzanego z dzialalnoscig handlowg tego podmiotu niefinansowego oraz by
kazda pozycja majaca inny cel mogla by¢ wyraznie zidentyfikowana;

b) jest w stanie przedstawi¢ wystarczajaco szczegblowy obraz zdezagregowanych portfeli, jesli chodzi o kategorie
towarowych instrumentéw pochodnych, towar bazowy, ramy czasowe i inne istotne czynniki.

Artykut 8
Whniosek o wylaczenie z zakresu obowigzywania limitéw pozycji
(art. 57 ust. 1 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Podmiot niefinansowy posiadajacy kwalifikujacg si¢ pozycje w towarowym instrumencie pochodnym sklada
wniosek o wylaczenie, o ktérym mowa w art. 57 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2014/65/UE, do wlasciwego organu,
ktéry ustala limit pozycji dla tego towarowego instrumentu pochodnego.

2. Osoba, o ktérej mowa w ust. 1, przedklada wlasciwemu organowi nastgpujace informacje wskazujace, w jaki
sposob pozycja zmniejsza ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnoscig gospodarczg podmiotu niefinansowego:

a) opis charakteru i wartosci dzialalno$ci handlowej podmiotu niefinansowego w zakresie towaru, dla ktorego wiasciwy
jest towarowy instrument pochodny, w odniesieniu do ktérego wystapiono o wylaczenie;

b) opis charakteru i wartosci dzialalno$ci podmiotu niefinansowego w zakresie obrotu odpowiednimi towarowymi
instrumentami pochodnymi i pozycji posiadanych w odpowiednich towarowych instrumentach pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu w systemach obrotu oraz w ekonomicznie réwnowaznych kontraktach bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;

¢) opis rodzaju i wielkoSci ekspozycji i ryzyka zwigzanych z towarem, ktére podmiot niefinansowy ma lub planuje mie¢
w wyniku swojej dzialalnosci handlowej i ktére sa lub moglyby by¢ ograniczone dzigki wykorzystaniu towarowych
instrumentéw pochodnych;

d) wyjasnienie, w jaki sposob wykorzystywanie przez podmiot niefinansowy towarowych instrumentéw pochodnych
bezposrednio zmniejsza jego ekspozycje i ryzyko w jego dziatalnosci handlowe;.

3. Wiasciwy organ zatwierdza lub odrzuca wniosek w terminie 21 dni kalendarzowych od otrzymania wniosku
i powiadamia podmiot niefinansowy o zatwierdzeniu lub odrzuceniu wylaczenia.

4. Podmiot niefinansowy zawiadamia wlasciwy organ, jezeli nastapila znaczaca zmiana charakteru lub wartosci jego
dzialalnosci handlowej lub jego dzialalnosci handlowej w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych i zmiana ta
jest istotna dla informacji okreslonych w ust. 2 lit. b), oraz sklada nowy wniosek o wylaczenie, jezeli zamierza nadal je
stosowac.

(") Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych
standardéw rachunkowosci (Dz.U.L 2432 11.9.2002, s. 1).
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ROZDZIAEL III

METODA NA UZYTEK WEASCIWYCH ORGANOW SLUZACA DO OBLICZANIA LIMITOW POZYCJI

SEKCJA I

Okreslenie wartosci odniesienia
Artykut 9
Metoda okreslania standardowej warto$ci odniesienia dla limitéw pozycji dla miesigca wygasniecia
(art. 57 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)

1.  Wlasciwe organy okreslaja warto$¢ odniesienia dla limitu pozycji dla miesigca wygasniecia w towarowym
instrumencie pochodnym, obliczajac 25 % iloSci, ktéra podlega dostarczeniu, w odniesieniu do tego towarowego
instrumentu pochodnego.

2. Warto$¢ odniesienia okresla si¢ w lotach, ktére sg jednostka handlowg stosowang przez system obrotu, w ktérym
odbywaja si¢ transakcje na towarowym instrumencie pochodnym, stanowiaca standardows ilo$¢ towaru bazowego.

3. Jezeli wlasciwy organ ustanowi rézne limity pozycji dla réznych punktéw w czasie w miesigcu wygasniecia, te
limity pozycji obnizaja si¢ stopniowo w miare zblizania do terminu zapadalnosci towarowego instrumentu pochodnego
i uwzgledniaja rozwigzania systemu obrotu w zakresie zarzadzania pozycjami.

