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I. Wprowadzenie

W odpowiedzi na $wiatowy kryzys finansowy, w dniu 24 wrzesnia 2009 r., zwotano w Pittsburghu
szczyt przywodcow G-20'. Byta to konferencja miedzynarodowa, majgca na celu przezwyciezenie
owczesnego kryzysu oraz zapobiezenie podobnym w przysziosci, dzieki poprawie nadzoru nad
funkcjonowaniem systemu finansowego. G-20 podjeta takze szereg inicjatyw majgcych na celu
redukcje ryzyka systemowego?, powstajgcego na rynku derywatéw3 OTC*. Migdzy innymi ustalono,
ze zostang wprowadzone regulacje polepszajgce przejrzystos¢ funkcjonowania nie tylko rynkow
finansowych, lecz takze rynkéw towarowych. Zgodzono sie, iz wszystkie podmioty, ktérych upadek
moze mie¢ wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego powinny podlega¢ podwyzszonym stan-
dardom regulacyjnym, spojnym i ujednoliconym w skali globalnej. Dostrzezono réwniez rodzaje
ryzyka zwigzane z obrotem derywatami bedgcymi przedmiotem handlu poza gietdami, wskazujac,
ze wszystkie zestandaryzowane derywaty bedace przedmiotem handlu na rynku OTC powinny byc¢
przedmiotem obrotu na gietdach, lub elektronicznych platformach handlowych oraz by¢ centralnie
rozliczane®, a takze notyfikowane do repozytoriow handlowych®, a wszystko w celu podniesienia
przejrzystosci tego rynku. Powyzsze dziatania staty sie genezg dla niniejszego artykutu, ktérego
celem jest wskazanie, jaki wptyw na funkcjonowanie elektroenergetyki w Unii Europejskiej moze
mie¢ wejscie w zycie w styczniu 2007 r. dyrektywy MiIFID II.

Komisja Europejska, wypetniajgc powyzsze ustalenia, podjeta dziatania ustawodawcze,
zmierzajgce do realizacji trzech podstawowych celow:

1) zwiekszenia przejrzystosci funkcjonowania rynku finansowego poprzez wymaog przekazania
informaciji o handlu derywatami na rynku OTC do repozytoriow handlowych oraz udostep-
nienie tych danych instytucjom nadzorujgcym te rynki, co umozliwi instytucjom nadzorczym
skuteczne rozpoznawanie probleméw zwigzanych z tymi pozycjami i podejmowanie dziatan
wyprzedzajgcych; ponadto, poprzez informowanie o zagregowanych podazy i popycie (dtugie
i krétkie pozycje’) na rynku zréwnajg oni dostepnos¢ informacii dla wszystkich uczestnikdw
tego handlu;

2) redukgji ryzyka kredytowego?®, dzigki okresleniu niezbednej wielkosci kapitatu, utrzymywanego
przez instytucje finansowe i gwarantujgcego ich ciggtos¢ funkcjonowania oraz obowigzkowe
rozliczanie transakcji przez izby rozliczeniowe;

Europejska), a takze tzw. gospodarki wschodzgce, m.in.: Brazylia, Rosja, Indie, Chiny (grupa BRIC) i Turcja.

2 Ryzyko systemowe zwigzane jest z mozliwoscig powstania efektu domina upadtosci przedsiebiorstw na rynku, wywotanej przez niewywigzanie sie
ze zobowigzan przez jedno z przedsigbiorstw czy instytucji finansowych. Wiecej: J.C. Hull: Zarzgdzanie ryzykiem instytucji finansowych, Wydawnictwo
Profesjonalne PWN, Warszawa 2011, s 295-297, 668.

3 Derywaty rozumiane w niniejszej publikaciji jako instrumenty pochodne, wchodzg w sktad kategorii instrumentéw finansowych. Ich warto$¢ uzalezniona
jest od zmian wartosci instrumentu bazowego (stgd nazwa instrument pochodny). Derywaty znajdujg coraz to nowe zastosowanie. Oprécz zabezpie-
czenia przed ryzykiem kursu walutowego, rynkowym czy stopy procentowej sg wykorzystywane do hedgingu ryzyka rynkowego, katastrof, zielonych
rynkéw czy ryzyka kredytowego.

4 Transakcje na rynku pozagietdowym umow bilateralnych: (over-the-counter, przez lade).

5 Rozliczanie centralne derywatéw bedgcych przedmiotem obrotu na rynku OTC oznacza przejecie ryzyka kredytowego przez izbe rozliczenio-
wa, ktéra gwarantuje rozliczenie zobowigzan wynikajgcych z transakcji, wymagajac jednak wptaty zabezpieczen (depozyt poczatkowy i depozyt
uzupetniajacy).

6 Repozytoria handlowe — wprowadzone Rozporzadzeniem EMIR rejestry transakcji majgcych za przedmiot derywaty finansowe lub towarowe.

7 Pozycja dtuga lub krétka na rynku derywatéw oznacza zakup lub sprzedaz instrumentu finansowego.

8 Ryzyko kredytowe rozumiane jest w niniejszym artykule jako niewywigzanie sig kontrahenta ze swego zobowigzania, np. w wyniku bankructwa.
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3) redukcji ryzyka operacyjnego® w wyniku zastosowania elektronicznych narzedzi potwierdzania
transakciji dla transakcji OTC, co powinno poprawi¢ jako$¢ okre$lania pozycji i zobowigzan
przez podmioty funkcjonujgce na tym rynku.

Il. Pakiet legislacyjny — odpowiedz na kryzys finansowy

Komisja Europejska doprowadzita do opracowania dedykowanego pakietu regulacji kon-
solidujgcego hurtowy rynek energii elektrycznej we Unii Europejskiej, jak i zwiekszajgcego jego
transparentno$¢. W ocenie Komisji Europejskiej postulowane zmiany powinny wptyna¢ na poprawe
bezpieczenstwa funkcjonowania rynkow finansowych, na ktérych znaczace ryzyko jest genero-
wane przez instrumenty pochodne, bedace przedmiotem handlu na rynku OTC.

Na wspomniany pakiet sktadajg sie:

»  swoiste dla energetyki Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011
z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku ener-
gii'® (REMIT);

*  Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulo-
wanym, kontrahentdéw centralnych i repozytoriow transakcji''(EMIR) obejmujgce swoim za-
kresem zarowno podmioty dziatajgce na rynku finansowym, jak i towarowym;

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentow finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE?

