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WPLYW RYZYKA REGULACYJNEGO
NA RYNKACH FINANSOWYCH

NA FUNKCJONOWANIE SEKTORA
ELEKTROENERGETYCZNEGO

Dariusz Michalski, Pawet Hawranek*

Wprowadzenie

Europejskie koncerny elektroenergetyczne stojg przed
wyzwaniem wynikajgcym ze zmiany przepiséw reguluja-
cych ich dziatalno$¢ na hurtowym rynku energii elektrycz-
nej. Rynki energii charakteryzujg powiazania, ktére mozna
rozpatrywac na trzech ptaszczyznach:

1) przeptywoéw fizycznych powigzanych z aktywami trwa-
tymi;
2) finansowania dziatalnosci operacyjnej;
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3) przepisoéw regulujgcych dopuszczalne zachowania na
rynku.

Ogolnie - zdaniem autoréw - kazda z powyzszych ptasz-
czyzn jest wystarczajgco przedstawiona w literaturze poswie-
conej rynkowi energii. Problemem staje sie natomiast
koniecznos¢ koordynowania przeptywéw finansowych
i informacyjnych. Ponadto kazda z ptaszczyzn zazwyczaj
podlega odrebnym przepisom prawnym i jest nadzorowana
przez inny organ. Brak spojnych przepiséw rodzi z kolei ryzy-
ko wykorzystywania luk prawnych, a w konsekwencji - uzy-
skiwania korzysci z nieuzasadnionych przewag rynkowych
przez uczestnikdéw obrotu?.

Jednoczesdnie istnieje ryzyko, ze regulacje przyjete dla
rynkéw finansowych moga wptywac negatywnie na uczest-
nikow rynkéw towarowych, ktorzy wykorzystujg instru-
menty finansowe zaréwno do spekulacji, jak i zabezpiecze-
nia ryzyka rynkowego i kredytowego. Mozna zatem miec
obawy, ze neutralizowanie ryzyka systemowego doprowa-
dzi do przeregulowania handlu na rynkach towarowych, co
negatywnie wptynie na ptynnos¢ rynku, dostep do gietd
i instrumentéw finansowych oraz doprowadzi do niepoza-
danego wzrostu kosztéw dziatalnosci operacyjnej elektro-
energetyki.

W artykule rozpatrywane sg nastepujgce akty prawne

Parlamentu Europejskiego i Rady2:

= Dyrektywa 2004/39/WE z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych (zmieniajgca dyrek-
tywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz
uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG) (Markets in
Financial Instruments Directive - MiFID lub MiFID I)3.

= Dyrektywa 2014/65/UE z 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wer-
sja przeksztatcona) (dalej jako MiFID I1)4.

= Rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 z 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontra-
hentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (European
Markets Infrastructure Regulation - EMIR)>,

= Rozporzadzenie (UE) nr 1227/2011 z 25 kwietnia 2011 r.
w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego
rynku energii (Regulation on wholesale Energy Market
Integrity and Transparency - REMIT)®.

= Dyrektywa 2013/36/UE z 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do
dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad insty-
tucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmie-
niajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Capital Requirements
Directive IV - CRD V)7,

= Rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 z 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrekty-
wy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Market Abuse Regulation - MAR)8.
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Przywotanie powyzszych regulacji rynkéw ma na celu
zobrazowanie, jak skomplikowany prawnie jest obszar hur-
towego rynku energii i w jak trudnym regulacyjnie otocze-
niu prawnym przychodzi dziata¢ koncernom energetycz-
nym.

Nowy system regulacyjny rynkéw finansowych
w Unii Europejskiej a elektroenergetyka

Globalizacja rynkéw finansowych sprawia, ze negatyw-
ne zjawiska szybko przenoszg sie z jednego rynku na drugi
lub z jednej czeSci Swiata na drugg. Stad tak czesto obser-
wowane jest zjawisko przenoszenia sie kryzyséw miedzy
panstwami czy ,zarazania” nimi kolejnych rynkéw. Zatem
globalizacja (i potgczona z nig liberalizacja) tworza nowe
ryzyka i zagrozenia dla przedsiebiorstw. Przy$pieszenie
procesu globalizacji rynkéw finansowych nastgpito w latach
80. i 90. XX wieku. Liberalizacja krajowych rynkoéw finanso-
wych wyeliminowata ograniczenia w funkcjonowaniu insty-
tucji finansowych, przyczyniajac sie do zmiany zakresu
ustug wykonywanych przez banki i ubezpieczycieli oraz
zniesienia lub zmniejszenia ograniczen w dostepie do
lokalnych rynkéw finansowych. Liberalizacja przeptywow
kapitatowych miedzy panstwami oraz zniesienie ograni-
czen w bezposrednich inwestycjach zagranicznych i ustu-
gach finansowych jednak nie tylko wspierajg globalizacje
rynkéw finansowych, ale takze zwiekszajg ryzyko systemo-
we9.

Stad dazenie Komisji Europejskiej do zwiekszenia przej-
rzystosci handlu i poszukiwanie sposobu zmniejszania
ryzyka systemowego. Unia Europejska, po kryzysie instytu-
¢ji finansowych zapoczatkowanym upadkiem banku Lehman
Brothers, konsekwentnie dgzy do zapewnienia przejrzysto-
$ci rynkéw finansowych i wybranych rynkéw towarowych,
najbardziej zblizonych swoim charakterem do tych pierw-
szych. Znajduje to wyraz w prébie objecia jednolitg regula-
Cja unijng poszczegdlnych obszaréw obu rynkéw. Dla
rynku energii elektrycznej i gazu pierwszym takim dziata-
niem ustawodawcy unijnego byto przyjecie rozporzadzenia
REMIT. Uczestnicy hurtowego obrotu energig elektryczng
i gazu10 staneli przed koniecznoscig zapewnienie przejrzy-
stosci handlu energig elektryczng i gazem zaréwno na regu-
lowanych platformach obrotu, jak i na rynku dwustronnych
transakcji pozagietdowych (over-the-counter - OTC)!. Gdy
wydawato sig, iz koncerny energetyczne sprostaty wymo-
gom prawnym wynikajgcym z REMIT, przed spo6tkami obro-
tu pojawity sie nowe wyzwania zwigzane z rozporzadze-
niem MAR, ktére weszto w zycie w lipcu 2014 roku2,

Przepisy regulujgce handel derywatami towarowymi sg
jednym z najwazniejszych zagadnien dla uczestnikéw ryn-
kow finansowych i towarowych w Unii Europejskiej. Najbar-
dziej kontrowersyjne z nich to pakiet regulacji pod nazwg
»MIFID 1I" (zmieniajacy dyrektywe MiFID) oraz wspomniane
rozporzadzenia EMIR i MAR. Poniewaz rozporzadzenia te
w wielu miejscach pokrywajg sie i istniejg miedzy nimi
powigzania, a ponadto réznig sie zakresem stosowania,
uczestnicy rynku energii napotykajg problemy z oceng
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wptywu powyzszych regulacji na ich dziatalno$¢ operacyj-
ng. Jako przyktad mozna podac kolejny akt prawny regulu-
jacy rynki finansowe, czyli dyrektywe CRD IV, ktorej wptyw
na dziatalno$¢ koncernéw energetycznych bedzie mégt
zostac¢ oceniony jedynie po stwierdzeniu, ze zostang one
objete (i w jakim zakresie) normami MiFID Il. To za$ moze
nastgpi¢ dopiero po zatwierdzeniu regulacyjnych standar-
doéw technicznych (RTS) w zakresie obliczania progéw do
zwolnien z MiFID 1113,

Ramka 1
Ryzyko CRD IV

Zarzadzanie ryzykiem systemowym w nowym systemie regula-
cyjnym instrumentéw finansowych moze doprowadzi¢ do
sytuacji, ze przedsiebiorstwa elektroenergetyczne mogg zostac
objete wymogiem utrzymania adekwatnosci kapitatowej,
zaprojektowanym dla instytucji finansowych (dyrektywa CRD IV
i rozporzadzenie CRR)14, Sytuacja ta wigze sie z koniecznoscia
znacznego zwiekszenia kapitatu, co moze pogorszy¢ ich ptyn-
nosc¢ finansowg oraz zredukowac niezbedne inwestycje. Poja-
wia sie zatem pytanie czy zasady dotyczace instytucji finanso-
wych sg wiasciwe dla przedsiebiorstw elektroenergetycznych.

