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|. Wprowadzenie

Unia Europejska po kryzysie instytucji finansowych, zapoczatkowanym upadkiem banku
Lehman Brothers, konsekwentnie dgzy do zapewnienia przejrzystosci rynkéw finansowych oraz
wybranych rynkéw towarowych, najbardziej zblizonych swoim charakterem do tych pierwszych.
Znajduje to wyraz w prébie objecia wspdlng, jednolitg unijng regulacjg poszczegdélnych obszaréw
rynkow finansowych oraz towarowych. W obszarze elektroenergetyki, a wtasciwie szerzej dla
rynku energii elektrycznej oraz gazu, pierwszym takim dziataniem ustawodawcy unijnego byto
uchwalenie rozporzgdzenia REMIT2. Uczestnicy hurtowego obrotu energig elektryczng i gazu®
staneli przed wyzwaniem zwigzanym z koniecznoscig zapewnienia przejrzystosci handlu energig
elektryczng oraz gazem i to zaréwno na regulowanych platformach obrotu, jak i na rynku OTC*.
Gdy wydawato sie, iz koncerny energetyczne sprostaty wymogom regulacyjnym wynikajgcym
z REMIT, przed spétkami obrotu pojawity sie nowe wyzwania zwigzane z rozporzgdzeniem MAR,
ktére weszto w zycie w lipcu br.

Regulacje handlu derywatami towarowymi bedg w roku 2016, a zapewne i kolejnych latach,
jednym z najwazniejszych zagadnien dla uczestnikow rynkéw finansowych oraz towarowych w Unii
Europejskiej. Najbardziej kontrowersyjne z nich to pakiet regulacji pod nazwa ,MiFID II"® (zmie-
niajgca obowigzujgcg MiFID8), dalej funkcjonujgce juz w obrocie prawnym rozporzgdzenie EMIR?
oraz omawiane nowe rozporzgdzenie MAR. Poniewaz przywotane regulacje w wielu miejscach
pokrywajg sie oraz istniejg powigzania miedzy nimi, a takze z uwagi na rézne zaawansowanie ich
wdrazania, uczestnicy rynku energii wskazujg na problemy z oceng wptywu powyzszych regulacji
na ich dziatalnos¢ operacyjng. Niech za przyktad postuzy jeszcze inna z regulacji dotykajgcych
rynki finansowe, a mianowicie dyrektywa CDR IV, ktérej wptyw na dziatalno$¢ koncernéw ener-
getycznych bedzie mogt by¢ oceniony jedynie po stwierdzeniu czy zostang one objete (i w jakim
zakresie) rezymem regulacyjnym MiFID Il, co zas bedzie mogto by¢ stwierdzone dopiero po

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku energii, Dz.U. UE
L 326/1 z dnia 8 grudnia 2011 r. (dalej: REMIT).

3 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) stad w artykule ta grupa uczestnikdw rynku bedzie wspdlnie nazywana spotkami obrotu.

4 OTC - over-the-counter — rynek transakcji bilateralnych poza regulowanymi platformami obrotu.

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dy-
rektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztatcona), Dz.U. UE L 96/19 z dnia 12 czerwca 2014 r. (dalej: MiFID I1).

6 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (zmieniajgca dy-
rektywe 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.U.
UE L 145 z dnia 30 kwietnia 2004 r. (dalej: MiFID lub MiFID I).

7 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, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji, Dz.U. UE L 201/1 z dnia 27 lipca 2012 r.
(dalej: EMIR).

8 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do
dziatalnos$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz.U. UE L 176/338 z dnia 27 czerwca 2013 r. (dalej: CDR V).
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zatwierdzeniu regulacyjnych standardéw technicznych (RTS) w zakresie obliczania progéw do
zwolnien z MiFID 11°,

W niniejszym artykule autorzy starajg sie przyblizy¢ obowigzki jakie, w zakresie handlu dery-
watami towarowymi, naktada na spofki obrotu przywotane rozporzgdzenie MAR. Autorzy wskazg
rowniez na wzajemne zaleznosci przywotanych wyzej aktow prawnych, co tgcznie pozwoli na
obrone hipotezy, iz proponowana kompleksowa regulacja funkcjonowania rynkéw towarowych
stanowi¢ bedzie istotne wyzwanie formalno-organizacyjne dla uczestnikéw obrotu, jak rowniez
otworzy nowe obszary ryzyka regulacyjnego, ktéremu podota¢ bedg musiaty przedsiebiorstwa
obrotu.

Dla uczestnikéw rynkow finansowych wymagania te nie stanowig nowosci, gdyz przed wej-
sciem w zycie MAR, podobne obowigzki, jednak wytgcznie w zakresie naduzy¢ w handlu instru-
mentami pochodnymi odbywajgcym sie na rynkach regulowanych (gtéwnie gietdy), regulowata
dyrektywa MAD'C. Rozporzgdzenie MAR mogtoby wej$¢ w zycie niezauwazone przez uczestni-
kéw hurtowego rynku energii elektrycznej i gazu, gdyby nie oczekujgcy na wejscie w zycie pakiet
regulacyjny MiFID II. Rozporzgdzenie MAR rozszerza bowiem wymagania zwigzane z przeciw-
dziataniem naduzyciom w handlu instrumentami pochodnymi na wszystkie rynki objete regulacjg
MiFID Il. Stanowi to zasadniczg zmiang w rezymie regulacyjnym, a wraz z innymi oméwionymi
w tekscie regulacjami prowadzi do catosciowego objecia hurtowego rynku energii elektrycznej
(i gazu) nadzorem majgcym zapobiegac¢ naduzyciom i manipulacjom na tym rynku.

Il. Manipulacja rynkowa w energetyce. Geneza

Rynki energii reprezentujg bardzo skomplikowane, globalne struktury, bazujgce na trzech

réznych warstwach:

1) fizyczne przeptywy powigzane z aktywami trwatymi;

2) finansowanie dziatalno$ci operacyjnej;

3) regulacje opisujgce dopuszczalne zachowania (w tym transakcje).

Generalnie, kazda z powyzszych warstw jest prawidtowo nadzorowana i opisana. Problemy
zaczynajg powstawac¢ w momencie koniecznosci koordynowania przeptywow finansowych i infor-
macyjnych pomiedzy poszczegdlnymi obszarami rynku. Dodatkowo kazda z warstw jest zazwy-
czaj regulowana przez osobny zestaw przepiséw prawa i odrebne organy nadzoru. Brak spojnej
regulacji kreuje ryzyko wykorzystywania luk regulacyjnych, a co za tym idzie uzyskiwania korzysci
ptyngcych z wykorzystywania nieuzasadnionych przewag rynkowych przez uczestnikow obrotu.
Fragmentaryczna regulacja uniemozliwia skuteczng prewencje przeciw naduzyciom i manipulacjom
na tak skonstruowanym rynku. Zatem pewna unifikacja regulacji rynku energii i jej harmonizacja
z rezymem rynku finansowego moze by¢ odpowiedzig na powyzsze rodzaje ryzyka.

i Papierow Wartosciowych projekty regulacyjnych standardéw technicznych do MiFID I, dotyczacych przejrzystosci non-equity oraz wyjatku w zakresie
dziatalnosci dodatkowej i limitdéw pozycji, co zwiekszyto jeszcze niepewnos¢ koncerndw energetycznych w zakresie mozliwosci objecia rezymem MiFID 1.
Wigcej w: http://mifid.pl/mifid-ii-ke-zwraca-projekty-rts-do-esma/ (31.03.2016).

