DZIENNIK USTAW

RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Warszawa, dnia 1 grudnia 2025 r.

Poz. 1667

OBWIESZCZENIE
MARSZALKA SEJMU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

z dnia 20 listopada 2025 r.
w sprawie ogloszenia jednolitego tekstu ustawy o obligacjach

1. Na podstawie art. 16 ust. 1 zdanie pierwsze ustawy z dnia 20 lipca 2000 r. 0 oglaszaniu aktéw normatywnych i nie-
ktorych innych aktow prawnych (Dz. U. z 2019 r. poz. 1461) oglasza si¢ w zataczniku do niniejszego obwieszczenia jedno-
lity tekst ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2024 r. poz. 708), z uwzglednieniem zmian wprowadzonych
ustawa z dnia 25 czerwca 2025 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem operacyjnej odpornosci cyfrowej
sektora finansowego oraz emitowaniem europejskich zielonych obligacji (Dz. U. poz. 1069) oraz zmian wynikajacych z prze-
pisow ogloszonych przed dniem 20 listopada 2025 r.

2. Podany w zataczniku do niniejszego obwieszczenia tekst jednolity ustawy nie obejmuje art. 20 ustawy z dnia 25 czerwca
2025 r. o zmianie niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego oraz
emitowaniem europejskich zielonych obligacji (Dz. U. poz. 1069), ktory stanowi:

,Art. 20. Ustawa wchodzi w zycie z dniem nastepujacym po dniu ogloszenia.”.

Marszatek Sejmu: W. Czarzasty
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Zatacznik do obwieszczenia Marszatka Sejmu Rzeczypospolitej
Polskiej z dnia 20 listopada 2025 r. (Dz. U. poz. 1667)
USTAWA
z dnia 15 stycznia 2015 .

0 obligacjach

Rozdziat 1
Przepisy ogdlne
Art. 1. Ustawa okres$la zasady emisji, zmiany warunkow emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji.
Art. 2. Obligacje moga emitowac:
1) osoby prawne, w tym osoby prawne majace siedzibe¢ poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:
a) prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg lub
b) utworzone wytacznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji,
2) osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie odrebnych ustaw,
3)  spdiki komandytowo-akcyjne,
4) spoldzielcze kasy oszczedno$ciowo-kredytowe oraz Krajowa Spotdzielcza Kasa Oszczgdnosciowo-Kredytowa,

5) gminy, powiaty oraz wojewodztwa, zwane dalej ,,jednostkami samorzadu terytorialnego”, a takze zwigzki tych jednostek
oraz jednostki wiadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Euro-
pejskiej,

6) 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 ktorymi Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujace dziatalnos$¢ takich instytucji na terenie Rzeczy-
pospolitej Polskiej i zawierajace stosowne postanowienia dotyczgce emisji obligacji

— zwane dalej ,,.emitentami.

Art. 3. Przepisy ustawy nie majg zastosowania do obligacji emitowanych przez:
1) Skarb Panstwa;
2)  Narodowy Bank Polski.

Art. 4. 1. Obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym W Serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem
wiasciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem”, i zobowigzuje si¢ wobec niego do spehienia okreslonego $wiadczenia.

2. Przez obligacje emitowane w serii rozumie si¢ obligacje reprezentujgce prawa majatkowe podzielone na okreslong
liczbe rownych jednostek.

Art. 5. 1. Swiadczenia wynikajace z obligacji, sposob ich realizacji oraz zwiazane z nimi prawa i obowiazki emitenta
i obligatariuszy okre$lajg warunki emisji.

2. Warunki emisji sporzadza si¢ W jezyku polskim w formie jednolitego dokumentu. W przypadku obligacji o wartosci
nominalnej stanowigcej rownowarto$¢ co najmniej 100 000 euro, wyrazong W walucie polskiej lub innej, ustalong przy za-
stosowaniu $redniego kursu euro lub $redniego kursu tej waluty oglaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu podjecia
decyzji emitenta 0 emisji, warunki emisji mogg zosta¢ sporzadzone W jezyku angielskim.

Art. 6. 1. Warunki emisji zawierajg W szczegdlnosci:
1) rodzaj obligacji;

2) oznaczenie emitenta, w tym jego nazwe (firme) i siedzibe, a W przypadku emitenta podlegajacego obowigzkowi wpisu do
rejestru dodatkowo numer wpisu do rejestru;

3) wskazanie adresu strony internetowej emitenta;

4) wskazanie decyzji emitenta o emisji, a w przypadku emitenta majacego siedzib¢ poza terytorium Rzeczypospolitej Pol-
skiej dodatkowo o$wiadczenie 0 posiadaniu uprawnien do emitowania obligacji zgodnie z wlasciwym dla niego prawem;
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5)  warto$¢ nominalng i maksymalng liczbe obligacji proponowanych do nabycia;

6) opis $wiadczen emitenta wynikajacych z obligacji, wysokos$¢ tych swiadczen lub sposéb, w jaki bedzie ona ustalana,
oraz termin, miejsce i sposob ich spelniania, a takze okreslenie dni, wedtug ktérych ustala si¢ uprawnionych do §wiadczen;

7) informacje 0 ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabezpieczeniach wierzytelno$ci wynikajacych z obligacji
albo braku zabezpieczenia;

8)  miejsce i date sporzadzenia warunkéw emisji;
9) podpisy 0sob upowaznionych do zaciggania zobowigzan w imieniu emitenta.
2. Warunki emisji zawieraja dodatkowo, w przypadku gdy:

1) przewidywane jest oprocentowanie — wysokos$¢ tego oprocentowania lub sposob, w jaki bedzie ustalana, date, od ktorej
bedzie naliczane, oraz termin, miejsce i sposob jego wyplaty, zwane dalej ,,warunkami wyptaty oprocentowania”;

2) przewidywane jest $wiadczenie niepieni¢zne — zasady przeliczania warto$ci $wiadczenia niepieni¢znego na $wiadczenie
pienig¢zne;

3) przewidywana jest mozliwos¢ zaliczenia wierzytelnosci z tytutu wykupu na poczet ceny nabycia obligacji nowej emisji —
wskazanie tej mozliwosci;

4)V okreslony zostal cel emisji — wskazanie tego celu, a w przypadku europejskich zielonych obligacji, o ktérych mowa
W przepisach rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631 z dnia 22 listopada 2023 r. w sprawie
europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na temat obligacji wprowadzanych do obrotu
jako zrownowazone $srodowiskowo i obligacji powigzanych ze zrownowazonym rozwojem (Dz. Urz. UE L 2023/2631
7 30.11.2023, z p6zn. zm.?), ogdlne wskazanie tego celu wraz z informacja, ze planowana alokacja przychodoéw z ob-
ligacji jest okreslona w arkuszu informacyjnym europejskiej zielonej obligacji, o ktérym mowa w art. 10 ust. 1 lit. a
tego rozporzadzenia;

5) ustanowione zostalo zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji lub emitent zobowigzat si¢ do ustanowienia
takiego zabezpieczenia lub dodatkowego zabezpieczenia w przysztosci — wysoko$¢, forme i warunki tego zabezpieczenia,
w tym informacj¢ 0 sposobie zaspokojenia z przedmiotu zabezpieczenia, date ustanowienia zabezpieczenia lub plano-
wany termin jego ustanowienia oraz wycene, 0 ktorej mowa w art. 30, lub skrot tej wyceny i uzasadnienie wyboru
podmiotu dokonujacego wyceny;

6) zawarta zostata umowa z administratorem zastawu lub administratorem hipoteki — wskazanie podmiotu pelnigcego te
obowigzki.

