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Sprawozdanie z 3. Mi edzynarodowej Konferencji MiFID, CAD & 3™ Energy
Package in Electricity and Gas Trading. Supervision and Transparency in
Turbulent Times, 28 - 29 maja 2009 r., Berlin, Niemcy

W dniach 28 - 29 maja 2009 r. w Berlinie odbyta sie 3. miedzynarodowa konferencja MiFID,
CAD & 3" Energy Package in Electricity and Gas Trading. Supervision and Transparency in
Turbulent Times, zorganizowana przez Gesellschaft fiir Energiewissenschaft und Energiepolitik
GEE e.V. we wspoipracy z Becker Bittner Held i NERA Economic Consulting poswigecona
wptywowi implementacji Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (Dyrektywa MiFID ) oraz
Dyrektywy 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dyrektywa CAD ,
Dyrektywa MIFID i Dyrektywa CAD facznie jako Dyrektywy ) do krajowych porzadkéw prawnych
panstw czionkowskich Unii Europejskiej na towarowy rynek finansowy. W konferencji wzieto
udziat tacznie ponad 60 przedstawicieli spétek obrotu, instytucji finansowych, gietd towarowych
(niemieckiej European Energy Exchange (EEX), holenderskiej apx Group oraz francuskiej
PowerNext), Komisji Europejskiej oraz organéw nadzoru nad towarowym rynkiem finansowym
(niemiecki Bundestanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) i brytyjska Financial
Services Authority (FSA)). Celem konferencji byta wymiana pogladéw na temat zmian dla
towarowego rynku finansowego wprowadzonych przez implementacje Dyrektyw oraz zasad
swiadczenia ustug finansowych na tym rynku w najblizszej przysziosci.

Punktem wyjscia dla dyskusji byto omoéwienie obecnie obowigzujacych zasad swiadczenia ustug
inwestycyjnych na podstawie wspomnianych Dyrektyw przez spétki obrotu. W swietle Dyrektywy
MIiFID, instrumenty pochodne takie jak opcje, swapy, kontrakty terminowe futures i forward, dla
ktérych instrumentem bazowym jest towar (tj. wszelkie dobro o charakterze zamiennym,
mogace by¢ przedmiotem dostawy, w tym metale, rudy i stopy metali, produkty rolne i energia),
tzn. np. energia elektryczna, gaz ziemny, aluminium, wegiel oraz dla ktérych instrumentem
bazowym sg np. uprawnienia do emisji gazéw cieplarnianych, sg instrumentami finansowymi,
ktorymi obrot stanowi $wiadczenie ustug inwestycyjnych wymagajgce posiadania zezwolenia
krajowego organu nadzoru finansowego. Charakteru instrumentéw finansowych nie majg
natomiast same wymienione powyzej towary oraz uprawnienia do emisji i one nie podlegajg
regulacji Dyrektywy. Dyrektywa MiIFID przewiduje jednoczesnie wyjatki od obowigzku
posiadania zezwolenia na $wiadczenie ustug inwestycyjnych znajdujgce zastosowanie, np. do
spétek obrotu, zawarte w art. 2 ust. 1 lit. (i) i art. 2 ust. 1 lit (k) tej Dyrektywy.

Na konferencji podniesiono, ze zgodnie z art. 2 ust. 1 lit. (i) Dyrektywy MiFID, w zaleznosci od
typu instrumentu finansowego, przy spetnieniu okreslonych wymagan dotyczacych sposobu
rozliczania transakcji pochodnych (rozliczenie fizyczne albo pieniezne) oraz rodzaju platformy
obrotu instrumentami pochodnymi (rynek regulowany, alternatywny system obrotu, rynek
prywatny (over-the-counter)), nie wymaga zezwolenia $wiadczenie ustug finansowych w
zakresie instrumentéw pochodnych, ktérych instrumentem bazowym jest towar (tzw.
towarowych instrumentéw pochodnych) lub instrumentéw pochodnych dotyczacych m.in.
uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych (tzw. egzotycznych instrumentéw pochodnych), na
rzecz klientdw korzystajacych z ustug swiadczonych w ramach podstawowej dziatalnosci
gospodarcze] podmiotdw $wiadczacych te ustugi, ktéra nie jest dziatalnoscig w zakresie
Sswiadczenia ustug inwestycyjnych, pod warunkiem, ze te czynnosci majg charakter dodatkowy
w stosunku do gtébwnego przedmiotu dziatalnosci tych podmiotéw. Drugi wyjatek przewidziany
przez art. 2 ust. 1 lit. (k) Dyrektywy MiFID dotyczy sSwiadczenia ustug inwestycyjnych
polegajacych na zawieraniu na wiasny rachunek transakcji majgcych za przedmiot towarowe
instrumenty pochodne, za wyjatkiem podmiotow realizujacych transakcje majace za przedmiot
towary lub towarowe instrumenty pochodne wchodzacych w skiad grupy kapitatowej, ktorej
gtébwnym przedmiotem dziatalnosci jest swiadczenie ustug inwestycyjnych.

