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PUBLICYSTYKA

Wptyw pakietu regulacji
MIFID Il na funkcjonowanie

rynku gazu

Tomasz Brzezinski, Adam Wawrzynowicz

MIFID Il oraz implementujaca te dyrektywe nowelizacja ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi znaczaco wzmocnig wplyw regulacji rynkéw finansowych na funkcjonowanie rynku
gazu, powodujac m.in. zmiane struktury i zasad funkcjonowania gietdy gazu.

ny jest coraz dalej idacemu nadzorowi na poziomie wspdl-
notowym. W lipcu 2016 r. zakonczyt sie proces wdrazania
rozporzadzenia REMIT’, w ramach ktdrego na uczestnikéw rynku na-
tozono wiele obowigzkéw informacyjno-sprawozdawczych, ktérych
celem jest wzmacnianie integralnosci i przejrzystosci hurtowego rynku
gazu, pobudzenie otwartej i uczciwej konkurencji oraz zapobieganie
manipulacjom na tym rynku. Byla to réwniez rewolucja w obszarze
gromadzenia, publikowania i przetwarzania znaczacych wolumenow
danych dotyczacych zdolnosci i wykorzystania infrastruktury gazowe;
oraz zawieranych w obrocie hurtowym kontraktéw na dostawy gazu,
dotyczacych przesytu gazu oraz ich instrumentow pochodnych.
REMIT to jednak nie koniec zmian. Rynek gazu wiasnie wchodzi

w kolejng faze transformacji w zwigzku z uptywem 3 stycznia 2018 .
terminu implementacji przez panstwa czlonkowskie Unii Europej-
skiej (UE) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE
z 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentdw finansowych (...)
(tzw. MIFID 1I). MIFID II jest najwazniejszym elementem obszerne-
go pakietu regulacji, w sktad ktérego wchodzi m.in. rozporzadzenie
MIFIR? oraz wiele aktéw delegowanych i wykonawczych. Implemen-
tacje MIFID Il ma zapewni¢ nowelizacja ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi z 1 marca 2018 r. (Dz.U. z 6 kwietnia 2018 r.,
poz. 685 — dalej okreslana jako ,nowelizacja UOIF"). Gtéwnym ce-
lem MIFID Il jest utworzenie zintegrowanego rynku finansowego,
zapewnienie lepszej ochrony inwestoréw, podniesienie poziomu za-
ufania oraz zapewnienie przyznania organom nadzoru finansowego
skutecznych uprawnien do wykonywania ich zadan. Co jednak szcze-
golnie istotne, dyrektywa ta bedzie miata powazny wplyw na dalsze
funkcjonowanie rynku gazu, poniewaz m.in.:

B istotnie rozszerzony zostat zakres kontraktow zawieranych na
rynku gazu, ktére moga zosta¢ zakwalifikowane jako instrumenty
finansowe, w tym towarowe kontrakty pochodne, rozliczane po-
przez dostawe fizyczng, dla ktérych instrumentem bazowym jest
gaz ziemny,

B znaczaco ograniczony zostal zakres wylaczen zastosowania dy-
rektywy (w poréwnaniu z MIFID |, ktora z uwagi na zastoso-
wanie wylaczen generalnych w niewielkim stopniu znajdowata
zastosowanie do kontraktow pochodnych zawieranych na rynku
gazu),

O d poczatku obecnej dekady europejski rynek gazu poddawa-
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B wprowadza nowy system obrotu — zorganizowang platforme ob-
rotu (OTF) oraz zasade, zgodnie z ktérg wszystkie wielostronne
systemy obrotu instrumentami finansowymi musza funkcjonowa¢
zgodnie z przepisami MIFID II, dotyczacymi zorganizowanej plat-
formy obrotu (OTF), wielostronnej platformy obrotu (MTF) albo
rynkow regulowanych,

® wprowadza obowigzki w zakresie utrzymywania limitow pozycji
na rynkach towarowych instrumentow pochodnych oraz obowigz-
ki w zakresie publikowania i raportowania do organu nadzoru da-
nych o otwartych pozycjach dotyczacych poszczegolnych instru-
mentow oraz o przeprowadzonych transakcjach.

Kontrakty pochodne zawierane na rynku gazu bedace

instrumentami finansowymi

Uwzgledniajac tres¢ sekcji C zalgcznika | do MIFID II, nalezy przy-
ja¢, ze katalog instrumentéw finansowych obejmuije:

1) zbywalne papiery wartosciowe (C 1),

2) instrumenty rynku pienieznego (C 2),

3) jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwesto-
wania (C 3),

4) instrumenty pochodne (zwlaszcza wymienione w C4-C10, w tym
towarowe kontrakty pochodne rozliczane przez fizyczng dos-
tawe),

5) uprawnienia do emisji (C 11).

