Handel emisjami a Mifid
Cz. Il - Zwolnienia

Wytworey energii elektrycznej, dystrybutorzy a takze czesé firm obrotu - uczestniczacy w
rynku uprawnien do emisji (zaréwno spot, jak i rynku terminowym) — moze by¢ zwolniona z
wymagan regulacyjnych Dyrektywy Mifid — pod warunkiem statego, Scistego przestrzegania
szczegotowych wymogow przewidzianych w Dyrektywie.

W artykule ,Handel emisjami a MIFID — wprowadzenie” wskazaliSmy, iz zawarte w Mifid
definicje: ,instrumentu finansowego” oraz ,dziatalnosci i ustug inwestycyjnych” powoduja, iz
firmy dokonujgce szeregu transakcji w zakresie handlu uprawnieniami — co do zasady
spetniaja kryteria uznania za firmy inwestycyjne w rozumieniu Mifid, co z kolei moze
uruchamia¢ wymagania dotyczace zezwolenia oraz kwestie regulacyjne.

Transakcjg mieszczacqg sie w powyzszym zakresie jest np. nabywanie lub zbywanie na
wiasny rachunek uprawnien do emisji na gietdzie w formie kontraktu futures lub zarzgdzanie
portfelem takich kontraktow - stanowig - zgodnie z Dyrektywa Mifid - dziatalno$é
inwestycyjng w odniesieniu do instrumentu finansowego.

Stad dla firm dokonujgcych obrotu uprawnieniami — ktére nie sg zainteresowane uzyskaniem
statusu firm inwestycyjnych - istotne staje ustalenie zakresu przewidzianych w Mifid zwolnien
przedmiotowych oraz wdrozenie procedur wewnetrznych majgcych na celu zapewnienie, aby
dziatalno$¢ handlowa danego przedsiebiorstwa miescita sie w zakresie wylgczonym spod
wymagan regulacyjnych. Warunki przewidziane dla korzystania ze wskazanych zwolnien
muszg bowiem by¢ spetniane w sposéb staly i ciggly — w toku biezgcej dziatalnosci
przedsiebiorstwa.

Spot a futures

Uprawnieniami do emisji mozna handlowa¢ jako kontraktami spot lub jako instrumentami
pochodnymi. Widoczne staje sie pod tym wzgledem takze profilowanie rynkéw gietdowych
np. aktualnie w handlu uprawnieniami gietda BlueNext jest najbardziej ptynnym rynkiem spot,
natomiast ECX ma najwieksze obroty na rynku instrumentéw pochodnych.

W odniesieniu do uprawnieh do emisji CO2 mozna z duzg doza pewnosci stwierdzié, iz
handel spot nie spetnia przestanek uznania za instrument finansowy. Handel spot na ogét
ma miejsce dla celéw handlowych a nie spekulacyjnych. Oznacza to, iz w zakresie handlu
spot uprawnieniami do emisji nie jest konieczne analizowanie zakresu zwolnien
przewidzianych w Dyrektywie Mifid.

Natomiast instrumenty pochodne odnoszace sie do uprawnien do emisji sg instrumentem
finansowym i tutaj zakres zwolnien ma decydujgce znaczenie. Przewazajaca wiekszos¢
kontraktow w zakresie emisji CO2 dostepnych na gietdach, czy platformach obrotu (tzw.
MTF) — poza handlem spot — jest instrumentami finansowymi.

Ponizej omawiamy wybrane — bardziej istotne - zwolnienia przewidziane w Mifid i mozliwosc¢
ich zastosowania w odniesieniu do handlu emisjami.

