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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) 201 7/591
af 1. december 2016

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU for s vidt angdr
reguleringsmssige tekniske standarder for anvendelse af positionslofter pd rivarederivater

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter ('), serlig artikel 57, stk. 3 og 12, og

ud fra felgende betragtninger:

(1)  For at sikre en harmoniseret tilgang til anvendelsen af positionslofter pé rdvarederivativer i Unionen ber der
fastsettes en metode til beregning af sddanne lofter. Metoden ber forebygge regelarbitrage og fremme
konsekvens, samtidig med at den giver de kompetente myndigheder tilstrackkelig fleksibilitet til at tage hejde for
variationer mellem forskellige markeder for ravarederivater og for de underliggende ravarer. Metoden til beregning
af lofterne ber gere det muligt for de kompetente myndigheder at finde balancen mellem pd den ene side
mélsaetningerne om at fastleegge et loft pé et tilstrakkeligt lavt niveau til at forhindre personer, der besidder
positioner i sddanne ravarederivater, i at misbruge eller forvride markedet og pd den anden side maélsatningerne
om at stotte korrekte prisdannelses- og afviklingsordninger, udvikle nye ravarederivater og gere det muligt for
ravarederivater fortsat at understette driften af kommercielle aktiviteter i det underliggende révaremarked.

(2)  For klart at pracisere et begranset antal begreber fra direktiv 2014/65/EU og for at fastsatte en raekke tekniske
termer, der er nedvendige for denne forordning, ber en rakke termer defineres for at sikre ensartet anvendelse.

(3)  Markedsdeltageres lange og korte positioner i et rdvarederivat ber nettes med hinanden for at bestemme den
faktiske starrelse af en position, som en person har kontrol med pé et hvilket som helst tidspunkt. Sterrelsen af
en position, der besiddes gennem en optionskontrakt, ber beregnes pé et deltazkvivalent grundlag. Da denne
forordning anvender forskellige metoder til beregning af positionslofter for spotménedskontrakter og for
kontrakter vedrerende andre maneder, ber en sddan netting anvendes separat pi spotménedens og de andre
méneders kontrakter.

(4)  Det kraves i henhold til direktiv 2014/65/EU, at alle positioner, der besiddes af andre personer pd vegne af en
person, skal indgd i beregningen af denne persons positionsloft, og at der skal anvendes positionslofter bade for
hver enkelt enhed og pd koncernniveau, og det er derfor nedvendigt at sammenlagge positioner pd
koncernniveau. Der ber kun kraeves sammenl@gning pd koncernniveau, hvis et moderselskab kan kontrollere
anvendelsen af positioner. Moderselskaber ber derfor sammenlagge positioner, der besiddes af deres
datterselskaber, med alle positioner, som moderselskabet besidder direkte, som supplement til, at datterselskaberne
sammenlaegger deres egne positioner. En sddan sammenlagning kan fere til positioner beregnet pd modersel-
skabsniveau, som er storre eller som pa grund af netting af lange og korte positioner, der besiddes af forskellige
datterselskaber, er lavere end pd de individuelle datterselskabers niveau. Positioner ber ikke sammenlagges pa
moderselskabsniveau, hvis positionerne besiddes af institutter for kollektiv investering, som besidder disse
positioner pa vegne af deres investorer frem for pa vegne af deres moderselskaber, i tilfaelde, hvor moderselskabet
ikke kan kontrollere anvendelsen af disse positioner til sin egen fordel.

(5)  Begrebet samme ravarederivat ber skabe en kraeevende taerskel for at forhindre personer i pd ukorrekt vis at nette
positioner pd tvars af forskellige révarederivater med henblik pd at omgd og svakke robustheden af
positionsloftet for den vigtigste ravarederivatkontrakt. Dette ber ikke forhindre de kompetente myndigheder i at
fastsaette lignende positionslofter for lignende révarederivatkontrakter koordineret af Den Europaiske Veerdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed (ESMA). Ravarederivater ber kun betragtes som handel i stort omfang pé en
markedsplads, hvis de overstiger den likviditetsteerskel, som er fastsat i denne forordning, i et tilstraeekkeligt
tidsrum.

() EUTL173af12.6.2014,s.173.
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(6)  Hvis en over-the-counter(OTC)-kontrakt verdiansattes pd grundlag af samme underliggende révare, som skal
leveres pa samme sted og pd samme kontraktvilkdr, og hvis den har et gkonomisk resultat, der er naert forbundet
med en kontrakt, der handles pa en markedsplads, ber den anses for at vaere gkonomisk tilsvarende uanset sma
forskelle i kontraktbestemmelserne vedrerende partistrrelser og leveringsdatoen. Heller ikke forskelle i risikosty-
ringsordninger vedrerende efterhandel, sisom clearingordninger, ber vare hindringer for at erklere, at sidanne
kontrakter er ekonomisk tilsvarende. For at forhindre ukorrekt netting af potentielt dominerende positioner, der
handles pd en markedsplads ved hjelp af bilaterale ordninger i OTC-kontrakter, og for at sikre en effektiv
anvendelse af ordningen for positionslofter er det nedvendigt, at rdvarederivater, der handles OTC, kun
i begreensede tilfelde betragtes som gkonomisk tilsvarende i forhold til markedspladskontrakter. For at hindre
unddragelse af positionslofter og for at styrke integriteten af positionsloftsordningen er det nedvendigt, at en
definition af en gkonomisk tilsvarende OTC-kontrakt er snavert afgranset, sd det ikke giver en person mulighed
for at nette en OTC-position i forhold til flere andre positioner eller for at udeve skensbefgjelser med hensyn til
valget af positioner, i forhold til hvilke den nettes.

