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PROVEDBENA UREDBA KOMISIJE (EU) 2023/736
od 31. ozujka 2023.

o definiciji tehnickih pojedinosti primjene mehanizma za korekciju trZiSta na izvedenice povezane s
virtualnim tockama trgovanja u Uniji osim TTF-a

EUROPSKA KOMISIJA,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Uredbu Vije¢a (EU) 2022/2578 ('), a posebno njezin ¢lanak 9. stavak 1.,
bududi da:

(1)  Uredbom Vijeca (EU) 20222578 o uspostavi mehanizma za korekciju trZista radi zastite gradana Unije i
gospodarstva od pretjerano visokih cijena (,Uredba 0 MCM-u”) uspostavlja se privremeni mehanizam za korekciju
trzista (,MCM") za naloge za trgovanje izvedenicama TTF-a (Title Transfer Facility) i izvedenicama povezanima s
drugim virtualnim tockama trgovanja s dospije¢ima od mjesec do godinu dana unaprijed. To znaci da se MCM

primjenjuje na sve robne izvedenice kojima se trguje na uredenom trziStu, a ¢iji je temelj transakcija plinom na
virtualnoj to¢ki trgovanja u Uniji.

(2) U skladu s ¢lankom 1. Uredbe o MCM-u MCM se primjenjuje na naloge za trgovanje TTF-om i izvedenicama
povezanima s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja u Uniji.

(3)  Uredbom o MCM-u utvrdene su tehnicke pojedinosti primjene MCM-a iskljucivo na naloge za trgovanje
izvedenicama TTF-a, a ne na naloge za trgovanje izvedenicama povezanima s drugim virtualnim tockama trgovanja.
Razlog je tome bila hitna potreba za primjenom MCM-a na izvedenice TTF-a, koje se obi¢no smatraju standardnom
zamjenskom vrijedno$¢u za odredivanje cijena na europskim trzistima plina, i to $to je za primjenu MCM-a na
naloge za trgovanje izvedenicama povezanima s drugim virtualnim tockama trgovanja bila potrebna dodatna
priprema. Stoga se Uredbom o MCM-u Komisija ovlas¢uje za donoSenje provedbenog akta kako bi se definirale
tehnicke pojedinosti primjene MCM-a na izvedenice povezane s takvim drugim virtualnim toc¢kama trgovanja,
posebno u pogledu nastanka korekcije trzista i primjene dinami¢nog ogranicenja trgovanja na takve izvedenice.
Uredbom o MCM-u Komisija se ovlas¢uje i da iznimno isklju¢i odredene izvedenice koje se smatraju izvedenicama
povezanima s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja.

(4)  Definicija tehnickih pojedinosti primjene MCM-a na izvedenice povezane s takvim drugim virtualnim tockama
trgovanja, kao i moguce iskljuCenje iz podrudja primjene MCM-a odredenih izvedenica koje se smatraju
izvedenicama povezanima s drugim virtualnim tockama trgovanja, trebala bi se temeljiti na kriterijima iz ¢lanka 9.
stavka 2. Uredbe o MCM-u, odnosno likvidnosti i dostupnosti informacija o cijenama izvedenica povezanih s
drugim virtualnim tockama trgovanja, te ucinku koji bi prosirenje MCM-a na izvedenice povezane s drugim
virtualnim tockama trgovanja imalo na protok plina unutar Unije i na sigurnost opskrbe te na stabilnost
financijskih trziSta. Takva definicija i moguce iskljucenje trebali bi se temeljiti i na izvjes¢ima o procjeni ucinaka
koja su ACER i ESMA trebali podnijeti do 1. oZujka 2023. u skladu s ¢lankom 8. stavkom 2. Uredbe 0o MCM-u.

