Nowosci w obligacjach
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Polski rynek kapitalowy charakteryzuje si¢ znaczng asymetria na niekorzys¢ segmentu dtugoterminowych
papieréw dtuznych. W zwiazku z ta sytuacja Ministerstwo Finanséw pracuje nad gi¢bokimi zmianami w
ustawie o obligacjach.

Do rozpatrzenia na najblizszym posiedzeniu Zespotu ds. Systemu Finanséw Publicznych skierowany
zostat projekt zalozen projektu ustawy o zmianie ustawy o obligacjach oraz ustawy o porgczeniach i
gwarancjach udzielanych przez Skarb Panstwa oraz niektére osoby prawne. Zgodnie z deklaracjami
projektodawcy celem przedtozonej regulacji jest dalszy rozwdj krajowego rynku obligacji komercyjnych,
zmierzajaca do liberalizacji zasad emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji oraz zwigkszenia
czytelnosci istniejacych przepisow.

Wprowadzane zmiany dotycza w szczegdlnosci:

e wprowadzenia instytucji zgromadzenia wiascicieli obligacji jako reprezentacji ogétu
obligatariuszy — w przypadku obligacji emitowanych przez podmioty prowadzace dziatalnos¢
gospodarcza, posiadajace osobowos$¢ prawna, a takze spotki komandytowo-akcyjne. W
zamierzeniu projektodawcoéw ma to stworzy¢ ptaszczyzneg komunikacji pomig¢dzy obligatariuszy i
emitentem, dajaca z jednej strony wzmocniong ochrong obligatariuszom jako stabszej stronie
stosunku prawnego, zas z drugiej — umozliwi¢ elastyczne ksztaltowanie tresci praw 1 obowiazkow
zwiazanych z obligacja. Jest to propozycja niewatpliwie interesujaca — tym bardziej, ze stanowi
ona powrdt do rozwigzan ustawy z dnia 30 czerwca 1939 roku — Prawo o obligacjach — jednakze
trudno jest uznac ja za zachgcajaca przedsigbiorstwa do emitowania obligacji;

e wprowadzenie do systemu prawa polskiego obligacji wieczystych (perpetua bonds). Sa to
obligacje, dla ktorych nie okreslono daty wykupu, a Swiadczenie emitenta wzgledem
obligatariuszy polega na zaptacie odsetek w formie renty wieczystej. Obligacje takie nie podlegaja
zatem wykupowi, ale Swiadczenia z nich wynikajace sa wyptacane przez nieograniczony czas;

¢ doprecyzowania regulacji ustawowych przesadzajacych o mozliwosci emitowania obligacji
podporzadkowanych (subordinated bonds) charakteryzujacych si¢ tym, ze zobowiazania z nich
wynikajace podlegaja — w przypadku upadtosci lub likwidacji emitenta — w ostatniej kolejnosci.
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