(MiFID ) wraz z Rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014

z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentoéw finansowych oraz zmieniajgce roz-

porzgdzenie nr 648/2012 (EU)'3 (MiFIR Il) — adresowana przede wszystkim do uczestnikow

rynku finansowego, rownoczesnie mocno ingerujgca w funkcjonowanie rynkéw towarowych.

Wspomniane dwa pierwsze rozporzgdzenia doczekaty sie juz aktow wykonawczych, zostaty
réwniez implementowane do prawa krajowego krajow cztonkowskich. Elektroenergetyka podej-
mowata juz proby oceny skutkow tych regulacji, co wiecej oba rozporzgdzenia staty sie juz ele-
mentem codziennej dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw energetycznych. Z tej perspektywy,
zwazywszy na fakt, iz MiFID Il oraz MiFIR Il oczekujg na zakonczenie vacatio legis, a proces
przygotowania aktow wykonawczych trwa, wtasnie te dwie regulacje wydajg sie warte oceny ich
wptywu na dalsze funkcjonowanie przedsiebiorstw energetycznych.

lll. MiFID Il — dyrektywa wzmacniajaca nadzér
nad rynkiem towarowym

Na wstepie mozna postawic teze, iz obecnie wprowadzane regulacje europejskie — dyrektywa
MIFID Il wraz z rozporzgdzeniem MiFIR 11'* — bedg dla elektroenergetyki generatorem nowych

9 Ryzyko operacyjne rozumiane jest w niniejszym artykule jako mozliwo$¢ poniesienia straty w wyniku btedow ludzkich lub wadliwie funkcjonujgcych
systemow informatycznych.

10 Dz. Urz. L 326,z8.12.2011 r.

" Dz.Urz. L201,z27.7.2012r., s. 1-59.
12 Dz. Urz. UE L 283, z 12.06.2014 r.

13 Dz. Urz. UEL 173,z 12.6.2014 .

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajgce rozporzgdzenie nr 648/2012 (EU).
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kosztéw. Dalej, z jednej strony stanowi¢ bedg one dla elektroenergetyki i innych podmiotow aktyw-
nie dziatajgcych na rynku energii znaczne ryzyko regulacyjne i ryzyko zgodnosci (compliance)'s,
z drugiej zas — regulacje te moga stanowic¢ rozwigzanie problemow systemowych, ktére wystgpity
na innych rynkach niz rynek energii elektrycznej’®.

1. Instrumenty towarowe objete regulacja MiFID Il

Jak wspomniano wyzej, w nastepstwie kryzysu finansowego Komisja Europejska zapropo-
nowata dalsze zwiekszenie nadzoru nad terminowym rynkiem finansowym, proponujgc objecie
nadzorem rynku kapitatowego takze instrumentdéw terminowych, rozliczanych w wyniku fizycznej
dostawy (do tej pory wytgczone). Na etapie prac legislacyjnych nad MiFID Il przewazyt poglad,
iz pierwotne instrumenty terminowe rozliczane poprzez fizyczng dostawe, a odnoszace sie do
energii elektrycznej lub gazu, nie powinny zosta¢ objete przepisami regulujgcymi rynki finansowe.
Zdecydowanie bardziej stanowcze okazaty sie by¢ poglady dotyczace instrumentéw pochodnych,
ktére mogg by¢ rozliczane inaczej niz poprzez fizyczng dostawe. Intencjg unijnego ustawodawcy
byto bowiem objecie tych instrumentdéw regulacjg charakterystyczng dla rynku finansowego, co
tez znalazto wyraz w dyrektywie.

2. Cele dyrektywy MiFID Il

Powyzsze dobrze charakteryzuje oczekiwania wzgledem zakresu regulacji MiFID Il, a mia-
nowicie objecie regulacjg, zgodnie z wytycznymi G20, rynkéw do tej pory pozostajgcych poza
rezymem MiFID'" i przesuniecie wigkszosci handlu z rynkéw OTC na bardziej przejrzysty rynek
regulowany. Dlatego tez MiFID Il moze by¢ postrzegany réwniez jako reforma rynku finansowego
po kryzysie finansowym.

Cel regulacji MiFID II:

= zwiekszenie zaufania do rynkéw finansowych poprzez zwiekszenie wymagan kapitato-
wych oraz rozszerzenie zakresu adresatow regulacji poprzez ograniczenie wytgczen;

=  zwiekszenie zakresu regulacji rynkéw finansowych i zapewnienie ich przejrzystosci,
takze dzieki objeciu nimi handlu pozagietdowego (OTC), co powinno zapewni¢ poprawe
ich przejrzystosci, ochrony inwestorow uczestnikow obrotu i wyeliminowanie ukrytego
ryzyka;

=  natozenie na wszystkie miejsca handlu objete zakresem MiFID Il zharmonizowanych
wymogow regulacyjnych;

= zwigkszenie regulacji i nadzoru nad handlem towarowymi instrumentami finansowymi.

cji, na jakie narazony jest przedsiebiorstwo w wyniku niezastosowania sig¢ do ustaw, rozporzgdzen, przepiséw czy przyjetych przez siebie standardow
i kodeksow postepowania majgcych zastosowanie w jego dziatalnosci. Definicja za: Zgodno$c i zapewnienie zgodno$ci w bankach, Komitet Bazylejski
ds. Nadzoru Bankowego, 2005.

16 Przyktadem moze by¢ amerykanska ustawa Dodda-Franka, ktéra obecnie wymaga przygotowania ok. 40 tys. stron aktéw wykonawczych przez
agencje rzgdowe. Najczesciej wspétpracujg z nimi lobbysci instytucji finansowych, podczas gdy przedsiebiorstwa energetyczne trading — handel na
rynku hurtowym postrzegajg jako dziatalno$¢ uboczng w stosunku do dziatalnosci podstawowej.

7 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady UE z 21 kwietnia 2004 r., w sprawie rynkow instrumentéw finansowych, regulujgca kwestie swiadczenia

na terenie Europejskiego Obszaru Gospodarczego ustug inwestycyjnych, a w szczegdlnosci nadzoru nad obrotem instrumentami finansowymi, Dz. U.
L 145 z 30.4.2004.

