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Harmonogram wdrozenia MIFID2 @TGE

Uchwalenie pakietu 15.05.
MIFID Il ® 2014

Publikacja pakietu MiFID Il
w Dzienniku Urzedowym UE

., e
Wejscie w zycie 02.07.
pakietu MIFID Il 2014
™
Il potowa ESMA przedstawita projekty RTS i TS
2015 29 czerwca, 28 wrzesnia i 11 grudnia 2015 r.
Publikacja projektu nowelizacji
przesuwajacego termin rozpoczecia 10.02 «

stosowania pakietu MiFID Il 2016
z 3 stycznia 2017 r. na 3 stycznia 2018 r.

i

7

Komisja Europejska opublikowata rozporzadzenie 20.04. Komls;g Europejska formalmg
delegowane Komisji (UE) uzupetniajace dyrektywe 2016 e e e S
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych
i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy

25.04
2016

— e o
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy 02.05. ESMA przedstawila skorygowane zgodnie
2016 ®1  zwskazaniami Komisji projekty RTS 2 i 21
ESMA przedstawita projekt RTS 20, odrzucajac 30.05.
instrukcje Komisji z 20 kwietnia br. 2016

03.01. Poczatek stosowania pakietu MiFID I
2018 (termin wskazany w projekcie nowelizacji)
L

IX FORUM OBROTU 3
2016




Instrumenty finansowe W\ TGE
Annex C pkt 4) - 11)

4) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie
inne kontrakty pochodne dotyczace papieréw wartosciowych, instrumentéw dewizowych, stép
procentowych lub oprocentowania, uprawnien do emisji lub innych instrumentéw pochodnych, indeksow
finansowych lub $rodkéw finansowych, ktére mozna rozlicza¢ fizycznie lub w $rodkach pienieznych;

5) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie
inne kontrakty pochodne dotyczace towardw, ktdre muszg byc rozliczane w $rodkach pienieznych lub
ktére mogg byc rozliczane w $rodkach pienieznych wedtug uznania jednej ze stron, w przypadku innym
niz niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju zdarzenie skutkujace rozwigzaniem kontraktu;

6) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy oraz wszelkie inne kontrakty pochodne
dotyczace towardw, ktére mozna rozlicza¢ fizycznie, pod warunkiem ze podlegajg one obrotowi na
rynku regulowanym, MTF lub OTF, z wyjatkiem produktow energetycznych sprzedawanych w
obrocie hurtowym, stanowiacych przedmiot obrotu na OTF, ktére musza by¢ rozliczane
fizycznie (...)

7) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz wszelkie
inne kontrakty pochodne dotyczace towardw, ktéore mozna rozliczac¢ fizycznie oraz ktére nie zostaty
wymienione w inny sposdb w pkt 6 niniejszej sekcji i ktére nie sg przeznaczone do celdw handlowych i
wykazujg wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych; (...)

11) Uprawnienia do emisji obejmujace dowolne jednostki uznane za spetniajace wymogi
dyrektywy 2003 /87 /WE (system handlu uprawnieniami do emisji).
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'
Produkty energetyczne w obrocie hurtowym A\ ¢ TGE

¢ C(2016) 2398 ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) z dnia 25.4.2016 r. uzupetniajace
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy (art. 5-8 szczegdétowe definicje instrumentow),

¢+ Art. 5. 1. (...) produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym musi by¢ rozliczany fizycznie,
jezeli spetnione sg wszystkie ponizsze warunki:

a) zawiera on przepisy zapewniajace, by strony kontraktu dysponowaty proporcjonalnymi
rozwigzaniami, aby moc dokona¢ dostawy bazowego instrumentu towarowego lub jg przyjac;
porozumienie bilansujace z operatorem systemu przesytowego w dziedzinie energii elektrycznej i
gazu uznaje sie za rozwigzanie proporcjonalne, jezeli strony porozumienia muszg zapewnic fizyczng,
dostawe energii elektrycznej lub gazu,

b) ustanawia on wobec stron porozumienia bezwarunkowy, nieograniczony i wykonalny obowigzek
dostarczenia i przyjecia dostawy bazowego instrumentu towarowego;

c) nie pozwala on zadnej stronie na zastgpienie dostawy fizycznej rozliczeniem w $rodkach
pienieznych;

d) obowigzkédw na mocy porozumienia nie mozna zastgpi¢ obowigzkiem wynikajacym z innych
kontraktow miedzy danymi stronami, bez uszczerbku dla praw stron porozumienia, dotyczgacym
obowigzku zbilansowania ich ptatnosci pienieznych.
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OTF W TGE

