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B PRAWO

MIFID 2:
Energetyka bez taryfy (ulgowej) od 2019 r.

Kiedy przedsiebiorstwo energetyczne

funkcjonuje jak dom maklerski? -

Obrét instrumentami finansowymi (tzn. zawieranie transakcji na
wiasny rachunek), a takze $wiadczenie ustug w odniesieniu do instru-
mentoéw finansowych (np. zarzadzanie portfelem lub doradztwo inwe-
stycyjne) co do zasady wymaga uzyskania zezwolenia Komisji Nadzo-
ru Finansowego, poddania sie jej nadzorowi oraz przeorganizowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa w firme inwestycyjna (dom maklerski).

Szereg obowigzkdw natozonych na firmy inwestycyjne wynika ak-
tualnie z dyrektywy ws. rynkéw instrumentéw finansowych, tzw.
MIFID 2". Ta sama dyrektywa rozszerzyta tez katalog kontraktow
zawieranych na rynkach towarowych, ktére nalezy teraz uznawac
za instrument finansowy.

Z perspektywy dziatalnoéci handlowej przedsiebiorstw w sektorze
energetycznym, gazowym, paliwowym i innych gatezi przemystu, na-
lezy pamietac, ze instrumentami finansowymi sg m.in.: wszystkie ka-
sowe i pochodne kontrakty na uprawnienia do emisji gazéw cieplar-
nianych; pochodne kontrakty towarowe, ktére moga by¢ rozliczone
finansowo; pochodne kontrakty towarowe, ktére moga by¢ rozliczo-
ne przez fizyczng dostawe, jezeli zostaty zawarte w systemach obrotu
(rynek regulowany, MTF, OTF), chyba ze korzystaja z tzw. ,REMIT carve-
-out’, odnoszacego sie do produktoéw energetycznych sprzedawanych
w obrocie hurtowym, zawartych na OTF z obowigzkowg fizyczna do-
stawa; pochodne kontrakty towarowe zawarte OTC, jezeli ,powielaja
warunki” (méwimy, ze s ekwiwalentne, réwnowazne do) innych po-
chodnych instrumentéw finansowych.

Przy czym, bez znaczenia - dla kwalifikacji jako instrumentu finanso-
wego - jest korzystanie z posrednika przy zawieraniu ww. kontraktéw.
Instrumentami finansowymi bedg zaréwno kontrakty zawarte przez
przedsiebiorce we wkasnym imieniu, jak i za posrednictwem domu ma-
klerskiego, jezeli oczywiscie spetniaja wyzej wymienione przestanki.

Jak wylaczy¢ sie spod MIFID 2
i dalej handlowa¢ instrumentami
finansowymi? -

Jezeli przedsiebiorca zawiera transakcje na instrumentach finanso-
wych czy tez $wiadczy ustugiich dotyczace, to co do zasady moze pro-
wadzic takq dziatalnos¢ dopiero po uzyskaniu zezwolenia KNF na pro-
wadzenie domu maklerskiego. W niektérych sytuacjach mozliwe jest
jednak wytaczenie sie przez przedsiebiorce spod podlegania przepi-
som nakfadajacym te obowiazki, tzn. obowigzku petnego stosowania
MIFID 2. Na przyktad, gdy prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej lub
$wiadczenie ustug inwestycyjnych dotyczacych instrumentdw finan-
sowych jest jedynie dziatalnoscig dodatkowg dla okreslonego przed-
siebiorcy (tzw. wylaczenie dla dziatalnosci dodatkowej).

Z praktyki doradczej wiemy, ze whaénie wyfaczenie dla dziatalnosci
dodatkowej jest najczesciej stosowanym wytaczeniem przez przedsie-
biorstwa energetyczne i inne przemystowe. A czestokroc jest whasci-
wie jedynym, z ktérego moga skorzysta¢ bez koniecznosci ogranicza-
nia swojej dotychczasowej dziatalno$¢ handlowe;j.

Spdtka chcaca korzysta¢ z wytaczenia dla dziatalnosci dodatkowej
musi spetni¢ testy kwalifikujace ja do korzystania z niego. Polegaja
one na sprawdzeniu czy wartos¢ dziatalnosci transakcyjnej przedsie-
biorcy na wybranych klasach towarowych instrumentéw finansowych
i uprawnieniach do emisji jest odpowiednio mata (dodatkowa) w po-
réwnaniu z wartoscia rynku Unii Europejskiej (test 1) i wartoscia dzia-
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talnosci transakcyjnej wszystkich spétek z grupy kapitatowej, do ktorej
nalezy przedsiebiorca chcacy sie wytgczyc spod MIFID 2 (test 2).

