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Streszczenie

Wprowadzenie regulacji MiFID Il wymagato implementac;ji tej dyrektywy do krajowego porzadku
prawnego z uwzglednieniem pewnej odrebnosci regulacji krajowych. Niestety do implementacji
nie doszto przed wejsciem w zycie dyrektywy. Brak implementacji spowodowat po stronie przed-
siebiorstw energetycznych biorgcych udziat w hurtowym obrocie towarowym wystgpienie ryzyka
regulacyjnego zwigzanego z brakiem pewnosci co do ostatecznego ksztattu implementacji. Czas
vacatio legis dyrektywy zamiast wykorzystania go na dostosowywanie struktury przedsiebiorstw
energetycznych uptynagt na oczekiwaniu na pojawienie sie przepiséw transponujgcych. W konse-
kwencji przedsiebiorstwa energetyczne otrzymaty niezwykle mato czasu na dostosowanie swoich
struktur do nowych wymogow regulacyjnych. Réwnoczesnie zobligowane byty do prowadzenia
swojej dziatalnosci w oparciu 0 niezmienione przepisy ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi, przy petnej Swiadomosci nieuchronnosci wprowadzenia istotnych zmian, w tym natozenia
obowigzkéw reglamentacyjnych, z krotkim terminem ich wejscia w zycie. Wszystko powyzsze
spowodowato, iz Swiadome zagrozen przedsiebiorstwa energetyczne do czas petnego uksztatto-
wania sie fadu post-Mifidowego i praktyki dziatania, a zwlaszcza podejscia regulatora do nowych
wymogow, podjety szereg dziatan w celu przygotowania sie do stosowania nowej regulaciji.

Stowa kluczowe: forward; futures; MIFID II; ryzyko ekwiwalentnosci kontraktu; energia; handel
hurtowy.

JEL: G140, L510

* Radca prawny, partner zarzgdzajgcy w HAWRANEK Kancelaria Radcéw Prawnych Spoétka Partnerska. E-mail: phawranek@hkrp.pl.

* Doktor habilitowany, profesor Akademii Techniczno-Humanistycznej w Bielsku Biatej. E-mail: dmichalski@hkrp.pl; https://orcid.org/0000-0002-9047-4255.
* Radca prawny, zatozyciel Legal Partner. E-mail: db@legalpartner.pl.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2019, nr 5(8) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.5.8.4



53

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Daniel Borkowski e  Wptyw wejscia w zycie MIFID Il na ryzyko funkcjonowania spotek...

. Wprowadzenie

W dniu 3 stycznia 2018 r. z rocznym opdznieniem weszta w zycie dyrektywa MiFID Il. Jest ona
kluczowym elementem zarzgdzania ryzykiem systemowym rynkéw finansowych w Unii Europejskiej
i stanowi element globalnego porzgdkowania funkcjonowania rynkoéw finansowych, ustalonego
na szczycie G20 w Pittsburghu w 2009 roku. Regulacja ta ma takze wptyw na powstanie ryzyka
zgodnosci w polskich przedsiebiorstwach prowadzgcych dziatalno$¢ operacyjng na rynku energii
(energia elektryczna, gaz ziemny, paliwa, CO,, prawa majgtkowe). W niniejszym artykule autorzy
przedstawiajg ryzyko, z ktérym przedsiebiorstwa energetyczne musiaty sie zmierzy¢ w zwigzku
z wejsciem w zycie dyrektywy MiFID Il oraz ktérym powinny zarzgdzac poczgwszy od 2018 roku.
Zwazywszy, iz omawiana regulacja ujeta zostata w forme dyrektywy Unii Europejskiej to koniecz-
na byta implementacja do polskiego systemu prawnego jej postanowien, poprzez zmiane ustawy
o obrocie instrumentami finansowymi. Nalezy wskaza¢, ze polska energetyka rozpoczynata rok
2018 ze zdecydowanie podniesionym poziomem ryzyka, ktéry wynikat z braku istotnych przepi-
sow transponujgcych dyrektywe MiFID Il do polskiego prawodawstwa.

Badania dotyczgce wptywu MiFID Il na funkcjonowanie rynkéw dotyczg gtdwnie instytucji
finansowych. Energetyka, pomimo iz MiFID Il wptywa na funkcjonowanie przedsiebiorstw z tego
sektora, nie jest objeta tak zaawansowanymi badaniami, a w konsekwencji brakuje dostepnych
monografii poruszajgcych te problematyke. Autorzy postanowili uzupetni¢ luke badawcza, analizu-
jac wptyw MIFID Il na dziatalnos¢ przedsiebiorstw energetycznych na hurtowych rynkach energii
i jej roznych nosnikow. Badania zostaty przeprowadzone gtéwnie na potrzeby miedzynarodowe;j
konferencji naukowej ,Bezpieczenstwo i regulacja na rynku energetycznym?”, ktéra odbyta sie na
Uniwersytecie todzkim w kwietniu 2018 roku. Badania byty kontynuowane rowniez w roku 2019,
co znalazto takze wyraz w tresci niniejszego artykutu. Z powodu ograniczonego zakresu literatury,
poswieconej wptywowi MiFID Il na polskg energetyke, ma on charakter empiryczny i postulatyw-
ny, opisujacy powstate ryzyko zgodnosci oraz wskazujgcy mozliwe instrumenty reakcji na nie.
Dyrektywa MiFID Il w sposéb istotny sktania zarzadzajgcych przedsiebiorstwami energetycznymi
do analizy podejmowanego ryzyka rynkowego i sposobow jego zabezpieczenia, co staje sie pod-
stawg do analizy struktury organizacyjnej, ktéra realizuje cele zwigzane zaréwno z zarzgdzaniem
ryzykiem, jak i dziatalnoscig spekulacyjng w tych przedsiebiorstwach. Koniecznoscig staje sie
zatem przygotowywanie analizy pozycji na rynku pochodnych instrumentéw towarowych (z wy-
tgczeniem produktow REMIT carve-out) (zob. tab. 2), aby, dysponujgc danymi o ekspozycji na
wspomniane ryzyko, podejmowac wiasciwe decyzje zarzgdcze minimalizujgc wystepujace ryzyko
zgodnosci'.

Badanie przedsiebiorstwa energetycznego w zakresie wptywu MiFID Il w 2018 r. nale-
zato przeprowadzac¢ na postawie MiFID Il, rozporzadzen delegowanych i z uwzglednieniem
w pierwszym kwartale 2018 r. projektu nowelizacji, a pézniej samej nowelizacji ustawy o in-
strumentach finansowych, wprowadzajgcego MiFID Il do krajowego porzadku prawnego oraz
stanowisk ESMA dotyczacych wdrozenia MIFID II. W latach kolejnych proces ten powinien by¢
prostszy, gdyz bazowac bedzie przede wszystkim na ustawie o obrocie instrumentami finanso-

1 Przyktadowe decyzje mogg dotyczycsytuacji czy wystepowac o wybrane zwolnienia, czy tworzy¢ podmiot posiadajgcy zezwolenie na dziatalnos¢
maklerska.
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wymi, a takze na dodwiadczeniach praktycznych wypracowanych podczas pierwszego badania

w 2018 roku.

Wykaz podstawowych aktéw prawnych i dokumentéw organdw regulacyjnych zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wykaz podstawowych aktow prawnych i dokumentéw organdéw regulacyjnych wykorzy-
stywanych w analizie ryzyka zgodnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa energetycznego

w rezimie MiFID Il (wykaz skrotow)

Nazwa aktu prawnego, miejsce publikacji

Skrét tytutu

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4
lipca 2012 r. w sprawie instrumentow pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakciji
(Dz. Urz. UE L 201 z dnia 27 lipca 2012 r., s. 1in. z pdzn. zm.)

EMIR

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajgca dyrektywe rady 93/22/EWG (Dz. Urz. UE L 145 z dnia
30 kwietnia 2004 r., s. 1in. z pézn. zm.)

MiFID |

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 .
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/
WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 r., s. 349
in.zpdzn.zm.)

MiFID 1l

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgce
rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 r.,
s.84in.zpbdzn. zm.)

MiFIR

Rozporzadzenie parlamentu europejskiego i rady (UE) nr 1227/2011 z dnia
25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku
energii (Dz. Urz. UE L 132 z dnia 8 grudnia 2011 r.,s. 1in.)