Ponadto wskazano, ze na tle Dyrektywy CAD, wymagania kapitalowe dla podmiotéw
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swiadczacych ustugi inwestycyjne (dotyczace posiadania odpowiedniego kapitatu
zalozycielskiego, utrzymywania odpowiednich funduszy wilasnych, stosowania zasad
adekwatnosci kapitatowe]) nie znajdujg zastosowania do dnia 31 grudnia 2010 r. (lub wczes$niej,
jezeli przepisy Dyrektywy CAD zostang w tym zakresie zmienione) do podmiotéw swiadczacych
ustugi inwestycyjne, ktérych gtéwnym przedmiotem dziatalnosci jest wylacznie swiadczenie
ustug inwestycyjnych w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych oraz egzotycznych
instrumentéw pochodnych (art. 48 ust. 1 Dyrektywy CAD).

Prelegenci podkredlili, ze do dnia 30 kwietnia 2008 r. Komisja Europejska zobowigzana byta do
dokonania przegladu zawartych w Dyrektywach regulacji dotyczacych zasad swiadczenia ustug
inwestycyjnych w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych i egzotycznych instrumentow
pochodnych (w tym w zakresie wyjatkébw przedstawionych powyzej) oraz koniecznosci
wprowadzenia dodatkowych wymagan w zakresie rejestrowania i przejrzystosci transakcji
(trading transparency), w drodze publicznych konsultacji z organizacjami zrzeszajacymi
organizacje nadzorcze rynku finansowego panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
obejmujacymi: organy nadzoru bankowego (Commitee of European Banking Supervisors,
CEBS), organy nadzoru rynku kapitatowego (Committee of European Securities Regulators,
CERS), organizacji komisji papierow wartosciowych (International Organisation of Securities
Commissions, I0SCO), organu nadzoru rynku gazu i energii elektrycznej (European Regulators
Group for Electricity and Gas, ERGEG) oraz z European Securities Expert Group (ESME) i
nastepnie przediozenia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie Europejskiej sprawozdania
dotyczacego propozycji w zakresie (i) okreslenie odpowiedniego systemu nadzoru
ostroznosciowego nad podmiotami $wiadczacymi ustugi inwestycyjne w zakresie towarowych i
egzotycznych instrumentéw pochodnych oraz (ii) dalszego utrzymywania istniejacych wylgczen
od obowiazku posiadania zezwolen na $wiadczenie ustug inwestycyjnych w zakresie
towarowych i egzotycznych instrumentéw pochodnych oraz stosowania wymogow kapitatowych
przewidzianych dla firm inwestycyjnych, a takze wprowadzenia nowej Kkategorii
licencjonowanych firm inwestycyjnych swiadczacych te ustugi inwestycyjne (na tle art. 65 ust. 3
Dyrektywy MiFID i art. 48 ust. 2 Dyrektywy CAD).

Do dnia dzisiejszego, Komisja Europejska nie przedtozyta jednak Parlamentowi Europejskiemu i
Radzie Europejskiej swojego sprawozdania, ktére moze okreslic nowe zasady $wiadczenia
ustug inwestycyjnych na towarowym rynku finansowym. W konsekwenciji, na chwile obecng nie
jest wiadome, jakie zasady $wiadczenia ustug inwestycyjnych na towarowym rynku finansowym
beda obowigzywaty w najblizszym czasie, w zwigazku z niepewnoscig, co do terminu stosowania
wylgczen dla swiadczenia przez spéitki obrotu ustug finansowych na towarowym rynku
finansowym.

