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Projekt
USTAWA

z dnia 2009 r.

0 zmianie ustawy o autostradach platnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym oraz
o zmianie ustawy o Narodowym Banku Polskim

Art. 1.

W ustawie z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach platnych oraz o Krajowym
Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2004 r. Nr 256, poz. 2571, z pdZn. zm.l)) wprowadza si¢
nast¢pujace zmiany:

1) wart. 39b w ust. 1 po pkt 11c dodaje si¢ pkt 11d w brzmieniu:
,»11d) pozyczek z budzetu panstwa;”;

2) po rozdziale 6 dodaje si¢ rozdziat 6a w brzmieniu:

»Rozdzial 6a
Zasady i tryb emisji obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa

Art. 39p. 1. Obligacje emitowane przez Bank Gospodarstwa Krajowego na rzecz
Funduszu i porgczane lub gwarantowane przez Skarb Panstwa sa papierami wartoSciowymi
na okaziciela, w ktorych Bank Gospodarstwa Krajowego stwierdza, ze jest diuznikiem
wiasciciela takiego papieru i1 zobowiazuje si¢ wobec niego do spelnienia okre§lonego
swiadczenia pienigznego.

2. Dokonanie przez Bank Gospodarstwa Krajowego emisji obligacji, o ktérych mowa w

ust. 1, wymaga uprzedniej akceptacji warunkow emisji ministra wiasciwego do spraw

budzetu.

3. Obligacje sa oprocentowane w postaci dyskonta lub odsetek.

4. Obligacje nie posiadaja formy dokumentu.

5. Obligacje sa dopuszczone do obrotu na gietdowym lub pozagieldowym rynku

regulowanym, o ile emitent nie postanowi inaczej w warunkach emisji.

6. Prawa z obligacji powstaja z chwila dokonania zapisu w ewidencji 1 przystuguja osobie w

niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji.

7. Podmiotami uprawnionymi do prowadzenia ewidencji obligacji sa:

1) Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.;

2) firma inwestycyjna;

3) bank;

4) zagraniczna instytucja rozliczeniowa, ktora prowadzi dzialalno§¢ w zakresie
rejestrowania papieroOw wartosciowych, rozliczania lub rozrachunku transakcji
zawieranych w obrocie papierami warto§ciowymi.

! Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2004 r. Nr 273, poz. 2703, z
2005 r. Nr 155, poz. 1297 i Nr 172, poz. 1440, z 2006 r. Nr 12, poz. 61, 22007 r. Nr 23, poz. 136 1 Nr 99, poz.
666, z 2008 r. Nr 218, poz. 1391 oraz z 2009 r. Nr 3, poz. 11 i Nr 19, poz. 101.



8. Obligacje dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu sa rejestrowane w depozycie papieréw wartoSciowych
prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych S.A.

Art.39q.1. Bank Gospodarstwa Krajowego okresli przez wydanie listu emisyjnego warunki

emisji obligacji dotyczace tresci §wiadczen wynikajacych z obligacji i sposob ich realizacji.

2. List emisyjny zawiera w szczegolnosci:

1) datg emisji;

2) powotanie podstawy prawnej emisji,

3) warto$¢ nominalna jednej obligacji;

4) wielkos¢ emis;ji;

5) ceng emisyjna lub sposdb jej ustalenia;

6) stopeg procentowa lub sposéb jej obliczania;

7) terminy, sposoby 1 warunki sprzedazy;

8) okreslenie sposobu i termindéw wyptaty naleznosci gldéwnej oraz naleznosci ubocznych;

9) date, od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie obligacji danej emisji;

10) termin i warunki wykupu oraz zastrzezenia w przedmiocie mozliwosci wczesniejszego
wykupu;

11) informacjg o zabezpieczeniu obligacji porgczeniem lub gwarancja Skarbu Panstwa.

3. Bank Gospodarstwa Krajowego podaje do publicznej wiadomosci warunki danej emisji

poprzez ich opublikowanie na stronach internetowych Banku lub w innych $rodkach

masowego przekazu o zasiggu ogdlnopolskim, w szczegolnosci w elektronicznych systemach

informacyjnych.