Wymagania te dla uczestnikdw rynkéw finansowych nie
sg czym$ nowym, gdyz przed wejsciem w zycie MAR,
podobne obowigzki, chociaz wytgcznie w zakresie naduzy¢
w handlu instrumentami pochodnymi odbywajacym sie na
rynkach regulowanych (gtéwnie gietdy), okreslata dyrekty-
wa 2003/6/WE z 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzysty-
wania poufnych informacji i manipulacji na rynku, czyli tzw.
dyrektywa MAD (Market Abuse Directive)!>. Rozporzgdzenie
MAR mogtoby zatem wejs¢ w zycie niezauwazone przez
uczestnikéw hurtowego rynku energii elektrycznej i gazu,
gdyby nie oczekujacy na wejscie w zycie pakiet regulacyjny
MiFID Il. Rozporzadzenie MAR rozszerza bowiem wymaga-
nia zwigzane z przeciwdziataniem naduzyciom w handlu
instrumentami pochodnymi na wszystkie rynki objete
dyrektywg MiFID II. Stanowi to zasadniczg zmiane w syste-
mie regulacyjnym, a wraz z innymi omdéwionymi w tekscie
regulacjami prowadzi do cato$ciowego objecia hurtowego
rynku energii elektrycznej (i gazu) nadzorem majacym
zapobiega¢ naduzyciom i manipulacjom na tym rynku.

Dyrektywa MIFID 11

Najwazniejszym krokiem ku catos$ciowej i spdjnej regu-
lacji rynku finansowego i towarowego hurtowego rynku
energii byta zmiana dyrektywy MiFID przez przyjecie
dyrektywy MiFID II. Tres¢ propozycji, a zwtaszcza zapropo-
nowane wartosci graniczne dla dziatalnosci spekulacyjnej,
wskazywata, iz Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papie-
row Wartosciowych (European Securities and Markets
Authority (dalej ESMA) oraz Komisja Europejska dgzg do
objecia przynajmniej najwiekszych koncernéw elektro-
energetycznych, a szczegdlnie ich spétek tradingowych,
przepisami przeznaczonymi dla instytucji finansowych.
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Oczywiscie ryzyko to nie dotyczy wytgcznie elektroenerge-
tyki, inne wielkie koncerny energetyczne, takie jak np.
Royal Dutch Shell czy firmy aktywne na rynku metali,
takze stojg przed ryzykiem poniesienia kosztéw w wyso-
kosci setek milionéw euro wynikajgcych z koniecznosci
spetnienia wymogoéw MiFID Il. Kontrakty forward rozlicza-
ne poprzez dostawe beda wytgczone z zakresu obowigzy-
wania MiFID |l, dlatego koncerny elektroenergetyczne
beda podlegaty przepisom rynku finansowego, gtéwnie
w zakresie instrumentéw finansowych zabezpieczajgcych
ich ryzyko rynkowe i kredytowe oraz wiasnie praw do
emisji gazoéw cieplarnianych.

Ramka 2
Test zwolnienia dla dziatalnosci podstawowej

ESMA wstepnie zaproponowata test zwolnienia dla dziatalnosci
podstawowej bazujgcy na kapitale zaangazowanym w dziatal-
nos¢ tradingowa. Po uwagach koncernéw elektroenergetycz-
nych konstrukcja testu zostata zmieniona i bazuje na udziale
dziatalnosci spekulacyjnej (prop trading/nie hedging) w catosci
dziatalnosci handlowej koncernu oraz udziale przedsiebiorstwa
w rynku europejskim danego produktu. Zatem systemy regula-
cyjne MiFID Il i EMIR obejma gtéwnie czotowe, miedzynarodo-
we koncerny elektroenergetyczne.

Ze wzgledu na koniecznos¢ dostosowania systemow
informatycznych w instytucjach finansowych, wejscie w zycie
MIFID Il przesunieto o rok (jest planowane na 3 stycznia
2018 r.). Koncerny elektroenergetyczne majg zatem czas do
konca 2017 r., aby przygotowa¢ niezbedne rozwigzania pod
katem zgodnosci ich funkcjonowania z MiFID II, przede
wszystkim poprzez:
= dokonanie wewnetrznej oceny, czy wielkosci i specyfi-
ka ich dziatalnosci tradingowej plasuje je w systemie
regulacyjnym MiFID II;

= opracowanie niezbednej strategii zapewnienia zgod-
nosci funkcjonowania podmiotu z obowigzujacym pra-
wodawstwem (compliance) na wypadek objecia go

dyrektywa MiFID II;
= przygotowanie systeméw IT lub przynajmniej zgodnej

z MIFID Il metodyki pomiaru ekspozycji (co najmniej

dla oceny mozliwosci korzystania ze zwolnienia dla

dziatalno$ci pomocniczej);
= wprowadzenie niezbednych polityk w celu zapewnie-
nia zgodnosci z obowigzujgcym prawodawstwem.

Dokonanie powyzszej oceny poprzedzi podjecie jednej
z najwazniejszych dla funkcjonowania przedsiebiorstw
energetycznych decyzji, a mianowicie potencjalnego ogra-
niczenia dziatalnosci tradingowej w celu utrzymania jej na
poziomie pozwalajgcym na pozostanie poza systemem
MIFID 1176,

Dla uczestnikdbw rynku wazne jest, ze problem ten
dostrzegta réwniez ESMA w regulacyjnych standardach
technicznych z grudnia 2015 r., wskazujgc na ogrom gro-
madzonych informacji i koniecznos¢ ich przetworzenia,
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a co za tym idzie potrzebe wspotpracy z krajowymi regula-
torami w celu nalezytej weryfikacji osiggania progéw gra-
nicznych MiFID |l przez przedsiebiorstwa energetyczne.
Wszystko to wskazuje zatem na bardzo wysokie ryzyko
regulacyjne zwigzane z szczegdtowymi rozwigzaniami
prawnymi zawartymi w MiFID II.

Ramka 3

Przyktady Zrédet ryzyka regulacyjnego
dla elektroenergetyki

e Wejscie w zycie standardéw technicznych w ostatniej chwili
i brak czasu na dostosowanie sie do zmian. Przyktadowo,
rozporzadzenie (UE) 2016/1055, regulujgce wdrazanie MAR
w zakresie sprawozdawczosci informacji wrazliwych, opubli-
kowane 29 czerwca 2016 r., weszto w zycie juz trzy dni p6z-
niej, tj. 3 lipca 2016 r., nie zapewniajgc uczestnikom rynku
czasu niezbednego na dostosowanie sie do nowych wymo-
gbw prawa.

e Obszar manipulacji rynkowej. Brak porozumienia miedzy
Komisjg Europejskg i ESMA w sprawie przekazywania infor-
macji wrazliwych z EU ETS przez koncerny elektroenergetycz-
ne i podmioty przemystowe, juz objete systemem REMIT.

e Wytgczenia z zakresu stosowania MiFID Il. Brak porozumie-
nia w 2016 r. miedzy ESMA i Komisjg Europejska w zakresie
gtéwnego elementu zmienionej dyrektywy MiFID I, tj. testu
badajacego mozliwos¢ zwolnienia z obowigzku stosowania
MiFID Il podmiotéw dziatajgcych na wiasny rachunek. Zwiek-
szyto to niepewno$c¢ co do przysztych warunkéw funkcjono-
wania koncernéw elektroenergetycznych, kosztéw dostoso-
wania do nowych warunkéw funkcjonowania oraz czasu
dostepnego na dostosowanie sie do nowych wymogow (cig-
gte opOznianie potwierdzenia technicznych standardéw
doprowadzito m. in. do rocznego opdznienia wejscia w zycie
MiFID I).

Rozporzadzenie EMIR

Rozporzadzenie EMIR, ktére weszto w zycie w 2012 r.,
jest ScisSle powigzane z MIFID Il. Przedsiebiorstwa objete
MiFID Il bedg réwniez podlega¢ EMIR, ktérego celem jest
zwiekszenie transparentnosci rynku OTC poprzez obowigz-
kowa sprawozdawczos¢ transakcji instrumentami finanso-
wymi na rynku pozagietdowym oraz ich centralne rozlicza-
nie, jezeli przedsiebiorstwo przekroczy okreslong wartos¢
derywatéw w swoim portfelu’?. Obowigzek sprawozdaw-
czy wchodzi w zycie w grudniu 2018 r. i przedsiebiorstwo,
niebedace instytucjg finansowa, ale przekraczajgce wska-
zany wyzej poziom wartosci derywatéw OTC w portfelu,
bedzie musiato rozliczy¢ centralnie nawet transakcje zabez-
pieczajace (hedging)'8.