(7)  Med henblik pé fastleeggelsen af, hvilke positioner i ravarederivater der objektivt kan males til at reducere risici
direkte med hensyn til kommercielle aktiviteter, ber der fastsettes visse kriterier, herunder anvendelse af den
regnskabsmeassige definition af en risikoafdekningsaftale baseret pd reglerne i International Financial Reporting
Standards (IFRS). Den péageldende regnskabsmaessige definition ber ogsd kunne galde for ikke-finansielle enheder,
selv om de ikke anvender IFRS-reglerne pd enhedsniveau.

(8)  Desuden ber ikke-finansielle enheder kunne anvende risikostyringsteknikker med henblik pd at reducere deres
samlede risici som folge af deres eller deres koncerns kommercielle aktivitet, herunder risici i forbindelse med
flere geografiske markeder, flere produkter, tidshorisonter eller enheder (xmakro- eller portefoljeafdaekning«). Nar
en ikke-finansiel enhed anvender makro- eller portefoljeafdaekning, er den ikke nedvendigvis i stand til at etablere
en en-til-en-forbindelse mellem en bestemt position i et rdvarederivat og en specifik risiko forbundet med den
kommercielle aktivitet, som rdvarederivatet har til formal at afdaekke. En ikke-finansiel enhed kan ogs anvende et
ikke-tilsvarende rdvarederivat til at afdeekke en specifik risiko forbundet med den kommercielle aktivitet, hvis der
ikke findes et identisk rdvarederivat, eller hvis et mere nart forbundet ravarederivat ikke har tilstreekkelig likviditet
(»proxy hedging«). I sddanne tilfelde ber risikostyringspolitikker og -systemer vere i stand til at forhindre ikke-
afdekkende transaktioner i at blive kategoriseret som risikoafdaekning, og de ber kunne give et tilstreekkeligt
udspecificeret billede af afdaeckningsportefoljerne, sdledes at spekulationselementer identificeres og medregnes med
henblik pé positionslofterne. Positioner ber ikke kunne siges at reducere risici i forbindelse med kommercielle
aktiviteter blot med den begrundelse, at de er medtaget som en del af en risikoreducerende portefalje pa et samlet
grundlag.

(9)  En risiko kan udvikle sig i tidens leb, og for at sikre tilpasning til risikoens udvikling kan det evt. veere
nedvendigt at modregne rdvarederivater, der oprindelig er eksekveret for at begreense risikoen i tilknytning til
kommercielle aktiviteter, ved hjelp af supplerende rdvarederivatkontrakter, der afvikler de ravarederivatkontrakter,
der ikke leengere har tilknytning til den kommercielle risiko. Desuden ber udviklingen i en risiko, der er
imedegdet med indgdelse af en position i et rdvarederivat med henblik pa risikoreducering, ikke efterfolgende give
anledning til en ny vurdering af denne position som ikke varende en privilegeret transaktion ab initio.

(10) Ikke-finansielle enheder ber kunne ansgge om en undtagelse i forhold til risikoafdaekning af kommercielle
aktiviteter, for de indgdr en position. Ansegningen ber give den kompetente myndighed et klart og preecist
overblik over den ikke-finansielle enheds kommercielle aktiviteter i forbindelse med en underliggende révare, de
tilknyttede risici og over, hvordan ravarederivater anvendes til at afbede disse risici. Positionslofter gaelder til
enhver tid, og hvis den kompetente myndighed i sidste ende ikke indremmer undtagelsen, ber den ikke-
finansielle enhed reducere enhver position, der overstiger et loft, tilsvarende, og den kan underlaegges tilsynsforan-
staltninger i forbindelse med tilsidesettelse af et loft. Ikke-finansielle enheder ber revurdere deres aktiviteter
regelmaessigt for at sikre, at den fortsatte anvendelse af undtagelsen er berettiget.

(11) Spotménedsperioden, som er perioden umiddelbart for levering ved udlebet, er specifik for hver enkelt
ravarederivat og svarer ikke nedvendigvis til nejagtig en maned. I spotmdnedskontrakter ber det derfor vare
angivet, hvilken kontrakt der er den nwste kontrakt i det pagzldende rdvarederivat, der udlgber. At begraense de
positioner, en person kan besidde i den periode, hvor levering af den fysiske révare skal foretages, begraenser
mangden af det underliggende disponible udbud, som hver enkelt person kan levere eller modtage, og forebygger
siledes en ophobning af dominerende positioner hos enkeltpersoner, som ville kunne satte dem i stand til at
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presse markedet ved at begrense adgangen til rdvaren. Standardreferencen for spotménedens positionsloft for
sdvel fysisk som kontant afviklede ravarederivater ber derfor beregnes som en procentdel af det skennede
disponible udbud. De kompetente myndigheder ber kunne ivarksette en tidsplan for gradvis aftagende
positionslofter fra det tidspunkt, hvor en kontrakt bliver til en spotmdnedskontrakt, til udlebet for mere pracist
at sikre, at positionslofterne er hensigtsmassigt fastsat gennem hele spotmdanedsperioden og for at sikre en

korrekt afvikling.

(12) De andre maneders positionslofter galder for alle andre udleb end i spotméneden. Standardreferencetallet for de
andre mdneders positionslofter for savel fysisk som kontant afviklede rdvarederivater ber beregnes som en
procentdel af de samlede dbne positioner. Fordelingen af positioner pd de andre méneder af en ravarekontrakt er
ofte koncentreret i de méneder, der ligger nermest udlgbet. De samlede dbne positioner giver derfor en mere
hensigtsmeassig reference med henblik pa fastsattelse af positionslofter end anvendelse af et tal beregnet som
gennemsnit for alle lobetider.