REMIT

Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) nr 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odnie-
sieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Dz. Urz.
UE L 87 z dnia 31 marca 2017 r.,s.1in.)

rozporzgdze-
nie delegowane
2017/565

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/591 z dnia 1 grudnia 2016r.
uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odnie-
sieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych stosowania limi-
téw pozyciji dla towarowych instrumentéw pochodnych (Dz. Urz. UE L 87 z dnia
31 marca 2017 r.,s.479in.)

rozporzadzenie
2017/591
lub RTS 21

Rozporzgdzeniem delegowane Komisji (UE) 2017/592 z dnia 1 grudnia 2016 r. uzu-
petniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych kryteriow pozwalajgcych
ustali¢, kiedy dziatalno$¢ ma by¢ uznawana za dziatalnos¢ dodatkowg wzgledem
gtéwnego zakresu dziatalnosci (Dz. Urz. UE L 87 z dnia 31 marca 2017 r.,s.492in.)

rozporzadzenie
2017/592

lub RTS 20
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Nazwa aktu prawnego, miejsce publikaciji Skrot tytutu

Ustawa z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych (t.j. Dz.U. 2019,

t iefdach
poz. 312 z dnia19.02.2019 ze zm.) ustawa o gietdac

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. ustawa
2018, poz. 2286 z dnia 7.12.2018 ze zm.) o instrumentach
finansowych

Ustawa z dnia 1 marca 2018 r. o zmianie ustawy o obrocie instrumentami finan-| zmiana ustawy
sowymi oraz niektérych innych ustaw (Dz.U. 2018, poz. 685) o instrumentach
finansowych

Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika
2003 r. ustanawiajgca program handlu uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnia- dyrektywa

nych na obszarze Wspolnoty i zmieniajgca Dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz. Urz. 2003/87/WE
UE L 275 z dnia 25 pazdziernika 2003 r. s. 0032 — 0046)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatal-

dyrekt
nosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami by;ko)(/\\l/\l:
inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy (2013/36/UE)

2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz. Urz. UE L 6 z dnia 27 czerwca 2013 .,
s. 338-436)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 .
w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/ dyrektywa
WE i dyrektywe 2011/61/UE (Dz. Urz. UE L 173 z dnia 12 czerwca 2014 r., 2014/65/UE

s. 349-496)

Zrédio: opracowanie wiasne.

Podstawowe ryzyko regulacyjne zwigzane z implementacjg dyrektywy MiFID Il sprowadza sie
do odpowiedzi na pytanie, czy dany podmiot prowadzi dziatalnos¢ maklerskg (przy jednoczesnym
braku zastosowania ktéregokolwiek z wytgczen) w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Ryzyka to zwigzane jest z szeregiem obowigzkoéw wynikajgcych z przepiséw zwig-
zanych z wdrozeniem MiFID Il do krajowego porzadku prawnego oraz z przepisow rozporzgdzenia
MiFIR i aktéw delegowanych.

Celem przypomnienia, zgodnie z zatozeniami MiFID I, niektére kategorie instrumentéw do-
tychczas stanowigce przedmiot obrotu przez przedsiebiorstwa energetyczne i kwalifikowane jako
instrumenty rynku towarowego zostajg uznane za instrumenty finansowe. Przede wszystkim do-
tyczy to obrotu uprawnieniami do emisji CO,, a takze w przypadku handlu na rynku regulowanym
lub zorganizowanej platformie obrotu instrumentami pochodnymi (z towarem jako instrumentem
bazowym). Konsekwencjg obrotu instrumentami finansowymi lub dokonywania innych czynnosci
zarezerwowanych dla firm inwestycyjnych w oparciu o te instrumenty jest koniecznos¢ posiadania
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej zgodnie z wymaganiami ustawy o instrumen-
tach finansowych, a dziatalno$¢ taka jako reglamentowana podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego, ktéra w odniesieniu do podmiotéw majgcych siedzibe na terytorium Polski udziela
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci maklerskie;.
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Il. Potencjalny wplyw dyrektywy MiFID Il na dziatalnosé operacyjna
polskich przedsiebiorstw energetycznych

Prace nad nowelizacjg ustawy o obrocie instrumentami finansowymi zakonczyty sie do-
piero w marcu 2018 r., nowelizacja zostata opublikowana w kwietniu 2018 r. i spowodowata, ze
przedsiebiorstwa elektroenergetyczne zostaty wyeksponowane na znaczgce ryzyko zgodno-
Sci. W scenariuszu ekstremalnym mozna byto sie obawiac, ze czesc¢ ich dziatalnosci zwigzana
z handlem instrumentami finansowymi bedzie wigza¢ sie z koniecznoscig uzyskania zezwo-
lenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi. Dotyczy to szczegdlnie dziatalnosci przedsiebiorstw energetycznych dotyczacej
zabezpieczenia ryzyka rynkowego powstajgcego na rynku emisji gazéw cieplarnianych (dalej:
rynek CO,, gdyz handluje sig¢ na nim ekwiwalentem dwutlenku wegla). Prawa do emisji tych ga-
zbéw, zgodnie z MiFID I, zostaty sklasyfikowane jako instrument finansowy. Struktura handlu na
polskim rynku energii, ktéry bazuje gtéwnie na instrumentach z fizyczng dostawa, korzystajgcych
z wylgczenia na bazie REMIT carve-out sprawia, ze podstawowe ryzyko regulacyjne zmateria-
lizowato sie wtasnie na rynku CO,. Zgodnie z MiFID Il instrumentami finansowymi nie sg m.in.
kontrakty terminowe z fizyczng dostawg, zawierane na energie elektryczng lub gaz, ktére sg
przedmiotem handlu na zorganizowanej platformie obrotu (OTF). Takie kontrakty sg produktami
energetycznymi sprzedawanymi w obrocie hurtowym i tym samym nie bedg podlega¢ wymogom
MIFID Il (tzw. REMIT carve-out)?. Pomimo braku wiedzy w pierwszym kwartale 2018 r. o osta-
tecznym ksztatcie ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, ktéra zgodnie z postanowie-
niami MiFID Il najp6zniej do lipca 2017 r. miata przenie$¢ postanowienia MiFID Il do polskiego
systemu prawnego, przedsiebiorstwa aktywnie dziatajgce na rynku energii w czwartym kwartale
2017 r. i pierwszym 2018 r. prowadzity analizy wptywu MiFID Il na ich dziatalnoS¢ operacyjnag
i przygotowywaty swe organizacje do nowych wymogow, reagujac na kolejne zmiany w projekcie
nowelizacji.

MIFID Il zawiera precyzyjng liste instrumentéw finansowych, ktére bedg podlegaty regulaciji,
porzadkujgcg w skali catej Unii Europejskiej ich definicje, co powinno takze rozwigza¢ problem
raportowania tych instrumentéw w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Dla polskich po-
miotow dziatajgcych na rynku energii istotne jest, ze oprocz wspomnianych juz wczesniej pro-
duktéw objetych REMIT carve-out rezimem MiFID |l objete zostaty wspomniane wyzej prawa
do emisji CO, (EUA) oraz towarowe instrumenty pochodne (np. futures na energie elektryczng
czy gaz)3. W konsekwengcji tej zmiany utrudniony zostat bezposredni dostep do rynku derywa-
tow dla przedsiebiorstw niebedgcych firmami inwestycyjnymi¢, podmioty dziatajgce na rynku
towarowym bedg za$ musiaty uzyska¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej
w odniesieniu do instrumentoéw finansowych — dotyczy to w szczegdlnosci towarowych doméw
maklerskich, podmiotéw posredniczgcych w obrocie, animatorow rynkéw, podmiotéw realizu-
jace zlecenia klientéw na zakup instrumentu finansowego na rynku (tzw. matched principal
trading). Przedsiebiorstwa energetyczne, ktérych skala handlu derywatami w celach innych niz

2 W celu ograniczenia wptywu MiFID Il na podmioty handlujgce produktami energetycznymi Towarowa Gietda Energii podjeta starania o przekwalifiko-
wanie rynkéw terminowych energii elektrycznej (RTTe) i gazu (RTTg) OTF.

