Projekt
USTAWA

z dnia

0 zmianie ustawy o obligacjach

Art. 1. W ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. poz. 238) wprowadza

si¢ nastepujace zmiany:

1)

2)

w art. 74 dodaje si¢ ust. § w brzmieniu:

»8. Jezeli emitent w warunkach emisji postanowi, iz obligacje s3 emitowane w celu
ich zakwalifikowania jako pozycje S$rodkéow wlasnych zgodnie z przepisami
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r.
uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2009/138/WE w sprawie
podejmowania 1 prowadzenia dziatalnosci ubezpieczeniowe] 1 reasekuracyjnej
(Wyplacalnosé IT) (Dz. Urz. UE L 12 z 17.01.2015, str. 1, z pozn. zm."), zwanego dalej
,fozporzadzeniem delegowanym uzupetiajagcym dyrektywe Wyptacalnos¢ 117, oraz
wyemitowane obligacje zostaly zaliczone do $rodkow wlasnych zaktadu ubezpieczen
lub zaktadu reasekuracji, przepisu ust. 2 nie stosuje si¢.”;

w art. 75 dodaje si¢ ust. 5 w brzmieniu:

,»J. Jezeli emitent w warunkach emisji postanowi, iz obligacje sg emitowane w celu
ich zakwalifikowania jako pozycje srodkow wihasnych zgodnie z przepisami
rozporzadzenia delegowanego uzupetniajacego dyrektywe Wyptacalnos¢ II, oraz
wyemitowane obligacje zostaly zaliczone do $rodkow wlasnych zaktadu ubezpieczen

lub zaktadu reasekuracji, przepisu ust. 1 pkt 2 nie stosuje si¢.”.

Art. 2. Ustawa wchodzi w zycie z dniem nast¢pujacym po dniu ogloszenia.

£y

Zmiana wymienionego rozporzadzenia zostata ogloszona w Dz. Urz. UE L 85 z 01.04.20186, str. 6.



UZASADNIENIE

Celem proponowanej ustawy 0 zmianie ustawy o obligacjach jest umozliwienie
zaktadom ubezpieczen i zakladom reasekuracji emisji obligacji podporzadkowanych
posiadajacych cechy jakosciowe okreslone w rozporzadzeniu delegowanym Komisji
(UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupehiajgcym dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalno$¢ 1) (Dz. Urz. UE L 12
2 17.01.2015, str. 1, z pézn. zm.), zwanym dalej ,rozporzadzeniem delegowanym”.
Zauwazy¢ nalezy, ze w ustawie o obligacjach zawarto juz stosowne wytaczenia
odnoszace si¢ do przypadku emisji obligacji w celu ich zakwalifikowania jako
sktadnikéw funduszy wilasnych bankéw oraz firm inwestycyjnych (art. 74 ust. 7 oraz
art. 75 ust. 4 ustawy o obligacjach). Przepisy ustawy o obligacjach powinny zostaé
uzupelnione o analogiczne wylaczenia odnoszace si¢ do zakladow ubezpieczen

| zaktadow reasekuracji.

Dyrektywa Wyptacalnos¢ Il zostata implementowana do krajowego porzadku prawnego
jako ustawa z dnia 11 wrzesnia 2015 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej
I reasekuracyjnej (Dz. U. poz. 1844, z p6zn. zm.). Zgodnie z art. 241 tej ustawy,
zaktady ubezpieczen i1 zaktady reasekuracji zaliczaja do podstawowych s$rodkow
wilasnych  zobowigzania podporzadkowane. Stwarza to podmiotom rynku
ubezpieczeniowego mozliwos¢ zaliczania do srodkéw wiasnych $rodkOw pozyskanych
w ramach emisji dlugu podporzadkowanego w formie obligacji. Rownoczes$nie
rozporzadzenie delegowane, ktore obowigzuje bezposrednio, okresla wymogi, jakie
musza spetnia¢ pozycje podstawowych srodkow wiasnych przy klasyfikowaniu ich do
okreslonej kategorii. Wymogi prawne zwigzane z cecha podporzadkowania pozycji
podstawowych srodkéw wiasnych obejmuja konieczno$¢, aby sptata lub wykup dlugu
wynikajacego z wyemitowanych obligacji podporzadkowanych byly dla zaktadu
ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji opcjonalne (art. 71 ust. 1 lit. h oraz art. 73 ust. 1
lit. d rozporzadzenia delegowanego). Z kolei art. 71 ust. 1 lit. f i g oraz art. 73 ust. 1
lit. ¢ rozporzadzenia delegowanego okreslaja obostrzenia co do momentu, kiedy moze
najwczesniej powsta¢ pierwsza dopuszczona umowa sposobnos¢ do sptaty lub wykupu

