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Warszawa, 18 stycznia 2011 r.

RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

VI kadencja

Pan
Grzegorz Schetyna
Marszatek Sejmu

Rzeczypospolitej Polskiej

Na podstawie art. 118 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. 1 na podstawie art. 32 ust. 2 regulaminu Sejmu nizej podpisani
postowie wnosza projekt ustawy:

- 0 zmianie ustawy o obligacjach.

Do reprezentowania wnioskodawcow w pracach nad projektem ustawy
upowazniamy pana posta Stawomira Neumanna.

(-) Roman Brodniak; (-) Renata Butryn; (-) Piotr Cieslinski; (-) Krzysztof
Gadowski; (-) Artur Gierada; (-) Mariusz Grad; (-) Iwona Guzowska;
(-) Michat Jaros; (-) Dariusz Lipinski; (-) Michat Marcinkiewicz; (-
) Stawomir Neumann; (-) Janina Okragly; (-) Danuta Olejniczak; (-) Pawet
Ortowski; (-) Maciej Orzechowski; (-) Agnieszka Pomaska; (-) Grzegorz
Roszak; (-) Andrzej Ryszka; (-) Henryk Siedlaczek; (-) Tomasz Smolarz;
(-) Miron Sycz; (-) Grzegorz Sztolcman.



Projekt
Ustawa z dnia ...

0 zmianie ustawy o obligacjach

Art. 1. W ustawie z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120,
poz. 1300, z p6zn. zm.") wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:

1) w art. 2 po pkt 1 dodaje si¢ pkt 1a w brzmieniu:

,»la) spoldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoldzielcza Kasa
Oszczednosciowo-Kredytowa,”;

2) w art. 23a ust. 2 po pkt 1 dodaje si¢ pkt 1a i 1b w brzmieniu:

»la) Bank Gospodarstwa Krajowego, w szczeg6lnosci w celu realizacji programow
rzadowych, o ktorych mowa w art. 5 ust. 5 pkt 3, 51 7 ustawy z dnia 14 marca 2003 r.
o Banku Gospodarstwa Krajowego (Dz. U. Nr 65, poz. 594, z p6zn. zm.”),

1b) Krajowy Fundusz Kapitatlowy S.A. w celu realizacji przedmiotu dziatalnos$ci, o ktorym
mowa w art. 5 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym (Dz. U.
Nr 57, poz. 491 oraz z 2009 r. Nr 65, poz. 545),”;

3) art. 29 otrzymuje brzmienie:

»Art. 29. 1. Emitent moze, a w przypadku zabezpieczenia emisji porgczeniem lub gwarancja
Skarbu Panstwa jest obowiazany, gdy liczba nabywcoéw obligacji jest wyzsza niz 15, przed
rozpoczgeiem emisji obligacji zawrze¢ z bankiem umowe o reprezentacj¢ obligatariuszy
wobec emitenta, zwana dalej ,,umowa o reprezentacj¢”, z zastrzezeniem ust. 2.

2. W przypadku zabezpieczenia emisji obligacji, o ktorych mowa w art. 23 ust. 2 pkt la,
porgczeniem lub gwarancja Skarbu Panstwa, gdy liczba nabywcdw obligacji jest wyzsza niz
15, Bank Gospodarstwa Krajowego, przed rozpoczg¢ciem emisji obligacji, moze zawrzeé
umowe o reprezentacje.”.

Art. 2. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia.

! Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2002 r. Nr 216, poz. 1824,
72003 r. Nr 217, poz. 2124, z 2005 r. Nr 157, poz. 1316, Nr 183, poz. 1538, Nr 184, poz. 1539 i Nr 249,
poz. 2104, z 2008 r. Nr 231, poz. 1547 oraz z 2009 r. Nr 131, poz. 1075.

? Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2003 r. Nr 217, poz. 2124,
7 2004 r. Nr 91, poz. 870, z 2006 r. Nr 157, poz. 1119 oraz z 2009 r. Nr 65, poz. 545.



Uzasadnienie

I.

