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Streszczenie

Postepujgca integracja rynku energii w Europie oraz rozwéj OZE przyczyniajg sie do wzrostu kom-
pleksowosci handlu, zmiennosci cen oraz szybko$ci zawierania transakcji. Stwarza to oczywiscie
zaréwno ryzyko, jak i szanse dla przedsiebiorstw handlujgcych na tym rynku. Szczegdlnie istotna
jest kompleksowosc¢ rynku z perspektywy zaréwno integracji regionalnych rynkéw w Europie, jak
i przesuniecia sie zmiennosci i ptynnosci na rynek spot i dnia biezgcego. Wymaga to nowego
podejscia do handlu, gdzie szybko$¢ sktadania zlecen oraz analizy powstajacych opcji handlu,
przy zapewnieniu zabezpieczenia sie przed ryzykiem staje sie kluczowa dla sukcesu dziatalnosci
tradingowej. HA wspiera wykorzystanie powstajgcych szans, pozwalajgc handlowac¢ praktycznie
stale w godzinach funkcjonowania rynkdw, rozpatrujgc wiele réznych wariantow decyzyjnych
w tym samym czasie, znacznie szybciej niz sg w stanie traderzy. Ponadto, HA umozliwia takze
zarzadzanie wysokg liczbg transakcji rownoczesnie i efektywniejsze zarzgdzanie pozycjami, po-
niewaz komputery mogg szybko analizowaé wszystkie dostepne dane w czasie rzeczywistym,
biorgc pod uwage sytuacje na wszystkich dostepnych dla HA rynkach, rozpatrujgc mozliwosci,
trendy i potencjalne ryzyko na rynkach energii na catym swiecie w ciggu kilku sekund. Komputer
moze natychmiast generowac transakcje w oparciu o te analizy, generujgc zyski z predkoscig
i czestotliwoscig niemozliwg do osiggniecia przez traderow. Jednak techniki handlu algoryt-
micznego (HA) i handlu algorytmicznego wysokiej czestotliwosci (HFT) wprowadzajg szereg
dodatkowych uwarunkowan regulacyjnych nie tylko ex ante — wymagajgcych zbadania warun-
kow prawnych prowadzenia handlu HA i HFT, lecz takze ex post — obowigzkdéw regulacyjnych
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zwigzanych z zawieranymi transakcjami w ramach HA i HFT, ktére ramowo zostaty przedstawione
w artykule.

Stowa kluczowe: handel algorytmiczny; handel wysokich czestotliwo$ci; rynek energii; odnawial-
ne zrodta energii; ryzyko, Unia Europejska.

JEL: K23, K32, D53

|. Wprowadzenie

Handel algorytmiczny przeksztatca energetyke i tworzy nowe mozliwosci. Przyszios¢ jest cy-
frowa, a handel energig i jej nosnikami nie bedzie wyjatkiem. Automatyzacja podejmowania decyzji
jest obecnie coraz bardziej powszechna. Handel algorytmiczny reprezentuje technike zawierania
transakcji, gdzie do generowania zyskow sg wykorzystywane ztozone systemy informatyczne,
bazujgce na zaawansowanych formutach matematycznych.

Wytyczne unijne dotyczace redukcji emisji, wymuszajg transformacje energetyczng w Polsce.
W obszarze sektora elektroenergetycznego i gazowego wprowadzono regulacje majgce na celu libe-
ralizacje i rozwdj ptynnych rynkéw energii taczacych sie w ramach Unii Europejskiej. Wprowadzone
systemy wsparcia promujg rozwdj OZE (Odnawialnych Zrédet Energii), majgcych stanowié al-
ternatywe w stosunku paliw kopalnych, szczegdlnie dla sektora cieptowniczego, przed ktérym
staje wyzwanie redukcji emisji dwutlenku wegla oraz poprawy efektywnosci wytwarzania energii
cieplnej tacznie z energig elektryczng. Generuje to ogromne zapotrzebowanie na finansowanie
nowych inwestycji cieptowniczych przy ograniczeniu mozliwosci wsparcia dla wysokoemisyjnych
paliw kopalnych, réwniez gaz ziemny nie ma petnej palety dostepu do systeméw wsparcia, z ja-
kich moze korzysta¢ OZE. Dodatkowo w Polsce $rednie temperatury sg nizsze niz w wigkszosci
innych krajow unijnych, co w wiekszym stopniu eksponuje nas na koszty wytwarzania ciepta oraz
koszty emisji z tym zwigzanych. Stad brak stabilnosci wytwarzania energii z farm fotowoltaicznych
i wiatrakéw stanowi bariere technologiczng i logistyczng, w tym réwniez regulacyjng i finansowg
do transformaciji energetyki cieplnej w kierunku zrédet wytwarzania, ktére bedg w stanie pokry¢
zapotrzebowanie na ciepto w samorzgdach, szczegolnie w duzych miastach.

Obecnie jedynym akceptowalnym (ale nie wspieranym) paliwem przejsciowym jest gaz ziemny,
z ktérego mozna wytwarzac ciepto tgcznie z energig elektryczng w kogeneracji poprawiajgc efek-
tywnos¢ wytwarzania i ekonomike nowych inwestyciji. Niestety dla cieptowni oznacza to koniecznosc
zaangazowania w rynek energii elektrycznej i gazu, ktérym obrét jako towarem na gietdach stanowi
wyzwanie i koniecznos¢ budowania nowych kompetencji. Zakup gazu na potrzeby wytwarzania
energii elektrycznej i ciepta mozliwy jest w ramach rynku terminowego (kontrakty forward) i rynku
spot (rynek dnia nastepnego i biezgcego) gdzie cena gazu budowana jest w oparciu o gietdowe
mechanizmy rynkowe. Dodatkowo sprzedaz energii elektrycznej prowadzona jest zgodnie z ryn-
kowymi mechanizmami Towarowej Gietdy Energii (TGE). Obok rynku spot na TGE rozpoczeta
dziatalnos$¢ rowniez zorganizowana platforma obrotu OTF (Organized Trading Facilities), na ktérg
przeniesiony zostat obrét kontraktami forward na gaz i energie elektryczng. Uczestnictwo na TGE
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lub TGE OTF wymaga spetnienia dodatkowych wymagan regulacyjnych, niejednokrotnie nieta-
twych dla sektora cieptowniczego, ktéry posrednio zaczyna korzysta¢ z mechanizmow dostepu
do rynku (market access) za posrednictwem wyspecjalizowanych spotek obrotu (sprzedawcy
energii i gazu) lub brokeréw (domy maklerskie lub towarowe domy maklerskie). W tym obszarze
wykorzystanie handlu algorytmicznego (HA lub HFT) umozliwia zwiekszenie rentownosci i wyko-
rzystania mozliwosci poprawy efektywnosci ekonomicznej elektrocieptowni w zmieniajgcych sie
uwarunkowaniach rynkowych. Niemniej jednak korzystanie z pethego dobrodziejstwa ptynnego
rynku i bezposredniego udziatu w gietdzie mozliwe jest jedynie dla wiekszych elektrocieptowni
posiadajgcych wyspecjalizowane zasoby ludzkie i techniczne.

W niniejszym artykule autorzy przedstawiajg uwarunkowania regulacyjne wptywajgce na
wykorzystanie algorytméw w automatyzacji handlu w Polsce na Towarowej Gietdzie Energii.