Nalezy przyja¢, ze kontrakt towarowy na dostawe gazu ziem-
nego moze stanowi¢ instrument finansowy w rozumieniu MIFID i
jedynie jako towarowy instrument pochodny, dla ktérego gaz ziem-
ny bedzie instrumentem bazowym. Towarowe kontrakty pochodne
dotyczace gazu, wykonywane przez dostawe, moga by¢ klasyfi-
kowane w nastepujacych punktach sekcji C zatacznika | do MI-
FID N: C 6 (towarowe kontrakty pochodne zawierane na rynkach
regulowanych, MTF i OTF), C 7 (towarowe kontrakty pochodne
nieujete w C 6, a zatem zawierane poza systemami obrotu) oraz
C 10 (szczegolne rodzaje towarowych kontraktow pochodnych,
nieobjete punktami C 6 i C 7). Warto zauwazy¢, ze — zgodnie
z art. 7 rozporzadzenia delegowanego 565/20172 jako instrument
finansowy z sekcji C 7 - nalezy kwalifikowac¢ nie tylko wymieniony
tam wyraznie kontrakt pochodny dotyczacy towaru (np. kontrakt
opcyjny, kontrakt typu futures czy kontrakt typu forward), ale tak-



ze inny bilateralny kontrakt pochodny dotyczacy towaru, rozliczany

przez dostawe, niebedacy kontraktem kasowym (spot), ktéry nie

zostat zawarty w celach handlowych (pojecie , kontrakt zawarty

w celach handlowych” dotyczy nielicznych kontraktow zawiera-

nych z operatorami systemow elektroenergetycznych i gazowych)

i ktory wykazuje wiasciwosci innych pochodnych instrumentéw fi-

nansowych, tj. m.in. kontrakt:

1) stanowiacy ekwiwalent kontraktu bedacego przedmiotem obrotu
na rynku regulowanym, MTF, OTF lub w podobnym systemie ob-
rotu w panstwie trzecim, w zakresie ceny, partii, terminu dostawy
i innych warunkéw umownych oraz

2) znormalizowany tak, by cena, partia, termin dostawy i inne warun-
ki okreslane byly gtéwnie poprzez odniesienie do regularnie publi-
kowanych cen, standardowych partii lub standardowych terminéw
dostawy.

Oceny ekwiwalentnosci danego kontraktu nalezy dokonywac
poréwnujac go nie tylko z kontraktem dopuszczonym do obrotu
w systemach obrotu (rynek regulowany, MTF, OTF) w danym pan-
stwie czlonkowskim, w ktdrym jest zawierany, ale réwniez z kon-
traktem dopuszczonym do obrotu w systemach obrotu w innych
panstwach cztonkowskich UE, a nawet w panstwach trzecich, w kto-
rych funkcjonuja systemy obrotu spetniajace podobne funkcje. Prze-
stanka , ekwiwalentnosci kontraktu” zostala wyjasniona w pkt. 5)
preambuty rozporzadzenia delegowanego 565/2017, zgodnie z kto-
rym: ,kontrakt pochodny nalezy uznawac za instrument finansowy
w rozumieniu sekcji C pkt 7 (...) jedynie wowczas, gdy odnosi sie do
towaru i spefnia szereg kryteriow pozwalajacych stwierdzi¢, ze dany
kontrakt nalezy uznac za wykazujacy whasciwosci innych pochodnych
instrumentow finansowych i nieprzeznaczony do celéw handlowych.
Powinno to obejmowa¢ kontrakty znormalizowane, bedace przed-
miotem transakcji w systemach obrotu lub réwnowazne wobec nich
kontrakty, gdzie wszystkie warunki takich kontraktéw odpowiadaja
kontraktom bedacym przedmiotem transakcji w systemach obrotu.
W takim przypadku nalezy réwniez rozumie¢, ze warunki tych kon-
traktow obejmuja takie postanowienia, jak jako$¢ instrumentu towa-
rowego lub miejsce dostawy".

Zmiany w zasadach funkcjonowania giefdy gazu
w zwigzku z implementacja MIFID 11

Jedna z najwazniejszych zmian wprowadzonych przez MIFID |l
jest ustanowienie nowego systemu obrotu instrumentami finanso-
wymi w postaci zorganizowanej platformy obrotu (OTF). Zorgani-
zowana platforma obrotu (OTF) to system wielostronny, niebedacy
rynkiem regulowanym ani MTF, w ramach ktérego umozliwia sie
interakcje wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy obligacji,
strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawnien do emisji lub
instrumentéw pochodnych, sktadanych przez osoby trzecie w sposéb
skutkujacy zawarciem kontraktu. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze na
gruncie przepisow MIFID Il nie s3 uznawane za instrumenty finan-
sowe kontrakty pochodne stanowiace produkty energetyczne sprze-
dawane w obrocie hurtowym w rozumieniu rozporzadzenia REMIT,
ktore muszg by¢ wykonywane przez dostawe (rozliczane fizycznie),
jezeli sa one przedmiotem obrotu na OTF. Wylaczenie to jest okresla-
ne jako REMIT carve-out, przy czym zorganizowana platforma obro-
tu (OTF) nie moze by¢ prowadzona wylacznie dia kontraktow typu
REMIT carve-out.

