UZASADNIENIE

Projekt rozporzdzenia Ministra Finanséw w sprawie warunkéw emitoaanbligacji
skarbowych uprawniagych do okrélonych swiadczeé niepiengznych stanowi wypetnienie
delegacji ustawowej zawartej w art. 97 ust. 2 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240, zzpézm.).

Wykonujac delegagj ustawows Minister Finansow, kiergg sk koniecznogia optymalnego
zaspokajania potrzeb pgzzkowych budetu pastwa oraz efektywnego zadzania dtugiem
Skarbu Pastwa, okrélit w przedmiotowym rozporzdzeniu warunki emitowania obligacji
skarbowych uprawniagych do okrélonych swiadczé niepiengznych w zamian za te
obligacje.

Rozporadzenie nie przewiduje mbwosci emitowania bonow skarbowych zamiennych na
okreslone swiadczenia niepierine, jakimi § akcje lub udziaty. Wynika to z faktdge ten
papier warto§iowy nie jest w praktyce yivany do konstruowania papierow waxtmivych
zamiennych na okéeone swiadczenia. Naley mie¢ na uwadze,ze bon skarbowy jest
papierem krotkoterminowym (maksymalnie 52-tygodniowym) sprzedawanym z dyskontem
oraz nie wysipuje w obrocie na rynku regulowanym. Takewi z punktu widzenia
ekonomicznego emisja bonéw skarbowych z prawem zamiany nalalggwiadczenia
niepientzne sprzeczna bytaby z isigbapieru wartasiowego zamiennego, ktory jest fagm
hybrydowego finansowania potrzeb gpozkowych emitenta. Bon skarbowy magtbycéby
uzyty w zasadzie do skonstruowania papieru wartwego zamiennego na oklene
swiadczenia niepierzne, gdyby zmienity si jego istotne elementy, co sprzeczne bytoby
jednak z rozwgzaniami systemowymi dotygezymi tego skarbowego papieru wartimnvego.

W niniejszym projekcie rozpogdzenia zamieszczono przepisy dojg m. in.:
jednostkowej wartasi nominalnej obligacji, waluty, w ktérej memastpowa emisja, zasad

i trybow sprzeday obligacji, podmiotow, ktérym obligacjeasoferowane do nabycia,
ograniczé co do obrotu tymi papierami, sposobu realizégjiadczé z tytutu posiadanych
obligaciji.

W stosunku do obecnie obawujacego rozporzdzenia Ministra Finansow z dnia 10 lipca
2007 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych upragayiep do
okreslonych $§wiadczeé niepiengznych (Dz. U. Nr 133, poz. 926) rozszerzono projekt
rozporzdzenia o motiwos¢ emisji obligacji na rynkach zagranicznych. Dlatégg zmienia
si¢ przepisy dotyczce waluty, w ktdrych miatyby kyemitowane obligacje zamienne oraz
wprowadza si przepisy, ktore w sposéb ramowy regultryb emisji obligacji za granic

W mysl projektu rozporadzenia obligacje skarbowe uprawa@ do okrélonych$wiadczeé
niepiengznych w zamian za te obligacjeda mogty by emitowane w szczegolncsjako
obligacje: o zmiennej stopie procentowej, o0 stalej stopie procentowej, indeksowane,
zerokuponowe.

Obligacje krda nominowane w walucie polskiej lub w innej waluciejoéw naleacych do
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju. Wynika to z fakéuobligacje bda
mogtyby by emitowane réwniena rynkach zagranicznych.

Przedmiotowe obligacje emitowane na rynku polskim nigabaiaty formy dokumentu i
beda rejestrowane w depozycie papieréw wactowych prowadzonym przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartokowych S.A.

Obligacje emitowane na rynki zagraniczne mbgg wydawane w formie dokumentu, o ile
jest to dopuszczalne na danym rynku. Rejestr obligacjienmawadzi agent emisji lub
instytucja depozytowa. Obligacjedn mogty by nabywane przez osoby fizyczne lub osoby
prawne oraz spotki nie posiadeg¢ osobowgci prawnej. Obligacje tola moglty by
przedmiotem obrotu porizy podmiotami, o ktérych mowa powsj, przy zachowaniu
warunkéw okrélonych w przepisach reguhbgych obrét dewizowy, a takz obrot
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instrumentami finansowymi, ofert publiczna i warunki wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz nadzor nad rynkiem kapitatowym, a
jezeli chodzi o obligacje emitowane na rynki zagranezprzy zachowaniu warunkow
wynikajacych z prawa rynku, na ktéryna przedmiotem obrotu.

Emitent bgzie mégt ponadto, na podstawie umowy, przyzmkreslonym podmiotom
wytaczne prawo skladania ofert zakupu w catdéib czsci emisji. Informacje o zawarciu
takie] umowy Emitent kdzie podawat do wiadomos publicznej, wsrodkach masowego
przekazu, w szczegolnasza pomog elektronicznych systemow informaciji, w dniu podania
listu emisyjnego do wiadomogpublicznej.