Il. Swiat algorytméw w przedsigbiorstwach i na rynku.
Perspektywa ogdlna

Pojecie ,sztucznej inteligencji” ma zastosowanie nie tylko do technologii opartych na uczeniu
maszynowym, lecz takze do takich jak inteligentne roboty lub sztuczna inteligencja (Al). Menedzerowie
sg obecnie zalewani danymi, a ich przetwarzanie, analiza, zrozumienie oraz interpretacja zajmuje
duzo czasu. Stad rosngce znaczenie roli automatycznych systeméw decyzyjnych (ADM) i zastg-
pienia cztowieka robotami. Sztuczna inteligencja to gtéwnie technologia, podczas gdy systemy
ADM sg procesami inzynierii spotecznej, polegajgcymi na delegowaniu czesci decyzji na systemy
informatyczne, czesto przy uzyciu sztucznej inteligencji (Mileszczyk, Paszcza i Tarkowski, 2019,
s. 12). Stad pojecie ,systemy ADM” jest wykorzystywane do opisu catego procesu decyzyjnego,
ktory zastepuje cztowieka, bedac algorytmem przechowywanym w kodzie komputerowym, cha-
rakteryzowanym przez rozne poziomy wyrafinowania i ztozonosci. Technologie Al sg tylko jednym
z mozliwych narzedzi wykorzystywanych do tworzenia modeli zautomatyzowanego podejmowania
decyzji. Aby wykazac Al, algorytm musi by¢ w stanie reagowac¢ na zmiane Srodowiska oraz na-
dgzac i dostosowywac sie, wykorzystujgc pewng autonomiczng inteligencje, ktéra nie potrzebuje
pomocy cztowieka za kazdym razem, aby dostosowac sie do zmiany.

Coraz wieksza liczba podmiotéw korzysta z Al, ADM i algorytmow w swojej dziatalno$ci.
Sztuczna inteligencja jest uzywana nie tylko przez Facebooka lub inne bigtech’y, lecz takze jest
powszechnie stosowana w robotyce, marketingu, tradingu i wsparciu sprzedazy. Prekursorem jest
oczywiscie rynek finansowy i handel algorytmiczny, ale istnieje wiele innych przyktadéw wskazu-
jacych, ze algorytmy' sg coraz powszechniej wykorzystywane w podejmowaniu decyzji i jest to
trend globalny?2.

Innym przyktadem niz Google lub Facebook jest Spotify (ale takze inne ustugi muzyczne),
ktéry wykorzystuje algorytmy do automatycznego podejmowania decyzji o tym, ktére utwory sg

pojedynku w Go w 2016 r., kiedy sztuczna inteligencja Google zastosowata niestandardowg taktyke i wygrata, przegrany Mistrz Fan Hui stwierdzit, ze
nigdy wczesniej nie widziat, zeby ktos tak grat. Algorytmy uczg sie same grac, przyktadem sa gry Atari: algorytmy zaczety gra¢ bez uzyskiwania danych,
zostat tylko zdefiniowany cel — maksymalizacja wyniku. Algorytmy sg wykorzystywane do budowania druzyn baseballowych w USA (w doborze gra-
czy), a takze przez autonomiczne ciezaroéwki, autobusy i samochody, cho¢ wczesniej wydawato sig to niemozliwe. Uber zarzadza réwniez kierowcami
za pomocg algorytméw (zastosowanie ADM). Al jest uzywane do komponowania muzyki, przyktadem jest David Cope i jego program Experiments in
Musical Intelligence.

2 Al moze sig uczyé, wycigga¢ wnioski z danych historycznych i np. zidentyfikowac, kto jest cennym klientem dla firmy, wykry¢ potencjalne wady sa-
mochodu lub ryzyko w korporacji.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 2(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.2.10.6



76

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Daniel Borkowski e  Uwarunkowania regulacyjne handlu algorytmicznego...

widoczne dla uzytkownikow. Spotify poleca swoim uzytkownikom nowe utwory i cotygodniowe
listy odtwarzania stworzone specjalnie dla nich. Zalecenia takie majg duzy wptyw na caty prze-
myst muzyczny. Model biznesowy Spotify nie polega na pomaganiu stuchaczom w odkrywaniu
nowej muzyki, ale na gromadzeniu informaciji o stuchaczach w celu sprzedazy odbiorcéw rekla-
modawcom. Spotify zmieniat sposdb dziatania witryny na przestrzeni lat — uzycie muzyki na pod-
stawie wyszukiwania zostato zastgpione zaleceniami dotyczgcymi zachowan, uczu¢ i nastrojéw
uzytkownikow, analizowanymi na podstawie wczesniejszych wyboréw muzycznych. Algorytmy sg
wykorzystywane do wyboru tresci dostepnych dla uzytkownikéw, ale w coraz wiekszym stopniu
réwniez do ich tworzenia3.

Innym przyktadem jest (czeSciowa) automatyzacja pracy biurowej. Robotic Process Automation
(RPA) to przyktad branzy, w ktérej oprogramowanie zwalnia cztowieka z najtrudniejszych i po-
wtarzalnych zadan. Robot moze zajgé sie powtarzajgcymi sie zadaniami, ktére mozna fatwo i do-
ktadnie opisa¢ w formie procesu, co umozliwia unikanie bledéw popetnianych przez pracownikow.
Z kolei pracownik ma wiecej czasu, ktory moze poswiecic trudniejszym sprawom — nietypowym
pytaniom lub skomplikowanym zagadnieniom.

Kolejny obszar zmian mozna znalez¢ w medycynie, w diagnozowaniu choréb, w ktorych sto-
sowane sg rowniez algorytmy (analizowanie baz danych o objawach, historii pacjenta i rodziny,
jego podatnosci na choroby, by¢ moze takze genomie itp. i lekach, codzienna aktualizacja listy
dostepnych lekow i ich skutecznosci). Ponadto taka ustuga jest dostepna dla pacjenta w dowol-
nym momencie. Dzisiaj eksperymenty z diagnozg niektérych choréb dajg algorytmom przewage
nad lekarzami. Prawdopodobnie technologia ta bedzie rowniez wykorzystywana w aptekach do
obstugi klientow?.

Sztuczna inteligencja jest juz dzi$ obecna w zarzgdzaniu dziatalnoscig inwestycyjng przed-
siebiorstw na rynku finansowym. Przyktadem jest algorytm Vital, bedgcy petnoprawnym uczestni-
kiem procesu podejmowania decyzji dotyczgcych inwestycji w zarzgdzaniu funduszem wysokiego
ryzyka Deep Knowledge Ventures. Vital podejmuje decyzje dotyczgce inwestycji w spotki, ocenia-
jac ich sytuacje finansowg, perspektywy rynkowe, prowadzone prace badawcze i zgromadzong
wiasnos¢ intelektualna.

lll. Handel algorytmiczny

Handel algorytmiczny polega na wykorzystaniu programu komputerowego, ktéry za pomocag
sztucznej inteligencji lub postepowania zgodnie z zadang instrukcjg sktada zlecenia do syste-
mow handlowych. Szybkos¢ sktadania zleceh i zawierania transakcji jest znacznie wieksza niz
w przypadku ludzi. Oprocz kreowania mozliwosci uzyskiwania zyskow przez przedsiebiorstwa
wykorzystujgce HA, powstaje potencjat do zwiekszania ptynnosci rynkéw przez zwiekszenie sy-
stematycznosci transakcji, z ktérych wyeliminowane zostajg ludzkie emocje. Do kolejnych korzysci
zastosowania HA nalezy zaliczy¢:

3 Norweska Agencja Informacyjna uzywa robotow dziennikarskich do przygotowywania informacji sportowych od 2016 roku. Dzieki temu raporty me-
czowe s3 juz dostepne 30 sekund ach po zakonczeniu gry. Zautomatyzowane raporty informacyjne sg nadzorowane przez zespot dziennikarzy i jak
dotad okazaty sie¢ w 99% wiarygodne. To kolejny etap automatyzacji dziennikarstwa.

