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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2017/591 AL COMISIEI
din 1 decembrie 2016

de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului cu privire la
standardele tehnice de reglementare pentru aplicarea de limite ale pozitillor in cazul
instrumentelor financiare derivate pe marfuri

(Text cu relevanti pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instru-
mentelor financiare (), in special articolul 57 alineatele (3) si (12),

intrucat:

(1)  Pentru a asigura o abordare armonizatd a aplicdrii de limite ale pozitiilor in cazul instrumentelor financiare
derivate pe mdrfuri din Uniune, ar trebui specificatd o metodologie pentru calcularea acestor limite. Metodologia
ar trebui sd prevind arbitrajul de reglementare, si promoveze consecventa si si le ofere in acelasi timp autori-
tatilor competente suficientd flexibilitate pentru a tine seama de diferentele dintre diversele piete ale instru-
mentelor financiare derivate pe marfuri si pietele marfurilor aflate la baza acestora. Metodologia de calculare
a limitelor ar trebui si permitd autorititilor competente si giseascd un echilibru intre obiectivul de a stabili limite
la un nivel suficient de scizut astfel incat si impiedice persoanele care detin pozitii pe respectivele instrumente
financiare derivate pe marfuri si comitd abuzuri sau s denatureze piata si obiectivul de a sprijini mecanismele de
decontare si de cotatie ordonatd, de a crea noi instrumente financiare derivate pe mdrfuri si de a permite ca
instrumentele financiare derivate pe mdrfuri si sprijine in continuare functionarea activititilor comerciale ale
pietei de marfuri aflate la baza instrumentelor.

(2)  In vederea identificirii cu claritate a unui numir limitat de concepte care derivd din Directiva 2014/65|UE si
a specificdrii conditiilor tehnice necesare pentru prezentul regulament, ar trebui definiti o serie de termeni cu
scopul de a asigura o aplicare uniforma.

(3)  Pozitille lungi si scurte pe un instrument financiar derivat pe mdrfuri ale participantilor la piatd ar trebui
compensate unele cu altele pentru a se determina dimensiunea efectivdi a unei pozitii pe care o persoand
o controleazd in orice moment. Dimensiunea unei pozitii detinute prin intermediul unui contract pe optiuni ar
trebui calculatd pe baza echivalentului delta. Deoarece prezentul regulament aplicd o metodologie diferitd pentru
calcularea limitelor pozitiilor pentru contractele din luna in curs si pentru contractele din celelalte luni, o astfel de
compensare ar trebui sd se aplice pozitiilor pentru luna in curs separat fatd de pozitiile pentru celelalte luni.

(4)  Directiva 2014/65/UE prevede cd orice pozitie detinutd de alte persoane in numele unei persoane ar trebui si fie
inclusd in calculul limitei pozitiei persoanei respective si cd limitele pozitiilor ar trebui aplicate atat la nivel de
entitate, cat si la nivel de grup; este necesar, prin urmare, ca pozitiile si fie agregate la nivel de grup. Este oportun
sd se prevadd agregarea la nivelul grupului doar in cazul in care o intreprindere-mamd poate controla utilizarea
pozitiilor. In consecintd, intreprinderile-mama ar trebui s3 agrege pozitiile detinute de filialele lor cu orice pozitii
pe care entitatea-mamd le detine direct; in plus, filialele ar trebui sa isi agrege propriile pozitii. Aceastd agregare
poate duce la situatia in care pozitiile calculate la nivelul intreprinderii-mamd sunt mai mari sau, din cauza
compensdrii pozitiilor lungi si a pozitiilor scurte detinute de diferitele filiale, mai mici decat la nivel de filiald
individuald. Pozitiile nu ar trebui si fie agregate la nivelul intreprinderii-mama dacd sunt detinute de organisme
de plasament colectiv care detin aceste pozitii in numele investitorilor lor, iar nu in numele intreprinderilor lor
mamd, in cazul in care intreprinderea-mama nu poate controla utilizarea acestor pozitii in beneficiul siu.

(5)  Conceptul de ,instrumente financiare derivate pe marfuri identice” ar trebui si stabileascd un prag exigent, care si
impiedice persoanele si compenseze in mod necorespunzitor pozitii pe instrumente financiare derivate pe
mdrfuri diferite in scopul eluddrii si al submindrii soliditatii limitei pozitiei in ceea ce priveste principalul contract
derivat pe mdrfuri. Acest lucru nu ar trebui si impiedice autoritdtile competente si stabileasca limite similare ale
pozitiilor pentru contractele derivate pe mdrfuri similare, sub coordonarea Autoritdtii Europene pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA). Instrumentele financiare derivate pe marfuri ar trebui considerate ca fiind tranzac-
tionate intr-un volum semnificativ intr-un loc de tranzactionare doar in cazul in care acestea depdsesc pragul de
lichiditate specificat in prezentul regulament pentru o perioadd de timp suficientd.

() JOL173,12.6.2014,p.173.
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(6)  In cazul in care un contract extrabursier este evaluat pe aceeasi marfi-suport, care este livrabil in acelasi loc si in
aceleasi conditii contractuale, si are un rezultat economic strans corelat cu un contract tranzactionat intr-un loc
de tranzactionare, contractul respectiv ar trebui sd fie considerat drept echivalent din punct de vedere economic,
chiar dacd existd mici diferente in specificatiile contractuale cu privire la dimensiunea lotului si data livrarii. De
asemenea, diferentele in ceea ce priveste mecanismele de gestionare a riscurilor posttranzactionare, cum ar fi
mecanismele de compensare, nu ar trebui si impiedice declararea acestor contracte drept contracte echivalente
din punct de vedere economic. Pentru a preveni compensarea necorespunzitoare a pozitiilor potential dominante
tranzactionate intr-un loc de tranzactionare prin utilizarea de acorduri bilaterale in cazul contractelor
extrabursiere si pentru a asigura functionarea eficientd a regimului de limite ale pozitiilor in practicd, este necesar
ca instrumentele financiare derivate pe marfuri tranzactionate extrabursier sa fie considerate drept echivalente din
punct de vedere economic cu contractele din locurile de tranzactionare numai intr-un numdr limitat de situatii.
Pentru a descuraja sustragerea de la aplicarea de limite ale pozitiilor i a spori integritatea regimului de limite ale
pozitiilor, este necesar ca definitia contractului extrabursier echivalent din punct de vedere economic si fie strict
delimitatd, astfel incat sd nu permitd unei persoane si compenseze o pozitie pe un contract extrabursier prin mai
multe alte pozitii sau si exercite o marjid de apreciere in ceea ce priveste alegerea pozitiilor prin care este
compensatd pozitia respectivd.