Zwolnienia Mifid a handel emisjami
Przepisow Dyrektywy Mifid nie stosuje sie w zakresie handlu emisjami do:

1) podmiotéw wykonujgcych ustugi inwestycyjne wytgcznie na rzecz podmiotéw nalezacych
do tej samej grupy kapitatowej, do ktérej nalezy podmiot wykonujacy te czynnosci;
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2) podmiotow nie wykonujacych dziatalnosci inwestycyjnej ani nie swiadczacych ustug
inwestycyjnych za wyjatkiem czynnosci polegajacych na nabywaniu lub zbywaniu na witasny
rachunek instrumentéw finansowych - o ile nie sg one tzw. ,market maker” lub nie zawierajg
transakcji na wtasny rachunek poza rynkiem regulowanym lub rynkiem alternatywnym (MTF)
w sposdb zorganizowany, czesty i systematyczny poprzez stworzenie systemu
umozliwiajacego zawieranie transakcji przez podmioty trzecie;

3) podmiotéw nabywajacych lub zbywajacych na wtasny rachunek instrumenty finansowe;
lub Swiadczacych ustugi finansowe na rzecz klientéw korzystajacych z ustug Swiadczonych
przez te podmioty w ramach podstawowej dziatalno$ci gospodarczej tych podmiotéw, o ile
czynnosci te majg charakter dodatkowy (ancillary activity) w stosunku do gtéwnego
przedmiotu dziatalnosci tych podmiotéw; przy czym przedmiot dziatalnosci tych podmiotéw
jest ustalany na podstawie przedmiotu dziatalnosci grupy kapitatowej, do ktérej te podmioty
naleza (podstawowa dziatalnoscig gospodarczg nie mogg tu by¢ ustugi inwestycyjne lub
bankowe);

4) podmiotéw zawierajgcych, w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, na wiasny
rachunek transakcje na rynkach kontraktéw terminowych, opcji lub innych instrumentéw
pochodnych albo na rynkach pienieznych wytgcznie w celu zabezpieczenia pozycji
(,hedging”) zajetych na tych rynkach, lub dziatajgcych w tym celu na rachunek innych
cztonkow takich rynkéw, o ile odpowiedzialno$¢ za wykonanie zobowigzan wynikajacych z
tych transakcji ponoszg uczestnicy rozliczajacy tych rynkéw (,clearing”);

Zwolnienie holdingowe

W zakresie zwolnienia przewidzianego dla podmiotéw wykonujgcych ustugi inwestycyjne
wytgcznie na rzecz podmiotdéw nalezgcych do tej samej grupy kapitatowej (pkt 1 powyzej)
nalezy zwréci¢ uwage, iz zwolnienie dotyczy podmiotow wykonujgcych ustugi inwestycyjne
tylko dla podmiotow grupy.

Wymog ten jest rozumiany restrykcyjnie - jezeli firma $wiadczy ustugi inwestycyjne
wymagajgce zezwolenia na podstawie dyrektywy Mifid oraz jednocze$nie swiadczy ustugi
inwestycyjne na rzecz przedsiebiorstw z tej samej grupy kapitatowej, firma ta podlega
dyrektywie Mifid i Mifid znajduje zastosowanie do catej dziatalnosci tej firmy.

Odnosnie zakresu grupy kapitatowej dyrektywa Mifid postuguje sie w tym miejscu terminem
"przedsiebiorstwa zaleznego" - zdefiniowanego w art. 1 i 2 dyrektywy 83/349/EWG z dnia 13
czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych (Dz.U. L 193 z
18.7.1983, str. 1, ze zm.), ktore generalnie odpowiada definicji zawartej w art. 3 ust. 1 pkt 44
polskiej ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. Grupa obejmuje rowniez
zaleznosci posrednie - przedsiebiorstwa zalezne ostatecznego przedsiebiorstwa
dominujgcego.

Warto jednak zauwazyé, iz w przypadku, gdy przedsiebiorstwo typu joint venture miatoby
SwiadczyC ustugi inwestycyjne na rzecz udziatowcéw, ktérzy nie spetniajg wymogow
wskazanej definicji, nie moze ono skorzysta¢ ze wskazanego zwolnienia.

