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Wptyw MIFID 2 na rynki prowadzone przez TGE

TGE jako organizator obrotu

15004




Towarowa Gietda Energii jako organizator obrotu &TGE

Sytuacja TGE jako spodtki prowadzacej zarowno gietlde towarowg, jak i gietde w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, jest unikalna.

Gietda towarowa Rynek finansowy

Rynek towarowy Rynek regulowany

pierwsza i jedyna licencja w Polsce na gietde
towarowa z 2003 r.

zezwolenie na rynek regulowany od lutego 2015 r.

obejmuje obrét energig elektryczna, gazem ziemnym
oraz prawami majatkowymi do $wiadectw pochodzenia |obejmuje obrét instrumentami finansowymi, ktérych
energii, zaréwno w transakcjach spot: RDNiBg, RDN,, [instrumentem bazowym jest indeks TGe24 cen energii
RDBe, RPM, RUE jak i w transakcjach terminowych: elektrycznej okreslany na RDN.

RTTe, g, pM.

instrumenty finansowe planowane w przysziosci

z dostawa fizyczng: na energie elektryczng, gaz ziemny,
prawa majatkowe do $wiadectw pochodzenia energii,
uprawnienia do emisji CO2

prowadzenie Rejestru Swiadectw Pochodzenia (RSP)

rozliczanie i rozrachunek transakcji oraz zarzadzanie |rozliczanie i rozrachunek transakcji oraz zarzadzanie
srodkami systemu gwarantowania rozliczen, srodkami systemu gwarantowania rozliczen, prowadzi
gwarantuje IRGIT S.A. jako GIR (gietdowa izba IRGIT S.A. jako IRR (izba rozliczeniowa
rozrachunkowa) i rozrachunkowa)




Wptyw MIFID 2 na rynki prowadzone przez TGE
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* kacznie o Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajacej dyrektywe

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (MiFID II), Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow

finansowych oraz zmieniajacym rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (MiFIR) oraz odpowiednich aktach delegowanych i wytycznych organéw nadzoru.




Strategia dostosowania TGE
do wymogow MiFID 2




Czynnllﬂ zewhetrzne _wplywajqce na wybor \\\ TGE
strategii dostosowania

¢ Zmiana / rozszerzenie definicji INSTRUMENTU FINANSOWEGO w stosunku do MiFID 1:
v' o uprawnienia do emisji i ich instrumenty pochodne (pkt C11 i C4 Zatacznika I do MIFID II);

v o instrumenty pochodne dotyczace towardw, ktére mozna rozliczaé fizycznie, pod warunkiem ze podlegajg one obrotowi
na rynku regulowanym, MTF lub OTF, z wyjatkiem produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym,
stanowigcych przedmiot obrotu na OTF, ktére muszg by¢ rozliczane fizycznie (pkt C6 Zatacznika I do MIFID II);

v o instrumenty pochodne dotyczace towardéw, ktére mozna rozlicza¢ fizycznie oraz ktére nie zostaty wymienione w inny sposéb
w pkt 6 niniejszej sekcji i ktére nie sa przeznaczone do celéw handlowych i wykazujg wiasciwosci innych pochodnych
instrumentdéw finansowych (pkt C7 Zatacznika I do MIFID II).

¢ Rbzny zakres wymogdw wobec uczestnikow obrotu instrumentami finansowymi i produktami energetycznymi
sprzedawanymi w obrocie hurtowym, stanowigcymi przedmiot obrotu na OTF (limity pozycji, wymogi
sprawozdawcze itd.).

¢+ Prawdopodobnie rézne modele rozliczenia i rozrachunku na rynku regulowanym i OTF (art. 29 ust. 1 MiFIR
formutuje obowigzek rozliczania wszystkich transakcji w instrumentach pochodnych zawartych na rynku
regulowanym przez CCP).

¢+ Cechg charakterystyczng OTF ma by¢ uznaniowy sposob wykonywania zlecen, przy czym na dzi$ nie jest znane
stanowisko organdw nadzoru, ktdre pozwalatoby okresli¢, na czym doktadnie ta uznaniowos¢ wykonywania
zlecen ma polegac (reorganizacja systemu obrotu, dostosowania w obrebie systeméw IT).

¢+ Brak polskich przepiséw (czy nawet ich projektu), ktére wprowadzataby OTF do krajowego porzadku prawnego,
i w konsekwencji, umozliwiatyby ubieganie sie (najprawdopodobniej przed Komisjg Nadzoru Finansowego)
0 uzyskanie stosownego zezwolenia.




Strategia dostosowania TGE do wymogow MiFID 2 \\‘ TGE

¢+ Prowadzony przez TGE Rynek Instrumentéw Finansowych (RIF) jest rynkiem regulowanym
w rozumieniu obecnych przepiséw i bedzie rynkiem regulowanym w rozumieniu MiFID 2 - jego
funkcjonowanie wymaga dostosowania do wymogow MiFID 2 i jest w TGE na zaawansowanym etapie
(odpowiednie prace trwajg od pazdziernika 2015 r.).