(7)  Pentru a stabili care sunt pozitiile pe instrumente financiare derivate pe mdrfuri care pot fi calificate in mod
obiectiv drept pozitii ce reduc riscurile direct legate de activitatea comerciald, ar trebui stabilite anumite criterii,
inclusiv utilizarea definitiei contabile a contractelor de acoperire pe baza standardelor internationale de raportare
financiard (IFRS). Definitia contabild respectivd ar trebui si fie, de asemenea, pusd la dispozitia entititilor
nefinanciare, chiar dacd acestea nu aplici normele IFRS la nivel de entitate.

(8)  In plus, entititile nefinanciare ar trebui si fie in masurd s3 utilizeze tehnici de gestionare a riscurilor in vederea
reducerii riscurilor lor globale rezultate din activitatea lor comerciald sau din activitatea comerciald a grupului,
inclusiv a riscurilor care decurg din mai multe piete geografice, mai multe produse, repere temporale sau entitdti
(vacoperire la nivel macro sau de portofoliu”). Atunci cand recurge la acoperirea la nivel macro sau de portofoliu,
o entitate nefinanciard s-ar putea sd nu fie in mdsurd sd stabileascd o legdturd directd intre o anumitd pozitie pe
un instrument financiar derivat pe madrfuri §i un risc specific rezultat din activitatea comerciald pe care
instrumentul financiar derivat pe marfuri este menit si il acopere. O entitate nefinanciard poate, de asemenea, sd
utilizeze un instrument financiar derivat pe marfuri neechivalent pentru a acoperi un risc specific ce decurge din
activitatea comerciald, in cazul in care un instrument financiar derivat pe marfuri identic nu este disponibil sau in
cazul in care un instrument financiar derivat pe mdrfuri mai strins corelat nu dispune de lichiditate suficientd
(-acoperirea prin substituent”). In astfel de cazuri, politicile si sistemele de gestionare a riscurilor ar trebui si fie in
misurd sd impiedice clasificarea tranzactiilor care nu sunt de acoperire drept tranzactii de acoperire si si
furnizeze o viziune suficient de dezagregatd asupra portofoliului de acoperire incit componentele speculative si
poatd fi identificate si luate in considerare pentru limitele pozitiilor. Pozitiile nu ar trebui si se califice drept
pozitii care reduc riscurile legate de activitatea comerciald doar pe motivul ¢ au fost incluse, pe o bazi global3,
intr-un portofoliu de reducere a riscurilor.

(9)  Un risc poate evolua in timp si, pentru a se adapta in functie de evolutia riscului, este posibil ca instrumentele
financiare derivate pe mdirfuri care au fost executate initial pentru reducerea riscurilor legate de activitatea
comerciald sd trebuiascd si fie compensate prin utilizarea unor contracte derivate pe marfuri care inchid acele
contracte derivate pe marfuri care si-au pierdut legitura cu riscurile comerciale. in plus, evolutia unui risc care
a fost solutionat prin deschiderea unei pozitii pe un instrument financiar derivat pe marfuri in scopul reducerii
riscurilor nu ar trebui sd dea ulterior nastere la reevaluarea pozitiei respective si la concluzia cd nu era
o tranzactie privilegiatd ab initio.

(10)  Entitatile nefinanciare ar trebui si poatd solicita derogarea in legdturd cu acoperirea impotriva riscurilor a activi-
titilor comerciale inainte de a deschide o pozitie. Solicitarea respectivd ar trebui sd ofere autorititii competente
o prezentare clard §i concisd a activitdtilor comerciale ale entitdtii nefinanciare in ceea ce priveste marfa-suport,
riscurile asociate si modul in care instrumentele financiare derivate pe marfuri sunt utilizate pentru a reduce
aceste riscuri. Limitele pozitiilor se aplicd in orice moment i, in cazul in care autoritatea competentd nu acorda
in cele din urma derogarea, entitatea nefinanciard ar trebui sd reducd in consecintd orice pozitie care depdseste
limita, putdndu-i-se aplica mdsuri de supraveghere in ceea ce priveste incilcarea limitei. Entititile nefinanciare ar
trebui sd 1si reevalueze activitdtile periodic pentru a se asigura c este justificat si se continue aplicarea derogdrii.

(11)  Perioada lunii in curs, care este perioada imediat anterioard livrarii la scadentd, este specificd fiecirui instrument
financiar derivat pe marfuri si nu corespunde exact unei luni. Prin urmare, contractul din luna in curs ar trebui si
se refere la contractul urmitor pe respectivul instrument financiar derivat pe marfuri care va ajunge la scadentd.
Prin limitarea pozitiilor pe care o persoand le poate detine in perioada in care urmeazd si se efectueze livrarea
mirfurilor fizice se limiteazd cantitatea livrabild a mdrfii-suport pe care o persoand o poate furniza sau primi,
prevenindu-se astfel acumuldrile de pozitii dominante de citre persoane, ceea ce le-ar permite acestora sd exercite
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presiuni asupra pietei prin restrictionarea accesului la marfa in cauzi. Referinta standard pentru limita pozitiei
din luna in curs atdt pentru instrumentele financiare derivate pe mirfuri decontate prin livrare fizicd, cat si
pentru cele decontate in numerar ar trebui, prin urmare, si fie calculatd ca procent din cantitatea livrabild
estimatd. Pentru a asigura cu mai multi precizie stabilirea adecvatd a limitelor pozitilor pe tot parcursul
perioadei lunii in curs si pentru a asigura decontarea ordonatd, autorititile competente ar trebui sd fie in masurd
sd pund in aplicare un calendar de reducere a limitelor pozitiilor care sd inceapd in momentul in care un contract
devine un contract din luna in curs si si se incheie la scadenta.

(12) Limitele pozitiilor din celelalte luni se aplicd pentru toate scadentele, altele decat cele din luna in curs. Referinta
standard pentru limitele pozitiilor din celelalte luni att pentru instrumentele financiare derivate pe mdrfuri
decontate prin livrare fizicd, cat si pentru cele decontate in numerar ar trebui sd fie calculatd ca procent din
pozitiile deschise totale. Repartizarea pozitiilor din celelalte luni ale unui contract pe mdrfuri este adesea
concentratd in lunile cele mai apropiate de scadentd. Prin urmare, totalul pozitiilor deschise oferd o referintd mai
adecvatd pentru stabilirea limitelor pozitiilor decat o cifrd calculatd ca medie pentru toate scadentele.