4 Juz w 2017 r. miasto Kopenhaga zawarto umowe z IBM na korzystanie z systemu Watson do rutynowej profilaktyki raka piersi. Argumentem przema-
wiajgcym za takg decyzjg byt brak lekarzy specjalizujgcych sig w radiologii.
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*  zawieranie transakcji po najlepszej cenie w danym momencie;

*  precyzje sktadanych zleceh w odpowiednim czasie;

*  rozliczanie transakcji w odpowiednim czasie i natychmiast, aby unikng¢ znaczgcych zmian cen;
*  redukcje kosztow transakcyjnych;

* jednoczesng analize sytuacji na wielu rynkach i identyfikacje korzysci handlowych;

e ograniczenie ryzyka operacyjnego w procesie sktadania zlecen;

* wyeliminowanie emocji i instynktu z handlu.

HAS jest wykorzystywany w wielu formach handlu i dziatalnosci inwestycyjnej. Przyktadowo,
inwestorzy tacy jak fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne czy przedsiebiorstwa ubezpie-
czeniowe wykorzystujg HA do zakupu znaczgcych wolumendw akcji, gdy nie chcg wptywaé na
ceny na rynku. Przedsiebiorstwa realizujgce sredniookresowe inwestycje lub sprzedajgcy akty-
wa (animatorzy rynku, spekulanci, realizujgcy arbitraz) stosujg HA do wykreowania niezbednej
ptynnosci na rynku. Przedsiebiorstwa wykorzystujgce trendy na rynku, fundusze hedgingowe czy
poszukujgce szans w korelacji cen roznych aktywéw, czy arbitrazu oraz traderzy wysokich cze-
stotliwosci wykorzystujg HA do zawierania transakcji.

Jak juz wczesniej zostato wspomniane, HA polega na wykorzystaniu automatycznego, ba-
zujgcego na programie komputerowym podejscia do zawierania transakcji z korzyscig dla przed-
siebiorstwa. Strategie handlowe zapisane w algorytmie mogg by¢ w miare proste, opierajgce
sie na réznicach cenowych i dotyczgce wolumendw dla transakgciji, jak réwniez skomplikowane,
wykorzystujgce Al. Jednakze zawsze skfadajg sie z ponizszych elementéw:

1) analizy danych elektronicznych: ceny aktywow, kurséw walut, informacji otrzymywane w cza-
sie rzeczywistym;

2) przekazania danych do bazy;

3) analizy wynikow strategii dla aktualnych danych i generowania decyzji handlowych;

4) realizacji strategii handlowej, opierajgcej sie na wynikach analizy;

5) skfadania zlecen na wybranych rynkach;

6) powrot do pkt 1.

Realizujgc zatem HA, komputery pobierajg dane rynkowe, oceniajg je zgodnie z zadanymi
kryteriami, sktadajg zamowienia i kontynuujg ocene rynkéw pod katem nowych mozliwosci bez
interwencji cztowieka. Umozliwia to szybszy handel, poniewaz komputery analizujg szanse i ryzy-
ko szybciej niz ludzie i mogg wykonywac transakcje z szybkoscig i doktadnoscia, ktorej nie mogg
dorownac ludzie. Komputery réwniez nie odczuwajg emociji zwigzanych z podejmowaniem decyziji
o transakcjach, przez co handel odbywa sie w oparciu o fakty, a nie emocje.

IV. Swiat algorytméw na rynku energii

Globalne rynki energii w panstwach zmniejszajgcych zalezno$¢ od wegla, gdzie wzrasta
rola OZE oraz zapotrzebowanie na gaz i inne paliwa bardziej przyjazne dla srodowiska, wyma-
gajg dynamicznego zarzgdzania pozycjg na rynku energii. Prowadzi to do rozwoju handlu na
rynkach spot i dnia biezgcego, ktére podlegajg ciggtym zmianom, a takze generuje niepewnosc

5 HAjest w coraz wiekszym stopniu handlem wysokich czestotliwosci, ktory polega na sktadaniu wysokiej liczby zlecen w krotkim czasie na wielu ryn-
kach, rozpatrujgc wiele parametréw decyzyjnych w celu wykorzystania mozliwosci arbitrazu.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 2(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.2.10.6



78

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Daniel Borkowski e  Uwarunkowania regulacyjne handlu algorytmicznego...

na rynku terminowym. Poniewaz dane rynkowe stale sie zmieniajg, traderzy nie mogg nadgzyc¢
z ich przetwarzaniem.

Rynek energii stawia do dyspozyciji setki, jak nie tysigce potencjalnych strategii handlowych.
Czynniki fundamentalne rynku (np. popyt, dostepne moce produkcyjne, ograniczenia przesytowe
czy nawet zmiany pogody) kreujg réznice cen pomiedzy réznymi lokalizacjami czy godzinami.
Energetyka w coraz wiekszym stopniu wykorzystuje odnawialne zrédta produkciji, przygotowujgc
sie do wyjscia ze spalania paliw kopalnych, co zwieksza zmiennos¢ cen na rynku energii elek-
trycznej oraz kompleksowo$¢ jego struktury. Dlatego powstaje potrzeba skutecznego zarzgdzania
handlem na rynku energii. Odpowiedzig jest automatyzacja handlu i wykorzystanie algorytméw do
zarzadzania pozycjg rynkowg. Coraz wieksze znaczenie automatyzacji handlu na rynku energii
sprawia, ze w ostatnich latach urzedy regulujgce rynki energii musiaty zmierzy¢ sie z tym zagad-
nieniem. Handel wykorzystujgcy algorytmy ma coraz wiekszy udziat w rynku finansowym, co przy
zwiekszajgcym sie upodabnianiu handlu na rynku energii do handlu na rynku finansowym prze-
ktada sie takze na funkcjonowanie przedsiebiorstw energetycznych. Handel z wykorzystaniem
algorytméw na rynkach finansowych jest standardem, a obecnie staje sie rowniez powszechnym
narzedziem handlu na ryku energii. W konsekwencji rozwigzania cyfrowe mogg by¢ waznym ele-
mentem strategii biznesowej, doswiadczen klientdéw, a wrecz i dziatah operacyjnych w energetyce,
gdzie rosngce zastosowanie algorytmow przyczynia sie do poprawy ptynnosci na rynku energii.

Redukcja marz oraz coraz krotszy czas na reakcje na rynku energii powodujg wzrost zain-
teresowania HA. Postepujgca integracja rynku energii w Europie oraz rozwoj OZE przyczyniajg
sie do wzrostu kompleksowosci handlu, zmiennos$ci cen oraz szybkosci zawierania transakcji.
Stwarza to oczywiscie zaréwno ryzyko, jak i szanse dla przedsiebiorstw handlujgcych na tym
rynku. HA wspiera wykorzystanie powstajgcych szans, pozwalajgc handlowa¢ praktycznie stale
w godzinach funkcjonowania rynkow, rozpatrujgc wiele réznych wariantow decyzyjnych w tym
samym czasie, znacznie szybciej niz sg to w stanie robi¢ traderzy. HA umozliwia takze réwno-
czesne zarzgdzanie wysokg liczbg transakcji. Dlatego tez na rynkach energii HA jest stosowany
gtéwnie w handlu krétkoterminowym, aby sprosta¢ wyzwaniom, takim jak nieprzewidywalne ruchy
cen i krotkie terminy rozliczenia transakcji. HA umozliwia efektywniejsze zarzgdzanie pozycjami,
poniewaz komputery mogg szybko analizowaé¢ wszystkie dostepne dane w czasie rzeczywistym,
biorgc pod uwage sytuacje na wszystkich dostepnych dla HA rynkach, rozpatrujgc mozliwosci,
trendy i potencjalne ryzyko na rynkach energii na catym swiecie w ciggu kilku sekund. W opar-
ciu o te analizy komputer moze natychmiast zawiera¢ transakcje, generujgc obrét z predkoscig
i czestotliwoscig niemozliwg do osiggniecia przez ludzi.