(13)  Standardreferencetallet pa 25 % af det disponible udbud og af de abne positioner er blevet fastsat pa grundlag af
erfaringerne fra andre markeder og andre jurisdiktioner. Referencetallet ber justeres af de kompetente
myndigheder, sd det kan nedsattes med hejst 20 % (eller 22,5 % hvad angdr visse landbrugsrdvarederivater) og
kan forhejes med hejst 10 % (eller 15 % hvad angdr mindre likvide révarederivater), hvis serlige forhold pé
markedet kraver dette, som feks. et fraver af markedsdeltagere, for at understotte en korrekt afvikling af
kontrakten og den mdde, den fungerer pd, samt dens underliggende marked. Eftersom justeringer af
referencetallet kun er relevante, nr og sd leenge det er pdkraevet pd grund af objektive kendetegn pd markedet,
ber det vere muligt at foretage midlertidige justeringer. De kompetente myndigheder ber sikre, at der foretages
en justering i nedadgdende retning af referencetallet, nir dette er nedvendigt for at forebygge dominerende
positioner og for at understotte en korrekt prisdannelse for révarederivatet og den underliggende révare.
Intervallet afspejler, at direktiv 2014/65/EU dakker et bredere spektrum af rdvarederivater og -markeder end
andre markeder og jurisdiktioner. Definition af ravarederivat i artikel 2, stk. 1, nr. 30), i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 (') er bred og omfatter ogsd securitiserede derivater og kontant afviklede
derivater, der ikke har en hdndgribelig rdvare som underliggende aktiv, som f.eks. klimatiske variabler. For
securitiserede produkter finder begrebet spotmédned og andre mdneder ikke anvendelse. For derivater uden en
konkret underliggende rédvare kan det disponible udbud ikke anvendes til at fastleegge et positionsloft. Derfor ber
de kompetente myndigheder vere i stand til at forbedre eller tilpasse metoderne til at bestemme positionslofter
for sddanne révarederivativer baseret pd forskellige parametre sdsom antal udstedte vardipapirer eller brugen af
dbne positioner ogsd for spotmanedens vedkommende.

(14) I henhold til visse rdvarederivater, isar for el og gas, skal den underliggende révare leveres lobende i et bestemt
tidsrum, f.eks. dag, méaned eller &r. Visse kontrakter med laengere leveringsperioder, f.eks. ar eller kvartal, kan
desuden automatisk blive erstattet af tilknyttede kontrakter med kortere leveringsperioder, f.eks. kvartal eller
maned (kaskadekontrakter). I sddanne tilfeelde ville et spotménedspositionsloft for en kontrakt, der skulle erstattes
forud for leveringen, vaere uhensigtsmaessig, da et sddant loft ikke ville daekke udlebet og den fysiske levering eller
den kontante afvikling af kontrakten. I det omfang, leveringsperioderne for kontrakter vedrerende den samme
underliggende révare overlapper hinanden, ber der galde et enkelt positionsloft for alle de tilknyttede kontrakter
for at tage hensyn til positionerne i de kontrakter, som potentielt kan leveres. For at gere dette lettere ber
kontrakter, der er tilknyttet hinanden, méles i enheder af den underliggende révare, og de bar sammenlaegges og
nettes i overensstemmelse hermed.

(15) For visse landbrugsrdvarederivater, som har en vasentlig indvirkning pd forbrugerpriserne pd fodevarer, satter
metoden en kompetent myndighed i stand til at fastsatte en referencetal og et positionsloft, der ligger under den
nedre granse for det generelle interval, hvis den finder bevis pa spekulative aktiviteter, som vil have en vasentlig
indvirkning pé priserne.

(16) Den kompetente myndighed ber vurdere, om de faktorer, der er anfert i artikel 57, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU,
nedvendiggor en justering af referencetallet med henblik pa at fastsatte det endelige niveau for positionsloftet.
Vurderingen ber tage hejde for disse faktorer som varende relevante for det pagaldende ravarederivat. Metoderne
ber give retningslinjer for, hvordan loftet fastsettes, uden at fratage den kompetente myndighed den endelige
afgerelse om et passende positionsloft for et rdvarederivat for at forhindre markedsmisbrug. Faktorerne ber give
vigtige oplysninger til de kompetente myndigheder og ESMA, si de lettere kan danne sig deres holdninger og
sikre et passende afstemt niveau for positionslofter pd tvars af Unionen, herunder gennem en vurdering af
virkningen af volatilitet fra tilfeelde til tilfeelde og sd hyppigt, som det er nedvendigt for at sikre, at positions-
lofterne fortsat er passende.

(") Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om sndring
af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUTL 173 af 12.6.2014, s. 84).
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17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(23)

Positionslofter ber ikke skabe hindringer for udviklingen af nye révarederivater og ber ikke forhindre mindre
likvide dele af rdvarederivatmarkederne i at fungere hensigtsmassigt. De kompetente myndigheder ber ved
anvendelsen af metoden tage hensyn til den tid, der er nedvendig til at udvikle og tiltreekke likviditet til bdde nye
og eksisterende rdvarederivater og navnlig ravarederivater, som kan understette risikostyring pa specialudviklede
eller uudviklede markeder eller har til formdl at udvikle nye afdakningsordninger i nye révarer. I betragtning af
den brede vifte af markeder og ravarer, som ordningen for positionslofter finder anvendelse pd, findes der intet
enkelt og pd forhdnd fastsat tidsrum, som pé passende vis markerer overgangen fra, hvorndr en ravarederivat-
kontrakt er ny, til den er ved at veare etableret. Der findes ligeledes mange ravarederivatkontrakter, som aldrig kan
tiltrekke tilstreekkeligt mange deltagere eller likviditet til at muliggere en effektiv anvendelse af positionslofter
uden risiko for, at deltagerne regelmessigt og utilsigtet overskrider graensen og dermed afbryder prisfastsettelsen
og afviklingen af disse rdvarederivater. For at imedegd disse risici for markedernes effektive funktion omfatter
metoden en trinvis tilgang, hvorved positionslofterne for spotméneden og for andre médneder fastszttes til et fast
loft p& 2 500 partier for rdvarederivater og 2,5 mio. udstedte veerdipapirer for securitiserede derivater med en
underliggende ravare, indtil en tarskel pd henholdsvis 10 000 partier eller 10 mio. verdipapirer overskrides.
Kontrakter, der overstiger disse terskler, men stadig er relativt illikvide, bar, hvor det er relevant, kunne drage
fordel af et hgjere loft for at sikre, at handel med sddanne kontrakter ikke begranses urimeligt.