10 Dyrektywa (2003/6/EC) Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji
na rynku z dnia 12 kwietnia 2003 r. (dalej: MAD).
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lll. Regulacje rynkéw finansowych i towarowych. Przeglad.
Wskazanie zakresu regulacji krytycznego dla energetyki

1. MiFID 1l

Najbardziej doniosty krok ku catosciowej i spéjnej regulacji rynku finansowego i towarowego
hurtowego rynku energii stanowita zmiana dyrektywy MiFID przez przyjecie dyrektywy MiFID II.
Zmiana ta zostata uznana przez europejskie koncerny energetyczne za niezwykle kontrower-
syjng. W szczegodlnosci na takie miano zastuzyty, przedstawione w grudniu 2015 r., rozwigzania
dotyczace mozliwosci zwolnienia spod rezymu MiFID Il dla tzw. przedsiebiorstw niefinansowych.
Tresc propozycji, a w szczegolnosci zaproponowane w niej wartosci graniczne, prowadzity do
tezy, iz ESMA" wraz z Komisjg Europejskg dgzg do objecia przynajmniej najwigkszych koncernow
elektroenergetycznych, a szczegdlnie ich spoétek tradingowych rezymem regulacyjnym dedyko-
wanym dla instytucji finansowych. Oczywiscie ryzyko to nie dotyczy tylko elektroenergetyki, inne
wielkie koncerny energetyczne takie przyktadowo, jak Royal Dutch Shell czy aktywne na rynku
metali zagrozone sg ryzykiem poniesienia kosztow w wysokosci setek milionéw euro wynikajgcych
z koniecznosci spetnienia wymogoéw MiFID 1.

Nalezy jednak wskazac¢ na pewne sukcesy odnoszone przez uczestnikdw rynku — ze wzgle-
du na koniecznos$¢ dostosowania systemoéw informatycznych w instytucjach finansowych wejscie
w zycie MIFID Il zostato przesuniete o rok, i jest obecnie planowane na dzien 3 stycznia 2018 r.

Koncerny elektroenergetyczne majg zatem czas do konca 2017 r., aby przygotowac niezbed-
ne rozwigzania w zakresie zgodnosci ich funkcjonowania z MiFID Il, przede wszystkim poprzez:
» dokonanie wewnetrznej oceny czy wielkosci i specyfika ich dziatalnosci tradingowej plasuje

je w rezymie regulacyjnym MiFID II;

e opracowanie niezbednej strategii compliance na wypadek objecia rezymem MiFID II;
*  przygotowanie systemow IT lub przynajmniej zgodnej z MiFID || metodyki pomiaru ekspozyciji

(co najmniej dla oceny mozliwosci korzystania ze zwolnienia dla dziatalnosci pomocniczej);
. wprowadzenie niezbednych polityk compliance.

Dokonanie powyzszej oceny poprzedzi podjecie jednej z najbardziej doniostych dla funkcjo-
nowania przedsiebiorstw energetycznych decyzji, a mianowicie ograniczenia dziatalnosci tradin-
gowej w celu utrzymania jej w wielkosciach pozwalajgcych na pozostanie poza rezymem MiFID
112, Dla uczestnikow rynku wazne jest, iz problem ten dostrzegta rowniez ESMA w standardach
technicznych z grudnia 2015 r., wskazujgc na ogrom gromadzonych informaciji i koniecznosci ich
przetworzenia, a co za tym idzie niezbednej wspotpracy z krajowymi regulatorami w celu nalezytej
weryfikacji osiggania progow granicznych MiFID |l przez przedsiebiorstwa energetyczne. Wszystko
powyzsze nakazuje wskazaé na bardzo wysokie ryzyko regulacyjne zwigzane z szczegdtowymi
rozwigzaniami prawnymi zawartymi w MiFID II.

" Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority; dalej: ESMA).

2 Utrzymanie dziatalno$ci tradingowej w wielko$ciach pozwalajgcych na uznanie jej za dziatalno$¢ dodatkowa lub na poziomie pozwalajgcym uznanie
spotek tradingowych za podmioty niefinansowe w rozumieniu EMIR.
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2. EMIR

Rozporzadzenie EMIR, ktore weszto w zycie w 2012 r., jest $cisle powigzane z MiFID II.
Przedsiebiorstwa objete MiFID Il bedg réowniez podlega¢ EMIR, ktérego celem jest zwigekszenie
transparentnosci rynku OTC dzieki obowigzkowi raportowania transakcji instrumentami finansowy-
mi zawieranymi na rynku pozagietdowym oraz ich centralnego rozliczania, jezeli przedsiebiorstwo
przekroczy okreslong warto$¢ derywatéw w swoim portfelu’3. Obowigzek raportowania wchodzi
w zycie grudniu 2018 r., zatem przedsiebiorstwo niebedgce instytucjg finansowa, ale przekra-
czajgce wskazany wyzej poziom wartosci derywatow OTC w portfelu, bedzie musiato rozliczy¢
centralnie nawet transakcje zabezpieczajgce (hedge)'.

W br. Komisja Europejska dokonuje przegladu zaawansowania wdrozenia rozporzgdzenia
EMIR w celu identyfikacji nieplanowanych konsekwencji jego wdrozenia oraz wprowadzenia
ewentualnych, niezbednych zmian. Obecnie mozna juz wskazac, iz rozporzadzenie EMIR wpty-
neto na wzrost ilosci raportow przygotowywanych przez przedsiebiorstwa handlujgce derywatami
oraz przyczynito sie do zwiekszenia zakresu ich centralnego rozliczenia. Réwnoczesnie wystgpity
rowniez zaktdcenia we wdrazaniu tej regulacji, a wynikajgce z roznic w definiowaniu instrumentéw
finansowych przez ustawodawstwo poszczegodlnych panstw cztonkowskich bedgce nastepstwem
niejednolitego wdrozenia MiFID |. Zmieni sie to dopiero w momencie wejscia w zycie MiFID Il
i zwigzanego z tym ujednolicenia podejscia do definiowania instrumentéw objetych EMIR i MIFID.
Zmiany te wywotujg obawe elektroenergetyki z uwagi na mozliwo$¢ znacznego wzrostu kosztow
hedgingu i ograniczenie ptynnosci handlu na rynku terminowym energii elektrycznej. Jezeli taki
mechanizm zadziata mozna sie spodziewac wyjscia z rynku energii czesci uczestnikow, dla ktérych
ponoszenie wspomnianych kosztow bedzie zbyt duzym ciezarem lub ktoérzy przestang postrze-
gac ten rynek jako atrakcyjny inwestycyjnie. Wspomniane ryzyko nalezy zdefiniowac jako wzrost
kosztow ryzyka regulacyjnego’®. Prébujgc unikng¢ koniecznosci ponoszenia tychze dodatkowych
kosztéw, a takze korzystajgc z otwartego w 2016 roku przegladu zawansowania wdrozenia roz-
porzgdzenia EMIR, koncerny energetyczne, podejmujgc dziatania lobbingowe, dowodzg, ze ich
kontrakty nie kreujg ryzyka systematycznego dla $wiatowego systemu finansowego'®. Idgc dalej,
koncerny energetyczne podnoszg, ze regulacja rozporzadzenia EMIR przyczynia sie takze do
wliczania transakgciji realizowanych poza UE do limitu clearingu, np. w spotkach corkach spétek
europejskich dziatajgcych w USA. Podobne watpliwosci dotyczg rozliczen w drodze potrgcenia
(netting). ESMA wskazuje, ze w netting ekspozycji wliczanej do kalkulacji limitu centralnego rozli-
czenia moze dotyczy¢ tylko transakcji z tym samym kontrahentem dla transakcji majgcych te samg
charakterystyke rozumiang jako podobny: produkt, sposob rozliczenia, czas trwania itp. Jednakze
produkty handlowane na hurtowym rynku energii elektrycznej wtasnie ze wzgledu na swojg spe-
cyfike utrudniajg tego typu prostg kwalifikacje pozwalajgcg na netting. Przedsiebiorstwo moze
kupi¢ produkt z roczng dostawa, ktory nastepnie jest sprzedawany dalej na rynku w podziale na
produkty kwartalne i miesieczne. Chociaz handel réznymi produktami odbywa sie z tym samym