4. Podanie do publicznej wiadomosci listu emisyjnego, w sposob okreslony w ust. 3, jest

warunkiem doj$cia emisji do skutku.

5. Emisja nastepuje z dniem rozliczenia zaoferowanych do nabycia obligacji oraz w kwocie

réwnej warto$ci nominalnej zbytych obligacji.

Art. 39r. Sprzedaz obligacji moze by¢ dokonywana poprzez :

1) publiczne proponowanie nabycia, o ktorym mowa w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz.
1539);

2) publiczne proponowanie nabycia obligacji w sposdb wskazany w art. 3 ust. 1 ustawy, o
ktérej mowa w pkt 1, do ktorych nie stosuje si¢ przepisow tej ustawy;

3) przetargi organizowane przez Narodowy Bank Polski, na podstawie umowy z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego;

4) proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz okreslony w pkt 1 - 3.

Art. 39s. 1.W przetargach, o ktérych mowa w art. 39r pkt 3, moga bra¢ udziat wylacznie
banki, instytucje kredytowe lub instytucje finansowe, w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z 2002 r. Nr 72, poz. 665, z pozn. zm.z)), a takze ich

? Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogtoszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 126, poz. 1070, Nr
141, poz. 1178, Nr 144, poz. 1208, Nr 153, poz. 1271, Nr 169, poz. 13851 1387 i Nr 241, poz. 2074, z 2003 r. Nr
50, poz. 424, Nr 60, poz. 535, Nr 65, poz. 594, Nr 228, poz. 2260 i Nr 229, poz. 2276, z 2004 r. Nr 64, poz. 594,
Nr 68, poz. 623, Nr 91, poz. 870, Nr 96, poz. 959, Nr 121, poz. 1264, Nr 146, poz. 1546 i Nr 173, poz. 1808, z
2005 r. Nr 83, poz. 719, Nr 85, poz. 727, Nr 167, poz. 1398 i Nr 183, poz. 1538, z 2006 r. Nr 104, poz. 708, Nr
157, poz. 1119, Nr 190, poz. 1401 i Nr 245, poz. 1775, 22007 r. Nr 42, poz. 272 i Nr 112, poz. 769, z 2008 r. Nr
171, poz. 1056, Nr 192, poz. 1179, Nr 209, poz. 1315 i Nr 231, poz. 1546 oraz z 2009 r. Nr 18, poz. 97, Nr 42,
poz. 341 i Nr 65 poz. 545.



oddziaty, z ktérymi minister wlasciwy do spraw budzetu zawart umoweg przyznajaca im
prawo do sktadania ofert na przetargach obligacji skarbowych.
2. Uczestnicy przetargu nabywaja obligacje we wlasnym imieniu i na wlasny rachunek.

Art. 39t. 1. Z chwila wykupu obligacje podlegaja umorzeniu.
2. Bank Gospodarstwa Krajowego moze nabywa¢ wlasne obligacje jedynie w celu ich
umorzenia.

Art. 39u. Jezeli dzien, w ktérym na podstawie listu emisyjnego powstaje obowiazek
wykonania czynnos$ci, przypada na dzien ustawowo wolny od pracy lub sobotg, termin
wykonania tej czynnosci uptywa w pierwszym dniu roboczym po tym dniu.

Art.39w. 1. Do obligacji, o ktorych mowa w art. 39p, nie stosuje sig:

1) art. 163 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.
U. Nr 183, poz. 1538, z pozn. zm.»);

2) art. 94 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach
publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539, z pozn. zm.");

3) ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz.1300, z
pozn. zm. M), z wyjatkiem art. 29 — 37 1 art. 43, ktore beda mialy zastosowanie w
przypadku, gdy obligacje nie zostang zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierow
Wartosciowych S.A.;

4) art. 17 ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o porgczeniach i gwarancjach udzielanych przez
Skarb Panstwa oraz niektore osoby prawne, o ile rejestracja obligacji jest dokonywana w
Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych S.A.”.

Art. 2.

W ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz. U. z 2005 r. Nr
1, poz. 2, z p6zn. zm.° )) w art. 48 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

,»3) organizowa¢ obrot papierami warto§ciowymi, ktoérych jest emitentem oraz papierami
warto$ciowymi emitowanymi albo porgczanymi lub gwarantowanymi przez Skarb
Panstwa.”.

Art. 3.

Ustawa wchodzi w zycie z dniem ogtoszenia.

% Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2006 r. Nr 104, poz. 708 i Nr
157, poz. 1119 oraz z 2008 r. NR 171, poz. 1056

Y7Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2006 r. Nr 157, poz. 1119, z 2007
1. Nr 235, poz. 1734 oraz z 2008 r. Nr 171, poz. 1056 i Nr 231, poz. 1547

*) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 216, poz. 1824, z
2003 r. Nr 217, poz. 2124 oraz z 2005 r. Nr 157, poz. 1316, Nr 183, poz. 1538, Nr 184, poz. 1539 i Nr 249, poz.
2104 oraz z 2009 Nr 231, poz. 1547.

6)Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2005 r. Nr 167, poz. 1398, z
2006 r. Nr 157, poz. 1119, z 2007 r. Nr 25, poz. 162 i Nr 61, poz. 410 oraz z 2008 r. Nr 209, poz. 1315 i poz.
1317.



UZASADNIENIE

Projektowana zmiana ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o autostradach platnych
oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2004 r. Nr 256, poz. 2571, z p6zn. zm.) ma
na celu wprowadzenie:

a) nowego zrodta zasilania Krajowego Funduszu Drogowego (KFD),

b) szczegbdlnego trybu emitowania przez Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK) na

rzecz KFD obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa

Zmiany zaproponowane w art. 39b ustawy polegaja na dodaniu do istniejacego
katalogu mozliwych zrédet zasilania Krajowego Funduszu Drogowego nowej pozycji, jaka sa
pozyczki z budzetu panstwa. Pozyczki te udzielane bylyby na mocy art. 101 ustawy o
finansach publicznych. Zgodnie z powotanym przepisem pozyczki te moga by¢ udzielane w
Scisle okreslonych przypadkach, m.in. w sytuacji gdy wynika to z zapiséw innych ustaw niz
ustawa budzetowa. W sytuacji tej konieczne stato si¢ umieszczenie stosownych zapisow w
ustawie o autostradach platnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym majacych na celu
pozyskanie dodatkowych $rodkéw na finansowanie budowy i przebudowy drog krajowych.

Natomiast zmiany proponowane w dodawanym rozdziale 6a maja na celu usprawnic,
skroci¢ 1 uczyni¢ tanszym proces pozyskiwania $rodkow dla KFD. Stuzy¢ temu ma
podniesienie rangi i atrakcyjnosci emitowanych obligacji dla przysztych nabywcow, z uwagi
na potencjalna mozliwos¢ komplementarno$ci w stosunku do skarbowych papierdéw
wartosciowych. Najwazniejsze zmiany zawarte w projekcie ustawy to:

1. Wprowadzenie mozliwosci sprzedazy obligacji emitowanych na rzecz KFD poprzez
przetargi organizowane przez NBP (wraz z organizacja przez NBP obrotu obligacjami
emitowanymi przez BGK na rzecz KFD) lub BGK. Zastosowanie takiego rozwiazania
oznacza:

» Dbardziej elastyczne pozyskanie Srodkow i przez to nizsze koszty obstugi zaciagnigtych
zobowigzan (przetargi moga by¢ rozlozone w czasie i1 wprowadzaja element
konkurencji, w zwiazku z czym mozliwe jest uzyskanie od inwestorow wyzszych
cen),

» mozliwos¢ sprzedazy obligacji o wigkszej warto$ci nominalnej (program emisji
zaklada pozyskanie srodkow o duzej wartosci) i roztozonej w czasie bez znaczacego

negatywnego wptywu na rynek,



» konieczno$¢ koordynacji z Ministerstwem Finansow termindw sprzedazy i
charakterystyki obligacji. Takie rozwiazanie zapewnia uporzadkowanie rynku
obligacji skarbowych 1 gwarantowanych przez Skarb Panstwa (obligacje o zbliZzonej
wiarygodnos$ci), oraz ogranicza negatywne skutki wynikajace z efektu konkurencji
pomigdzy Ministrem Finanséw a BGK przy pozyskiwaniu $rodkéw na realizacje
celow publicznych;

