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Stancesty e,

W nawigzaniu do Pana zapytania przekazanego drogg poczty e-mail Departament Firm
Inwestycyjnych i Infrastruktury Rynku Kapitatlowego (dalej: DRK) przekazuje nastepujaca
opini¢ w odniesieniu do wskazanego przez Pana mechanizmu upustu (,,opustu”), stosowanego

w dokumentacji przetargowej i umowach na dostawe energii elektryczne;j.

DRK przyjmuje, iz opisany w zapytaniu mechanizm wyliczenia upustu w stosunku do ceny
energii elektrycznej polega na rabacie udzielonym odbiorcy przez zwyciezce przetargu
(dostawce energii), przy czym faktyczny poziom rabatu zalezny jest od zmiennej,
odpowiednio wyliczanej w momencie realizacji dostawy, opartej o indeks gietdowy z rynku
kontraktéw na energi¢ elektryczng, prowadzonego przez Towarowg Gielde Energii S.A.
Stanowi on element specyfikacji istotnych warunkéw zaméwienia w przetargu, ktory
prowadzi do wyboru jednego z oferentéw i zawarcia z nim umowy.

W swoim zapytaniu, zwraca Pan uwage na podobienstwo opisanego mechanizmu upustu do
instrumentu pochodnego, bedacego instrumentem finansowym w rozumieniu definicji
ustawowe]j zawartej w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(dalej: ustawa), w art. 2 pkt 2. (c) oraz art. 3 pkt 28 (a).

W ocenie DRK:

1. Zgodnie z definicja z art. 3 pkt 28(a) ustawy, instrumentem pochodnym jest jeden z
wymienionych modeli kontraktéw jak opcja czy forward, lub inne prawo majagtkowe,
ktérego cena zalezy bezposrednio lub posrednio od ceny lub wartosci instrumentu
bazowego. Nalezy mie¢ $wiadomos¢, iz kategoryzacja instrumentéw finansowych

‘oraz ich definicje zawarte w przepisach ustawy sg odzwierciedleniem przepiséw
unijnych, a konkretnie — Dyrektywy UE nr 2004/39/WE- MiFID 1 (w tym przypadku,
zrédtem definicji polskich sg definicje z Zatacznika C rzeczonej Dyrektywy).

Poréwnanie praktyki nadzorczej w réznych krajach UE, opartej na tych samych
przepisach ww. dyrektywy, wskazuje na réznorodne podejscie. Praktyka pokazuje
migdzy innymi, iz powyzsza definicja instrumentu pochodnego jest szeroka, co w
efekcie prowadzi do watpliwosci co do przyporzadkowania do tej kategorii niektérych
rodzajow uméw, pojawiajgcych si¢ w obrocie gospodarczym. Przykladami
kontraktow, ktére w S$wietle przepiséw sg roznie traktowane w poszczegblnych
jurysdykcjach sg krétkoterminowe opcje binarne, krétkoterminowe (rozliczane w
terminie krétszym niz 7 dni) kontrakty walutowe forward z dostaws fizyczna, czy tez
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menedzerskie kontrakty ustanawiajgce dodatkowe wynagrodzenie w przypadku
osiggnigcia przez spotkg wzrostu okreslonego wskaznika jak np. EBITDA.

Problemy definicyjne pojawiajg si¢ na szczeblu przepiséw unijnych, zatem jedynie
instytucje UE tj. Komisja Europejska i Trybunal Sprawiedliwo$ci UE s3 wlasciwe do
ostatecznego rozstrzygania powstatych watpliwosci. Niniejsza opinia nie ma zatem
charakteru ostatecznego i moze podlega¢ zmianie w $wietle nowych interpretacji
prawa UE, opracowanych przez organy unijne.

W odniesieniu do wskazanego przez Pana mechanizmu upustu, DRK zgadza sie z
Panskg tezg, iz stanowi on w istocie instrument pochodny. Nie znajdujemy w $wietle
przytoczonej definicji zadnych kryteriéw, ktére $wiadczylyby przeciwko takiej
interpretacji. Cechg instrumentu pochodnego jest uksztattowanie praw i zobowiazan
stron umowy w taki sposob, ze tres¢ lub warto$é swiadczenia co najmniej jednej ze
stron uzalezniona jest od wartosci uméwionych mig¢dzy stronami zmiennych; z
definicji wynika ponadto, Ze instrument pochodny moze byé wykonywany
(rozliczany) zaréwno przez dostawe, jak i $wiadczenie pienigzne. Mozliwe jest
wbudowanie w umowg na dostawg energii elektrycznej instrumentu pochodnego, w
celu okreslenia wartosci $wiadczenia na rzecz jednego z kontrahentéw w przyszlosci.

. Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych (Dz.U.2013.1382 z p6zn. zm.) reguluje, zgodnie z trescig art. 1 pkt 1,
zasady i warunki dokonywania oferty publicznej papieréw wartosciowych,
prowadzenia subskrypcji lub sprzedazy tych papieréw wartosciowych oraz ubiegania
si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych do obrotu na rynku regulowanym.

. DRK wskazuje, ze opisany mechanizm upustu, czyli element kontraktu na energie, nie
stanowi:
- papieru wartosciowego, ani tez
- instrumentu finansowego, ktérego emitent ubiega si¢ o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym.
W konsekwencji powyzszego, przepisy ww. ustawy nie moga znalez¢ zastosowania w

opisywanym przypadku.
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