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Z dniem 26 pazdziernika 2010 r. uplynelo 10 lat od uchwalenia przez Sejm
Rzeczypospolitej Polskiej ustawy z dnia 26 pazdziernika 2000 r. o gieldach towarowych (Dz.
U. Nr 103 poz. 1099) regulujacej funkcjonowanie gield towarowych i obrét towarami
gieldowymi, w tym roéwniez zasady tworzenia, ustréj organizacyjny i dzialalnos¢ gield
towarowych, gieldowych izb rozrachunkowych, dziatalno$¢ maklerow gield towarowych,
towarowych domow maklerskich oraz nadzér nad tymi instytucjami. Na przestrzeni lat
zmiany prawne i faktyczne, ktére zdeterminowaly obecny ksztait rynku towarowego w Polsce
daja asumpt do poruszenia zagadnienia funkcjonowania gietd towarowych w swietle obecnie
obowigzujacej ustawy o gieldach towarowych (Dz. U. z 2010 r. Nr 48, poz. 284 z p6zn. zm.
dalej ustawa o gieldach towarowych) oraz kierunku dynamicznie rozwijajacego si¢ rynku
towarow gietdowych.

W zwiazku z powyzszym, pozwalam sobie przedstawi¢ Panu Ministrowi aktualne
srodowisko prawne i faktyczne, w ktérym funkcjonuje rynek towaréw gietdowych w Polsce,

wraz z krétkim rysem historycznym. Majac jednoczesnie na wzgledzie obecne, rzeczywiste
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warunki funkcjonowania pragng zasygnalizowaé propozycje rozwiazan prawnych w zakresic
przysztosci rynku towaréw gietdowych w Polsce.

Celem przyswiecajacym Ustawodawcy w 2000 r. bylo niewatpliwie uporzagdkowanie
obrotu towarami gicldowymi, a co za tym idzie ujgcie kwestii z tym zwiazanych w ramy
regulacji prawnej. Wejscie w zZycie ustawy o gieldach towarowych zakonczylo okres
tworzenia podstaw prawnych dziatalnoéci gield towarowych w Polsce. Niestety, dos¢ szybko
okazato si¢, ze przedmiotowa ustawa nie spelnita oczekiwan, jakie z nia wiazano. Przede
wszystkim, jej mankamentem bylo i jest wierne powtarzanie regulacji zawartych w uchylonej
juz ustawie z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
(Dz. U. Nr 118, poz. 754). Ustawa o gieldach towarowych weszla w zycie 28 maja 2001 r. i
zmienila w sposob diametralny dziafalnos¢ gield towarowych, ktorych funkcjonowanie
zostato uzaleznione od zezwolenia wydawanego przez Komisj¢ Papierow Wartosciowych i
Gield (dalej KPWiG). Okre§lone w ustawie wymogi finansowe dotyczace dzialalnosci gietd
towarowych, biur maklerskich, a takze systemu rozliczen pienigznych wywolywaty
uzasadniona krytyke. W praktyce tylko trzy gieldy byly w stanie speini¢ rzeczywiste warunki
przewidziane w omawianej ustawie: Gielda Poznanska, Warszawska Gielda Towarowa oraz
Gielda Energii.

Do grudnia 2003 r. zaden podmiot prowadzacy dziatalnos¢ na rynku towarowym nie
uzyskal zezwolenia na prowadzenic gieldy towarowej, dziatalnos$ci maklerskiej czy tez
gietldowej izby rozrachunkowej. Migdzy innymi, wyzej wymieniony fakt mial wplyw na
podjecie decyzji o dokonaniu nowelizacji ustawy, przede wszystkim pod katem wymagan
organizacyjno-finansowych, ktére okazaly si¢ zbyt rygorystyczne. W dniu 26 listopada 2003
r. weszta w Zycie ustawa o zmianie ustawy o gietdach towarowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz. U. z 2003 r. Nr 223 poz. 2216). Wspomniana nowelizacja miala na celu
uwzglednienie szeregu zmian najbardziej istotnych, wynikajacych z potrzeb obrotu
towarowego oraz dostosowania ustawy o gieldach towarowych do Dyrektywy Rady
93/6/EEC z dnia 15 marca 1993 r. w sprawie adekwatnosci kapitalu firm inwestycyjnych i
instytucji kredytowych oraz Dyrektywy Rady 93/22/EEC z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie
ustug inwestycyjnych w zakresie papierow wartosciowych'. Przedmiotowa nowelizacja
miedzy innymi obnizylta z 3000000 zt do 1000000 z minimalng wysoko$¢ kapitalu
zakladowego spotki prowadzacej gielde, na ktérej jest dokonywany obrét wylacznie
towarami, o ktorych mowa w art. 2 pkt 2 lit. a) ustawy o gieldach towarowych (oznaczone co
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do gatunku rzeczy). Ponadto, poszerzono katalog towaréw gieldowych o limity emisji
zanieczyszczen oraz prawa majatkowe, ktorych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od
limitow zanieczyszczen. Udzielanie zezwolen na prowadzenie gieldy przekazano ministrowi
wiasciwemu do spraw instytucji finansowych na wniosek sp6iki zaopiniowany przez KPWiG
(dotychczas organem wydajacym zezwolenie byta KPWiG). Dodatkowo poszerzono katalog
podmiotow uprawnionych do nabycia czionkostwa gieldy towarowej o grupy producentow
rolnych, domy skiadowe, zagraniczne osoby prawne, o ktérych mowa w art. 50 ust. 1 ustawy
o gieldach towarowych, niebgdace towarowymi domami maklerskimi spétki handlowe,
prowadzace dziatalno$¢, o ktérej mowa w art. 38 ust. 2 pkt 2 i 4 ustawy o gieldach
towarowych w zakresie obrotu towarami gieldowymi, o ktérych mowa w art. 2 pki 2 lit. a)
ustawy o gieldach towarowych. Réwniez przedsigbiorstwom energetycznym i odbiorcom
uprawnionym do korzystania z ustug przesylowych umozliwiono uzyskanie czionkostwa i
zawieranie transakcji w imieniu wlasnym i na wilasny rachunek w zakresie praw
majatkowych, ktérych cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny energii elektrycznej.
Dotychczas te ostatnie podmioty mogly by¢ stronami transakcji wylacznie na rynku
kasowym.