3 Na rynkach energii bardziej dojrzatych niz w Polsce derywaty towarowe sg gtéwnym instrumentem zabezpieczania sie przed ryzykiem rynkowym.

4 Podmiotami posiadajgcymi zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej.
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zabezpieczenia ryzyka (hedging)® jest mniej istotna dla ich wynikéw finansowych, bedg mogty
kontynuowaé swojg dziatalnos¢, bazujgc na wytgczeniu dla dziatalnoSci dodatkowej w rozumie-
niu art. 70 ust. 1 pkt 10) ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a w tym celu zobowig-
zane bedg do notyfikacji Komisji Nadzoru Finansowego faktu skorzystania z odpowiedniego
wytgczenia.

lll. Dziatalnos¢ inwestycyjna w rezimie MiFID Il

Zgodnie z MiFID Il za dziatalnos¢ maklerskg uznawane sg nastepujgce ustugi realizo-
wane przez przedsiebiorstwa energetyczne a dotyczace instrumentoéw finansowych obje-
tych MIFID I16:

— A1 Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby in-
strumentow finansowych;

— A2 Wykonywanie zlecen na rachunek klientow (zakaz matched principal trading, zakaz roz-
liczenia kontraktu lub kar umownych w zakresie definicji instrumentu finansowego);

— A3 Zawieranie transakcji na wtasny rachunek;

— A4 Zarzgdzanie portfelem;

— A5 Doradztwo inwestycyjne.

Zgodnie z krajowymi przepisami — dziatalnos¢ maklerska (inwestycyjna) to:

—  przyjmowanie i przekazywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentow finansowych;

— wykonywanie zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych na rachunek dajgcego
zlecenie;

— nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek instrumentéw finansowych;

—  zarzadzanie portfelami, w skfad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow
finansowych;

— doradztwo inwestycyjne;

— oferowanie instrumentéw finansowych;

—  $Swiadczenie ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe lub
zawieranie i wykonywanie innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sg
instrumenty finansowe;

—  prowadzenie ASO;

—  prowadzenie OTF.

Natomiast za instrumenty finansowe uznawane bedg, znajdujgce sie w okreslonych sekcjach
Zatgcznika 1 do MiFID 1I7 — Sekcja C — Instrumenty finansowe:

— C4 - transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward
oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczgce papieréw wartosciowych, instrumentow
dewizowych, stép procentowych lub oprocentowania, uprawnien do emisji lub innych in-
strumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw finansowych, ktére mozna
rozlicza¢ fizycznie lub w srodkach pienieznych,;

5 Uwarunkowania do uznania transakcji jako zabezpieczajgcej okreslajg przepisy wykonawcze do MiFID 1.

6 Zatgcznik 1 MIFID Il, SEKCJA A — Ustugi inwestycyjne i dziatalnos¢ inwestycyjna.
7 Wskazano jedynie te, ktore sg istotne z punktu widzenia dziatalnosci analizowanego przedsiebiorstwa na rynku energii.
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—  C5-—transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward
oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace towarow, ktére muszg by¢ rozliczane
w srodkach pienieznych lub ktére moga byé¢ rozliczane w srodkach pienieznych wedtug
uznania jednej ze stron, w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub innego
rodzaju zdarzenie skutkujgce rozwigzaniem kontraktu;

—  C6 —transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy oraz wszelkie inne kontrakty pochod-
ne dotyczace towarow, ktére mozna rozlicza¢ 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
musza by¢ rozliczane fizycznie;

— C7 — transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward
oraz wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczgce towarow, ktére mozna rozlicza¢ fizycznie
oraz, ktore nie zostaty wymienione w inny sposéb w pkt 6 niniejszej sekcji i ktore nie sg
przeznaczone do celéw handlowych i wykazujg wiasciwosci innych pochodnych in-
strumentoéw finansowych;

— C8 —instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;

—  C9 - kontrakty finansowe na transakcje réznicowe;

— C10 - transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy, kontrakty terminowe typu forward
oraz wszelkie inne kontrakty pochodne odnoszgce sie do stawek klimatycznych, opfat prze-
wozowych lub stép inflacji lub innych urzedowych danych statystycznych, ktére muszg by¢
rozliczane w $rodkach pienieznych lub mozna rozlicza¢ w srodkach pienieznych wedtug
uznania jednej ze stron w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkow lub innego rodzaju
zdarzenia skutkujgcego rozwigzaniem kontraktu, a takze wszelkiego rodzaju inne kontrakty
pochodne dotyczgce aktywow, praw, zobowigzan, indeksow oraz srodkéw niewymienionych
gdzie indziej w tej sekcji, ktore wykazujg wtasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych, uwzgledniajgc, miedzy innymi, czy podlegajg one obrotowi na rynku regulo-
wanym, OTF lub MTF,;

— C11 — uprawnienia do emisji obejmujgce dowolne jednostki uznane za spetniajace
wymogi dyrektywy 2003/87/WE (system handlu uprawnieniami do emisji).

Zgodnie z krajowymi przepisami — instrumenty finansowe to:

—  papiery wartosciowe;

— instrumenty rynku pienieznego;

—  tytuly uczestnictwa w instytucjach wspdinego inwestowania;

— opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowa, inne instrumenty
pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest papier warto$ciowy, waluta, stopa procen-
towa, wskaznik rentowno$ci, uprawnienie do emisji lub inny instrument pochodny, indeks
finansowy lub wskaznik finansowy, ktére sg wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pie-
niezne, z wytgczeniem instrumentéw pochodnych, o ktérych mowa w art. 10 rozporzgdzenia
2017/565;

— opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowg oraz inne instru-
menty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar i ktdére sg wykonywane przez
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rozliczenie pieniezne lub mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru

jednej ze stron;

— opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem
bazowym jest towar i ktére mogg by¢ wykonane przez dostawe, pod warunkiem, ze sg do-
puszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi, z wytgczeniem pro-
duktéw energetycznych bedgcych przedmiotem obrotu hurtowego na OTF, ktére muszg byc¢
wykonywane przez dostawe;

— niedopuszczone do obrotu w systemie obrotu instrumentami finansowymi opcje, kontrakty
terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem
bazowym jest towar i ktére mogg by¢ wykonane przez dostawe, a ktére nie sg przeznaczone
do celéw handlowych i wykazujg wtasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych;

— instrumenty pochodne dotyczgce przenoszenia ryzyka kredytowego;

—  kontrakty na roznice;

— opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczace stép procentowych oraz
inne instrumenty pochodne odnoszace sie do zmian klimatycznych, stawek frachtowych
oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktére sg wykonywane
przez rozliczenie pieniezne albo mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug
wyboru jednej ze stron, a takze instrumenty pochodne, o ktérych mowa w art. 8 rozporza-
dzenia 2017/565, i inne, ktére wykazujg wiasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych;

— uprawnienia do emisji.

Majgc na uwadze powyzszy katalog instrumentéw finansowych oraz katalog czynnosci uzna-
wanych za realizowane w ramach dziatalnosci maklerskiej, wskaza¢ nalezy na ich wzajemng
zaleznos¢, co w konsekwencji pozwala na dokonanie oceny jakie ustugi, $wiadczone w oparciu
o jakie instrumenty, skutkowa¢ bedg objeciem przedsiebiorstwa rezimem MiFID II.

Przywotany wyzej katalog instrumentéw uznawanych za finansowe w ramach MiFID Il nalezy
zestawi¢ z katalogiem produktéw zwykle wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa energetyczne
— towarowych instrumentéw pochodnych, ze szczegdélnym uwzglednieniem zasady REMIT curve
out, w celu ustalenia czy i w jakim zakresie MiFID Il wptynie na biezgca, operacyjng dziatalnosé
tych przedsiebiorstw.