¢+ Konsultacje z Cztonkami Gietdy ws. wyboru optymalnego i zgodnego z MIFID 2 modelu rynku
terminowego dla kontraktéw z fizyczng dostawg. Zarzad TGE rozwaza nastepujace rozwigzania:

v podjecie staran o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie zorganizowanej platformy obrotu (OTF) w momencie
pojawienia sie przepiséw wprowadzajgcych odpowiednig podstawe prawng do krajowego porzadku prawnego;

lub

v poszerzenie oferty produktowej RIF o instrumenty (przede wszystkim na gaz i energie elektryczng) z fizyczng
dostawa / opcjq fizycznej dostawy;

lub
v jednoczesne zastosowanie obydwu w/w rozwigzan (w celu mitygacji ryzyk zwigzanych z kazdym z nich).

v" Forum Obrotu 20-22 czerwca 2016 r., seminarium o MiFID 2 21 grudnia 2016 r., pismo z 16 stycznia 2017 r.,
Komitety Rynku Energii i Gazu — 25 stycznia 2017 r., warsztaty dedykowane MiFID 2 28 lutego 2017 r. lub 14
marca 2017 r., w dalszej kolejnosci — webinaria.




Oczekiwania TGE wobec Cztonkéw W\ TGE

Wybor i wdrozenie przez TGE rozwigzan, ktore sg optymalne dla (preferowane przez) Cztonkéw Gietdy, a takze sposob
dokonywania tego wdrozenia zalezy od:

¢+ aktywnego udziatu Cztonkéw Gietdy w konsultacjach prowadzonych przez TGE, obejmujacego m. in. udzielenie
petnych i precyzyjnych odpowiedzi na przestana 16 stycznia 2017 r. ankiete;

¢+ aktywnego udziatu Cztonkéw Gietdy w konsultacjach przepiséow krajowych wdrazajacych MiFID 2.

@kreélony prawem unijnym termin na dokonanie transpozycji, czyli 3 lipca 2017 r., jest terminem ostatecznyh
biorac pod uwage znaczenie zmian, ktére polski ustawodawca bedzie wprowadzat. Uwzgledniajac jednak

kompleksowos¢ tej regulacji i jej ogromny wptyw na przyszto$¢ polskiego rynku produktow energetycznych pozostaje
miec¢ nadzieje, ze polski ustawodawca przedstawi stosowny projekt legislacyjny z wyprzedzeniem pozwalajagcym na
szerokie konsultacje z uczestnikami rynku. Trzeba bowiem pamieta¢, ze:

v projekt bedzie wprowadzat do polskiego prawa dotychczas nieznane mu instytucje (np. OTF) i powinien
rozstrzygna¢ wszelkie zagadnienia prawne, w tym nieuregulowane wprost w pakiecie MiFID 2 (pozostawione przez
ustawodawce unijnego ustawodawcy krajowemu), tak, zeby na etapie stosowania odpowiednich przepiséw nie byto
juz miejsca na zadne watpliwosci, jak rozumieé poszczegdélne wymogi;

v projekt bedzie dotyczyt wielu aktéw i dziedzin prawa - moze wymagaé¢ uwaznej analizy, jakie zmiany
niewynikajace wprost z przepisow MiIiFID 2 (lecz raczej posrednio — z wprowadzanych do prawa krajowego w
zwigzku z transpozycjg dyrektywy MIFID II przepisow) okazg sie konieczne (np. czy pojawienie sie nowych
systemdw obrotu wymaga zmian w zakresie mozliwosci wykonania tzw. obliga na gaz i energie elektryczng);

v projekt powinien uregulowac¢ (w przepisach przejSciowych) sposob traktowania transakcji zawartych przed 3
stycznia 2018 r. po w/w terminie rozpoczecia stosowania MiFID 2.

W Wykazie prac legislacyjnych i programowych Rady Ministréw (RM) w Biuletynie Informacji Publicznej pojawita sie
pod numerem UC 86 informacja o Projekcie ustawy o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz
niektérych innych ustaw, ktérego celem jest dokonanie niezbednych zmian krajowego porzadku prawnego w zwigzku z
wejsciem w zycie europejskich regulacji dotyczacych rynku kapitatowego, tj. wdrozenie MIFID II oraz umozliwienie

stosowania MiFIR. Planowany termin przyjecia projektu przez RM to I kwartat 2017 r. n




Zorganizowana platforma obrotu (OTF)
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Pierwszy wariant reorganizacji Rynku
Towarowego Terminowego (RTT)




Nowa forma systemu obrotu — OTF

~ZORGANIZOWANA PLATFORMA OBROTU” Ilub ,OTF” - system wielostronny, ktory nie jest rynkiem
regulowanym ani MTF, w ramach ktdrego umozliwia sie interakcje wielu deklaracji gotowosci zakupu i
sprzedazy obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji lub instrumentow
pochodnych, sktadanych przez osoby trzecie w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu (art. 4 ust. 1
pkt 23 MiFID II).