Na konferencji zwr6cono uwage, ze implementacja Dyrektyw miata zasadniczo negatywne
konsekwencje dla rynku towarowego, pomimo wprowadzenia przez Dyrektywy wylaczen od
obowigzku uzyskania zezwolenia na $wiadczenie ustug inwestycyjnych, gdyz wczesniej taka
dziatalnos¢ spdétek obrotu nie stanowita w ogéle elementu rynku finansowego i spotki obrotu nie
byly zobowigzane do wustalenia zakresu licencjonowanej dziatalnosci polegajacej na
Swiadczeniu ustug inwestycyjnych w zakresie instrumentow towarowych i modyfikacji
charakteru swojej dziatalnosci handlowej tak, aby miescita sie ona w granicach wyznaczonych
przez wylaczenia przewidziane w Dyrektywach. Tym niemniej zgodnie przyjeto, ze przyczyna
istnienia przedstawionych wyzej wyjatkébw dla $Swiadczenia przez przedsiebiorstwa
energetyczne ustug inwestycyjnych, jakg jest ich inny charakter niz ustugi inwestycyjne
swiadczone przez wyspecjalizowane podmioty dziatajagce w formie firm inwestycyjnych (np.
domy maklerskie, instytucje kredytowe) w odniesieniu do ,klasycznych” instrumentéw
finansowych (np. papieréw wartosciowych czy instrumentéw pochodnych opartych na papierach
wartosciowych, walutach czy stopach procentowych), jest stuszna, a w zwigzku z tym,
instrumenty towarowe nie powinny by¢ poddane takiemu samemu rezimowi jak inne,
.Klasyczne” instrumenty finansowe.
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W ocenie obecnych na konferencji przedstawicieli Komisji Europejskiej przedstawione powyzej
wylgczenia wynikajgce z Dyrektyw powinny byé stosowane nadal przy zatozeniu ich obecnego
zakresu, wieksza uwage trzeba natomiast zwréci¢ na przejrzystosé przeprowadzanych na
towarowym rynku finansowym transakcji. Inni uczestnicy konferencji zasygnalizowali natomiast
potrzebe stworzenia odrebnej regulacji dla $wiadczenia ustug inwestycyjnych w zakresie
instrumentéw towarowych przez podmioty sektora energetycznego.

Na marginesie nalezy zwroci¢ uwage, ze w Polsce, Dyrektywa MIFID i Dyrektywa CAD w
zakresie towarowego rynku finansowego nie zostaly jeszcze implementowane. Ustawa
implementujgca postanowienia Dyrektyw w drodze zmian do ustawy z dnia 26 pazdziernika
2000 r. o gietdach towarowych oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi zostata co prawda uchwalona w dniu 4 wrzesnia 2008 r. przez Parlament i
przekazana Prezydentowi do podpisu. Niemniej jednak, w dniu 23 wrzesnia 2008 r. Prezydent,
w ramach kompetencji do wstepnej kontroli konstytucyjnosci ustawy, wstrzymat sie z
podpisaniem ustawy i skierowat jg do Trybunatu Konstytucyjnego celem zbadania zgodnosci z
Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej przepiséw ustaw, ktére zdaniem Prezydenta naruszajg
konstytucyjng zasade niezaleznosci banku centralnego wobec wprowadzenia zobowigzania
Narodowego Banku Polskiego do zbycia wszystkich posiadanych obecnie akcji Krajowego
Depozytu Papierow Wartosciowych, w terminie 18 miesiecy od dnia wejscia ustawy
implementujacej Dyrektywy w zycie, na rzecz podmiotu lub podmiotéw, uprawnionych do bycia
akcjonariuszami KDPW zgodnie z ustawg implementujacg Dyrektywy. Jednoczesnie, kwestie
dotyczace funkcjonowania towarowego rynku finansowego nie sg objete wnioskiem
skierowanym do Trybunalu Konstytucyjnego. Do dnia dzisiejszego Trybunat Konstytucyjny nie
rozpoznat wniosku Prezydenta, a w konsekwencji termin implementacji do prawa polskiego
postanowien Dyrektywy MiFID i Dyrektywy CAD w zakresie towarowego rynku finansowego nie
jest jeszcze znany.
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