Do podstawowych instrumentoéw wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa energetyczne
na szerokorozumianym rynku energii nalezy zaliczy¢:

1) rozliczane fizycznie (wykonywane poprzez fizyczng dostawe) kontrakty termino-
we na energie elektryczng lub gaz zawierane na rynku OTF — nie sg instrumentem
finansowym w rozumieniu MiFID I18; instrumentem bazowym sg bowiem produkty energe-
tyczne sprzedawane w obrocie hurtowym. W mysl art. 2 rozporzgdzenia REMIT produkty
energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym oznaczajg m.in. instrumenty pochodne
dotyczgce energii elektrycznej lub gazu ziemnego wytwarzanych, sprzedawanych lub dostar-
czanych w UE oraz instrumenty pochodne dotyczgce przesytu energii elektrycznej lub gazu
ziemnego w UE;

8 Zgodnie z regutg REMIT carve-out.
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2)

3)

4)

5)

6)

kontrakty terminowe dotyczace uprawnien do emisji CO, — zawsze uznawane bedg w ra-
mach regulacji MIFID Il za instrument finansowy. godnie z prezentowanym przez Towarowg
Gietde Energi S.A. stanowiskiem kontrakty te majg by¢ przedmiotem obrotu na Rynku
Instrumentéw Finansowych (RIF);

kontrakty terminowe dotyczace praw majatkowych wynikajacych ze swiadectw po-
chodzenia energii elektrycznej zawarte na rynku regulowanym — sg instrumentem
finansowym zgodnie z sekcjg C10 zatgcznika | do MiFID II, co nalezy wyraznie odréznic
od transakcji SPOT dotyczacych tych samych instrumentéw, ktére nie bedg kwalifikowane
w opisany powyzej sposob. Nalezy réwnoczesnie wskazac¢ na odmienng do opisanej ten-
dencje rysujgcg sie na rynku kontraktéw terminowych dotyczacych gwarancji pochodzenia
(qguaranties of origin), zgodnie z ktdrg tego tupu transakcje nie powinny by¢ uznawana za
transakcje na instrumentach finansowych. Kluczowy dla odmiennych ocen obu przywotanych
instrumentow wydaje sie byc¢ fakt obrotu kontraktami terminowymi na prawa majgtkowe na
rynku regulowanym (RTT na TGE). Obrot tym samym produktem wytgcznie na rynku OTC
nie bedzie nosit takiego ryzyka;

kontrakty terminowe dotyczace praw majatkowych wynikajacych ze swiadectw po-
chodzenia (PM - PMOZE, PMOZEBIO, PMMET, PMEC, PMGM, PMEF) zawieranych na
rynku OTC — wymagajg szczegotowej analizy zwigzanej z charakterem zawartej transak-
cji. Kwalifikacja takiego instrumentu jako niebedgcego instrumentem finansowym bedzie
mozliwa, o ile wykluczona zostanie mozliwo$¢ rozliczenia pienieznego takiego kontrak-
tu oraz nie bedzie on przejawiat cech ekwiwalentnych instrumentéw dostepnych na RM,
MTF lub OTF;

kontrakty terminowe rozliczane w srodkach pienieznych — niezaleznie od przedstawio-
nych wyzej kategorii kontraktéw terminowych odnoszgcych sie do konkretnych instrumentéw
bazowych, kontrakty terminowe rozliczane w $rodkach pienieznych (niezaleznie od miejsca
zawarcia — rynek regulowany lub OTC) uznawane sg za instrument finansowy. Nalezy pod-
kresli¢, iz tego typu kontrakty zawierane na rynku OTC stanowig instrument finansowy nie-
zaleznie od stopnia ,standaryzacji” takiego kontraktu (samo rozliczenie finansowe przesadza
o zakwalifikowaniu takich instrumentow jako instrumentéw finansowych). Réwnoczesénie na-
lezy zwrdéci€ uwage, iz kontrakty terminowe, ktorych rozliczenie w srodkach pienieznych jest
wytgcznie nastepstwem naruszenia ustalonych warunkéw danej transakcji (np. rozliczenie
poprzez zaptate kary umownej) lub innego rodzaju zdarzenia skutkujgcego rozwigzaniem
kontraktu nie sg uznawane za instrument finansowy. Konsekwentnie, zawarcie w opisie
transakcji postanowien zastrzegajgcych, na wypadek niewykonania lub nienalezytego wy-
konania zobowigzan wynikajgcych z zawartej transakcji, uprawnienia strony poszkodowanej
do dochodzenia odszkodowania nie stanowi przeszkody dla uznania kontraktu za ,rozliczany
fizycznie”, w rozumieniu Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi oraz MiFID II.
rozliczane fizycznie (w drodze fizycznej dostawy) kontrakty terminowe zawierane na
rynku OTC (tzw. kontrakty bilateralne), ktére nie sg przeznaczone do celéw handlowych
i wykazujg wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych sg uznawane za in-
strument finansowy. Wobec powyzszego, aby ostatecznie przesadzi¢ czy dany kontrakt za-
warty na rynku OTC winien zostac¢ zakwalifikowany jako transakcja objeta rezimem MIFID I
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konieczne jest ustalenie czy kontrakt przeznaczony jest do celéw handlowych i czy wykazuje

wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych (oba warunki muszg zostac spet-

nione tgcznie):

a) warunki uznania kontraktu za przeznaczony dla celéw handlowych:

— jest zawierany z operatorem lub administratorem bgdz przez operatora lub admini-
stratora energetycznej sieci przesytowej, systemu stuzgcego utrzymywaniu réwno-
wagi dostaw lub sieci rurociggow;

— jest niezbedny do utrzymania rownowagi dostaw i zuzycia energii w okreslonym cza-
sie, w tym w przypadku, gdy rezerwa zdolnosci zakontraktowana przez operatora
systemu przesytowego energii elektrycznej, jest przekazywana od jednego wstepnie
zakwalifilkowanego dostawcy ustugi bilansowania do innego wstepnie zakwalifiko-
wanego dostawcy ustugi bilansowania za zgodg wtasciwego operatora systemu
przesytowego;

b) warunki uznania kontraktu za wykazujacy wiasciwosci innych pochodnych instrumentow

finansowych:

—  jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu w panstwie trzecim, ktéry spetnia funkcje
podobne do rynku regulowanego, MTF lub OTF;

— stwierdza sie jednoznacznie, ze jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
MTF, OTF lub w okreslonym wyzej systemie obrotu w panstwie trzecim albo podlega
ich zasadom;

— jest réwnowazny wobec kontraktu bedacego przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym, MTF, OTF lub w okreslonym wyzej systemie obrotu w panstwie trzecim
w zakresie ceny, partii, terminu dostawy i innych warunkéw umownych,
oraz

— jest znormalizowany tak, by cena, partia, termin dostawy i inne warunki okre$lane
byty gtdwnie poprzez odniesienie do regularnie publikowanych cen, standardowych
terminéw dostawy.

W sSwietle powyzszego stwierdzi¢ nalezy, iz za standardowe nie bedg uznawane rozliczane
fizycznie kontrakty dotyczgce energii elektrycznej lub gazu ziemnego w oparciu 0 zmieniajgcy sie
w ciggu doby wolumen dostawy (grafik dostawy), a takze w odniesieniu do kontraktow bazujgcych
na transzach wolumenowych lub procentowych, w ktérych cena za odebrany towar ustalana jest
na podstawie cen gietdowych, a takze gdy okres kontraktowania nie jest tozsamy z dostepnymi
na rynkach regulowanych lub platformach obrotu.

Nalezy podkresli¢, ze zagadnienie ekwiwalentnosci zostato wprowadzone do regulacji, aby
wyeliminowa¢ mozliwo$¢ handlu odpowiednikami instrumentow finansowych objetych MiFID I
poza jego rezimem. Stgd analizujgc to ryzyko, nalezy bra¢ pod uwage tozsamos$¢ danego produktu
z innym instrumentem finansowym, bedgcym przedmiotem obrotu na rynku objetym regulacjami
rynkéw finansowych. Ekwiwalentno$¢ kontraktu nalezy rozumiec jako tozsamos¢ (identycznosé)
parametrow danej transakcji na rynku OTC z parametrami instrumentu finansowego obracanego
na danej platformie obrotu (np. takie ustrukturyzowanie kontaktu, aby strona ,uzyskata” poprzez
zawarcie transakcji dostep do rynku — w istocie zawrze bowiem identyczng transakcje jak na
platformie obrotu).
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Dyrektywy MiIFID II

Tabela 2. Prezentacja zakwalifikowania towarowych instrumentéw pochodnych zgodnie z rezimem

POZA MIFID I

POD MIFID II

rozliczane pienieznie (wszystkie)

rozliczane fizycznie (rynek regulowany i MTF
oraz platforma w panstwie trzecim petnigca
funkcje podobne do rynku regulowanego lub
MTF-u

OTF ROZLICZENIE FIZYCZNE

REMIT carve out energia i gaz ziemny w ramach UE

kontrakty pochodne dotyczgce towarow (C6 po
za REMIT carve out): energia elektryczna, gaz
ziemny, wegiel, metale, ropa i produkty pochod-
ne, produkty rolne itp.