4. W drodze odstgpstwa od ust. 1 wlasciwe organy okreslajg warto$¢ odniesienia dla limitu pozycji dla miesigca
wygasniecia w przypadku wszelkich instrumentéw pochodnych zwigzanych z towarem bazowym, ktory kwalifikuje si¢
jako $rodek spozywczy przeznaczony do spozycia przez ludzi, przy lacznych otwartych pozycjach w miesiacach
wygasniecia i w pozostalych miesigcach przekraczajacych 50 000 lotéw w okresie trzech nastgpujacych po sobie
miesi¢cy, obliczajagc 20 % ilosci, ktéra podlega dostarczeniu, w odniesieniu do tego towarowego instrumentu
pochodnego.

Artykut 10
Ilo$¢, ktora podlega dostarczeniu
(art. 57 ust. 3 dyrektywy 2014/65[UE)
1. Wlasciwe organy obliczajg ilo§¢, ktéra podlega dostarczeniu, w odniesieniu do danego towarowego instrumentu
pochodnego, okreslajac ilos¢ towaru bazowego, ktéry mozna wykorzystaé w celu spelnienia wymogéw dostawy
w odniesieniu do danego towarowego instrumentu pochodnego.
2. Wlasciwe organy okreslaja ilo§¢, ktéra podlega dostarczeniu, w odniesieniu do towarowego instrumentu
pochodnego, o ktérym mowa w ust. 1, na podstawie Sredniej miesiecznej ilosci towaru bazowego dostepnej do dostawy

w ciggu jednego roku bezposrednio poprzedzajacego dokonywane okreslenie ilosci.

3. W celu okreslenia iloSci towaru bazowego spelniajagcego warunki okre$lone w ust. 1 wladciwe organy biorg pod
uwage nastepujace kryteria:

a) rozwigzania w zakresie przechowywania towaru bazowego;

b) czynniki, ktére moga mie¢ wplyw na podaz towaru bazowego.

Artykut 11
Metoda okreslania warto$ci odniesienia dla limitéw pozycji kontraktéw na inne miesigce
(art. 57 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Wlasciwe organy okreslaja warto$§¢ odniesienia dla innych miesigcznych limitéw pozycji w towarowym
instrumencie pochodnym za pomoca obliczenia 25 % otwartych pozycji w tym towarowym instrumencie pochodnym.

2. Warto$¢ odniesienia okresla si¢ w lotach, ktére sg jednostka handlowg stosowang przez system obrotu, w ktérym
odbywaja si¢ transakcje na towarowym instrumencie pochodnym, stanowiaca standardows ilo$¢ towaru bazowego.
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Artykut 12
Otwarte pozycje
(art. 57 ust. 3 dyrektywy 2014/65[UE)

Wiasciwe organy obliczaja otwarte pozycje w danym towarowym instrumencie pochodnym, sumujgc liczbe lotéw tego
towarowego instrumentu pochodnego pozostajacych w systemie obrotu w danym momencie.

Artykut 13
Metoda okres$lania warto$ci odniesienia dla niektérych kontraktéw
(art. 57 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

1. W drodze odstepstwa od art. 9 wlaSciwe organy okreslaja warto$¢ odniesienia dla limitow pozycji dla miesigca
wygasniecia kontraktéw rozliczanych w $rodkach pieni¢znych, ktore to kontrakty sa objete sekcja C pkt 10 zalacznika
I do dyrektywy 2014/65/UE i ktére nie maja mierzalnej ilosci ich towaréw bazowych, ktéra podlega dostarczeniu, za
pomocg obliczenia wartosci 25 % otwartych pozycji w tych towarowych instrumentach pochodnych.

2. W drodze odstepstwa od art. 9 i 11 wlasciwe organy okreslaja warto$¢ odniesienia dla limitéw pozycji dla
towarowych instrumentéw pochodnych okreSlonych w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE za pomoca
obliczenia 25 % liczby wyemitowanych papieréw warto$ciowych. Warto$¢ odniesienia okresla si¢ w liczbie papieréw
warto§ciowych.

3. W drodze odstgpstwa od artykutéw 9 i 11, w przypadku gdy dany towarowy instrument pochodny przewiduje, ze
towar bazowy jest dostarczany w sposéb ciagly przez okreslony czas, warto$ci odniesienia obliczone zgodnie z art. 9
i 11 stosuje si¢ do powigzanych towarowych instrumentéw pochodnych dla tego samego towaru bazowego w zakresie,
w jakim okresy ich dostaw nakladaja si¢. Warto$¢ odniesienia okresla si¢ w jednostkach instrumentu bazowego.