Jest to niezwykle istotne w warunkach wzrastajgcej zmienno$ci rynku energii elektrycznej,
gdzie pojawia sie coraz szybciej i coraz wiecej réznych informacji rynkowych, co stwarza szcze-
golnie na rynku dnia biezgcego, ale i rynku terminowym wyzwania dla traderéw zwigzane z analizg
dostepnych danych i w konsekwencji w podejmowaniu wtasciwych decyzji. Oczywiscie HA kreuje
takze ryzyko, do ktérego nalezy zaliczy¢ awarie systemu HA, utrate potgczenia internetowego,
problemy z wydajnoscig przeptywu danych (np. opdznienia czasowe), btedy w algorytmach czy
oprogramowaniu oraz negatywny wptyw HA na wydajnos¢ systemu ETRM. Innym czynnikiem
ryzyka jest wptyw HA na mozliwos¢ dodatkowego zwigkszenia zmiennosci na rynku przez nie-
wiasciwie skonstruowany algorytm.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2021, nr 2(10) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.2.10.6



79

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski, Daniel Borkowski e  Uwarunkowania regulacyjne handlu algorytmicznego...

HA jest rozwigzaniem dla przedsiebiorstw handlujgcych na rynku w Europie, gdyz zapewnia nie
tylko niezbedng szybkos¢ zawierania transakcji, lecz takze doktadnosc i natychmiastowg analize
ryzyka, przy wyeliminowaniu ograniczen, jakie sg zwigzane z zawieraniem transakcji przez ludzi:
emocje, bazowanie na intuicji, mozliwos¢ btedéw w trakcie podejmowania decyzji i wprowadzania
ich do systemow handlowych brokerow i gietd. HA zapewnia réwnoczesng analize danych na
wszystkich rynkach, ktore lezg w polu zainteresowania przedsigbiorstwa energetycznego. Algorytmy
jednoczesdnie wyszukujg i mogg wykrywac zmiany i trendy na wielu réznych rynkach rownoczesnie,
biorgc pod uwage istniejgce wspédtzaleznosci. Systemy HA dostepne dla uczestnikdéw rynku sg
wysoce zaawansowane, co pozwala im radzi¢ sobie z tymi ztozonosciami. Ruchy cen na rynku
energii w coraz wiekszym stopniu bedg wywotywane przez algorytmy, zmuszajgc traderéw do
dostosowywania sie i ponownego przemyslenia sposobu, w jaki tgczg informacje z technologig®.

Algorytmy sprawiajg, ze handel jest fatwiejszy, bezpieczniejszy, a przede wszystkim znacznie
wydajniejszy. HA umozliwia wykorzystanie przez przedsiebiorstwa energetyczne elastycznosc
mocy wytworczych, zarzgdzanie przestojami oraz pozycjami klientdow dzieki temu, ze algorytmy
mogg przetwarzac¢ ogromne ilosci danych w czasie rzeczywistym. Jest to szczegdlnie uzyteczne
w tradingu, poniewaz zbiory danych opisujgce sytuacje na rynku energii zmieniajg sie w ciggu
milisekund. Algorytmy moga reagowac znacznie szybciej na nowe dane rynkowe niz ludzie. Jest
to wazniejsze niz kiedykolwiek wczesniej, poniewaz rownowaga podazy i popytu stale sie zmienia
z powodu produkcji w OZE, a szczegodlnie wzrastajgcej roli energii z wiatru i storica. Stad HA za-
pewnia korzysc¢ dla stosujgcych go podmiotow, zwlaszcza jesli chodzi o handel krétkoterminowy.
Z jednej strony efektywne rynki zapewniajg wymagang ptynnos¢ dla realizacji handlu, z drugiej
za$ — zarzagdzanie pozycjami na rynku energii staje sie coraz bardziej wymagajgce zaréwno dla
pozycji tradingu (rynek terminowy finansowy i rozliczany fizyczng dostawa), jak i dla skutecznego
zarzgdzania produkcjg elektrowni konwencjonalnych i OZE. Ponadto, algorytmy, jezeli zostajg
napisane z zapewnieniem bezpieczenstwa wypracowania wyniku finansowego z tradingu przez
zachowaniu wiasciwego rezymu dla zarzgdzania ryzykiem, sg praktycznie niezawodne, takze
dzieki zastosowaniu wyrafinowanych systemdéw bezpieczenstwa, ktére stale monitorujg decyzje
algorytméw i poddajg je serii kontroli bezpieczenstwa. Dopiero po pomysinym zakonczeniu tych
sprawdzianéw oferty algorytmiczne sg przesytane do platformy obrotu/gietdy energii. Oczywiscie
algorytmy nalezy stale dostosowywac¢ do zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, ale bezsprzecz-
nie, nie popetniajg one btedow w taki sam sposaob, jak ludzie: od pomytek w sktadaniu zlecen, po
btedne decyzje wynikajgce ze ztozonej psychologii. Rosngce zastosowanie algorytméw w handlu
energig przyczynia sie do poprawy ptynnosci na rynku energii.

6 Ponizej przedstawiono kilka mozliwosci wykorzystania HA na rynku energii:

 spread trading — handel miedzy dwoma réznymi lokalizacjami lub kontraktami. Na przyktad zmiany w dostawach energii odnawialnej mozna prze-
widzie¢ w handlu dnia nastepnego i wykorzystaé je do strategicznego pozycjonowania na rynku dnia biezgcego (w dniu rozliczenia kontraktéw
z rynku spot);

* wykorzystanie elastycznosci — opcja dla transakcji zabezpieczonych aktywami produkcyjnymi, realizowane po poréwnaniu kosztu krancowego pro-
dukcji posiadanych aktywéw z ceng rynkowg z powodu nagtej zmiany w produkcji energii wiatrowej i stonecznej w ciggu dnia (strategia na rynku dnia
biezgcego wykorzystujgca punkt zamknigcia produkcji — wykorzystanie opcji call przez producenta energii elektrycznej);

* wykorzystanie opcji magazynowania — optymalizacja wykorzystania zdolnosci magazynowania energii dzieki handlowi roztozonemu w czasie. W ela-
stycznie dziatajgcej elektrowni z magazynem (np. elektrownia szczytowo-pompowa lub biogazowa) trader moze sprzeda¢ drogie godziny i odkupic
te samg ilo$¢ w tanszym okresie. Elektrownia wodna w takiej sytuacji sprzedaje drogg energie elektryczng (np. w godzinach szczytowych) i odkupuje
taniej energie na potrzeby pompowania wody;

* wykorzystanie wirtualnego magazynu energii — sprzedaz energii elektrycznej na rynku dnia biezgcego, wyprodukowanej w czasie rzeczywistym
przez ogniwa fotowoltaiczne duzej liczby gospodarstw domowych lub zmagazynowanej przez nie w domowych magazynach energii elektryczne;j.

Na rynku terminowym HA wykorzystywany jest do zarzadzania strategig hedgingowa (zabezpieczenia ryzyka rynkowego) oraz spekulacjg i arbitrazem.

Jednak, gdy zmienno$¢ i ptynno$¢ przenosza sie na rynki spot i dnia biezacego, pojawiajg sie nowe mozliwosci, o czym swiadczy rosnaca liczba uczest-

nikdw tych rynkéw, a takze rosngca liczba podmiotéow wykorzystujgcych HA.
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V. Regulacje handlu algorytmicznego w dyrektywie MiFID Il

Handel algorytmiczny, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 39 MIFID27, oznacza obrét na instrumen-
tach finansowych, w ktérym algorytm komputerowy automatycznie ustala indywidualne parametry
Zlecen, takie jak: warunki uruchomienia zlecenia, moment jego realizacji, cene lub ilos¢ instru-
mentow bedgcych przedmiotem zlecenia lub sposéb zarzgdzania zleceniem po jego ztozeniu,
przy ograniczonym lub zerowym udziale cztowieka i nie obejmuje jakichkolwiek systemow wyko-
rzystywanych wytgcznie do celu przekierowywania zlecen z jednego systemu obrotu do innego,
do celu przetwarzania zlecen nieobejmujgcego okreslania jakichkolwiek parametrow transakcji,
potwierdzania zlecen lub przetwarzania potransakcyjnego zawartych transakciji.