OTC ROZLICZENIE FIZYCZNE

nieekwiwalentne do instrumentéw pochodnych
(np. obecnie instrumenty pochodne na energie
i gaz rozliczane przez dostawe fizyczng na teryto-
rium Polski — czyli podstawowy instrument handlu

ekwiwalentne do towarowych instrumentéw po-
chodnych rozliczanych fizycznie, handlowane na
platformach obrotu takich jak: rynek regulowany,
MTF i OTF oraz platformy w panstwach trzecich

na rynku OTC w Polsce forwardy na energie elek-

tryczng lub gaz)

Zrédio: opracowanie wiasne.

Niezaleznie od powyzszego, podstawowym kryterium oceny czy dany towarowy instrument
pochodny winien by¢ uznawany za instrument finansowy w rozumieniu MiFID Il jest mozliwos$¢
fizycznego rozliczania tego typu transakcji. W sytuaciji, gdy opis danego instrumentu wskazuje,
iz transakcje sg lub mogg by¢ rozliczane pienieznie to ich kwalifikacja jako instrumentéw finan-
sowych nie bedzie budzita watpliwosci w $wietle regulacji MiFID 11°.

IV. Wytaczenia spod rezimu MiFID Il mogace by¢ stosowane
przez przedsiebiorstwa dziatajagce na hurtowym rynku energii

Rozwazajgc kwestie wptywu MIFID Il na dziatalno$¢ operacyjng przedsiebiorstwa energe-
tycznego, nalezy zwazy¢, iz nie w kazdym przypadku dokonanie transakcji majgcej za przedmiot
instrument finansowy przesadzaé bedzie o petnym stosowaniu rezimu MiFID II. Dyrektywa, a w kon-
sekwencji zmieniona ustawa o instrumentach finansowych, przewiduje szereg wigczen, i tak:

1) wspomniany juz brak obrotu instrumentami finansowymi;

2) brak swiadczenia ustug inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjnej realizowanych z wyko-
rzystaniem instrumentéw finansowych;

3) uwarunkowania wytgczenia dla transakcji wewngtrzgrupowych;

4) uwarunkowania wytgczenia dla okazjonalnego wykonywania ustug inwestycyjnych;

5) uwarunkowania wytgczenia dla transakcji na wtasny rachunek (brak instrumentéw pochod-
nych i uprawnien do emisji CO,, brak dziatalnosci inwestycyjnej, transakgcji na rzecz klientow,

dowanie pienigezne) nie moze by¢ traktowane jako réwnowazne z pienigznym rozliczeniem transakcji.
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funkcji animatora rynku i handlu algorytmicznego wysokiej czestotliwosci, wykluczajgc udziatu

w systemach regulowanych);

6) uwarunkowania wytgczenia dla transakcji na uprawnieniach do emisji CO, (wytgczajgc in-
strumenty pochodne dla operatoréw instalacji ETS, bez dziatalnosci inwestycyjnej innej niz
transakcje na wiasny rachunek, bez wykonywania zlecenh na rachunek klientéw oraz brak
handlu algorytmicznego wysokiej czestotliwosci);

7) uwarunkowania wytgczenia dla ustug inwestycyjnych, w tym tzw. dziatalnosci dodatkowej
(szerszy komentarz zamieszczono ponizej).

Zwazywszy na dotychczasowg praktyke w zakresie wykorzystywania instrumentéw przez
przedsiebiorstwa energetyczne nalezy przyjaé, iz najbardziej donioste znaczenia dla zwolnienia
z rezimu regulacyjnego MiFID Il bedzie miato zwolnienie zwigzane z prowadzeniem przez podmiot
tzw. dziatalnosci dodatkowej'®. W ramach dziatalnos$ci dodatkowej podmiot:

1) zawierajgcy na wtasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach pochodnych
lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych, w tym animatorow rynku,
Zz wytgczeniem:

a) o0sob, ktére zawierajg transakcje na wtasny rachunek, wykonujgc zlecenia klientow lub

b) podmiotéw swiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji na wtasny

rachunek, na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich
instrumentach pochodnych na rzecz swoich klientéw lub dostawcéw w ramach gtéwnego
zakresu ich dziatalnosci,

pod warunkiem, ze we wszystkich powyzszych przypadkach indywidualnie i zbiorczo, z punktu

widzenia grupy jest to dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gtdwnego zakresu ich dziatalnosci oraz

ze gtdwny zakres dziatalnosci nie polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych czy prowadze-
niu dziatalnosci bankowej na mocy tzw. dyrektywy bankowej (2013/36/UE) badz na dziataniu

w charakterze animatora rynku w odniesieniu do towarowych instrumentow pochodnych oraz
2) osoby te nie stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, oraz
3) osoby te corocznie powiadamiajg odpowiedni witasciwy organ o korzystaniu z tego wytgczenia

i na zgdanie sktadajg wlasciwemu organowi wyjasnienia dotyczgce podstawy, zgodnie z ktorg

uznaja, ze ich dziatalno$¢ okreslona powyzej ma charakter dodatkowy wzgledem gtéwnego

zakresu ich dziatalnosci.

Rezim MIFID Il zawiera wytgczenie dla podmiotéw prowadzgcych dziatalno$¢ maklerskg
w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych, uprawnien do emisji czy opartych na nich
instrumentéw pochodnych dla swoich kontrahentéw, jednakze, aby taka dziatalnos¢ podlegata
pod to wytgczenie, musi zosta¢ uznana za dziatalnos¢ ,dodatkowg” w stosunku do gtéwnej dzia-
talnosci podmiotu. Kryteria uznania dziatalnosci za dziatalnos¢ ,dodatkowg” dla celéw niniejszego
wytgczenia sg sprecyzowane w przepisach wykonawczych. Wprowadzone zostaty dwa testy oraz
stosowne progi dla stwierdzenia, ze dana dziatalno$¢ jest dziatalnoscig dodatkowa:

1) test udziatu w rynku zawierajgcy progi dla dziatalnosci transakcyjnej, oraz

2) test dziatalnosci gtdwnej wraz ze stosownymi progami.

W przypadku przekroczenia choc¢by jednego z powyzszych progéw w ramach testéw, o kto-
rych mowa powyzej, dziatalno$¢ badanego podmiotu bedzie podlega¢ pod rezim nowej regulacji.

10 Zgodnie z art. 70 ust. 1 pkt 10 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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W konsekwencji oznacza to, ze oba testy muszg zostac spetnione, aby dany podmiot mégt sko-
rzystac¢ z wytgczenia.
Test udziatu w rynku mozna opisaé nastepujgcym wzorem:

Te= v’

gdzie:

X — rozmiar (wartos¢) dziatalnosci transakcyjnej na instrumentach pochodnych w odniesieniu do
danej klasy aktywow prowadzonej przez podmioty z grupy kapitatowej. Dla celow okreslenia
wartosci licznika przyjmuje sie tgczng warto$¢ nominalng transakcji brutto w danej klasie
aktywow.

Y — ogolny rozmiar (wartos$¢) transakcji na instrumentach pochodnych w odniesieniu do danej
klasy aktywow zawartych w ramach Unii Europejskiej (taczna warto$¢ nominalna transakgciji
brutto w UE na podstawie informacji zebranych z repozytoriow oraz wtasciwych platform
transakcyjnych — trading venues).

Z zakresu licznika (X) wytgczone sg tzw. transakcje uprzywilejowane, tj. transakcje opisa-
ne w art. 2(4) akapit 5 MiFID Il oraz transakcje wykonywane przez podmioty licencjonowane,
transakcje zawierane dla celdow ptynnosci wewnatrzgrupowej lub do celéw zarzgdzania ryzykiem
(transakcje uznane za obiektywnie zmniejszajgce ryzyko zwigzane z dziatalnoscig handlowg lub
z obowigzkiem zapewnienia ptynnosci w systemach obrotu).