Zgodnie z projektem rozpagdzenia na rynku pierwotnym obligacje emitowane iyakach
zagranicznych laia oferowane przez kierownika konsorcjum emisyjnegeeréivnikiem
konsorcjum emisyjnego dgie mogt by jeden lub wecej bankow, instytucji kredytowych
lub instytucji finansowych, a takzich oddziatéw, w rozumieniu ustawy z dnia 29 sp
1997 r. - Prawo bankowe. W skfad konsorcjundaowchodzé banki, instytucje kredytowe
lub instytucje finansowe, a takzich oddzialy. Szczegétowe obawki kierownika
konsorcjum bezie okrélala umowa zawarta rulzy emitentem obligacji a kierownikiem
konsorcjum. Kierownik oraz cztonkowie konsorcjumdbeokresleni w liscie emisyjnym.
Natomiast obstugobligacji bgzie zajmowatl agent emisji na podstawie umowy Zemem.
Tryb nabywania obligacji na rynku krajowym zostat uregulowany w 8§ 15 projektu
rozporzdzenia. Obligacje lsla mogty by nabywane przez subskrypgcjprzetarg, zamianeg
sprzeda w punktach sprzeds obligacji, sprzeda za pomog systemow
teleinformatycznych.

Cena nabycia jednej obligacji zamiennych na akcje lub udziaty SkaristvRaw spétkach
handlowych kdzie mogta by nizsza, rowna lub wiysza od wartasi nominalnej jednej
obligacji. Cendub sposéb jej ustalenia okhdist emisyjny.

Zgodnie z projektem rozpaydzenia subskrypej tzn. sprzedaobligacji w drodze zapisow
na obligacje, bda mogli prowadzt Dealerzy Skarbowych Papierow Waxmivych,
uczestnicy bezpoédni Krajowego Depozytu Papierow Warmivych S. A., agent emisji
lub podmioty, ktére na podstawie umowy zawartej z emitenteda peowadzé sprzeda
obligacji na rynku pierwotnym oraz ich obstgv trybie i zgodnie z zasadami ustalonymi
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartdéwych S. A.

W kolejnym rozdziale projektu rozpaidzenia zamieszczono przepisy doyee zasad |
trybow sprzeday obligacji skarbowych na przetargach. Zasgest, ze obligacje bda
oferowane do sprzedwaw drodze przetargdw organizowanych przez agentsjie

Sprzeda obligacji w drodze zamiany dzie polegata na zaliczeniu na poczet ceny
nabywanych obligacji wierzytelnos z tytutu obligacji podlegagych wykupowi. Zamiang
podobnie jak subskrypgj beda mogli prowadzi Dealerzy Skarbowych Papieréw
Warto&iowych, uczestnicy bezpadni Krajowego Depozytu Papierow Waximinvych S.
A., agent emisji lub podmioty, ktére na podstawie umowy zawartej z emitentdm be
prowadz¢ sprzeda obligacji na rynku pierwotnym oraz ich obséugv trybie i zgodnie z
zasadami ustalonymi przez Krajowy Depozyt Papieréw Weidwd/ch SA. oraz zgodnie z
przepisami rozpogzlzenia.

Zgodnie z projektem rozpaydzenia obligacje s moglty by nabywane take w
punktach sprzeda obligacji lub za pomac systeméw teleinformatycznych, przy
zachowaniu najwiszych standardow bezpieéséwva. Sprzeda obligacji w punktach
sprzeday obligacji lub za pomac systemow teleinformatycznych, dla obligacji o danym
terminie wykupu hdzie s¢ rozpoczynata w terminie old@nym w liscie emisyjnym.

Zgodnie z projektem rozpardzenia emitentem lkgie miat prawo odkupywaobligacje
przed uptywem terminu, na jaki zostaly wyemitowane. Obligacjga hedkupywane: w
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drodze bezpagdniej oferty skierowanej do posiadacza obligadp ha jednym lub wcej
przetargach, ktore ldg sic odbywaty w terminach okéonych w liscie emisyjnym.

Odkup obligacji na przetargackdzie prowadzony przez agenta emisji, na podstaw@aym
zawartej z emitentem. Uczestnikami przetargdw odkugda bmogly by podmioty
posiadajce konto depozytowe lub rachunek papieréw wartegych prowadzony w
Krajowym Depozycie Papierow Wartwéwych S. A. otwarty co najmniej na jeden dzie
przed przetargiem odkupu. Podmioty ni@ldme uczestnikami przetargudzemogty sktada
oferty sprzeday obligacji za pogednictwem uczestnikOw przetargu.

W projekcie rozporazenia Minister Finanséw zastrzegt sobie prawo dazwemia
posiadaczy obligacji o danym terminie wykupu do przedstawienia ich do przedterminowego
wykupu. Emitent bdzie mégt takeé przyzna posiadaczowi obligacji, wéltie emisyjnym,
prawo wezwania emitenta do przedterminowego wykupu obligacji, po uptywiélakego
okresu i po okrédonej cenie, ktéra lizie mogta by nizsza, rowna lub wisza od wartasi
nominalnej obligaciji.

Wykup obligacji emitowany na rynku krajowym oraz wyptata aajeh odsetek, ltzie
nastpowat zesrodkow budetu pastwa za paednictwem Krajowego Depozytu Papieréw
Warto&iowych S.A. w drodze zaptaty za pednictwem rachunkéw w Narodowym Banku
Polskim lub poprzez zamianevierzytelnoci posiadacza obligacji na poczet ceny
zakupywanych przez niego obligacji kolejnych emisji, gotowikaprzelewem.

Obstuga obligacji w zakresie wykupu obligacji i wyptaty odsete#izie prowadzona przez
agenta emisji. Zakres jego obawkdéw bgzie okrdlata umowa zawarta z emitentem. Agent
emisji bedzie wskazany wdcie emisyjnym.

Spetnienieswiadczenia z obligacji dgzie nastpowata wedtug stanu posiadania obligacji w
dniu ustalenia praw dondadczé z obligacii.

Ponadto projekt rozpogdzenia belzie podlega udostpnieniu w Biuletynie Informacji
Publicznej stosownie do przepisOw ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziafialobbingowej

w procesie stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, a.@ba.).
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