4 Przez centralne rozliczenia rozumie¢ nalezy rozliczenia transakcji za posrednictwem izb rozliczeniowych zgodnie z wymogami rozporzadzenia EMIR.
5 Takze w zakresie transakcji zawieranych przez tzw. treasury — operacje zwigzane z zarzadzaniem finansowaniem przedsiebiorstw elektroenergetycznych.
16 Koncerny elektroenergetyczne zazwyczaj posiadajg w swej organizacji wyspecjalizowang jednostke organizacyjna, ktora realizuje cato$¢ 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 transakcji jest handlowanych wielokrotnie wewnatrz grupy, co moze
zwiekszy¢ wykorzystanie limitu clearingu (clearing threshold).

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2016, nr 4(5) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.4.5.1



13

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Nina Wielgosz e  Nowe obowiagzki przedsigbiorstw elektroenergetycznych...

kontrahentem i teoretycznie ekspozycja na ryzyko kredytowe nie wystepuje, gdyz wszystkie pro-
dukty mozna rozliczy¢ w drodze wzajemnego potrgcenia, to zgodnie z wytycznymi ESMA w tego
typu relacjach handlowych pojawi sie ekspozycja wliczana do limitu clearingu, a co za tym idzie
przedsiebiorstwo energetyczne moze zosta¢ zobowigzane do stosowania centralnego mechanizmu
rozliczeh. Natozenie takiego obowigzku spowoduje wzrost kosztow zwigzanych z dziatalno$cig
na rynku hurtowym energii.

Innym problemem dotykajgcym energetyki jest zakonczenie w marcu 2016 r. okresu przej-
sciowego dla kwalifikacji stosowania gwarancji bankowych jako zabezpieczen skfadanych do izb
rozliczeniowych. Zgodnie z EMIR tylko stosowanie jako zabezpieczeh gotéwki lub innych réwnie
ptynnych instrumentéw finansowych (dopuszcza sie takze obligacje skarbowe) pozwoli na unik-
niecie skutkow tej regulaciji.

Ocena przysztych skutkéw regulacji rozporzgdzenia EMIR wywotuje pytanie, czy energetyka
i handel instrumentami finansowymi rynku energii elektrycznej generuje az tak wysokie ryzyko
systemowe, ze nalezy go az tak restrykcyjnie nadzorowac'”.

3. REMIT

Zadaniem rozporzgdzenia REMIT jest zwiekszenie zaufania klientéw energetyki do hurtowego
rynku energii. Jego wdrozenie i skuteczne egzekwowanie powinno ograniczy¢ mozliwosc¢ osiggania
nieuzasadnionych zyskow na rynku energii, dzieki dysponowaniu i wykorzystaniu informacjami
nieujawnionymi innym uczestnikom tego rynku. Transparentno$¢ hurtowego rynku energii powinna
zapewnic¢, ze kazdy podmiot zawierajgcy transakcje ma takg samg wiedze o stanie rynku oraz
co do rozwoju sytuacji na nim, czyli ze dostepne informacje zapewniajg generowanie wiasciwych
sygnatow rynkowych. W ten sposéb transparentnos$¢ rynku powinna przyczyniac sie do wzrostu
konkurencji na nim. Wymog dostarczania wtasciwych informacji staje sie zatem korzystnym in-
strumentem do kreowania rozwoju handlu na hurtowym rynku energii elektrycznej i gazu (dzieki
wzrostowi zaufania do jego mechanizmow) oraz eliminowania potencjalnych naduzyé. REMIT po-
winien zapei¢ luke w regulacjach na rynku energii, gdyz obecne tego typu regulacje nie obejmujg
catosci handlu na rynku energii, odnoszgc sie gtéwnie do rynku finansowego, a szczegolnie rynku
regulowanego przez instytucje nadzoru rynku kapitatowego (w tym celu zostanie wdrozone zcen-
tralizowane raportowanie informaciji o transakcjach). REMIT jest odpowiedzig Komisji Europejskiej
na koniecznos¢ wykreowania rezymu regulacyjnego zapewniajgcego spojne i przejrzyste zasady
handlu energig w Unii Europejskiej, gdzie istnieje wiele réznych standardow i przepiséw ograni-
czajgcych efektywnos¢ wezesdniejszych regulacii rynku energii elektrycznej. Warto podkreslic, iz
regulacja ta zunifikowata definicje poje¢ wrazliwych dla regulacji rynku w Unii Europejskiej i do-
prowadzita do ograniczenia réznic w regulacji rynkéw krajowych, co powinno przyczynic sie do
ujednolicenia rezymu regulacyjnego na wspoélnym jednolitym unijnym rynku energii elektryczne;j
i wesprze¢ handel transgraniczny, ktory staje sie jedng z podstawowych dziatalnosci uczestnikow
hurtowego rynku energii elektrycznej oraz czynnikiem przyczyniajgcym sie do powiekszania inte-
gracji unijnego rynku energii elektrycznej. W tym miejscu trzeba zaznaczy¢, iz wymogi regulacyjne
REMIT czesciowo pokrywajg sie z MAR.

7 ESMA jednak ocenia to zagadnienie odmiennie i proponuje objecie regulacjg EMIR transakcji hedgingowych poprzez usunigcie dotychczas funkcjo-
nujgcego wyjatku w postaci zwolnienie dla hedgingu z kalkulacji ekspozycji do limitu clearingu, wskazujac przy tym na problem identyfikacji transakcji
zabezpieczajgcych oraz oddzielenia tego typu transakcji od transakcji spekulacyjnych. Propozycja ESMA zwigksza zatem ryzyko objecia koncernéw
elektroenergetycznych obowigzkiem centralnego rozliczania.
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4. Dyrektywa CDR IV

Przedsiebiorstwa, ktére zostaty objete rezymem MiFID majg obowigzek wypetnienia wymogow
Dyrektywy CDR 1V, co wigze sie z zapewnieniem kapitatu regulacyjnego. Ograniczenie poziomu
zwolnien dla elektroenergetyki w MiFID Il sprawi, ze czes$¢ z przedsiebiorstw energetycznych
bedzie musiata wypetni¢ takze wymogi adekwatnosci kapitatowej dedykowane gtdwnie bankom
i domom maklerskim. Obecnie, w rezymie MIFID, przedsiebiorstwa tradingowe, dziatajgce na
rynku energii sg zwolnione z wymogéw CDR IV (wyjatek obowigzujgcy do grudnia 2017 r., ktéry
Komisja Europejska zaproponowata przedtuzy¢ do 2020 r.).