pozycji podstawowych srodkéw wiasnych.



Obecnie obowigzujagca ustawa o obligacjach zawiera przepisy, ktorych stosowanie nie
zostalo wylaczone w przypadku obligacji podporzadkowanych emitowanych przez
podmioty rynku ubezpieczeniowego. W zwigzku z powyzszym obligacje takie nie
posiadaja niektorych cech okreslonych w odpowiednich przepisach rozporzadzenia
delegowanego. Zgodnie z treScig art. 74 ust. 2 ustawy o obligacjach ,,jezeli emitent jest
w zwloce z wykonaniem w terminie, w calosci lub czesci, zobowigzan wynikajacych
z obligacji, obligacje podlegaja, na zadanie obligatariusza, natychmiastowemu
wykupowi w czesci, w jakiej przewiduja §wiadczenie pieni¢zne. Obligatariusz moze
zada¢ wykupu obligacji réwniez w przypadku niezawinionego przez emitenta

opoOznienia nie krotszego niz 3 dni, chyba ze warunki emisji wskazg krotszy okres”.

Z treSci przepisu art. 74 ust. 2 wynika, ze wykup nie ma cech opcjonalnosci dla
emitenta oraz wykup moze by¢ dokonany w terminie krotszym niz okresy zastrzezone
w rozporzadzeniu delegowanym. W zwigzku z powyzszym w praktyce zaklady
ubezpieczen 1 zaktady reasekuracji nie maja mozliwosci dokonania emisji dlugu
podporzadkowanego w formie obligacji w sposob spehiajgcy rownoczesnie Wymogi
wynikajace z ustawy o obligacjach oraz wymogi dla podstawowych §rodkéw wiasnych
okreslone w rozporzadzeniu delegowanym. Brzmienie art. 75 ust. 1 pkt 2 ustawy
0 obligacjach, dotyczacego obligacji wieczystych, zgodnie z ktorym ,obligacje
wieczyste stajg si¢ wymagalne w przypadku zwloki emitenta w wyplacie wynikajacych
z obligacji $wiadczen pienigznych przystugujacych obligatariuszom”, powoduje

analogiczne skutki dla podmiotow rynku ubezpieczeniowego.

Wprowadzenie proponowanych zmian pozwolitoby zaktadom ubezpieczen 1 zaktadom
reasekuracji zainteresowanym emisjg obligacji podporzadkowanych na zwigkszenie
wysoko$ci  posiadanych $rodkow wlasnych stanowigcych pokrycie wymogow

kapitatowych i rozwdj rynkowy tych podmiotow.

W przypadku emisji obligacji podporzadkowanych lub obligacji wieczystych w celu
zakwalifikowania ich jako pozycje srodkow wiasnych, w zalezno$ci od spelnienia
warunkdéw zawartych w art. 69 i art. 71 albo art. 72 i art. 73 rozporzadzenia
delegowanego zaklady ubezpieczen 1 =zaklady reasekuracji beda klasyfikowad
emitowane obligacje do kategorii 1 podstawowych $rodkéw wilasnych albo do

kategorii 2 podstawowych $§rodkow wiasnych.