Zorganizowang platforme obrotu (OTF) moze prowadzi¢ operator RYNKU REGULOWANEGO lub FIRMA INWESTYCYINA,
na podstawie zezwolenia regulatora krajowego.

Wymagania, ktére musi spetnia¢ OTF, okresla art. 18 i 20 MIFID II, a ITS 19, czyli Rozporzadzenie Wykonawcze
Komisji (UE) 2016/824 z dnia 25 maja 2016 r, okresla tres¢ i format opisu funkcjonowania OTF oraz powiadamiania
EUNPWIG (ESMA). W praktyce szczegdtowe wymagania, zgodnie z ktérymi bedzie musiat funkcjonowa¢ OTF, moze
tez okresli¢ polski ustawodawca, dokonujac transpozycji przepiséow MiFID II do krajowego porzadku prawnego.

Cecha charakterystyczna OTF - (zgodnie z art. 20 ust. 6 MIFID II) wykonywanie zlecen na OTF
odbywa sie w sposdéb 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 szczegdtowymi wskazowkami klienta i jej/jego obowigzkami.

NIE WIADOMO, JAK ORGANY NADZORU (EUNPWIG, NCA, w TYM KNF) ROZUMIEJA UZNANIOWOSC — OCZEKIWANIE NA PUBLIKACIE PRZEZ
EUNPWIG (ESMA) Q & A W TYM ZAKRESIE LUB NA PUBLIKACJE PROJEKTU USTAWY TRANSPONUJACEJ MIFID II DO POLSKIEGO PORZADKU
PRAWNEGO.

¢

Bez przepisow krajowych moze okazac¢ sie, ze KNF brakuje podstawy do ewentualnego
wydania zezwolenia ha prowadzenie OTF.

W\ TGE



Instrumenty niefinansowe na OTF W\ TGE

Produkty energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym stanowigce przedmiot obrotu na OTF, ktdre
muszg byc¢ rozliczane fizycznie NIE sa instrumentami finansowymi, a wiec zgodnie z art. 2 ust. 1 pkt
29 MiFIR nie sg réwniez instrumentami pochodnymi ani towarowymi instrumentami pochodnymi
w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 30 MiFIR. Oznacza to, ze nie powinny podlega¢ wymogom zwigzanym
z obrotem instrumentami finansowymi objetymi MiFID 2.

v PRODUKTY ENERGETYCZNE SPRZEDAWANE W OBROCIE HURTOWYM — zgodnie z art. 2 ust. 4 REMIT* (w zwigzku z art. 2 ust.
1 pkt 43 MIFIR) sg to kontrakty na dostawe energii elektrycznej lub gazu ziemnego w Unii Europejskiej (UE),
kontrakty dotyczace przesytu energii elektrycznej lub gazu ziemnego w UE, instrumenty pochodne dotyczace
energii elektrycznej lub gazu ziemnego wytwarzanych, sprzedawanych lub dostarczanych w UE oraz dotyczace
przesytu energii elektrycznej lub gazu ziemnego w UE.

v' Zgodnie z art. 5 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) .../... z dnia 25.4.2016 r.** produkt energetyczny
sprzedawany w obrocie hurtowym musi by¢ rozliczany fizycznie, jezeli spetnia wszystkie ponizsze warunki:

a) wymaga, by strony kontraktu dysponowaty proporcjonalnymi rozwigzaniami, aby méc dokona¢ dostawy bazowego
instrumentu towarowego lub jg przyjaé; 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 wobec stron porozumienia bezwarunkowy, nieograniczony i wykonalny obowigzek dostarczenia
i przyjecia dostawy bazowego instrumentu towarowego;

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

d) obowigzkéw na mocy porozumienia nie mozna zastgpi¢ obowigzkiem wynikajacym z innych kontraktéw miedzy
danymi stronami, bez uszczerbku dla praw stron porozumienia, dotyczacym obowigzku zbilansowania ich ptatnosci
pienieznych.

*Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nt 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii.

**Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) .../... z dnia 25.4.2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow 12
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.




Podstawowe zalety wariantu reorganizacji RTT jako OTF

Instrumenty pochodne na gaz i energie elektryczng z fizyczng dostawg, mieszczace sie w definicji produktéw
energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym (A WIEC TAKIE JAK FORWARDY NA GAZ I ENERGIE ELEKTRYCZNA
BEDACE DOTYCHCZAS PRZEDMIOTEM OBROTU NA PROWADZONYM PRZEz TGE RTT), bedace przedmiotem obrotu na OTF nie
sg instrumentami finansowymi zgodnie z MiFID 2.