7)  (uchylony)

3. W warunkach emisji emitent moze zdecydowa¢ 0 ustanowieniu zgromadzenia obligatariuszy. W takim przypadku
warunki emisji okre$laja rowniez zasady zwolywania i organizacji zgromadzenia obligatariuszy, w tym miejsce odbycia,
oraz zasady podejmowania uchwat przez zgromadzenie. W przypadku gdy udziat w zgromadzeniu obligatariuszy przy wy-
korzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej nie jest dopuszczony, warunki emisji wskazuja takie ograniczenie.

Art. 7. 1. Zmiana warunkow emisji wymaga uchwaty zgromadzenia obligatariuszy oraz zgody emitenta. Warunki emisji
moga zostaé zmienione rOwniez W nastepstwie jednobrzmiacych porozumien zawartych przez emitenta z kazdym z obliga-
tariuszy.

2. Emitent moze jednostronnie zmieni¢ warunki emisji w zakresie wskazanym w art. 6 ust. 2 pkt 6 oraz w zakresie
zmiany wynikajacej z dziatan, o ktorych mowa w art. 84 ust. 2 pkt 1, chyba ze warunki emisji stanowig inacze;j.

Art. 8. 1. Obligacje nie moga mie¢ formy dokumentu.

2. Obligacje podlegajg zarejestrowaniu w depozycie papierow warto$§ciowych prowadzonym zgodnie z przepisami
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z p6zn. zm.®), zwanej dalej
,ustawg o obrocie instrumentami finansowymi”.

D W brzmieniu ustalonym przez art. 11 pkt 1 ustawy z dnia 25 czerwca 2025 r. o zmianie niektérych ustaw w zwigzku z zapewnieniem

operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego oraz emitowaniem europejskich zielonych obligacji (Dz. U. poz. 1069), ktora

weszta w zycie z dniem 7 sierpnia 2025 r.

Zmiana wymienionego rozporzadzenia zostata ogloszona w Dz. Urz. UE L 2023/2869 z 20.12.2023.

%) Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2024 r. poz. 1863 oraz z 2025 r. poz. 146, 820, 923,
1014, 1069, 1216 i 1556.

2)
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3. Do powstawania oraz przenoszenia praw z obligacji stosuje si¢ przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
4. Po ustaleniu uprawnionych do §wiadczen z tytutu wykupu obligacji prawa z tej obligacji nie moga by¢ przenoszone.

5. Jezeli emitent nie spelit w terminie przewidzianym w warunkach emisji $wiadczen z tytulu wykupu obligacji albo
spehit je tylko w cze$ci, mozliwos¢ przenoszenia praw z obligacji zostaje przywrocona po uptywie tego terminu. Prawa
z obligacji nie moga zosta¢ przeniesione na klienta detalicznego w rozumieniu przepisdéw ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

6. Uprawnionych do $wiadczen pieni¢znych z tytulu wykupu obligacji, ktore spetniane sg po terminie ich wykupu,
ustala si¢ kazdorazowo wedlug stanu na drugi dzien roboczy po dniu, w ktérym kwota §wiadczenia zostala przekazana
podmiotowi prowadzacemu depozyt papieréw wartosciowych.

7. Kwota, o ktérej mowa w ust. 6, podlega wyptacie w nastgpnym dniu roboczym po dniu ustalenia osdb uprawnionych
do jej otrzymania. Przepisy ust. 5 stosuje si¢ odpowiednio.

8. Swiadczenia pienigzne z tytulu wykupu obligacji sa spetniane poczawszy od obligacji o najwczesniejszym terminie
wykupu, a w przypadku spelniania tych swiadczen w czg$ci — w rownych kwotach z tytutu kazdej obligacji tej samej serii.

Art. 8a. 1. Klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt 39¢ ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi, bedacy osoba
fizyczna, moze nabywac obligacje, jezeli warto§¢ nominalna obligacji nie jest mniejsza niz 40 000 euro Iub rownowarto$é

tej kwoty wyrazona w walucie polskiej lub innej, ustalona przy zastosowaniu sredniego kursu euro lub $redniego kursu tej
waluty oglaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu podjecia decyzji emitenta o emisji.

2. Ograniczen, o ktérych mowa w ust. 1, nie stosuje si¢ w przypadku, gdy obligacje s dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego obrotu albo majg by¢ przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu
na rynku regulowanym lub wniosku o wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu.

Art. 9. (uchylony)

Art. 10. (uchylony)

Art. 11. (uchylony)

Art. 12. Do oprocentowania obligacji nie stosuje si¢ przepisow 0 odsetkach maksymalnych.
Art. 13. Za zobowigzania wynikajace z obligacji emitent odpowiada caltym swoim majatkiem.

Art. 14. Roszczenia wynikajace z obligacji, w tym roszczenia o swiadczenia okresowe, przedawniajg si¢ zZ uptywem
10 lat.

Art. 15. Sprawy wynikajace z obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzib¢ poza terytorium panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej, z zastrzezeniem przepisow rozporzadzenia Rady (WE) nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r.
w sprawie jurysdykcji iuznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i handlowych
(Dz. Urz. UE L 12 7 16.01.2001, str. 1, z p6zn. zm.), rozstrzyga sad wiasciwy dla dzielnicy Srodmiescie miasta stolecznego
Warszawy.

Art. 16. 1. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej emitenta w wykonaniu prze-
pisOw ustawy emitent jest obowigzany przekazywac, w postaci drukowanej, do notariusza, banku krajowego, instytucji
kredytowej prowadzacej dziatalno$¢ bankowa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zagranicznej instytucji kredytowej
prowadzacej dziatalno$¢ maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub firmy inwestycyjnej, wskazanych w warun-
kach emisji.

2. Podmiot, do ktérego zostaly przekazane wydruki, przechowuje je do czasu uptywu przedawnienia roszczen wynika-
jacych z obligacji.

Rozdziat 2
Rodzaje obligacji

Art. 17. 1. Obligacje moga by¢ imienne albo na okaziciela.
2. Emitent w warunkach emisji moze wprowadzi¢ zakaz albo ograniczenie zbywania obligacji imiennych.