(13) Referinta standard de 25 % din cantitatea livrabild si din pozitiile deschise a fost stabilitd in raport cu experienta
acumulatd de alte piete si alte jurisdictii. Pentru a sprijini decontarea si functionarea ordonatd a contractului si
a pietei-suport, referinta ar trebui ajustatd de citre autoritdtile competente astfel incat si poatd fi redusd cu
maximum 20 % (sau 22,5 % in cazul anumitor instrumente financiare derivate pe marfuri agricole) si sd poatd fi
majoratd cu maximum 10 % (sau 15 % in cazul instrumentelor financiare derivate pe marfuri mai putin lichide),
dacd acest lucru este impus de caracteristicile pietei, cum ar fi lipsa participantilor la piatd. Avand in vedere cd
orice ajustare a cifrei de referind se aplici numai in cazul in care si atat timp cat caracteristicile obiective ale
pietei impun acest lucru, ar trebui si fie posibile adaptirile temporare ale referintei. Autorititile competente ar
trebui sd se asigure ci o ajustare in sensul reducerii referintei se efectueazd ori de cate ori acest lucru este necesar
pentru a impiedica pozitiile dominante si a sprijini cotatiile ordonate ale instrumentelor financiare derivate pe
mdrfuri si ale marfurilor-suport. Intervalul reflectd faptul cd Directiva 2014/65/UE acoperd o gami mai largd de
instrumente financiare derivate pe mdrfuri si de piete decit alte piete si jurisdictii. Definitia instrumentelor
financiare derivate pe mdrfuri prevdzutd la articolul 2 alineatul (1) punctul 30 din Regulamentul (UE)
nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului (') este una vastd, incluzind si instrumente financiare
derivate securitizate si instrumente financiare derivate decontate in numerar care nu au un suport tangibil, cum
sunt de pildd variabilele climatice. In cazul instrumentelor financiare derivate securitizate, notiunile ,lund in curs”
si ,alte luni” nu se aplicd. In cazul instrumentelor financiare derivate fard suport tangibil, cantitatea livrabild nu
poate fi utilizatd pentru a stabili o limitd a unei pozitii. Prin urmare, autoritdtile competente ar trebui s fie in
mdsurd sd consolideze sau sd ajusteze metodologiile cu scopul de a stabili limite ale pozitiilor pentru aceste
instrumente financiare derivate pe mdrfuri pe baza unor parametri diferiti, cum ar fi numarul de titluri de valoare
emise sau utilizarea pozitiilor deschise si pentru luna in curs.

(14) Anumite instrumente financiare derivate pe mdrfuri, in special in cazul electricititii si al gazului, impun
necesitatea ca marfa-suport si fie livratd in mod constant de-a lungul unei perioade specificate de timp, cum ar fi
zile, luni sau ani. In plus, anumite contracte cu perioade de livrare mai lungi, cum ar fi ani sau trimestre pot fi
automat inlocuite prin contracte conexe cu perioade de livrare mai scurte, cum ar fi trimestre sau luni (contracte
in cascadd). In aceste cazuri, o limitd a pozitiei din luna in curs pentru contractul ce urmeazi a fi inlocuit inainte
de livrare ar fi inadecvatd, deoarece nu ar acoperi expirarea si livrarea fizicd sau decontarea in numerar
a contractului. In misura in care perioadele de livrare ale contractelor pentru acelasi suport se suprapun,
o singurd limitd a pozitiei ar trebui sd se aplice tuturor contractelor conexe pentru a se tine seama in mod
corespunzitor de pozitiile pentru acele contracte care ar putea fi livrate. Pentru a facilita acest lucru, contractele
conexe ar trebui masurate in unitati ale suportului si agregate si compensate in mod corespunzitor.

(15) Pentru anumite instrumente financiare derivate pe mdrfuri agricole, care au un impact semnificativ asupra
preturilor de consum la alimente, metodologia permite unei autoritdti competente s stabileascd o referintd si
o limitd a unei pozitii sub valoarea minimd a intervalului general atunci cind are dovezi ale unor activitdti
speculative care au un impact semnificativ asupra preturilor.

(16) Autoritatea competentd ar trebui si evalueze dacd factorii enumerati la articolul 57 alineatul (3) din Directiva
2014/65/UE impun ajustarea referintei pentru stabilirea nivelului final al limitelor pozitiilor. Evaluarea ar trebui
sd considere acesti factori drept relevanti pentru instrumentul financiar derivat pe marfa in cauzi. Metodologiile
ar trebui sd ofere o orientare in ceea ce priveste modul in care se poate stabili limita fird a se anula capacitatea
autoritdtii competente de a lua o decizie finald cu privire la o limitd adecvatd a pozitiei pentru un instrument
financiar derivat pe marfuri cu scopul de a preveni abuzul de piati. Factorii ar trebui sd ofere indicatii importante
autorititilor competente si ESMA pentru a le ajuta sd isi formeze o opinie si pentru a asigura o aliniere adecvatd
a limitelor pozitiilor in intreaga Uniune, inclusiv prin evaluarea impactului volatilitdtii de la caz la caz §i cu
frecventa care este necesard pentru a asigura mentinerea unor limite adecvate ale pozitiilor.

(") Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si
de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 JOL 173, 12.6.2014, p. 84).
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17)

(18)

(1)

(22)

Limitele pozitiilor nu ar trebui si creeze bariere in calea dezvoltdrii de noi instrumente financiare derivate pe
marfuri si nu ar trebui sd impiedice functionarea adecvatd a sectiunilor mai putin lichide ale pietelor instru-
mentelor financiare derivate pe mdrfuri. Autorititile competente ar trebui si ia in considerare la aplicarea
metodologiei timpul necesar pentru a dezvolta si a atrage lichiditdti pentru instrumentele financiare derivate pe
mdrfuri, atdt noi, cit si existente, si in special pentru instrumentele financiare derivate pe mirfuri care ar putea
sprijini gestionarea riscurilor pe pietele personalizate sau imature sau care ar putea sd incerce si dezvolte noi
modalititi de acoperire impotriva riscurilor pentru noile mirfuri. Avand in vedere gama largd de piete si marfuri
cdrora li se aplicd regimul de limite ale pozitiilor, nu existd o singurd perioadd de timp prestabilitd care sa reflecte
in mod corespunzitor tranzitia unui contract derivat pe marfuri de la stadiul ,nou” la stadiul ,consacrat”. De
asemernea, existd numeroase contracte derivate pe mirfuri care s-ar putea si nu atragd niciodatd participanti sau
lichiditati suficiente pentru a permite aplicarea efectivd de limite ale pozitiilor fard riscul ca participantii s incalce
limita in mod regulat si fird intentie si sd denatureze astfel procesul de cotare si de decontare a respectivelor
instrumente financiare derivate pe marfuri. Pentru a remedia aceste riscuri care amenintd functionarea eficientd
a pietelor, metodologia prevede o abordare pe etape prin care limita pozitiei pentru luna in curs si pentru
celelalte luni este stabilitd la un nivel fix de 2 500 de loturi pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri si
de 2,5 milioane de titluri de valoare emise pentru instrumentele financiare derivate securitizate cu o marfi-
suport, pand la depdsirea unui prag de 10 000 de loturi sau, respectiv, de 10 milioane de titluri de valoare.
Contractele care depdsesc aceste praguri, rimanind insd relativ nelichide, ar trebui, daci este cazul, si poatd
beneficia de o limitd mai ridicatd pentru a se asigura faptul ci tranzactionarea acestor contracte nu suferd de
constrangeri nejustificate.

