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Il pacchetto “MiFID II”
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Liter della MiFID I

Ottobre 2011: La Commissione Europea adotta la proposta legislativa per una nuova direttiva MiFID e per il regolamento MiFIR
Settembre 2012: Voto in Commissione Affari Economici e Monetari del Parlamento Europeo

Ottobre 2012: Voto del Parlamento Europeo in seduta plenaria

2013: Dibattito in Consiglio

Aprile 2014: Il Parlamento Europeo approva la posizione del Consiglio

Maggio 2014: Il Consiglio adotta ufficialmente il testo

Giugno 2014: Pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea

Maggio — Luglio 2014: Prima consultazione di ESMA su legislazione secondaria (Technical Advice, RTS e ITS)

Dicembre 2014: ESMA finalizza il Technical Advice alla Commissione (base per i Delegated Acts)

Dicembre 2014 — Marzo 2015: Seconda consultazione di ESMA su legislazione secondaria (RTS)

Agosto 2015 — Ottobre 2015: Seconda consultazione di ESMA su legislazione secondaria (ITS)

Settembre 2015: ESMA invia alla Commissione le proposte di RTS

Febbraio 2016: ESMA invia alla commissione le proposte di ITS; la Commisione propone di posticipare I'entrata in vigore al 3 gennaio 2018
Marzo 2016: La Commissione richiede a ESMA di modificare gli RTS 20 e 21 su commodity derivatives

Aprile 2016: La Commissione approva il Regolamento Delegato 2017/565 in cui si precisa la definizione di strumento finanziario
Maggio — Luglio 2016: La Commissione approva gli RTS, eccetto gli RTS 20 e 21

Giugno 2016: Parlamento Europeo e Consiglio approvano lo slittamento di un anno dell’entrata in vigore

Dicembre 2016: La Commissione approva gli RTS 20 e 21 su commodity derivatives; prima versione del Q&A pubblicata da ESMA
Giugno 2017: La Commissione approva gli ITS su position reporting

Agosto 2017: Primi position limits pubblicati da ESMA (3 derivati su prodotti agricoli)

???7?: Pubblicazione position limits per i derivati su prodotti energetici

Gennaio 2018: Entrata in vigore
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Q Crisi eurozona (2011-2013)

C>Crisi finanziaria globale
(2008-2009)

e Crisi immobiliare USA
(2007-2008)
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La MiFID e I'energy trading

MIFID I (Direttiva 2004/39)
Articolo 2(1)(k)

“This Directive shall not apply to [...] persons whose main
business consists of dealing on own account in commodities
and/or commodity derivatives. This exception shall not apply
where the persons that deal on own account in commodities
and/or commodity derivatives are part of a group the main
business of which is the provision of other investment
services within the meaning of this Directive or banking
services under Directive 2000/12/EC”

- Esenzione totale per tutti i traders di commodities
e commodity derivatives, purché non facenti capo
a un gruppo bancario o finanziario

EFET

MIFID Il (Direttiva 2014/65)
Articolo 2(1)(j)

“This Directive shall not apply to [...] persons:

(i) dealing on own account, including market makers, in commodity derivatives or
emission allowances or derivatives thereof, excluding persons who deal on own
account when executing client orders; or

(ii) providing investment services, other than dealing on own account, in commodity
derivatives or emission allowances or derivatives thereof to the customers or
suppliers of their main business;

provided that:

— for each of those cases individually and on an aggregate basis this is an ancillary

activity to their main business, when considered on a group basis, and that main business

is not the provision of investment services within the meaning of this Directive or banking
activities under Directive 2013/36/EU, or acting as a market-maker in relation to
commodity derivatives,

— those persons do not apply a high-frequency algorithmic trading technique; and

— those persons notify annually the relevant competent authority that they make use of

this exemption and upon request report to the competent authority the basis on which

they consider that their activity under points (i) and (ii) is ancillary to their main business”

- Traders di commodities derivatives esenti solo se
la loro attivita risulta classificabile come “ancillary
to the main business”

+ Esenzione ex Art. 2(1)(d) per attivita di tesoreria
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MIFID Il — Impatto su energy traders

Domanda di
autorizzazione presso ‘
I'autorita competente

'attivita e “ancillary
to the main
business”?