SEKCJA I

Czynniki istotne przy obliczaniu limitéw pozycji
Artykut 14
Ocena czynnikéw
(art. 57 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

Wiasciwe organy ustalajg limity pozycji dla miesigca wygasniecia 1 dla pozostalych miesiecy wygasniecia, dotyczace
towarowych instrumentéw pochodnych, poprzez przyjecie wartosci odniesienia okreslonej zgodnie z art. 9, 11 i 13
i takie jej dostosowanie, zgodnie z potencjalnym wplywem czynnikéw wymienionych w art. 16-20 na integralno$¢
rynku dla tego instrumentu pochodnego oraz dla towaru bazowego, aby otrzymad limit w wysokosci:

a) na poziomie miedzy 5 % a 35 %; lub

b) na poziomie migedzy 2,5 % a 35 % w przypadku instrumentéw pochodnych zwigzanych z towarem bazowym, ktéry
kwalifikuje si¢ jako Srodek spozywczy przeznaczony do spozycia przez ludzi, przy lacznych otwartych pozycjach
w miesigcach wygasniecia i w pozostalych miesigcach przekraczajacych 50 000 lotéw w okresie trzech nastepujacych
po sobie miesigcy.

Artykut 15
Nowe i nieplynne kontrakty

(art. 57 ust. 3 lit. g) dyrektywy 2014/65/UE)

1. W drodze odstgpstwa od art. 14,

a) w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, przy
facznych otwartych pozycjach w miesigcach wygasniecia i pozostalych miesigcach przekraczajacych 10 000 lotéw
w okresie trzech nastgpujacych po sobie miesiecy, wlasciwe organy ustalajg limit pozycji posiadanych w tych
towarowych instrumentach pochodnych na 2 500 lotéw;
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b) w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, przy
facznych otwartych pozycjach w miesigcach wygasniecia i pozostalych miesigcach przekraczajacych 10 000 lotéw,
ale nieprzekraczajacych 20 000 lotéw w okresie trzech nastgpujacych po sobie miesigcy, wlasciwe organy ustalaja
limit pozycji dla miesiecy wygasniecia i dla pozostatych miesigcy na poziomie miedzy 5 % a 40 %;

¢) w odniesieniu do pochodnych instrumentéw towarowych okreSlonych w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy
2014/65|UE, o lacznej liczbie wyemitowanych papieréw warto$ciowych nieprzekraczajacej 10 mln w okresie trzech
nastepujacych po sobie miesiecy, wlasciwy organ ustala limit pozycji w tych pochodnych instrumentach towarowych
na 2,5 min papieréw warto$ciowych;

d) w odniesieniu do pochodnych instrumentéw towarowych okre$lonych w art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy
2014/65|UE, o lacznej liczbie wyemitowanych papieréw wartoSciowych przekraczajacej 10 mln, ale nieprzekra-
czajgcej 20 mln w okresie trzech nastgpujgcych po sobie miesigcy, wlasciwy organ ustala limit pozycji dla miesigcy
wygasniecia i dla pozostalych miesiecy na poziomie miedzy 5 % a 40 %.

2. System obrotu powiadamia wilaiciwy organ, jezeli ogdl otwartych pozycji w dowolnym takim pochodnym

instrumencie towarowym osiagnie ktérgkolwiek liczbe lotéw lub liczbe wyemitowanych papieréw wartosciowych

wymienionych w poprzednim akapicie, w okresie trzech nastgpujacych po sobie miesigcy. Wlasciwe organy dokonuja
przegladu limitéw pozycji po otrzymaniu takiego powiadomienia.

Artykut 16

Okres zapadalno$ci towarowych instrument6w pochodnych

(art. 57 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE)

1. W odniesieniu do limitéw pozycji dla miesigca wygasniecia, jezeli towarowy instrument pochodny ma krétki okres
zapadalnosci, wlasciwe organy dokonuja korekty limitow pozycji w dot.

2. W odniesieniu do limitéw pozycji dla kontraktéw na inne miesiace, jezeli towarowy instrument pochodny ma
wiele odrgbnych okreséw zapadalnosci, wlasciwe organy dokonuja korekty limitéw pozycji w gore.
Artykut 17
Ilo$¢ towaru bazowego, ktéra podlega dostarczeniu
(art. 57 ust. 3 lit. b) dyrektywy 2014/65/UE)

Jezeli ilo$¢ towaru bazowego, ktéra podlega dostarczeniu, moze zosta¢ ograniczona lub kontrolowana lub jezeli poziom
ilosci, ktéra podlega dostarczeniu, jest niski w stosunku do ilosci wymaganej do prawidlowego rozliczenia, wlasciwe
organy dokonuja korekty limitéw pozycji w dél. Wlasciwe organy oceniaja zakres, w jakim ta ilo$¢, ktora podlega
dostarczeniu, jest wykorzystywana réwniez jako ilos¢, ktora podlega dostarczeniu, dla innych towarowych instrumentéw
pochodnych.

Artykut 18
0go6l otwartych pozycji
(art. 57 ust. 3 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE)

1. Jezeli wolumen ogétu otwartych pozycji jest znaczny, wlasciwe organy dokonuja korekty limitéw pozycji w dot.

2. Jezeli wolumen otwartych pozycji jest znacznie wigkszy niz ilo§é, ktéra podlega dostarczeniu, whasciwe organy
dokonuja korekty limitow pozycji w dot.