»~Zorganizowana platforma obrotu” lub ,,OTF” - system wielostronny niebedacy rynkiem regulowanym
ani MTF, w ramach ktérego umozliwia sie interakcje wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy
obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji lub instrumentow
pochodnych, sktadanych przez osoby trzecie w sposdb skutkujacy zawarciem kontraktu,

OTFa moze prowadzi¢ rynek regulowany lub firma inwestycyjna, na podstawie zezwolenia regulatora
narodowego,

Cecha charakterystyczna OTFa - wykonywanie zlecen na OTF odbywa sie w sposdb uznaniowy - tj:
operator OTF dziata uznaniowo (w jednej lub obu okolicznosciach):
a) kiedy decyduje o ztozeniu lub wycofaniu zlecenia na prowadzonej przez siebie OTF;

b) kiedy decyduje, ze nie zestawi danego zlecenia klienta ze zleceniami dostepnymi w systemie w danym czasie,
pod warunkiem ze jest to zgodne ze szczegotowymi wskazowkami klienta i jej/jego obowigzkami.

Produkty energetyczne sprzedawanych w obrocie hurtowym, stanowigce przedmiot obrotu na OTF,
ktére muszg byc rozliczane fizycznie, NIE SA instrumentem finansowym (Annex I C6.)

Brak jest jeszcze szczegdtowych wymagan ktére musi spetnia¢ OTF,

EMSA pracuje nad doprecyzowaniem zapisow dotyczacych obrotu na OTFach produktami
energetycznymi -> ideq jest aby churn ratio wynosit 1,

J
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OTF - organizacja rynkow wg MIFID2 &TGE

Rynki zorganizowane
(systemy obrotu)

MTF /ASO
(wielostronna
platforma obrotu)

Rynek regulowany
(gietda)

/\_/_\/

Uprawnienia do emisji
Instrumenty pochodne
(energia/gaz/uprawnienia do emisji)
Forwardy z fizyczna dostawa
(energia/gaz)
(nie sa instrumentami finansowymi)
=

/\_/_\/

=
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Limity pozycji (1) \\‘ TGE

¢+ Dyrektywa (art. 57) wprowadza limity pozycji, ktore osoba (fizyczna/prawna) moze w kazdym momencie
posiada¢ w zakresie derywatow towarowych (ETD oraz ,ekwiwalentnych” instrumentéw z rynku OTC - EEOTC),

¢+ RTS 21 - ktéry oczekuje na zatwierdzenie okresla szczegdly w zakresie limitdw pozycji
+ Limity pozycji okreslone na bazie netto, obejmujg facznie pozycje dla pochodnych gietdowych i EEOTC,

(An OTC derivative shall be considered economically equivalent to a commodity derivative traded on a trading venue
where it has identical contractual specifications, terms and conditions, excluding different lot size specifications,
delivery dates diverging by less than one calendar day and different post trade risk management arrangements)

¢+ Wylaczenie spod limitdw dla pozycji zabezpieczajacych dziatalnos¢ komercyjng
v" Non financial entities sktada wniosek do u wtadz lokalnych (NCA) - 21 dni na decyzje,

v' macro/portfolio hedging; IFRS hedging; proxy hedging
+ Narodowe organy nadzoru (NCA) mogq modyfikowac limity pozycji (zmniejszaé/zwiekszac),

¢+ NCA okreslajg wielko$¢ tzw. deliverable supply:

v' deliverable supply is defined to include any substitute grades or types of a commodity that can be delivered in settlement of
a commodity derivative contract under the terms of that contract,

v' competent authorities shall calculate the deliverable supply for a commodity derivative by identifying the quantity of the
underlying commodity that can be used to fulfil the delivery requirements of the commaodity derivative.

v’ competent authorities shall determine the deliverable supply for a commodity derivative ... by reference to the average
monthly amount of the underlying commodity available for delivery over the one year period immediately preceding the
determination.
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Limity pozycji (2) - szczegoty

W\ TGE

miesigc spot

inne miesigca

deliverable supply
(np. pochodne na
indeks towarowy)

kontraktow

. Wiadze lokalne Wiadze
. limit TR . - lokalne -
Miara - mozliwosc miara limit podstawowy g
podstawowy . S mozliwosc¢
zmiany limitu . e
zmiany limitu
towarowe deliverable 25% facznego LOP,
instrumenty supply (ilos¢ . jezeli LOP < 10 tys
pochodne ktére towaru 25% 5%-35% I|czobza é)tlvzirotggh kontraktow to limit 5%-35%
sq realizowane mozliwa do pozyq) podstawowy 2500
przez dostawe dostarczenia) kontraktow
itr?;lz?urﬁqvéit deliverable 25% facznego LOP,
ochodne Y supply (ilos¢ jezeli LOP < 10 tys
poct towaru 25% 5%-35% LOP kontraktow to limit 5%-35%
realizowane przez -
rozliczenie mozliwa d_o podstawowy,2500
i dostarczenia) kontraktow
inansowe
towarowe
instrumenty
pochodne 25% tacznego LOP,
rozliczane liczba jezeli LOP < 10 tys
finansowo ktore otwartych 25% 5%-35% LOP kontraktow to limit 5%-35%
nie maja pozycji (LOP) podstawowy 2500