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2015, nr 3(4)



83

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski e  Analiza wptywu Dyrektywy MIFID Il na rynek energii elektrycznej w Europie

Wskazane wyzej cele zrealizowane zostaty poprzez wprowadzenie nowej kategorii miejsca
obrotu instrumentami finansowymi — nowej kategorii platformy rynkowej OTF'8 oraz poprzez
zmiane podstawowych dla funkcjonowania rynkéw rozwigzan wprowadzonych przez dyrektywe
MIFID |, a mianowicie:

«  zmiany w zakresie wymogow dla MTF'9, czyli wielostronnego systemu obrotu obstugiwanego
przez przedsiebiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje strony
trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentéw pochodnych, m.in. zmiany w zakresie
autoryzacji oraz rozszerzenie zakresu instrumentow podlegajgcych obrotowi;

* nowe wymogi w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi, tzn. obrét na rynku regulowa-
nym, co ma Scisty zwigzek z wymogami EMIR, ktére naktada na przedsiebiorcow bedgcych
kontrahentami zarowno finansowymi, jak i niefinansowymi?® szereg obowigzkow zwigzanych
z zawieraniem transakcji pochodnych, w szczegdélnosci transakcji zawieranych na rynku OTC;

+  zastrzezenie wymogéw dotyczgcych handlu algorytmicznego (AT), tj. obrotu instrumentami
finansowymi, w przypadku ktérego parametry zlecenia sg okreslone przez algorytm kompute-
rowy, a takze handlu HFT, czyli transakcji o wysokiej czestotliwosci, tj. handlu algorytmicznego,
ktéry poprzez zastosowanie systeméw komputerowych umozliwia rownolegte wykonywanie
transakcji na wielu instrumentach; HFT jest stosowany np. przez fundusze hedgingowe czy
firmy typu proprietary trading (transakcje spekulacyjne z uzyciem srodkow wtasnych).
MIFID ktadzie szczegodlny nacisk na to, aby przedsiebiorstwa prowadzity dziatalnos¢ w spo-

sOb uczciwy, sprawiedliwy i profesjonalny, zgodnie z interesami klientow. Gtéwng intencjg dyrek-

tywy jest zatem ochrona klientéw korzystajacych z ustug swiadczonych przez przedsiebiorstwa
inwestycyjne na terenie EOG2".

3. Oddziatywanie MiFID Il na rynek energii
Dla rynku energii istotne jest, ze derywaty towarowe bedg objete limitami pozycji??2 (handel nimi
bedzie prowadzony na rynku zorganizowanym oraz bilateralnie na OTC), aby wspiera¢ wtasciwag
ich wycene i ograniczy¢ mozliwos¢ manipulacji rynku. Nalezy jednak podkresli¢, ze dyrektywa
MiFID Il w swojej ostatecznej wersji jest zgodna z wiekszoscig zyczen energetyki i nie powinna
doprowadzi¢ do zahamowania handlu na rynku hurtowym. Uchwalenie MiFID Il w takiej wers;ji jest
niewatpliwym sukcesem branzy energetycznej, ktéra poprzez swoje organizacje branzowe oraz
bezposrednig aktywnos$¢ poszczegodlnych uczestnikow rynku doprowadzita do przyjecia rozwigzan
dla branzy korzystnych, m.in.:
*  wyltgczenia z zakresu MIFID Il fizycznie rozliczanych instrumentéw forward bedacych przed-
miotem handlu na rynku gazu i energii elektrycznej?3;
* uznania fizycznie rozliczanych instrumentéw forward bedacych przedmiotem handlu na rynku
gazu i energii elektrycznej za instrument towarowy (a nie instrument rynku finansowego, co
mogtoby budzi¢ pewnego rodzaju kontrowersje metodyczne);

Organized Trading Facilities.

19 Multilateral trading facility.
Kontrahent finansowy lub niefinansowy — kategorie podmiotéw uczestniczacych w obrocie derywatami ustanowione w EMIR.

21 http://bossa.pl/edukacja/rynek/EMIR/[10.12.2013].

22 Moze to mie¢ niekorzystny wplyw na mozliwosci realizacji transakcji zabezpieczajgcych ryzyko rynkowe w kazdym czasie.

28 Wskazuije sie, ze zadania MiFID Il sg realizowane przez rozporzadzenie REMIT (Regulatory on Energy Market Integrity and Transparency) — rozpo-

rzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie integralnosci i przejrzystosci rynku energii (Dz. Urz. UE L 326, 8.12.2011 r.).
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+  zagwarantowania okresu przejsciowego limitow pozycji (trzy lata) dla fizycznie rozliczanych
derywatéw na rynku ropy i wegla, ktore sg przedmiotem handlu na zorganizowanych platfor-
mach obrotu; po tym czasie Komisja przygotuje raport w sprawie mozliwosci wtgczenia tych
derywatow do systemu limitow pozycji.

Instrument finansowy w rozumieniu Dyrektywy MiFID i implementujgcej jg ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi obejmuje:

a) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowg, inne instrumenty
pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest papier wartosciowy, waluta, stopa procen-
towa, wskaznik rentownosci lub inny instrument pochodny, indeks finansowy lub wskaznik
finansowy, ktore sg wykonywane przez dostawe lub rozliczenie pieniezne;

b) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward na stope procentowg oraz inne instru-
menty pochodne, ktoérych instrumentem bazowym jest towar i ktére sg wykonywane przez
rozliczenie pieniezne lub mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru
jednej ze stron;

c) opcje, kontrakty terminowe, swapy oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem
bazowym jest towar i ktdre sg wykonywane przez dostawe, pod warunkiem, ze sg dopusz-
czone do obrotu na polskim lub zagranicznym rynku regulowanym albo w polskim lub zagra-
nicznym alternatywnym systemie obrotu;

d) niedopuszczone do obrotu na polskim lub zagranicznym rynku regulowanym ani w polskim
lub zagranicznym alternatywnym systemie obrotu opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy
forward oraz inne instrumenty pochodne, ktérych instrumentem bazowym jest towar, ktére
mogg by¢ wykonane przez dostawe, ktdre nie sg przeznaczone do celdéw handlowych i wy-
kazujg wtasciwosci innych pochodnych instrumentow finansowych;

e) instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;

f)  kontrakty na réznice;

g) opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward dotyczgce stép procentowych oraz inne
instrumenty pochodne odnoszgce sie do zmian klimatycznych, stawek frachtowych, upraw-
nien do emisji oraz stawek inflacji lub innych oficjalnych danych statystycznych, ktére sg wy-
konywane przez rozliczenie pieniezne albo mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne
wedtug wyboru jednej ze stron, a takze wszelkiego rodzaju inne instrumenty pochodne odno-
szgce sie do aktywow, praw, zobowigzan, indeksow oraz innych wskaznikow, ktére wykazujg
wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych.

Wylgczenie z zakresu regulacji MiFID Il kontraktéw fizycznie rozliczanych (i umozliwienie
handlu nimi podmiotom, ktére nie sg domami maklerskimi) jest kompromisem, umozliwiajgcym
energetyce zabezpieczanie ryzyka rynkowego aktywow produkcyjnych (wytgczenie na potrzeby
hedgingu?*) czy optymalizacji ich pracy.