Antallet af markedsdeltagere og disses sammensztning samt den rolle, de har i et révarederivat, kan pavirke arten
og sterrelsen af de positioner, som visse markedsdeltagere besidder pd markedet. For visse ravarederivater
besidder visse markedsdeltagere maske en stor position, der afspejler deres rolle i kabet og salget af, og leveringen
af, révaren, ndr de er pd den modsatte side af markedet i forhold til de fleste andre markedsdeltagere, der tilforer
likviditet eller risikostyringstjenester til det underliggende rdvaremarked.

Levering af, anvendelse af, adgang til og disponibilitet af den underliggende rivare er det underliggende
ravaremarkeds karakteristika. Ved at vurdere mere detaljerede komponenter af disse karakteristika, f.eks. hvor
fordaervelig rdvaren er, og transportmaden, kan den kompetente myndighed bestemme fleksibiliteten pd markedet
og tilpasse positionslofterne pd en hensigtsmaessig made.

For visse ravarederivater kan der veere stor diskrepans mellem &bne positioner og disponibelt udbud. Dette kan
forekomme, ndr der er en relativt lille handel med derivater i forhold til det disponible udbud, i hvilket tilfalde de
dbne positioner vil vare mindre i forhold til disponible udbud, eller f.eks. hvis et serligt révarederivat er
almindeligt anvendt til risikoafdeekning af mange forskellige risikoeksponeringer og det disponible udbud derfor
er mindre i forhold til de &bne positioner. Sddanne vasentlige diskrepanser mellem dbne positioner og
disponibelt udbud retfeerdigger justeringer opad eller nedad i forhold til referencetallet for de andre maneders
lofter for at undgé forstyrrelser pd markedet, ndr spotmédneden narmer sig.

Med samme mélsatning om at begrense forstyrrelser pd markederne, ndr spotméneden neaermer sig, pé grund af
store diskrepanser mellem beregninger af disponibelt udbud og dbne positioner, defineres disponibelt udbud, s&
det omfatter enhver erstatningsklasse eller -type af en rdvare, som kan leveres ved afviklingen af en révarederivat-
kontrakt i henhold til kontraktens vilkar.

De nye bestemmelser vedtaget af Europa-Parlamentet og Rddet om markeder for finansielle instrumenter
i direktiv 2014/65/EU og forordning (EU) nr. 600/2014 anvendes fra den 3. januar 2017. Af konsekvenshensyn
og af hensyn til retssikkerheden ber denne forordning anvendes fra samme dato.

Denne forordning er baseret pd det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som ESMA har forelagt
Kommissionen.

ESMA har gennemfort dbne offentlige heringer om det udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som
ligger til grund for denne forordning, analyseret de potentielle omkostninger og fordele i forbindelse hermed samt
anmodet interessentgruppen for veardipapirer og markeder, der er nedsat i henhold til artikel 37 i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 ('), om en udtalelse —

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed
(Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/77 [EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:
KAPITEL I

ALMINDELIGE BESTEMMELSER
Artikel 1
Genstand

Ved denne forordning fastsattes der regler for beregningen af en nettoposition, som indehaves af en person i et
ravarederivat, og metoden til beregning af positionslofter for storrelsen af positionen.

Artikel 2
Definitioner

I denne forordning forstds ved:

1) »ikke-finansiel enhed«: en fysisk eller juridisk person bortset fra:
a) et investeringsselskab, der er meddelt tilladelse i henhold til direktiv 2014/65/EU
b) et kreditinstitut, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU (')
c) et forsikringsselskab, der er meddelt tilladelse i henhold til Radets direktiv 73/239/EQF (3

d) et livsforsikringsselskab, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2002/83/EF ()

e) et genforsikringsselskab, der er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2005/68/EF (%)

f) et investeringsinstitut og dets eventuelle administrationsselskab, der er godkendt i henhold til Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2009/65/EF ()

g) en arbejdsmarkedsrelateret pensionskasse som defineret i artikel 6, litra a), i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/41EF ()

h) en alternativ investeringsfond forvaltet af FAIFer, som er meddelt tilladelse eller er registreret i henhold til Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU (')

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/36/EU af 26. juni 2013 om adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut og om
tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber, om @ndring af direktiv 2002/87/EF og om ophavelse af direktiv 200648 EF og
2006/49[EF (EUTL 176 af 27.6.2013, s. 338).

(*) Radets forste direktiv 73/239/EQF af 24. juli 1973 om samordning af de administrativt eller ved lov fastsatte bestemmelser om adgang til
udgvelse af direkte forsikringsvirksomhed bortset fra livsforsikring (EFT L 228 af 16.8.1973, 5. 3).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/83/EF af 5. november 2002 om livsforsikring (EFT L 345 af 19.12.2002, s. 1).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/68/EF af 16. november 2005 om genforsikringsvirksomhed og om andring af Rédets
direktiv 73/239/EQF og 92/49/EQF samt direktiv 98/78/EF og 2002/83/EF (EFT L 323 af 9.12.2005, s. 1).

() Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

(°) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers aktiviteter og tilsynet
hermed (EUT L 235 af 23.9.2003, 5. 10).

() Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om andring af
direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUTL 174 af 1.7.2011,s. 1).