Test udziatu w rynku bedzie spetniony, gdy dla kazdej z nastepujgcych klas aktywow wynik
bedzie nizszy niz:

1) 4% dla derywatéw opartych na metalach;

2) 3% dla derywatéw opartych na ropie i produktach pochodnych;

3) 10% dla derywatdéw opartych na weglu;

4) 3% dla derywatéw opartych na gazie;

5) 6% dla derywatéw opartych na energii;

6) 4% dla derywatéw opartych na produktach rolnych;

7) 15% dla derywatéw opartych na innych towarach, wtgczajgc w to stawki frachtowe i inne
towary;

8) 20% dla uprawnien do emisji i instrumentéw pochodnych na nich opartych.

Wartoéci referencyjne sg znaczgce, stad niewiele przedsiebiorstw nie bedzie miato mozliwosci
skorzystania z tego wytgczenia. Przyktadowo w maju 2019 r. szacowano, ze w 2018 r. dla energii
elektrycznej wielkos¢ rynku instrumentow finansowych to okoto 364 646 min euro, rynek CO, to
228 604 min euro, a gazu 719 380 min euro™.

W przypadku pozytywnego ,zaliczenia” testu udziatu w rynku konieczne jest ustalenie skali
dziatalnosci prowadzonej w oparciu o instrumenty finansowe w stosunku do catosci prowadzonej
dziatalno$ci, tj. weryfikacja za pomocg tzw. testu dziatalnosci gtéwnej. Test dziatalno$ci gtdwnej
pozwala oceni¢ czy dziatalno$¢ dodatkowa stanowi mniejszos¢ dziatalnosci na poziomie grupy

" Opinion on ancillary activity — market size calculation — update for the year 2018, ESMA 2019, ESMA70-156-478.
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kapitatowej. Test polega na pomiarze tzw. dziatalnosci spekulacyjnej wobec ogblinego rozmiaru
dziatalnosci transakcyjnej przy wykorzystaniu danych uzywanych w ramach pierwszego testu
(testu udziatu w rynku). Test dziatalnosci gtéwnej mozna opisac nastepujgcym wzorem:

X
TD=7!

gdzie:

X — rozmiar (wartosc¢) dziatalnosci transakcyjnej prowadzonej przez podmioty z grupy kapitatowej
we wszystkich klasach aktywow z wytgczeniem tzw. transakcji uprzywilejowanych (transakgciji
z art. 2(4) akapit 5 MiFID Il) oraz z wytgczeniem transakcji wykonywanych przez podmioty
licencjonowane;

Y — ogolny rozmiar (wartosc¢) transakcji we wszystkich klasach aktywow zawieranych przez
podmioty z grupy kapitatowej, wigczajgc w to tzw. transakcje uprzywilejowane (transakcje
z art. 2(4) akapit 5 MiFID Il) oraz transakcje wykonywane przez podmioty licencjonowane.

Przy obliczaniu rozmiaru dziatalno$ci transakcyjnej przyjmuje sie taczng wartos¢ nominalng
transakgji (sumuje sie kazdg transakcje, a wiec wprowadzenie do portfela i wyprowadzenie) brutto.
Przez klasy aktywéw nalezy rozumie¢ klasy opisane w tescie udziatu w rynku. Test ten uwaza sie
za spetniony w przypadku, gdy wynik testu (warto$¢ dziatalnosci spekulacyjnej) osiggnie wartos¢
nizsza niz 10%. W przypadku, gdy wynik testu (rozmiar dziatalnosci spekulacyjnej) osiggnie war-
tos¢ powyzej 10%, ale nizszg niz 50%, dla oceny czy test jest spetniony nalezy odwotaé sie do
wyniku pierwszego testu, tj. testu udziatu w rynku, stosujac nastepujacy mechanizm: test bedzie
spetniony i badany podmiot skorzysta z wytgczenia w przypadku, gdy wynik testu udziatu w ryn-
ku osiggnie warto$¢ nizszg niz 50% dla kazdego progu stosowanego w tescie udziatu w rynku.
Oznacza to, ze test bedzie spetniony, jezeli np. wynik testu dla metali bedzie nizszy niz 2% (czyli
nizszy niz potowa wartosci ustalanego progu dla tej klasy, ktéry wynosi 4%). Natomiast w przy-
padku, gdy wynik testu (rozmiar dziatalnosci spekulacyjnej) osiggnie warto$¢ powyzej 50%, dla
oceny czy test jest spetniony nalezy rowniez odwota¢ sie do wyniku pierwszego testu, tj. testu
udziatu w rynku, stosujgc nastepujgcy mechanizm. Test bedzie spetniony i badany podmiot skorzy-
sta z wytgczenia w przypadku, gdy wynik testu udziatu w rynku osiggnie warto$¢ nizszg niz 20%
dla kazdego progu stosowanego w tescie udziatu w rynku. Oznacza to, ze test bedzie spetniony,
jezeli np. wynik testu dla metali bedzie nizszy niz 0,8% (czyli nizszy niz 20% wartosci ustalanego
progu dla tej klasy, ktéry wynosi 4%).

V. Ryzyko regulacyjne zwigzane z MiFID Il

Ryzyko regulacyjne wynikajgce z analizowanej materii wigze sie ze sposobem wdrozenia
MiFID Il do polskiego porzgdku prawnego. W tym zakresie nalezy wskazaé na ryzyko zwigzane
z wlgczeniami opcjonalnymi oraz na ryzyko zwigzane ze szczegotowymi obowigzkami podmiotow
prowadzgcych dziatalnos¢ maklerskg, w tym zwigzane z obowigzkami w zakresie uzyskiwania
zezwolen, nadzoru ze strony wtasciwego organu oraz ochrony interesow klientow.

—  Ryzyko zwigzane z wtgczeniami spod regulacji MiFID 11 sprowadza sie do koniecznosci zasto-

sowania szeregu nieprecyzyjnych kryteriow i poje¢, z uwagi na sposob transpozycji MiFID I
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do prawa polskiego (patrz opis definicji instrumentéw finansowych opisanych powyzej).
Zastosowanie wytgczenia dot. dziatalnosci dodatkowej wymagac bedzie przeprowadzenia
precyzyjnych czynnosci analitycznych opartych na zaréwno wiedzy posiadanej przez dane
przedsiebiorstwo energetyczne, jak i informacjach rynkowych stuzgcych okresleniu ogoline;j
dziatalnosci transakcyjnej w danej kategorii aktywow na rynku UE. Nie zostato rowniez prze-
sgdzone, w jakim terminie podmioty korzystajgce z wytgczenia bedg obowigzane informowac
o tym fakcie organ nadzoru. Tym samym jednak, nie jest znany termin realizacji jednego
z warunkéw skorzystania z wytgczenia dotyczgcego dziatalnosci dodatkowe;.

— Ryzyko zwigzane z handlem uprawnieniami do emisji oraz instrumentami pochodny-
mi, dla ktérych uprawnienia do emisji sg instrumentami bazowymi jest jednoznaczne.
Przyjeta przez prawodawce unijnego definicja instrumentéw finansowych przesgdza o tym,
iz kontrakty dotyczgce uprawnien do emisji sg instrumentami finansowymi, a zatem ich za-
wieranie na wtasny rachunek stanowi prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w rozumie-
niu MiFID 1.

—  Ryzyko zwigzane z handlem towarowymi instrumentami pochodnymi (dotyczgcymi energii
elektrycznej lub gazu ziemnego) w aktualnie istniejgcych systemach obrotu (rynki regulo-
wane, MTF) rowniez sprowadza sie do uznania takich transakcji za instrumenty finanso-
we. W celu unikniecia takiej kwalifikacji spotki zawierajgce tego typu kontrakty powinny
przenies¢ obrét do nowo utworzonych (lub przeksztatconych) zorganizowanych platform
obrotu (OTF). Ryzyko w zakresie OTF wigze sie z brakiem szczegdtowej procedury two-
rzenia takich systeméw w przepisach krajowych. Wymogi stawiane przez prawodawce unij-
nego podmiotom prowadzgcym OTF nie mogg by¢ bowiem przedmiotem bezposredniego
stosowania.

