) Ikt.sz.: 737/2017.
Targy: Tajékoztatas BET MiFID2 felkészulésrol

Tisztelt Tézsdetag!

A BET kiemelt jelent6ségii feladatként kezeli a MiFID2 — MIFIR szabalyozéi keretrendszernek 2018.
januar 3-t6l valé megfelelést. Az ennek érdekében felallitott és folyamatban 1évd felkészllési
projektének az aktualitasairdl az alabbiakban szeretnénk Onéknek attekintést adni.

Mint az Onék altal is ismert, az Uj szabalyozoi keretrendszer szamos ponton érinti mind a hazai
befektetési szolgaltatdk, mind a tézsde mikodését. Ezen kovetelményeknek valdé megfelelés
érdekében a BET 2017. januartdl a korabbiaknal formalizaltabb projekt keretében folytatia a
felkészulést. Ennek részeként a tovabbiakban a tézsdetagokkal is aktivabb kommunikaciot szeretnénk
folytatni.

Ehhez keérjik, hogy legyen szives legalabb egy olyan kapcsolattartdé személyt dedikalni, és résziinkre
a kapcsolattartasi adatait (e-mail és telefonszam megadasaval) megadni, akihez a MiFID2-vel
kapcsolatos kérdésekben fordulhatunk.

A BET oldalan a projekthez kapcsolédéan az egyes kérdésekben az alabbi munkatarsainkat
kereshetik:

Projekt menedzser:
Varga-Balazs Attila, Uzletfejlesztési vezérigazgatd-helyettesi tanacsado, (+36-1-429-6855;
vargab@bse.hu)

Kereskedési rendszerrel, illetve tézsdetagsaggal kapcsolatos kérdések:
Kardos Miklos, Kereskedési és Uzletfejlesztési Igazgatosag - lgazgatd (+36-1-429-6877,
kardosm@bse.hu)

Kereskedési adatok:
Lusztig Noémi, Adatértékesitési lgazgatdsag - Igazgatd (+36-1-429-6725, lusztign@bse.hu)

A fenti elérhetéségek mellett a BET létrehozott egy levelezési cimet is: az irdsos kérdéseiket,
észrevételeiket javasoljuk erre kildeni annak érdekében, hogy a lehet6 leggyorsabban eljussanak
azok az illetékes kollegankhoz, és reagalni tudjunk Ondknek: MIFID@bse.hu

Jelen levél mellékletében a projekt Utemezésének jelenlegi allapotardl, illetve azon fébb témakrol
adunk révid 6sszefoglalast, melyek a BET-et és a Tézsdetagokat kézdsen érintik.

Budapest, 2017. marcius 13.
Udvozlettel:
Varga-Balazs Attila

MiFID2 projekt menedzser
Budapesti Ertéktézsde
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Mellékletek

1. A projekt Uitemezésének fobb mérfoldkovei

A kereskedési rendszer fejlesztése és tesztelése kapcsan a jelenleg elérheté informacidk alapjan az

alabbi, hangsulyozottan el6zetes itemezéssel szamolunk.

Datum

Azonnali piac (Xetra)

Derivativ piac (MMTS 2)

Julius eleje

Funkcionalis és technikai
leirasok

MMTS 2 Felhasznaldi
Kézikonyv, K2 technikai
specifikacié

Augusztus vége

DBAG Altal biztositott Interface
specifikaciok

Szeptember eleje

Tagi funkcionalis és DEA
tesztelés indulasa

Oktéber eleje Tagi tesztelés indulasa,
CEESEG FIX specifikacio
Oktéber vége Interface specifikaciok (végsé
verzio), CEESEG FIX tesztelés
indul
November Algoritmikus kereskedés tesztek

lebonyolitasa

November vége

Uj rendszer élesitése

December eleje

Uj rendszer élesitése

Ezzel kapcsolatban felhivjuk a figyelmuket, hogy az azonnali piacon a WBAG (DBAG) altal kialakitott
funkcionalitashoz és a partnert6ézsdék szamara meghatarozott menetrendhez kell alkalmazkodnunk.
Bar a derivativ piacon a BET elvileg sajat litemezést tud kdvetni, azonban az uj funkcidk kifejlesztését
igyekszunk hozzaigazitani az azonnali piaci Uj mikoédéshez; emiatt a DBAG-t6l és a WBAG-tdl vart
Xetra specifikaciok az MMTS2 fejlesztését és annak Utemezését is behataroljak.