Proponuje si¢, aby ustawa o zmianie ustawy 0 obligacjach weszta w zycie z dniem
nastepujagcym po dniu ogloszenia. Wejscie w zycie ustawy z dniem nastepujgcym po
dniu ogloszenia nie spowoduje negatywnych skutkéw dla zaktadow ubezpieczen
| zaktadow reasekuracji. Projekt zawiera korzystne rozwigzania dla zakladow
ubezpieczen 1 zakladow reasekuracji umozliwiajgce 1m emisj¢  obligacji
podporzadkowanych posiadajacych cechy jakosciowe okreSlone w rozporzadzeniu
delegowanym. Jednocze$nie w ten sposob zostanie zapewnione minimalne vacatio legis
dla nowej regulacji. Powyzsze uzasadnia, zgodnie z § 1 ust. 2 uchwaty nr 20 Rady
Ministrow z dnia 18 lutego 2014 r. w sprawie zalecen ujednolicenia terminéw wejscia
w zycie niektorych aktow normatywnych (M.P. poz. 205), odstapienie od zasady
okreslonej w § 1 ust. 1 tej uchwaty, w $wietle ktorej jezeli akt normatywny zawiera
przepisy okreslajace warunki wykonywania dziatalnos$ci gospodarczej, termin wejscia
w zycie tego aktu normatywnego powinien by¢ wyznaczony na dzien 1 stycznia albo

1 czerwca.

Wprowadzenie proponowanych zmian do ustawy o obligacjach nie bedzie miato

wplywu na sektor mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw.

Projekt ustawy nie zawiera przepiséw technicznych i nie podlega notyfikacji zgodnie
z trybem przewidzianym w przepisach dotyczacych sposobu funkcjonowania krajowego
systemu notyfikacji norm 1 aktow prawnych, tj. rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia
23 grudnia 2002 r. w sprawie sposobu funkcjonowania krajowego systemu notyfikacji
norm i aktéw prawnych (Dz. U. poz. 2039 oraz z 2004 r. poz. 597).

Projekt nie wymaga przedstawiania go organom i instytucjom Unii Europejskiej w celu
uzyskania opinii, dokonania powiadomienia, konsultacji albo uzgodnienia.
W szczego6lnosei, zgodnie z art. 2 ust. 1 decyzji Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca
1998 r. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom
krajowym w sprawie projektoéw przepisow prawnych (Dz. Urz. UE L 189 z 03.07.1998,
str. 42; Dz. Urz. UE Polskie Wydanie Specjalne rozdz. 1, t. 1, str. 446), projekt ustawy
nie byt przedmiotem konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym.

Projekt ustawy jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.
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1. Jaki problem jest rozwiazywany?

Celem proponowanej ustawy o zmianie ustawy o obligacjach jest umozliwienie zakltadom ubezpieczen i zaktadom
reasekuracji emisji obligacji podporzadkowanych posiadajacych cechy jakosciowe okreslone w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r. uzupetniajacym dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia dziatalnoSci ubezpieczeniowej
i reasekuracyjnej (Wyptacalnos¢ II) (Dz. Urz. UE L 12 z 17.01.2015, str. 1, zpédzn. zm.), zwanym dalej
,»rozporzadzeniem delegowanym”. W obowiazujacej ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. poz. 238)
zawarto juz stosowne wylaczenia odnoszace sie¢ do przypadku emisji obligacji w celu ich zakwalifikowania jako
sktadnikow funduszy wtasnych bankéw oraz firm inwestycyjnych (art. 74 ust. 7 oraz art. 75 ust. 4 ustawy o obligacjach).
Brak tych przepisow w stosunku do rynku ubezpieczeniowego powoduje nierdwne traktowanie podmiotow rynku
bankowego, kapitalowego i ubezpieczeniowego.

2. Rekomendowane rozwiazanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Przepisy ustawy o obligacjach powinny zosta¢ uzupelnione o analogiczne wylaczenia odnoszace si¢ do zaktadow
ubezpieczen i zaktadow reasekuracji poprzez dodanie art. 74 ust. 8 i art. 75 ust. 5.

3. Jak problem zostal rozwiagzany w innych krajach, w szczegélnosci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Rozporzadzenie delegowane jest stosowane bezposrednio w panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej.