IV. Rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku (MAR).
Charakterystyka kluczowych obowigzkéw
z punktu widzenia energetyki

Przywotanie powyzszych regulacji miato na celu stworzenie tta oraz zobrazowanie, jak skom-
plikowany regulacyjnie jest obszar hurtowego rynku energii i w jak trudnym regulacyjnie otocze-
niu przychodzi dziata¢ koncernom energetycznym. Niestety powyzszy katalog regulacji nie jest
katalogiem zamknietym. W lipcu br. weszto w zycie rozporzgdzenie MAR.

Rozporzgdzenie MAR przenosi zasady nadzoru nad naduzyciami na rynku, dotychczas
charakterystyczne dla regulowanych rynkéw finansowych, na rynki towarowe. Wprowadzenie
takich zasad dla rynku energii elektrycznej i gazu powoduje niepewnos¢ odnosnie do wzajem-
nych relacji wymogow w zakresie zakazu ujawniania informacji poufnych w przedsiebiorstwach
elektroenergetycznych zgodnie z REMIT oraz wymogow zwigzanych z transparentnosci handlu
naktadanych przez MAR.

Wraz z wejsciem w zycie 3 lipca 2016 r. rozporzadzenia MAR kazdy instrument finansowy,
bedgcy przedmiotem obrotu w Europie na zorganizowanym systemie obrotu'® czy wielostronnym
systemie obrotu'®, bedzie takze objety rezymem MAR. W momencie wejscia w zycie MiFID I
uprawnienia do emisji dwutlenku wegla (EUA, CER) takze stang sie instrumentem finansowym,
objetym MAR.

W dalszej kolejnosci wejscie w zycie rozporzgdzenia MAR niesie za sobg szereg daleko
idgcych zmian nie tylko w kwestii obowigzkéw informacyjnych, ale przede wszystkim modyfikuje
dotychczasowe podejscie do definiowania informacji poufnych oraz zmienia kryteria naktadania
sankcji administracyjnych na spétki publiczne za naduzycia.

Regulacje te bedzie mozna stosowa¢ do naduzy¢ dotyczacych:

[]

a) instrumentdw finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub bedgcych

przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym;

b) instrumentow finansowych, ktére sq przedmiotem obrotu na MTF, zostaty dopuszczone

do obrotu na MTF lub ktore sg przedmiotem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu na
MTF;
¢) instrumentéw finansowych, ktére sg przedmiotem obrotu na OTF;

8 Organised trading facility, OTF.

19 Multilateral trading facility, MTF. System kojarzacy transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych.
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d) instrumentow finansowych nieujetych w lit. a), b) lub c), ktérych cena lub warto$c zalezg od
ceny lub wartosci instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w tych literach, lub majg na
nie wptyw, w tym m.in. swapow ryzyka kredytowego lub kontraktow na roznice kursowe...

Nowa regulacja unijna obejmie zatem swoim zakresem nie tylko naduzycia majgce za przed-
miot instrumenty finansowe na rynku regulowanym, lecz takze wprowadzone do alternatywnego
systemu obrotu.

Niezwykle waznym novum jest wprowadzenie bezwzglednego zakazu stosowania strategii
mogagcych prowadzi¢ do naduzy¢ dokonywanych za pomocg tzw. transakcji wysokich czestotli-
wosci. Ponadto, sankcjonowane bedzie manipulowanie stawkami odniesienia, takimi jak LIBOR
czy WIBOR. Nowos¢ stanowi¢ bedzie takze zakaz naduzy¢ odnoszgcych sie do rynkéw towaro-
wych oraz do rynkéw instrumentéw pochodnych.

Nowa regulacja unijna zmieni réwniez podejscie do okreslenia wysokosci grzywny, umozli-
wiajgc nakfadanie grzywien w wysokos$ci co najmniej trzykrotno$ci zysku osiggnietego w drodze
naduzy¢ lub co najmniej 15% obrotéw w przypadku przedsiebiorstw. Nie sg to jednakze grzywny
maksymalne, kraje cztonkowskie bedg bowiem mogty podjg¢ decyzje o podwyzszeniu tych stawek.

Zasadnicze znaczenie ma takze fakt, iz z dniem wejscia w zycie rozporzadzenia MAR, prze-
stanie obowigzywac w polskim porzgdku prawnym rozporzadzenie Ministra Finansow z 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim. Zlikwidowany zostanie w ten sposob dua-
lizm, ktéry wynikat z odrebnych zasad przekazywania informaciji z gietdowych raportéw biezgcych
oraz z zasad ujawniania informacji poufnych. Rozporzgdzenie MAR wprowadzi bowiem jednolitg
kategorie informacji poufnych.

Zmianie ulegnie réwniez moment informowania organu nadzoru o op6znieniu publikacji infor-
maciji, po wejsciu w zycie MAR bedzie on powiadamiany po upublicznieniu informacji cenotwérczej.

Istotng kwestig wymagajgcg omowienia jest takze, wynikajgca z rozporzgdzenia MAR, de-
finicja ,uczestnika rynku uprawnien do emisji”, a mianowicie uczestnik rynku ,oznacza dowolng
osobe, ktéra zawiera transakcje, w tym sktada zlecenia zawarcia transakcji, dotyczgce uprawnien
do emisji, produktow sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji lub powig-
zanych instrumentéw pochodnych, i ktéra nie korzysta ze zwolnienia na podstawie art. 17 ust. 2
akapit drugi”.

Zatem réwniez brokerzy i podmioty dokonujgce profesjonalnego obrotu na rynku wtérnym
uprawniehn do emisji zostali objeci obowigzkami wynikajgcymi z rozporzgdzenia MAR. Ponadto
ESMA wskazata, ze dedykowane jednostki tradingowe w grupach kapitatowych powinny by¢ trak-
towane tak samo, jak podmioty dokonujgce obrotu w sposéb profesjonalny, a zatem mieszczg
sie w definicji ,uczestnika rynku uprawnien do emisji” stosownie do postanowienh rozporzgdzenia
MAR i objete sg obowigzkami publikacji informacji poufnych.

V. Kalendarium MAR

16 marca 2014 r. zostata zreformowana architektura regulacji majgcych na celu przeciwdzia-
tanie naduzyciom na rynku kapitatowym. Aktualnie bedzie miata ona charakter wielowarstwowy,
sktada sie bowiem z:
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a) Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE - tzw. MAR - Market
Abuse Regulation i aktéw wykonawczych do niego;

b) Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku — tzw. MAD — Market Abuse Directive wraz
z przepisami prawa krajowego, ktore bedg miaty na celu jej implementacje;

c) standardéw technicznych;

d) wytycznych ESMA;

e) tzw. przyjetych praktyk rynkowych wydawanych przez organy nadzoru poszczegolnych panstw
cztonkowskich.

