UZASADNIENIE

Projekt rozporadzenia Ministra Finanséw w sprawie warunkéw emitoaabligacii
skarbowych oferowanych na przetargach stanowi wypetnienie delegacji ustawowej zawartej
w art. 97 ust. 1 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 157,
poz. 1240 z p#n. zm). Projekt ten jest jednym zepiu projektéw aktow wykonawczych do
ww. artykutu, ktorych celem jest okdlenie warunkéw emitowania skarbowych papierow
wartociowych. Wykonujc delegag ustawow Minister FinansOw, Kierdg sk
koniecznogia optymalnego zaspokajania potrzeb yszkowych budetu pastwa oraz
efektywnego zarzdzania dlugiem Skarbu PRstwa, okrélit w przedmiotowym
rozporazdzeniu warunki emitowania obligacji skarbowych.

W materii, kton reguluje projektowane rozpadzenie, obowszuje obecnie
rozporadzenie Ministra Finansow z dnia 26 czerwca 2006 r.sprawie warunkow
emitowania obligacji skarbowych (Dz. U. Nr 113, poz. 772) wydane na podstawie ustawy z
dnia 30 czerwca 2006 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2005 r. Nr 249, poz. 2104, z p6z
zm.).

W rozdziale 1 projektu rozpagdzenia zamieszczono przepisy ogoélne datgezm. in.:
jednostkowej wartad nominalnej obligacji skarbowych, waluty w ktomn@joze nasgpowa
emisja, okresow zapadalmd$ minimalnej ceny sprzedw, ofercie niekonkurencyjnej,
ograniczé co do obrotu tymi papierami na rynku pierwotnym tomym, zasad i trybow
sprzeday obligacji skarbowych.

Zgodnie z projektem rozpagdzenia, obligacje lwla nominowane w walucie polskiej i
euro. Nominat obligacji skarbowych Ozie wynosit 1.000 zt (jeden tym ziotych) lub
wielokrotnoscétej kwoty.

Co do zasady obligacje skarbowedbhemogty by nabywane przez rezydentéw i nie
rezydentéw, bdacych osobami prawnymi, osobami fizycznymi lub spdika nie
posiadagcymi osobowosi prawnej.

Przedmiotowe obligacje nie Hg mialy formy dokumentu i kg rejestrowane w
depozycie papierow wartoikowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow
Warto&iowych S.A.

Co do zasady sprzetlaobligacji, a take ich obstug bedzie prowadzit na podstawie
umowy zawartej z Ministrem Finansow, agent emisiji.

Minister Finanséw bdzie mogt ponadto, na podstawie umowy, przyzo&reslonym
podmiotom wyhczne prawo zakupu lub przedstawienia do odkupu pozatargiem
obligaciji.

W rozdziatach 2-6 projektu rozpadzenia uregulowano zasady i tryb sprzgda
obligacji. Okrelono krag podmiotéw, ktérym obligacje skarboweda oferowane do nabycia
na rynku pierwotnym. Zgodnie z przepisami na rynku pierwotnym zakupu obligacji
skarbowych bda mogty dokonywa banki, instytucje kredytowe lub instytucje finansgva
takze ich odziaty, w rozumieniu ustawy z dnia 29 siegpb®97 r. - Prawo bankowe (Dz. U. z
2002 r. Nr 72, poz. 665, z pdzzm.), z ktérymi Minister Finanséw zawrze unmow sprawie
petnienia funkcji Dealera Skarbowych Papierow Warioéych, przyznajca im prawo do
sktadania ofert na przetargach obligacji. System Dealerow Skarbowych Papierow
WartoLiowych ma zapewii Ministrowi Finanséw moliwos$¢ szybkiego reagowania w
sytuacjach istotnych zmian na rynku finansowym. Przy braku tego instrumentu higenoz
mogtoby by prawidtowe funkcjonowanie rynku, a tym samym zapiewie finansowania, na
optymalnych warunkach, potrzeb pozkowych pastwa.