=

IX FORUM OBROTU




Limity pozycji (3) - Nowe kontrakty

W\ TGE

Nowe kontrakty

LOP (faczny; spot + inne miesigce) limit

LOP < 10 000

2500 kontraktéw
(facznie na spot i inne miesigce)

(facznie na spot i inne miesiace)

liczba uczestnikow rynku
posiadajacych otwarte pozycje <10

lub

pomiedzy 5% a 50 % LOP

liczba firm inwestycyjnych
dziatajacych jako animator < 3

(taczne na spot i inne miesigce)

]
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Raportowanie otwartych pozycji (1) A\ ¥ TGE

¢ art. 58 MIFID2 naktada na firmy inwestycyjne i operatoréw rynku prowadzacych system obrotu obowigzki
v' cotygodniowego publikowania informacji o otwartych pozycjach - tzw COT reports
v codziennego raportowania do organu nadzoru informacji o otwartych pozycjach wszystkich oséb, w tym cztonkéw lub
uczestnikéw, oraz ich klientéw, w ramach tego systemu obrotu.

¢+ Zasady publikacji COT - Artykut 83 ust 1 C(2016) 2398 ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISIJI (UE) .../... z dnia
25.4.2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy

¢+ COT publikowane gdy jednoczes$nie osiagniete sq dwa nastepujace progi - Art. 83 ust 1. ....
a) w ramach danego kontraktu lub danego systemu obrotu istnieje 20 posiadaczy otwartych pozycji; oraz ,

b) warto$¢ bezwzgledna krétkiego lub diugiego wolumenu brutto catkowitej liczby otwartych pozycji,
wyrazona jako liczba partii odpowiedniego towarowego instrumentu pochodnego jest wyzsza niz
czterokrotnos¢ ilosci tego samego towarowego instrumentu pochodnego, ktory podlega dostarczeniu,
wyrazona w liczbie partii. (LOP 4 razy wiekszy niz instrumenty bazowe mozliwe do dostarczenia),

Gdy towarowy instrument pochodny nie ma aktywu bazowego podlegajacego fizycznej dostawie, a takze w odniesieniu do
uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych - nie stosuje sie litery b)

¢+ Prdg okreslony w lit. a) stosuje sie facznie w oparciu o wszystkie kategorie osob niezaleznie od liczby posiadaczy
pozycji w obrebie dowolnej kategorii 0sob.

¢+ W przypadku kontraktéw, w ktérych w obrebie danej kategorii oséb aktywnych jest mniej niz pieciu posiadaczy
pozycji, nie publikuje sie liczby posiadaczy pozycji w tej kategorii.
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Raportowanie otwartych pozyciji (2) \\‘ TGE
raporty tygodniowe - commitement of trader report
¢+ Raporty na wzér CFTC z USA,

¢+ Zawierajq informacje o pozycjach (k/s) zajmowanych przez uwzgledniajgce 5 réznych kategorii
uczestnikéw rynku, z rozbiciem na pozycje zabezpieczajgce, inne oraz sume pozycji,

¢+ Publikowane dla kazdej klasy instrumentéw osobne - przykifadowe:
v' futures na energie elektrycznag
v' futures na gaz

v futures na uprawnienia do emisji

¢+ Raport uwzglednia pozycje zajmowane w instrumentach notowanych na rynkach regulowanych oraz
tzw. ekwiwalentne instrumenty z rynku OTC (EEOTC),

¢+ Wszystkie pozycje/zapadalnosci,
¢+ Zawiera dane na koniec poprzedniego tygodnia, raportowanie za zasadach brutto (nie netto)
¢+ Publikowanie raz na tydzien, sroda do 17.30, w XML,

+ Podawania do publicznej wiadomosci na stronie internetowej operatora rynku, przekazywania do organu
nadzoru oraz do ESMA

¢ ITS4&ITSS5
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Raportowanie otwartych pozycji (3)

wzor COT (commitement of trader report)