Wsrod juz opublikowanych projektow aktow wykonawczych do MAR znalazty sie:

a) projekt regulacyjnego standardu technicznego, opublikowany przez Komisje Europejska
w zwigzku z art. 4 MAR w dniu 7 marca 2016 r. (with regard to regulatory technical standards
for the content of notifications to be submitted to competent authorities and the compilation,
publication and maintenance of the list of notifications);

b) projekt rozporzgdzenia delegowanego w zwigzku z art. 20 (3) MAR, opublikowany przez
Komisje Europejskg 14 marca 2016 r. (...technical arrangements for the categories of per-
son referred to in Article 20(1), for objective presentation of investment recommendations or
other information recommending or suggesting an investment strategy and for disclosure of
particular interests or indications of conflicts of interest...);

c) projekt rozporzgdzenia delegowanego na potrzeby art. 16 MAR, opublikowany przez Komisje
Europejskg 20 marca 2016 r. okreslajgcy rozwigzania, systemy oraz procedury dla opera-
toréow rynku i firm inwestycyjnych w celu zapobiegania, wykrywania, a takze monitorowania
naduzy¢ na rynku finansowym;

d) projekt wytycznych, opublikowanych w dniu 30 marca 2016 r. (ESMA'’s guidelines on informa-
tion expected or required to be disclosed on commodity derivatives markets or related spot
markets under MAR).

VI. Wptyw MAR na handel na rynku energii elektrycznej

MAR wszedt w zycie z dniem 3 lipca 2016 r. rozporzadzenie to rozszerza zakres definicji
naduzy¢ rynkowych zwigzanych z wykorzystywaniem informacji poufnych, manipulacjg rynkiem
oraz nieprawnym wykorzystaniem informacji nieupublicznionych. Generalnie jakiekolwiek nie-
uprawnione wykorzystanie informacji cenotwoérczych, ktére nie zostaty upublicznione bedzie
karalne — dyrektywa MAD 1120 przewiduje obowigzek wprowadzenia w prawie krajowym panstw
cztonkowskich UE sankcji karnych dla osob fizycznych i prawnych za naruszenia przewidziane
w rozporzgdzeniu MAR.

MAR wymaga ustanowienia systemu zapobiegajacego i wykrywajgcego tzw. insider trading
— handel z wykorzystaniem informaciji poufnych. Wszystkie podejrzane transakcje powinny by¢

20 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2014/57/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku, Dz.U. UE
L 173/179 z dnia 12 czerwca 2014 .
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wykrywane niezwtocznie?'. Istnieje wiele niedoprecyzowanych obszarow, jednak tworcy MAR nie
zamierzajg ich wyjasniaé, wskazujac, ze takie doprecyzowanie moze utatwi¢ obejscie regulaciji.
Bez watpienia MAR bedzie mie¢ znaczgcy wptyw na strategie tradingowe, szczegdlnie przeniesie-
nie sie handlu ,na telefon” na gietdy i elektroniczne platformy handlowe. Zawieranie transakcji na
rynku OTC za pomocg komunikacji glosowej (gtdéwnie telefonicznej) jest szczegdlnie ryzykowne
w Swietle MAR. Mozna przygotowac¢ niezbedne procedury i natozyé srodki kontrolne na zawie-
ranie transakcji w ten sposab, ale nie mozna wyeliminowac ryzyka nieuprawnionego ujawnienia
informacji wewnetrznej w trakcie rozmowy. Ryzyko oskarzenia o nieuprawniony wptyw na cene
moze takze ograniczy¢ handel na mniej ptynnych rynkach. Wszystko to sprawia, ze MAR moze
mie¢, w niedalekiej przysztosci, znacznie wiekszy wptyw na handel na rynkach towarowych (ich
digitalizacje) niz MiFID I, ktora stanowi gtéwne zagadnienie obecnie dyskutowane przez uczest-
nikdw rynku energii.

MAR naktada obowigzek upublicznienia informacji wewnetrznych przed zawarciem transakgciji
— 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. Niemniej jednak celem zabezpieczenia intereséw uczestnikéw
rynku handlu uprawnieniami do emisji, w rozporzgdzeniu MAR wprowadzono mozliwos¢ opoznie-
nia podania do publicznej wiadomosci informaciji poufnej, a mianowicie, gdy zostang spetnione
tgcznie nastepujgce warunki:

a) niezwtoczne ujawnienie informacji mogtoby naruszy¢ prawnie uzasadnione interesy emi-

tenta lub uczestnika rynku handlu uprawnieniami do emisji;

b) opobznienie podania do wiadomosci informacji prawdopodobnie nie wprowadzi w bigd

opinii publicznej;

¢) emitent lub uczestnik rynku uprawnien do emisji jest w stanie zapewni¢ poufnosc¢ takich

informaciji.

MAR przewiduje odstepstwo, pozwalajgce opdzni¢ upublicznienie informaciji, jezeli mogtyby
negatywnie wptyngé na dziatalnos¢ przedsiebiorstwa. Przyktadowo, producent gazu ziemne-
go moze odnotowac nieplanowang przerwe w dziatalnosci kopalni, co wymaga zakupu gazu
na rynku w celu wywigzania sie ze zobowigzan kontraktowych. Jezeli taka informacja zostanie
przedstawiona, to ceny na rynku zapewne wzrosng, co moze narazi¢ przedsiebiorstwo na straty.
Przedsiebiorstwa energetyczne majg zatem nadzieje, ze regulator pozwoli uzupetni¢ niedobory
w portfelu przedsiebiorstwa (zneutralizowac¢ ryzyko rynkowe) przed upublicznieniem informaciji
o awarii. Jednakze taka sytuacja generuje ryzyko regulacyjne — brak obecnie jasnosci co do in-
terpretacji mozliwosci stosowania takiego wyjgtku. Dlatego tez energetyka oczekuje od ESMA
przygotowania listy akceptowalnych praktyk rynkowych, dozwolonych zachowan w rezymie MAR,
nawet jezeli stanowityby one odstepstwo od postanowien tego rozporzadzenia. Jednakze, jak juz
wczesniej wspomniano, regulatorzy starajg sie unikng¢ deklaracji prowadzacej do zawezajgcej
interpretacji zakresu niedozwolonych praktyk.

21 Dowodem na wypetnienie obowigzku MAR jest takze szkolenie personelu w zakresie wykorzystania i niedozwolonej wymiany informacji wrazliwych.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2016, nr 4(5) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.4.5.1



18

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Nina Wielgosz e  Nowe obowiagzki przedsigbiorstw elektroenergetycznych...

1. MAR a REMIT

Jednym z krytycznych zagadnien dla przedsiebiorstw energetycznych jest przedstawianie
informacji wewnetrznych, ktére dotyczg rynku spot — zagadnienie to reguluje takze rozporzadze-
nie REMIT?2,

Obrazujac ten wyciek regulacji sytuacjg z rynku gazu, przyjmijmy, iz dostawca powotuje sie na
klauzule sity wyzszej w kontrakcie. Jezeli nie przekazat tej informacji rynkowi, powstaje problem czy
w Swietle MAR jego klienci mogg poszukiwac innych dostawcédw na rynku. Inny przykfad dotyczy
terminalu skroplonego gazu ziemnego?3. Jezeli kilku przewoznikow zdecyduje sie zmieni¢ w tym
samym czasie terminal, redukujgc dostawy do okreslonego miejsca w systemie gazowniczym,
moze to na tym rynku zmieni¢ poziom cen (ale tez i w pozostatych punktach dostawy). Operator
terminala LNG jest jedynym podmiotem, ktéry moze ocenic¢ cato$ciowy wpltyw zaistniatej sytuacji
na lokalny rynek gazu (spot i terminowy) i przedstawi¢ te informacje jego uczestnikom. Czyli po-
wstaje ryzyko u operatora takiego terminalu, ze regulator rynku finansowego moze oskarzy¢ go
o nieupublicznienie informacji cenotwoérczej lub o wadliwo$¢é dokonanego upublicznienia. Zatem
w sytuacji wzbraniania sie przez regulatoréw przed jasng interpretacjg przepisow MAR sektor
energetyczny musi wypracowac jasny podziat odpowiedzialnosci w zakresie informowania rynku
0 zdarzeniach majgcych wptyw na cene towardw i instrumentéw finansowych.