Zakupu obligacji skarbowych na rynku pierwotnyndé¢nogty dokonywa takze banki
panstwowe w rozumieniu ustawy z dnia 29 sierpnia 1997Rrawo bankowe nie posiadeg
statusu Dealera Skarbowych Papierow Wanim&ych. Szczegétowe warunki i tryb
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nabywania obligacji skarbowych przez te banki zostakrgslone w umowie z Ministrem
Finansow.

Zgodnie z projektem rozpadzenia obligacje skarboweedyn sprzedawane przez
Ministra Finanséw w drodze przetargow. Przetarglabgrganizowane przez agenta emisiji.
Minister Finanséw kdzie miat prawo, bez podania przyczyny, odwo#bo uniewanic,
przed przygciem ofert, przetarg lub ogt@sdodatkowy przetarg.

Projekt rozporadzenia przewiduje dwa rodzaje przetargdw sprzgda

1) przetarg wielu cen, gdzie @y z uczestnikOw przetargu sprzegajest zobowjzany
zaptact za nabyte obligacje kwetwynikajaca z iloczynu ich liczby, ceny czystej oraz
wspotczynnika indeksacji powkszonao wartos¢ narostych odsetek, obliczoregodnie ze
wzorem,

2) przetarg jednej ceny, w przypadku ktorego wszyscy uczestnicy przetargu gprzeda
ktorych oferty zakupu zostaty przyg s obowhzani zaptad za nabyte obligacje skarbowe
kwote wynikajaca z iloczynu ich liczby, minimalnej, ceny sprzeglaoraz wspotczynnika
indeksacji powgkszonao wartosénarostych odsetek, obliczoagodnie ze wzorem.

Uczestnicy przetargu de sktad& oferty w postaci elektronicznej, za pomoc
elektronicznego systemu przetargowego prowadzonego przez agenta emisji. Uczestnik
przetargu bgzie mogt odwoté ztozona oferte przed uptywem terminu do zienia oferty.

Umowa sprzedgy obligacji bgzie zawierana, zgodnie z przepisami Kodeksu Cygdne
w dniu przetargu z chwilprzyjecia przez Ministra Finansow oferty ztwiej przez uczestnika
przetargu.

Zgodnie z zatoeniami projektu uczestnicy przetargu dhc mogli skiadé oferty
niekonkurencyjne. Oferty niekonkurencyjne to oferty zakupu papieréw na rynku pierwotnym,
w ktorych inwestor okrda jedynie ilos¢ obligacji skarbowych o danym terminie wykupu
jakie chciatby naby nie podajc ceny po ktérej chciatby dokofi@akupu.Godzi s¢ tym
samym na zakup obligacji za kwotvynikajaca z iloczynu ich liczby, ceny czystej oraz
wspotczynnika indeksacji powkszona o wart@d¢ narostych odsetek, w przypadkuzgé
obligacje byty sprzedawane na przetargu wielu cen, albo zakwmgtikajaca z iloczynu ich
liczby, minimalnej, ceny sprzed@a oraz wspotczynnika indeksacji pakszona o wartos¢
narostych odsetek, w przypadkuwgdi obligacje byly sprzedawane na przetargu jedeaj.c
Gtowna funkcja tych ofert jest umdiwienie kupna papieréw wartoiowych mnigj
doswiadczonym podmiotom, ktére nie posiagaystarczajcej wiedzy fachowej na temat
funkcjonowania rynkéw finansowych i zgadzaic zaptact za papiery cengvyznaczona
na podstawie ofert konkurencyjnych zgtaszanych przez profesjonalistow. Z technicznego
punktu widzenia ustalenie ceny dla ofert niekonkurencyjnych polega na umieszczeniu w
tabeli ofertowej wszystkich zgtoszdego typu przed ofertami konkurencyjnymi. Ngstie
ustala s¢ oferte konkurencyjna na ktorej wyczerpuje siwarto$é ogtoszonej pody z
ewentualnym zastosowaniem jej proporcjonalnej redukcji, czego efektem jesibokreena
minimalna.