Numdrul, componenta si rolul participantilor la piatd in ceea ce priveste un instrument financiar derivat pe
mdrfuri pot influenta natura si dimensiunile pozitiilor pe care anumiti participanti le detin pe piatd. Pentru unele
instrumente financiare derivate pe mdrfuri, anumiti participanti la piatd ar putea detine o pozitie semnificativd
care reflectd rolul lor in cumpdrarea, vinzarea si livrarea marfii, atunci cind acestia se afld pe partea opusid
a pietei fatd de majoritatea celorlalti participanti la piatd care furnizeazd servicii de lichiditdti sau servicii de
gestionare a riscurilor pentru piata marfii-suport.

Furnizarea, utilizarea, disponibilitatea marfurilor-suport si accesul la acestea sunt caracteristici ale pietei marfii-
suport. Prin evaluarea unor componente mai detaliate ale acestor caracteristici, cum ar fi perisabilitatea marfii si
metoda de transport, autoritatea competentd poate si determine gradul de flexibilitate a pietei si sd ajusteze
limitele pozitiilor in mod corespunzitor.

Pentru anumite instrumente financiare derivate pe marfuri poate exista o discrepantd semnificativd intre pozitiile
deschise si cantitatea livrabild. Aceasta poate apirea in cazul in care existd relativ putine tranzactii cu instrumente
financiare derivate in comparatie cu cantitatea livrabili, caz in care pozitiile deschise vor fi mai mici decat
cantitatea livrabild sau, de exemplu, in cazul in care un anumit instrument financiar derivat pe marfuri este
utilizat pe scard largd pentru a acoperi mai multe expuneri la risc diferite §i, prin urmare, cantitatea livrabild este
mai micd decat pozitiile deschise. Astfel de discrepante semnificative intre pozitiile deschise si cantitatea livrabild
justificd ajustdri in sensul majordrii sau al reducerii limitelor celorlalte luni fatd de referint, pentru a se evita
perturbarea pietei atunci cind se apropie luna in curs.

Cu acelasi obiectiv de limitare a perturbrilor pietelor atunci cind se apropie luna in curs, avind in vedere discre-
pantele mari intre calculele pentru stabilirea cantititii livrabile si a pozitiilor deschise, cantitatea livrabild este
definitd astfel incat si includd orice clase sau tipuri substitutive dintr-o marfi care poate fi livratd pentru
a deconta un contract derivat pe marfuri in conformitate cu clauzele respectivului contract.

Noua legislatie a Parlamentului European si a Consiliului privind pietele instrumentelor financiare previzutd in
Directiva 2014/65/UE si in Regulamentul (UE) nr. 600/2014 se aplicd de la 3 ianuarie 2017. Pentru a se asigura
consecventa si securitatea juridicd, prezentul regulament ar trebui sd se aplice de la aceeasi data.

Prezentul regulament se bazeazd pe proiectele de standarde tehnice de reglementare transmise Comisiei de cdtre
ESMA.

ESMA a efectuat consultdri publice cu privire la proiectele de standarde tehnice de reglementare pe care se
bazeazi prezentul regulament, a analizat costurile si beneficiile potentiale aferente si a solicitat punctul de vedere
al Grupului partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si pietelor, instituit in temeiul articolului 37 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului ('),

(") Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autorititii europene
de supraveghere (Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare
a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei (JO L 331, 15.12.2010, p. 84).
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ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
CAPITOLUL I

DISPOZITII GENERALE
Articolul 1
Obiectul

Prezentul regulament stabileste norme pentru calcularea pozitiei nete detinute de o persoand pe un instrument financiar
derivat pe marfuri i metodologia de calcul al limitelor pozitiei care se aplicd dimensiunii pozitiei respective.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplicd urmdtoarele definitii:

X

1. ,entitate nefinanciard” inseamnd o persoand fizicd sau juridicd, alta decat:
(a) o firma de investitii autorizatd in conformitate cu Directiva 2014/6 5/UE;

(b) o institutie de credit autorizatd in conformitate cu Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si
a Consiliului (Y);

(c) o intreprindere de asigurdri autorizatd in conformitate cu Directiva 73/239/CEE a Consiliului (¥;

(d) o intreprindere de asiguriri autorizati in conformitate cu Directiva 2002/83/CE a Parlamentului European si
a Consiliului (%);

() o intreprindere de reasigurdri autorizatd in conformitate cu Directiva 2005/68/CE a Parlamentului European si
a Consiliului (*;

() un OPCVM si, dacid este cazul, societatea de administrare a acestuia, autorizate in conformitate cu Directiva
2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului (°);

(g) o institutie pentru furnizarea de pensii ocupationale, in sensul articolului 6 litera (a) din Directiva 2003/41/CE
a Parlamentului European si a Consiliului (°);

(h) un fond de investitii alternative administrat de AFIA autorizati sau inregistrati in conformitate cu Directiva
2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului ();

(") Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit
si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare
a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE JO L 176, 27.6.2013, p. 338).

(*) Prima Directivd 73/239/CEE a Consiliului din 24 julie 1973 de coordonare a actelor cu putere de lege si actelor administrative privind
initierea si exercitarea activitdtii de asigurare generald directd (JO L 228, 16.8.1973, p. 3).

() Directiva 2002/83/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 5 noiembrie 2002 privind asigurarea de viatd (JO L 345,
19.12.2002, p. 1).

(*) Directiva 208 5/68|CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 noiembrie 2005 privind reasigurarea si de modificare
a Directivelor 73/239/CEE si 92/49/CEE ale Consiliului, precum si a Directivelor 98/78/CE si 2002/83/CE (JO L 323, 9.12.2005, p. 1)..

() Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).

(°) Directiva 2003/41/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 3 iunie 2003 privind activititile si supravegherea institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale (JO L 235, 23.9.2003, p. 10).

() Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(OL174,1.7.2011,p. 1).
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(i) o contraparte centrald autorizatd in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European
si al Consiliului (*);

() un depozitar central de titluri de valoare autorizat in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului ().