Art. 18. 1. Emitent moze emitowa¢ obligacje, ktore przyznaja obligatariuszom prawo do udzialu w zysku emitenta,
zwane dalej ,,obligacjami partycypacyjnymi”. Szczegétowe warunki i zasady tego udziatu okreslajg warunki emisji, ktore
nalezy ztozy¢ W sadzie rejestrowym wiasciwym dla emitenta.
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2. Jezeli emitentem jest spotka, ktora podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sagdowego, wzmianka 0 prawie
obligatariuszy do udzialu w zysku réwniez podlega wpisowi do tego rejestru.

3. Rozporzadzanie przez emitenta zyskiem stanowigcym udziat obligatariuszy W sposob sprzeczny z warunkami emisji
jest bezskuteczne wobec obligatariuszy.

Art. 19. 1. Spétka moze, 0 ile jej statut tak stanowi, emitowac obligacje uprawniajace do objecia akcji emitowanych
przez spotke w zamian za te obligacje, zwane dalej ,,obligacjami zamiennymi”.

la. W przypadku gdy emitentem jest prosta spotka akcyjna, obligacje zamienne moga by¢ oferowane wylacznie za
posrednictwem firmy inwestycyjnej, chyba ze obligacje zamienne sg oferowane wylacznie akcjonariuszom tej spotki.

2. Obligacje zamienne nie moga by¢ emitowane ponizej warto§ci nominalnej ani wydawane przed pelng wptata.

3. Uchwata o emisji obligacji zamiennych i akcji przyznawanych w zamian za te obligacje podlega zgtoszeniu do sadu
rejestrowego. Jezeli emitentem jest spotka, ktora podlega obowigzkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sadowego, wzmianka
o uchwale wskazujaca maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego, a w przypadku prostej spotki akcyjnej —
maksymalna liczbg akcji, rowniez podlega wpisowi do tego rejestru. Data przydziatu i wydania obligacji nie moze by¢
weczesniejsza niz data wpisu.

4. Uchwata, 0 ktorej mowa W ust. 3, okresla w szczegolnosci:
1) zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji przyznawanych w zamian za obligacje;

2)  sposob przeliczenia obligacji na akcje, z tym ze na kazdy jeden zloty warto$ci nominalnej obligacji moze przypadaé
najwyzej jeden zloty warto$ci nominalnej akcji, a w przypadku akcji niemajgcych wartosci nominalnej — jeden ztoty
ceny emisyjnej tych akcji;

3) maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze zamiany obligacji na akcje, a w przypadku prostej
spotki akcyjnej — maksymalng liczbe akeji, ktore maja zosta¢ wyemitowane w celu zamiany obligacji na akcje.

5. Termin zamiany obligacji na akcje nie moze by¢ dtuzszy niz termin wykupu obligacji. Uchwata, 0 ktorej] mowa
w ust. 3, moze okresli¢ krotszy termin.

6. Emitent obligacji zamiennych jest obowigzany w warunkach emisji:
1) wskazaé termin, W jakim zamiana bedzie dopuszczalna;
2)  wskazac sposob przeliczenia obligacji na akcje;

3) wskaza¢ sposob postepowania W przypadku przeksztatcenia, podziatu, potgczenia lub likwidacji emitenta lub zmiany
warto$ci nominalnej akcji przed dniem, w ktorym roszczenie do zamiany stanie si¢ wymagalne;

4)  zamie$ci¢ informacje 0 obowigzku zgloszenia przez obligatariuszy Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw oraz innym organom zamiaru nabycia akcji w drodze zamiany obligacji na akcje.

7. Oswiadczenie obligatariusza 0 zamianie obligacji na akcje wymaga formy pisemnej i powinno zosta¢ ztozone spotce.
W tym przypadku nie stosuje si¢ art. 438 § 1 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz. U. z 2024 r.
poz. 18 i 96), zwanej dalej ,,Kodeksem spotek handlowych”.

Art. 20. 1. Spotka moze emitowaé obligacje uprawniajace obligatariusza — oprocz innych $wiadczen — do subskrybo-
wania akcji spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami, zwane dalej ,,0bligacjami z prawem pierwszenstwa”.

2. Uchwata o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa okresla liczbe akcji przypadajacych na jedng obligacj¢ oraz
cen¢ emisyjng akcji albo sposob jej ustalenia, a takze termin wygasniecia uprawnien obligatariuszy wynikajacych z przy-
zZnanego prawa pierwszenstwa.

Art. 21. Jezeli akcjonariuszom przystuguje prawo poboru nowych akcji, prawo to nalezy wytaczy¢ w uchwale, 0 ktorej
mowa w art. 19 ust. 3, art. 20 ust. 2 lub art. 27n ust. 1, z zachowaniem odrgbnych przepiséw, W zakresie niezb¢dnym do wyko-
nania uprawnien obligatariuszy.

Art. 22. 1. Emitent w warunkach emisji moze postanowi¢, ze wierzytelno$ci wynikajgce z emitowanych przez niego
obligacji, jezeli nie zostaly zabezpieczone, W przypadku upadtosci lub likwidacji, bedg zaspokojone po zaspokojeniu wszyst-
kich innych wierzytelnosci przystugujacych wierzycielom wobec tego emitenta.

2. W przypadku gdy emitentem jest bank krajowy, spétdzielcza kasa oszczedno$ciowo-kredytowa, Krajowa Spotdzielcza
Kasa Oszczedno$ciowo-Kredytowa, dom maklerski, o ktorym mowa w art. 98 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finan-
sowymi, zaktad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji, warto§¢ nominalna jednej obligacji, o ktorej mowa w ust. 1, nie moze by¢
nizsza niz 400 000 zt lub réwnowartos¢ tej kwoty wyrazona w innej walucie, ustalona przy zastosowaniu §redniego kursu
tej waluty oglaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu podjecia decyzji emitenta 0 emisji.
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Art. 23. Emitent moze emitowac obligacje niepodlegajace wykupowi, z zastrzezeniem art. 75 ust. 2, uprawniajace obli-
gatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony, zwane dalej ,,obligacjami wieczystymi”. Przepisu art. 365*
ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz. U. z 2025 r. poz. 1071, 1172 i 1508) nie stosuje si¢.

Art. 24. 1. Emitent moze emitowac obligacje uprawniajace obligatariusza do zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem
przed innymi wierzycielami emitenta;

1)  zcalodci albo cze$ci przychodow lub z catosei albo cze$ci majatku przedsiewzigé, ktore zostaty sfinansowane w catosci
albo czesci ze srodkow uzyskanych z emisji obligacji, lub

2)  z calosci albo cze$ci przychodéw z innych przedsiewzie¢ okreslonych przez emitenta
— zwane dalej ,,obligacjami przychodowymi”.

2. Emitent moze ograniczy¢ swoja odpowiedzialno$¢ za zobowiazania wynikajace z obligacji przychodowych do
kwoty przychodéw lub wartosci majatku przedsigwzigcia, do ktorych obligatariuszom przystuguje uprawnienie, 0 ktérym
mowa w ust. 1.