Rozporzadzenie EMIR wptyneto na wzrost liczby rapor-
téw przygotowywanych przez przedsiebiorstwa handlujgce
derywatami oraz przyczynito sie do zwiekszenia zakresu ich
centralnego rozliczania. Rbwnocze$nie wystapity zaktocenia
we wdrazaniu tej regulacji, wynikajace z réznic w definiowa-
niu instrumentéw finansowych przez ustawodawstwo
poszczegblnych panstw cztonkowskich, bedgce nastep-
stwem niejednolitego wdrozenia postanowien MiFID | do ich
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porzadkdéw prawnych!9. Zmieni sie to dopiero w momencie
wejscia w zycie MIFID Il i zwigzanego z tym jednolitego
podejscia do definiowania instrumentéw objetych EMIR
i MiFID. Zmiany te wywotujg obawy elektroenergetyki
z powodu mozliwego znacznego wzrostu kosztéw hedgingu
i ograniczenia ptynnosci handlu na rynku terminowym ener-
gii elektrycznej. Jezeli taki mechanizm zadziata, mozna sie
spodziewac wyjscia z hurtowego rynku energii czesci uczest-
nikéw, dla ktérych ponoszenie wspomnianych kosztéw
bedzie zbyt duzym obcigzeniem lub ktérzy przestang
postrzegac ten rynek jako atrakcyjny inwestycyjnie. Wspo-
mniane ryzyko znajduje wyraz we wzroscie kosztow ryzyka
regulacyjnego20. Prébujac unikng¢ koniecznosci ponoszenia
tychze dodatkowych kosztéw, a takze korzystajac z otwarte-
go w 2016 r. przegladu zawansowania wdrozenia rozporza-
dzenia EMIR, koncerny energetyczne, podejmujgc dziatania
lobbingowe, dowodzg, ze ich kontrakty nie kreujg ryzyka
systemowego dla Swiatowego systemu finansowego?!. Co
wiecej, wskazujg one, ze rozporzgdzenie EMIR przyczynia sie
takze do wliczania transakgji realizowanych poza UE do limi-
tu clearingu, np. w spotkach corkach spétek europejskich
dziatajgcych w USA. Podobne watpliwosci dotyczg rozliczeh
w drodze potracenia (netting). ESMA wskazuje, ze netting
(wzajemne rozliczenie) ekspozycji wliczanej do kalkulacji
limitu centralnego rozliczenia (limit determinujacy uznanie
podmiotu za kontrahenta finansowego) moze dotyczy¢ tylko
transakcji z tym samym kontrahentem, ktére dodatkowo
majg te samga charakterystyke rozumiang jako podobny:
produkt, sposdb rozliczenia, czas trwania itp. Jednakze pro-
dukty sprzedawane na hurtowym rynku energii elektrycznej
wiasnie ze wzgledu na swojg specyfike utrudniajg tego typu
prostg kwalifikacje, pozwalajacg na netting. Przedsiebior-
stwo moze kupi¢ produkt z roczng dostawg, ktory nastepnie
jest sprzedawany dalej na rynku w podziale na produkty
kwartalne i miesieczne. Chociaz handel r6znymi produktami
odbywa sie z tym samym kontrahentem i teoretycznie eks-
pozycja na ryzyko kredytowe nie wystepuje, gdyz wszystkie
produkty mozna rozliczy¢ w drodze wzajemnego potrace-
nia, to zgodnie z wytycznymi ESMA, w tego typu relacjach
handlowych pojawi sie ekspozycja wliczana do limitu clearin-
gu, a co za tym idzie przedsiebiorstwo energetyczne moze
zosta¢ zobowigzane do stosowania centralnego mechani-
zmu rozliczeh. Natozenie takiego obowigzku spowoduje
wzrost kosztéw zwigzanych z dziatalnoscig na rynku hurto-
wym energii.

Innym problemem w energetyce jest zakonczenie
w marcu 2016 r. okresu przejsciowego dla kwalifikacji sto-
sowania gwarancji bankowych jako zabezpieczen sktada-
nych do izb rozliczeniowych. Zgodnie z EMIR, stosowanie
jako zabezpieczenia wytgcznie gotoéwki lub innych, rownie
ptynnych instrumentéw finansowych (dopuszcza sie takze
obligacje skarbowe) pozwoli na unikniecie skutkéw tej
regulacji. A zatem korzystanie z zabezpieczen w formie
gwarancji bankowych zwiekszy ekspozycje wliczang do kal-
kulacji limitu centralnego rozliczenia, a tym samym podnie-
sie ryzyko uznania za podmiot finansowy i zwigzane tg
okolicznoscig obowigzki ptyngce z EMIR.

Ocena przyszlych skutkéw przepiséw rozporzadzenia
EMIR rodzi pytanie, czy energetyka i handel instrumentami
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finansowymi rynku energii elektrycznej generujg az tak
wysokie ryzyko systemowe, ze nalezy go tak restrykcyjnie
nadzorowac22,

Powstaja watpliwosci, czy obowigzek centralnego rozli-
czenia handlu derywatami na rynku pozagietdowym (OTC)
znajduje uzasadnienie. Ponoszenie wysokich kosztéw oraz
wptyw tego obowigzku na ptynnos¢ rynku nie sg réwnowa-
zone przez zmniejszenie ryzyka systemowego na rynku
finansowym. Ponadto, EMIR powtarza niektére zapisy
MiFID I, szczegblnie zwigzane z limitowaniem dziatalnosci
spekulacyjnej oraz zwolnienia w zakresie tzw. dziatalnosci
pomocniczej - dwa ograniczenia w handlu w dyrektywie

nalezy wskaza¢, ze ograniczenie obowigzku centralnego

rozliczenia transakcji powinno:

= Pomodc zwiekszy¢ ptynnosé rynku energii elektrycznej
w UE i poprawi¢ warunki zabezpieczenia ryzyka rynko-
wego koncerndw elektroenergetycznych oraz ich klien-
téw (np. duzych zaktadéw przemystowych).

= Wesprzec takze rozwdj niewielkich, innowacyjnych przed-
siebiorstw tradingowych. Przedsiebiorstwa dziatajgce na
wielu rynkach do rozliczenia poziomu wykorzystania
limitu bedg musiaty wliczy¢ takze transakcje z kontrahen-
tami spoza terenu objetego regulacjami EMIR (np. handel
z przedsiebiorstwem tradingowym z USA), co moze zna-
czaco zwiekszy¢ ryzyko przekroczenia granicy obowigzku

MiFID Il oraz jedno w rozporzadzeniu EMIR. Jednocze$nie centralnego rozliczania transakgji.

Ramka 4
Ryzyko polityczne dla repozytoriéw transakcyjnych

Mozna zidentyfikowa¢ wiele rodzajéw ryzyka zwigzanego z przekazywaniem danych o transakcjach do repozytoriow po wyjsciu Wielkiej
Brytanii z UE. Obecnie brytyjskie przedsiebiorstwa elektroenergetyczne (a warto zaznaczyg, iz siedziby w Wielkiej Brytanii maja takze
spotki tradingowe koncernéw energetycznych pochodzacych z innych krajéow Europy) podlegaja unijnym rozporzadzeniom - EMIR
i REMIT. Ponadto cztery z szesciu repozytoridow transakcyjnych dziatajgcych obecnie w UE majg siedzibe w Wielkiej Brytanii. Sg to:

1) DTCC Derivatives Repository, spotka corka New York-based Depository Trust & Clearing Corporation;

2) CME Trade Repository, bedace wtasnoscig CME Group z Chicago;

3) Ice Trade Vault Europe, spétka nalezgca do Ice;

4) UnaVista, prowadzone przez London Stock Exchange.

Pozostate dwa repozytoria to Regis z Luksemburga oraz KDPW z Polski. EMIR wymaga, aby repozytorium transakcyjne, bedace osobg
prawng, miato siedzibe w UE (art. 55 EMIR), co rodzi niepewnos¢ dla ich przysztosci po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE. Ryzyko dotyczy
bowiem nie tylko firm brytyjskich, ale takze unijnych, zgtaszajacych dane o transakcjach poprzez te repozytoria. Pojawia sie rowniez ryzy-
ko duplikowania regulacji, jezeli Wielka Brytania wprowadzi wtasne przepisy spetniajgce funkcje dyrektyw MiFID Il oraz REMIT i EMIR.
Z brexitem wigze sie zatem ryzyko poniesienia nowych kosztéw przez przedsiebiorstwa elektroenergetyczne, ktére zainwestowaty juz
znaczne $rodki w spetnienie wymogoéw REMIT i EMIR. Jest bardzo prawdopodobne, ze przedsiebiorstwa energetyczne, korzystajace
dotychczas z repozytoriéw zlokalizowanych w Wielkiej Brytanii, bedg musiaty dostosowa¢ swe systemy IT do wymogdéw repozytoriow
handlowych zlokalizowanych poza tym krajem. Szanse na unikniecie powyzszego ryzyka nalezy upatrywa¢ w mozliwosci uznania przez
ESMA przepiséw brytyjskich oraz tamtejszych repozytoriéw handlowych jako spetniajgcych standardy unijne. Problemem do rozwigzania
jest jednak dostep ESMA do danych w repozytoriach poza UE. Zatem po wyjéciu Wielkiej Brytanii z Unii obie strony bedg musiaty zawrze¢
umowy o wzajemnej wymianie danych transakcyjnych w zakresie okreslonym przeze EMIR i MiFID, aby nadal przekazywa¢ dane o trans-
akcjach handlowych. Jednak czy bedzie to mozliwe w momencie dazenia europejskich instytucji do zniechecenia innych parstw do opusz-
czenia UE? Rozwigzaniem jest powotanie do zycia spotek corek repozytoridw brytyjskich z siedzibg na terenie UE, ktére bedg mogty kon-
tynuowac dziatalnos¢ ,matek” z Wielkiej Brytanii. Juz trzy z matek powyzszych repozytoriéw (CME Group, DTCC i Ice) przeprowadzity
podobny ruch, prowadzac odpowiednik unijnych repozytoriéw handlowych w USA (SDR), zanim rozpoczety dziatalnos¢ w UE. Zatem
przeniesienie dziatalnosci repozytoriéw handlowych do np. kontynentalnej czesci Unii, aby wykorzystac posiadane techniki informatyczne,
nie powinno stanowi¢ problemu. Repozytoria z kontynentalnej czesci Europy sg zas otwarte na nowych klientow.