O entitate dintr-o tard tertd este o entitate nefinanciard dacd autorizarea sa nu ar fi necesard in temeiul niciuneia
dintre reglementirile mentionate mai sus in cazul in care respectiva entitate si-ar avea sediul in Uniune si ar face
obiectul legislatiei Uniunii;

2. ,contract din luna in curs” inseamnd contractul derivat pe o anumitd marfd-suport care este urmatorul care va ajunge
la scadentd in conformitate cu normele stabilite de locul de tranzactionare;

3. ,contract din celelalte luni” inseamna orice contract derivat pe marfuri care nu este un contract din luna in curs.

CAPITOLUL II

METODA DE CALCULARE A DIMENSIUNII POZITIEI NETE A UNEI PERSOANE
Articolul 3
Agregarea si compensarea pozitiilor pe un instrument financiar derivat pe mirfuri
[Articolul 57 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Pozitia netd a unei persoane pe un instrument financiar derivat pe marfuri se obtine prin agregarea pozitiilor pe
care le detine pe respectivul instrument financiar derivat pe mdrfuri tranzactionat intr-un loc de tranzactionare, pe
instrumentele financiare derivate pe marfuri considerate drept instrumente financiare derivate pe marfuri identice cu
instrumentul financiar derivat pe marfuri respectiv in conformitate cu articolul 5 alineatul (1), precum si pe contracte
extrabursiere echivalente din punct de vedere economic in conformitate cu articolul 6.

(2)  In cazul in care o persoand detine atdt pozitii lungi, cat si pozitii scurte pe oricare dintre instrumentele financiare
derivate pe mdrfuri mentionate la alineatul (1), persoana compenseazd pozitiile respective pentru a determina pozitia sa
netd pe respectivul instrument financiar derivat pe marfuri.

(3)  Pozitiile detinute de o entitate nefinanciard pe instrumente financiare derivate pe marfuri care pot fi calificate in
mod obiectiv drept pozitii care reduc riscurile in conformitate cu articolul 7 si care sunt aprobate ca atare de citre
autoritatea competentd in temeiul articolului 8 nu trebuie agregate in scopul determindrii pozitiei nete a entitatii
nefinanciare respective.

(4) O persoand determind in mod separat pozitia netd pe care o detine pe un instrument financiar derivat pe marfuri,
atat pentru contractele din luna in curs, cit si pentru cele din celelalte luni.

Articolul 4
Metoda de calculare a pozitiilor pentru entititile juridice din cadrul unui grup
[Articolul 57 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1) O intreprindere-mamad isi stabileste pozitia netd prin agregarea urmitoarelor pozitii in conformitate cu articolul 3:
(a) propria pozitie netd;
(b) pozitiile nete ale fiecireia dintre filialele sale.

(2)  Prin derogare de la alineatul (1), intreprinderea-mama a unui organism de plasament colectiv sau, daci organismul
de plasament colectiv respectiv a desemnat o societate de administrare, intreprinderea-mamd a respectivei societdti de
administrare nu agregd pozitiile pe instrumentele derivate pe marfuri detinute in orice organism de plasament colectiv in
cazul in care aceasta nu influenteazd in niciun fel deciziile de investitii in ceea ce priveste deschiderea, detinerea sau
inchiderea respectivelor pozitii.

(") Regulamentul (UE) nr. 6482012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate
extrabursiere, contrapirtile centrale si registrele centrale de tranzactii JO L 201, 27.7.2012, p. 1).

(* Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014 privind imbunititirea decontdrii titlurilor
de valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a Directivelor 98/26/CE si
2014/65/UE si a Regulamentului (UE) nr. 236/2012 JOL 257, 28.8.2014, p. 1).
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Articolul 5
Instrumente financiare derivate pe marfuri identice si volume semnificative
[Articolul 57 alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Un instrument financiar derivat pe marfuri tranzactionat intr-un loc de tranzactionare se considerd a fi identic cu
un instrument financiar derivat pe marfuri tranzactionat in alt loc de tranzactionare dacd sunt indeplinite urmatoarele
conditii:

(a) ambele instrumente financiare derivate pe marfuri au specificatii, termeni si conditii contractuale identice, fiind
excluse mecanismele de gestionare a riscurilor posttranzactionare;

(b) ambele instrumente financiare derivate pe mdrfuri formeazd un singur grup fungibil de pozitii deschise sau, in cazul
instrumentelor financiare derivate pe marfuri definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din Directiva
2014/65|UE, de titluri de valoare emise, prin intermediul cirora pozitiile detinute pe un instrument financiar derivat
pe mdrfuri tranzactionat intr-un loc de tranzactionare pot fi lichidate prin pozitiile detinute pe instrumentul
financiar derivat pe mirfuri tranzactionat in celilalt loc de tranzactionare.

(2)  Se considerd cd un instrument financiar derivat pe marfuri este comercializat intr-un volum semnificativ intr-un
loc de tranzactionare in cazul in care caracteristicile tranzactiilor cu instrumentul financiar derivat pe marfuri realizate in
locul de tranzactionare respectiv pe o perioadd de trei luni consecutive indeplinesc oricare dintre urmatoarele conditii:

(a) tranzactiile depdsesc o medie zilnicd a pozitiilor deschise de 10 000 de loturi in contracte din luna in curs si din
celelalte luni, combinate; sau

(b) in cazul instrumentelor financiare derivate pe marfuri definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din
Directiva 2014/65/UE, numdrul de unitdti tranzactionate inmultit cu pretul depiseste o valoare medie zilnicd de
1 milion EUR.

(3)  Locul de tranzactionare in care are loc cel mai mare volum de tranzactii cu acelasi instrument financiar derivat pe
mdrfuri este locul de tranzactionare care, timp de un an, are:

(a) cea mai mare medie zilnicd a pozitiilor deschise; sau

(b) in cazul instrumentelor financiare derivate pe marfuri definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din
Directiva 2014/65/UE, cea mai mare valoare medie zilnica.

Articolul 6

Contracte extrabursiere echivalente din punct de vedere economic cu instrumentele financiare
derivate pe marfuri tranzactionate in locuri de tranzactionare

[Articolul 57 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

Se considerd cd un instrument financiar derivat extrabursier este echivalent din punct de vedere economic cu un
instrument derivat pe mirfuri tranzactionat intr-un loc de tranzactionare in cazul in care are specificatii, termeni si
conditii contractuale identice, excluzand specificatiile diferite privind dimensiunea loturilor, datele de livrare decalate cu
mai putin de o zi calendaristicd si mecanismele de gestionare a riscurilor posttranzactionare diferite.