3. Uprawnienie obligatariusza, o ktorym mowa w ust. 1, nie wptywa na kolejno$¢ zaspokojenia naleznoscei, 0 ktérych
mowa w art. 1025 § 1 pkt4 i 5 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz. U. z 2024 .
poz. 1568 i 1841 oraz z 2025 . poz. 620, 1172, 1302 i 1518), zabezpieczonych przed data emisji obligacji. O istnieniu takich
zabezpieczen emitent jest obowigzany poinformowa¢ w warunkach emisji obligacji przychodowych.

Art. 25. 1. Emitentami obligacji przychodowych moga by¢:
1) jednostka samorzadu terytorialnego lub zwigzek tych jednostek;
2) Bank Gospodarstwa Krajowego;

3) Polski Fundusz Rozwoju Spotka Akcyjna, o ktorym mowa w art. 1 pkt 2 ustawy z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie
instytucji rozwoju (Dz. U. z 2024 r. poz. 923 oraz z 2025 r. poz. 352, 769 i 1216);

3a) spoétka zalezna, o ktorej mowa w art. 11 ust. 6 ustawy z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju;

4) spolka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig, W ktorej Skarb Panstwa, jednostka samorzadu teryto-
rialnego lub zwiazek jednostek samorzadu terytorialnego posiadajg same lub wspolnie z inng jednostka samorzadu
terytorialnego lub innym zwigzkiem tych jednostek akcje albo udziaty w liczbie, ktora zapewnia im wigcej niz 50 %
ogoblnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspolnikow, 0 ile gtéwnym przedmiotem dziatal-
nosci spotki jest zaspokajanie potrzeb spoteczno$ci lokalnych lub wykonywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej;

5) spodlka akcyjna albo spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktorej glownym przedmiotem dziatalnosci jest wyko-
nywanie zadan z zakresu uzytecznosci publicznej na podstawie umowy zawartej ze Skarbem Panstwa, jednostka samo-
rzadu terytorialnego lub zwiazkiem tych jednostek, 0 ile umowa zostata zawarta na okres co najmniej rowny okresowi
zapadalno$ci obligacji;

6) spoéltka akcyjna, ktéra na podstawie upowaznienia ustawowego lub koncesji albo zezwolenia bedzie wykonywa¢ zada-
nia z zakresu uzyteczno$ci publicznej albo $wiadczy¢ ustugi w zakresie transportu lub komunikacji oraz utrzymania
i rozwoju infrastruktury komunikacyjnej lub transportowej co najmniej przez okres rowny okresowi zapadalnosci
obligacji;

7) bedagca podmiotem, 0 ktorym mowa W art. 2 pkt 1-3, spotka, z ktérg zawarto umowe 0 budowe i eksploatacje albo
wylacznie eksploatacje autostrady ptatnej, 0 ktorej mowa w art. 1a ust. 2 ustawy z dnia 27 pazdziernika 1994 r. o auto-
stradach ptatnych oraz 0 Krajowym Funduszu Drogowym (Dz. U. z 2025 r. poz. 561 i 1014).

2. Uchwata 0 emisji obligacji przychodowych okresla przedsigwziecie, 0 ktorym mowa w art. 24 ust. 1, zwane dalej
»przedsigwzieciem”, sposob obliczenia przychodoéw z przedsigwziecia oraz wskazuje, do jakiej czesci przychodow
z przedsigwzigcia lub majatku przedsigwzigcia przystuguje obligatariuszom uprawnienie, 0 ktérym mowa w art. 24 ust. 1.
Uchwata 0 emisji obligacji przychodowych moze okresla¢ wigcej niz jedno przedsiewziecie.

3. Informacje okreslone w ust. 2 emitent obligacji przychodowych zamieszcza w warunkach emisji.

4. Emitent obligacji przychodowych udostgpnia obligatariuszom, co najmniej na 14 dni przed kazdym terminem
wyplaty §wiadczen z obligacji przychodowych, jednakze nie rzadziej niz raz W roku, sprawozdanie zawierajace informacje
0 sumie przychodoéw z przedsiewzigcia, ktore wptynely na rachunek bankowy przeznaczony do ich gromadzenia i doko-
nywania wyplat, oraz 0 kwotach wyplaconych obligatariuszom uprawnionym z obligacji przychodowych oraz emitentowi
z tego rachunku w okresie od poprzedniej wyplaty $wiadczen, a takze omdéwienie struktury przychodow z przedsiewziecia
oraz struktury kosztow ponoszonych przez emitenta W zwiazku z przedsigwzigciem w tym okresie.
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5. Po wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent jest obowigzany oglosi¢ na swojej stronie internetowej taczna
wysokos¢ zadtuzenia z tytutu tych obligacji oraz wskazaé przedsigwzigcie.

6. Emitent obligacji przychodowych nie moze zbywac¢ ani obcigza¢ sktadnikow majatkowych przedsigwzigcia, z wy-
jatkiem sytuacji gdy dokonuje zbycia w ramach prawidtowej gospodarki, nie powodujac istotnego zmniejszenia wartosci
tego przedsigwziecia.

7. Wierzytelnosci tworzace przychody, do ktorych obligatariuszom przystuguje uprawnienie, 0 ktorym mowa w art. 24
ust. 1, nie moga by¢ przedmiotem zabezpieczenia zastawem ani tez nie moga zostac przeniesione na osoby trzecie.

Art. 26. 1. W przypadku przyznania obligatariuszom, zgodnie z art. 24, prawa do zaspokojenia swoich roszczen z przy-
chodow z okreslonego przedsigwzigcia wszystkie przychody z takiego przedsigwzigcia powinny wplywac na rachunek ban-
kowy, 0 ktorym mowa w art. 25 ust. 4.

2. Z rachunku, o ktérym mowa w art. 25 ust. 4, emitent nie moze dokonywa¢ wyptat srodkow dla celéw innych niz
zaspokojenie roszczen obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych, chyba Ze dotycza one wptywajacych na ten
rachunek kwot naleznego podatku od towardéw i ushug, ktore sg przekazywane na rachunek urzedu skarbowego. W warun-
kach emisji mozna postanowic, ze ograniczenie to nie dotyczy kwot przewyzszajacych kwote wystarczajaca do zaspokojenia
roszczen obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych w okresie nastepnych 12 miesiecy.

3. W odniesieniu do $rodkéw znajdujacych si¢ na rachunku, 0 ktorym mowa w art. 25 ust. 4, nie przystuguje prawo
potracenia.

4. Srodki zgromadzone na rachunku, 0 ktérym mowa w art. 25 ust. 4, nie podlegaja egzekucji prowadzonej z rachunku
emitenta obligacji przychodowych do wysokosci kwoty zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy uprawnionych z obli-

gacji przychodowych.

5. W przypadku egzekucji przeprowadzanej ze sktadnikow majatkowych przedsiewziecia zajeciu nie podlega kwota
w wysokosci niezbednej do zaspokojenia roszczen obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych. Kwota ta jest
przekazywana na rachunek, o ktorym mowa w art. 25 ust. 4, i nie moze by¢ wyptacana na cele inne niz zaspokojenie rosz-
czen tych obligatariuszy.