Samo spetnienie testow nie wystarczy do skutecznego korzystania
z wytaczenia. W (kazdym) roku, w ktdrym przedsiebiorca zamierza ko-
rzystac z wytgczenia dla dziatalnosci dodatkowej, musi poinformowac
o takim zamiarze KNF.

Wyjasnione powyzej zasady z MIFID 2: kwalifikacji instrumentéw
finansowych, podlegania MIFID 2, ale takze korzystania z wytaczenia
spod MIFID 2 w oparciu o tzw. dziatalno$¢ dodatkowa, sg stosowa-
ne od poczatku 2018 r. Przepisy wdrazajace MIFID 2 w Polsce, w tym
przede wszystkim nowelizacja Ustawy o obrocie?, weszty jednak w zy-
cie z ponad trzymiesiecznym opdznieniem - 21 kwietnia 2018 r. Do-
datkowo, art. 70 ust. 1f Ustawy o obrocie budzit powazne watpliwosci
interpretacyjne co do terminéw wykonania poszczegdlnych czynnosci
warunkujacych korzystanie z wytaczenia dla dziatalnosci dodatkowe;j.
Kilka dni po wejsciu w zycie znowelizowanej Ustawy o obrocie
(30 kwietnia 2018 r.) KNF opublikowata na swojej stronie ,Informacje
ws. wylaczenia ze stosowania Dyrektywy MIFID 2 wyja$niajac, w jaki
sposéb przedsiebiorcy powinni postapi¢ w problematycznym 2018 .,
oraz w latach nastepnych, aby skutecznie korzystac z wylaczenia dla
dziatalnosci dodatkowe;.
Zgodnie z informacjg KNF, przedsiebiorca, ktéry handluje towa-
rowymi instrumentami finansowymi, uprawnieniami do emisji lub
$wiadczy ustugi odnoszace sie do tych instrumentéw oraz zamierza
korzystac z wylaczenia musi kazdego roku:
¢ dokonac obliczenia rozmiaru dziatalnosci handlowej pozwalaja-
cej stwierdzi¢ czy spetnia testy kwalifikujace go do wytaczenia - do
30 marca roku kalendarzowego, w ktérym przedsiebiorca korzysta
z wylgczenia spod MIFID 2;

¢ zawiadomi¢ KNF o zamiarze korzystania z wytaczenia dla dziatalno-
$ci dodatkowej w ciggu miesigca od dokonania obliczen, ale nie
pozniej niz do 30 kwietnia roku, w ktérym korzysta z wytgczenia.

KNF wyrazita stanowisko, ze termin 30 kwietnia na ztozenie za-
wiadomienia obowigzuje dopiero od 2019 r. W 2018 r. obowigz-
kowe byto wykonanie testow, natomiast do skutecznego korzystania
z wyfaczenia nie byto konieczne zawiadomienie KNF. Organ jedynie
rekomendowat aby takie zawiadomienia dokonac juz w 2018 r.

Trzeba tez pamietac, ze dokonanie przez przedsiebiorce obu krokdw
musi by¢ odpowiednio udokumentowane, poniewaz KNF ma prawo
w kazdej chwili zazada¢ wyjasnien i dokumentéw potwierdzajacych, ze
przedsiebiorca spetnia ustawowe przestanki wytaczenia spod MIFID 2.

W 2019 r. wykonanie obliczer rozmiaru dziatalnoéci handlowej po
30 marca lub zawiadomienie KNF o korzystaniu z wytaczenia p6zniej
niz w ciaggu miesiaca od ich dokonania spowoduje, ze przedsiebior-
ca najprawdopodobniej bedzie musiat zaprzestac lub ograniczy¢ dzia-
talnos¢ dotyczaca instrumentdw finansowych lub ubiegac sie u KNF
0 zezwolenie na prowadzenie firmy inwestycyjnej.

Terminy!

0d redakgji: Autorzy dziatu,,Prawo” sg otwarci na wszelkie glosy
naszych Czytelnikow dotyczace probleméw prawnych
z jakimi boryka sie polski sektor elektroenergetyczny.

" Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 2014/65/UE z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentow finansowych oraz zmieniajaca dyrekty-
we 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE.

2 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi.

? https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/MIFID_wylaczenia_ze_stosowania