A BET szabélyozassal kapcsolatban a BET az alabbi iitemezéssel tervez.

Datum

Azonnali piac (Xetra)

Julius eleje

MiFID2 implementalasa a magyar térvényekbe

Augusztus vége

BET szabalyoz6i dokumentumok médositasok (AUSZ és egyéb

szabalyozasi anyagok) elkészitése

Szeptember

AUSZ MNB-vel és piaccal valé elézetes egyeztetése

Oktéber eleje

BET szabalyoz6i dokumentumok BET Igazgatdsag altali
jévahagyasa, elézetes meghirdetés

November eleje

BET AUSZ MNB 4ltali jdvahagyasa, hivatalos kihirdetés 2018.

januar 3-i hatalyba léptetéssel
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2. A kereskedest érint6 legfontosabb valtozasok (a lista még nem teljes kord, a
BET folyamatosan bdviti az uj informaciok ismeretében)

Uj ajanlat beviteli mezok

Az 0j szabalyok értelmében a BET a kereskedési rendszereibe bekiildétt ajanlatokrdl az eddiginél
részletesebb adattartalommal koteles folyamatos nyilvantartast vezetni.

MIFIR 25 (2):

A kereskedési helyszin miikédtetéjének legalabb 6t éven at meg kell Oriznie az illetékes hatésag
Szamara a pénzigyi eszk6zOkkel kapcsolatos, a rendszerein keresztil meghirdetett 6sszes
megbizasra vonatkoz6 lényeges adatokat. A nyilvantartasok tartalmazzak a megbizas jellemzéit
képezb relevans adatokat, beleértve azokat, amelyek a megbizast kapcsolatba hozzak a megbizas
alapjan teljesitett (gylettel (ligyletekkel), és amelynek részleteit a 26. cikk (1) és (3) bekezdésével
o0sszhangban jelenteni kell.”

Ennek teljesitéséhez a kereskedési helyszineknek toébblet informaciot szikséges bekérnilk az
ajanlatbeviteli folyamat soran, melyet a tézsdetagoknak el6 kell allitani és meg kell adni a kereskedési
rendszeren keresztil.

Ezek az Uj (tervezett) ajanlatbeviteli mez6k — melyek a Xetra és az MMTS2 rendszerek frontend-
jeiben és az interface-ekben egyarant megjelennek majd - az alabbiak:

e Client Identification Code
e Execution within firm
(kereskedési algoritmus esetén az algoritmus azonositéja)
e Investment decision within firm
(kereskedési algoritmus esetén az algoritmus azonositéja)
e DEA (Direct Electronic Acces) szolgaltatas keretében bekuldott megbizasok megjeldlése

Az Uj mez6k pontos specifikaciojanak kialakitasa még folyamatban van, de varhatéan egy olyan
megoldas kerll implementalasra, melynek keretében a tézsdetag bizonyos mezdk kitoltését kulon
csatornan elére megadhatja, és csak a kereskedési nap végén koteles frissiteni a kvazi statikus
részletadatokat (Client ID, Execution, Invesment decision mez6khdz). Az ajanlatbevitelkor pedig csak
egy ,short code” megadasa sziikséges, mely alapjan a té6zsde utdlag hozza tudja kapcsolni (mapping)
az ajanlathoz a teljes adattartalmat.

e Arészletszabalyokat az RTS 24 melléklete tartalmazza:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160624-rts-24-annex_en.pdf
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Uj ajanlat beviteli korlatok (kontroll funkciok)

A kereskedési rendszerekben a tézsdetagoknak képesnek kell lennitk felsé korlatok megadasara az
ajanlatok mennyiségére és az értékére vonatkozdéan (maximum order value, maximum order quantity),
melyek megsértése esetén a - ,szokatlanul nagy” - ajanlat automatikusan visszautasitasra kertl.
(ajanlatonként vizsgalja a rendszer)

Ezt a beallitast jelenleg a Xetra és az MMTS2 is részben tartalmazza, azonban a funkcionalitas
kiegészitése, modositasa mindenképpen sziikséges.

e Vonatkozé szabalyok: MiFID 48 (4) és RTS 7 20. cikk:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160714-rts-7_en.pdf