W tym miejscu nalezy wspomnie¢, iz funkcjonowanie unijnego rynku finansowego podlega
nadzorowi Europejskiego Urzedu Nadzoru Rynkéw i Papierow Warto$ciowych (ESMA)?5 oraz

24 Wylgczenie to jest jednym z niewielu, ktdre pozostaty w dyrektywie MiFID Il, w poréwnaniu z wcze$niejszg dyrektywg MiFID |. Zob.: Dyrektywa
2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajgca dyrektywe Rady 85/611/EWG
i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG, (Dz. Urz. UE L 145, 30.04.2004 r.).

25 European Securities and Markets Authority.
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Agencji ds. Wspotpracy Organéw Regulacji Energetyki (ACER)?6. Z nimi powinny wspdtpracowac
narodowe urzedy regulujgce rynek energii?’. ESMA odgrywa kluczowg role w nowym rezymie
regulacyjnym Komisji Europejskiej. Agencja ta jest odpowiedzialna za identyfikacje kontraktéw,
ktére podlegajg obowigzkowi raportowania i centralnego rozliczania. ESMA jest takze odpowie-
dzialna za funkcjonowanie rejestrow umow (repozytoria) oraz nadzér nad dziatalnoscig izb roz-
liczeniowych, ktére oferujg swe ustugi w kilku panstwach cztonkowskich. ESMA bedzie musiata
takze przygotowac niezbedne dokumenty wykonawcze do EMIR oraz MiFID II.

W pracach prowadzonych obecnie przez ESMA nad aktami wykonawczymi do EMIR i MiFID II
kluczowe dla elektroenergetyki zagadnienie to precyzyjne zdefiniowanie pojecia hedgingu przez
ESMA. Odpowiednie doprecyzowanie tego pojecia umozliwi lub nie przedsiebiorstwom energe-
tycznym skorzystanie z zawartego w MiFID Il wytgczenia dla dziatalnosci hedgingowej. Drugg
rownie krytyczng kwestig jest dookreslenie pojecia dziatalnosci dodatkowej?8. Brak mozliwosci
skorzystania z wyjatku dla dziatalnosci hadgingowej rodzi bowiem ryzyko objecia firm tradingo-
wych, funkcjonujgcych na rynku energii, przez regulacje rynku finansowego i traktowania ich
jako instytucje finansowe. Wigze sie z tym wiele konsekwencji, jak np. objecie przepisami EMIR
i obowigzkiem centralnego rozliczania handlu OTC w izbach rozrachunkowych czy zwiekszony
obowigzek raportowania.

Zmiany MiFID Il bedg miaty wptyw na obszary funkcjonowania przedsiebiorstw objetych
przez te regulacje®®:

1) struktura rynku — wprowadzenie pojecia rynku OTF jako uzupetnienie w stosunku do MTF
i rynku gietdowego i stopniowe przenoszenie handlu i zabezpieczania ryzyka na czes¢ re-
gulowang rynku finansowego;

2) przejrzystos¢ handlu — wymég przedstawiania informacji o zawartych transakcjach przez
operatoréw rynkow regulowanych;

3) wymogi organizacyjne — objecie regulacjg nowych obszaréw handlu sprawi, ze coraz wiecej
przedsiebiorstw bedzie zmuszonych funkcjonowac jako domy maklerskie lub takie tworzy¢
we witasnej organizacji.

Wszystko to sprawia, ze o ile zmiany do MiFID oraz pozostate wymienione regulacje wejda
w zycie, to jesli koncerny energetyczne bedg chciaty funkcjonowac¢ w systemie regulacyjnym
domow maklerskich, bedg musiaty uzyskiwac licencje na dziatalnos¢ na regulowanym rynku
kapitatowym (lub wydzieli¢ te dziatalno$¢ do osobnych podmiotow3?). Obecnie przedsigbiorstwa
tradingowe sg zwolnione z rezymu regulacyjnego MiFID, jezeli handlujg na wtasny rachunek
lub dostarczajg ustugi zarzadzania portfelem kontraktéw na rynku energii czy dostepu do rynku
hurtowego w ramach jednej grupy kapitatowej, albo ograniczajg swojg aktywnos$¢ wylgcznie do
instrumentow rozliczanych w towarze. Zmiany dyrektywy MiFID zmierzajg do fizycznego zabezpie-
czania ryzyka rynkowego poprzez ograniczenie liczby wyjgtkow wytgczajgcych niektére podmioty

26 Agency for the Cooperation of Energy Regulators.

27 W Polsce Urzad Regulacji Energetyki.
28 Ancillary activities, zgodnie z art. 2 pkt 1) lit. j) MiFID I1.
29 MIFID II. An initial impact analysis, KPMG 2012, kpmg.nl.

30 Takie dziatania mozna zaobserwowac na polskim rynku energetycznym, gdzie jego znaczacy uczestnicy podjeli sie zorganizowania dziatalnosci
w formie domu maklerskiego lub towarowego domu maklerskiego.
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spod zakresu regulacji dyrektywy MiFID3'. Stad przedsiebiorstwa, ktore wczesniej nie byly objete

zakresem podmiotowym regulacji MiFID, jezeli sg cztonkami gietdy lub prowadzg handel poprzez

alternatywne platformy obrotu w niektérych wypadkach zostang objete rezymem regulacyjnym
przewidzianym dla instytucji finansowych.

Wiele wyjatkow, ktore elektroenergetyka uzyskata w MiFID utraci swg waznos$¢ pod rzgdami
MiIFID II. Bedzie to bez watpienia wptywac takze na rozwdéj handlu na hurtowym rynku energii
elektrycznej. Elektroenergetyka jest obecnie dopiero na poczgtku odkrywania tego, co ta zmiana
niesie. Jedno jest pewne, jest ona wynikiem dgzenia rzgdzacych do zwiekszenia zakresu regulaciji
rynkéw finansowych, czego koszty poniosg takze uczestnicy rynku energii elektrycznej, a szcze-
golnie realizujgcy handel instrumentami pochodnymi na energie i prawami do emisji dwutlenku
wegla (EUA). Rezultatem za$ bedzie zmiana podejscia do hedgingu ryzyka rynkowego i wzrost
kosztéw funkcjonowania na zliberalizowanym rynku energii elektryczne;.