6. W przypadku egzekucji wszczetej celem zaspokojenia roszczen z obligacji przychodowych przepisu ust. 5 nie sto-
suje sie.

Art. 27. 1. Srodki zgromadzone na rachunku bankowym, 0 ktorym mowa w art. 25 ust. 4, s3 wytaczone z masy upadtosci
emitentéw, 0 ktorych mowa w art. 25 ust. 1 pkt 3-7.

2. Z chwila ogloszenia upadlosci lub otwarcia likwidacji emitenta obligacji przychodowych zobowiazania z tytutu
obligacji przychodowych staja si¢ natychmiast wymagalne.

3. W przypadku podjecia, zgodnie z odrgbnymi przepisami, decyzji 0 podziale jednostek samorzadu terytorialnego
bedacych emitentami obligacji przychodowych zobowigzania z tytutu obligacji przychodowych staja si¢ natychmiast wymagalne.

4. Zaspokojenia roszczen posiadaczy obligacji przychodowych dokonuje si¢ ze sktadnikéw majatku przedsiewzigcia,
z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami upadlego, z uwzglgdnieniem art. 24 ust. 3.

Art. 27a. O ile umowa spoiki albo statut emitenta tak stanowia, emitent moze emitowac obligacje w celu ich zakwali-
fikowania:

1) do funduszy wiasnych jako instrumenty:

a) dodatkowe w Tier | zgodnie z art. 52 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniajacego rozpo-
rzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz. UE L 176 z 27.06.2013, str. 1, z pézn. zm.?), zwanego dalej ,,rozporzadze-
niem 575/2013”,

b) w Tier Il zgodnie z art. 63 rozporzadzenia 575/2013,

4 Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 208 z 02.08.2013, str. 68, Dz. Urz. UE L 321 z 30.11.2013,
str. 6, Dz. Urz. UE L 11 z 17.01.2015, str. 37, Dz. Urz. UE L 171 z 29.06.2016, str. 153, Dz. Urz. UE L 20 z 25.01.2017, str. 2,
Dz. Urz. UE L 310 z 25.11.2017, str. 1, Dz. Urz. UE L 345 z 27.12.2017, str. 27, Dz. Urz. UE L 347 z 28.12.2017, str. 1, Dz. Urz.
UE L 74 7 16.03.2018, str. 3, Dz. Urz. UE L 111 z 25.04.2019, str. 4, Dz. Urz. UE L 150 z 07.06.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 314
2 05.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 328 2 18.12.2019, str. 1, Dz. Urz. UE L 204 z 26.06.2020, str. 4, Dz. Urz. UE L 335z 13.10.2020,
str. 20, Dz. Urz. UE L 405 z 02.12.2020, str. 79, Dz. Urz. UE L 84 7 11.03.2021, str. 1, Dz. Urz. UE L 116 z 06.04.2021, str. 25 oraz
Dz. Urz. UE L 275 z 25.10.2022, str. 1.
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2)  do $rodkow wilasnych jako pozycje podstawowych $rodkéw wiasnych:

a) kategorii 1 zgodnie z art. 71 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) nr 2015/35 z dnia 10 pazdziernika 2014 r.
uzupehiajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowa-
dzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyptacalnosé II) (Dz. Urz. UE L 12 z 17.01.2015, str. 1,
z p6zn. zm.Y), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2015/35”,

b) kategorii 2 zgodnie z art. 73 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35,
c) kategorii 3 zgodnie z art. 77 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35
— zwane dalej ,,obligacjami kapitalowymi”.
Art. 27b. Emitentem obligacji kapitatowych moze by¢:
1) bank krajowy;
2) dom maklerski, 0 ktorym mowa w art. 95 ust. 1 pkt 1 i 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
3) krajowy zaktad ubezpieczen;
4) krajowy zaktad reasekuracji.

Art. 27¢. Zawarcie umowy, ktorej przedmiotem jest obligacja kapitatlowa, oraz posrednictwo w zawarciu takiej umowy
jest mozliwe wytacznie w przypadku, gdy obejmujgcym lub nabywecg tej obligacji jest podmiot wymieniony w art. 3 pkt 39b
lit. a—m ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 27d. Warto$§¢ nominalna obligacji kapitatowej wynosi co najmniej 400 000 zt lub réwnowarto$¢ tej kwoty

wyrazong w innej walucie, ustalong przy zastosowaniu $redniego kursu tej waluty oglaszanego przez Narodowy Bank Polski
w dniu podjecia uchwaty o emisji przez emitenta obligacji kapitatowe;.

Art. 27e. Obligacje kapitalowe moga uprawnia¢ obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony.
Przepisu art. 365! ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny nie stosuje sie.

Art. 27f. 1. Zarzad emitenta moze, w drodze uchwaty:
1) umorzy¢ odsetki albo czg$¢ odsetek z tytutu obligacji kapitatowych, o ktérych mowa w:

a) art. 27a pkt 1 lit. a, na zasadach okreslonych w warunkach emisji,

b) art. 27a pkt 1 lit. b, na zasadach okreslonych w warunkach emisji, o ile te warunki przewidujg takie umorzenie;

2) wstrzymac¢ wyplate odsetek albo czesci odsetek z tytutu obligacji kapitatowych, o ktorych mowa w art. 27a pkt 2 lit. a,
na zasadach okreslonych w warunkach emisji, zgodnie z art. 71 ust. 1 lit. n oraz ust. 4 lit. b i f rozporzadzenia delego-
wanego Komisji (UE) 2015/35.

2. Umorzenie, 0 ktorym mowa w ust. 1 pkt 1, i wstrzymanie wyplaty, o ktérym mowa w ust. 1 pkt 2, nie stanowig nie-
wykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzania lub zwloki w wykonaniu zobowigzania przez emitenta.

3. Jezeli obligacje kapitatowe zostalty wyemitowane w celu, 0 ktorym mowa w art. 27a pkt 2:

1) lit. a, warunki emisji obligacji kapitalowych przewidujg wstrzymanie wyplaty odsetek albo cze$ci odsetek, w przy-
padku gdy powstanie niezgodno$¢ z kapitalowym wymogiem wyptacalno$ci albo gdy wyptata odsetek prowadzitaby
do jej powstania zgodnie z art. 71 ust. 1 lit. | ppkt (ii) i ust. 9 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35;

2) lit. b, warunki emisji obligacji kapitatowych przewidujg wstrzymanie wyplaty odsetek albo czgsci odsetek, w przy-
padku gdy powstanie niezgodno$¢ z kapitalowym wymogiem wyptacalno$ci albo gdy wyptata odsetek prowadzitaby
do jej powstania zgodnie z art. 73 ust. 1 lit. g ppkt (ii) i ust. 3 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35;

3) lit. ¢, zaktad ubezpieczen i zaktad reasekuracji wstrzymujg wyptate odsetek albo czesci odsetek zgodnie z art. 77 ust. 1
lit. g rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, w przypadku gdy powstanie niezgodno$¢ z minimalnym
wymogiem kapitalowym albo gdy wyptata odsetek prowadzitaby do jej powstania.