4. Podmioty, na ktére oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrodto danych Oddziatywanie
Zaktady ubezpieczen 61 zaktadow Komisja Nadzoru Woprowadzenie  proponowanych
ubezpieczen : Finansowego zmian pozwoliloby zakladom
27 wykonujacych ubezpieczen i zaktadom
dziatalnos$¢ w dziale | reasekuracji zainteresowanym
oraz 34 w dziale I emisja obligacji
(stan na dzien 18 maja podporzadkowanych na
2017r) zwiekszenie wysokosci

posiadanych s$rodkow wiasnych
stanowigcych pokrycie wymogow
Zaktady reasekuraciji 1 zaktad (stan na dzien kapitatowych irozwdj rynkowy
18 maja 2017 r.) tych podmiotéw.

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Projekt nie byt przedmiotem konsultacji publicznych. Brak przepisow stanowigcych odpowiednik art. 74 ust. 7 oraz
art. 75 ust. 4 ustawy o obligacjach powoduje nieréwne traktowanie podmiotéw rynku finansowego. Podmioty rynku
bankowego i kapitalowego zainteresowane emisja dlugu podporzadkowanego w formie obligacji maja mozliwosé
zwigkszenia wysokosci posiadanych funduszy wlasnych stanowigcych pokrycie wymogdéw kapitalowych i rozwoju
rynkowego. Takiej mozliwosci nie majg zaklady ubezpieczen i zaktady reasekuracji. Nalezato zatem jak najszybciej
stworzy¢ analogiczne warunki dla podmiotow rynku ubezpieczeniowego. Celem projektu byto jak najszybsze stworzenie
rownowaznych regulacji dla wszystkich podmiotéw do emitowania obligacji. Ze wzgledu na fakt, Ze rozwigzania te sg
korzystne dla przedsiebiorcow, nie naktadaja na nich nowych obowigzkow i wyrownujg szanse konkurencyjne, nie
przeprowadzono konsultacji publicznych.




6. Wplyw na sektor finansoéw publicznych

(cenystalez ... 1.)

Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [mln zt]

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Lacznie
(0-10)

Dochody ogétem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Wydatki ogélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Saldo ogoélem

budzet panstwa

JST

pozostate jednostki (oddzielnie)

Zrbodia finansowania

Oszacowanie ewentualnego wzrostu dochoddw budzetu panstwa w okresie najblizszych 10 lat
w zwigzku ze zmiang ustawy o obligacjach jest niemozliwe. Nie wiadomo, ile zaktadoéw
zdecyduje si¢ na emisje obligacji podporzadkowanych ani jaka bedzie wielko$¢ emisji. W
zwigzku z powyzszym nie jest mozliwe oszacowanie wzrostu aktywow zaktadow, jak réwniez
prognoza zyskow netto zaktadow, ktorych skutkiem bytby wzrost wptywow budzetu panstwa z
tytutu zwigkszonego podatku od aktywow oraz podatku od zyskow netto.

Dodatkowe
informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych do
obliczen zalozen

7. Wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsiebiorczo$¢, w tym funkcjonowanie przedsiebiorcéw oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wejscia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lacznie
(0-10)

W ujeciu Duze przedsi¢biorstwa

pieni¢znym sektor mikro-, matych i

(w mln zt, $rednich

ceny state przedsigbiorstw

z...1r) rodzina, obywatele
oraz gospodarstwa
domowe

W ujeciu Duze przedsi¢biorstwa

niepieni¢znym | sektor mikro-, matych i | Wprowadzenie proponowanych zmian do ustawy o obligacjach nie bedzie
$rednich miato wptywu na sektor mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw.
przedsigbiorstw
rodzina, obywatele Wprowadzenie proponowanych zmian do ustawy o obligacjach nie bedzie
oraz gospodarstwa mialo wptywu na rodziny, obywateli oraz sektor gospodarstw domowych.
domowe

Dodatkowe

informacje, w tym
wskazanie zrodet
danych i przyjetych do
obliczen zatozen

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowiazkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ ] nie dotyczy




Wprowadzane sg obcigzenia poza bezwzglednie
wymaganymi przez UE (szczegdly w odwroconej tabeli

zgodnosci).