W obecnym stanie prawnym obligacje, zgodnie z art. 2 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 .
o obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, ze zm.), moga by¢ emitowane przez:

= podmioty prowadzace dzialalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos$¢ prawna, a takze
spotki komandytowo-akcyjne;

» jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa), a takze zwiazki tych
jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa;

* inne podmioty posiadajace osobowo$¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji na
podstawie innych ustaw;

* instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank
Polski, lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z
ktérymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace dziatalno$¢ takich instytucji na
terenie Rzeczypospolitej Polskiej i zawierajace stosowne postanowienia dotyczace emisji
obligacji.

Obecnie spoldzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe oraz Krajowa Spotdzielcza Kasa

Oszczgdnosciowo-Kredytowa, mimo iz posiadaja osobowos¢ prawna, zgodnie z art. 3 ust. 2

iart. 38 ust. 1 ustawy z dnia 14 grudnia 1995 r. o spotdzielczych kasach oszczednosciowo-

kredytowych (Dz. U. z 1996 r. Nr 1, poz. 2, ze zm.), prowadza dzialalno$¢ niezarobkowa,
czyli nie moga prowadzi¢ dziatalno$ci gospodarczej, ktora ze swej wlasciwosci jest
zarobkowa. Taka sytuacja uniemozliwia tym podmiotom emisjg obligacji.

Powyzsze przepisy maja na celu wprowadzenie mozliwosci emisji obligacji przez
spotdzielcze kasy oszczgdno$ciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoldzielcza Kase
Oszczednosciowo-Kredytowa. Przyjecie niniejszego projektu ustawy umozliwiatoby tym
podmiotom zwigkszenie funduszy wlasnych w ramach pozyczek podporzadkowanych.
Mozliwos$¢ emisji obligacji mogtaby si¢ przyczyni¢ do poprawy ptynnosci tych instytucji
finansowych. Rozwiazanie takie mogloby mie¢ istotne znaczenie w przypadku koniecznosci
szybkiego zwigkszenia funduszy wiasnych. Uwzgledniajac bowiem spoétdzielczy charakter
tych instytucji nalezy wskaza¢ na ograniczone mozliwos$ci pozyskania kapitalu w stosunkowo
krotkim okresie czasu. Emisja obligacji mogtaby by¢ réwniez skutecznym narzedziem
procesow restrukturyzacji tych podmiotow.

Obecna sytuacja 1 pozycja rynkowa spotdzielczych kas oszczedno$ciowo-kredytowych oraz
Krajowej Spoéldzielczej Kasy OszczgdnoSciowo-Kredytowej sprawia, iz wykluczenie z
mozliwo$ci emisji obligacji wydaja si¢ by¢ bezzasadne. Dla porownania nalezy zauwazy¢, ze
zgodnie z art. 2 pkt 1 ustawy o obligacjach prawo emisji obligacji przystuguje wszystkim
podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ gospodarcza i posiadajacym osobowo$¢ prawna.

Projekt ustawy zaktada zatem w art. 1 pkt 1 uzupetnienie katalogu podmiotéw uprawnionych

do emisji obligacji o spoétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa
Spoldzielcza Kasg Oszczednosciowo-Kredytowa poprzez dodanie w art. 2 pkt 1a.



I1.

Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300, ze zm.)
w art. 23a ust. 1 wyroznia obligacje przychodowe jako mozliwo$¢ przyznania prawa do
zaspokojenia swoich roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta:

e 7 calosSci albo z czesci przychodow lub z calosci albo czesci majatku przedsiewzigc, ktore
zostaly sfinansowane ze srodkow uzyskanych z emisji obligacji, lub

e 7 calosci albo z czgsci przychoddw z innych przedsigwzigé okreslonych przez emitenta.

Zgodnie z art. 8 ust. 2 ustawy o obligacjach, emitent moze ograniczy¢ w tresci obligacji
przychodowej swoja odpowiedzialno$¢ za zobowiazania wynikajace z tych obligacji do
kwoty przychodéw lub wartos$ci majatku przedsigwzigcia, do ktdrych obligatariuszowi stuzy
prawo pierwszenstwa na zasadach okreslonych w art. 23a ustawy. W obecnej sytuacji
rynkowej obligacje przychodowe wydaja si¢ by¢ interesujaca alternatywa dla innych Zrédet
finansowania inwestycji publicznych. Zabezpieczeniem zobowiazan podmiotu z tytutu emis;ji
obligacji jest wowczas jedynie precyzyjnie okre§lony i wyodrgbniony strumien przychodow,
lub majatku z inwestycji okreslonych przez emitenta. Podmiot zaciagajac znaczace
zobowigzania bez obciazania cato$ci swojego majatku i catosci potencjalnych przychodéw,
zmniejsza ryzyko swojej dziatalnosci i dodatkowo zabezpiecza dana inwestycje Tego typu
dywersyfikacja daje wigksza swobode i bezpieczenstwo pozyskiwania finansowania dla
nowych inwestycji. Jako instrument o wiele bardziej elastyczny, umozliwia lepsze
dopasowanie sposobu finansowania do konkretnej inwestycji (np. emisja w seriach z réznymi
terminami zapadalnos$ci).