Dyrektywa MiFID zawierata 13 r6znych wyjgtkéw dla handlu derywatami towarowymi, ktére
przynajmniej w czesci umozliwiaty przedsiebiorstwom dziatajgcym na rynkach towarowych unik-
nac¢ objecia ich systemem regulacyjnym przeznaczonym dla instytucji finansowych. Po likwidacji
niektérych wyjatkéw przedsiebiorstwom tym bedzie juz trudniej unikaé statusu firmy regulowane;.
Jako najistotniejsze dla energetyki wskazaé nalezy nastepujgce zmiany wprowadzane przez MiFID
Il w zakresie wyjgtkéw przewidzianych w dyrektywie MiFID:

*  handel na wtasny rachunek — przedsigbiorstwa mogty zosta¢ wytgczone z instytucji regulo-
wanych, jezeli prowadzity handel na wiasny rachunek i nie prowadzity ustug inwestycyjnych
na rzecz swych klientéw; ten wyjatek zostanie zlikwidowany, jezeli przedsiebiorstwa handlujg
na rynku regulowanym, bedgc jego cztonkiem lub na MTF, a takze jezeli realizujg zlecenia
klientow w drodze handlu na wiasny rachunek — tzw. handel back-to-back; z wytgczenia nie
beda mogli skorzysta¢ takze animatorzy rynku funkcjonujgcy na rynku derywatéw towaro-
wych (wtgczajgc energie) oraz praw do emisji dwutlenku wegla, o ile nie bedzie to dla nich
wytacznie dziatalnos¢ dodatkowa;

*  ustugi dodatkowe — w porownaniu z dyrektywg MiFID | wyjatek ten zostaje zawezony; dotyczy
on handlu wspierajgcego niefinansowg dziatalnos$¢ przedsiebiorstwa elektroenergetyczne-
go; obecnie ustugi zwigzane z realizacjg zlecen klientéw lub dostarczanie ustug zwigzanych
z derywatami towarowymi klientom z dziatalnosci podstawowej zostaty zinterpretowane w po-
dobny sposdb, jak handel na wtasny rachunek; problemy niesie takze brak petnej jasnosci
takiego wyjatku, dlatego podkresli¢ nalezy role ESMA, ktora obecnie pracuje nad regulacyj-
nymi standardami technicznymi bedgcymi aktem wykonawczym do MiFID IlI; obecnhie ESMA
prowadzi konsultacje spoteczne projektu3?;

*  wyjatek dealeréw towarowych — wyjatek dotyczyt wszystkich podmiotéw handlujgcych na
rynkach energii, ktére nie byty czescig organizacji instytucji finansowych; ten wyjatek takze
zostat zawezony; wynikat on z zatozenia, ze ryzyko systematyczne generowane przez przed-
siebiorstwa handlujgce na rynkach towarowych jest znacznie mniejsze niz te generowane
przez instytucje finansowe;

31 Jednakze obecnie istniejg takze mechanizmy regulujgce dostep do rynku energii elektrycznej podmiotéw, ktére w rezultacie spekulacji mogtyby
zaktdca¢ mechanizm rynkowy na hurtowym rynku energii elektrycznej — przyktadem jest procedura dopuszczania do gietd energii, ktéra zwigzana jest
z badaniem potencjalnego wolumenu handlu, ktéry potencjalny uczestnik planu realizowa¢ w réznych okresach.

32 Obecnie konsultowany projekt: ESMA Consultation Paper on MiFID Il / MiFIR (reference ESMA/2014/1570).
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+  kapitat requlowany — zawezenie wyjatkow MIFID wprowadza takze niepewno$¢ co do pozio-
mu kapitatu, ktéry przedsiebiorstwa handlujgce na rynku energii bedg musiaty utrzymywac;
w 2008 r. Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Bankowego potwierdzit, ze przedsiebiorstwa
tradingowe dziatajgce na rynkach towarowych sg wytgczone spod wymogow kapitatowych
dla instytucji finansowych; w przysztosci moze sie to zmienic;

*  MiFID Il zmienit status praw do emisji CO,, ktore zostaty zdefiniowane jako instrumenty finan-
sowe — przedsiebiorstwa handlujgce EUA bedg musialy zatem stac sie przedsigbiorstwami
regulowanymi lub zagwarantowac sobie dostep do rynku przez domy maklerskie; bedzie to
impulsem do wzrostu kosztow zabezpieczenia pozycji na rynku praw do emisji; zmiana ta
nie powinna jednak dotyczy¢ przedsiebiorstw zabezpieczajgcych na rynku CO, swoje ryzyko
kosztow zaspokojenia zapotrzebowania na prawa do emis;ji;

*  propozycja MiFID Il zawiera wymog odnosnie do naktadania przez gietdy oraz platformy
handlowe (MTF, OTF) limitow pozycji, co ma usprawni¢ zarzgdzanie wielkimi pozycjami
zajmowanymi na rynku derywatow towarowych; prawo nakfadania limitow przekazano do
panstw czionkowskich; ESMA bedzie koordynowaé te dziatania wsréd regulatoréw; ponadto,
kazda gietda oraz MTF i OTF zostajg zobowigzane do tygodniowego publikowania danych
0 pozycjach poszczegolnych przedsiebiorstw w podziale na typy instrumentéw oraz kategorii
przedsiebiorstw.

Ogolnie, Komisja, ograniczajgc poprzez MiFID Il dotychczasowe wyjatki, dgzyta zachowania
wyjatkow dla transakcji majgcych na celu zabezpieczenie ryzyka rynkowego. Podkreslenia réw-
niez wymaga, iz firmy elektroenergetyczne mogg zostaé ,dotkniete” negatywnie przez MiFID I
nie tylko w wyniku bezposredniej zmiany wyjatkdw, lecz takze poprzez wptyw na otoczenie ryn-
kowe, a wtasciwie szeroko rozumiang infrastrukture rynku hurtowego, {j. platformy handlowe, izby
rozrachunkowe czy wymogi kapitatowe. MiFID Il dopuszcza wytgczenie spod swojego systemu
derywatdéw na rynku energii, jezeli sg one rozliczane poprzez dostawe fizyczng produktu bazo-
wego (np. energii elektrycznej) i podlegajg rozporzgdzeniu REMIT33. Powodem tego wytgczenia
jest dgzenie do unikniecia niepotrzebnego dublowania sie regulacji.