Z drugiej strony, towarowym domom maklerskim, wskutek implementacji
wspolnotowego prawa rynku kapitalowego (Dyrektywa ISD), odebrano mozliwos¢
prowadzenia dziatalnosci maklerskiej w zakresie praw majatkowych, ktoérych cena zalezy
bezposrednio lub posrednio od kurséw walut i stop procentowych, na podstawie zezwolenia z
ustawy o gieldach towarowych. Prowadzenie dzialalnosci maklerskiej w zakresie wyzej
wymienionych praw majatkowych stalo si¢ mozliwe po uzyskaniu zezwolenia na
prowadzenie dzialalnosci maklerskiej na podstawie ustawy - Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi, gdyz dziatalno$é na rynku instrumentéw pochodnych finansowych
zostala zastrzezona dla domdéw maklerskich prowadzacych dzialalno$¢ na podstawie tej
ustawy.

Kolejna zmiana ustawy o gieldach towarowych z dnia 4 wrzesnia 2008 r. (Dz. U. z
2009 r. Nr 165, poz. 1316) miata zwiazek z implementacja do polskiego porzadku prawnego

systemu MIFID?, dostosowujacego do prawa Unii Europejskiej ustawe o obrocie

2 Dyrektywa 2004/39/WT: Parlumentu Europejskiego i Rady z 21 kwietnia 2004 roku w sprawic rynkow instrumentow finansowych
okreslajaca szczegolowy zakres przepisow.

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z 10 sicrpnia 2006 roku wprowadzajaca $rodki wykonawcze do dyrektywy 2004/3%/WIE Parlamentu
Europejskiego i Rady w odniesicniu do wymogéw organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatalno§ei przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrekiywy.

Rozporzadzenic Komisji (WE) nr 12872006 z 10 sicrpnia 2006 roku wprowadzajace Srodki wykonaweze do dyrektywy 2004/39/WE
Parlamentu Europejskicgo | Rady w odnicsicniu do zobowiazan przedsigbiorstw inwestycyjnych w zakresic prowadzenia rejestrow,
sprawozdan z transakcji, przejrzystosci rynkowej, dopuszezenia instrumentow finansowych do obrotu oraz pojeé zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy.
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instrumentami finansowymi, do ktérej to ustawy przeniesiono regulacje dotyczace
towarowych instrumentéw pochodnych. W zwiazku z powyzszym, zakres ustawy o gieldach
towarowych zostal ograniczony do regulacji z zakresu rynku rzeczywistego towarow
gieldowych, z zastrzezeniem praw majatkowych, ktére ze wzgledu na charakter podmiotow
zaangazowanych w obrét tymi prawami, nie beda kwalifikowane przez przepisy ustawy o
obrocie instrumentami finansowymi do katalogu instrumentéw finansowych. Ponadto
usunieto przepisy dotyczace maklera niezaleznego oraz umoéw rozliczeniowo-gwarancyjnych.
Zmiany te, poza dostosowaniem prawa krajowego do prawa unijnego nie usprawnity
rozwiazan prawnych istniejacych na rynku towaréw gietdowych. W chwili obecnej, na
podstawie ustawy o gieldach towarowych, dzialalno$¢ prowadzi jedynie Towarowa Gielda
Energii S.A. (dalej takze TGE S.A.), ktéra w dniu 16 grudnia 2003 r. otrzymata od KPWiG
zezwolenie na prowadzenie licencjonowanej gieldy towarowej. Dynamicznie rozwijajacy si¢
rynek energii elektrycznej, jak réwniez ostatnia nowelizacja prawa energetycznego dokonana
ustawa z dnia 8 stycznia 2010 r. o zmianie ustawy - Prawo energetyczne oraz o zmianie
niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 21, poz. 104) wprowadzajaca obowiazek sprzedazy
energii elektrycznej przez jej wytworcow poprzez publiczne formy sprzedazy, w tym gietdy
towarowe spowodowaly, ze rynek towaréw gieldowych sprowadza si¢ de facto do
zmonopolizowanego przez TGE S.A. rynku obrotu energia elektryczna. TGE S.A. z gieldy,
na ktdrej obrot energia stanowil koo 2-3 % produkcji energii elektrycznej w Polsce przerodzit
sic w wysoce wyspecjalizowang platforme obrotu, na ktérej obroty energia clekiryczng w
trzecim kwartale 2010 roku na Rynku Dnia Nastgpnego osiagnety 1,890 TWh, a na Rynku
Terminowym Towarowym - 8,622 TWh. Tak wigc catkowity obrot energig elektryczng we
wspomnianym wyzej okresie wyniost 10,512 TWh - stanowi to ok. 27 % produkcji energii
elektrycznej w Polsce w trzecim kwartale 2010 roku.