Zgodnie z rozporzgdzeniem 2017/5898 oraz rozporzgdzeniem 2017/584°, firmy inwestycyjne
sg zobowigzane spetnia¢ nastepujgce kryteria organizacyjno-techniczne zwigzane ze stosowa-
niem technik handlu algorytmicznego m.in. w zakresie:

*  monitorowania swoich systeméw transakcyjnych oraz algorytméw handlowych oraz procedur
rozwigzywania problemow wykrytych podczas monitorowania algorytmoéw handlowych;

e zapewnienia odpowiedniego przeszkolenia pracownikow w zakresie dziatania technik han-
dlu algorytmicznego odpowiedzialnych za zgodnos$¢ dziatania podmiotu z przepisami oraz
zapewnienia pracownikom statego kontaktu z osobg lub osobami wewnatrz firmy inwesty-
cyjnej, ktére majg dostep do tzw. funkcji awaryjnej, o ktérej mowa w art. 12 rozporzadzenia
2017/589;

« ustanawiania przed wdrozeniem lub istotng aktualizacjg systemu handlu algorytmicznego,
algorytmu handlowego lub strategii handlu algorytmicznego firma inwestycyjna jasno sfor-
mutowanej metodyki na potrzeby opracowywania i testowania takich systeméw, algorytméw
lub strategii;

* wyznaczenia osoby zatwierdzajgcej wdrozenie lub istotng aktualizacje systemu handlu algo-
rytmicznego, algorytmu handlowego lub strategii handlu algorytmicznego;

*  przeprowadzania testéw zgodnosci swoich systeméw handlu algorytmicznego i algorytmow
handlowych;

*  przeprowadzenia swojej rocznej oceny, o ktorej mowa w art. 9 rozporzgdzenia 2017/589;

+ ustanowienia procedur stuzacych zapewnieniu, by jakiekolwiek zmiany dotyczgce funkcjo-
nowania jej systemoéw byty przekazywane maklerom odpowiadajgcym za algorytm handlowy
oraz komoérce ds. nadzoru zgodnosci z prawem i komorce ds. zarzgdzania ryzykiem;

+  zapewnienia w ramach $rodka nadzwyczajnego — mozliwosci natychmiastowego anulowania
dowolnych lub wszystkich swoich niewykonanych zlecen zgtoszonych w dowolnych lub wszyst-
kich systemach obrotu, z ktérymi firma inwestycyjna jest potgczona (dalej: funkcja awaryjna);

*  monitorowania wszelkiej dziatalnosci handlowej odbywajgcej sie za posrednictwem jej sy-
stemow transakcyjnych;

rektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE (wersja przeksztatcona) (Dz. U. UE. L. z 2014 r. Nr 173, str. 349 z pézn. zm.) (dalej: MIFID 2).

8 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/589 z dnia 19 lipca 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okres$lajacych wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych prowadzacych handel algoryt-
miczny (dalej: RTS 6 lub rozporzadzenie 2017/589).

9 Rozporzadzenie delegowanego Komisji (UE) 2017/584 z dnia 14 lipca 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/

UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych okreslajgcych wymogi organizacyjne w zakresie systeméw obrotu (dalej: rozporzadzenie
2017/584).
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*  przeprowadzania kontroli wszelkich oznak wystgpienia podejrzanej dziatalnosci handlowej,
ktére jej zautomatyzowany system nadzoru wygenerowat na etapie dochodzenia, w odnie-
sieniu do innej istotnej dziatalnosci handlowej prowadzonej przez te firme;

» wdrozenia rozwigzan w zakresie ciggtosci dziatania dotyczgcego jej systemow handlu algo-
rytmicznego, ktére sg odpowiednie do charakteru, skali i ztozonoéci prowadzonej przez nig
dziatalnosci;

*  stosowania srodkéw kontroli przedtransakcyjnej przy wprowadzaniu zlecen;

*  monitorowania w czasie rzeczywistym, w godzinach, w ktérych przesyta zlecenia do systemow
obrotu, wszelkiej dziatalnosci w zakresie handlu algorytmicznego odbywajgcej sie w ramach
jej kodu transakcyjnego;

»  stosowania w sposdb ciggty srodkdw kontroli potransakcyjnej;

* wdrozenia strategii systemu informatycznego o okreslonych celach i srodkach, ktora jest
zgodna ze strategig biznesowgq i strategig zarzadzania ryzykiem tej firmy inwestycyjnej oraz
jest dostosowana do jej dziatalnosci operacyjnej i ryzyka, na ktore jest narazona oraz opiera
sie na solidnej organizacji systemu informatycznego obejmujgcej ustugi, produkcije i rozwaj
oraz pozwala na efektywne zarzgdzanie bezpieczenstwem systemu informatycznego;

*  spetnienia wymagan dotyczgcych poswiadczenia, ze stosowane algorytmy zostaty poddane
testom w celu unikniecia mozliwosci przyczynienia sie do zakt6cen obrotu lub ich spowodo-
wania, zanim algorytm handlowy lub strategia handlowa zostaty zastosowane lub istotnie
zaktualizowane oraz aby cztonkowie objasnili sSrodki zastosowane w tych testach.

Jezeli podmiot, niebedgcy firmg inwestycyjng, stosuje techniki handlu algorytmicznego na OTF

organizowanym przez TGE S.A. dla zlecen zawieranych na rynku terminowym (produkty forward

na gaz lub energie objete tzw. Remit carve-out), zgodnie z § 65 Regulaminu obrotu Zorganizowanej

Platformy Obrotu Towarowej Gietdy Energii S.A."9, jest zobowigzany do:

* poinformowania gietdy o zamiarze wykorzystywania handlu algorytmicznego w dziatalnosci
prowadzonej na gietdzie;

e opracowania, wdrozenia i stosowania zasad i procedur oraz srodkéw kontroli i mechanizmoéw
okreslonych w art. 1-18 rozporzgdzenia 2017/589 (RTS 6);

*  przeprowadzenia testow wykorzystywanych algorytmow w celu uniknigcia mozliwosci przy-
czynienia sie do zaktocen obrotu;

* wskazania maklera nadzorujgcego odpowiedzialnego w danym podmiocie za nadzoér nad
przekazywaniem na gietde, modyfikowaniem i anulowaniem zlecen sktadanych przy wyko-
rzystaniu handlu algorytmicznego.

Natomiast w przypadku stosowania technik handlu algorytmicznego dla obrotu instrumentami

finansowymi (np. instrument F-OZE), dodatkowo (poza powyzej wymienionymi obowigzkami)

podmiot, zgodnie z § 18 Regulaminu obrotu Rynku Instrumentow Finansowych Towarowej Gietdy

Energii S.A.", jest zobowigzany do:

10 Regulaminu obrotu Zorganizowanej Platformy Obrotu Towarowej Gietdy Energii S.A., Tekst jednolity przyjety uchwatg Rady Nadzorczej TGE S.A.
Nr 36/06/VI111/20 z dnia 07.02.2020 r., (decyzja KNF nr DRF.4000.1.2019.RR z dnia 16.04.2020 r. o udzieleniu zezwolenia TGE na prowadzenie OTF),
Pozyskano z: https://tge.pl/otf-regulacje.