Articolul 7
Pozitii care se calificd drept pozitii care reduc riscurile direct legate de activitdtile comerciale
[Articolul 57 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1) O pozitie detinuti de o entitate nefinanciard pe instrumente financiare derivate pe marfuri tranzactionate in locuri
de tranzactionare sau pe contracte extrabursiere echivalente din punct de vedere economic in temeiul articolului 6 se
calificd drept pozitie care reduce riscurile direct legate de activitdtile comerciale ale entitdtii nefinanciare respective in
cazul in care indeplineste unul dintre urmdtoarele criterii, singurd sau in combinatie cu alte instrumente derivate in
conformitate cu alineatul (2) (,pozitie pe un portofoliu de instrumente financiare derivate pe marfuri”):

(a) reduce riscurile decurgdnd din modificarea potentiald a valorii activelor, a serviciilor, a factorilor de productie,
a produselor, a marfurilor sau a datoriilor pe care entitatea nefinanciard sau grupul acesteia le detine, le produce, le
fabricd, le prelucreazd, le furnizeazd, le achizitioneazd, le comercializeazd, le inchiriazi, le vinde ori le contracteazi
sau pe care anticipeazi in mod rezonabil ci le va detine, produce, fabrica, prelucra, furniza, achizitiona,
comercializa, inchiria, vinde ori contracta in cursul desfdsurdrii normale a activitdtii sale;
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(b) indeplineste cerintele pentru a fi consideratd drept un contract de acoperire a riscurilor in cadrul standardelor
internationale de raportare financiard (IFRS) adoptate in conformitate cu articolul 3 din Regulamentul (CE)
nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului (!).

(2)  n sensul alineatului (1), o pozitie care se califici drept pozitie care reduce riscurile, singurd sau in combinatie cu
alte instrumente financiare derivate, este acea pozitie pentru care entitatea nefinanciard sau persoana care detine pozitia
in numele entitatii respective:

(a) descrie urmitoarele elemente in cadrul politicilor sale interne:

(i) tipurile de contracte derivate pe marfuri incluse in portofoliile utilizate pentru a reduce riscurile direct legate de
activitatea comerciald si criteriile de eligibilitate ale acestora;

(ii) legdtura dintre portofoliu si riscurile pe care portofoliul le reduce;

(ili) masurile adoptate pentru a se garanta ci pozitiile privind contractele respective nu servesc niciun alt scop decat
acela de a acoperi riscurile direct legate de activitatile comerciale ale entititii nefinanciare si cd orice pozitie care
serveste un alt scop poate fi identificatd in mod clar;

(b) este in masurd sd furnizeze o imagine suficient de dezagregatd a portofoliilor in ceea ce priveste clasa instrumentului
financiar derivat pe marfuri, marfurile-suport, orizontul de timp, precum si orice alti factori relevanti.

Articolul 8
Aplicarea derogirii de la limitele pozitiilor
[Articolul 57 alineatul (1) din Directiva 2014/65/UE]

(1) O entitate nefinanciard care detine o pozitie eligibili pe un instrument financiar derivat pe mdrfuri solicitd
derogarea prevazutd la articolul 57 alineatul (1) al doilea paragraf din Directiva 2014/65/UE autorititii competente care
stabileste limita pozitiei pentru instrumentul derivat pe marfuri respectiv.

(2)  Persoana mentionatd la alineatul (1) transmite autoritdtii competente urmdtoarele informatii care demonstreaza
modul in care pozitia reduce riscurile direct legate de activitatea comerciald a entitdtii nefinanciare:

(a) o descriere a naturii si a valorii activitdtilor comerciale ale entitatii nefinanciare in ceea ce priveste marfa pentru care
este relevant instrumentul financiar derivat pe marfuri pentru care se solicitd derogarea;

(b) o descriere a naturii si a valorii activitatilor entitdtii nefinanciare in ceea ce priveste tranzactiile efectuate si pozitiile
detinute in legdturd cu instrumentele financiare derivate pe mdrfuri relevante tranzactionate in locuri de tranzac-
tionare si cu contractele extrabursiere echivalente acestora din punct de vedere economic;

(c) o descriere a naturii §i a dimensiunii expunerilor §i a riscurilor legate de respectiva marfd cu care entitatea
nefinanciard se confruntd sau cu care se asteaptd si se confrunte ca rezultat al activititilor sale comerciale si care
sunt sau ar fi reduse prin utilizarea instrumentelor financiare derivate pe marfuri;

(d) o explicatie cu privire la modul in care utilizarea de citre entitatea nefinanciard a instrumentelor financiare derivate
pe marfuri i reduce acesteia in mod direct expunerile si riscurile care decurg din activititile sale comerciale.

(3)  Autoritatea competentd aprobd sau respinge cererea in termen de 21 de zile calendaristice de la data la care
a primit cererea §i informeazd entitatea nefinanciard dacd a aprobat sau a respins derogarea.

(4)  Entitatea nefinanciard informeazd autoritatea competentd dacd apare o modificare semnificativd a naturii sau
a valorii activitdtilor comerciale sau a activitatilor de tranzactionare cu instrumente financiare derivate pe marfuri ale
entitdtii nefinanciare §i dacd aceastd modificare este relevantd pentru informatiile prevazute la alineatul (2) litera (b); in
acest caz, entitatea trimite o noud cerere de derogare, daci intentioneazd si continue si o utilizeze.

(") Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului din 19 iulie 2002 privind aplicarea standardelor interna-
tionale de contabilitate (O L 243,11.9.2002, p. 1).
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CAPITOLUL III
METODOLOGIA PRIN CARE AUTORIT}I[ILE COMPETENTE CALCULEAZA LIMITELE POZITIILOR

SECTIUNEA 1

Stabilirea cifrelor de referintd
Articolul 9
Metodologia de stabilire a cifrei de referintd pentru limitele lunii in curs
[Articolul 57 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Autoritdtile competente stabilesc o cifrd de referintd pentru limita pozitiilor din luna in curs pe un instrument
financiar derivat pe marfuri care si reprezinte 25 % din cantitatea livrabili pentru instrumentul derivat pe mdrfuri
respectiv.

(2)  Cifra de referintd trebuie specificatd in loturi, care si corespundid unitdtii de tranzactionare utilizate de locul de
tranzactionare pe care se tranzactioneazd instrumentul financiar derivat pe marfuri si sd reprezinte o cantitate standar-
dizatd din marfa-suport.

(3)  In cazul in care o autoritate competenta stabileste limite diferite ale pozitiilor pentru perioade diferite din cadrul
perioadei lunii in curs, aceste limite ale pozitiilor se reduc in mod progresiv pand la scadenta instrumentului financiar
derivat pe marfuri si tin seama de modalitdtile de administrare a pozitiilor utilizate de locul de tranzactionare.