2. Wprowadzenie instytucji listu emisyjnego, wzorowane na trybie emisji skarbowych
papieréw warto$ciowych okre§lonym w ustawie o finansach publicznych, co w
odbiorze potencjalnych nabywcéw bedzie identyfikowa¢ emitowane obligacje ze
specyfika finansowanych w ten sposob przedsigwzie¢ o charakterze publicznym.
Wprowadza rozwiazania sprawdzone w procesie emisji skarbowych papierow
warto$ciowych, tj. przede wszystkim przejrzystos¢ w zakresie warunkéw emisji i
trybu ich publikacji. Przyspiesza proces emisji 1 umozliwia, w przypadku wigkszego
programu emisji, tworzenie duzych ptynnych serii (ma to znaczenia dla inwestorow i
wplywa na poziom cen obligacji);

3. Zniesienie obowiazku powotywania banku — reprezentanta, w przypadku emisji
obligacji BGK na rzecz KFD, gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Pozyskiwane
finansowanie zwiazane bedzie $cisle z inwestycjami publicznymi i programem
rzadowym, wobec czego zastosowanie standardowych rozwiazan polegajacych na
ustanowieniu banku — reprezentanta jest zbedne, a wigzatoby si¢ z dodatkowymi
kosztami dla KFD (koszty rzedu od kilku do nawet kilkudziesigciu miliondw ztotych,

biorac pod uwage planowane kwoty emis;ji).

Proponowane rozwiazania powinny przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia atrakcyjnosci papierow
dla nabywcéw, co tym samym oddzialywa¢ bedzie korzystnie na potencjalny popyt i
doprowadzi do obnizenia kosztow pozyskania finansowania dziatalnosci KFD o co najmniej
kilkaset miliondw ztotych. Powyzsze ma szczegdlne znaczenie w kontekscie planowanych
kwot emisji. Inwestorzy sktonni sa oferowa¢ wyzsze ceny za obligacje skarbowe, niz
obligacje gwarantowane przez Skarb Panstwa, ale emitowane przez inne podmioty. Réznica
jest tym wigksza, im znaczniejsze sa réznice w charakterystyce obu papierow (réznice w
marzy si¢gaja obecnie ok 70 — 150 pb, w zalezno$ci od okresu obligacji). W interesie sektora
publicznego jest zatem, aby powyzsze roéznice minimalizowaé, co pozwoli na zmniejszenie
kosztu pozyskania finansowania inwestycji drogowych realizowanych za posrednictwem

KFD. Nalezy oczekiwaé, iz dzigki zblizeniu charakterystyki obligacji skarbowych oraz



obligacji emitowanych przez BGK na rzecz KFD moze nastapi¢ obnizenie marzy
emitowanych przez BGK na rzecz KFD obligacji nawet o ok. 50 pb, co przyniesie
oszczedno$¢ dla sektora publicznego w wysokosci ok. 100 min PLN w skali roku a przy
planowanym okresie na jaki beda emitowane obligacje (5 — 10 lat) - oszczgdnos$ci w
wysokosci od ok. 0,5 do ok. 1 mld ztotych.

Dodatkowo, roznice w marzy w obecnej sytuacji rynkowe] sa wigksze, a wigc potencjalne
zyski z wprowadzenia sugerowanych rozwiazan beda szczegolnie istotne w poczatkowej fazie
dziatalnosci KFD w nowej formule. Jednocze$nie pojawienie si¢ na rynku znacznej kwotowo
emisji obligacji z gwarancja Skarbu Panstwa i ze znacznie wyzsza marza spowoduje wzrost
oczekiwanej przez inwestoréw rentownosci obligacji skarbowych, wywotujac grozny dla
finansow publicznych w tak trudnym roku efekt ujemnej synergii.

Zatem rozwiazania proponowane w projekcie ustawy bgda miaty pozytywne skutki finansowe
1 gospodarcze.

Projektowana ustawa nie jest obj¢ta regulacjami Unii Europejskie;j.