Jest to zatem kluczowy z punktu widzenia energetyki problem wynikajgcy z MAR: kto jest
wiascicielem (zobowigzanym do ujawnienia) informacji, ktéra musi zosta¢ upubliczniona. Jak wi-
dac na powyzszych przyktadach, nie zawsze jest to frader. Przedsiebiorstwa energetyczne muszg
rozstrzygng¢ to zagadnienie i odpowiednio dostosowa¢ swa strukture organizacyjng i procedury
w zakresie tradingu (w sektorze energetyki wymusit to REMIT).

MAR, podobnie jak REMIT, zabrania manipulowania rynkiem i rozszerza swe przepisy na
rynek spot. Jest to rezultat wczesniejszych zdarzen, kiedy traderzy, wptywajgc w nieuprawnio-
ny sposob na ceny na rynku spot, manipulowali cenami instrumentéw pochodnych. Potencjalne
naduzycia mogg takze powstawac¢ w handlu ré6znymi towarami, co musi zosta¢ objete w przed-
siebiorstwach przez procedury kontrolne?4. Sledzenie w ramach tych procedur powinno dotyczyé
nie tylko transakcji, lecz takze zlecen i dotyczy¢ wszystkich rynkéw i portfeli, wtgczajgc zaréwno
transakcje gtosowe, jak i na platformach elektronicznych oraz na gietdach. Czyli samo sledzenie
poszczegolnych portfeli czy dziatéw handlowych nie bedzie juz wystarczajgce. Systemy informa-
tyczne przedsiebiorstwa powinny umozliwiac¢ inwigilacje globalng handlu w catym przedsiebior-
stwie?®. Przedsiebiorstwa energetyczne powinny zatem na poczatku zidentyfikowac¢ zrodta ryzyka
braku zgodnos$ci z MAR: mozliwo$ci nieuprawnionego dziatania traderéw/makleréw bazujgcych
na informacji wewnetrznej, sposoby manipulowania rynkiem, a potem wprowadzi¢ niezbedne roz-
wigzania w zakresie compliance, wykluczajgce materializacje tego ryzyka. Wtasciwy monitoring

sowych w sektorze rolnym moze posigsc¢ informacje, ze jedno z panstw eksporterow ograniczy zasadniczo eksport pszenicy, co przetozy sie na wzrost
cen; zgodnie z MAR nie jest jasne, czy moze on wykorzystac te informacje czy tez musi czeka¢, az informacja ta zostanie oficjalnie upubliczniona; réw-
noczesnie nasuwa sie pytanie, czy taka informacja jest prawdziwa, a zatem czy jej ujawnienie nie wprowadzi rynku w bfad.

28 [iquefied natural gas, LNG.
24 Ponownie: wykrywanie i raportowanie podejrzanych zachowan.

25 Dostawcy systemow do analizy handlu odnotowujg wzrastajgce zainteresowanie firm tradingowych i biur maklerskich swymi produktami w ciggu
ostatniego roku.
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handlu powinien pomadc zidentyfikowac wszystkie zachowania, ktére mogg wskazywac na ryzyko
naduzyc¢, chociazby w innym kontekscie oceniane byty jako nieszkodliwe.

2. Wptyw MAR na dziatalnosé przedsiebiorstw elektroenergetycznych na rynku praw
do emisji dwutlenku wegla

W momencie wejscia w zycie MiFID Il prawa do emisji dwutlenku wegla — EUA/CER — stang
sie instrumentem finansowym, objetym rowniez rezymem MAR, na co powinny sie juz dzi$ przy-
gotowac przedsiebiorstwa elektroenergetyczne. Ponownie pojawi sie problem, dotyczacy ustalenia
co, wg regulatora, bedzie informacjg cenotworcza na rynku EUA w Europie (tzw. EU ETS) oraz
jakie podmioty beda zobligowane do ujawniania tych informacji.

Zgodnie z punktem 51 preambuty MAR uczestnikow rynku uprawnieh do emisji powinny
obja¢ wymagania podania informaciji poufnych do wiadomosci publicznej:

...wymog podania informacji poufnych do wiadomosci publicznej powinien dotyczy¢ uczest-
nikéw rynku uprawnien do emisji. Aby unikng¢ wymagania od rynku zgtaszania informacji, ktore
nie sg uzyteczne, oraz aby zachowac efektywno$c¢ kosztowg przewidzianego $rodka, konieczne
wydaje sie ograniczenie wptywu regulacyjnego tego wymogu jedynie do tych operatorow EU
ETS, od ktorych — ze wzgledu na ich wielkoSc i dziatalnoS¢ — mozna racjonalnie oczekiwac, ze
mogag miec istotny wptyw na ceny uprawnien do emisji, na produkty sprzedawane na aukcjach
na podstawie uprawnien do emisji lub na powigzane z nimi pochodne instrumenty finansowe
i oferty sktadane na aukcjach zgodnie z rozporzgdzeniem (UE) nr 1031/2010. Do celéw sto-
sowania tego wytgczenia Komisja powinna przyjac Srodki ustanawiajgce wartoSci minimalne
w drodze aktu delegowanego. Informacje wymagajgce ujawnienia powinny dotyczyc¢ rzeczy-
wistej dziatalno$ci podmiotu ujawniajgcego te informacje, a nie jej plandw i strategii obrotu
uprawnieniami do emisji, produktéw sprzedawanych na aukcjach na podstawie uprawnien do
emisji lub powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych. Jezeli uczestnicy rynku upraw-
nien do emisji spetniajg juz ro(wnowazne wymogi dotyczgce podawania informacji poufnych
do wiadomosci publicznej, w szczegolnosci zgodnie z rozporzgdzeniem (UE) nr 1227/2011,
obowigzek podania do wiadomoS$ci publicznej informacji poufnych dotyczgcych uprawnien do
emisji nie powinien powodowac obowigzku podwdjnego ujawniania informacji o zasadniczo
takiej samej tresci. W przypadku uczestnikobw rynku uprawnien do emisji o zbiorczych emi-
sjach lub nominalnej mocy cieplnej mniejszej lub rownej ustalonej warto$ci minimalnej, skoro
informacje o ich rzeczywistej dziatalno$ci uznaje sie za nieistotne z punktu widzenia ujawnia-
nia, nalezy rowniez uznac, ze nie majg one istotnego wptywu na ceny uprawnier do emisji,
na produkty sprzedawane na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji lub na powigzane
z nimi pochodne instrumenty finansowe. Tacy uczestnicy rynku uprawnien do emisji powinni
Jjednak by¢ objeci zakazem wykorzystywania informacji poufnych w odniesieniu do wszelkich
innych informacji, do ktérych majg dostep i ktére stanowig informacje poufne...