Istotng cechg charakterystyczng OTF jest to, ze wykonywanie zle-
cer na OTF odbywa sie w sposéb uznaniowy. Firma inwestycyjna [ub

operator rynku prowadzacy OTF dziala uznaniowo w nastepujacych

przypadkach:

a) kiedy decyduje o ztozeniu lub wycofaniu zlecenia na prowadzonej
przez siebie OTF;

b) kiedy decyduje, ze nie zestawi danego zlecenia klienta ze zlece-
niami dostepnymi w systemie w danym czasie, pod warunkiem
ze jest to zgodne ze szczegdlowymi wskazéwkami klienta i jego
obowigzkami.

Zgodnie z art. 1 ust. 7 MIFID II, wszystkie wielostronne systemy
obrotu instrumentami finansowymi moga funkcjonowa¢ wylacznie
jako MTF lub OTF albo jako rynek regulowany. Prowadzenie OTF
stanowi dziafalno$¢ inwestycyjna wymagajaca zezwolenia organu
nadzoru finansowego.

Ze wzgledu na opisane powyzej zmiany Towarowa Gietda Ener-
gii S.A. (TGE) rozpoczefa proces dostosowania rynkow terminowych
towarowych (RTT) prowadzonych dla gazu do nowych przepiséw,
obejmujacy m.in. przeksztafcenie RTT w OTF i wdrozenie zasady
uznaniowosci. Zgodnie z regulaminem obrotu Rynku Towaréw Giet-
dowych TGE, obowiazujacym od 27 grudnia 2017 r., zasada uzna-
niowosci polega na mozliwosci wprowadzenia ograniczenia maksy-
malnej wielkosci wolumenu w pojedynczym zleceniu, ktére moze by¢
zlozone na rynek dla danego instrumentu.

Zgodnie z przepisem przejsciowym w art. 17 nowelizacji UOIF,
spétka prowadzaca gielde towarowa i rynek regulowany, ktéra
w dniu wejscia w 2ycie nowelizacji w ramach prowadzenia gietdy
towarowej wykonuje dziatainoé¢ w zakresie odpowiadajacym dzia-
lalnosci zorganizowanej platformy obrotu, moze wykonywa¢ te dzia-
falnos¢ na dotychczasowych zasadach, nie diuzej jednak niz przez
12 miesiecy od dnia wejécia w zycie nowelizacji UOIF. Jezeli w celu
kontynuowania dziatalnoéci w zakresie prowadzenia zorganizowa-
nej platformy obrotu spétka, w terminie 12 miesiecy od dnia wejécia
w zycie nowelizacji UOIF, zlozy wniosek o udzielenie zezwolenia na
prowadzenie OFT, dzialalno$¢ ta moze by¢ prowadzona przez spotke
na dotychczasowych zasadach do dnia ostatecznego rozstrzygniecia
w sprawie takiego wniosku przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).

Jak wynika z informacji publikowanych przez TGE, prawdopodob-
nie przez okres okoto 12 miesiecy od daty wejscia w zycie noweli-
zacji UOIF, RTT bedzie funkcjonowal jako tzw. PreOTF, na ktérym
przedmiotem obrotu beda instrumenty, ktére dotad byly notowane
na RTT - umotliwia to opisany powyzej art. 17 projektu nowelizacji
UOIF. Podmioty dopuszczone do dziatania na RTT beda dopuszczone
do dziatania na PreOTF, a zasady prowadzenia notowan beda zgodne
z obowiazujacymi na RTT, z uwzglednieniem zasady uznaniowosci.
Transakcje zawarte na PreOTF beda uznawane przy wypefnianiu ,,ob-
liga gieldowego” (art. 24 nowelizacji UOIF).

Na koniec warto zwréci¢ uwage, ze dopiero wejscie w zycie no-
welizacji UOIF implementujacej MIFID Il tworzy podstawy prawne
dla wprowadzenia w polskim porzadku prawnym zorganizowanej
platformy obrotu OTF, w tym dla wydania przez KNF na rzecz TGE
ewentualnego zezwolenia na prowadzenie OTE

Autorzy sa radcami prawnymi w Kancelarii Wawrzynowicz&Wspo6lnicy.

' Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1227/2011
z 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystosci hurtowego
rynku energii (Dz.U. UE. Lz 2011 r. L 3265. 1).

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady nr 600/2014 z 15 maja
2014 . w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace roz-
porzadzenie nr 648/2012.

* rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z 25 kwietnia
20161 (..) (Dz.U. UE. L 87 231.03.2017 r.5. 1).
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