W obecnym stanie prawnym, zgodnie z art. 23a ust. 2 ustawy o obligacjach, emitentami
takich instrumentow moga by¢:

e jednostka samorzadu terytorialnego, zwiazek jednostek samorzadu terytorialnego, miasto
stoleczne Warszawa;

e spotka akcyjna albo spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, w ktorych jednostka
samorzadu terytorialnego posiada taka liczbg akcji albo udzialdow, ktéra zapewnia mu
wigcej niz 50% ogodlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspolnikow, o ile jedynym przedmiotem dzialalnosci spoiki jest zaspokajanie potrzeb
spotecznosci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecznos$ci publicznej;

e spotka akcyjna albo spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia, ktérej jedynym
przedmiotem dziatalno$ci jest wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej na
podstawie umowy zawartej z jednostka samorzadu terytorialnego, zwiazkiem jednostek
samorzadu terytorialnego lub miastem stotecznym Warszawa i ktéra zadania te bedzie
wykonywac¢ co najmniej przez okres rowny okresowi zapadalnos$ci obligacji,

e spotka akcyjna, ktora na podstawie upowaznienia ustawowego lub na podstawie konces;ji
albo zezwolenia wykonywaé bedzie zadania z zakresu uzyteczno$ci publicznej albo
swiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub komunikacji oraz utrzymania i rozwoju
infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej co najmniej przez okres rowny okresowi
zapadalno$ci obligacji;

e koncesjonariusz, o ktorym mowa w art. 37a ust. 2 ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r.
o autostradach ptatnych oraz o Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2001 r., Nr 110,
poz. 1192, ze zm.).

Powyzszy projekt ustawy ma na celu wprowadzenie mozliwosci emisji obligacji
przychodowych przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Bank Gospodarstwa Krajowego jako



bank panstwowy o wysokiej wiarygodnos$ci oraz braku zdolnos$ci upadtosciowej, specjalizuje
si¢ w obstudze sektora finanséw publicznych oraz realizacji programoéw rzadowych, w tym
infrastrukturalnych (np. programy zwiazane z finansowaniem budownictwa spotecznego) lub
prowadzenie obstugi 1 organizacja finansowania Krajowego Funduszu Drogowego.
Dziatalnos¢ Banku Gospodarstwa Krajowego zwigzana jest roOwniez z wspieraniem
panstwowych programow spoteczno-gospodarczych oraz samorzadowych programow
rozwoju regionalnego.

Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego
(Dz. U. Nr 65, poz. 594, ze zm.) do zadan Banku Gospodarstwa Krajowego nalezy:

e obsluga transakcji eksportowych z zastosowaniem instrumentoOw wspierania eksportu oraz
wspieranie eksportu polskich towaréow i ustug, zgodnie z odrgbnymi przepisami lub
w ramach realizacji programoéw rzadowych;

e prowadzenie - bezposrednio lub posrednio - dzialalnos$ci gwarancyjnej lub porgczeniowe;j
w ramach realizacji programéw rzadowych lub w imieniu i na rachunek Skarbu Panstwa
na podstawie ustawy z dnia 8 maja 1997 r. o porgczeniach i gwarancjach udzielanych
przez Skarb Panstwa oraz niektére osoby prawne (Dz. U. z 2003 r., Nr 174, poz. 1689,
ze zm.), w szczegolnosci dla sektora matych 1 Srednich przedsigbiorstw;

e wspieranie rozwoju budownictwa mieszkaniowego, w szczeg6lnosci budownictwa
majacego na celu budoweg lokali mieszkalnych na wynajem, zgodnie z odrgbnymi
przepisami lub w ramach realizacji rzadowych programéow.