4. Wdrazanie dyrektywy MiFID Il

Opisane wyzej zmiany wprowadzane bedg stopniowo wraz z pracami nad aktami wykonaw-
czymi i zakonczeniem sie okresu vacatio legis dla MiFID Il. Obecnie harmonogram wdrazania
dyrektywy przedstawia sie nastepujgco:

* 15 maja 2014 r. przyjecie przez Rade Europy dyrektywy MiFID Il i rozporzadzenia MIFIR II;
12 czerwca 2014 r. publikacja dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE

z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe

2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE3*; wejscie w zycie dyrektywy MiFID Il w terminie 20 dni

po publikaciji;

«  ESMA zostata zobowigzana do przedstawienie draftu standardéw technicznych i wdroze-
niowych (RTS i ITS) Komisji Europejskiej odpowiednio 12 i 18 miesiecy po wejsciu w zycie
dyrektywy MiFID Il; ESMA opublikowata dokument prezentujgcy dyskusje zainteresowanych

33 REMIT definiuje produkty hurtowego rynku energii (energia elektryczna, gaz, dostep do infrastruktury przesytowej, powigzane derywaty) sprzedawane
na OTF i rozliczane w drodze fizycznej dostawy.

34 Dz.Urz. UE L 283, 12.06.2014 .
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podmiotéw odnosnie do proponowanych standardéw RTS i ITS; kolejny dokument konsulta-

cyjny dotyczacy RTS i ITS zostat opublikowany w grudniu 2014 r.; dalszy powinien pojawic

sie w marcu 2015 r.; istotne jest zapewnienie réwnowagi pomiedzy ptynnoscig rynku a jego
przejrzystoscia;
»  panstwa cztonkowskie sg zobowigzane do transponowania dyrektywy MiFID Il do krajowego

ustawodawstwa w ciggu 24 miesiecy od wejscia jej w zycie — tj. do czerwca 2016 r,;

+ dyrektywa MIFID Il i rozporzadzenie MIFIR Il powinny wejs¢ w zycie w ciggu 30 miesiecy —

tj. do stycznia 2017 r.

Zwazywszy na zakres zmian zawartych w MiFID Il powyzszy harmonogram oceni¢ nalezy jako
ambitny. Podkresli¢ nalezy, iz pewne jego elementy juz dzisiaj wydajg sie niemozliwe do docho-
wania, gdyz wymagatyby od przedsiebiorstw energetycznych stosowania przepiséw niebedgcych
jeszcze prawem obowigzujgcym. Mowa tu 0 mechanizmie oceny spetnienia warunkow kwalifiku-
jacych dziatalnosci w zakresie obrotu instrumentami finansowymi jako dziatalno$c¢ dodatkows.
Z punktu widzenie energetyki decyzja o uznaniu dziatalnoSci w zakresie obrotu instrumentami
finansowymi za dodatkowg w stosunku do ich dziatalnosci podstawowej bedzie krytyczna — albo
dostosowujg sie do rezymu przewidzianego dla instytucji finansowych, albo bedg w stanie wyka-
zac¢ poprzez odpowiednie wskazniki finansowe, iz prowadzg dziatalnos¢ na rynku instrumentéw
finansowych wytgcznie jako dziatalno$¢ dodatkowg. W tym miejscu nalezy podkreslic, iz obecnie
proponowany przez ESMA harmonogram oceny wspomnianych wskaznikdéw uznac nalezy za
wyjatkowo trudny do dochowania, a przede wszystkim zobowigzujgcy przedsiebiorstwa energe-
tyczne do stosowania regulacji (MiFID Il), ktéra nie tylko nie weszta w zycie, ale nawet nie przeszia
procesu implementacji do ustawodawstwa krajowego.

IV. MiFID Il — bezpieczenstwo dla systemu obrotu

Dokonujgc oceny zmiany zakresu regulacji przedsiebiorstw funkcjonujgcych na hurtowym
rynku energii elektrycznej, a szczegdlnie w obszarze rynku finansowego, z punktu widzenia bez-
pieczenstwa systemu mozna stwierdzi¢, iz wprowadzone zmiany powinny doprowadzi¢ do popra-
wy zarzgdzania ryzykiem oraz ograniczy¢ ekspozycje na ryzyko systemowe. Jednak tym razem,
spoglgdajgc na omawiang regulacje z punktu widzenia przedsiebiorstw energetycznych, a raczej
inwestora posiadajgcego aktywa w tych przedsiebiorstwach, koniecznos¢ centralnego rozliczania
derywatoéw handlowanych na OTC oraz potencjalnie wieksze wymogi odnosnie do posiadanego
kapitatu mogg doprowadzi¢ do obnizenia zyskownosci funkcjonowania przedsiebiorstw tradin-
gowych. Zaktada sie, ze marze uzyskiwane w wyniku handlu centralnie rozliczanymi produktami
sg nizsze o 40-50%3°. Moze to spowodowa¢ redukcje produktéw na tym rynku i ograniczenie
dziatalnosci spekulacyjnej oraz zwiekszenie koncentracji na hedgingu dziatalnosci podstawowej
przedsiebiorstw elektroenergetycznych. Takie zachowanie rynku prowadzi¢ moze do sytuacji, iz
efektywny hadging bedzie znaczgco utrudniony z uwagi na ograniczenie ptynnos¢ na rynkach.
W efekcie dojdzie do zwiekszenia specjalizacji w zakresie spekulacji produktami objetymi nowymi
regulacjami, dzieki wykorzystaniu posiadanych kompetenciji i silnych stron.

35 M. Boehme, D. Chiarella, P. Haerle, M. Neukirchen, T. Poppensieker, A. Raufuss, Day of reckoning? New regulation and its impact on capital-markets
businesses, McKinsey & Company 2011, s. 6.

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2015, nr 3(4)



89

Pawet Hawranek, Dariusz Michalski e  Analiza wptywu Dyrektywy MIFID Il na rynek energii elektrycznej w Europie

Nowe regulacje oraz ich interpretacja powinny doprowadzi¢ do jasnego rozdzielenia handlu
produktami, ktore podlegajg regulacjom MiFID Il i moga by¢ przedmiotem handlu jedynie pomiedzy
podmiotami regulowanymi (domy maklerskie), od produktéw dostepnych wszelkim przedsigbior-
stwom. Obecnie istnieje szara strefa i brak pewnosci co do interpretacji statusu poszczegélnych
produktow.

V. Wptyw MIFID Il na strukture przedsiebiorstw energetycznych

Wptyw MIFID Il na strukture dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw elektroenergetycznych
oraz organizacje ich biznesu zalezy od struktury handlu na hurtowym rynku energii elektrycznej,
a przede wszystkim od odpowiedzi na pytania:

— jak wielki jest udziat spekulacji w nim,

— jak wiele transakcji jest zwigzanych z zabezpieczeniem ryzyka oraz

—  co jest podstawowg dziatalnoscig samego przedsiebiorstwa i rodzaju zawieranych przez nie
kontraktow.

Zasadniczo zwiekszy sie jednak liczba podmiotow, ktére bedg musiaty uzyskac licencje
zgodnie z przepisami MiFID II.