Ponadto do dzis$ nie udato sie wyeliminowa¢ z obowigzku informacyjnego danych niskiej jakosci oraz wielu btedéw, chociaz obowigzek
ten wszedt w zycie w lutym 2014 r. Dotyczy to zwlaszcza parowania transakcji. Gdy po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE brytyjskie przed-
siebiorstwa bedg przekazywac dane o transakcjach do lokalnych i unijnych repozytoriéw, sytuacja moze sie jeszcze pogorszy¢. Powsta-
je zatem ryzyko (na dzi$ jednak niewielkie) réznych standardéw sprawozdawczosci - brytyjskiej, wprowadzonej przez lokalnego regu-
latora oraz europejskiej, okreslonej przez ESMA - kazda réznica w standardzie wymaga dostosowania systemow sprawozdawczych do
zmienionych wymogoéw. Na mozliwo$¢ takiej sytuacji wskazuje przyktad FinfraG - Financial Markets Infrastructure Act w Szwajcarii,
odpowiednika amerykanskiej ustawy Dodda-Franka. Chociaz ogélnie obowigzki sprawozdawcze sg zblizone do wymogéw EMIR, to
istnieje kilka réznic. Jedng z nich jest zawezenie obowigzku zgtaszania transakcji do jednej ze stron kontraktu. Z punktu widzenia EMIR
jest to uproszczenie, jednak juz natozenie sie obowigzkéw wynikajacych z transakcji z fizyczng dostawg energii elektrycznej i gazu
(REMIT) oraz lokalnych przepiséw szwajcarskich powodujg, iz szwajcarskie przedsiebiorstwa energetyczne muszg prowadzi¢ podwdjng
sprawozdawczos$¢ - dla krajowego regulatora Elcom oraz zaakceptowanego przez ACER repozytorium w Stowenii.

Rozporzadzenie REMIT

REMIT jest odpowiedzig Komisji Europejskiej na koniecz-
no$¢ wykreowania systemu regulacyjnego zapewniajgcego
spdjne i przejrzyste zasady handlu energig w Unii Europej-
skiej, gdzie istnieje wiele réznych standardéw i przepiséw
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ograniczajacych efektywnos¢. Warto podkresli¢, iz rozporza-
dzenie to zunifikowato pojecia wazne dla regulacji rynku
w Unii Europejskiej, zmniejszajac réznice w normowaniu ryn-
kow krajowych. Powinno to przyczyniac sie do ujednolicenia
systemu regulacyjnego na jednolitym unijnym rynku energii
elektrycznej wspierajac w ten sposéb handel transgraniczny.
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Ten rodzaj handlu staje sie jedng z podstawowych dziatalno-
Sci uczestnikéw hurtowego rynku energii elektrycznej oraz
przyczynia sie do integracji unijnego rynku energii elektrycz-
nej. W tym miejscu trzeba zaznaczy¢, iz wymogi regulacyjne
REMIT pokrywaja sie cze$ciowo z regulacjami MAR. Rozporza-
dzenie REMIT wprowadzono, aby zwiekszy¢ zaufanie klientéw
energetyki do hurtowego rynku energii. Jego skuteczne egze-
kwowanie powinno ograniczy¢ osigganie nieuzasadnionych
zyskéw na rynku energii, dzieki dysponowaniu i wykorzysty-
waniu informacji nieujawnionych innym uczestnikom tego
rynku. Transparentno$¢ hurtowego rynku energii powinna
zapewni¢ kazdemu podmiotowi zawierajgcemu transakcje
takg sama wiedze o stanie i rozwoju rynku. Oznacza to, ze
dostepne wszystkim podmiotom informacje zapewniaja
generowanie wtasciwych sygnatéw rynkowych. W ten sposéb
transparentnos$¢ rynku powinna przyczynia¢ sie do wzrostu
konkurencji na nim. Wymdg dostarczania wtasciwych infor-
macji staje sie zatem korzystnym instrumentem rozwoju
handlu na hurtowym rynku energii elektrycznej i gazu (dzieki
wzrostowi zaufania do jego mechanizmdéw) oraz eliminowa-
nia potencjalnych naduzyc.

Ramka 5
Przyktad wptywu REMIT na przedsiebiorstwo produkcyjne

Przedsiebiorstwo produkcyjne zuzywa rocznie 595 GWh ener-
gii. Kierownictwo zaktada, ze obowigzki zwigzane z REMIT nie
dotyczg przedsiebiorstwa. Istnieje jednak pewne ryzyko braku
zgodnosci23. Poziom zuzycia energii elektrycznej, ktéry nakazuje
zarejestrowac przedsiebiorstwo w rejestrze REMIT oraz raportowa-
nie jej poboru, to 600 GWh. Poziom ten odnosi sie jednak nie do
rzeczywistego zuzycia, ale potencjalnego maksymalnego pobo-
ru energii elektrycznej. Na przyktad huta zuzywajgca 400 GWh
rocznie, ale potencjalnie mogaca zuzywa¢ 605 GWh, powinna
sie zarejestrowac jako objeta REMIT (uczestnik rynku hurtowe-
go) i zgtaszac transakcje realizowane na rynku energii elek-
trycznej. Ponadto jezeli maksymalne zuzycie energii przekracza
poziom graniczny REMIT, przedsiebiorstwo jest zobowigzane
informowac o tym swoich kontrahentéw na rynku energii elek-
trycznej. Istotne jest zatem weryfikowanie technicznej doku-
mentacji przedsiebiorstwa w celu ustalenia, czy nie podlega
ono obowigzkom REMIT. Jezeli przedsiebiorstwo tego nie dopil-
nuje, naraza sie na kary. Nalezy wiec sumowac potencjalne
zuzycie energii wszystkich instalacji na terenie UE podlegaja-
cych kontroli przedsiebiorstwa. Konieczne jest koncentrowanie
sie zaréwno na sferze techniki (badanie poziomu zuzycia ener-
gii elektrycznej lub gazu na terenie UE w grupie kapitatowej),
jak i ryzyku braku zgodnosci, w celu wyeliminowania niepoza-
danych zachowan pracownikéw (niezbedne jest tworzenie
odpowiedniej kultury wsréd pracownikéw). Przedsiebiorstwo
dziatajace na rynku energii elektrycznej podlega takze regula-
cjom zwigzanym z manipulacjami rynkowymi i wykorzystywa-
niem poufnych informacji (tzw. insider trading).

Ryzyko obowiazku wypetniania wymogow dyrektywy
CRD IV

Przedsiebiorstwa objete regulacjami MiFID majg obo-

wigzek wypetnienia wymogoéw dyrektywy CRD IV, co wigze
sie z zapewnieniem kapitatu regulacyjnego. Ograniczenie
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poziomu zwolnien dla elektroenergetyki w MiFID Il sprawi,
ze czes¢ przedsiebiorstw energetycznych bedzie musiata
wypetni¢ wymogi adekwatnosci kapitatowej obowigzujace
gtéwnie banki i domy maklerskie. Obecnie w systemie
MIFID, przedsiebiorstwa tradingowe dziatajgce na rynku
energii sg zwolnione z wymogéw CRD IV (wyjatek obowia-
zujacy do grudnia 2017 r., ktéry Komisja Europejska zapro-
ponowata przedtuzy¢ do 2020 r.).