Notifica annuale presso ‘
I'autorita competente

|

Entroil 1° gennaio 2018 per il

primo anno, entro il 1° aprile
per gli anni successivi

EFET

Piena applicazione MiFID Il e MiFIR
Status di FC in EMIR

Applicazione CRD e CRR (requisiti
prudenziali)

J

\_

Position limits

Regole su trading algoritmico (RTS 6)

Impatto indiretto:
- Position reporting
- Transaction reporting

- Regolamenti delle piattaforme di

trading

\

/




Trading algoritmico (Art. 17 MIFID II; RTS 6)

o N.B. Spread maker, market maker e altri strumenti messi a disposizione dalle borse potrebbero essere
considerati trading algoritmico

o Obblighi in capo al trader:

EFET

Notifica alla propria autorita competente e all’autorita competente della trading venue su cui e utilizzato
I'algoritmo

Governance interna

Record-keeping su sviluppo algoritmi e successive modifiche

Dipartimento di compliance in grado di comprendere il funzionamento degli algoritmi

Sistema di sorveglianza automatico

Kill functionality

Test di conformita per nuovi algoritmi

Rapporto annuale approvato da audit interno su governance e compliance con i requisiti della MiFID I,
deve includere uno stress test

10



Attivita del MiFID WG di EFET




Attivita del MiFID WG di EFET

EFET

Autorita
settore
energetico
(ACER,
Ofgem, etc.)

Altre
associazioni
(JEAG,
Europex)

Parlamento

Europeo

Autorita
nazionali
(FCA, BaFin,
CONSOB,
etc.)

Consiglio

Commissione
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Priorita EFET

EFET

O

O

@)

Definizione ‘strumento finanziario’
(Allegato 1, Sezione C)
REMIT carve-out (C.6)

Definizione dell’ancillary activity test
Utilizzo del “capital employed” come
criterio

Calibrazione soglie

Livello dei position limits

Status delle trading venues (OTFs)
Modalita richiesta esenzione da
position limits

Semplificazione processi operativi

Livello 2
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Ancillary activity test




Calcolo test

Doppio test da calcolarsi utilizzando la media aritmetica giornaliera degli ultimi tre anni solari (es. 2015-2016-2017):

EFET

Main business test

Market share test

Power Gas Coal Oil Emissions Sl &
others
<10% 6% 3% 10% 3% 20% 15%
Alternative 1 Activity 10%-50% 3% 1.5% 5% 1.5% 10% 7.5%
based test
>50% 1.2% 0.6% 2% 0.6% 4% 3%
Capital
Alternative 2 employed <10% 6% 3% 10% 3% 20% 15%
test
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Market share test

Per Ogni asset Class- Main business test Market share test
o Numeratore = (valore nozionale lordo Freleht &
Power Gas Coal oil Emissions 8
delle attivita di trading — valore others
nozionale lordo delle “privileged <10% 6% 3% 10% 3% 20% 15%
transactions”) Alternative 1 tA::t“”ty based |1 0%-50% 3% 1.5% 5% 1.5% 10% 7.5%
o Denominatore = (valore nozionale >50% 1.2% 0.6% 2% 0.6% 4% 3%
lordo delle attivita di trading in ogni Canital
. . Alternative 2 P <10% 6% 3% 10% 3% 20% 15%
asset class a livello di mercato) employed test
Note:
o Rientrano nel calcolo le transazioni da considerarsi concluse “in the Union” = transazioni concluse su trading venues situate
nell’lUE + transazioni OTC in cui una delle due controparti e situata nell’UE
o Privileged transactions = transazioni di copertura (hedging) + transazioni intragruppo + transazioni concluse nell'ambito di
programmi di supporto della liquidita
o Criterio del “breach-one-breach-all” - se una societa supera la soglia una asset class, € necessaria 'autorizzazione per tutta