OTR mutat6 kialakitasa és figyelése

Minden piacmikodtetének ki kell alakitania egy OTR (Unexecuted Order to Trade Ratio) figyel6é
rendszert, annak érdekében, hogy a magas frekvenciaju kereskedési algoritmusok okozta
rendszerterhelés korlatozzak a MiIFID2 hatalyba l|épését kovetben. Kissé leegyszerisitve azt
mondhatjuk, hogy az OTR gyakorlatilag nem mas, mint az 6sszes bekildott ajanlat és a tranzaktalt
ajanlatok hanyadosa. Az OTR mutatot kilén a megbizasok szamara (OTRdb), és kilén a megbizasok
volumenére (OTRvol) napi szinten, minden instrumentumra és minden t6zsdetagra vonatkozéan
szamitani kell.

A piacmiikodtetdnek sajat hataskorében meg kell hataroznia maximalis értékeket (MaxOTR) mind a
volumen mind a darabszam mutatéra. Amennyiben egy t6zsdetagnak egy adott kereskedési napon
egy vagy tébb instrumentum esetén az OTR mutatok valamelyike (vagy mindkettd) meghaladja az
instrumentumra vonatkozé elére meghatarozott MaxOTR szamokat, akkor a t6zsde szankcionalhatja
a tézsdetagot. A t6zsdének a maximalis OTR meghatarozasa esetén mérlegelnie kell az adott termék
likviditasat, illetve az adott t6zsdetag piacon betoltétt szerepét (arjegyzdk esetén magasabb maxOTR
korlatok kertilnek meghatarozasra).

e Vonatkozo szabalyok: MiFID 48 (12) és RTS 9:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160518-rts-9 en.pdf

Arlépéskoz rendszer (tick size)

Bevezetésre kerll egy Uj eurdpai szintl ,tick size rezsim”, mely alapvetéen az arlépésk6zok ndvelését
célozza, és hatalya csupan korlatozott termékkorre terjed ki (részvény, letéti igazolas, ETF), igy a BET
esetében kizardlag az azonnali piacot érinti.

Ahogy a tablazat mutatja, alapvetéen egy kétdimenzids feltételrendszer (ar, likviditasi kategoria)

alapjan kerll meghatarozasra az arlépéskdz, ugy, hogy a szabalyozas minimum értékeket definial,
azaz a piacmiikddteté (pl. a BET) adott esetben ennél nagyobb értékeket is alkalmazhat.
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A likviditasi kategdria nem mas, mint az adott termék atlagos napi tranzakciés szama a likviditas
szempontjabdl relevans piacon, melyet minden évben egyszer az adott piachoz tartozo llletékes
Hatésadg hatdroz meg. Ennek fiiggvényében a BET évente fellilvizsgalia az érintett
termékkategoriakban az arlépéskozoket. (Az ETF-ek esetén mindig a tablazat szerinti legnagyobb
likviditasi kategoriat kell alkalmazni.)

e Vonatkozé szabalyok: MiFID 49 (3) (4) és RTS 11:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160714-rts-11 _en.pdf

Arjegyzés

Abban az esetben, ha a befektetési szolgaltaté algoritmikus kereskedés keretében arjegyzéi stratégiat
folytat a t6zsdén kereskedett valamely termékre/termékekre, a tézsdének e termék, termékek
vonatkozasaban kotelez8en arjegyz6i szerz6dést kell kdtnie a befektetési szolgaltatoval.

Az arjegyzdi stratégiat a MiFID2 a kdvetkezd kritériumokkal definidlja:
e sajat szamlara
e akereskedési idé minimum 50%-ban
e versenyképes arakon
e akodnyv két oldalan elhelyezett mennyiség kisebb, mint 50%-o0s eltérése mellett

Az ESMA és tébb piacm(ikddtets allaspontja, hogy amennyiben a befektetési szolgaltaté arjegyzése
soran a fenti kritériumok teljestlnek, akkor alapvetéen a befektetési szolgaltatonak kell
kezdeményeznie a tézsde felé ezen arjegyz6i szerz6dés megkotését minden esetben. . A tézsde a
szerz6dés megkodtése utan folyamatosan visszaméri az arjegyzd teljesitményét.
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A tdzsdének, mint piacmikddtetének tovabba az ezen arjegyzési szerz6désekhez kapcsolodo
0sztonzdi sémakat — az eddigi megismert értelmezések alapjan - varhatéan csupan a MiFID2 rezsim
szerinti likvid részvényekre, ETF-ekre és ezekre szoOl6 hatarid8s és opcios termékekre, illetve
részvényindex alapu hataridés és opcios termékekre kell majd kialakitania. A tébbi termék esetén a
t6zsde maga dontheti el, hogy az arjegyzdi szerz6dés mellett biztosit-e 6sztdnzdi rendszert.