Rozporzadzenie MAR

Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ rynkowych (MAR),
ktére weszto w zycie w lipcu 2016 r., przenosi zasady nad-
zoru nad naduzyciami na rynku, dotychczas charaktery-
styczne dla regulowanych rynkéw finansowych, na rynki
towarowe. Wprowadzenie takich zasad dla rynku energii
elektrycznej i gazu powoduje niepewnos¢ odnosnie do
wzajemnych relacji wymogéw zakazu ujawniania informa-
¢ji poufnych w przedsiebiorstwach elektroenergetycznych
zgodnie z REMIT oraz wymogow zwigzanych z transparent-
noscig handlu naktadanych przez MAR. MAR rozszerza
nadzér nad manipulacjami rynkowymi na podmioty han-
dlujace na MTF i OTF. Rozszerzenie sprawia, ze regulacje
dotyczg takze innych rynkéw niz regulowane, co okreslato
zakres podmiotowy dyrektywy MAD. Dla energetyki istotny
jest wtasnie obowigzek upubliczniania danych o zawartych
transakcjach na rynku instrumentéw finansowych.
W momencie wejscia w zycie MIFID Il prawa do emisji
gazow cieplarnianych EUA stang sie instrumentem finanso-
wym, co pociggnie za sobg obowigzki sprawozdawcze.

Wraz z wejsciem w zycie rozporzadzenia MAR (3 lipca
2016 r.) kazdy instrument finansowy, bedacy przedmiotem
handlu w zorganizowanym systemie obrotu (OTF) lub wie-
lostronnym systemie obrotu (MTF), zostat takze objety
regulacjami MAR. W momencie wejscia w zycie MIFID I
uprawnienia do emisji dwutlenku wegla (EUA, CER) takze
stang sie instrumentem finansowym, objetym MAR.
W takiej sytuacji powstaje ryzyko oskarzenia pracownikéw
przedsiebiorstw elektroenergetycznych o przekazywanie
danych wrazliwych, co w sytuacji drastycznego wzrostu kar
przewidzianych przez MAR rodzi znaczne ryzyko zaréwno
dla przedsiebiorstw (do 15 min euro lub 15% skonsolido-
wanych rocznych przychodéw w grupie kapitatowej), jak
i pracownikoéw. Wejscie w zycie rozporzgdzenia MAR mody-
fikuje takze dotychczasowe podejscie do definiowania
informacji poufnych oraz zmienia kryteria naktadania
na spotki publiczne sankcji administracyjnych za naduzycia.

Powstaje pytanie, czy regulatorzy rynkdéw energii i ryn-
kéw finansowych sg w stanie oceni¢ dopuszczalnos¢ zacho-
wania przedsiebiorstw w systemie REMIT i MAR z punktu
widzenia manipulacji rynkowej. Wynika to ze specyfiki
dziatalnosci tradingowej na rynku energii, nie do konca
znanej regulatorom rynkéw finansowych. Moze to jednak
sprawic, ze urzedy regulacyjne bedg badac kazde podejrze-
nie manipulacji rynkowej, co moze prowadzi¢ do zbytniej
ostroznosci traderéw i ograniczenia czesci dziatalnosci
handlowej, a co za tym idzie transparentnosci i efektywno-
sci rynku, doprowadzajac do sytuacji odwrotnej niz poza-
dana w rezultacie przyjecia regulacji REMIT i MAR.
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Ramka 6
Upublicznienie informacji zgodnie z REMIT oraz MAR

Powstajg pewne kontrowersje odnosnie do publikacji poufnych
informacji zgodnie z MAR i REMIT. Komisja Europejska i ESMA
reprezentujg przeciwne stanowiska. Gldwnym przedmiotem
sporu jestrynek emisji gazéw cieplarnianych - EU ETS (popularnie
zwany rynkiem praw do emisji dwutlenku wegla, poniewaz jest
to handel certyfikatami bedgcymi ekwiwalentem emisji CO2 dla
réoznych gazéw cieplarnianych). Dotyczy to koncernéw
elektroenergetycznych, wczesniej objetych regulacjami REMIT,
a w momencie, gdy prawa do emisji podlegajace MiFID Il stang
sie instrumentami finansowymi (styczen 2018 r.), zostang objete
takze przez MAR. Istnieje ryzyko, ze koncerny beda musiaty
zdublowa¢ sktadanie informacji wrazliwych (zaréwno REMIT, jak
i MAR) - takze informacji np. o odstawieniach blokéw, ktére
mogg miec istotny wptyw na rynek finansowy: REMIT dotyczy
informacji majgcych wptyw na rynek energii elektrycznej lub
gazu, za$ MAR informacji wptywajacych na rynek finansowy - tu
EU ETS po wejsciu w zycie MIFID Il - co ma chroni¢ inwestorow
przed manipulacjami na rynku. Inwestorzy w przysztosci moga
dazy¢doinwestycjina EU ETS oraz derywatéw z nim powigzanych.
Czyli informacja raportowana w systemie REMIT powinna takze
by¢ opublikowana przez kanaty informacyjne MAR. W skali
Europy moze to dotyczy¢ co najmniej 35 koncernéw elektro-
energetycznych. Problemem jest, ze systemem REMIT zarzadza
ACER, ktéry wedtug ESMA nie zapewnia w swym systemie
sprawozdawczym niezbednego zabezpieczenia dostepu do
informacji wrazliwych dla inwestoréw (zgodnie z mechanizmem
OAM wymaganym przez MAR, a takze z dyrektywa 2004/109/WE),
chociaz MAR nie wymaga raportowania produktéw z EU ETS
w OAM.

Ponadto ESMA wskazuje, ze w przeciwienstwie do REMIT
wykorzystanie stron internetowych podmiotu objetego MAR
do upublicznienia informacji wewnetrznej nie spetnia, wedtug
MAR, warunku prawidtowego upublicznienia tej informacji.
ESMA proponuje, aby w takiej sytuacji wykorzysta¢ jeden
wspoélny kanat przekazywania informacji wewnetrznej na
rynek, ktéry by spetniat wymogi obu rozporzadzen

Ryzyko braku zgodnosci zwigzane z REMIT i MAR spra-
wia, ze koncerny elektroenergetyczne beda musiaty grun-
townie przeanalizowac¢ swa dziatalno$¢ operacyjng i zdia-
gnozowac, czy powstaje ryzyko ztamania przepiséw powyz-
szych regulacji.

Przyktadem, ktéry mozna uznac¢ za wykorzystanie infor-
macji poufnej, jest uzyskanie przez tradera informacji
o awarii bloku elektrowni. W rezultacie zapytania ofertowe-
go trader dowiaduje sie, ze elektrownia nie moze przedsta-
wi¢ oferty, gdyz jeden z jej blokéw jest odstawiony awaryj-
nie i obecnie pokrywa niedobory produkgji z rynku. Nastep-
nie trader sprawdza, ze informacja ta nie zostata jeszcze
opublikowana. Do momentu opublikowania informacji
dany trader nie powinien podejmowa¢ dziatalnosci na
rynku powyzej wczesniej ztozonego zapotrzebowania
(w formie zapytania ofertowego) do traderéw elektrowni
(wykorzystywac uzyskanej informacji wewnetrznej).

Inna sytuacja specyficzna dla rynku energii elektrycznej,
ktéra moze kreowac ryzyko z punktu widzenia regulacji
REMIT i MAR, to handel na rynku intraday na terenie Euro-
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py, @a mianowicie: trader kupuje energie elektryczng na
rynku dnia biezgcego w Niemczech i przyktadowo sprzeda-
je we Francji, wykorzystujgc potgczenie rynkéw intraday
(tzw. market coupling). Poniewaz jednak nie jest w stanie
sprzedac i kupi¢ energii w tym samym czasie dla tego
samego produktu - takze z powodu ograniczen na potgcze-
niu systemoéw obu panstw (ograniczenia przesytowe),
bedzie musiat wykonac kilka transakgcji, takze ponizej ceny
rynkowej, aby zamkng¢ pozycje i unikng¢ ekspozycji na
rynku bilansujgcym, co za$ moze budzi¢ podejrzenia
o manipulowanie ceng rynkowga. Ogblnie wymagane jest
natychmiastowe zamkniecie pozycji w sytuacji ograniczen
w systemie przesytowym, co jednak zwigzane jest takze
z wymogiem, aby ceny zamykania pozycji odpowiadaty
biezgcym warunkom rynkowym.