Uczestnicy przetargu dg nabywa obligacje we wiasnym imieniu i na wtasny rachunek.
Obowiazek zaptacenia ceny zakupuwdlaée chzyt na uczestniku przetargu.

Obok sprzeday obligacji skarbowych na przetargu sprzadaprojekt rozporzdzenia
przewiduje take moziwos¢ sprzeday tych papierdw w drodze przetargu uzupehldapo
I przetargu zamiany.

Sprzeda obligacji na przetargu uzupetriaym bgdzie odbywata si wedtug sredniej
wazonej ceny przetargowej, w przypadkugé obligacje byly sprzedawane na przetargu
wielu cen, lub po minimalnej cenie sprzegaw przypadku jeeli obligacje byly sprzedawane
na przetargu jednej ceny. Na przetargu uzupelcyap bgda oferowane obligacje, ktore nie
zostaly sprzedane na przetargu sprzgdab dodatkowa pula obligacji. Jednakivartosé
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nominalna oferowanych na przetargu uzupedcian obligacji nie bdzie mogta b§ wicksza
niz 20 % warto&i nominalnej obligacji oferowanych na przetargwzspaty.

Zgodnie z projektem rozpadzenia zakupu obligacji na przetargu uzupefician beda
mogli dokonywa& uczestnicy przetargu, ktérzy dokonali zakupu oldjigana przetargu
sprzeday. W przetargach obligacji modiac ponadto udziat banki patwowe w rozumieniu
ustawy z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, nie poa@eatatusu Dealera Skarbowych
Papierow Wartogiowych, ktére po zaspokojeniu popytu przez ucz&étmi przetargu
uzupetniagcego, bela moglty naby na swéj rachunek pozosigdule obligacii.

Zakup obligacji przez poszczegolnych uczestnikéw przetargu uzupebgaj kkdzie
nastpowat proporcjonalnielo wartoci obligacji nabytych przez nich na przetargu spazgd
Takie uregulowanie ma na celu obsmie kosztow obstugi obligacji skarbowych.
Dealerzy Skarbowych Papierow Wartawych chac naby jak najwkksz liczbe obligacji
na przetargach uzupetnagych bga zmuszeni do wkszej aktywnoéi na przetargach
zwyktych, co niewatpliwie wymusi oferowanie wiszych cen za dane papiery.

Przetarg zamiany obligacji zostat uregulowany w rozdziale 7. Minister Finans6w moz
oferowa na przetargach obligacje w drodze sprzgda zamian za odkupione od posiadaczy
obligacje, ktorych termin wykupu jeszcze nie uplynpoprzez zaliczenie wierzytelnms
posiadaczom tych obligacji z tytutu odkupu na poczet ceny nabywanych przez nich obligaciji
kolejnych emisiji.

W rozdziale 8 projektu rozpagdzenia zamieszczono zasady odkupu obligacji
skarbowych. Minister Finansow bdzie mégt odkupywaobligacje skarbowe przed terminem,
na jaki zostaty wyemitowane. Odkupione obligacje skarbowds hdegaty umorzeniu z
chwila zapfaty za nie, z wylkiem obligacji skarbowych nabywanych przez Ministra
Finansow w celu zagdzania diugiem Skarbu BRstwa. Minister Finansow w komunikacie
okresla kazdorazowo dopuszczalnosfert niekonkurencyjnych oraz ich relacje wcznej
warto&i sktadanych ofert.

Zasady oprocentowania obligacji zostaty uregulowane w rozdziale 9 projektu
rozporzdzenia. Bdzie ono naliczane wedtug stopy procentowej, ktanggokos¢lub sposob
obliczenia okréla list emisyjny.