Zgodnie z art. 5 ust. 5 ustawy o Banku Gospodarstwa Krajowego w celu realizacji niektérych
programéw rzadowych, Bank Gospodarstwa Krajowego moze réwniez pozyskiwac srodki z
innych zrodet, w szczego6lno$ci zaciaga¢ kredyty 1 pozyczki oraz emitowac obligacje w kraju 1
za granica. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze finansowanie Krajowego Funduszu Drogowego,
umiejscowionego w Banku Gospodarstwa Krajowego, odbywa si¢ w znacznym stopniu
poprzez emisje obligacji przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Do sierpnia 2010 r. Bank
Gospodarstwa Krajowego wyemitowat obligacje na rzecz Krajowego Funduszu Drogowego
na kwotg 15.387.500 tys. zt oraz 200.000 tys. euro.

Obligacje przychodowe bylyby odpowiednim narz¢dziem do sfinansowania dzialalnosci
wilasnej 1 zleconej Banku Gospodarstwa Krajowego, zwlaszcza w  kontekscie
dlugoterminowych, generujacych okreslone dochody, inwestycji infrastrukturalnych.

Podmioty obecnie uprawnione do emisji obligacji przychodowych podobnie jak Bank
Gospodarstwa Krajowego nastawione sa na wykonywanie zadan publicznych, np. spotki
kapitatlowe z wigkszoSciowym udziatem jednostek samorzadu terytorialnego dziatajace
w szeroko rozumianym segmencie uzytecznos$ci publicznej, a takze spotki kapitalowe
wykonujace zadania uzytecznosci publicznej na podstawie koncesji lub zezwolen. W zwiazku
z powyzszym wylaczenie Banku Gospodarstwa Krajowego z katalogu takich podmiotow
wydaje si¢ by¢ bezzasadne.

Analogiczne przestanki wydaja si¢ by¢ wlasciwe do zastosowania w przypadku Krajowego
Funduszu Kapitalowego S.A. Zgodnie z art. 5 dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu
Kapitatowym (Dz. U. Nr 57, poz. 491, ze zm.). Wylacznym przedmiotem dziatalnosci
Krajowego Funduszu Kapitalowego jest udzielanie wsparcia finansowego funduszom
kapitatlowym, inwestujacym w przedsigbiorcow majacych siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegdlnosci w przedsigbiorcoOw innowacyjnych lub
prowadzacych dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Wprawdzie przedsigwzigcia finansowane
przez Krajowy Funduszu Kapitalowy S.A. obarczone sa podwyzszonym ryzykiem, jednak
wysoki profesjonalizm kadrowy niezbgdny do oceny poszczegdlnych projektéw umozliwia



przygotowanie wysoce prawdopodobnej struktury przeptywoéw finansowych generowanych
jako zrédlo pokrycia ewentualnych roszczen z tytutu obligacji. Nalezy jednak rowniez wzia¢
pod uwage ustawowy charakter tej spotki jak rowniez jej jedynego akcjonariusza, tj. Banku
Gospodarstwa Krajowego.

Projekt ustawy w art. 1 pkt 2 zaklada rozszerzenie katalogu podmiotéw uprawnionych do
emisji obligacji przychodowych o:

e Bank Gospodarstwa Krajowego ze szczegdlnym wskazaniem na programy zwiazane
z finansowaniem budownictwa spotecznego, systemOw gwarancji i porgczen oraz
transakcji eksportowych (powyzsza zmiana polegataby na dodaniu w art. 23a w ust. 2
pkt 1a);

e Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A. na realizacj¢ zadan o ktérych mowa w art. 5 ustawy o
Krajowym Funduszu Kapitalowym, tj. udzielanie wsparcia finansowego funduszom
kapitatlowym, inwestujacym w przedsigbiorcow majacych siedzibg na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegdlnosci w przedsigbiorcéw innowacyjnych lub
prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (powyzsza zmiana polegalaby na
dodaniu w art. 23a w ust. 2 pkt 1b).