" Regulaminu obrotu Rynku Instrumentéw Finansowych Towarowej Gietdy Energii S.A., Pozyskano z: https://tge.pl/pub/TGE/files/RIF/ogolne/14062019
Regulamin_obrotu_Rynku.pdf
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+  poinformowania KNF (z uwagi na miejsce handlu) oraz organ nadzoru wtasciwy ze wzgledu
na swojg siedzibe o fakcie wykorzystywania handlu algorytmicznego w dziatalnosci prowa-
dzonej na gietdzie, jak réwniez o zaprzestaniu wykorzystywania handlu algorytmicznego
w dziatalnosci prowadzonej na gietdzie;

e przeprowadzenia testéw algorytméw w przypadkach okre$lonych w art. 6 ust. 1 rozporza-
dzenia 2017/589 (RTS 6) oraz w art. 10 ust. 1 rozporzadzenia 2017/584;

*  zlozenia o$wiadczenia o przeprowadzeniu testéw wykorzystywanych algorytmow oraz opis
mechanizmow uzytych do takich testow. Podmiot sktada takie oswiadczenie réwniez w przy-
padku rozpoczecia korzystania z nowego algorytmu lub istotnej zmiany wykorzystywanego
dotychczas algorytmu.

Na zagdanie podmiotu, systemy obrotu muszg przedstawi¢ swoim cztonkom, uczestnikom
lub klientom szacunkowa srednig liczbe komunikatow na sekunde dwa tygodnie po zakonczeniu
kazdego miesigca kalendarzowego, uwzgledniajgc wszystkie komunikaty przestane w okresie
poprzedzajgcych 12 miesiecy. Jednak na podmiocie, ktdéry na swoje zgdanie otrzyma takie dane,
spoczywa obowigzek upewnienia sie, ze szacunki przedstawiane przez systemy obrotu doktadnie
odzwierciedlajg jej rzeczywistg dziatalno$¢ handlowg w HA w szczegdlnosci, ze uwzgledniajg one
jedynie dziatalno$¢ w zakresie handlu algorytmicznego na instrumentach ptynnych.

Przepisy prawa i regulacje TGE nie przewidujg wymagan dot. handlu algorytmicznego na
rynku spot. Tym samym, majg zastosowanie ogolne przepisy dotyczgce manipulacji lub jej proby.

VI. Uwarunkowania regulacyjne
dla handlu algorytmicznego wysokiej czestotliwosci

Technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 40
MIFID 2, oznacza kazdg technike handlu algorytmicznego, ktéra charakteryzuje sie infrastrukturg
majgcg minimalizowac opdznienia sieciowe i inne, z wykorzystaniem co najmniej jednego z naste-
pujgcych rozwigzan do algorytmicznego wprowadzania zlecen: kolokacji, hostingu blisko potozonej
strony trzeciej lub bezposredniego dostepu elektronicznego o wysokiej predkosci, systemowym
okreslaniem momentu uruchomienia zlecenia, jego generowania, przekierowywania lub wyko-
nania, bez udziatu cztowieka dla pojedynczej transakcji lub zlecenia oraz wysokg sréddzienng
liczbg komunikatow, ktére stanowig zlecenie, kwotowanie lub anulowanie. Jednoczesnie, w celu
uznania danej techniki handlu, za HFT, zgodnie z art. 19 rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/565"? uznaje sie technike handlu spetniajgcg ponizsze kryteria tj.: wysoka $réddzienna
liczba komunikatéw, o ktérej mowa powyzej, obejmuje przesytanie srednio jednej z nastepujgcych
pozycji: (a) co najmniej 2 komunikatéw na sekunde w odniesieniu do pojedynczego instrumentu
finansowego bedgcego przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub (b) co najmniej 4 komunika-
tow na sekunde w odniesieniu do wszystkich instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
obrotu w systemie obrotu. W kalkulacji nalezy uwzgledni¢ wytacznie komunikaty dotyczace in-
strumentéw finansowych, dla ktérych istnieje ptynny rynek. Wg ESMA, w odniesieniu do powy-
zej wskazanych wskaznikow okreslonych, przedsiebiorstwa powinny ocenia¢ kazdy instrument

2 Rozporzgdzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy) (dalej: rozporzadzenie 2017/565).
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na podstawie odpowiednich godzin handlu dla tego instrumentu pod kgtem lit. a) i sumowac te

obliczone wskazniki dla wszystkich odpowiednich instrumentéw bedgcych przedmiotem obrotu

w systemie obrotu tgcznie dla celéw progu okreslonego w lit. b). tzw. wysoki sroddzienny kurs ko-

munikatéw nalezy obliczy¢ dla kazdego systemu obrotu z wykorzystaniem kodu identyfikujgcego

rynek zgodnie z ISO 10383 i dla kazdego uczestnika. Wskaznik komunikatéw jest okreslony na
podstawie danych z ostatnich dwunastu miesiecy.

Obliczen, o ktérych mowa powyzej dokonuje sie, uwzgledniajgc:

*  komunikaty dotyczgce instrumentéw finansowych, dla ktérych istnieje ptynny rynek, o ktérym
mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 rozporzgdzenia (UE) nr 600/201413;

*  komunikaty wprowadzane w celu zawierania transakcji spetniajgcych kryteria okreslone
w art. 17 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE";

*  komunikaty wprowadzone w celu realizacji transakcji na wtasny rachunek;

*  komunikaty wprowadzone poprzez inne techniki handlu niz opierajgce sie na realizaciji trans-
akcji na wkasny rachunek sg uwzgledniane w obliczeniach, jezeli technika realizacji transakcji
danej firmy jest skonstruowana tak, aby uniknagé sytuacji, w ktérej realizacja odbywa sie na
wiasny rachunek (w odniesieniu do dostawcoéw bezposredniego dostepu elektronicznego),
komunikaty sktadane przez ich klientow posiadajgcych bezposredni dostep elektroniczny sg
wylgczone z obliczen'®.

Techniki handlu algorytmicznego (HA) i handlu algorytmicznego wysokiej czestotliwosci (HFT),
wprowadzajg szereg dodatkowych uwarunkowan regulacyjnych nie tylko ex ante — wymagajgcych
zbadania warunkéw prawnych prowadzenia handlu HA i HFT, ale rowniez ex post — obowigzkéw
regulacyjnych zwigzanych z zawieranymi transakcjami w ramach HA i HFT. Szybkosc¢ i automa-
tyczno$¢ zawierania transakcji pocigga za sobg koniecznosé wprowadzenia procedur, wedtug
ktérych postepujg osoby wprowadzajgce i nadzorujgce zautomatyzowany obrét.

Na wstepie konieczne jest zdefiniowane statusu przedsiebiorcy energetycznego rozwazaja-
cego mozliwos¢ rozpoczecia HA i HFT. Sam fakt posiadania stosownej koncesji uprawniajgcej do
wytwarzania i sprzedazy albo do obrotu nie jest wystarczajgcym, chociaz niezbednym elementem

3 Art. 2 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE. L Nr 173 z dnia 12 czerwca 2014 r., s. 84 i n.) (dalej: MIFIR) wskazuje,
ze ,plynny rynek” oznacza:

a) na uzytek art. 9, 11 i 18 — rynek danego instrumentu finansowego lub klasy instrumentéw finansowych, na ktérym w trybie ciagtym istnieja kupujacy
i sprzedajgcy gotowi do zawierania transakcji, oceniani zgodnie z ponizszymi kryteriami, z uwzglednieniem specyfiki struktury rynku danego instrumentu
finansowego lub konkretnej klasy instrumentéw finansowych:

(i) $redniej czestotliwosci i wielkosci transakgji, biorgc pod uwage szeroki zakres warunkéw rynkowych i uwzgledniajgc charakter i cykl zyciowy produktow
w ramach danej klasy instrumentéw finansowych;

(i) liczby i rodzaju uczestnikéw rynku, w tym udziatu uczestnikdw rynku w obrocie w danymi instrumentami finansowymi;

(iii) $redniej wartosci spreadow, jezeli jest dostepna;

b) na uzytek art. 4, 5i 14 — rynek instrumentéw finansowych, ktérych obroét jest realizowany na co dzien, w przypadku gdy rynek jest oceniany zgodnie
z nastepujgcymi kryteriami:

(i) wedtug liczby akcji w wolnym obrocie;

(i) wedtug $redniej dziennej liczby transakcji na tym instrumencie finansowym;

(iii) wedtug $redniego dziennego obrotu dla tego instrumentu finansowego.