—  Ryzyko zwigzane z handlem towarowymi instrumentami pochodnymi poza systemami obrotu
(kontrakty bilateralne, OTC) wigze sie ze szczegoétowymi cechami transakcji, ktére mogg by¢
kwalifikowane jako instrumenty finansowe. Wytgczenie dotyczgce transakcji spotowych oraz
transakcji rownowazgcych dostawy (przeznaczonych dla celéw handlowych) jest zasadniczo
jasne, jednak wytgczenia dotyczgce rownowaznosci i standaryzacji w odniesieniu do instru-
mentow bedgcych przedmiotem obrotu zorganizowanego budzg watpliwosci interpretacyjne
i powinny by¢ rozstrzygane na poziomie tresci danego kontraktu.

—  Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalno$ci z wykorzystaniem instrumentéw finansowych
w ramach przewidzianych wigczen prowadzi do koniecznosci dokonania oceny przedmiotu
aktywnosci z zastosowaniem kryteriéw i poje¢ opisanych w krajowych przepisach, ktére nie-
znacznie réznig sie od regulacji MiFID Il.

VI. Reakcja na ryzyko zgodnosci polskich przedsiebiorstw
energetycznych

Polskie przedsiebiorstwa energetyczne prowadzg zazwyczaj dziatalnos¢ na rynku energii
elektrycznej, gazu ziemnego, uprawnien do emisji i praw majgtkowych do swiadectw pochodzenia,
ktéra zasadniczo zwigzana jest z pewnego rodzaju strategig hedgingu — czesto nie jest ona wprost
zdefiniowana w dokumentach korporacyjnych. Wiekszos¢ zajmowanych pozycji jest pochodng
aktywnosci w zakresie zarzgdzania ryzykiem rynkowym. Struktura rynku energii elektrycznej
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w Polsce sprawia, ze dziatalno$¢ w zakresie nabywania i zbywania typowych instrumentéw fi-
nansowych ma charakter marginalny i zwigzana jest wytgcznie z zabezpieczaniem transakcji
charakterystycznych dla dziatalnosci przedsiebiorstwa energetycznego. Niemniej jednak wska-
zac¢ nalezy, iz zawieranie na wiasny rachunek transakcji, ktérych przedmiotem sg instrumenty

finansowe uznawane bedzie za prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej zgodnie z art. 69 ust. 2

ustawy o instrumentach finansowych. Powoduje to konieczno$¢ dostosowania sie do wymogow

okreslonych dla prowadzenia dziatalno$ci maklerskiej. Za takie transakcje powodujgce powstanie
opisywanego obowigzku uznaé nalezy:

—  transakcje dotyczace uprawnien do emisji CO,; dziatalno$¢ w zakresie handlu takimi upraw-
nieniami traktowana jako aktywno$¢ w ramach dziatalno$ci maklerskiej;

— transakcje pochodne, dla ktorych towary, takie jak energia elektryczna czy gaz stanowig in-
strument bazowy, w szczegodlnosci kontrakty typu futures oraz w okre$lonych przypadkach,
raczej jako wyjatek od reguty, kontrakty typu forward rozliczane finansowo);

—  kontrakty zawierane na rynku regulowanym lub platformie MTF, ktére bedg uznawane za
instrumenty finansowe; wyjgtek stanowi¢ bedzie zorganizowana platforma obrotu OTF, wpro-
wadzona przez MiFID I, na ktorej handel nie bedzie automatycznie kwalifikowat instrumentow
pochodnych jako instrumentow finansowych;

— rozliczane w $rodkach pienieznych transakcje na towarowych instrumentach pochodnych
zawierane poza systemem obrotu (OTC);

— rozliczane fizycznie transakcje na towarowych instrumentach pochodnych zawierane poza
systemem obrotu (OTC), ktérych najwazniejsze warunki (identyfikowane fgcznie, w szczegol-
nosci cena, termin dostawy i partia) sg réwnowazne do warunkéw kontraktow zawieranych na
rynkach zorganizowanych i jednoczesnie sg znormalizowane w odniesieniu do standardéw
rynkowych.

Podmioty, ktére w sposob regularny i zwigzany z zawodowo prowadzong dziatalnoscig
zawierajg we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach
pochodnych lub uprawnieniach do emisji CO, sg obowigzane uzyskac stosowne zezwolenie
organu nadzoru na prowadzenie dziatalnosci maklerskiej lub skorzysta¢ z opisanych wyzej
wigczen.

Z uwagi na fakt, ze MiFID Il jest regulacjg nowg brakuje ugruntowanej praktyki rynkowe;j (ta
dopiero sie ksztattuje w oparciu o doswiadczenia 2018 r.) w zakresie stosowania szeregu instytucji
przewidzianych w tej dyrektywie.

Z powyzszego wynika generalne ryzyko zwigzane z wdrozeniem stosowania nowych roz-
wigzan prawnych, ale takze koniecznos¢ podejscia do MiFID Il w sposéb dynamiczny, uwzgled-
niajgcy postepujgce zmiany oraz potrzebe ich biezgcego monitorowania. Jak juz wczesniej
wskazano, polskie spotki energetyczne rzadko realizujg transakcje na instrumentach finansowych.
Charakterystyczny dla polskiego przedsigbiorstwa energetycznego obszar transakcji zwigzany
jest z obrotem energig elektryczng, gazem ziemnym'2 oraz uprawnienia do emisji'3. Zazwyczaj
nie wystepujg na nim transakcje na instrumentach pochodnych dotyczgcych energii elektryczne;j

2. Transakcje, ktorych przedmiotem (lub instrumentem bazowym) sg energia elektryczna i gaz ziemny (kwalifikowane jako towary).

3 Transakcje takie sg jednoznacznie kwalifikowane jako instrumenty finansowe, a zawierane w celach zabezpieczenia ryzyka rynkowego sg zazwy-
czaj poza Polska.
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lub gazu ziemnego i rozliczanych pienieznie dla rynku polskiego'. Transakcje zabezpieczajgce

z wykorzystaniem towarowych instrumentéw pochodnych, ktére dominujg w portfelu tych przed-

siebiorstw, a ktére dotyczg energii i réznych jej nosnikéw czy praw do emisji gazéw cieplarnianych,

zawierane sg na wiodgcych gietdach. Dziatalno$¢ spekulacyjna, w formie zawierania transakciji
instrumentami pochodnymi i uprawnieniami do emisji realizowana jest zas na wiasny rachunek,
nie stanowi ona jednak tak znaczgcego udziatu w dziatalno$ci handlowej, aby powstawato ryzyko

objecia rezimem MiFID 113,

Jak wskazano powyzej ocena kontraktéw dotyczgcych uprawnieh do emisji jest jednoznaczna.
Niezaleznie od tego czy przedmiotem tych kontrakidéw sg bezposrednio uprawnienia do emisji,
czy tez mamy do czynienia z kontraktami pochodnymi, dla ktérych uprawnienia do emisji sg in-
strumentami bazowymi, sg one zawsze kwalifikowane jako instrumenty finansowe.

W zakresie kontraktow bezposrednio zwigzanych z obrotem gazem ziemnym lub energig
elektryczng najwiecej uwagi poswieci¢ nalezy transakcjom zwieranym na rynku OTC (transakcje
bilateralne). Jednoznaczna ocena tej grupy transakcji budzi najwieksze watpliwosci. Podstawowym
kryterium kwalifikacji takich transakcji jest bowiem ich ekwiwalentnos¢ i standaryzacja w stosunku
do standardowych transakcji zawieranych w zorganizowanych systemach obrotu. Szczegdtowa
ocena tych czynnikbw wymaga wnikliwej analizy tresci danych uméw oraz rynkowych standar-
doéw (zblizonych produktéw dostepnych na rynku regulowanym). Istnieje bowiem niewielkie
ryzyko, iz kontrakty zawierane bilateralnie (OTC) mogg by¢ kwalifikowane jako instrumenty
finansowe.