Art. 279. W przypadku gdy emitent zamierza zarejestrowac obligacje kapitatlowe w innym systemie rejestracji, o kt6-
rym mowaw art. 5 ust. la ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, obligacje kapitalowe moga mie¢ form¢ dokumentu
i podlegaja zarejestrowaniu w tym systemie w terminie 6 miesiecy od dnia emisji.

5  Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaly ogtoszone w Dz. Urz. UE L 85 z 01.04.2016, str. 6, Dz. Urz. UE L 346 z 20.12.2016,
str. 111, Dz. Urz. UE L 236 z 14.09.2017, str. 14, Dz. Urz. UE L 227 2 10.09.2018, str. 1, Dz. Urz. UE L 161 z 18.06.2019, str. 1,
Dz. Urz. UE L 289 z 08.11.2019, str. 3, Dz. Urz. UE L 92 z 26.03.2020, str. 1, Dz. Urz. UE L 277 z 02.08.2021, str. 14 oraz Dz. Urz.
UE L 2z 06.01.2022, str. 8.
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Art. 27h. 1. Warunki emisji obligacji kapitalowych, o ktorych mowa w art. 27a pkt 1 lit. a oraz pkt 2 lit. a, zawieraja
dodatkowo:

1) wskazanie zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 rozporzadzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozpo-
rzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, oraz ryzyka z nim zwigzane;

2)  okreslenie mechanizmu pokrywania strat w przypadku wystapienia okreslonego w warunkach emisji zdarzenia inicju-
jacego, o ktorym mowa odpowiednio w:

a) art. 54 ust. 1 rozporzadzenia 575/2013, przez:

— umorzenie obligacji kapitalowych w formie odpisu trwatego albo odpisu tymczasowego, obnizajacych w catosci
albo w czesci warto$¢é nominalng obligacji kapitatowej, albo

— zamiang obligacji kapitatowych na akcje emitenta,

b) art. 71 ust. 8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, przez:
— dokonanie odliczen obnizajacych warto$¢ nominalng obligacji kapitalowej w catosci albo w cze$ci albo
— zamiang obligacji kapitatowych na akcje emitenta, albo

— zastosowanie mechanizmu pokrywania strat innego niz okreslony w tiret pierwszym i drugim, pozwalajacego
na uzyskanie rezultatu rownowaznego z rezultatami mechanizméw pokrywania strat okre§lonych w tiret pierw-
szym i drugim.

2. Emitent obligacji kapitatowych, o ktérych mowa w art. 27a pkt 1 lit. a, zawiera dodatkowo w warunkach emisji infor-
macj¢ 0 mozliwosci wykupu obligacji kapitatowych w przypadku odmowy wydania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
zezwolenia na zakwalifikowanie obligacji kapitalowych do funduszy wtasnych zgodnie z art. 52 rozporzadzenia 575/2013 —
jezeli przewiduje taki wykup.

3. W warunkach emisji obligacji kapitalowych, o ktorych mowa w art. 27a pkt 1 lit. a oraz pkt 2 lit. a, moga by¢ okres-
lone zasady i kryteria podwyzszenia warto$ci nominalnej obligacji kapitatowych odpowiednio w przypadku:

1) ich umorzenia w formie odpisu tymczasowego, obnizajacego w czes$ci warto$¢ nominalng obligacji kapitatowej w na-
stepstwie wystapienia zdarzenia inicjujagcego, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 rozporzadzenia 575/2013, albo

2)  dokonania odliczen obnizajacych w cze$ci warto$¢ nominalng obligacji kapitalowej w nastepstwie wystapienia zdarze-
nia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 71 ust. 8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35

— nie wigcej jednak niz do wartosci nominalnej tych obligacji z dnia emisji.
Art. 27i. 1. Emitent obligacji kapitalowych, o ktorych mowa w art. 27a pkt 1 lit. b, moze w warunkach emisji:
1) wprowadzi¢ mechanizm pokrywania strat, o ktorym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. a;

2) przewidzie¢ uprawnienie do umorzenia odsetek albo czesci odsetek z tytutu obligacji kapitalowych, o ktorym mowa
w art. 27f ust. 1;

3) zawrzeé informacje o mozliwosci wykupu obligacji kapitatowych w przypadku odmowy wydania przez Komisje Nad-
zoru Finansowego zezwolenia na zakwalifikowanie obligacji kapitatowych do funduszy wtasnych, zgodnie z art. 63
rozporzadzenia 575/2013 — jezeli przewiduje taki wykup.

2. W przypadku gdy emitent obligacji kapitatowych, o ktérych mowa w art. 27a pkt 1 lit. b, wprowadzit w warunkach
emisji mechanizm pokrywania strat, 0 ktérym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. a, jest obowigzany do okre$lenia w warun-
kach emisji zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 rozporzadzenia 575/2013. Jezeli w warunkach emisji
wprowadzono mechanizm pokrywania strat, o ktorym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. a tiret pierwsze, w warunkach emisji
mozna okresli¢ zasady i kryteria podwyzszenia warto$ci nominalnej obligacji kapitatowych, o ktéorych mowa w art. 27h
ust. 3 pkt 1.

Art. 27j. W przypadku gdy emitent obligacji kapitalowych zastrzega dla siebie w warunkach emisji uprawnienie do
umorzenia odsetek albo czesci odsetek z tytutu obligacji kapitalowych, o ktorym mowa w art. 27f ust. 1 pkt 1, warunki emi-
sji zawierajg opis ryzyka zwigzanego z umorzeniem odsetek.

Art. 27k. 1. W przypadku wystgpienia okre§lonego w warunkach emisji zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa
w art. 54 ust. 1 rozporzgdzenia 575/2013, emitent obligacji kapitalowych, o ktérych mowa w art. 27a pkt 1, dokonuje:

1) ich umorzenia w formie odpisu trwatego albo odpisu tymczasowego, obnizajacych w catoSci albo w czeSci wartosé
nominalng obligacji kapitatowej, albo

2) zamiany obligacji kapitalowych na akcje emitenta.
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1
2)
3)

2. Emitent obligacji kapitalowych, o ktorych mowa w art. 27a pkt 1, bedacy:
bankiem spotdzielczym,
domem maklerskim w formie spotki z ograniczona odpowiedzialno$cia,

bankiem panstwowym

— dokonuje wylacznie umorzenia, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1.