Az arjegyzéssel kapcsolatos f6, és részletszabalyok nem mindenhol vildgosak, és szamos ponton
még kiigazitasra szorulnak. A BET ennek érdekében egy koncepcié tervezetet dolgozott ki, melyet a
Fellgyelettel és az NGM-mel koézdsen egyeztet. Az Uj, MIFID2 szerinti arjegyzdi keretrendszer
végleges kialakitasa igy varhatdan az egyeztetések végeztével kerll meghatarozasra.

e Vonatkoz6 szabdlyok: MiFID 17, 48 és RTS 8:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160613-rts-8 en.pdf

Algoritmusok tesztelése

A kereskedési algoritmust hasznalé befektetési szolgaltatoknak tesztelniik kell az algoritmusok
mikodését annak érdekében, hogy meggy6zédjenek arrdl, hogy éles mikddésik nem okoz
rendellenes piaci miikddést. A BET feladata, hogy az éles rendszertél jol elkiildnitett tesztkdrnyezetet
biztositson a befektetési szolgaltatdk szamara. A tézsdének nem kotelez6 ezeket a teszteket
validalnia, igy minden esetben a befektetési szolgaltatét terheli a felelésség a teszt elvégzése
kapcsan.

e Vonatkozo szabalyok: MiFID 48 (6) és RTS 7 10. cikk:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160714-rts-7_en.pdf

Kotéstorlés lehetéségének kiterjesztése

A kotéstorlés — jelenleg kizardlag a certifikatok és warrantok esetén alkalmazott - lehetéségét
varhatéan ki kell terjeszteni ,kivételes esetekben” minden BET-en kereskedett instrumentumra. A
.Kivételes eseteket” a t6zsdének kell majd meghataroznia.

A hazai részletszabalyok optimélis kialakitasa érdekében a BET és a Feliigyelet a befektetési
szolgaltatok és a KELER bevonasaval piaci egyeztetéseket kezdeményez.

MiFID 48 (5):

LA tagallamok elGirjak a szabalyozott piac szamara, hogy képes legyen arra, hogy a kereskedest
ideiglenesen leéllitsa vagy korlatozza, ha egy pénzligyi eszkbéznél azon a piacon vagy egy kapcsolodo
piacon, rovid id6én bellil jelentés arvaltozas kévetkezett be, valamint — kivételes esetekben — képes
legyen arra, hogy barmely lgyletet t6réljén, megvaltoztasson vagy Korrigaljon.”

e Vonatkozo részletszabalyok egyelére nem ismertek.
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Uzleti 6rak harmonizacioja

A BET-nek és a t6zsdetagoknak 6ssze kell hangolniuk az (izleti éraikat a UTC id6 szamitasa szerint,
valamint nagyobb pontossagu (legalabb millisecundum) idébélyegzét kell alkalmazni a rendszerekben
az ajanlatok, tranzakciok és kereskedési események idépontjanak meghatarozasa soran.

e Vonatkozé részletszabalyok: RTS 25 és ESMA guideline 3. fejezete:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160607-rts-25 _en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160607-rts-25-annex_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-

1909 quidelines_on_transaction_reporting_reference_data_order_record keeping_and_clock
synchronisation.pdf

3. Tagi adminisztracioét érinté (mar ismert) valtozasok
Uzletkotok és tagok nyilvantartasa

A BET-nek be kell kérnie és nyilvan kell tartania a tézsdetagok LEI kédjat, valamint az tizletkétének a
szabalyozas altal kialakitott ,National ID”-jat.

e Vonatkozo részletszabalyok: RTS 22 és melléklete és ESMA guidelines 5.5.1 pontja:
http://ec.europa.eu/finance/securities/docs/isd/mifid/rts/160728-rts-22-annex_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/docs/level-2-measures/mifir-rts-22_en.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015-

1909 guidelines_on_transaction_reporting_reference_data_order_record_keeping_and_clock
synchronisation.pdf
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