W\ TGE

przedsiebiorstwa

operatorzy z

firma inwestycjna/ fundusz inne instuytucje Komerycine obowiazkiem
Jednostka instyuctucja kredytowa inwestycyjny finansowe (firnzlyg compal}ance
long short long short long short long short long short

liczba pozycji zajeta

tony lub liczba

pozycje zajete w
celu ograniczenia
ryzyka w zwigzku
z dziatalnoscig,

na koniec ostatniej |kontraktow (np. komercyjna
sesji w tygodniu wMWh) (hedging)
inne
tacznie

Zmiany w stosunku
do ostatniego
raportu (+/-)

pozycje zajete w
celu ograniczenia
ryzyka w zwigzku
z dziatalnoscia
komercyjng
(hedging)

inne

gcznie

Procent otwartych
pozycji (Udziat
procentowy
otwartych pozycji

pozycje zajete w
celu ograniczenia
ryzyka w zwigzku
z dziatalnoscia

danej kategorii w komercyjng
stosunku do (hedging)
wszystkich inne
otwartych pozycji) lacznie
Liczba podmiotéw taczna liczba taczna liczba taczna liczba taczna liczba taczna liczba
zajmujacych pozycje Razem

=
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Raportowanie otwartych pozycji (4) W\ TGE

Raporty codzienne

¢ Zgodnie z art. 58 (1)(b) MiIFID II operator rynku przynajmniej raz dziennie raportuje do krajowego
organu nadzoru szczegbétowe zestawienie pozycji zajetych przez wszystkie podmioty, w tym przez
cztonkow i ich klientéw na tej platformie obrotu.

+ Pozycje sktadajace sie na zestawienie o ktorym mowa powyzej powinny zosta¢ podzielone:

a) na te, ktére przyczyniajg sie do zmniejszenia ryzyka wynikajacego z podejmowania przedsiewzieé
komercyjnych,

b) inne pozycje,

+ Raport powinien zawiera¢ wszystkie pozycje z podziatem na daty zapadalnosci wszystkich rodzajow
kontraktow,

¢+ Pozycje powinny byc¢ zapisywane brutto ze wskazaniem czy sg pozycjami dtugimi czy krétkimi,
¢+ Raporty sq przedstawiane w XML,
¢ Szczegdtly ITS 4

=
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.
Dziatalnosé¢ dodatkowa (ancilliary activity) (1) A\ ¥ TGE

¢ RTS 20 nie ma bezposredniego wptywu na TGE ale na uczestnikéw obrotu - podmioty
dziatajace na rynku

¢+ Podmioty zawierajace transakcje na rynku pochodnych towarowych (w tym energia/gaz) na wtasny
rachunek, wtgczajac w to animatorow rynku, lub podmioty $wiadczace ustugi inwestycyjne na rzecz
klientow i dostawcow swojej podstawowej dziatalnosci biznesowej sq wytaczone spod MiFID II, pod
warunkiem ze: dziatalnos$¢ ta jest dodatkowa wobec ich podstawowej dziatalnosci biznesowej (art. 2 ust.
1 pkt j MiFID II)

¢+ Metodologia okreslania skali dziatalnosci AA jest dosy¢ skomplikowana. Konieczne jest przeprowadzenie 2
testéw przez dang instytucje:

v 1 test: (trading activity treshold/market share test) okreslenie udziatu danego podmiotu w rynku UE
w danej klasie pochodnych

v 1II test: (main business treshold/group test) okreslenie udziatu obrotéw pochodnymi wszystkich klas
przed dany podmiot w stosunku do catosci dziatalnosci tradingowej danego podmiotu

¢ Przekroczeniu progow okreslonych w obu testach uniemozliwia skorzystanie z wytaczenia - oznacza
koniecznos$¢ poddania sie rezimowi MIFID2 i CRD (licencja firmy inwestycyjnej, wymogi adekwatnosci
kapitatowej itp.)

=
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Dziatalnos¢ dodatkowa (2)

Test I - aktywnosci tradingowej (trading activity treshold)

¢ Jaki jest udziat firmy X w obrotach pochodnymi danej klasy w UE?

+ Dla kazdej klasy aktywow:

W\ TGE

Obroty firmy X w danej klasie pochodnych / taczne obroty pochodnymi na dane aktywa w UE .