(50  MCM za izvedenice TTF-a aktivira se kada nastane korekcija trzita, odnosno kada cijena namire za izvedenice TTF-a
s najkra¢im dospijeem, kako ju je objavio ICE Endex B.V., premasi 180 EUR/MWh i iznosi 35 EUR vise od
referentne cijene tijekom tri radna dana. MCM za izvedenice povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja u
Uniji trebao bi se aktivirati u istom trenutku, odnosno kada nastane ista korekcija trzista. Dva su glavna razloga
za$to do toga dolazi. Prvo, u usporedbi s izvedenicom TTF-a mnoge izvedenice povezane s drugim virtualnim
tockama trgovanja osim TTF-a manje su likvidne. Kad bi se aktivacia MCM-a temeljila na nelikvidnim
buduénosnicama, mehanizam bi bio podlozan manipulaciji $to bi rezultiralo nepotrebnim aktivacijama ili
odgodenim aktivacijama. Drugo, ako bi se MCM aktivirao samo za izvedenice nekih virtualnih tocaka trgovanja,
trgovanje se moZe preusmjeriti na izvedenice povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja, $to bi moglo
dovesti do poremecaja na energetskim ili financijskim trzi§tima Unije, primjerice zbog arbitraze sudionika na trzistu

(") Uredbom Vijeca (EU) 20222578 od 22. prosinca 2022. o uspostavi mehanizma za korekciju trZista radi zastite gradana Unije i
gospodarstva od pretjerano visokih cijena (SL L 335, 29.12.2022,, str. 45.).
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izmedu korigiranih i nekorigiranih izvedenica, na $tetu potrosaca. Ta je procjena u skladu s ACER-ovim izvje$¢em o
procjeni u¢inaka u kojem se navodi da bi se MCM za izvedenice povezane s drugim virtualnim to¢kama trgovanja u
Uniji trebao aktivirati na temelju cijene namire za izvedenice TTF-a s najkraéim dospije¢em, u skladu s ¢lankom 4.
stavkom 1. Uredbe 0 MCM-u.

Uredbom o MCM-u predvideno je dinami¢no ogranicenje trgovanja u slucaju nastanka korekcije trzista u skladu s
kojim operateri uredenih trzista ne bi trebali prihvatiti, a sudionici na trzi$tu izvedenica TTF-a ne bi trebali dostaviti
naloge za izvedenice TTF-a koji istje¢u u razdoblju od datuma isteka izvedenice TTF-a s najkra¢im dospije¢em do
datuma isteka jednogodiSnje izvedenice TTF-a s najkradim dospijetem, s cijenama od 35 EUR/MWh iznad
referentne vrijednosti koju je ACER objavio prethodnog dana. To dinami¢no ograniCenje trgovanja primjereno je i
za naloge za izvedenice povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja i ne zahtijeva izmjene. Kao i u slucaju
izvedenica TTF-a, premija za sigurnost opskrbe od 35 EUR/MWh je zamjenska vrijednost za prosjecnu razliku
izmedu referentne cijene i cijene buduénosnica s dospijeima od mjesec dana unaprijed za niz izvedenica povezanih
s drugim virtualnim tockama trgovanja u ljeto 2022., a to odraZava troskove mogucih zaguenja infrastrukture do
kojih dolazi pri premjestanju plina iz terminala za ukapljeni prirodni plin (UPP) u kontinentalnu Europu u drugim
regijama Unije. Nadalje, primjenom iste sigurnosne gornje granice na izvedenice svih virtualnih tocaka trebao bi se
ograniiti rizik od neopravdanog trgovanja preusmjeravanjem medu virtualnim tockama trgovanja i rizik od
naru$avanja jednakih uvjeta medu razli¢itim regijama Unije u privlacenju ukapljenog prirodnog plina, $to bi moglo
dovesti do fragmentacije trzi$td unutar Unije. U svojem izvjes¢u o procjeni ucinaka ACER se slaze da je dinami¢no
ogranienje trgovanja koje se primjenjuje na naloge za izvedenice TTF-a primjereno i za naloge za izvedenice
povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja.