(4)  Prin derogare de la alineatul (1), autorititile competente stabilesc cifra de referintd pentru limita pozitiilor din luna
in curs pe orice instrument financiar derivat pe marfuri cu un suport care se calificd drept aliment destinat consumului
uman cu un total al pozitiilor deschise combinate pe contractele din luna in curs si din celelalte luni care depaseste
50 000 de loturi pe o perioadd de trei luni consecutive calculand 20 % din cantitatea livrabild pentru instrumentul
derivat pe marfuri respectiv.

Articolul 10
Cantitatea livrabild
[Articolul 57 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Autoritdtile competente calculeazd cantitatea livrabild pentru un instrument financiar derivat pe mirfuri prin
identificarea cantitdtii marfii-suport care poate fi folositd pentru a indeplini cerintele de livrare ale instrumentului
financiar derivat pe marfuri.

(2)  Autoritdtile competente stabilesc cantitatea livrabild pentru un instrument financiar derivat pe marfuri mentionatd
la alineatul (1) in functie de valoarea medie lunard a madrfii-suport disponibile pentru livrare in perioada de un an
imediat anterioard acestui proces de stabilire.

(3)  Pentru a determina cantitatea din marfa-suport care indeplineste conditiile previzute la alineatul (1), autoritdtile
competente tin seama de urmitoarele criterii:

(a) modalitatile de depozitare a marfii-suport;

(b) factorii care ar putea influenta oferta pentru marfa-suport.

Articolul 11
Metodologia de stabilire a cifrei de referintd pentru limitele celorlalte luni
[Articolul 57 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]
(1)  Autoritdtile competente stabilesc o cifrd de referintd pentru limita pozitiilor din celelalte luni pe un instrument
financiar derivat pe madrfuri care si reprezinte 25 % din pozitiile deschise pentru instrumentul derivat pe mdrfuri
respectiv.
(2)  Cifra de referintd trebuie specificatd in loturi, care si corespundd unitdtii de tranzactionare utilizate de locul de

tranzactionare pe care se tranzactioneazd instrumentul financiar derivat pe marfuri si sd reprezinte o cantitate standar-
dizatd din marfa-suport.
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Articolul 12
Pozitii deschise
[Articolul 57 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

Autoritdtile competente calculeazd pozitiile deschise pe un instrument financiar derivat pe marfuri prin agregarea
numdrului de loturi din instrumentul derivat pe marfuri respectiv care sunt in circulatie in locurile de tranzactionare la
un moment dat.

Articolul 13
[Articolul 57 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE]
Metodologia de stabilire a cifrei de referintd in ceea ce priveste anumite contracte

(1)  Prin derogare de la articolul 9, autorititile competente stabilesc cifra de referintd pentru limitele pozitiilor din luna
in curs pentru contractele decontate in numerar din luna in curs care intrd sub incidenta sectiunii C punctul 10 din
anexa I la Directiva 2014/65/UE si pentru care cantitatea livrabild din marfa-suport nu poate fi masurati prin calcularea
a 25 % din pozitiile deschise pe respectivele contracte derivate pe marfuri.

(2)  Prin derogare de la articolele 9 si 11, autoritdtile competente stabilesc cifra de referintd pentru limitele pozitiilor
pentru instrumentele financiare derivate pe marfuri definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din Directiva
2014/65|UE prin calcularea a 25 % din numdrul de titluri de valoare emise. Cifra de referintd trebuie specificatd ca
numdr de titluri de valoare.

(3)  Prin derogare de la articolele 9 si 11, in cazul in care un instrument financiar derivat pe marfuri prevede livrarea
mirfii-suport in mod constant de-a lungul unei perioade de timp bine definite, cifrele de referintd calculate in temeiul
articolelor 9 si 11 se aplicd instrumentelor financiare derivate pe mdrfuri conexe pentru aceeasi marfi-suport, in misura
in care perioadele lor de livrare se suprapun. Cifra de referintd se indicd in unitdti ale marfii-suport.

SECTIUNEA 11

Factori relevanti pentru calcularea limitelor pozitiilor
Articolul 14
Evaluarea factorilor
[Articolul 57 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE]

Autorititile competente stabilesc limitele pozitiilor din luna in curs si din celelalte luni pentru un instrument financiar
derivat pe marfuri pornind de la cifra de referintd stabilitd in conformitate cu articolele 9, 11 si 13 si adaptind-o in
functie de impactul potential al factorilor mentionati la articolele 16-20 asupra integritatii pietei pentru acel instrument
derivat §i pentru marfa-suport a acestuia pand la o limitd situati:

(@) intre 5 % si 35 % sau

(b) intre 2,5 % si 35 % pentru orice contract derivat cu o marfi-suport care intrd in categoria alimentelor destinate
consumului uman cu un total al pozitiilor deschise combinate pentru contractele din luna in curs si din celelalte luni
de peste 50 000 de loturi pe o perioadd de trei luni consecutive.

Articolul 15
Contracte noi si nelichide
[Articolul 57 alineatul (3) litera (g) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Prin derogare de la articolul 14:

(a) pentru instrumentele financiare derivate pe mdrfuri tranzactionate intr-un loc de tranzactionare cu un total al
pozitiilor deschise combinate pe contractele din luna in curs si din celelalte luni care nu depiseste 10 000 de loturi
pe o perioadd de trei luni consecutive, autorititile competente stabilesc limita pozitiilor detinute in respectivele
instrumente financiare derivate pe marfuri la 2 500 de loturi;



31.3.2017 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene L 87/489

(b) pentru instrumentele financiare derivate pe mdrfuri tranzactionate intr-un loc de tranzactionare cu un total al
pozitiilor deschise combinate pe contractele din luna in curs si din celelalte luni care este mai mare 10 000 de loturi,
dar mai mic de 20 000 de loturi pe o perioadd de trei luni consecutive, autorititile competente stabilesc limita
pozitiilor din luna in curs si din celelalte luni intre 5 % si 40 %;

(c) pentru instrumentele financiare derivate pe mdrfuri definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din
Directiva 2014/65/UE cu un numdr total de titluri de valoare emise care nu depdseste 10 milioane pe o perioadd de
trei luni consecutive, autoritatea competentd stabileste limitele pozitiilor detinute pe respectivele instrumente
financiare derivate pe marfuri la 2,5 milioane de titluri de valoare;

(d) pentru instrumentele financiare derivate pe mdrfuri definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 44 litera (c) din
Directiva 2014/65/UE cu un numdr total de titluri de valoare emise care este mai mare de 10 milioane, dar mai mic
de 20 de milioane pe o perioadi de trei luni consecutive, autoritatea competentd stabileste limita pozitiilor din luna
in curs si din celelalte luni intre 5 % si 40 %.

