Handel emisjami a MIFID - wprowadzenie

Handel emisjami w niektérych sytuacjach moze wymagacé zezwolenia Komisji Nadzoru
Finansowego. Wynika to z dyrektywy MIFID, ktéra wigczyta w zakres regulacji rynku
finansowego m.in. instrumenty pochodne, w ktérych instrumentem bazowym sg
uprawnienia do emisji a nabywanie lub zbywanie na wlasny rachunek takich
instrumentéw uznata za dziatalnos¢ regulowana.

O ewentualnej koniecznosci uzyskania zezwolenia KNF na obrot uprawnieniami przez np.
producentéw energii elektrycznej, czy firmy obrotu, w praktyce decyduje kazdorazowo
zakres zwolnien przedmiotowych przewidzianych przez MIFID.

Dyrektywa MIFID (Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21
kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca 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 - Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej
L 145/1 z 30.4.2004 r. - dalej okreslana jako: Dyrektywa Mifid) oparta jest na dwdch
zatozeniach: ,instrumentu finansowego” oraz ,ustug i dziatalnosci inwestycyjnych”.

Zatozenia te powigzane sg w ten sposdb, iz w przypadku, gdy regularna dziatalnos¢
zawodowa lub gospodarcza przedsiebiorstwa polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych
na rzecz oséb trzecich lub prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej — odnoszacych sie do
instrumentéw finansowych - to takie przedsiebiorstwo uznawane jest za firme
inwestycyjng, co z kolei uruchamia wymagania dotyczace zezwolenia oraz szereg kwestii
regulacyjnych.

Co to jest instrument finansowy w odniesieniu do uprawnien do emisji

Zgodnie z sekcjg C 10 Zatacznika I do Dyrektywy Mifid instrumentem finansowym sg
opcje, kontrakty terminowe, swapy, umowy forward oraz inne instrumenty pochodne
odnoszace sie m.in. do uprawnien do emisji, ktére sa wykonywane przez rozliczenie
pieniezne albo mogg by¢ wykonane przez rozliczenie pieniezne wedtug wyboru jednej ze
stron (w inny sposob, niz na skutek niewykonania lub nienalezytego wykonania
zobowigzania wynikajgacego z umowy przez jedng ze stron lub na skutek innego zdarzenia
powodujgcego rozwigzanie umowy).

Instrumentem finansowym zgodnie z MIFID mogg by¢ takze inne kontrakty odnoszace sie
do uprawnien do emisji, jezeli ,wykazujg wtasciwosci innych pochodnych instrumentow
finansowych”.

Co nalezy rozumie¢ pod tym okresleniem precyzuje Rozporzadzenie Komisji z dnia 10
sierpnia 2006 r. (rozporzadzenie Komisji Nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r.
wprowadzajace srodki wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w odniesieniu do zobowigzan przedsiebiorstw inwestycyjnych w zakresie
prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszczania
instrumentéw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze
dyrektywy - Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej L 241/1 z 2.9.2006 r. — dalej okreslane
jako: Rozporzadzenie).

Zgodnie z Rozporzadzeniem kontrakt pochodny odnoszacy sie do uprawnien do emisji
jako instrumentu bazowego uznaje sie za ,wykazujacy wiasciwosci innych finansowych
instrumentéw pochodnych”, jesli spetniony jest jeden z nastepujacych warunkdw:

1) kontrakt jest wykonywany przez rozliczenie pieniezne albo moze by¢ wykonany przez
rozliczenie pieniezne wediug wyboru jednej ze stron (w inny sposéb, niz na skutek
niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania wynikajgcego z umowy przez
jedng ze stron lub na skutek innego zdarzenia powodujacego rozwigzanie umowy);
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2) kontrakt ten jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym lub alternatywnym
(MTF),

3) w odniesieniu do kontraktéw niebedacych kontraktami na rynku kasowym (spot):
a) spetniajace ktorekolwiek z kryteridow:

i) jest przedmiotem obrotu na platformie obrotu w panstwie trzecim, ktéra spetnia
funkcje podobne do rynku regulowanego lub MTF;

ii) stwierdza sie jednoznacznie, ze jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF
lub okreslonej wyzej platformie obrotu w panstwie trzecim albo podlega ich zasadom;

iii) stwierdza sie jednoznacznie, ze jest odpowiednikiem kontraktu bedacego
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub okreslonej wyzej platformie obrotu
w panstwie trzecim;

b) jest rozliczany przez izbe rozrachunkowa lub inny podmiot spetniajacy te same
funkcje, co kontrahent centralny (,,central counterparty”), lub istniejg ustalenia dotyczace
optacenia lub dostarczenia zabezpieczenia zwigzanego z kontraktem (tzw. ,margin”);

c) jest znormalizowany tak, by w szczegdlnosci cena, partia, termin dostawy lub inne
warunki okreslane byty gitdwnie w odniesieniu do regularnie publikowanych cen,
standardowych partii lub standardowych terminéw dostawy.

Kontraktami spot w rozumieniu Rozporzgdzenia sg umowy sprzedazy towardéw, aktywow
lub praw, w ktérych dostawa ma nastgpic¢ ,w dfuzszym sposrod nastepujacych terminow:
a) dwa dni handlowe;

b) okres ogdlnie przyjety na rynku dla tego rodzaju towaru, aktywdw lub prawa jako
standardowy termin dostawy”.

Dany kontrakt nie jest jednak kontraktem na rynku kasowym, jesli, niezaleznie od jego
oficjalnych warunkdéw, obie strony kontraktu przyjmuja miedzy soba, ze dostawa
instrumentu bazowego bedzie odtozona w czasie i nie bedzie zrealizowana w terminie
okreslonym powyzej.

Wykaz ustug i dziatalnosci inwestycyjnych wg Mifid

Z kolei Sekcja A Zatacznika I do Dyrektywy Mifid okresla wykaz ustug i dziatalnosci
inwestycyjnych. Polegajq one na:

1) przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentdéw finansowych;
2) wykonywaniu zlecen, o ktéorych mowa w pkt 1, na rachunek dajacego zlecenie;

3) nabywaniu lub zbywaniu na wtasny rachunek instrumentéw finansowych;

4) zarzadzaniu portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden Ilub wieksza liczba
instrumentdéw finansowych;

5) doradztwie inwestycyjnym;

6) oferowaniu instrumentéw finansowych;

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

8) organizowaniu alternatywnego systemu obrotu.
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Whnioski

tatwo zauwazy¢, iz np. nabywanie lub zbywanie na wiasny rachunek uprawnien do emisji
na gietdzie w formie kontraktu futures lub zarzadzanie portfelem takich kontraktéw jest,
zgodnie z Dyrektywa Mifid, dziatalnosciq inwestycyjng w odniesieniu do instrumentu
finansowego - co do zasady skutkujacg zatem uznaniem firmy za firme inwestycyjng i
uruchamiajacq wymagania regulacyjne (m.in. zezwolenie organu regulacyjnego). Na
szczescie sq zwolnienia. O szczegdtowym zakresie niektdorych - bardziej istotnych -
zwolnien i warunkach ich zachowania napiszemy w nastepnej kolejnosci.

Handel emisjami a MIFID — wprowadzenie
Copyright © by Michat Glowacki 2009
www.ochronaklimatu.com