Projekt ustawy w art. 1 pkt 3 przewiduje réwniez wprowadzenie fakultetu (zamiast obliga) w
zakresie ustanowienia instytucji banku-reprezentanta dla obligacji przychodowych
emitowanych przez Bank Gospodarstwa Krajowego, zabezpieczonych gwarancja lub
poreczeniem Skarbu Panstwa, nabywanych przez wigcej niz 15 inwestoréw. Ze wzgledu na
ustawowe umocowanie Banku Gospodarstwa Krajowego, a przez to jego brak zdolno$ci
upadiosciowej oraz jego publiczna misj¢ i charakter, utrzymanie obligatoryjnego obowiazku
zawierania umowy o reprezentacj¢ nie wydaje si¢ konieczne (powyzsza zmiana dotyczylaby
art. 29).

I11.

Projekt ustawy w art. 2 przewiduje 14-dniowe vacatio legis. Ze wzgledu na fakt, iz projekt
ustawy dotyczy bezposrednio nieznacznej grupy podmiotéw, tj. Banku Gospodarstwa
Krajowego, spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych oraz Krajowej Spotdzielczej
Kasy Oszczgdnosciowo-Kredytowej, brak jest przestanek do przyjecia dluzszego okresu
vacatio legis.



Podmioty, na ktore oddzialuje akt normatywny

Projektowana ustawa o zmianie ustawy o obligacjach Bank Gospodarstwa Krajowego,
spoldzielcze  kasy-oszczednosciowo  kredytowe,  Krajowa  Spoéidzielcza ~ Kase
Oszczednosciowo-Kredytowa, Krajowy Funduszu Kapitalowy S.A. oraz posrednio -
inwestoroOw finansowych - potencjalnych nabywcoéw obligacji tych instytucji oraz Komisje
Nadzoru Finansowego.

Wplyw regulacji na sektor finanséw publicznych, w tym budzet panstwa i budzety
jednostek samorzadu terytorialnego

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie miato wpltywu na budzet panstwa oraz budzety jednostek
samorzadu terytorialnego.

Wplyw regulacji na rynek pracy
Wejscie w zycie ustawy nie spowoduje zmian na rynku pracy.

Wplyw regulacji na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsigbiorczos¢, w tym na
funkcjonowanie przedsigbiorstw

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie bezposrednio oddziatywaé¢ na konkurencyjnosé
gospodarki 1 przedsigbiorczo$¢, w tym na funkcjonowanie przedsigbiorstw. Posrednio
natomiast moze mie¢ wplyw na podniesienie konkurencyjnosci spotdzielczych kas
oszczedno$ciowo-kredytowych  poprzez mozliwo§¢ oferowania nowego produktu
potencjalnym inwestorom oraz wzmocnienie finansowe i kapitatowe tych instytucji. Wejscie
w zycie ustawy moze mie¢ analogiczny wptyw réwniez na Bank Gospodarstwa Krajowego
oraz Krajowy Funduszu Kapitalowy S.A. Ponadto fakultatywne umowy z bankiem-
reprezentantem w przypadku emisji obligacji przychodowych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego moga obnizy¢ koszty emis;ji.

Wplyw regulacji na sytuacje i rozwoj regionalny

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie bezposrednio oddziatywaé na sytuacje 1 rozwdj
regionalny.

Zrodla finansowania

Zakres przedmiotowy ustawy nie spowoduje potrzeby finansowania poprzez obciazenie
budzetu panstwa i budzetéw jednostek samorzadu terytorialnego.

Ocena zgodnosci z prawem Unii Europejskiej
Projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskie;.

Zarowno spotdzielcze kasy oszczgdnosciowo-kredytowe, jak rowniez Bank Gospodarstwa
Krajowego zostaly wylaczone spod obowiazywania dyrektyw unijnych, co bylo zgodne ze
Stanowiskiem negocjacyjnym Polski w obszarze ,Swoboda Swiadczenia Ushug”
opracowanym w zwiazku z negocjacjami o przystapienie Polski do Unii Europejskiej.
Odpowiedni zapis gwarantujacy ww. wylaczenie zostal zawarty w Zataczniku II do Traktatu
Akcesyjnego. Takze w dyrektywie 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14
czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje
kredytowe w art. 2 do listy podmiotow wytaczonych z zakresu obowiazywania dyrektywy
dodano takze ww. instytucje. Nie wyklucza to wyzej wymienionych instytucji z podlegania
innym przepisom Prawa Wspolnotowego, jednakze przedstawione w niniejszym projekcie
zmiany nie wydaja si¢ by¢ objete regulacjami tego Prawa.