14 Art. 17 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE: do celéw niniejszego artykutu oraz art. 48 niniejszej dyrektywy firme inwestycyjng prowadzgcag handel algoryt-
miczny uznaje si¢ za realizujgca strategie animatora rynku, kiedy jako cztonek lub uczestnik jednego lub wiekszej liczby systemoéw obrotu, jej strategia,
w przypadku zawierania transakcji na wkasny rachunek, obejmuje publikowanie wigzgcych, jednoczesnych, obustronnych notowan o poréwnywalnych
rozmiarach i po konkurencyjnych cenach, odnoszacych sie do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych w jednym systemie obrotu lub w réz-
nych systemach obrotu, co skutkuje zapewnieniem ptynnosci, w sposob regularny i czesto, na catym rynku. Zob.: Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(wersja przeksztatcona) (Dz. U. UE. L. z 2014 r. Nr 173, str. 349 z p6zn. zm.).

15 Jednoczesnie, nalezy wskaza¢ na dokument Q&A, w ktéorym ESMA wskazuje dokonywac liczenia na godzine (w konsultacjach pojawiata sie

réwniez doba), natomiast niemiecki regulator odnosi to do $redniej z gietdy. Wiecej w: https://www.emissions-euets.com/internal-electricity-market-
glossary/960-high-frequency-trading-hft.
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do prowadzenia obrotu energig elektryczng lub gazem na dnia nastepnego i rynku dnia biezgcego
oraz na rynku terminowym. Przedsiebiorstwa energetyczne mogg posiadac rézne koncesje (wy-
twoérca OZE, spodtka obrotu lub sprzedawca lub inny podmiot), dlatego konieczne jest zbadanie
statusu prawnego zwigzanego z przedmiotem i wartoscig zawieranych transakcji. Przedsiebiorstwo
energetyczne posiadajgce status uczestnika rynku (zgodnie z art. 2 pkt 7 REMIT'®) prowadza-
ce obrot energig elektryczng i gazem zobowigzane jest do rozréznienia transakcji towarowych
i na instrumentach finansowych w ramach produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie
hurtowym (zgodnie z art. 2 pkt 4 REMIT'7). W przypadku zawierania transakcji na instrumentach
terminowych dotyczacych energii elektrycznej lub gazu ziemnego konieczne jest zbadanie czy
majg one status towarowego instrumentu pochodnego (art. 4 pkt 50 MIFIR'8) bedgcego instru-
mentem finansowym.

Przedsiebiorstwo energetyczne moze rozpoczgé HA i HFT na rynku spot energii elektrycznej
i gazu, po spetnieniu szeregu uwarunkowan regulacyjnych, w szczegolnosci zwigzanych z rapor-
towaniem transakcji zgodnie z wymaganiami REMIT. Dodatkowo zobowigzane jest do wdroze-
nia stosownych procedur zarzgdzania i kontroli majgcej przeciwdziata¢ manipulacji lub jej proby.
Przedsiebiorstwo energetyczne moze prowadzi¢ HA i HFT na instrumentach pochodnych doty-
czgcych energii elektrycznej lub gazu ziemnego po spetnieniu dodatkowych wymagan. W przy-
padku HA konieczne jest spetnienie warunkow prowadzenia dziatalnosci w ramach wytgczenia
dla dziatalnosci dodatkowej, zgodnie z ustawg o obrocie instrumentami finansowymi'® i MIFID22°,
a w szczegolnosci RTS 202", Przedsiebiorstwo energetyczne zawierajgce transakcje na instru-
mentach finansowych lub towarowych instrumentach pochodnych, co do zasady moze prowadzi¢

6 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralno$ci i przejrzystosci hurtowego
rynku energii (Dz. U. UE. L. z 2011 r. Nr 326, str. 1) (dalej: REMIT), art. 2, pkt 7: ,uczestnik rynku” oznacza kazdg osobe, w tym operatoréow systemow
przesytowych, ktéra przeprowadza transakcje, obejmujgce sktadanie zlecen, na co najmniej jednym hurtowym rynku energii.

17 Produkty energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym” oznaczajg nastepujgce umowy i instrumenty pochodne bez wzgledu na miejsce i sposéb
prowadzonego nimi obrotu:

a) kontrakty na dostawe energii elektrycznej lub gazu ziemnego w przypadku gdy dostawa ma miejsce w Unii;

b) instrumenty pochodne dotyczagce energii elektrycznej lub gazu ziemnego wytwarzanych, sprzedawanych lub dostarczanych w Unii;

c) kontrakty dotyczgce przesytu energii elektrycznej lub gazu ziemnego w Unii;

d) instrumenty pochodne dotyczace przesytu energii elektrycznej lub gazu ziemnego w Unii.

Kontrakty na dostawe i dystrybucje energii elektrycznej lub gazu ziemnego na potrzeby klientéw koncowych nie stanowig produktéw energetycznych
sprzedawanych w obrocie hurtowym. Jednakze kontrakty dotyczgce dostawy i dystrybucji energii elektrycznej lub gazu ziemnego do klientéw koncowych
o zdolnosci konsumpcji wiekszej niz prog okreslony w pkt 5 akapit drugi sg traktowane jako produkty energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym.

18 Towarowe instrumenty pochodne” oznaczajg towarowe instrumenty pochodne zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 30 rozporzgdzenia (UE) nr 600/2014.
Zob.: Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajgce rozporzadzenie (EU) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE. L Nr 173 z dnia 12 czerwca 2014 r.,s. 84 in.)

19 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz. U. 2018, poz. 2286 z p6zn. zm.) (dalej: ustawa o obrocie instrumentami
finansowymi).

20 Art. 2 ust. 1 pkt j MIFID2, niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

j) osob:

(i) zawierajgcych na whasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochod-
nych, w tym animatoréw rynku, z wytgczeniem osdb, ktére zawierajg

transakcje na witasny rachunek wykonujgc zlecenia klientéw; lub

(i) Swiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji na wtasny rachunek, na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach
do emisji lub ich instrumentach pochodnych na rzecz swoich klientow lub dostawcéw w ramach gtéwnego zakresu ich dziatalnosci, pod warunkiem ze:
— we wszystkich powyzszych przypadkach indywidualnie i zbiorczo, z punktu widzenia grupy jest to dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gtéwnego zakresu
ich dziatalnosci oraz ze gtowny zakres dziatalnosci nie polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy prowadzeniu
dziatalnosci bankowej na mocy dyrektywy 2013/36/UE, badz na dziataniu w charakterze animatora rynku w odniesieniu do towarowych instrumentéw
pochodnych,

— osoby te nie stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, oraz

— osoby te corocznie powiadamiajg odpowiedni wiasciwy organ o korzystaniu z tego wytgczenia i na zgdanie sktadajg wtasciwemu organowi stosowne
wyjasnienia.