Zakwalifikowanie przedsiebiorstwa do grupy podmiotéw regulowanych przez MiFID Il
i objetych EMIR sprawi, ze pojawi sie problem zapewnienia finansowania zabezpieczeh oraz
wypetnienia zobowigzan adekwatnosci kapitatowej — wymogi te mogg znaczgco wptyngc na
przetrwanie przedsiebiorstwa na rynku. Czyli przedsiebiorstwa handlujgce na hurtowym rynku
energii elektrycznej bedg musiaty zwiekszy¢ swe kapitaty, aby sprosta¢ nowym wymogom. Bez
watpienia zwiekszony zostanie takze zakres raportowania do organéw regulacyjnych, sprawuja-
cych nadzér nad rynkiem oraz zwigkszy sie ryzyko operacyjne zwigzane z przesytaniem danych
do izb rozliczeniowych. Konieczne tez bedzie rozdzielenie transakcji dokonywanych na potrzeby
zabezpieczenia ryzyka (hedging) od tradingu realizowanego w celu osiggniecia dodatkowych zy-
skow dzieki arbitrazowi®® i spekulacji (tzw. prop-trading). Takze transakcje realizowane na rynku
regulowanym (gietdy, MTF) bedg mogty by¢ dokonywane jedynie przez podmioty objete MiFID I,
co wptynie na strukture zawierania transakcji w zaleznosci od statusu podmiotu wzgledem tej
dyrektywy — podmioty nig nieobjete bedg mogty handlowac jedynie na rynku OTC i platformach
handlowych nieregulowanych. Ponadto, objecie przedsiebiorstwa elektroenergetycznego przez
MIFID Il sprawi, ze wszystkie transakcje i ze wszystkimi podmiotami zostang objete obowigzkiem
centralnego rozliczenia (zgodnie z EMIR) oraz wymogami adekwatnosci kapitatowej ustanowio-
nymi przez dyrektywy regulujgce dziatalno$¢ bankowg i wymogi kapitatowe?®’, co przetozy sie na
dodatkowe koszty dla przedsiebiorstw (szacowane nawet na dziesigtki miliondw euro rocznie dla
pojedynczych koncernéw prowadzgcych dziatalno$¢ handlowg w skali Europie).

Wejscie w zycie tych regulacji niewatpliwie zredukuje ptynnosé hurtowego rynku energii w Unii
Europejskiej (proces juz dzi§ zresztg obserwowany), ograniczajgc poszczegdlnym podmiotom

produktami na tym samym rynku, lub réznych rynkach.

37 Najwazniejsze to: Dyrektywa 2009/111/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 wrzesnia 2009 r. zmieniajgcej dyrektywy 2006/48/WE,
2006/49/WE i 2007/64/WE w odniesieniu do bankéw powigzanych z centralnymi instytucjami, niektérych pozycji funduszy wtasnych, duzych ekspozycji,
uzgodnien w zakresie nadzoru oraz zarzgdzania w sytuacji kryzysowej, Dz. Urz. UE L 302 z 17.11.2009 r.; Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznos$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE, Dz. Urz.
UE L 176 2 27.06.2013 r.
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dostep do produktéw, miejsc handlu, czy wypychajac z rynku poprzez wzrost kosztow i redukcije
zyskow3®, Na rynku bedzie takze mniej kapitatu, ktory zostanie zaangazowany w finansowanie
zabezpieczeh w izbach rozliczeniowych oraz wypetnienie wymogow kapitatowych. Innym ryzy-
kiem jest wzrost kosztow zabezpieczenia ryzyka na rynku i wrecz jego ograniczanie. Ograniczenie
dostepnosci kapitatu — takze przez jego zablokowanie w izbach rozliczeniowych — moze wptynaé
na redukcje inwestycji w elektroenergetyce.

Rysunek 1. Potencjalny wptyw regulacji w scenariuszu ortodoksyjnym na strukture dziatalnosci ope-
racyjnej przedsiebiorstwa elektroenergetycznego na hurtowym rynku energii elektryczne;j
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Zrédto: opracowanie whasne.

Analiza rysunku 1, przy zatozeniu, ze transakcje hegdingowe powinny by¢ dedykowanymi,
czyli zawieranymi bezposrednio z rynkiem hurtowym, a nie z innym portfelem, ktéry obecnie na-
lezy do portfela np. spekulacyjnego czy dostepu do rynku (tzw. market access)®, wskazuje, ze
cato$¢ dziatalnosci zabezpieczajgcej nalezy wydzieli¢ i odseparowac od dziatalnosci handlowej
ukierunkowanej na generowanie zyskow w wyniku wykorzystania zmiennos$ci cen (prop-trading)
— czyli kazda transakcja powinna by¢ jasno przypisana do zabezpieczanej pozycji, wrecz jedna
do drugiej (tzw. back-to-back)*°.

Jednak, jezeli transakcje na rynku regulowanym bedg mogty by¢ realizowane jedynie przez
podmioty objete MIFID Il, to takze ten osrodek odpowiedzialnosci, aby zapewni¢ sobie dostep

38 Chociaz nawet obecnie wiele kontraktow zawieranych na rynku OTC jest rozliczane centralnie — nie jest to jednak obowigzek, a raczej metoda za-
rzadzania ryzykiem kredytowym, ktéra umozliwita utrzymanie ptynnosci rynku energii elektrycznej po upadku Enronu.

39 Ustuga ostepu do rynku (tzw. market access) — ustuga polegajgca na umozliwieniu podmiotom trzecim udziatu w rynkach, do ktérych nie majg bez-
posredniego dostepu.

40 Czyli moze sie okazaé, ze zmiana wywotana przez MiFID Il bedzie znacznie wieksza i bardziej znaczaca dla przedsiebiorstw, niz one dzi$ to oceniaja.
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do wszystkich mozliwosci hedgingu pozycji jego klientow — nie tylko rynek OTC, ale takze gietdy

energii i regulowane platformy handlowe, bedzie musiat zosta¢ objety regulacjami MiFID II. Stad

istnieje ryzyko koniecznos$ci podziatu dziatalnosci pionowo zintegrowanego przedsiebiorstwa
elektroenergetycznego na rynku hurtowym na nastepujgce podmioty (organizacyjnie rozdzielone):

— zarzadzanie portfelem (hedging) realizujgcy zabezpieczenie ryzyka finansowego innych
osrodkéw odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa — dziatalnos¢ potencjalnie objeta MiFID (do
decyzji przedsiebiorstwa);

—  prop-trading — dziatalnos¢ spekulacyjna i arbitraz;

—  podmiot posiadajgcy licencje na obrot instrumentami finansowymi — Swiadczenie ustug zarza-
dzania ryzykiem i dostepu do rynku na rzecz klientéw zewnetrznych — obligatoryjnie objety
regulacjami MiFID.