Warszawa, 1 lutego 2011 r.
BAS-WAPEiIM-169/11

Pan Grzegorz Schetyna
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Opinia prawna o zgodnosci poselskiego projektu ustawy o zmianie ustawy
o obligacjach (przedstawiciel wnioskodawcow: posel Stawomir Neumann)
z prawem Unii Europejskiej

Na podstawie art. 34 ust. 9 uchwaly Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 30
lipca 1992 r. — Regulamin Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej (M.P. z 2009 r. Nr
5, poz. 47) sporzadza si¢ nastgpujaca opinig:

I. Przedmiot projektu ustawy

Projekt ustawy przewiduje zmiany w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o
obligacjach (Dz. U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, ze zm.).

Przepisy projektu ustawy maja upowaznia¢ spoldzielcze kasy
oszczg¢dnosciowo-kredytowe (SKOK) oraz Krajowa Spoldzielcza Kase
Oszczgdnosciowo-Kredytowa (KSKO-K) do emisji obligacji (art. 1 projektu
ustawy). Emisja obligacji zwicksza¢ ma fundusze wtlasne tych kas. W obecnym
stanie prawnym obligacje moga by¢ emitowane m.in. przez: a) podmioty
prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowo$¢ prawna oraz
spotki komandytowe; b) jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki tych
jednostek 1 miasto stoteczne Warszawe; c¢) inne podmioty posiadajace
osobowos$¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji na podstawie innych ustaw
1 d) instytucje finansowe, ktorych cztonkiem jest RP lub Narodowy Bank Polski
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji Wspolpracy
Gospodarczej 1 Rozwoju, bank centralny takiego panstwa lub instytucje z
ktorymi RP zawarta umowy regulujace dziatalno$¢ takich instytucji na jej
terytorium, zawierajace postanowienia dotyczace emisji obligacji.

Projekt ustawy przewiduje réwniez, ze Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK) 1 Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK) beda mogly emitowac obligacje
przychodowe (art. 2). Obligacje przychodowe sa instrumentem finansowym,
ktory moze przyznawac obligatariuszowi prawo do zaspokojenia jego roszczen
wynikajacych z obligacji, z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami
emitenta. Roszczenia te zaspokajane sa z okreslonej kwoty przychodow
emitenta lub z majatku przedsigwzigcia sfinansowanego ze srodkéw uzyskanych
z emisji obligacji (art. 8 ust. 1 ustawy o obligacjach). Obecnie prawo do emisji
obligacji przychodowych przystluguje podmiotom realizujacym zadania



publiczne, w tym m.in. jednostkom samorzadu terytorialnego i ich zwiazkom,
miastu stotecznemu Warszawie, spoétkom akcyjnym lub spétkom z ograniczona
odpowiedzialnoscia, w ktorych jednostki samorzadu terytorialnego posiadaja
taka liczbe akcji lub udziatow, ktéra zapewnia im wigcej niz 50% liczby glosow
na walnym zgromadzeniu lub na zgromadzeniu wspolnikow, jezeli jedynym
przedmiotem dziatalnosci spotki jest zaspokajanie potrzeb spolecznosci
lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej (art. 23 a
ust. 2 ustawy o obligacjach). Nowelizacja rozszerza katalog podmiotow
uprawnionych do emisji obligacji przychodowych, uprawniajac BGK 1 KFK do
ich wydawania. Emisja tych obligacji ulatwia¢ ma realizacj¢ statutowych zadan
tych podmiotow zwiazanych z: wykonywaniem programow budownictwa
spolecznego, systemu gwarancji i porgczen transakcji eksportowych (BGK) oraz
udzielaniem wsparcia finansowego funduszom kapitalowym inwestujacym w
przedsigbiorcow prowadzacych dzialalno$¢ innowacyjna lub badawczo-
rozwojowa (KFK).

Projekt wprowadza tez przepisy dotyczace zawierania, przez emitenta
obligacji, uméw z bankiem dotyczacych reprezentacji obligatariuszy wobec tego
emitenta (art. 3).