Istotne jest takze, iz zwolnienie to obejmuje wytacznie swiadczenie ustug inwestycyjnych (nie
obejmuje prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej), lecz w doktrynie zwraca sie uwage, iz
zwolnienie to moze byc¢ tgczone ze zwolnieniem wymienionym w punkcie 3 (dziatalnosc¢ i
ustugi dodatkowe w stosunku do dziatalnosci podstawowej), co razem pozwala na objecie
dosc¢ szerokiego zakresu dziatalnosci.
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Nabywanie lub zbywanie instrumentéw finansowych na wlasny rachunek

Zwolnienie to nie jest dostepne dla podmiotow $wiadczacych ustugi inwestycyjne lub
prowadzacych inng dziatalno$¢ inwestycyjna niz nabywanie lub zbywanie instrumentéw
finansowych na wiasny rachunek.

Zakres tego zwolnienia moze budzi¢ watpliwosci, od samego ukazania sie dyrektywy toczy
sie w tym przedmiocie wsrod praktykow dyskusja.

Dyrektywa Mifid definiuje "transakcje na wtasny rachunek" jako ,obrot kapitatem wtasnym
skutkujgcy zawarciem transakcji dotyczgcej jednego Ilub wiekszej liczby instrumentow
finansowych”. Tak wiec autorzy Dyrektywy przywigzujg w tym zakresie znaczenie do
kapitatu, jaki jest uzyty do transakciji.

W dotychczasowej doktrynie polskiej dziatanie w imieniu wikasnym lecz na rachunek innej
osoby (czyli tzw. zastepstwo posrednie) byto rozumiane odmiennie.

Konstrukcje zastepstwa posredniego — czyli dziatania w imieniu wtasnym lecz na rachunek
innej osoby - polski kodeks cywilny wigze np. z tzw. fiducjarnym zleceniem, na podstawie
ktérego zleceniobiorca dokonuje czynnosci prawnych dla dajacego zlecenie w imieniu
wilasnym z obowigzkiem wydania mu tego, co w wykonaniu zlecenia dla niego uzyskat (art.
734 § 1, art. 740), czy umowg komisu, gdzie komisant, dziata w imieniu wlasnym na
rachunek komitenta, to znaczy z obowigzkiem wydania mu wszystkiego, co dla niego w
wykonaniu komisu uzyskat (art. 765, 766). W tym rozumieniu istotna zatem staje sie
wewnetrzna umowa pomiedzy zastepca posrednim a mocodawca, gdzie zastepca posredni
zobowigzuje sie do wydania mocodawcy wszystkiego, co przy wykonaniu zlecenia nabyt we
wiasnym imieniu, lecz na rachunek mocodawcy.

Ten dwojaki sposdb rozumienia konstrukcji ,dziatania na rachunek innej osoby” moze by¢
przyczyng watpliwosci i sporow, zwtaszcza, iz przygotowywana polska implementacja
Dyrektywy Mifid postuguje sie tym terminem nie definiujgc go.

W podjeciu konkretnych decyzji w tym zakresie pomocne moze byC rozporzadzenie
wykonawcze do Dyrektywy Mifid (rozporzgdzenie 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), gdzie w punkcie 22 preambuty stwierdzono, iz:

,Mozna oczekiwac, ze wytgczenia przewidziane w dyrektywie 2004/39/WE, ktére dotyczag
prowadzenia transakcji na wtasny rachunek albo prowadzenia transakcji lub Swiadczenia
innych ustug inwestycyjnych w odniesieniu do towarowych instrumentow pochodnych, o
ktérych mowa w sekcji C pkt 5, 6 | 7 zatgcznika | do tejze dyrektywy, lub instrumentéw
pochodnych, o ktérych mowa w sekcji C pkt 10 zatqcznika | (pkt 10 dotyczy uprawnien do
emisji — przyp. autora), obejmg znaczng liczbe producentéw i konsumentéw energii i innych
towarow, w tym dostawcow energii, podmioty handlujgce towarami i ich spotki zalezne, co
oznacza, ze tacy uczestnicy rynku nie bedq zobowigzani do spetnienia okreSlonych w
niniejszym rozporzgdzeniu kryteriow pozwalajgcych stwierdzic, czy kontrakty, ktore
zawierajg, sq instrumentami finansowymi.”