(2)  Locul de tranzactionare notificd autoritatea competentd in momentul in care totalul pozitiilor deschise pe oricare

dintre aceste instrumente financiare derivate pe marfuri atinge oricare dintre valorile loturilor sau numarul titlurilor de

valoare emise mentionate la alineatul precedent pe o perioadd de trei luni consecutive. Autorititile competente
reexamineazd limita pozitiei dupd primirea acestor notificdri.

Articolul 16
Scadenta contractelor derivate pe marfuri

[Articolul 57 alineatul (3) litera (a) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  In cazul limitelor pozitiei din luna in curs, daci instrumentul financiar derivat pe marfuri are o scadentd scurtd,
autoritdtile competente ajusteazd limita pozitiei in sensul reducerii.

(2)  In cazul limitelor pozitiilor din celelalte luni, daci instrumentul financiar derivat pe marfuri are numeroase date
separate de expirare, autoritdtile competente ajusteaza limita pozitiei in sensul majorarii.
Articolul 17
[Articolul 57 alineatul (3) litera (b) din Directiva 2014/65/UE]
Cantitatea livrabild a marfii-suport

In cazul in care cantitatea livrabild a mirfii-suport poate fi limitatd sau controlatd sau in cazul in care cantitatea livrabild
este la un nivel scdzut in raport cu cantitatea necesard pentru decontarea ordonatd, autorititile competente ajusteazd
limita pozitiei in sensul reducerii. Autorititile competente determind in ce misurd aceastd cantitate livrabild este utilizatd
drept cantitate livrabild si pentru alte instrumente financiare derivate pe marfuri.

Articolul 18
Pozitiile deschise la nivel global

[Articolul 57 alineatul (3) litera (c) din Directiva 2014/65/UE]

(1) In cazul in care existd un volum mare de pozitii deschise la nivel global, autorititile competente ajusteaza limita
pozitiei in sensul reducerii.

(2) In cazul in care pozitiile deschise sunt cu mult mai mari decit cantitatea livrabili, autorititile competente
ajusteazd limita pozitiei in sensul reducerii.

(3)  In cazul in care pozitiile deschise sunt cu mult mai mici decat cantitatea livrabild, autorititile competente ajusteazi
limita pozitiei in sensul majorarii.
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Articolul 19
Numirul participantilor la piatd
[Articolul 57 alineatul (3) litera (¢) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  In cazul in care media zilnici a numarului de participanti la piati care detin o pozitie pe un instrument financiar
derivat pe mdrfuri pe o perioadd de un an este ridicatd, autoritatea competentd ajusteazd limita pozitiei in sensul
reducerii.

(2)  Prin derogare de la articolul 14, autoritdtile competente stabilesc limitele pozitiilor din luna in curs si din celelalte
luni intre 5 % si 50 % in cazul in care:

(@) numdrul mediu de participanti la piatd care detin o pozitie pe un instrument financiar derivat pe marfuri in perioada
care precedd stabilirea limitei pozitiei este mai mic de 10; sau

(b) numirul de firme de investitii care actioneazd ca formatori de piati in conformitate cu articolul 4 alineatul (1)
punctul 7 din Directiva 2014/65/UE pentru instrumentul financiar derivat pe marfuri respectiv in momentul in care
sunt stabilite sau revizuite limitele pozitiilor este mai mic de 3.

In sensul primului paragraf, autorititile competente pot stabili limite diferite ale pozitiilor pentru momente diferite din
perioada lunii in curs, din perioada celorlalte luni sau din ambele perioade.

Articolul 20
Caracteristicile pietei mirfii-suport
[Articolul 57 alineatul (3) litera (f) din Directiva 2014/65/UE]

(1)  Autoritdtile competente iau in considerare modul in care caracteristicile pietei-suport influenteaza functionarea si
tranzactionarea instrumentelor financiare derivate pe mirfuri §i dimensiunea pozitiilor detinute de participantii la piata,
inclusiv in ceea ce priveste usurinta si rapiditatea accesului participantilor la piatd la marfa-suport.

(2)  Evaluarea pietei marfii-suport mentionate la alineatul (1) ia in considerare:
(a) eventualele restrictii cu privire la oferta pentru marfa respectivd, inclusiv perisabilitatea marfii livrabile;
(b) metoda de transport si de livrare a mrfii fizice, inclusiv urmitoarele elemente:

(i) eventualitatea ca marfa s poatd fi livratd doar la punctele de livrare specificate;

(ii) constrangerile, in termeni de capacitate, ale punctelor de livrare specificate;

(c) structura, organizarea si functionarea pietei, inclusiv caracterul sezonier prezent pe pietele de produse extractive si
agricole in cazul cdrora oferta fizicd variazd in cursul anului calendaristic;

(d) componenta si rolul participantilor la piata mirfii-suport, inclusiv evaluarea numdarului de participanti la piatd care
oferd servicii specifice care permit functionarea pietei mdrfii-suport, cum ar fi servicii de gestionare a riscurilor,
livrare, depozitare sau decontare;

(e) factori macroeconomici sau alti factori conecsi care influenteazd functionarea pietei marfii-suport, inclusiv livrarea,
depozitarea si decontarea marfii;

(f) caracteristicile, proprietdtile fizice si ciclurile de viatd ale marfii-suport.

Articolul 21
Volatilitatea pietelor relevante
[Articolul 57 alineatul (3) litera (d) din Directiva 2014/65[UE]

Dupd aplicarea factorilor mentionati la articolele 16-20, care sunt relevanti pentru stabilirea limitelor pozitiilor pentru
fiecare contract aferent instrumentelor derivate pe marfuri mentionate la articolul 57 alineatul (4) din Directiva
2014/65|UE, autoritdtile competente opereazd o ajustare suplimentard a limitelor pozitiilor in cazul in care sunt
indeplinite urmdtoarele conditii:

(a) existd o volatilitate excesivd a preturilor instrumentelor financiare derivate pe mérfuri si ale marfurilor-suport;
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(b) o ajustare suplimentard a limitelor pozitiilor ar conduce in mod eficace la reducerea volatilititii excesive a pretului
instrumentului derivat pe marfuri respectiv sau al marfii-suport.

Articolul 22
Intrarea in vigoare si aplicarea
Prezentul regulament intrd in vigoare in a doudzecea zi de la data publicirii in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene.

Se aplici de la 3 ianuarie 2018.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in toate statele
membre.

Adoptat la Bruxelles, 1 decembrie 2016.

Pentru Comisie
Presedintele
Jean-Claude JUNCKER
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