Komisija smatra da bi se MCM trebao primjenjivati na sve izvedenice povezane s drugim virtualnim toc¢kama
trgovanja i da to ne bi trebalo biti podlozno izuze¢u. ACER i ESMA u svojim su izvjes¢ima o procjeni ucinaka
potvrdili stajaliste Komisije u skladu s kojim uklju¢ivanje drugih virtualnih tocaka trgovanja ne dovodi do znatnih
negativnih u¢inaka na financijska trzista ili trzista plina. ACER i ESMA napomenuli su da bi prosirenje MCM-a na
izvedenice povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja moglo donijeti ogranicene dodatne koristi, da ve¢ina
tih izvedenica nije dovoljno likvidna te da bi neke sredi$nje druge ugovorne strane mogle snositi dodatne troskove
uslijed promjene svojeg postupka za upravljanje neispunjenim obvezama. Medutim, s obzirom na provedbu Uredbe
0 MCM-u, ACER i ESMA slozili su se sa zakljuckom Komisije da primjena MCM-a na sve izvedenice povezane s
drugim virtualnim tockama trgovanja ne dovodi do znatnih negativnih ucinaka na financijska trzista ili trzista plina.
U svojoj procjeni i u skladu s ¢lankom 9. stavkom 2. Uredbe 0 MCM-u Komisija je prije svega analizirala sljedece
kriterije.

Prvo, informacije o cijenama izvedenica povezanih s drugim virtualnim tockama trgovanja obuhvaéenima ovim
provedbenim aktom lako su dostupne jer se tim izvedenicama trguje na uredenim trzistima na kojima se redovito
pruZaju informacije o cijenama.

Drugo, nedostatak likvidnosti nekih izvedenica povezanih s drugim virtualnim tockama trgovanja u praksi ne
dovodi do znatnih problema u provedbi jer je Komisija namjerno odabrala buduénosnice TTF-a visoke likvidnosti s
dospije¢ima od mjesec dana unaprijed kao pokretace za aktivaciju MCM-a za druge virtualne tocke trgovanja.

Trece, prosirenje na izvedenice povezane s drugim ¢voristima vjerojatno nece imati znatno negativan ucinak na
sigurnost opskrbe. To je zato §to Ce se glavni instrument za sprecavanje problema povezanih sa sigurno$¢u opskrbe,
odnosno premija ukljuena u ogranicenje trgovanja (nadopuna u odnosu na trZi§ne cijene ukapljenog prirodnog
plina ili ,sigurnosna gornja granica”, kako je navedena u uvodnoj izjavi 19. Uredbe o0 MCM-u), primjenjivati na sve
izvedenice i osigurati da se MCM-om ne naru$ava sposobnost Unije da privuce ukapljeni prirodni plin. Mala je
vjerojatnost da ¢e prosirenje imati znatno negativan ucinak na protok plina unutar EU-a zbog privremene primjene
MCM-a i ¢injenice da je protok plina unutar Unije rezultat slozenog skupa pozicija koje proizlaze ne samo iz ugovora
o izvedenicama, nego i iz mnogih drugih u¢inaka na koje MCM ne utjece, kao $to su dugorocne obveze u pogledu
opskrbe, kratkoro¢ne i promptne transakcije te izvanburzovne (OTC) transakcije.
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U konacnici se ne ocekuje da ¢e prosirenje MCM-a imati velik utjecaj na stabilnost financijskih trZista jer vise od 90 %
izvedenica za prirodni plin kojima se trguje na uredenim trzi§tima u Uniji ¢ine izvedenice TTF-a. Kad je rije¢ o
moguéim dodatnim troskovima koje bi neke sredi§nje druge ugovorne strane mogle snositi zbog promjene svojeg
postupka za upravljanje neispunjenim obvezama, ESMA je napomenula da u trenutku objave njezina izvjes¢a o
procjeni u¢inaka nijedna sredi§nja druga ugovorna strana nije dostavila informacije o tome da bi zbog propisa u
skladu s Uredbom 0 MCM-u mogle biti potrebne znatne promjene u tom pogledu.

S obzirom na prethodno navedeno, Komisija zaklju¢uje da se nijedna izvedenica povezana s drugim virtualnim
tockama trgovanja ne bi trebala iznimno iskljuéiti iz podru¢ja primjene MCM-a.