Ryzyko dla traderéw dotyczy takze okresu otwarcia
i zamkniecia rynku, aby skorzysta¢ z arbitrazu tuz przed
realizacjg kontraktu. Dzieki modelowaniu réznych produk-
tow traderzy szacujg, czy dany produkt jest przeszacowany
lub niedowartosciowany - np. arbitraz na kontraktach
tygodniowych, rynku spot dnia nastepnego i rynku spot
dnia biezgcego). Ogélnie arbitraz jest dopuszczalny, ale
moze zostac zinterpretowany jako budzacy zastrzezenia,
jezeli bedzie np. mie¢ miejsce na koniec dnia, tuz przed
zamknieciem rynku, jezeli traderzy przestang kupowag,
zaktadajac, ze okreslony produkt jest przewartosciowany
lub zwiekszg zakupy, stwierdzajac jego niedowartosciowa-
nie. Sytuacja ta natychmiast w warunkach braku mozliwo-
$ci magazynowania energii elektrycznej - jezeli jest to
okres tuz przed realizacja kontraktu - znaczgco zmieni
ceny danego produktu. Regulator moze podejrzewac, ze
jest ona zwigzana z manipulacjg ceng zamkniecia rynku
i dazeniem do jej okreslenia na oczekiwanym poziomie.
Trader faktycznie wptynat na poziom cen, ale dowiedzenie,
ze ustalit jg na sztucznym poziomie i ze byta to manipulacja
rynkowa, moze dopiero ustali¢ urzad regulacyjny. Zatem
stajgc przed takim ryzykiem traderzy beda starac¢ sie
minimalizowa¢ ryzyko braku zgodnosci zwigzane z ich
dziatalnos$cig na rynku i mozliwoscig powstania podejrzen
o manipulowanie rynkiem.

Dla oceny, czy dane zdarzenia na rynku powinny by¢
oceniane jako zachowania rynkowe, istotne jest wykazanie,
ze transakcje nie miaty na celu oddziatywania na popyt
i podaz dla osiggniecia nieuzasadnionych korzysci. Oczywi-
Scie transakcje tego typu w systemie monitorowania rynku
regulatoréw nadzorujacych rynek energii moga pojawic sie
jako podejrzane. Jezeli jednak trader bedzie mogt wykazac,
ze nie dazyt do manipulowania podaza i popytem, jego
dziatanie powinno zosta¢ zaakceptowane. Istotne jest
przedstawienie dokumentacji ze strategig tradingowg na
rynkach, na ktérych przedsiebiorstwo zawiera transakcje.

MAR wymaga ustanowienia systemu zapobiegajgcego
i wykrywajacego handel z wykorzystaniem informacji pouf-
nych. Wszystkie podejrzane transakcje powinny by¢ wykry-
wane niezwlocznie?4, Istnieje wiele niedoprecyzowanych
obszaréw, jednak twércy MAR nie zamierzajg ich wyjasniac,
wskazujac, ze takie doprecyzowanie moze utatwia¢ obej-
$cie regulacji. Bez watpienia MAR bedzie mie¢ znaczny
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wplyw na strategie tradingowe, szczegdlnie na przeniesie-
nie handlu z ,na telefon” na gietdy i elektroniczne platfor-
my handlowe. Zawieranie transakcji na rynku OTC za
pomocg komunikacji glosowej (gtéwnie telefonicznej) jest
szczegblnie ryzykowne w Swietle MAR. Mozna przygotowac
niezbedne procedury i natozy¢ Srodki kontrolne na zawie-
ranie transakcji w ten sposob, ale nie mozna wyeliminowac¢
ryzyka nieuprawnionego ujawnienia informacji wewnetrz-
nej w trakcie rozmowy. Ryzyko oskarzenia o nieuprawnio-
ny wptyw na cene moze takze ograniczy¢ handel na mniej
ptynnych rynkach. Wszystko to sprawia, ze w niedalekiej
przysztosci MAR moze mie¢ znacznie wiekszy wptyw na
handel na rynkach towarowych (ich digitalizacje) niz MiFID
[l. Stanowi to obecnie gtéwne zagadnienie dyskutowane
przez uczestnikdéw rynku energii25.

MAR przewiduje odstepstwo, pozwalajgce op6zni¢ upu-
blicznienie informacji, jezeli mogtoby ono negatywnie wpty-
nac¢ na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa2é. Na przyktad produ-
cent gazu ziemnego moze odnotowac nieplanowang prze-
rwe w dziatalnosci kopalni, co wymaga zakupu gazu na
rynku, aby wywigza¢ sie z zobowigzan kontraktowych.
Jezeli taka informacja zostanie upubliczniona, ceny na
rynku zapewne wzrosng, co moze narazi¢ przedsiebior-
stwo na straty. Przedsiebiorstwa energetyczne majg zatem
nadzieje, ze regulator pozwoli uzupetni¢ niedobory w port-
felu przedsiebiorstwa (zneutralizowa¢ ryzyko rynkowe)
przed upublicznieniem informacji o awarii. Sytuacja taka
stwarza jednak ryzyko regulacyjne - mozliwos¢ stosowania
takiego wyjatku jest obecnie niejasna.

Wpltyw nowych regulacji na polska elektroenergetyke

Przedsiebiorstwa funkcjonujace na rynku energii elek-
trycznej podjety dziatania majace zapewni¢ zgodnos¢ ich
dziatalnosci z wymogami nowego systemu regulacyjnego.
Rok 2016 stat sie wiasciwie poczatkiem kreowania takiej
zgodnosci. Pojawiajg sie wyzwania zwigzane z konieczno-
$cig wypracowania procedur wspotpracy z regulatorami
rynku finansowego i rynku energii (na poziomie europej-
skim ESMA i ACER, a w Polsce KNF i URE) oraz wewnetrzne-
g0 monitorowania, realizacji i kontroli ryzyka zgodnosci.
Przyktadowo, w przypadku REMIT i MAR, regulatorzy daza
do przegladu procedur zgodnosci w przedsigbiorstwach,
ktérych dziatalno$¢ nadzorujg. Nalezy zatem zapewnic
wysokg efektywnos¢ procesu zgodnosci, wigcznie z okre-
Sleniem roli specjalisty ds. zgodnosci lub przekazania cze-
Sci obowigzkéw stronie trzeciej, profesjonalnie przygoto-
wanej do Swiadczenia ustug zwigzanych z nowym syste-
mem regulacyjnym. To drugie rozwigzanie moze by¢ stoso-
wane przez przedsiebiorstwa tradingowe, ktére chcg unik-
na¢ powiekszania swych struktur. Ryzyko stwarza takze
brak precyzyjnego okres$lenia wymagan przez regulatoréow
rynku energii. Konieczne jest zatem wzmocnienie komoérek
organizacyjnych odpowiedzialnych za zgodnos$¢ z prawo-
dawstwem w przedsiebiorstwach elektroenergetycznych,
ktére powinny podlegac¢ bezposrednio prezesowi przedsie-
biorstwa i raportowa¢ do rady nadzorczej. Polega to na
wigczeniu pracownikéw tych komérek w proces konsulto-
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wania decyzji oraz opiniowania projektéw rozwigzan. Stuz-
by te powinny stac sie takze waznym partnerem dla jedno-
stek realizujgcych procesy dziatalnosci podstawowej. Dzia-
talnos¢ compliance powinna by¢ szczegdtowo dokumento-
wana, aby w przypadku jakiejkolwiek kontroli regulatoréw
w tfatwy sposOb przedstawi¢ wypetnianie obowigzkéw
przez nich natozonych. Zatem w celu przygotowania przed-
siebiorstwa elektroenergetycznego do wymogoéw nowych
regulacji nalezy podjac i przeprowadzic¢ przynajmniej naste-
pujgce przedsiewziecia:
w wypracowa¢ modele podejscia do wdrozenia MiFID Il
i MAR;
= powotac specjaliste ds. zgodnosci odpowiedzialnego
za zgodnos¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa z regu-
lacjami rynku finansowego oraz REMIT;
= dostosowac procesy do wymogdw nowych regulacji;
w= dostosowac dokumentacje i procedury wewnetrzne do
wymogow regulacji rynkéw finansowych.

Konieczne jest m.in. jasne okreslenie przez osoby odpo-
wiedzialne za compliance, kiedy nalezy uzna¢ dang transak-
cje za spekulacyjng, a kiedy za zabezpieczajgca. Problem
ten dotyczy zaréwno transakcji mieszanych (czy dopusz-
czalne jest zawieranie transakcji mogacych by¢ w czesci
spekulacjg, a w czesci dziataniem asekuracyjnym), jak
i mozliwosci przenoszenia transakcji miedzy portfelami -
konieczne jest jednoznaczne uniemozliwienie w opisie
proceséw handlowych zawierania tego typu transakcji.
Podobnie, niedopuszczalne jest, aby portfel transakgji spe-
kulacyjnych zawierat transakcje zabezpieczajgce. Nalezy
takze wskaza¢, ze powstaje ryzyko zaliczenia kontraktu
zawieranego na OTC do instrumentéw finansowych, jezeli
jego funkcjg jest zastgpienie okreslonego instrumentu
finansowego, nawet jezeli réznig sie terminem zapadalno-
Sci.