Nalezy przyjgc, ze konieczne bedzie okreslenie progu emisji, ktérego przekroczenie bedzie
skutkowaé objeciem obowigzkiem informowania o zmianach emisji. Obecnie wskazuje sie, ze
koncerny emitujgce ponad 6 min t dwutlenku wegla rocznie i posiadajgce moc cieplng swych

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2016, nr 4(5) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.4.5.1



20

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Nina Wielgosz e  Nowe obowiagzki przedsigbiorstw elektroenergetycznych...

aktywdw powyzej 2.430 MW?26 bedg objete takim obowigzkiem (warunek ten spetnia wigkszo$¢
polskich duzych koncernow elektroenergetycznych)?’. Poniewaz w art. 17(2) MAR zastosowano
dla powyzszych warunkéw fgcznik ,i” (,and”’), wydawato sie, ze jedynie tgczne spetnienie obu
warunkéw bedzie kwalifikowaé do obowigzku upubliczniania informacji cenotwérczych. Jednak
w lutym 2015 r. ESMA wskazata, ze przekroczenie jednego z powyzszych progéw bedzie kwa-
lifikowa¢ do omawianego obowigzku?®. Podmioty niespetniajgce jednego z tych warunkow nie
bedg musiaty niczego upublicznia¢ w zakresie funkcjonowania swych aktywow produkcyjnych —
chociaz nie powinno to wptywac¢ na realizacje obowigzkow informacyjnych zgodnie z REMITZ,

Natomiast w zakresie obowigzkéw informacyjnych naktadanych na instalacje produkcyjne,
informacje wewnetrzne powinny dotyczy¢ wykorzystania mocy produkcyjnych, wtgczajac w to
planowane i nieplanowane odstawienia. Sprawozdawczos¢ powinna dotyczy¢ gtownie rzeczy-
wistej produkciji, a nie strategii w zakresie tradingu na rynku praw do emisji czy instrumentow
pochodnych. Réwnoczesnie zwrdci¢ nalezy uwage, iz to wiasnie informacje o fizycznej produkcji
czy zapotrzebowaniu na prawa do emisji mogqg przedstawi¢ dane o strategii przedsiebiorstwa na
rynku energii elektrycznej.

Wazne jest tez wskazanie, ze niektére przedsiebiorstwa tradingowe bedg réwniez objete
obowigzkiem sprawozdawczosci, jezeli ich dziatalno$c¢ jest bezposrednio potgczona z aktywami
produkcyjnymi (np. stanowig element grupy kapitatowej realizujgcy zarzadzanie portfelem i dostep
do rynku — portfolio management i market access), reprezentujgc grupe na EU ETS. Zatem na
rynku emisji pojawig sie dwie grupy przedsiebiorstw tradingowych:

1) objete obowigzkiem MAR — reprezentujgce grupy kapitatlowe, rzeczywiscie emitujgce dwu-
tlenek wegla i zuzywajgce EUA (portfolio management i spekulacja);
2) pozarezymem MAR — handlujgce EUA bez powigzania z jego zuzyciem (czysta spekulacja).

Pierwsze szacunki ESMA wskazujg, ze obowigzek naktadany przez MAR w zakresie upublicz-
nienia informacji z EU ETS dotyczy¢ bedzie ok. 70 przedsigbiorstw odpowiedzialnych za ok. 70%
emisji dwutlenku wegla na terenie UE. Bez watpienia przedsiebiorstwa te bedg musiaty ponies¢
koszty dostosowania swych systemow informatycznych i informacyjnych do wypetnienia nowego
obowigzku (zbieranie i upublicznianie informaciji).

Istotne jest jednak podkreslenie, ze prog kwalifikujgcy do upublicznienia informacji wewnetrz-
nych o emisji CO2 nie dotyczy instalacji, a przedsiebiorstw — wtascicieli instalacji (obowigzki REMIT
dotyczg instalacji). Pojawia sie ponownie watpliwo$¢ czy obowigzek ten powinien by¢ kalkulo-
wany osobno dla oséb prawnych, czy moze globalnie dla grup kapitatowych. MAR wskazuje na
tzw. EAMP — emission allowance market participant, podczas gdy ESMA w swoich dokumentach

wigzac jg z emisjg 6 min t CO,, ktéra byta juz ujeta we wczesniejszej propozyciji (wartosc ta sig nie zmienita), zaktadajgc emisjg od 94,6 t CO,/MWh do
1,1t CO,/MWh.

27 Stosownie do projektow aktéw wykonawczych do MAR, uczestnicy rynku uprawnien do emisji bedg zobowigzani do podawania do wiadomosci
publicznej informacji poufnych w przypadku przekroczenia na poziomie spétki minimalnego progu:

a) 6 milionéw ton ekwiwalentu dwutlenku wegla (CO,) na rok,

b) 2430 MW nominalnej mocy cieplnej dostarczonej w paliwie.

Zob.: Final Report ESMA'’s technical advice on possible delegated acts concerning the Market Abuse Regulation of 3 February 2015, ESMA/2015/224.

28 Chociaz interpretacja taka narusza klasyczng hierarchie wyktadni tekstéw prawnych nie jest ona pierwszym przypadkiem, gdy wyktadni celowoscio-
wej zostaje dane pierwszenstwo nad wyktadnig literalng przy interpretacji unijnych aktéw prawnych.

29 Przytoczona norma nie znajdzie natomiast zastosowania w momencie, gdy ,...instalacje, ktore posiada, kontroluje lub za ktére jest odpowiedzialny
jest uczestnik, nie przekroczyly w poprzednim roku minimalnego poziomu emisji dwutlenku wegla lub — ktérego nominalna mocy cieplnej dostarczona
w paliwie nie przekroczyta minimalnego poziomu, lub ich ekwiwalentu. Komisja Europejska zostata bowiem (w my$l art. 17 ust 2 w zwigzku z art. 35
rozporzgdzenia MAR) uprawniona do okreslania poziomu ekwiwalentu dwutlenku wegla oraz (...) minimalnego poziomu nominalnej mocy cieplnej do
stosowania zwolnienia...”; za: EU Emissions blog M. Gtowackiego.
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konsultacyjnych odnosita sie do pojecia osoby prawnej (company), a nie grupy kapitatowej. EAMP
to kazdy podmiot, ktéry zawiera transakcje na rynku EU ETS lub rynku instrumentéw pochodnych,
ktéry nie korzysta ze zwolnienia w wyniku nieprzekroczenia progu naktadajgcego obowigzek
sprawozdawczosci.

Zagadnienie metody kalkulacji ma fundamentalne znaczenie dla funkcjonowania przed-
siebiorstw elektroenergetycznych. Inny wynik kalkulacji uzyska sie, jezeli kalkulacja bedzie
realizowana dla instalaciji, inny dla poziomu oséb prawnych, a jeszcze inny dla grup kapita-
towych, w ramach ktérych moze funkcjonowac¢ wiele os6b prawnych produkujgcych energie
elektryczng czy ciepto w réznych instalacjach.