3. Jezeli wolumen otwartych pozycji jest znacznie mniejszy niz ilo$¢, ktéra podlega dostarczeniu, wlasciwe organy
dokonujg korekty limitow pozycji w gore.
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Artykut 19
Liczba uczestnikéw rynku
(art. 57 ust. 3 lit. €) dyrektywy 2014/65/UE)

1. Jezeli Srednia dzienna liczba uczestnikéw rynku zajmujacych pozycje w towarowym instrumencie pochodnym
w okresie jednego roku jest wysoka, wlasciwe organy dokonuja korekty limitéw pozycji w dot.

2. W drodze odstgpstwa od art. 14 wlaiciwe organy ustalaja limit pozycji dla miesigca wygasnigcia i dla pozostatych
miesi¢cy na poziomie migdzy 5 % a 50 %, jezeli:

a) Srednia liczba uczestnikéw rynku zajmujgcych pozycje w towarowym instrumencie pochodnym w okresie poprzed-
zajacym ustalenie limitéw pozycji jest nizsza niz 10; lub

b) liczba firm inwestycyjnych dzialajacych w charakterze animatora rynku w odniesieniu do towarowego instrumentu
pochodnego zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 7 dyrektywy 2014/65/UE jest mniejsza niz 3 w momencie ustalenia lub
przegladu limitéw pozycji.

Do celéw akapitu pierwszego wlasciwe organy moga okre$li¢ rézne limity pozycji dla réznych punktéw w czasie
w miesigcu wygasniecia 1 pozostatych miesigcach lub obu okresach.

Artykut 20
Wlasciwosci rynku towaru bazowego
(art. 57 ust. 3 lit. f) dyrektywy 2014/65/UE)

1. Wlasciwe organy biorg pod uwage, w jaki sposéb wlasciwosci rynku towaru bazowego wplywaja na funkcjo-
nowanie towarowych instrumentéw pochodnych i obrét nimi oraz na wielko§¢ pozycji posiadanych przez uczestnikéw
rynku, uwzgledniajac przy tym latwos¢ i szybko$¢ dostepu uczestnikoéw rynku do towaru bazowego.

2. Ocena rynku towaru bazowego, o ktérym mowa w ust. 1, bierze pod uwage:
a) czy istniejg ograniczenia dotyczgce dostaw towaru, w tym okres waznosci towaru, ktory podlega dostarczeniu;
b) metode transportu i spos6b dostawy towaru fizycznego, w tym:

(i) czy towar mozna dostarczy¢ wylacznie do okreslonych punktéw dostawy;

(i) ograniczenia zdolnosci okreslonych punktéw dostawy;

c) strukture, organizacje i funkcjonowanie rynku, w tym wahania sezonowe w branzy wydobywczej i na rynkach
towaréw rolnych, zgodnie z ktérymi fizyczne dostawy zmieniajg si¢ w ciggu roku kalendarzowego;

d) sklad i role uczestnikéw rynku na rynku towaru bazowego, w tym uwzglednienie liczby uczestnikéw rynku, ktérzy
$wiadczg specyficzne ustugi umozliwiajgce funkcjonowanie rynku towaru bazowego, takie jak zarzadzanie ryzykiem,
przechowywanie, dostawa lub ustugi rozliczeniowe;

e) czynniki makroekonomiczne lub inne powigzane czynniki, ktére wplywaja na funkcjonowanie rynku towaru
bazowego, w tym dostawa, przechowywanie i rozliczenie towaru;

f) cechy charakterystyczne, wlasciwosci fizyczne i dtugo$¢ zycia towaru bazowego.

Artykut 21
Zmienno$¢ odpowiednich rynkéw
(art. 57 ust. 3 lit. d) dyrektywy 2014/65/UE)

Po zastosowaniu czynnikéw, o ktérych mowa w art. 16-20 i ktére sg istotne dla okreslenia limitéw pozycji dla kazdego
kontraktu dotyczacego towarowych instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w art. 57 ust. 4 dyrektywy
2014/65/UE, wlasciwe organy dokonuja dalszego dostosowania limitow pozycji, jezeli spelnione sg nastepujace warunki:

a) wystepuje nadmierna zmienno$¢ cen towarowego instrumentu pochodnego lub towaru bazowego;
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b) dalsze dostosowanie limitéw pozycji faktycznie zmniejszyloby nadmierng zmienno$¢ cen tego towarowego
instrumentu pochodnego lub towaru bazowego.

Artykut 22
Wejécie w Zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia 3 stycznia 2018 r.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 1 grudnia 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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