¢+ Wytacznie dziatania jako animator/transakcji zabezpieczajacych/transakcji w grupie/transakcji
uprzywilejowanych,

¢+ Wartos$¢ powinna by¢ mniejsza niz:

v

AN N N N RN

=

Pochodne na metale - 4 %,

Pochodne na rope (i pochodne) - 3 %,
Pochodne na wegiel - 10 %,
Pochodne na gaz - 3 %,

Pochodne na energie - 6 %,

Pochodne na towary rolne - 4 %,

Inne pochodne , w tym frachtowe , inflacyjne, klimatyczne itp. (Section C 10 Annex I) - 15 %,

Pochodne na uprawnienia do emisji - 20 %,
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Dzialalnos¢ dodatkowa (3)

Test II - gtdwnej dzialalnosci biznesowej (main business treshold)

<10% catkowitej
¢+ Jaka czes¢ catosci biznesu firmy X to obroét dzia.’ralnoéci.
(spekulacyjny) pochodnymi towarowymi ? tradingowej

dziatalnos¢ pomocnicza

+ skala dziatalnosci tradingowej na 8 klasach pochodnych
(bez transakcji uprzywilejowanych) w stosunku do

<50% progu tacznego
obrotu na pochodnych
towarowych w EU

& TGE

tacznej dziatalnosC w tradingowej (z transakcjami S10%1<50%
uprzywilejowanymi) catkowitej
dziatalnosci
tradingowej

skala dziatalnosci
tradingowej na
pochodnych
towarowych
+ Im wiekszy udziat dziatalnosci spekulacyjnej w catosci

tradingu firmy X , tym mniejszy prog % tradingu na
pochodnych towarowych, ktéry firma moze realizowac¢
aby nie oblaé testu dziatalnosci dodatkowej i nie

>50% progu tacznego
obrotu na pochodnych
towarowych w EU

dziatalnos¢
pomocnicza

<20% progu tacznego
obrotu na pochodnych
towarowych w EU

wniosek o
autoryzacje

(F)

>50% catkowitej
dziatalnosci
tradingowej

podlegaé autoryzacji jako FI

¢+ Okresy kalkulacji — przed 1.07.2018 - obroty za
1.07.2016 -30.06.2017;

¢ Okres 1.07.2018 - 30.06.2019 - $rednia 2 rocznych
o;g‘séw 1.07.2016-30.06.2018;
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dziatalnos¢
pomocnicza
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Pozostate kwestie (1) \\‘ TGE

¢+ Odpowiednio zréznicowane wymogi w zakresie przejrzystosci w zakresie pre, post-trade obejmujg
takze towarowe instrumenty pochodne,

¢+ RTS 2 - okresla szczegotowy zakres, sposéb i tryb upowszechniania informacji rynkowych w zakresie (...),
pozwolen na emisje oraz instrumentow pochodnych (zlecenia/transakcje),

v' Pre trade transparency,

v" Pos trade transparency - w 2020 r — publikowanie informacje o transakcji nie pdézniej niz 5 minut po jej
zawarciu.

v Mozliwos¢ zwolnienia z przekazywania danych - gdy rynek jest uznany za nieptynny:

¢ pochodne na towary gietdowe - $rednia dzienna liczba transakcji ponizej 10 /$rednia dzienna warto$¢ nom. transakcji
nie przekracza 10 min euro,

¢ pozwolen na emisje lub instrumentéw pochodnych na pozwolenia na emisje - $rednia dzienna liczba transakcji nie
przekracza 5 lub warto$¢ nom transakcji nie przekracza 150 tys. ton CO2;

¢+ RTS 22 - raportowanie transakcji
v' rozszerzenie katalogu informacji o transakcjach;

v rozszerzenia katalogu instrumentéw finansowych, o instrumenty bedace przedmiotem obrotu nie tylko na rynku
regulowanym, ale tez na pozostatych platformach obrotu (MTF i OTF);

v' petng harmonizacje w zakresie zawartosci i formatu przesytanych raportow.
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Pozostate kwestie (2)

¢+ RTS 23 - Dane referencyjne nt instrumentow finansowych,

v" Okreslono szczegbétowy zakres danych referencyjnych dla instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym (w tym instrumentéw pochodnych),
v" Dane przekazywane przez organizatora obrotu do regulatora narodowego , a ten przekazuje je do ESMA

¢+ Dokumenty typu KID (Key Information Document) dla PRIIPs (packaged retail and insurance-based
investment products) poniewaz pochodne gietdowe wigczono w sktad PRIIPs — konieczno$¢ publikacji
przez gietdy ,mini prospektow - 3-4 strony A4” z podstawowymi informacjami o kazdym instrumencie -

trwajq dyskusje ...

¢+ Wymogi kapitatowe dla commodity traders

v" Do konca 2017 r tzw. commodity dealers byli wytaczeni spod zasad Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady UE nr 575/2013 z dnia 26.06. 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych (large exposure requirements, own funds requirements),

v W dniu 30.05. 2016 przedtuzono obowigzywanie zwolnienia spod ww rozporzadzenia do konca 2020 r,
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