W lutym 2015 r. ESMA jednoznacznie potwierdzita, ze obowigzek sprawozdawczosci powi-
nien by¢ okreslany dla progu kalkulowanego dla grupy kapitatowej. Rozwigzanie to ma na celu
zapewni¢ zwiekszenie transparentnosci informacji o sytuacji na rynku praw do emisji dwutlenku
wegla dzieki wyeliminowaniu mozliwosci dostosowywania dziatalnosci poszczegolnych instalacji
czy 0sOb prawnych w celu nieprzekroczenia progu naktadajgcego obowigzek sprawozdawczosci.

Jak wskazywano powyzej, niektére z informacji wewnetrznych, ktére musza zostac¢ upublicz-
nione w rezymie MAR mogg pokrywac sie z obowigzkami narzuconymi przez REMIT. Szczegdlnie
dotyczy to producentéw energii elektrycznej. Stad koszty dostosowania infrastruktury do wypet-
nienia obowigzkow mogg zostac¢ ograniczone. Jednakze nalezy dokona¢ pewnego rozroznienia
pomiedzy wymogiem REMI i MAR:

. REMIT — obowigzek dotyczy upublicznienia informacji majgcych istotny wptyw na ceny na
rynku hurtowym:;
*+ MAR - obowigzek dotyczy upublicznienia informacji majgcych znaczgcy wptyw na ceny.

Stad nie wszystkie informacje wewnetrzne w rezymie MAR odnosnie do EUA oraz instru-

mentow pochodnych dla EU ETS sg objete REMIT.

3. Upublicznienie informacji zgodnie z REMIT oraz MAR

Ponadto, ESMA wskazuje, ze w przeciwienstwie do REMIT wykorzystanie stron interne-
towych podmiotu objetego MAR do upublicznienia informacji wewnetrznej nie spetnia warunku
prawidtowego upublicznienia tej informacji zgodnie z MAR. Stad ESMA proponuje, aby w takiej
sytuacji wykorzysta¢ jeden kanat przekazywania informacji wewnetrznej na rynek, ktéry by spet-
niat wymogi obu rozporzadzen. Celem jest dotarcie do wszystkich zainteresowanych uczestnikow
rynku w sposéb umozliwiajgcy im bierne pozyskanie upublicznianej informacji (rozpowszechnianie
informacji i uniknigcie aktywnego poszukiwania informacji na rynku). Jezeli sposob publikaciji infor-
macji wewnetrznej w rezymie REMIT spetnia ten warunek (rozpowszechnianie), to jest on takze
wiasciwy dla MAR3C. Oczywiscie dostep do informacji wewnetrznej dla podmiotow zewnetrznych
nie powinien by¢ zwigzany z jakimikolwiek kosztami. Jezeli nastgpi zmiana w zakresie upub-
licznionej informaciji, nalezy jg traktowac jako nowg informacje wewnetrzng i zgodnie z MAR ja

30 Agencja ds. Wspdtpracy Organow Regulacji Energetyki (ACER) wskazata, ze informacje upubliczniane w rezymie REMIT powinny pozwoli¢ oceni¢
wptyw zdarzenia na ceny EUA.
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rozpowszechnié¢. Informacje upublicznione powinny byé przechowywane na stronie internetowej
przedsiebiorstwa przez piec lat. Nie dotyczy to jednak przedsiebiorstw EAMP.

Przekazana informacja powinna by¢ kompletna, zapewniajgca szybkg ocene zaistniatej sytu-
acji oraz opublikowana niezwtocznie po zaistnieniu. Wszelkie publikacje powinny by¢ publikowane
w jezyku akceptowanym przez krajowego regulatora (w przypadku podmiotéw zarejestrowanych
na terytorium Polski bedzie to jezyk polski) i rownoczesnie jezyk przyjety w sferze miedzynaro-
dowych finansow, czyli jezyk angielski!. Wymagane zatem bedg jednoczesne publikacje w obu
ww. jezykach.

VII. Uwagi koncowe

Newralgicznym elementem dotyczgcym zastosowania Rozporzgdzenia MAR jest kwestia
publikacji informacji poufnych dotyczgcych rynku uprawnien do emisji dwutlenku wegla (CO,).
Wazng kwestig wynikajgcg z preambuty rozporzgdzenia MAR jest fakt, iz uczestnicy rynku upraw-
nien do emisji bedg podawac¢ do wiadomosci publicznej wytgcznie informacje o swoich emisjach,
ktére stanowig informacje poufne i ktére ,mogg mie¢ istotny wplyw na ceny uprawnieh do emi-
sji, na produkty sprzedawane na aukcjach na podstawie uprawnien do emisji lub na powigzane
z nimi pochodne instrumenty finansowe i oferty sktadane na aukcjach zgodnie z rozporzgdzeniem
(UE) nr 1031/2010”. Konieczne bedg zatem kazdorazowe analizy indywidualnych przypadkdw.
Europejska Agencja Papieréw Wartosciowych i Gietd (ESMA) w dokumencie konsultacyjnym
z 15 lipca 2014 r.32 wskazata, ze podmioty obowigzane do publikacji informaciji zgodnie z rozpo-
rzgdzeniem MAR muszg posiada¢ odpowiednie systemy i procedury.

Zakres wymagan publikacyjnych MAR tylko w nieznacznej czesci pokrywa sie z systemem
publikacji informacji wewnetrznych zgodnie z rozporzgdzeniem REMIT. W szczegdlnosci, zamiesz-
czenie informacji poufnych podlegajgcych rezimowi rozporzgdzenia MAR na stronie internetowej
uczestnika rynku handlu emisjami nie zostanie uznane za wypetnienie obowigzku publikacyjnego
MAR. W zwigzku z tym regulator unijny zalecit uczestnikom rynku rozwazenie zastosowania kanatu
publikacyjnego, ktéry speini réwnoczesnie wymogi REMIT i MAR. Wskazano iz: ,tylko platformy
spetniajgce wymagania przewidziane w MAR oraz doprecyzowane w standardach technicznych
do MAR dotyczgce okreslenia srodkow technicznych wtasciwej publikacji bedg uznane jako na-
lezyte wypetnienie obowigzku publikacyjnego MAR”.

Powyzsze ponownie dowodzi, iz hurtowy rynek energii, kiedys tak atrakcyjny dla jego
uczestnikdw, pozwalajgcy dzieki swojej ptynnosci pogodzi¢ interesy zaréwno spekulacyjne, jak
i przedsiebiorstw zabezpieczajgcych swoje pozycje wytworcze lub sprzedazowe obecnie staje sie
rynkiem bardzo wymagajgcym w obszarze regulacyjnym, co pocigga za sobg znaczgce koszty,
ktore stajg sie istotng barierg wejscia na ten rynek, a takze powodujg wypychanie z tego rynku
podmiotow stabszych kapitatowo, ale rownoczesnie bardziej otwartych na podejmowanie ryzyka.
Rynek energii — rynek towarowy staje sie powoli rownie przejrzysty jak rynki finansowe, niemniej
jednak traci on swojg atrakcyjnosc¢ dla jego mniejszych uczestnikow, co absolutnie nie sprzyja roz-
wojowi konkurencji. Zatem nasuwa sie pytanie, czy regulacje unijne osiggajg zamierzony skutek?

31 Oczywiscie po Brexit ponownie aktualne stang sie pytania o jezyk publikaciji informacji poufnych.
32 Dokument konsultacyjny ESMA z 15 lipca 2014 r. — ESMA Consultation Paper Draft technical standards on the Market Abuse Regulation ESMA/2014/809.
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