Kako bi se ocuvalo dobro funkcioniranje trzista izvedenica i sudionicima na trzistu omogucilo da na odgovarajuci
na¢in upravljaju svojim izloZenostima riziku, iznimno je vazno da se ovom Uredbom ne utje¢e na ugovore
sklopljene prije pocetka primjene ove Uredbe. Iz istog bi razloga sudionici na trzistu trebali moéi uéinkovito
prebijati pozicije u izvedenicama povezanima s drugim virtualnim to¢kama trgovanja otvorenima prije primjene
ove Uredbe. Stoga se dinami¢no ograniCenje trgovanja ne bi trebalo primjenjivati na ugovore sklopljene prije
stupanja na snagu ove Uredbe ni na transakcije na temelju kojih sudionici na trzistu prebijaju ili smanjuju pozicije, a
koje proizlaze iz ugovora o izvedenicama povezanima s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja sklopljenih prije
stupanja na snagu ove Uredbe. StoviSe, sredisnje druge ugovorne strane imaju klju¢nu ulogu u osiguravanju
urednog funkcioniranja trzistd izvedenica TTF-a jer smanjuju rizik druge ugovorne strane. Jednako je vazno
osigurati da se pro$irenjem mehanizma na druge virtualne tocke trgovanja ne ugroze sredi§nje druge ugovorne
strane koje poravnavaju relevantne instrumente u slucaju neispunjavanja obveza ¢lana sustava poravnanja. Te bi
sredisnje druge ugovorne strane stoga trebale mo¢i provoditi postupke za upravljanje neispunjenim obvezama bez
primjene ogranienja trgovanja. Radi toga se dinami¢no ograniCenje trgovanja ne bi trebalo primjenjivati na
transakcije izvrSene u okviru postupka za upravljanje neispunjenim obvezama koji organizira sredisnja druga
ugovorna strana.

Nema razloga da se druga obiljezja MCM-a ne primjenjuju na izvedenice povezane s drugim virtualnim to¢kama
trgovanja. To ukljucuje pravila kojima se ureduje suspenzija MCM-a. Treba napomenuti da bi u skladu s ¢lankom 4.
stavkom 8., u slu¢aju konkretnih naznaka da je nastanak korekcije trzi§ta neminovan, aktiviranje MCM-a trebalo
suspendirati ako bi to prouzrocilo nenamjerne poremecaje na trzistu. Isto tako, u skladu s ¢lankom 6. MCM bi
trebalo suspendirati u bilo kojem trenutku ako bi primjena dinamicne sigurnosne gornje granice uzrokovala
ozbiljne poremecaje na trzistu, koji bi bitno utjecali na sigurnost opskrbe, ciljeve obveznog smanjenja potraznje ili
na stabilnost i uredno funkcioniranje trzifta energetskih izvedenica, protok plina unutar Unije, razlike medu
trzisnim cijenama plina u Uniji u odnosu na druge dijelove svijeta ili na valjanost postoje¢ih ugovora o opskrbi
plinom. Pri procjeni nenamjernih trzi§nih poremecaja trebalo bi uzeti u obzir u¢inak na europsko trziste u cjelini, a
posebno na svaku virtualnu tocku trgovanja na koju se primjenjuje MCM; u slucaju takvog nenamjernog poremecaja
na trzistu odluka o suspenziji primjenjivala bi se u skladu s ¢lankom 6. Uredbe 0 MCM-u.

Zbog nestabilne i nepredvidive situacije na trZi$tu prirodnog plina vazno je osigurati da se MCM moze §to prije
primijeniti na izvedenice povezane s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja ako su ispunjeni uvjeti koji opravdavaju
njegovu aktivaciju. Stoga bi tehnicke pojedinosti o primjeni MCM-a na izvedenice povezane s drugim virtualnim
tockama trgovanja trebalo definirati do 31. ozujka 2023. Medutim, kako bi se poduzedima koja upravljaju
virtualnim to¢kama trgovanja u Uniji osim TTF-a osiguralo dovoljno vremena za potrebne prilagodbe, ovaj bi se
provedbeni akt trebao primjenjivati tek od 1. svibnja 2023.