Wg aktualnego stanowiska organéw nadzoru - brak wymogdéw zwigzanych ze statusem instrumentow
finansowych (m. in. obowigzki sprawozdawcze, limity pozycji).

Wg aktualnego stanu naszej wiedzy brak dodatkowych (np. w poréwnaniu z prowadzonym obecnie rynkiem RTT)
wymagan w zakresie rozliczen, wynikajacych z samego pakietu MIFID 2, dla instrumentow bedacych
przedmiotem obrotu na OTF.

Podstawowe wady wariantu reorganizacji RTT jako OTF

Cechq charakterystyczng OTF ma by¢ uznaniowy sposéb wykonywania zlecen, przy czym na dzi$ nie jest
znane stanowisko organow nadzoru, ktére pozwalataby okresli¢, na czym ta uznaniowos$¢ wykonywania zlecen
ma polegad.

Brakuje réwniez polskich przepiséw (czy nawet ich projektu), ktére wprowadzataby OTF do krajowego porzadku
prawnego i w konsekwencji, umozliwiatyby ubieganie sie (najprawdopodobniej przed Komisjg Nadzoru
Finansowego) o uzyskanie stosownego zezwolenia.

Podsumowanie podstawowych wad i zalet wariantu \\‘ TGE



Rozszerzenie oferty produktowej RIF

Drugi wariant przysziosci dotychczasowego

Rynku Towarowego Terminowego (RTT)




Podsumowanie podstawowych wad i zalet wariantu \\‘ TGE

¢+ Podstawowe zalety wariantu

v" TGE posiada zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego wydane zgodnie z polskimi przepisami
implementujacymi dyrektywe MiFID I i do$Swiadczenie w tym zakresie.

v Cato$¢ procesu dostosowawczego do MIiFID 2 w obszarze RIF musi zostac zrealizowana bez wzgledu na wyboér
wariantu i jest w TGE na zaawansowanym etapie - rozwigzanie polegajace na uruchomieniu obrotu
instrumentami finansowymi z fizyczng dostawa nie jest uzaleznione od implementacji MiFID II do polskiego
prawa w takim stopniu, jak w przypadku OTF.

+ Podstawowe wady wariantu

v' Transakcje zawierane na rynku regulowanym muszg by¢ rozliczane przez autoryzowanego kontrahenta
centralnego - CCP (IRGIT S.A. ubiega sie o taki status i powinna otrzymaé stosowne zezwolenie przez
zakonczeniem 2017 r.). Rozliczanie i rozrachunek transakcji w CCP bedzie musiato przebiega¢ w innym modelu
niz rozliczenie i rozrachunek transakcji zawieranych w ramach RTT.

v' Wymogi zwigzane ze statusem instrumentédw finansowych (m. in. obowigzki sprawozdawcze, limity pozycji),
nawet jezeli na podstawie tzw. wylaczenia dla dziatalnosci dodatkowej (art. 2 ust. 1 lit. j MiFID II i RTS 20)
konkretnemu Cztonkowi Gietdy uda sie unikngé petnego zastosowania przepiséw pakietu MiFID 2.




Dalsze dziatania
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Odpowiedzi na ankiete dotyczaca produktow

W\ TGE

Typ instrumentu

Zainteresowanie
(oraz powody
zainteresowania
danym rodzajem
instrumentu)

Ryzyka
po stronie
uczestnika*

Zalety
po stronie
uczestnika

Oczekiwania
uczestnika/
preferowany termin
uruchomienia przez TGE

Futures na ee bez dostawy
(rozliczenie finansowe)
notowany na RIF

Futures na ee z opcja
dostawy notowany na RIF

Futures na ee z dostawa
notowany na RIF

Futures na gaz z dostawa
notowany na RIF

Forward na ee z dostawa
notowany na OTF

Forward na gaz z dostawa
notowany na OTF




Ramowy harmonogram dalszych krokow @/TGE

03.01.2018
X/XI 2017 Poczatek
‘ stosowania
03.07.2017 Testy prze_pis()w
. integracyjne pakietu
Konsultacje Ostateczny z Cztonkami MiFID 2
A grOJektow . termin systemu
01.03.2017 ranspozycji transpozycji notujacego po
A M|II=I'? II do h;iFIDpIIz‘{ioJI dostosowaniu
polskiego Iski do MIFID 2
28.02.2017 Sfinalizowani ~ prawa Prawa °
14.03.2017 e tzw. aktow .
Konsultacje Level 2 Prezentgc;a
z organami warunkow
nadzoru Warsztaty nt. obrotu
MiFID 2 - Cztonkom
konsultacje Gieldy
z Cztonkami
Gieldy
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