Ustawa ma wejs¢ w zycie 14 dni od dnia ogloszenia (art. 2).

II. Stan prawa Unii Europejskiej w materii objetej projektem ustawy

Ze wzgledu na przedmiot opiniowanego projektu ustawy nalezy zwrécié
uwage na nastgpujace postanowienia prawa Unii Europejskie;j:

1) art. 63 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)
zakazuje wszelkich ograniczen w przeplywie kapitalu migdzy panstwami
cztonkowskimi oraz migdzy panstwami cztonkowskimi a panstwami trzecimi;

2) punkt 5 (5) zatacznika II do Aktu dotyczacego warunkow przystapienia
do Unii Europejskiej Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki
Cypryjskiej, Republiki  Eotewskiej, Republiki  Litewskiej, Republiki
Wegierskiej, Republiki Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii 1
Republiki Stowackiej oraz dostosowan w Traktatach stanowiacych podstawe
Unii Europejskiej. Postanowienia tego punktu wylaczaja SKOK 1 BGK spod
zastosowania dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia
20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalnos$ci
przez instytucje kredytowe (Dz. Urz. UE L 126 z 26.5.2000, str. 1, PWS rozdz.
6, t. 3, s. 272). Dyrektywa 2000/12/WE ustanowita przepisy dotyczace
podejmowania 1 prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe oraz
ostrozno$ciowy nadzér nad nimi. Dyrektywa ta zostata zastapiona regulujaca te
same zagadnienia dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z
dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnos$ci
przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana) (Dz. Urz. L 177 z
30.6.2006, str. 1). Artykut 2 dyrektywy 2006/48/WE utrzymuje rozwiazanie
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przyjete w dyrektywie 2000/12/WE, na podstawie ktorego SKOK 1 BGK sa w
dalszym ciagu wylaczone z zastosowania dyrektywy 2006/48/WE.

3) art. 127 ust. 4 tiret drugie TFUE ustala obowiazek zasiggnigcia przez
panstwo cztonkowskie opinii Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Stanowi
on, ze EBC jest konsultowany przez wladze krajowe w sprawie kazdego
projektu regulacji w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji, w granicach 1
na warunkach okreslonych przez Rade. Warunki te Rada ustalita w art. 2 decyz;ji
Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji
Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom krajowym w sprawie
projektow przepiséw prawnych (Dz. Urz. WE L 189 z 3.7.1998, s. 42). Zgodnie
z art. 2 ust. 1 decyzji 98/415/WE wtadze panstw cztonkowskich zasiggaja opinii
EBC w sprawach kazdego projektu przepisu prawnego w dziedzinach
podlegajacych jego kompetencji, szczegdlnie odnosnie do: spraw walutowych,
srodkéw platnosci, krajowych bankow centralnych, gromadzenia, tworzenia i
upowszechniania systemow walutowych, finansowych, bankowych, ptatnosci
oraz statystyk bilansow platniczych, systemow ptatnosci 1 rozliczen, zasad
majacych zastosowanie do instytucji finansowych, w zakresie, w jakim
wywieraja one istotny wplyw na stabilnos¢ instytucji finansowych 1 rynkow.
Ponadto, w mysl art. 2 ust. 2 decyzji 98/415/WE, wtadze panstw cztonkowskich,
innych niz panstwa czlonkowskie, ktore przyjely jedna walute, zasiegaja opinii
EBC w sprawie kazdego projektu przepisu prawnego w sprawie instrumentow
polityki pienigzne;.

4) dyrektywy ustalajace wymogi dotyczace emisji  papierdw
warto$ciowych, w tym m.in:

e dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i1Rady z dnia
4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartosciowych 1 zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (tekst
majacy znaczenie dla EOG) (Dz. Urz. L 345 z 31.12.2003, str. 64, PWS
rozdz. 6, t. 6, str. 356)

e dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15
grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktoérych papiery wartoSciowe
dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz zmieniajaca
dyrektywe 2001/34/WE (Dz. Urz. L 390 z 31.12.2004, str. 38).