[ ]tak
X nie
(] nie dotyczy

[ zmniejszenie liczby dokumentow
(] zmnigjszenie liczby procedur
[] skrécenie czasu na zatatwienie sprawy

[ ] inne:

[] zwigkszenie liczby dokumentoéw

[] zwiekszenie liczby procedur

[ ] wydtuzenie czasu na zalatwienie sprawy
X inne: bez zmian

Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich

elektronizacji.

X tak
[ ] nie
[] nie dotyczy

9. Wplyw na rynek pracy

Wejscie w zycie ustawy nie bedzie miato wptywu na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] srodowisko naturalne

[ demografia

[] sytuacja i rozwoj regionalny [ ] mienie pafistwowe

[]inne;

[ | informatyzacja
[ ] zdrowie

Omowienie wplywu

Wejscie w zycie ustawy nie begdzie miatlo wplywu na sytuacje i rozwdj regionalny oraz

pozostate obszary.

11. Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Realizacja planowanego wykonania przepisow aktu prawnego nastapi wraz z wejsciem w zycie ustawy.

12. W jaki sposdb i kiedy nastapi ewaluacja efektéw projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Stosowanie regulacji projektowanej ustawy bedzie stanowi¢ przedmiot analiz prowadzonych przez Ministerstwo Finanséw
oraz Komisj¢ Nadzoru Finansowego.

13. Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)

Brak.




Raport z konsultacji
projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach

1. Omowienie wynikow przeprowadzanych konsultacji publicznych/opiniowania.

Projekt ustawy nie byl przedmiotem konsultacji publicznych. Brak przepisow stanowigcych odpowiednik art. 74 ust. 7 oraz art. 75 ust. 4
ustawy o obligacjach powoduje nierowne traktowanie podmiotow rynku bankowego, kapitalowego i ubezpieczeniowego. Podmioty rynku
bankowego 1 kapitalowego zainteresowane emisja dtugu podporzadkowanego w formie obligacji maja mozliwos¢ zwiekszenia wysokos$ci
posiadanych funduszy wtasnych stanowigcych pokrycie wymogoéw kapitatowych irozwoju rynkowego. Nalezato jak najszybciej stworzyé
analogiczne warunki dla podmiotow rynku ubezpieczeniowego. Celem projektu bylo jak najszybsze stworzenie rownowaznych regulacji dla
wszystkich podmiotéw do emitowania obligacji. Ze wzgledu na fakt, ze rozwigzania te sg korzystne dla przedsiebiorcow, nie naktadajg na nich
nowych obowigzkow i wyrownujg szanse konkurencyjne nie przeprowadzono konsultacji publicznych.

2. Omoéwienie wynikow zasiegniecia opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wlasciwymi organami i instytucjami
Unii Europejskiej, w tym Europejskim Bankiem Centralnym®.

Projekt nie wymagal opiniowania, konsultacji albo uzgodnienia z wilasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej, w tym
Europejskim Bankiem Centralnym.

3. Omowienie uwag W trybie przepisow o dzialalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa.

Zaden podmiot nie zglosil zainteresowania w tym trybie.

LW przypadku braku koniecznosci zasiegania opinii, dokonania konsultacji albo uzgodnienia projektu z wtasciwymi organami i instytucjami Unii Europejskiej,
w tym Europejskim Bankiem Centralnym nalezy wpisa¢ ,nie dotyczy”
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dot.: RM-10-60-17 z dnia 24 maja 2017 r.
Pani

Jolanta Rusiniak
Sekretarz Rady Ministréw

Opinia
o zgodnosci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach,

wyrazona przez ministra wtasciwego do spraw cztonkostwa Rzeczypospolitej Polskiej
w Unii Europejskiej

Szanowna Pani Minister,
w 2wigzku z przedtozonym projektem ustawy, pozwalam sobie wyrazi¢ ponizsza opinie.

Projekt ustawy nie jest sprzeczny z prawem Unii Europejskiej.
Z powazaniem

Do wiadomoéci:

Pan Mateusz Morawiecki
Wiceprezes Rady Ministrow
Minister Rozwoju i Finanséw