1

2)

3. Wysoko$¢ odpisu, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1, okresla zarzad emitenta obligacji kapitalowych w drodze uchwaty.
4. Emitent obligacji kapitalowych, o ktorych mowa w art. 27a pkt 1, niezwlocznie:

informuje o podjeciu uchwaty, o ktorej mowa w ust. 3:

a) obligatariuszy na zasadach okreslonych w warunkach emisji tych obligacji,

b) Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych Spotke Akcyjng albo podmiot prowadzacy ewidencje osdb upraw-
nionych z papieré6w warto$ciowych albo rejestr os6b uprawnionych z obligacji kapitalowych, o ktérych mowa
w art. 27a pkt 1, i przekazuje mu odpis uchwaty w zakresie niezb¢dnym do ujawnienia umorzenia obligacji
w depozycie papierow wartosciowych albo w tej ewidencji, albo w tym rejestrze;

udostepnia na swojej stronie internetowej informacje o wystapieniu zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 54
ust. 1 rozporzadzenia 575/2013.

Art. 271. 1. W przypadku wystapienia okreslonego w warunkach emisji zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 71

ust. 8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, emitent obligacji kapitalowych, o ktorych mowa w art. 27a
pkt 2 lit. a:

1

2)

dokonuje:

a) odliczen obnizajacych w catosci albo w czesci warto§¢ nominalng obligacji kapitalowej zgodnie z art. 71 ust. 5 i 5a
rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 albo

b) zamiany obligacji kapitalowej na akcje emitenta zgodnie z art. 71 ust. 6 i 6a rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2015/35, albo

stosuje mechanizm pokrywania strat inny niz okre$lony w pkt 1, pozwalajgcy na uzyskanie rezultatu rOwnowaznego
z rezultatami mechanizmu pokrywania strat, o ktorych mowa w pkt 1.

2. Emitent obligacji kapitatowych bedacy zaktadem ubezpieczen wykonujacym dziatalnos¢ ubezpieczeniowa w formie

towarzystwa ubezpieczen wzajemnych albo zaktadem reasekuracji wykonujacym dziatalno$é reasekuracyjng w formie
towarzystwa reasekuracji wzajemnej stosuje wytacznie mechanizm pokrywania strat, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1 lit. a
albo pkt 2.

3. Wysoko$¢ odliczen, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 1 lit. a, okre$la zarzad emitenta obligacji kapitalowych w drodze

uchwaty.

1)

2)

1)

4. Emitent obligacji kapitatlowych niezwlocznie:
informuje o podjeciu uchwaty, o ktorej mowa w ust. 3:
a) obligatariuszy na zasadach okreslonych w warunkach emisji tych obligacji,

b) Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spotke Akcyjng albo podmiot prowadzacy ewidencjg¢ 0sob uprawnio-
nych z papieréw wartosciowych albo rejestr os6b uprawnionych z obligacji kapitatowych i przekazuje mu odpis
uchwaty w zakresie niezbgdnym do ujawnienia odliczen obnizajacych warto$¢ nominalng obligacji w depozycie
papierow warto$ciowych albo w tej ewidencji, albo w tym rejestrze;

udostepnia na swojej stronie internetowej informacj¢ o wystgpieniu zdarzenia inicjujgcego, o ktorym mowa w art. 71
ust. 8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35.

Art. 27m. W przypadku gdy warunki emisji obligacji kapitatlowych, o ktorych mowa w art. 27a:

pkt 1, przewiduja mozliwo$¢ ich umorzenia w formie odpisu trwatego albo odpisu tymczasowego, obnizajacych w ca-
tosci albo w czgsci warto$¢ nominalnag obligacji kapitatowe;j,
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2) pkt 2 lit. a, przewidujg mozliwo$¢ dokonania odliczen obnizajacych w catosci albo w czgsci warto$¢ obligacji kapita-
towej albo zastosowania mechanizmu pokrywania strat, o ktorym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. b tiret trzecie

— emisja tych obligacji wymaga podjecia uchwaty przez zarzad emitenta i wyrazenia przez rad¢ nadzorcza emitenta zgody
na dokonanie takiej emisji, a w przypadku emitenta bedacego zaktadem ubezpieczen albo zaktadem reasekuracji, wyko-
nujacym dziatalno$¢ w formie spotki europejskiej, w ktorej przyjeto system monistyczny — podjgcia uchwaty przez radg
administrujaca.

Art. 27n. 1. Emisja obligacji kapitatowych, ktore w przypadku wystapienia zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa

w art. 54 ust. 1 rozporzadzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, podlegaja
zamianie na akcje emitenta, wymaga uchwaty walnego zgromadzenia emitenta podjgtej wigkszoscig trzech czwartych glosow.

2. W uchwale, o ktérej mowa w ust. 1, walne zgromadzenie emitenta okresla w szczego6lnoscei:
1) maksymalng wielko$¢ i walute emisji obligacji kapitatowych;

2) opis zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 rozporzadzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozporzadze-
nia delegowanego Komisji (UE) 2015/35;

3) maksymalng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zaktadowego w przypadku zamiany obligacji kapitatowych na akcje
emitenta;

4)  sposob przeliczenia obligacji kapitatowych na akcje emitenta, w tym mechanizm ustalenia ceny akcji emitenta oraz
wspotczynnik zamiany obligacji kapitalowych na akcje emitenta;

5) rodzaj akcji emitenta przyznawanych w zamian za obligacje kapitatowe;

6) sposob postepowania w przypadku przeksztatcenia, podziatu, potaczenia lub likwidacji emitenta lub zmiany wartosci
nominalnej akcji emitenta przed dniem wystgpienia zdarzenia inicjujacego, o ktorym mowa w art. 54 ust. 1 rozporza-
dzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35.

3. Uchwata, o ktorej mowa w ust. 1, moze zawiera¢ upowaznienie dla zarzadu emitenta do okreslenia warunkow emisji
obligacji kapitatowych innych niz wynikajace z ust. 2, w szczegolno$ci wysokosci oprocentowania —w przypadku obligacji
kapitatowych o statym oprocentowaniu albo wysokos$ci marzy —w przypadku obligacji kapitatowych o zmiennym oprocen-
towaniu.

Art. 270. Do obligacji kapitalowych nie stosuje si¢ przepisow art. 28-31, art. 36, art. 74 ust. 2-6 oraz art. 76 ust. 21i 3.
Art. 27p. (uchylony)®
Art. 27q. (uchylony)®
Art. 27r. (uchylony)®

Rozdziat 3
Zabezpieczenie obligacji

Art. 28. 1. Emitent moze ustanowi¢ zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji.

2. Obligacje nie mogg by¢ wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen przewidzianych w warunkach emisji, chyba ze
z warunkow emisji wynika, ze zabezpieczenia zostang ustanowione po wydaniu obligacji.