21 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2017/592 z dnia 1 grudnia 2016 r. uzupetniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/
UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych kryteriéw pozwalajgcych ustalié, kiedy dziatalno$¢ ma by¢ uznawana za
dziatalno$¢ dodatkowg wzglgdem gtéwnego zakresu dziatalnosci (Dz. U. L 87 z 31.3.2017, str. 492—-499) (dalej: RTS 20).
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takg dziatalnos¢ dopiero po uzyskaniu zezwolenia KNF na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej??,

z zastrzezeniem, ze istnieje mozliwos$¢ prowadzenia takiej dziatalnosci w ramach wytgczenia dla

dziatalnosci dodatkowej, zgodnie z art. 70 ust. 1 pkt 10 oraz ust. 1f ustawy o obrocie instrumentami

finansowymi. Wytgczenie dla dziatalnosci dodatkowej wzgledem gtéwnego zakresu dziatalnosci
przedsiebiorstwa energetycznego uprawnia podmiot nieposiadajgcy zezwolenia na prowadzenie
dziatalnos$ci maklerskiej w $cisle okreslonym zakresie po spetnieniu wtasciwych przestanek?3.

Jedng z przestanek, o ktérej mowa powyzej, uprawniajgcg do skorzystania z wytgczenia dla dzia-

talnosci dodatkowej jest nieuzywanie przez dany podmiot HFT zgodnie z art. 70 ust. 1 pkt 10 oraz

ust. 1f ustawy o obrocie instrumentami finansowymi raz art. 2 ust. 1 pkt. j MIFID 224, Stosowanie

HFT wytgcza rowniez mozliwos$¢ skorzystania z wytgczenia z art. 2 ust. 1 lit. €) MIFID 225, w tym

réwniez dla prowadzgcych instalacje objete systemem EU ETS (operatoréw instalacji).

Natomiast HFT na instrumentach finansowych, w tym towarowych instrumentach pochodnych,
zastrzezony jest dla firm inwestycyjnych. Prowadzenie HFT m.in. na instrumentach pochodnych
dotyczgcych energii elektrycznej lub gazu ziemnego wymaga dodatkowo spetnienia przestanek
handlu wynikajgcych z art. 4 ust. 1 pkt 40 MIFID 2, {j.:

a) przystosowanie infrastruktury majgcej na celu zminimalizowanie opdznieh sieciowych i innych
rodzajéw, w tym co najmniej jedno z nastepujgcych urzgdzen do algorytmicznego wprowadza-
nia zlecen: kolokacja, hosting w poblizu lub bezposredni dostep elektroniczny do szybkiego
tacza;

b) wprowadzenie systemu okreslania inicjowania, generowania, przekierowywania lub wyko-
nywania zleceh bez udziatu cztowieka w przypadku indywidualnych transakcji lub zlecen; i

c) stosowanie wysokich sréddziennych komunikatow, ktore stanowig zlecenia, kwotowania lub
anulowania.

Ponadto firma inwestycyjna zobowigzana jest do rejestrowania zlecen, gdzie szczegdty
kazdego ztozonego zlecenia wymagajg rejestru przy zastosowaniu formatu wskazanego w tabe-
lach 2 i 3 w zatgczniku Il do rozporzgdzenia 2017/589 (RTS 6). Rejestry takie przechowuije sie
przez pie¢ lat od dnia ztozenia zlecenia w danym systemie obrotu.

22 Dziatalno$¢ maklerska obejmuje wykonywanie czynnosci polegajgcych na: przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumen-
téw finansowych; wykonywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych na rachunek dajgcego zlecenie; nabywaniu lub zbywaniu na
wiasny rachunek instrumentéw finansowych; zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych;
doradztwie inwestycyjnym; oferowaniu instrumentéw finansowych; $wiadczeniu ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustu-
gowe lub zawieraniu i wykonywaniu innych uméw o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sg instrumenty finansowe; prowadzeniu ASO;
prowadzenie OTF

23 Art. 69 ust. 2. ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Dziatalnos¢ maklerska, z zastrzezeniem art. 16 ust. 3 i 5 oraz art. 70, obejmuje wyko-
nywanie czynnos$ci polegajacych na:

1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych;

2) wykonywaniu zlecen, o ktérych mowa w pkt 1, na rachunek dajacego zlecenie;

3) nabywaniu lub zbywaniu na wtasny rachunek instrumentéw finansowych;

4) zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych;

5) doradztwie inwestycyjnym;

6) oferowaniu instrumentéw finansowych;

7) $wiadczeniu ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje inwestycyjne i ustugowe lub zawieraniu i wykonywaniu innych uméw o podobnym
charakterze, jezeli ich przedmiotem sg instrumenty finansowe;

8) prowadzeniu ASO;

9) prowadzeniu OTF.

24 Zob. przypis 16.

25 Zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. €) dyrektywy MIFID2 niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

e) operatoréw zobowigzanych do przestrzegania wymogéw dyrektywy 2003/87/WE ktorzy, zawierajac transakcje na uprawnieniach do emisji, nie wy-
konuja zlecen na rachunek klientéw lub nie prowadzg jakiejkolwiek dziatalnos$ci inwestycyjnej innej niz zawieranie transakcji na wtasny rachunek, pod
warunkiem ze osoby te nie stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci.
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VII. Uwagi koncowe

W zwigzku z liberalizacjg i tgczeniem rynkéw pojawiajg sie nowe mozliwosci aktywnego
dziatania na gietdach tak w Polsce, jak i w krajach osciennych, ktére oferujg dostep do ptynnych
rynkow nie tylko towarowych. W slad za rynkiem towarowym nadchodzi rynek instrumentéw finan-
sowych, w tym instrumentéw pochodnych dotyczgcych energii elektrycznej lub gazu ziemnego.
Rynek finansowy rozszerza mozliwosci obrotu (zakupu lub sprzedazy) energii elektrycznej lub
gazu ziemnego. Daje mozliwo$¢ zabezpieczenia cen i pozycji z wyprzedzeniem, co pozwala pro-
gnozowac rentownosc¢ dziatania przedsiebiorstwa energetycznego do przygotowania budzetéw
i w perspektywie oceny zdolnosci wobec bankéw kredytujgcych kosztowne inwestycje w cieptow-
nictwo wymagajgce transformacji energetyczne;.

Transformacja energetyczna, a szczegolnie rozwoj produkcji w OZE zmienia takze struk-
ture handlu na rynku energii, przesuwajgc ptynnos¢ na rynki dnia nastepnego i dnia biezgcego,
zwiekszajgc jednoczesnie zmiennos¢ na nich. HA jest odpowiedzig na obserwowane wyzwania
dla energetyki. Wtasciwie stosowany pozwala w sposéb bezpieczny generowac zyski z tradingu.
Nalezy jednak zadbac¢ o neutralizacje ryzyka zgodnosci wyptywajacego z obowigzku przestrzega-
nia przepisoéw krajowych, europejskich oraz zasad wprowadzonych przez poszczegdlne miejsca
obrotu (platformy/gietdy). Tylko odpowiednie zdefiniowanie zakresu prowadzonej dziatalnosci —
aktywnosci na rynkach towarowym lub finansowym — pozwoli definiowac potrzeby regulacyjne.
Dlatego tez kazda decyzja o rozpoczeciu aktywnosci na rynkach towarowym lub finansowym
przez przedsiebiorstwo energetyczne wigzac sie winna z analizg korzy$ci oraz kosztow zwigza-
nych z udziatem w tych rynkach. Po stronie kosztow uwzgledni¢ nalezy zabezpieczenie kompe-
tencji opisanych w artykule. Zgodno$¢ (compliance) regulacyjna winna stanowi¢ baze, na ktérej
budowana jest strategia przedsiebiorstwa energetycznego w zakresie handlu instrumentami
finansowymi i towarowymi.
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