Natomiast rozdziat 10 dotyczy przedterminowego wykupu obligacji. Minister Finansow
moze zastrzec w dcie emisyjnym prawo do wezwania posiadaczy wybrarsai obligaciji
o okrelonym terminie wykupu do bezwarunkowego przedstaiaiesh do przedterminowego
wykupu. Obligacje nie kg podlegaty oprocentowaniu od ngstego dnia po
przedterminowym wykupie. Jednoépée Minister Finansoéw przewidziat mioaose
przyznania posiadaczowi obligacji prawo bezwarunkowego wezwania emitenta do
przedterminowego wykupu obligaciji.

Wykup obligacji skarbowych jest uregulowany w rozdziale 11 projektu rozgoenia.
Wykup obligacji belzie nastpowat wedtug ich wartad nominalnej, po uptywie okresu, na
jaki zostaty wyemitowane.

W odniesieniu do obowzujacego rozporadzenia Ministra Finanséw w przedktadanym
projekcie wprowadzono dwa rodzaje przetargdw spraedf. przetarg wielu cen, gdzie
obligacje nabywa si wedlug kwoty wynikajcej z iloczynu ich liczby, ceny czystej oraz
wspotczynnika indeksacji pogekiszonej o wartosharostych odsetek, oraz przetarg jednej
ceny gdzie uczestnik przetargu nabywa obligacje za «watkwot wynikajaca z iloczynu
ich liczby minimalnej, ceny sprzedaoraz wspotczynnika indeksacji pakszonao wartos¢
narostych odsetek.

Ponadto, w przetargu uzupetaigym dopuszczono méwos¢é udziatu bankéw
panstwowych, nie posiadgych statusu Dealera Skarbowych Papierow Waeid@éych,
ktorych oferty § przyjete przez Ministra Finansow dopiero po pexyyi wszystkich ofert
ztozonych przez uczestnikdw przetargu.
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Jednoczénie rozszerzono zakres miwosci dziatania Ministra Finansow wprowadzaj
do projektu rozporgdzenia moliwos¢ odkupu skarbowych papieréw wartadwych poza
przetargiemProjekt rozporadzenia zaktadaze w celu zarzdzania diugiem Skarbu Rstwa
Minister Finanséw ma& zawrzé umowe z wybranymi uczestnikami KDPW lub innymi
podmiotami, w ktorej moeg przyzna, oprocz prawa zakupu, takprawo przedstawienia do
odkupu obligacji poza przetargiem.

Ponadto w projekcie przewidziano ntiméos¢ sktadania ofert niekonkurencyjnych, czyli
ofert zakupu lub sprzedg obligacji o danym terminie wykupu nie zawiex@jch ceny.
Oferty niekonkurencyjne maa sktadé wytacznie na przetargu sprzegya przetargu odkupu
obligacji. Minister Finanséw kalorazowo okréda w komunikacie dopuszczalnodfert
niekonkurencyjnych oraz stopgedukcji ofert ziaonych z wyszczegoélnieniem ofert
niekonkurencyjnych, o ile byty dopuszczone. Skiadapfert niekonkurencyjnauczestnik
przetargu wyraa zgo@& na zawarcie transakcji pfredniej waonej cenie przetargowej,
w przypadku przetargu wielu cen, lub po minimalnej cenie sptgedaprzypadku przetargu
jednej ceny. Ceny rozliczenia dla ofert niekonkurencyjnych ustalama podstawie ofert
konkurencyjnych (zawieragych ceny) zgtoszonych przez profesjonalistow.

Pozostate zmiany majcharakter porglkujacy i doprecyzowujcy.

Projekt rozpormmzenia zostanie udegniony w Biuletynie Informacji Publicznej,
stosownie do przepisow ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dzialalhaisbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, zrp&m.).

Przedmiotowy projekt rozposzizenia nie jest obfy zakresem prawa Unii Europejskie;.
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