L 87/484 Den Europeaiske Unions Tidende 31.3.2017

i) en central modpart, som er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 648/2012 ()

j) en veardipapircentral, som er meddelt tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 909/2014 ().

En enhed i et tredjeland er en ikke-finansiel enhed, hvis det ikke var ngdvendigt for den at have tilladelse i henhold
til nogen af de ovennzvnte retsakter, hvis den var hjemmehgrende i Unionen og omfattet af EU-retten

2) »spotménedskontrakt« rdvarederivatkontrakt i forbindelse med en bestemt underliggende ravare, hvis lebetid er den
naste, der udleber i overensstemmelse med regler fastsat af markedspladsen

3) »kontrakt vedrgrende andre maneder«: en kontrakt om rdvarederivater, der ikke er en spotménedskontrakt.

KAPITEL 1I

METODE TIL BEREGNING AF STORRELSEN AF EN PERSONS NETTOPOSITION
Artikel 3
Sammenlagning og netting af positioner i et rdvarederivat
(Artikel 57, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. En persons nettoposition i et rdvarederivat udgeres af sammenlagningen af de positioner, vedkommende besidder
i det pagaldende rdvarederivat, der handles pd en markedsplads, i ravarederivater, der anses for at vare det samme
ravarederivat som det pdgaldende révarederivat i henhold til artikel 5, stk. 1, og i ekonomisk tilsvarende OTC-
kontrakter i henhold til artikel 6.

2. Hvis en person besidder bdde lange og korte positioner i et eller flere af de rdvarederivater, der er omhandlet stk.
1, skal vedkommende nette disse positioner for at bestemme sin nettoposition for det pagaldende révarederivat.

3. Positioner, som en ikke-finansiel enhed besidder i rdvarederivater, som objektivt kan madles til at reducere risici
i overensstemmelse med artikel 7, som godkendt af den kompetente myndighed i henhold til artikel 8, mé ikke
sammenlaegges med henblik pd bestemmelse af den pdgaldende ikke-finansielle enheds nettoposition.

4.  En person skal bestemme sin nettoposition i et rdvarederivat separat for bdde spotmdnedskontrakterne og
kontrakterne vedrgrende de andre méneder.

Artikel 4
Metode til beregning af positioner for juridiske enheder inden for en koncern
(Artikel 57, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. Et moderselskab skal bestemme sin nettoposition ved at sammenlagge folgende positioner i overensstemmelse
med artikel 3:

a) sin egen nettoposition
b) hver af sine datterselskabers nettopositioner.

2. Uanset stk. 1 md et moderselskab til et institut for kollektiv investering eller, hvis instituttet for kollektiv
investering har udpeget et administrationsselskab, administrationsselskabets moderselskab ikke sammenlagge
positionerne i ravarederivater i et institut for kollektiv investering, hvis det ikke pd nogen made kan pavirke investerings-
beslutninger vedrgrende dbning, besiddelse eller lukning af de pagealdende positioner.

(") Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og transaktions-
registre (EUT L 201 af 27.7.2012, . 1).

(%) Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af veerdipapirafviklingen i Den Europaeiske
Union og om veardipapircentraler samt om andring af direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012
(EUTL 257 af 28.8.2014,s. 1).
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Artikel 5
Samme rdvarederivater og handel i veesentligt omfang
(Artikel 57, stk. 6, i direktiv 2014/65/EU)

1. Et rdvarederivat, der handles pd en markedsplads, betragtes som det samme révarederivat som et rvarederivat, der
handles pa en anden markedsplads, hvis felgende betingelser er opfyldt:

a) Rdavarederivaterne har identiske kontraktlige specifikationer, vilkir og betingelser, undtagen hvad angér risikostyrings-
ordninger vedrgrende efterhandel.

b) Révarederivaterne udger tilsammen en enkelt fungibel pulje af dbne positioner eller, hvad angdr ravarederivater, der
er defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), i direktiv 2014/65/EU, af udstedte vaerdipapirer, hvorved de positioner
i et rdvarederivat, der handles pd en markedsplads, kan realiseres pé positioner i ravarederivater, der handles pa en
anden markedsplads.

2. Et ravarederivat anses for at vare handlet i et veasentligt omfang pd en markedsplads, hvis handelen med
ravarederivatet pd denne markedsplads i en fortlebende periode pé tre méneder opfylder en af folgende betingelser:

a) De daglige bne positioner overstiger i gennemsnit 10 000 partier i spotmaneden og andre maneder tilsammen. eller

b) Hvad angdr rdvarederivater, der er defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra ¢), i direktiv 2014/65/EU, antallet af
handlede enheder ganget med prisen overstiger et gennemsnitligt dagligt beleb pé 1 mio. EUR.

3. Den markedsplads, hvor det storste omfang af handel med det samme rdvarederivat finder sted, er den
markedsplads, der i lebet af et dr har:

a) det hojeste daglige gennemsnit af dbne positioner eller

b) hvad angdr rdvarederivater, der er defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), i direktiv 2014/65/EU, det hgjeste
gennemsnitlige daglige beleb.

Artikel 6

OTC-kontrakter, der er okonomisk tilsvarende i forhold til rivarederivater, der handles pd
markedspladser

(Artikel 57, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

Et OTC-derivat betragtes som ekonomisk tilsvarende i forhold til et révarederivat, der handles pa en markedsplads, hvis
det har identiske kontraktlige specifikationer, vilkdr og betingelser, dog ikke hvad angar forskellige partistarrelsesspecifi-
kationer, leveringsfrister, der afviger mindre end én kalenderdag, og forskellige risikostyringsordninger vedrerende
efterhandel.