Dostosowanie do nowych regulacji mozna przeprowa-
dzi¢ w dwojaki sposéb. Przedsiebiorstwo elektroenerge-
tyczne moze prowadzi¢ dziatalno$¢ baz uzyskania licencji,
korzystajac z dostepnych wytgczeh w MiFID Il i nie realizu-
jac w wysokim stopniu spekulacji na rynkach finansowych
- sytuacja ta dotyczy wiekszosci polskich przedsiebiorstw
elektroenergetycznych. Druga mozliwo$¢ to uzyskanie
licencji instytucji finansowych i rozszerzenie skali dziatalno-
$ci. Model pierwszy nie pocigga za sobg kosztéw zwigza-
nych z wypetnianiem wymogéw regulatoréw rynkéw finan-
sowych, monitorowaniem rozmiaru dziatalnosci objetej
wigczeniami oraz coroczng notyfikacjg spetniania warun-
koéw wytaczenia. Podejscie drugie, zapewniajgce potencjat
skutecznej reakcji na ryzyko braku zgodnosci, moze by¢
realizowane na dwa sposoby:

1) licencja w wersji wezszej (towarowy dom maklerski) -
przedsiebiorstwo ponosi koszty wyzsze niz w pierw-
szym modelu, uzyskujac jednak mozliwos¢ tatwego
dostosowania do powstajgcych ryzyk prawnych oraz
elastycznos¢ rozszerzenia dziatalnosci regulowanej;

2) licencja w wersji szerszej (dom maklerski) - najwieksze
koszty z dostepnych rozwigzan, ale tez najwieksza
mozliwos$¢ unikania ryzyka nowych regulacji oraz pozy-
skania klientéw dla dziatalnos$ci inwestycyjnej. Uzyska-
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nie licencji w szerokim zakresie umozliwia przedsie-
biorstwu elektroenergetycznemu nie tylko zawieranie
transakcji w zakresie towarowych instrumentow
pochodnych, praw do emisji oraz derywatéw na prawa
do emisji w nieograniczonym zakresie, ale takze ustug
inwestycyjnych na rzecz klientéw, dostepu do rynku
oraz zarzadzania portfelem.

Na zastosowanie okreslonego modelu powinna miec
wptyw analiza dziatalnosci przedsiebiorstwa, jego strate-
giczna perspektywa funkcjonowania oraz ryzyko zgodnosci
zwigzane ze zmianami regulacji rynkéw finansowych wpty-
wajagce na status produktédw bedgacych przedmiotem obro-
tu na rynku energii elektrycznej - np. ryzyko zaliczenia
kontraktéw forward do instrumentéw finansowych w regu-
lacjach MIFID Il i EMIR.

Rozporzadzenie EMIR wprowadza definicje hedgingu
stosowang w kolejnych regulacjach finansowych, takze
w MIFID II. Na jej podstawie kontrakt zabezpieczajgcy ryzy-
ko kontrahenta niefinansowego powinien ograniczac ryzy-
ko bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig gospodarczg
spetniajac jedno z nastepujacych kryteriow:

w pokrywac¢ ryzyko rynkowe wynikajgce z potencjalnej
zmiany wartosci aktywow, ustug, naktaddéw, produk-
toéw, towardéw czy zobowigzan, ktére taki podmiot ma,
produkuje, wytwarza, przetwarza, Swiadczy, nabywa
lub ktérym handluje w toku normalnej dziatalnosci;

= pokrywac ryzyko rynkowe powstajgce na rynku finan-
sowym i wptywajace na wartos¢ aktywdw, ustug, nakta-
dow, produktéw, towardw lub zobowigzan wspomnia-
nych wyzej;

= kwalifikowac sie jako umowa zabezpieczenia zgodnie
z miedzynarodowymi standardami sprawozdawczosci
finansowej (MSSF).

Stad tez w polskich koncernach elektroenergetycznych
nalezy wdrozy¢ rozwigzania kwalifikujgce prawidtowo
poszczegolne kontrakty, tak aby kontrakty zabezpieczajgce
wiasciwie ograniczaty ryzyko majgce wptyw na wyniki
gospodarowania elektroenergetyki. Nalezy przygotowac
procedury dzielgce portfele hedgingowe wedtug klas akty-
wow, produktéw, horyzontu czasowego, aby ustanowié
bezposrednie powigzania miedzy portfelami hedgingowy-
mi i zabezpieczanym ryzykiem - np. miedzy dziatalnoscig
handlowg na rynku OTC i kontraktami zabezpieczajgcymi
ryzyko na nim powstajace. Nie wszystkie zatem kontrakty
powinny by¢ zaliczone do zabezpieczajacych, gdyz nie
wszystkie z nich redukujg we wtasciwy sposob ryzyko. Jeze-
li wiec koncern elektroenergetyczny zarzagdza swym ryzy-
kiem zwigzanym z emisjg dwutlenku wegla (powstajgce na
EU ETS), to jego kontrakty zabezpieczajace, zawierane na
jednej z gietd europejskich - np. ICE, powinny by¢ powigza-
ne jako zabezpieczajace z odpowiednimi ryzykami wynika-
jacymi z obowigzku posiadania odpowiedniej liczby EUA27,

Przedstawione wymogi wynikajg ze zmian, ktére wpro-
wadza MiFID Il, a mianowicie z rozszerzenia zakresu instru-
mentéw finansowych w stosunku do zakresu MIFID |,
zmiany statusu praw do emisji (EUA) oraz zawezenia wyta-
czen spod regulacji MiFID II.
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Uwagi koricowe

Celem nowego systemu regulacyjnego rynkéw finanso-
wych jest harmonizacja ustug zwigzanych z rynkiem finan-
sowym we wszystkich panstwach cztonkowskich. Ma ona
nie tylko zwiekszy¢ ochrone klientéw instytucji finanso-
wych i wyznaczy¢ jednolity standard dziatania instytucji
finansowych, ale takze spowodowac skuteczniejsze zarza-
dzanie ryzykiem systemowym. Hurtowy rynek energii,
wczesniej stosunkowo atrakcyjny dla jego uczestnikoéw,
pozwalajgcy dzieki swojej ptynnosci godzi¢ zaréwno intere-
sy spekulacyjne, jak i interesy przedsiebiorstw zabezpiecza-
jacych swojg pozycje na rynku, po wdrozeniu nowych
przepisdw prawnych staje sie rynkiem bardzo wymagaja-
cym. Zmiany regulacyjne, pociggaja za sobg znaczne kosz-
ty, ktore stajg sie istotng barierg wejscia na ten rynek.
W rezultacie wypychajg z tego rynku podmioty stabsze
kapitatowo, ale rownoczesnie sktonniejsze do podejmowa-
nia ryzyka. Rynek energii - rynek towarowy staje sie powo-
li réwnie przejrzysty jak rynki finansowe, réwnoczesnie
z powodu wzrostu ryzyka regulacyjnego i braku zgodnosci
mniej atrakcyjny dla jego uczestnikdw, co absolutnie nie
sprzyja rozwojowi konkurencji. Nasuwa sie zatem pytanie,
czy regulacje unijne osiggajg zamierzony skutek i czy tak
uksztattowany system, neutralizujgc ryzyko systemowe, nie
zmieni jego formy w ryzyko rynkowe, bedace wynikiem
ograniczenia dziatalnosci zabezpieczajacej to ryzyko.
Potencjalny wzrost koncentracji przedsiebiorstw na hurto-
wym rynku energii elektrycznej bedzie wptywat na konku-
rencje na catym rynku energii elektrycznej oraz na jakos¢
zaspokojenia potrzeb klientéw elektroenergetyki. Istotne
jest zatem znalezienie odpowiedzi, czy rzeczywiscie rynek
energii elektrycznej stwarza az tak wysokie ryzyko syste-
mowe dla rynku finansowego, ze nalezy go, a w szczegdl-
nosci instrumenty finansowe bedace na nim przedmiotem
obrotu, podporzadkowac regulacjom, kreujgcym wysokie
ryzyko braku zgodnosci oraz koszty ponoszone przez
przedsiebiorstwa elektroenergetyczne i ich klientéw.

* Dr hab. Dariusz Michalski, prof. Akademii Techniczno-Huma-
nistycznej w Bielsku Biatej. E-mail: michalskidariusz@o2.pl; Radca
prawny Pawet Hawranek, HAWRANEK Kancelaria Prawnicza.
E-mail: pawel.hawranek@hawranek.pl.

1 Fragmentaryczna regulacja uniemozliwia skuteczng prewen-
cje naduzy¢ i manipulacji na tak skonstruowanym rynku. Zatem
pewna unifikacja regulacji rynku energii i jej harmonizacja z syste-
mem rynku finansowego moze by¢ odpowiedzig na wspomniane
ryzyka.