Mjere predvidene u ovoj Uredbi u skladu su s misljenjem Odbora za MCM,

DONIJELA JE OVU UREDBU:

Clanak 1.

Podrudje primjene

Ovom se Uredbom utvrduju tehnicke pojedinosti primjene mehanizma za korekciju trZista na izvedenice povezane s
virtualnim tockama trgovanja u Uniji osim TTF-a u skladu s ¢lankom 9. stavkom 1. Uredbe Vije¢a (EU) 2022/2578.
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Clanak 2.
Definicije
Za potrebe ove Uredbe primjenjuju se definicije iz ¢lanka 2. Uredbe (EU) 2022/2578.

Primjenjuju se i sljedece definicije:

1.

sizvedenica s najkra¢im dospijeem povezana s drugim virtualnim tockama trgovanja” znaci izvedenica povezana s
drugim virtualnim to¢kama trgovanja koja ima najblizi datum isteka medu izvedenicama s jednomjese¢nim dospijecem
kojima se trguje na odredenom uredenom trzistu;

y,jednogodisnja izvedenica s najkra¢im dospijeem povezana s drugim virtualnim tockama trgovanja” znaci izvedenica
povezana s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja koja ima najblizi datum isteka medu izvedenicama s dvanaestom-
jese¢nim dospije¢em kojima se trguje na odredenom uredenom trzistu;

Clanak 3.

Primjena MCM-a na druge virtualne tocke trgovanja

Ova se Uredba primjenjuje na naloge za trgovanje izvedenicama povezanima s virtualnim tockama trgovanja koje se nalaze
u Uniji osim TTF-a.

1.

Clanak 4.

Korekcija trzista koja se odnosi na druge virtualne tocke trgovanja u Uniji

Do korekcije trzista koja se odnosi na izvedenice povezane s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja dolazi ako su

ispunjeni uvjeti iz ¢lanka 4. stavka 1. Uredbe (EU) 2022/2578.

2.

Dinami¢no ogranicenje trgovanja u skladu s ¢lankom 4. stavcima 5. i 7. Uredbe o MCM-u primjenjuje se na

izvedenice povezane s drugim virtualnim toc¢kama trgovanja koje istjecu u razdoblju od datuma isteka izvedenica s
najkraé¢im dospije¢em do datuma isteka jednogodisnjih izvedenica s najkra¢im dospije¢em.

3.

Operateri trziSta na trziStu izvedenica povezanih s drugim virtualnim tockama trgovanja i sudionici na trzistu takvih

izvedenica svakodnevno prate internetske stranice ACER-a.

Clanak 5.

Suspenzija i deaktivacija MCM-a koja se odnosi na izvedenice povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja

Suspenzija i deaktivacija MCM-a koja se odnosi na izvedenice povezane s drugim virtualnim tockama trgovanja provodi se
u skladu s ¢lancima 5. i 6. Uredbe 0 MCM-u.

Clanak 6.

Zadrzavanje stecenih prava

Ova se Uredba ne primjenjuje na:

(@)

(b)

ugovore o izvedenicama povezanima s drugim virtualnim tockama trgovanja sklopljene prije datuma stupanja na
snagu ove Uredbe;

kupnju i prodaju izvedenica povezanih s drugim virtualnim tockama trgovanja kako bi se uravnotezili ili smanjili
ugovori o izvedenicama povezanima s drugim virtualnim tockama trgovanja sklopljeni prije datuma stupanja na
snagu ove Uredbe;

kupnju i prodaju ugovora o izvedenicama povezanima s drugim virtualnim tockama trgovanja u okviru postupka za
upravljanje neispunjenim obvezama koji provode sredi$nje druge ugovorne strane, ukljucujudi izvanburzovno (OTC)
trgovanje registrirano na uredenom trZistu za potrebe poravnanja.
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Clanak 7.
Stupanje na snagu
Ova Uredba stupa na snagu sedmog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

Primjenjuje se od 1. svibnja 2023.

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

Sastavljeno u Bruxellesu 31. ozujka 2023.

Za Komisiju
Predsjednica
Ursula VON DER LEYEN
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