Artikel 7
Positioner, der kan siges at reducere risici, som direkte er knyttet til kommercielle aktiviteter
(Artikel 57, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. En position, der besiddes af en ikke-finansiel enhed i rdvarederivater, der handles pd markedspladser, eller
i ekonomisk tilsvarende OTC-kontrakter i henhold til artikel 6, kan siges at reducere risici, som direkte er knyttet til
kommercielle aktiviteter, hvis positionen selv alene eller i kombination med andre derivater i overensstemmelse med stk.
2 (»position i en portefolje af rdvarederivater«) opfylder ét af folgende kriterier:

a) Den reducerer risici, der skyldes den potentielle @ndring i veerdien af aktiver, tjenester, input, produkter, ravarer eller
forpligtelser, som den ikke-finansielle enhed eller dennes koncern ejer, producerer, fremstiller, behandler, yder,
indkeber, markedsfarer, lejer, salger eller patager sig eller med rimelighed forventer at eje, producere, fremstille,
behandle, yde, indkgbe, markedsfere, leje, selge eller patage sig som led i det normale forretningsforlgb.
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b) Den udger en risikoafdekningsaftale i henhold til International Financial Reporting Standards (IFRS), der er vedtaget
i medfer af artikel 3 i Europa-Parlamentets og Réidets forordning (EF) nr. 1606/2002 (!).

2. Med henblik pa stk. 1 er en position, der kan siges at veare risikoreducerende i sig selv eller i kombination med
andre derivater, en, hvor den ikke-finansielle enhed eller den person, der besidder positionen pa vegne af denne enhed,
opfylder folgende kriterier:

a) Den beskriver folgende i sine interne politikker:

i) de typer af rdvarederivatkontrakter, som indgér i de portefeljer, der anvendes til at reducere risici direkte tilknyttet
kommercielle aktiviteter, og kriterierne for, at de kan udvzlges

ii) forbindelsen mellem portefoljen og de risici, portefeljen reducerer

i) de foranstaltninger, der er truffet for at sikre, at positionerne vedrerende navnte kontrakter ikke tjener noget
andet formdl end at afdakke risici direkte knyttet til den ikke-finansielle enheds kommercielle aktiviteter, og at
enhver position, der tjener et andet formal, klart kan identificeres.

b) Den er i stand til at give et tilstreekkeligt udspecificeret billede af portefoljerne med hensyn til kategori af
ravarederivater, underliggende ravare, tidshorisont og andre relevante faktorer.

Artikel 8
Ansggning om undtagelse fra positionslofter
(Artikel 57, stk. 1, i direktiv 2014/65/EU)

1. En ikke-finansiel enhed, der besidder en position, der kan siges at vere risikoreducerende, i et révarederivat skal
ansgge om den undtagelse, der er omhandlet i artikel 57, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2014/65/EU, hos den
kompetente myndighed, der fastsatter positionslofterne for det pagaldende rdvarederivat.

2. Den person, der er omhandlet i stk. 1, foreleegger den kompetente myndighed folgende oplysninger, der viser,
hvordan positionen reducerer risici direkte knyttet til den ikke-finansielle enheds kommercielle aktivitet:

a) en beskrivelse af arten og verdien af den ikke-finansielle enheds kommercielle aktiviteter i den révare, for hvilken det
ravarederivat, der anseges om undtagelse for, er relevant

b) en beskrivelse af arten og veerdien af den ikke-finansielle enheds aktiviteter med hensyn til handel med og besiddelse
af positioner i det relevante ravarederivat, der handles pd markedspladser, og i ekonomisk tilsvarende OTC-kontrakter

c) en beskrivelse af arten og sterrelsen af eksponeringerne og risiciene i den révare, som den ikke-finansielle enhed har
eller forventer at have som folge af sine kommercielle aktiviteter, og som er eller vil blive reduceret gennem
anvendelse af rdvarederivater

d) en redegorelse for, hvordan den ikke finansielle enheds anvendelse af rdvarederivater direkte reducerer dens
eksponering og risici i dens kommercielle aktiviteter.

3. Den kompetente myndighed skal godkende eller afvise ansggningen, senest 21 kalenderdage efter at den har
modtaget ansggningen, og underrette den ikke-finansielle enhed om sin godkendelse eller afvisning af undtagelsen.

4. Den ikke-finansielle enhed skal underrette den kompetente myndighed, hvis der er en vasentlig &ndring af arten
eller vaerdien af den ikke-finansielle enheds kommercielle aktiviteter eller handelsaktiviteter i rdvarederivater og
andringen er relevant for de oplysninger, der er omhandlet i stk. 2, litra b), og den skal forelaegge en ny ansegning om
undtagelse, hvis den agter at fortsette med at benytte sig af den.

1) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002 om anvendelse af internationale regnskabsstandarder
P g g ) g
(EFTL 243af11.9.2002,s. 1).
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KAPITEL III

KOMPETENTE MYNDIGHEDERS METODE TIL AT BEREGNE POSITIONSLOFTER
AFDELING 1
Bestemmelse af referencetal
Artikel 9
Metode til bestemmelse af referencetallet for spotmineders lofter
(Artikel 57, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1. De kompetente myndigheder skal bestemme et referencetal for spotmanedens positionsloft i et ravarederivat ved at
beregne 25 % af det disponible udbud for det pagaldende ravarederivat.

2. Referencetallet skal angives i partier, hvilket skal vare den enhed for handel, der anvendes af den markedsplads,
hvor handelen med révarederivatet foregar, og reprasenterer en standardiseret mangde af den underliggende révare.

3. Hvis en kompetent myndighed fastsatter forskellige positionslofter for forskellige tidspunkter i spotméanedsperioden,
skal disse positionslofter falde gradvis gennem révarederivaternes lgbetid, og der skal tages hensyn til markedspladsens
ordninger for positionsforvaltning.