Wyjasnienie to pozwala przyjaé, iz intencjg Dyrektywy Mifid bylo objecie wskazanym
zwolnieniem ,znacznej liczby” producentéw i konsumentéw energii i innych towaréw, w tym
dostawcéw energii, podmioty handlujgce towarami i ich spétki zalezne.
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Takze na stronie internetowej Gietdy Nordpool zamieszczono opinie, iz dostawcy energii
zajmujacy pozycje na rynku finansowym uprawnien do emisji - niezaleznie od tego czy bedag
dziata¢ w celu zarzadzania ryzykiem (hedging) czy nawet w celu spekulacji — na ogot nie
beda podlega¢ zakresowi Dyrektywy Mifid, poniewaz ich dziatania handlowe przewaznie
beda mogty by¢ uznane za dziatania na wtasny rachunek. Dotyczy to takze firmy obrotu - w
przypadku, gdy bedzie handlowa¢ na witasny rachunek.

Firmy brokerskie na ogét nie bedg mogty korzysta¢ ze wskazanego zwolnienia.
Dziatalnos$¢ dodatkowa

W zakresie zwolnienia przewidzianego powyzej w punkcie 3 nalezy zwrdci¢ szczegoding
uwage, iz okreslenie, jakie czynnosci majg dla danego podmiotu charakter dziatalnosci
gtbwnej a jakie dodatkowej, jest rozpatrywany przy uwzglednieniu poziomu grupy
kapitatowe;.

Stad wydaje sie, iz np. energetyczne grupy holdingowe w ktérych gtéwnym przedmiotem
dziatalnosci jest wytwarzanie i dystrybucja energii elektrycznej mogq traktowa¢ nabywanie
na wilasny rachunek uprawnien do emisji jako dziatalno§¢ dodatkowg w rozumieniu
warunkéw tego zwolnienia. Bedzie to dotyczy¢ rowniez swiadczenia ustug finansowych (np.
zarzgdzanie portfelem kontraktow futures w zakresie uprawnieh do emisji) na rzecz klientéw
korzystajacych z ustug swiadczonych przez te podmioty w ramach podstawowej dziatalnosci
gospodarczej tych podmiotéw.

Implementacja Dyrektywy Mifid w Polsce

Implementacji Dyrektywy Mifid do polskiego porzadku prawnego dokonuje jeszcze
nieobowigzujgca, uchwalona przez Sejm i Senat w dniu 4 wrzednia 2008 r. ustawa o zmianie
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi i niektérych innych ustaw, ktéra po przekazaniu
Prezydentowi do podpisu zostata nastepnie skierowana do Trybunatu Konstytucyjnego.

Nalezy podkresli¢, iz zwolnienia przewidziane w Dyrektywie Mifid nie wylgczajg jednak
uprawnien Panstw Czionkowskich do przyjecia krajowych wymagan regulacyjnych (w tym
wymogu uzyskania zezwolenia) dla dziatalnosci, dla ktérych Dyrektywa Mifid przewiduje
zwolnienie. Dlatego ustalajgc rezim formalno-prawny danej transakcji nalezy uwzglednié
wymagania danego krajowego systemu prawnego.

Zwolnienia przewidziane w Dyrektywie Mifid w przewazajgcej wiekszoéci sg przeniesione do
polskiej ustawy z 4 wrzesnia 2008 r.

Jednakze ze wzgledu na autonomicznosé Panstw Czionkowskich dotyczacg ustalenia
wymagan regulacyjnych w zakresie, dla ktérego Dyrektywa Mifid przewiduje zwolnienie,
odrebnej analizy wymagajg regulacje ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach
towarowych (tekst jedn.: Dz. U. z 2005 r. Nr 121 poz. 1019).

Po nowelizacji dokonanej ustawg z dnia 4 wrzesnia 2008 r. gietdy towarowe (dziatajace
zgodnie z ustawg o gietdach towarowych) beda bowiem stanowi¢ w Polsce rynek
rzeczywisty (spot) handlu uprawnieniami.

Wymaganiami regulacyjnymi wynikajacymi z tej ustawy zajmiemy sie w nastepnej kolejnosci.
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