Mozna byto sie spodziewac, ze wejscie w zycie MIFID Il i zmiany ustawy o instrumentach
finansowych w sposéb zasadniczy wptynie na dziatalno$¢ operacyjng polskich przedsiebiorstw
energetycznych. Jednak konieczne byto jedynie odpowiednie ukierunkowanie zmian dotyczgcych
niektorych obszardw ich dziatalnosci oraz praktyk biznesowych (np. reorganizacja transakcji
dotyczgcych uprawnien do emisji, zmiana podejscia do kontraktow bilateralnych, uwzglednienie
nowego ujecia zawierania kontraktow na zlecenie innego podmiotu, obstuga podmiotéw naleza-
cych do jednej grupy kapitatowej). Stad nalezy rekomendowa¢ podjecie nastepujgcych dziatan,
majgcych na celu wiasciwe zarzgdzanie powstajgcym ryzykiem zgodno$ci:

1) przeprowadzenie inwentaryzacji wszystkich instrumentéw dostepnych do handlu w przed-
siebiorstwie, ze szczegdlnym uwzglednieniem instrumentow finansowych, instrumentow
pochodnych opartych na towarze jako instrumencie bazowym oraz miejsc handlu tymi instru-
mentami (OTF, rynek regulowany, czy OTC) co pozwoli ustali¢ jakiego rodzaju instrumenty
sg wykorzystywane w codziennej dziatalnosci przedsiebiorstwa energetycznego;

2) okreslenie w wewnetrznym dokumencie korporacyjnym katalogu instrumentéw dostepnych
do obrotu w dziatalnosci handlowej przedsiebiorstwa, co pozwoli unikngé stanu niepewnosci
zwigzanego z ryzykiem dokonania transakcji na instrumentach nie dopuszczonych do obrotu
wewnetrznie, w danym przedsiebiorstwie energetycznym;

3) w przypadku podjecia decyzji o obrocie instrumentami finansowymi uzyskanie odpowiednich
zezwolen lub notyfikacja korzystania z wytgczenia;

14 Tego typu transakcje kwalifikowane jako instrumenty finansowe.

5 Transakcje te, podobnie jak hedging, sa jednak zawierane zazwyczaj na rynkach regulowanych poza Polska.
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4)

6)

7)

8)

10)

wprowadzenie procedury wewnetrznej opisujgcej zasady wprowadzania nowych instrumentow
do obrotu danym przedsiebiorstwie energetycznym i monitorowanie dotychczas dopuszczonych
do handlu produktéw w zakresie przede wszystkim zmiany charakteru instrumentu (zmiana
instrumentu towarowego w finansowy np. na skutek wystgpienia ekwiwalentnosci), sposobu
rozliczania transakcji oraz miejsc handlu, a takze obowigzkdéw zwigzanych z monitorowaniem
i przestrzeganiem limitbw pozycji, sprawozdawczoscig oraz przez wybrane podmioty prze-
prowadzaniem corocznego testu dotyczgcego mozliwosci skorzystania z wytgczenia spod
regulaciji;

przeprowadzenie szkolen wewnetrznych majacych na celu wskazanie istotnosci nowej regu-
lacji MiFID Il, obowigzkéw cigzgcych na poszczegolnych komaérkach organizacyjnych przed-
siebiorstwa energetycznego oraz opisujgcych zmiany w dotychczasowym modelu handlu,
zwtaszcza towarowymi instrumentami pochodnymi;

wprowadzenie regulacji wewnetrznych zapewniajgcych zachowanie okreslonych zasad przy
zawieraniu i rozliczeniu kontraktéw pochodnych dla ktérych towarem bazowym jest energia
elektryczna lub gaz w celu utrzymania charakteru instrumentu w ramach wytgczenia REMIT
curve out oraz korzystania z zorganizowanej platformy obrotu tzw. OTF;

w przypadku decyzji o prowadzeniu dziatalnosci w ramach wytgczen dla dziatalno$ci dodatko-
weyj, przedsiebiorstwo energetyczne korzystajgce z takiego wytgczenia powinno wprowadzié¢
model monitorowania limitu pozycji, gwarantujgcy dochowanie wskaznikéw umozliwiajgcych
korzystanie z wytgczen;

w przypadku skorzystania z wytgczenia w ramach dziatalnosci dodatkowej nalezy wykonac¢
testy i ztozy¢ do KNF wniosek o wylgczenie. Przedsiebiorstwo energetyczne powinno po-
siada¢ dokumentacje pozwalajgcg uzasadni¢ uznanie jego dziatalno$ci za mieszczacy sie
w ramach wytgczenia. Taki obowigzek nalezy wykonaé co roku i obejmowac on bedzie:

coroczng weryfikacje mozliwosci zastosowania zwolnienia z uwagi na dodatkowy cha-

rakter dziatalnosci transakcyjnej na instrumentach finansowych;

— informowanie KNF o zamiarze skorzystania z wytgczenia oraz przygotowywanie stosow-
nej dokumentacji w przypadku zgtoszenia przez KNF takiego zgdania;

— monitorowanie przestrzegania przez podmiot limitéw pozycji w zakresie towarowych
instrumentéw pochodnych;

— zapewnienie dokumentacji uzasadniajgcej zakwalifikowanie transakcji jako zmniejszaja-
cych ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig handlowg tego podmiotu niefinan-
sowego i wystepowanie do KNF o wytgczenie danych transakcji z limitdéw pozycji;

utrzymywanie kontaktéw z gietdami, rynkami regulowanymi, alternatywnymi systemami obrotu
oraz zorganizowanymi platformami obrotu w celu wypetniania obowigzkéw sprawozdawczych
wobec nich;
wobec jednoznacznych sygnatéw przeniesieniu handlu uprawnieniami do emisji CO, na
prowadzony przez TGE Rynek Instrumentéw Finansowych, ktory jest rynkiem regulowanym,
dotychczasowi cztonkowie gietdy, niebedgcy firmami inwestycyjnymi, winni zapewni¢ sobie
mozliwo$¢ handlu takimi instrumentami poprzez uzyskanie statusu firmy inwestycyjnej albo
dziatanie w ramach wyltgczenia, albo tez prowadzenia obrotu za posrednictwem firm posia-
dajgcych status cztonka gietdy i firmy inwestycyjne;j.
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VII. Uwagi koncowe

Na zakonczenie nalezy podkresli¢, iz wprowadzenie regulacji MiFID 1l wymagato implemen-
tacji tej dyrektywy do krajowego porzadku prawnego, uwzgledniajgc pewne odrebnosci regulacji
krajowych. Obecny stan prawny w zakresie statusu rynku terminowego energii elektrycznej (RTT)
na TGE, wymusit zmiane regulaminu gietdy poprzez wprowadzenie dodatkowego elementu uzna-
niowosci, ktory jest charakterystyczny dla platform OTF, co znalazto wyraz w zwiekszeniu dynamiki
cen na tym rynku. Niemniej jednak TGE czekajg dalsze zmiany i docelowo obowigzek uzyskania
statusu OTF. Do czasu petnego uksztattowania sie tadu post-MiFID-owego i praktyki dziatania,
a zwilaszcza podejscia regulatora do nowych wymogow, nalezy rekomendowac uczestnikom hur-
towego rynku energii i gazu, zawierajgcym transakcje dotyczgce uprawnien do emisji CO, oraz
towarowych instrumentoéw finansowych, przeprowadzenie wymaganych analiz i testow, w celu
przygotowania do wypetnienia wymogéw MiFID II.

Formutujgc zalecenia dla przedsiebiorstw energetycznych, ktére pozwolg zminimalizowac¢
ryzyko regulacyjne trzeba zwréci¢ uwage, ze jednostki organizacyjne przedsiebiorstw, w ktérych
kompetencjach lezy zawieranie transakcji na towarowych instrumentach finansowych, uprawnie-
niach do emisji oraz kontraktach pochodnych na nich, nawet jezeli przedsiebiorstwo energetyczne
zostanie zwolnione z obowigzku stosowania nowych regulacji, sg zobowigzane do wypetniania
pewnych obowigzkéw, w szczegdlnosci, jezeli sg uczestnikami rynkéw regulowanych, MTF lub
OTF. Obowigzek w zakresie monitorowania i przestrzegania limitdw pozycji na towarowych in-
strumentach pochodnych bedzie cigzyt na wszystkich podmiotach zawierajgcych takie transakcje.
W zwigzku z tym, w przedsiebiorstwach aktywnie dziatajgcych na rynkach energii powinny zo-
sta¢ wyznaczone osoby lub tez komérki, odpowiedzialne za realizacje obowigzkow wynikajgcych
z nowych regulacji.
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