4. Uanset stk. 1 skal de kompetente myndigheder bestemme referencetallet for spotmanedens positionsloft for enhver
derivataftale med en underliggende rdvare, som betragtes som fodevare bestemt til konsum, med samlede &bne
positioner i spotménedskontrakterne og kontrakterne vedrerende de andre maneder, der overstiger 50 000 partier over
en sammenhangende periode pd tre maneder, ved beregning af 20 % af det disponible udbud i det pigaldende

ravarederivat.
Artikel 10
Disponibelt udbud
(Artikel 57, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

1. De kompetente myndigheder skal beregne det disponible udbud for et ravarederivat ved at identificere meaengden af
den underliggende révare, som kan anvendes til at opfylde leveringskravene vedrerende rdvarederivatet.

2. De kompetente myndigheder skal bestemme det disponible udbud for et ravarederivat som omhandlet i stk. 1 pd
grundlag af det gennemsnitlige manedlige beleb i den underliggende ravare, der er disponibel til levering i lobet af den
periode pa et dr, der gdr umiddelbart forud for bestemmelsen.

3. For at identificere den mangde af den underliggende révare, der opfylder betingelserne i stk. 1, skal de kompetente
myndigheder tage hensyn til folgende kriterier:

a) oplagringsordningerne for den underliggende révare

b) de faktorer, der kan pavirke leveringen af den underliggende révare.

Artikel 11
Metode til bestemmelse af referencetallet for andre maneders lofter
(Artikel 57, stk. 4, i direktiv 2014/6 5/EU)

1. De kompetente myndigheder skal bestemme et referencetal for de andre méneders positionsloft i et ravarederivat
ved at beregne 25 % af den dbne position i det pagaldende ravarederivat.

2. Referencetallet skal angives i partier, hvilket skal vare den enhed for handel, der anvendes af den markedsplads,
hvor handelen med rdvarederivatet foregdr, og reprasenterer en standardiseret meengde af den underliggende réavare.
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Artikel 12
Aben position
(Artikel 57, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

De kompetente myndigheder skal beregne de dbne positioner i et rdvarederivat ved at sammenlaegge det antal partier af
det pageldende rdvarederivat, som er udestdende pd markedspladser pd et givet tidspunkt.

Artikel 13
Metode til bestemmelse af referencetallet for bestemte kontrakter
(Artikel 57, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU)

1. Uanset artikel 9 skal de kompetente myndigheder bestemme referencetallet for spotménedens positionslofter for
kontant afviklede spotmdnedskontrakter, der er omhandlet i afsnit C, nr. 10), i bilag I til direktiv 2014/65/EU, og som
ikke har noget mélbart disponibelt udbud af de underliggende ravarer, ved beregning af 25 % af de &bne positioner i de
pagzldende ravarederivatkontrakter.

2. Uanset artikel 9 og 11 skal de kompetente myndigheder bestemme referencetallet for positionslofter for rivarede-
rivativer defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), i direktiv 2014/65/EU ved at beregne 25 % af antallet af udstedte
vardipapirer. Referencetallet skal angives i antal vaerdipapirer.

3. Uanset artikel 9 og 11 skal de referencetal, der beregnes i henhold til artikel 9 og 11, gzlde for tilknyttede
ravarederivater med samme underliggende rdvare, i det omfang deres leveringsperioder overlapper hinanden, sdfremt den
underliggende ravare ifolge ravarederivatet skal leveres lgbende i et narmere bestemt tidsrum. Referencetallet skal
angives i enheder af den underliggende ravare.

AFDELING 11

Faktorer, der er relevante for beregningen af positionslofter
Artikel 14
Vurdering af faktorer
(Artikel 57, stk. 3, i direktiv 2014/65/EU)

De kompetente myndigheder skal fastlegge spotménedens og de andre maneders positionslofter for et ravarederivat ved
at tage det referencetal, der er bestemt i henhold til artikel 9, 11 og 13, og tilpasse det efter de potentielle virkninger af
de faktorer, der er omhandlet i artikel 16-20, for integriteten af markedet for det pdgazldende derivat og den
underliggende ravare til et loft:

a) mellem 5 % og 35 % eller

b) mellem 2,5 % og 35 % for enhver derivataftale med en underliggende ravare, som betragtes som fedevare bestemt til
konsum, med samlede abne positioner i spotmanedskontrakterne og kontrakterne vedrgrende de andre méneder, der
overstiger 50 000 partier over en sammenhzangende periode pd tre méaneder.

Artikel 15
Nye og illikvide kontrakter
(Artikel 57, stk. 3, litra g), i direktiv 2014/6 5/EU)

1. Uanset artikel 14 gaelder folgende:

a) For ravarederivater, der handles pd en markedsplads med samlede &bne positioner i spotmanedskontrakter og
kontrakter vedrgrende de andre méneder, der ikke overstiger 10 000 partier i en sammenhangende periode pd tre
méneder, skal de kompetente myndigheder fastsatte loftet for positioner, der besiddes i ravarederivater, til 2 500
partier.
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b) For rdvarederivater, der handles pd en markedsplads med samlede dbne positioner i spotmanedskontrakter og
kontrakter vedrerende de andre mdneder, der overstiger 10 000 partier, men ikke overstiger 20 000 partier i en
sammenhangende periode pd tre mdaneder, skal de kompetente myndigheder fastsatte positionsloftet for
spotmaneden og de gvrige méneder til mellem 5 % og 40 %.

¢) For ravarederivater som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), i direktiv 2014/65/EU med et samlet antal
udstedte vardipapirer pd hejst 10 mio. i en sammenhangende periode pd tre médneder skal den kompetente
myndighed fastsztte loftet for positioner, der besiddes i de pagaldende révarederivater, til 2,5 mio.

d) For ravarederivater som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 44), litra c), i direktiv 2014/65/EU med et samlet antal
udstedte vaerdipapirer pd over 10 mio., men hgjst 20 mio. i en sammenhangende periode pd tre méaneder skal den
kompetente myndighed fastsatte positionsloftet for spotmdneden og de andre méneder til mellem 5 % og 40 %.