III. Analiza przepisow projektu pod katem ustalonego stanu prawa Unii
Europejskiej

ad 1) Odnoszac projektowana ustawe¢ do wymogoéw ustalonych w art. 63
ust. 2 TFUE stwierdzi¢ nalezy, ze w ustawie nie przewidziano przepiséw, ktore
moglyby ogranicza¢ swobode przeptywu kapitalu migdzy panstwami
cztonkowskimi oraz migdzy panstwami cztonkowskimi a panstwami trzecimi.
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ad 2) Nie mozna réwniez wskaza¢ niezgodno$ci pomigdzy przepisami
projektu ustawy a dyrektywa 2006/48/WE, ze wzgledu na odrgbne zakresy
regulacji obu aktow prawnych. Projekt ustawy uprawnia¢ ma SKOK i KSKO-S
do emis;ji obligacji, a BGK 1 KFK do emisji obligacji przychodowych. Projekt
ten zmierza zatem do ustanowienia prawa do emisji wskazanych rodzajow
papierow wartosciowych przez okreSlonych w nim emitentow. Dyrektywa
2006/48/WE reguluje natomiast zasady podejmowania 1 prowadzenia
dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe oraz ostrozno$ciowy nadzér nad nimi i
wytacza SKOK 1 BGK spod jej zastosowania.

ad 3) Projekt ustawy nie aktualizuje rowniez obowiazku notyfikacji
zawartych w nim przepisow do EBC w trybie art. 127 ust. 4 tiret drugie TFUE,
gdyz nie reguluje kwestii rodzacych takie zobowiazanie, ktore ustalone sa w art.
2 decyzji 98/415/WE.

ad 4) Projekt ustawy nie jest rowniez niezgodny z dyrektywami
2004/109/WE 1 2003/71/WE, ze wzgledu na odrebne zakresy regulacji obu
aktow prawnych. Projekt ustawy ustanawia prawo do emisji wskazanych
rodzajow papierow wartoSciowych przez okreslonych w nim emitentow,
natomiast dyrektywy 2004/109/WE 1 2003/71/WE ustalaja wymogi stosowane
pOZniej, tj. wobec emitentow majacych juz prawo do emisji obligacji.

IV. Konkluzje
Poselski projekt ustawy o zmianie ustawy o obligacjach nie jest objety
zakresem regulacji prawa Unii Europejskie;.

Autor:

dr Justyna Lacny

ekspert ds. legislacji

w Biurze Analiz Sejmowych

Akceptowal:
Dyrektor Biura Analiz Sejmowych

Michat Krolikowski

Deskryptory Bazy REX: Unia Europejska, obligacje



Warszawa, 1 lutego 2011 r.

BAS-WAPEiIM-170/11

Pan Grzegorz Schetyna
Marszatek Sejmu
Rzeczypospolitej Polskiej

Opinia prawna
dotyczaca mozliwosci uznania poselskiego projektu ustawy o zmianie
ustawy o obligacjach (przedstawiciel wnioskodawcow: posel Stawomir
Neumann) za projekt ustawy wykonujgcej prawo Unii Europejskiej w
rozumieniu art. 95a ust. 1 Regulaminu Sejmu

Stosownie do art. 95a ust. 1 Regulaminu Sejmu, projektem ustawy
wykonujacej prawo Unii Europejskiej jest projekt ustawy majacej na celu
wykonanie prawa Unii Europejskie;.

Projekt ustawy przewiduje zmiany w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 r. o
obligacjach (Dz.U. z 2001 r. Nr 120, poz. 1300, ze zm.). Zmiany te polegaja na
upowaznieniu spoldzielczych kas oszczednos$ciowo-kredytowych 1 Krajowej
Spotdzielczej Kasy Oszczednosciowo-Kredytowej do emitowania obligacji (art.
1), a Banku Gospodarstwa Krajowego 1 Krajowego Funduszu Kapitatowego do
emitowania obligacji przychodowych (art. 2). Projekt wprowadza tez przepisy
dotyczace zawierania, przez emitenta obligacji, uméw z bankiem dotyczacych
reprezentacji obligatariuszy wobec tego emitenta (art. 3).

Opiniowany projekt ustawy nie jest projektem ustawy wykonujacej prawo
Unii Europejskie;.

Autor:

dr Justyna Lacny

ekspert ds. legislacji

w Biurze Analiz Sejmowych

Akceptowat:
Dyrektor Biura Analiz Sejmowych

Michat Krolikowski

Deskryptory Bazy REX: Unia Europejska, obligacje
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