O

I'attivita di trading della societa

Valore nozionale del mercato puo essere calcolato tramite un’estrapolazione a partire dai dati pubblicati da ESMA con
riferimento al 2015 (solo transazioni su trading venues) e 2016 (solo primo meta dell’'anno) (Opinione 70-156-165 del 6 luglio
2017); in aggiunta, Trayport pubblica mensilmente il valore di tutte le transazioni concluse su trading venues

EFET 16



Activity based test

Numeratore = (valore nozionale lordo
delle attivita di trading in tutte le asset
class — valore nozionale lordo delle
“privileged transactions”)
Denominatore = (valore nozionale
lordo delle attivita di trading in tutte
le asset class)

Note:

o Rientrano nel calcolo le transazioni da considerarsi concluse

Main business test

Market share test

Power

Gas

Coal

Oil

Emissions

Freight &
others

Alternative 1

Activity based
test

<10%

6%

3%

10%

3%

20%

15%

10%-50%

3%

1.5%

5%

1.5%

10%

7.5%

>50%

1.2%

0.6%

2%

0.6%

4%

3%

Alternative 2

Capital
employed test

<10%

6%

3%

10%

3%

20%

15%

nell’lUE + transazioni OTC in cui una delle due controparti e situata nell’UE
o Privileged transactions = transazioni di copertura (hedging) + transazioni intragruppo + transazioni concluse nell’'ambito di

programmi di supporto della liquidita

EFET

“in the Union” = transazioni concluse su trading venues situate
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Capital employed test

Main business test Market share test
Numeratore = (15% net long positions p—
iti P G Coal oil Emissi

+ 15% net short positions + 3% gross oWl * % | THOTE T others
positions) <10% 6% 3% 10% 3% 20% 15%
Denominatore = (asset totali del Alternative 1 tA:stti"ity based |1 09-50% 3% 1.5% 5% 1.5% 10% 7.5%
gruppo societario — debito a breve S50% 1.9% 0.6% 2% 0.6% 4% 3%
termine) _

Alternative 2 il <10% 6% 3% 10% 3% 20% 15%

employed test

Note:
o Rientrano nel calcolo le transazioni da considerarsi concluse “in the Union” = transazioni concluse su trading venues situate

nell’'UE + transazioni OTC in cui una delle due controparti e situata nell’UE
o Posizione netta calcolata tramite somma algebrica del valore nozionale di tutti i contratti nelle asset class rilevanti; Posizione

lorda calcolata tramite somma del valore assoluto di tutti i contratti nelle asset class rilevanti
o Privileged transactions escluse dal calcolo delle posizioni nel numeratore

EFET 18



Alcuni punti ancora da chiarire

o Ambito di applicazione del test: persona giuridica o gruppo

societario?
- Direttiva 2014/65 — Art. 2.1(j): “... an ancillary activity to their main
business, when considered on a group basis ...”
- RTS 20 — Art. 1: “the activities of persons ...”; Art. 2.2 & Art. 3.3:
“activities [...] undertaken in the Union by a person within a group ...’

)

o “Trading in the Union” e persone giuridiche extra-UE
- RTS 20 —Art. 2.3: “all contracts that are not traded on a trading venue
[...] to which any person located in the Union is a party and any other
contracts [...] that is traded on a trading venue located in the Union”

o Status EUAs

- Acquisto certificati per assoluzione obblighi EU ETS non e oggetto di
esenzione

- Classificabili come copertura di posizioni fisiche in altre commodities,
ma solo se derivati ?

o Transizione da soggetto esente a soggetto regolato
- InItalia d.lgs. 129 concede periodo di sei mesi (12 per il primo anno)
da perdita requisiti a presentazione domanda di autorizzazione
EFET— In altre giurisdizioni non esistono misure analoghe 19
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