2. Markedspladsen skal underrette den kompetente myndighed, hvis de samlede abne positioner i et sddant

ravarederivat ndr op pd den mangde partier eller det antal udstedte vardipapirer, der er navnt i stk. 1, i en

sammenhangende periode pd tre mdaneder. De kompetente myndigheder tager ved modtagelse af sddanne
underretninger positionslofterne op til revision.

Artikel 16
Raévarederivatkontrakternes lobetid

(Artikel 57, stk. 3, litra a), i direktiv 2014/65/EU)

1. Hvad angdr spotméneders positionslofter skal de kompetente myndigheder, hvis rdvarederivatet har en kort lgbetid,
justere positionsloftet nedad.

2. Hvad angdr positionslofterne for andre maneder skal de kompetente myndigheder, hvis ravarederivatet har et stort
antal separate udlgbsdatoer, justere positionsloftet opad.
Artikel 17
Det disponible udbud af den underliggende rivare
(Artikel 57, stk. 3, litra b), i direktiv 2014/65/EU)

Hvis det disponible udbud af den underliggende ravare kan begranses eller styres, eller hvis niveauet af disponibelt
udbud er lavt i forhold til den mangde, der er nedvendig for en korrekt afvikling, skal de kompetente myndigheder
justere positionsloftet nedad. De kompetente myndigheder skal vurdere, i hvilket omfang det pageldende disponible
udbud ogsé anvendes som disponibelt udbud for andre révarederivater.

Artikel 18
Det samlede antal dbne positioner

(Artikel 57, stk. 3, litra c), i direktiv 2014/65/EU)

1. Hvis der er en stor mangde samlede dbne positioner, skal de kompetente myndigheder justere positionsloftet
nedad.

2. Hvis den &bne position er betydeligt hejere end det disponible udbud, skal de kompetente myndigheder justere
positionsloftet nedad.

3. Hvis den &bne position er betydeligt lavere end det disponible udbud, skal de kompetente myndigheder justere
positionsloftet opad.
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Artikel 19
Markedsdeltagernes antal
(Artikel 57, stk. 3, litra e), i direktiv 2014/65/EU)

1. Hvis det daglige gennemsnitlige antal markedsdeltagere, der besidder en position i et ravarederivat i en periode pd
et dr, er hejt, skal den kompetente myndighed justere positionsloftet nedad.

2. Uanset artikel 14 skal de kompetente myndigheder fastsatte positionsloftet for spotmaneden og de andre maneder
til mellem 5 % og 50 %, hvis:

a) det gennemsnitlige antal markedsdeltagere, der besidder en position i et révarederivat i perioden op til fastsattelse af
positionsloftet, er lavere end 10, eller

b) antallet af investeringsselskaber, der opererer som prisstiller, som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 7), i direktiv
2014/65[EU, for ravarederivatet pa det tidspunkt, hvor positionsloftet fastsettes eller revideres, er lavere end 3.

Med henblik pé forste afsnit kan de kompetente myndigheder fastsatte forskellige positionslofter for forskellige
tidspunkter i spotmanedsperioden, perioden omfattende de andre maneder eller for begge perioder.

Artikel 20
De underliggende rdvaremarkedskarakteristika
(Artikel 57, stk. 3, litra f), i direktiv 2014/65/EU)

1. De kompetente myndigheder skal tage i betragtning, hvordan de underliggende markedskarakteristika pavirker
funktionen af og handelen med ravarederivatet og sterrelsen af positioner, der besiddes af markedsdeltagere, herunder
hvor let og hurtigt markedsdeltagere har adgang til den underliggende révare.

2. Ved vurderingen af det underliggende rdvaremarked, der er omhandlet i stk. 1, skal der tages hensyn til:
a) om der er restriktioner for levering af révaren, herunder hvor fordeervelig den ravare, der skal leveres, er
b) metoden til transport og levering af den fysiske ravare, herunder:

i) om rdvaren kun kan leveres til bestemte leveringspunkter

ii) kapacitetsproblemer pa bestemte leveringssteder

¢) markedets struktur, organisation og funktion, herunder sesonudsving i udvindings- og landbrugsrdvaremarkederne,
der ger, at den fysiske levering svinger i lobet af kalenderéret

d) sammensxtningen af markedsdeltagere i det underliggende ravaremarked og deres rolle, herunder antallet af
markedsdeltagere, der leverer specifikke tjenester, der ger det muligt for det underliggende ravaremarked at fungere,
sdsom risikostyring, levering, oplagring eller afviklingstjenester

) makrogkonomiske eller andre faktorer, som pavirker driften af det underliggende ravaremarked, herunder levering,
oplagring og afregning af ravaren

f) den underliggende révares karakteristika, fysiske egenskaber og livscyklus.

Artikel 21
Volatiliteten pd de relevante markeder
(artikel 57, stk. 3, litra d), i direktiv 2014/65/EU)

Efter at have anvendt de i artikel 16-20 omhandlede faktorer, som er relevante ved fastsattelsen af positionsloftet for
hver kontrakt inden for ravarederivater som omhandlet i artikel 57, stk. 4, i direktiv 2014/65/EU, skal de kompetente
myndigheder foretage en yderligere justering af positionsloftet, hvis folgende betingelser er opfyldt:

a) der er en overdreven volatilitet i prisen pd ravarederivatet eller i den underliggende révare
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b) en yderligere justering af positionsloftet vil effektivt begraense den overdrevne volatilitet i prisen pé det pagaldende
ravarederivat eller i den underliggende ravare.

Artikel 22
Ikrafttraeden og anvendelse
Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 3. januar 2018.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver
medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den 1. december 2016.

Pid Kommissionens vegne
Jean-Claude JUNCKER
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