2 Omoéwienie aktow prawnych przedstawionych w artykule
Czytelnik znajdzie m.in. w D. Michalski i A. Lis, Wptyw antykryzyso-
wych regulacji rynku finansowego na funkcjonowanie europejskiej
elektroenergetyki, ,Unia Europejska.pl”, 2014, nr 5(228), s. 17-28.

3 DzUrz UE L 145 z 30.04.2004.
4 DzUrz UE L 173 2 12.06.2014.
5 DzUrz UE L 201 z 27.07.2012.
6 DzUrz UE L 326 7 8.12.2011.
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7 DzUrz UE L 176 z 27.06.2013.
8 DzUrz UE L 173 2 12.06.2014.

9 Ryzyko systemowe - ryzyko zaktécenia w funkcjonowaniu
systemu finansowego, ktére w razie jego materializacji zaburza
dziatanie systemu finansowego i gospodarki narodowej jako cato-
Sci. Szerzej patrz Metodyka badania i oceny nadzorczej bankdéw
komercyjnych, zrzeszajgcych oraz spétdzielczych (Metodyka BION),
Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 22 kwietnia 2016, s. 61. Nie-
wywigzanie sie z zobowigzan przez jedno z przedsiebiorstw lub
instytucje finansowa moze wywota¢ efekt domina upadtosci
przedsiebiorstw na rynku. Wiecej: J.C. Hull, Zarzgdzanie ryzykiem
instytugji finansowych, Wydawnictwo Profesjonalne PWN, Warsza-
wa 2011, s. 295-297, 668.

10 W Polsce do uczestnikéw obrotu hurtowego rynku energii
elektrycznej oraz gazu zaliczamy przedsiebiorstwa energetyczne
posiadajace koncesje na obrot energig elektryczng (OEE) lub obrét
paliwami gazowymi (OPG) - dlatego w artykule ta grupa uczestni-
kéw rynku jest wspolnie nazywana spétkami obrotu.

11 OTC- rynek transakcji dwustronnych poza regulowanymi
platformami obrotu. Zgodnie za$ z MiFID Il (art. 4 ust. 1 pkt 14)
Jrynek regulowany” oznacza wielostronny system realizowany i/
lub zarzadzany przez podmiot gospodarczy, ktéry kojarzy lub uta-
twia kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw
finansowych przy zastosowaniu kryteriéw obiektywnych.

12 W niniejszym artykule ryzyko regulacyjne ma charakter
mikroekonomiczny i jest rozumiane jako ryzyko zmiany prawnych
warunkéw prowadzenia dziatalnosci. Zob. BION w bankach - mapa
klas ryzyka i ich definicje, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego,
https://www.knf.gov.pl/Images/banki_mapa_ryzyk_tcm75-25314.
pdf [dostep: 15.12.2016]. Przedsiebiorstwo moze ponie$¢ strate
w wyniku niekorzystnych decyzji urzedu regulacyjnego lub wyda-
nia nowych przepiséw prawnych. W ujeciu makroekonomicznym
lub mezoekonomicznym ryzyko regulacyjne okresla, w jakim stop-
niu oczekiwane (zamierzone) cele regulacji zostang osiagniete
przez regulatora. Por. S. Kasiewicz, Ryzyko regulacyjne projektu unii
bankowej. Polska perspektywa, ,Kwartalnik Kolegium Ekonomiczno-
-Spotecznego Studia i Prace”, Szkota Gtéwna Handlowa, 2015, nr 3,
t.1,s.228.

13 W marcu 2016 r. Komisja Europejska poinformowata Parla-
ment Europejski o przekazaniu do poprawy do ESMA projektéw
regulacyjnych standardéw technicznych do MIFID Il, w sprawie
przejrzystosci non-equity oraz wyjatku w zakresie dziatalnosci
dodatkowej i limitow pozycji. Zwigkszyto to jeszcze niepewnos¢
koncernéw energetycznych w zakresie mozliwosci objecia syste-
mem MiFID Il. Por. Portal MIFID.pl, MIFID Il - KE zwraca projekty RTS
do ESMA, 21.03.2016, http://mifid.pl/mifid-ii-ke-zwraca-projekty-
-rts-do-esma/ [dostep: 31.10.2016].

14 Rozporzadzenie CRR czyli Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Capital Requirements Regulation - CRR). Rozporzgdzenie CRR
wraz z dyrektywg CRD IV tworzg tzw. pakiet CRD IV/CRR, ktéry 1
stycznia 2014 r. zastgpit dyrektywe 2006/48/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe oraz dyrek-
tywe 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 czerwca
2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych
i instytucji kredytowych.

15 DzUrz UE L 96 z 12.04.2003.

16 Utrzymanie dziatalnosci tradingowej na poziomie pozwala-
jacym na uznanie jej za dziatalnos¢ dodatkowg lub na poziomie
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pozwalajgcym na uznanie spotek tradingowych za podmioty niefi-
nansowe w rozumieniu EMIR.

17 Dla derywatéw towarowych warto$¢ graniczna wynosi 3 mid
euro (warto$¢ nominalna).

18 Przez centralne rozliczenia rozumie¢ nalezy rozliczenia tran-
sakcji za posrednictwem izb rozliczeniowych zgodnie z wymogami
rozporzgdzenia EMIR.

19 EMIR jako rozporzadzenie nie wymaga transpozycji do
prawa krajowego i jest stosowany bezposrednio przez panstwa
cztonkowskie, jednak aparat pojeciowy zostat zaczerpniety z MiFID,
ktéra - jako dyrektywa - wymagata takiej transpozycji i stad rézni-
ce w porzadkach prawnych panstw cztonkowskich.

20 Takze w zakresie transakcji zawieranych przez tzw. treasury
- operacje zwigzane z zarzadzaniem finansowaniem przedsie-
biorstw elektroenergetycznych.

21 Koncerny elektroenergetyczne zazwyczaj maja
wyspecjalizowang jednostke organizacyjng, ktéra realizuje catos¢
dziatalnosci operacyjnej na rynku hurtowym (w tym na rynku
finansowym) zaréwno na wtasny rachunek - spekulacja (tzw. prop
trading), jak i zabezpieczajgcych - zarzadzanie portfelem, portfolio
management (hedging). Sprawia to, ze wiele transakgji jest realizo-
wanych wielokrotnie wewnatrz grupy, co moze zwiekszy¢ wykorzy-
stanie limitu clearingu (clearing threshold).

22 ESMA ocenia to zagadnienie jednak odmiennie i proponuje
objecie regulacjg EMIR transakcji zabezpieczajgcych poprzez usu-
niecie dotychczas funkcjonujgcego wyjatku w postaci zwolnienia
tych transakgcji z kalkulacji ekspozycji do limitu clearingu, wskazu-
jac przy tym na problem identyfikacji transakcji zabezpieczajacych
oraz oddzielenia tego typu transakcji od transakcji spekulacyjnych.
Propozycja ESMA zwieksza zatem ryzyko objecia koncernéw elek-
troenergetycznych obowigzkiem centralnego rozliczania.

23 Ryzyko braku zgodnosci - skutki nieprzestrzegania przepiséw
prawa, regulacji wewnetrznych oraz standardéw rynkowych. Zob.:
Metodyka BION, op. cit., s. 58.

24 Dowodem na wypetnienie obowigzku MAR jest takze szko-
lenie personelu w zakresie wykorzystania i niedozwolonej wymia-
ny informacji wrazliwych.

25 MAR naktada obowigzek upublicznienia informagiji
wewnetrznych przed zawarciem transakcji - zakaz dotyczy takze
usuwania zlecen (jednak podobne regulacje na rynku energii
wprowadzito rozporzadzenie REMIT). Przekazanie osobie trzeciej
informacji wewnetrznej do wykorzystania jest takze traktowane
jako ztamanie prawa. Wszelkie podejrzane transakcje powinny by¢
raportowane do regulatora rynku finansowego.

26 Dla zabezpieczenia intereséw uczestnikéw rynku handlu
uprawnieniami do emisji, w rozporzadzeniu MAR zapisano mozli-
wos¢ opdznienia upublicznienia informacji poufnej, gdy zostang
spetnione tgcznie trzy nastepujgce warunki:

»a) niezwtoczne ujawnienie informacji mogtoby naruszy¢ prawnie
uzasadnione interesy emitenta lub uczestnika rynku handlu
uprawnieniami do emisji;

b) opdznienie podania do wiadomosci informacji prawdopodob-
nie nie wprowadzi w btad opinii publicznej;

¢) emitent lub uczestnik rynku uprawniers do emisji jest w stanie
zapewni¢ poufnos¢ takich informacji.”

27 Kontrakty pochodne bedace przedmiotem obrotu na giet-
dzie, bedacej rynkiem o statucie prawnym rynku regulowanego, sa
instrumentami finansowymi.
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