Zgodnie z art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1537, z
pézn zm.) o nadzorze nad rynkiem kapitalowym organem nadzoru nad rynkiem kapitalowym
oraz rynkiem instrumentéw finansowych, bedacych przedmiotem ubiegania si¢ o
dopuszczenie do obrotu na takim rynku, w rozumieniu aktéw prawnych wydawanych przez
instytucje i organy Unii Europejskiej, jest KNF. Rynek kapitatowy jest segmentem rynku
finansowego, na ktérym dokonywane sa emisje $rednio i dhugoterminowych instrumentow
finansowych takich jak akcje i obligacje, przeznaczone na finansowanie inwestycji.
Zwyczajowo w Polsce cezura czasowa oddzielajaca rynek pienigzny od kapitalowego jest

termin zapadalnosci instrumentu finansowego wynoszacy jeden rok.



Biorac pod uwage fakt, ze rynek towaréw gieldowych jest w Swietle aktualnych
regulacji typowym rynkiem spot, gdzie umowa kupna-sprzedazy realizowana jest
natychmiastowo (z wyjatkiem kontraktu terminowego na energie elektryczna, ktory jest
realizowany w poOzniejszym terminie przez fizyczna dostawe), oraz opini¢ jakq wyrazil
Ustawodawca w uzasadnieniu do projektu ustawy z dnia 26 listopada 2003 r. (Dz. U. Nr 223,
poz. 2216), w ktérym stwierdzil, ,,ze gotowkowy rynek towarowy nie jest i nigdy nie bedzie
posiadat infrastruktury kapitalowej charakterystycznej dla rynku papieréw wartosciowych,
badz terminowego rynku kapitalowego”, rozwazy¢ nalezatoby czy podmioty wymienione w
ustawie o gieldach towarowych majq by¢ nadal nadzorowane przez finansowy organ nadzoru.

Biorgc pod uwage fakt, ze ustawa o gieldach towarowych poprzez iplementowanie
przepiséw unijnych jak i dynamiczny rozwdj wyspecjalizowanych rozwigzan prawnych
dedykowanych wytacznie rynkowi energetycznemu, przekladam ponizsze propozycj¢ zmian
w funkcjonowaniu ustawy o gieldach towarowych.

Wobec nadzoru nad rynkiem spotowym oraz prawami majatkowymi wynikajagcymi z
prawa energetycznego (uwzgledniajac ich specyfike) za wiladnym w zakresie nadzoru
administracyjnego uzna¢ mozna odpowiednio Ministra Gospodarki oraz Urzad Regulacji
Energetyki - w przypadku Towarowej Gieldy Energii S.A., natomiast w przypadku
licencjonowania gietdy zajmujacej si¢ obrotem plodami rolnymi odpowiedni byiby Minister
Rolnictwa. Model nadzoru tego typu odpowiadalby standardom wystgpujacym w innych
panstwach europejskich np. Norwegii, Niemczech, Francji. Wydaje sig, iz rozwadze
nalezatoby poddaé takze koncepcje catkowitego usunigcia z krajowego porzadku prawnego
ustawy o gieldach towarowych, a co za tym idzie calkowitego zniesienia nadzoru nad
rynkiem rzeczywistych towaréw gietdowych

Majac na uwadze powyzsze, zwracam si¢ z uprzejma prosbg o rozwazenie przez Pana
Ministra podjecia stosownych krokéw legislacyjnych, w przypadku podzielania
przedstawionego stanowiska. Pragne jednoczes$nie zadeklarowaé, w przypadku takie;
potrzeby, gotowo$¢ udzielenia dodatkowych wyjasnient w omawianym zakresie, jak i réwniez

mozliwoéé wzigeia udziatu w spotkaniu majgcym za przedmiot podniesione kwestie.
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