Istnieje zatem ryzyko, ze wzrost kosztow funkcjonowania elektroenergetyki na hurtowym
rynku energii elektrycznej oraz potencjalne ograniczenie zabezpieczania ryzyka (spowodowane
kosztami centralnego rozliczania kontraktéw oraz limitami pozycji) oprocz ograniczenia inwestycji
w elektroenergetyce doprowadzi takze do wzrostu cen na rynku detalicznym. Przeregulowanie
podmiotow, ktore nie generujg ryzyka systemowego moze takze prowadzi¢ do zaktocenia two-
rzenia jednego rynku energii elektrycznej w Unii Europejskie;.

VI. Uwagi koncowe

Reasumujgc rozwazania niniejszej publikacji, nalezy stwierdzi¢, iz niepewno$¢ co do przy-
sztych warunkdéw na rynku energii ograniczyta ptynnos¢ rynku terminowego na OTC (rynek uméw
bilateralnych) energii elektrycznej i gazu. Jego uczestnicy wskazujg na wysokie ryzyko regula-
cyjne i zgodnosci.

Dyrektywa MiFID Il oraz rozporzgdzenie EMIR stanowig kolejny krok w kreowaniu podstaw
regulacyjnych dla europejskiego rynku finansowego. Wprowadzenie nowych regulacji Komisji
Europejskiej, ktére dotyczy¢ majg gtdwnie rynkéw finansowych, wprowadzajgc postanowienia
szczytu G-20 z Pittsburgha, bedzie oddziatywac takze na elektroenergetyke. Regulacje te bez
watpienia zwiekszg koszty zapewnienia zgodnosci oraz wptyng na podejscie przedsiebiorstw
elektroenergetycznych do zawierania transakcji zarbwno zabezpieczajgcych, jak i spekulacyjnych.
Jedng z najistotniejszych zmian bedzie jednak ich wptyw na status przedsiebiorstw tradingowych,
z ktérych wiekszos¢ moze zosta¢ poddanych regulacjom charakterystycznym dla rynkéw finan-
sowych, w rezultacie likwidacji wiekszosci wytgczen spod zakresu Dyrektywy MiFID.

Chociaz rynek energii elektrycznej nie stanowi centrum zainteresowania tych regulacji, to
elektroenergetyka poniesie znaczace koszty zwigzane z ich wprowadzeniem. Szczegdlnie ucigz-
liwe bedg ograniczenie wyjgtkow w MiFID I, z ktérych korzystata dotychczas elektroenergetyka,
oraz idgca za tym konieczno$¢ wypetniania obowigzkéw natozonych przez EMIR, {j. raportowa-
nie pozycji oraz limity pozyciji i centralne rozliczenie transakcji na rynku derywatdéw towarowych.
Dyrektywa MiFID Il wptynie bez watpienia na handel energig w Europie, w tym na wzrost obro-
tow na gietdach energii i innych rynkach regulowanych, ktére wraz z izbami rozrachunkowymi,
zwiekszg swojg role na rynku energii. Objecie regulacjg nowych obszaréw handlu sprawi, ze
coraz wiecej przedsiebiorstw bedzie zmuszonych funkcjonowaé w rezimie przewidzianym dla
instytucji finansowych. Regulacja MiFID Il bedzie rownoczesnie bardziej kompleksowa poprzez
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rezygnacje z wielu wytgczen, ktére powodowaty, iz znaczgca czesc¢ rynku pozostawata poza za-

kresem regulacji MiFID. Na dzien dzisiejszy przedsiebiorstwa elektroenergetyczne, aktywne na

rynku hurtowym, juz wprowadzity zaostrzone procedury kontroli wolumenéw na OTC oraz skrécity

okres kontraktowania tak, aby minimalizowa¢ mozliwos¢ kwalifikacji ich aktywnosci w zakresie

handlu derywatami jako dziatalnosci podstawowe.

Nowy rezym regulacyjny wptynie potencjalnie na funkcjonowanie elektroenergetyki w naste-

pujacy sposob:

przedsiebiorstwa elektroenergetyczne mogg byc¢ traktowane i regulowane jak instytucje fi-
nansowe w obszarze funkcjonowania na rynku hurtowym, co sprawi, ze bede zobligowane
wydzieli¢ aktywnos¢ tradingowa do licencjonowanych przedsiebiorstw (bedacych domami
maklerskimi lub towarowymi domami maklerskimi), co moze prowadzi¢ do znaczacych zmian
w strukturze przedsiebiorstw elektroenergetycznych oraz na przedsiebiorstwa elektroener-
getyczne moze zosta¢ natozony wymaog wypetnienia wymogow adekwatnosci kapitatowej;
dodatkowe finansowe obcigzenie wynikajgce z postanowien rozporzgdzenia EMIR, ktére
naktada wymadg centralnego rozliczania transakcji oraz ograniczenie elastycznosci wyboru
miejsca handlu — promowanie gietd i rynkéw regulowanych, jako bezpieczniejszych z punktu
widzenia ryzyka systematycznego;

koszty zwigzane z rozliczaniem transakcji w izbach rozliczeniowych mogace wynies¢ milio-
ny euro rocznie oraz majgce wptyw na koniecznos$¢ zwiekszenia kapitatéw przedsigbiorstw
elektroenergetycznych (nawet o kilka miliardow euro) — w zaleznos$ci od pozycji zajmowanych
na rynku derywatéw;

nastgpi zmiana roli funkcji odpowiedzialnej za zarzgdzanie ryzykiem kredytowym, ktéra w co-
raz wiekszym stopniu bedzie odpowiedzialna takze za zarzgdzanie ptynnoscig finansowg
i adekwatnoscig kapitatowg oraz optymalizacje kosztow centralnego rozliczania transakcji;
koniecznos¢ wdrozenia procedur zgodnosci z nowymi regulacjami.

Powaznym ryzykiem jest takze ograniczenie handlu i hedgingu ryzyka w obszarach regu-

lowanych przez Dyrektywe MiFID II, co nie tylko zwiekszy samo ryzyko rynkowe (ograniczanie

zabezpieczania ryzyka przykladowo przez swiadome wchodzenie tylko w rynek spot), ale takze

wygeneruje nowe, ukryte ryzyko systemowe, dajgc wprost przeciwny rezultat do oczekiwanego

przez tworcow tej dyrektywy.
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