Art. 29. W przypadku ustanowienia zabezpieczenia innego niz hipoteka lub zastaw rejestrowy emitent moze, przed
rozpoczeciem emisji obligacji, zawrze¢ W formie pisemnej pod rygorem niewazno$ci umowe z administratorem zabezpie-
czen, ktory wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela z tytutu zabezpieczen we wlasnym imieniu, lecz na rachunek obliga-
tariuszy. Administratorem zabezpieczen moze by¢ takze bank petnigcy funkcje banku-reprezentanta. Do administratora
zabezpieczen przepisy art. 80 ust. 2-5 stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 30. 1. W przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji
emitent jest obowigzany podda¢ przedmiot zastawu lub hipoteki wycenie przez podmiot, ktory posiada doswiadczenie i kwa-
lifikacje zapewniajace rzetelno$¢ wyceny oraz zachowuje bezstronno$¢ i niezaleznosé. Przepisy art. 69 ust. 9 pkt 1-3, 5,61 8
oraz art. 70 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz. U.
z 2024 r. poz. 1035 i 1863) stosuje sie odpowiednio do podmiotu dokonujgcego wyceny, cztonkow jego organdéw zarzadza-
jacych i nadzorujgcych oraz oséb zatrudnionych przez ten podmiot do wykonywania czynno$ci w zakresie wyceny, a takze
0s0b blisko zwigzanych w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014

6  Przez art. 11 pkt 2 ustawy, o ktérej mowa w odnosniku 1.
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z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz. Urz. UE L 173 2 12.06.2014, str. 1, Dz. Urz. UE L 171 2 29.06.2016, str. 1, Dz. Urz. UE L 175 z 30.06.2016, str. 1 oraz
Dz. Urz. UE L 287 z 21.10.20186, str. 320) z cztonkami organow zarzadzajacych i nadzorujacych oraz osobami zatrudnio-
nymi przez podmiot dokonujacy wyceny.

2. Emitent jest obowiazany, na zadanie osoby zainteresowanej, do nieodptatnego dostarczenia wyceny w postaci dru-
kowanej w miejscu przyjecia zadania, jezeli w warunkach emisji zamieszczony zostat skrot tej wyceny.

3. W warunkach emisji emitent moze zobowigzac si¢ do okresowej aktualizacji wyceny. Aktualizacja jest udostepniana
obligatariuszom w sposob, w jaki zostaty udostgpnione warunki emisji.

Art. 31. 1. Ustanowienie hipoteki stanowigcej zabezpieczenie wierzytelnosci obligatariuszy nastgpuje na podstawie
oswiadczenia woli wtasciciela albo wspotwtasciciela nieruchomosci, uzytkownika albo wspotuzytkownika wieczystego,
uprawnionego albo wspotuprawnionego z tytutu spotdzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu lub wierzyciela hipotecz-
nego.

2. Wpis w ksigdze wieczystej powinien wskazywaé W szczegdlnosci:
1) decyzj¢ emitenta 0 emisji;
2) sume, na ktorag ustanawia si¢ hipoteke;
3)  (uchylony)
4)  warto$¢ nominalng i maksymalnag liczb¢ obligacji proponowanych do nabycia;
5) warunki wyplaty oprocentowania, jezeli zostato przewidziane;
6) termin, miejsce i sposob wykupu obligacji, jezeli zostal przewidziany;
7) oznaczenie administratora hipoteki.
3. Obligatariuszy imiennie si¢ nie oznacza.

4. Przed rozpoczeciem emisji obligacji emitent jest obowiazany zawrze¢ w formie pisemnej pod rygorem niewaznosci
umowe z administratorem hipoteki, ktory wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz
na rachunek obligatariuszy. Administratorem hipoteki moze by¢ takze bank pehiacy funkcje banku-reprezentanta. Do admini-
stratora hipoteki przepisy art. 80 ust. 2-5 stosuje si¢ odpowiednio. W przypadku wygasniecia umowy administrator hipoteki
wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela hipotecznego do czasu zawarcia przez emitenta umowy Z nowym administratorem.

5. Do administratora hipoteki nie stosuje si¢ przepisow art. 682 ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych
i hipotece (Dz. U. z 2025 r. poz. 341).

6. Tytutem do wykreslenia hipoteki, ustanowionej W celu zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy jest:
1) os$wiadczenie emitenta 0 niedojsciu emisji do skutku;

2) oswiadczenie administratora hipoteki 0 zmianie warunkoéw emisji W zakresie wysokosci, formy lub warunkow zabez-
pieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji;

3) o0swiadczenie podmiotu prowadzacego depozyt papierow wartosciowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instru-
mentami finansowymi albo agenta emisji, o ktérym mowa w art. 7a ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi,
potwierdzajace, ze za posrednictwem sktadajacego oswiadczenie emitent dokonat wykupu obligacji.

7. Do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipotekg nie stosuje sie przepisu art. 245! ustawy z dnia 23 kwietnia
1964 r. — Kodeks cywilny.

Rozdziat 4
Emisja obligacji

Art. 32. 1. Emitent moze okres$li¢ cel emisji. Jezeli emitentem jest jednostka samorzadu terytorialnego, zwigzek tych
jednostek lub jednostka wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii
Europejskiej, okreslenie celu emisji jest obowigzkowe.

2. Jezeli cel emisji zostat okre$lony, emitent nie moze przeznaczy¢ $rodkéw pochodzacych z emisji obligacji na inny cel.
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Art. 33. Emisja obligacji moze nastgpic:

1) w trybie oferty publicznej papierow warto$ciowych, o ktorej mowa w art. 2 lit. d rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, ktory ma by¢ publikowany w zwigzku
z ofertg publiczng papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia
dyrektywy 2003/71/WE (Dz. Urz. UE L 168 z 30.06.2017, str. 12), zwanego dalej ,,rozporzadzeniem 2017/1129”;

2) przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposob niz wskazany w pkt 1.

Art. 33a. Oferta publiczna obligacji, o ktorej mowa w art. 2 lit. d rozporzadzenia 2017/1129, skierowana do klienta
detalicznego w rozumieniu art. 3 pkt 39¢ ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi b¢dacego osobg fizyczng, wymaga
posrednictwa firmy inwestycyjnej lub dostawcy ustug finansowania spotecznosciowego posiadajgcego zezwolenie, o kto-
rym mowa w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/1503 z dnia 7 pazdziernika 2020 r.
w sprawie europejskich dostawcow ustug finansowania spotecznosciowego dla przedsigwzig¢ gospodarczych oraz zmienia-
jacego rozporzadzenie (UE) 2017/1129 i dyrektywe (UE) 2019/1937 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.10.2020, str. 1, Z p6zn. zm.”).

Art. 34. 1. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2 emitent udostepnia propozycje¢ nabycia.

2. Emitent udostepnia propozycje nabycia rowniez w przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 1, jezeli przepisy
rozporzadzenia 2017/1129 lub ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z 2025 r. poz. 592) nie wymagaja
udostepnienia prospektu albo memorandum informacyjnego.

Art. 35. 1. W propozycji nabycia zamieszcza si¢ warunki emisji oraz informacje, ktére umozliwiaja ocen¢ sytuacji
finansowej emitenta. Emitent jest obowigzany do udostepnienia w szczegdlnosci informacji dotyczacych:

1) warto$ci zaciagnietych zobowigzan finansowych, z wyszczegdlnieniem zobowiazan przeterminowanych, ustalonej na
ostatni dzien kwartalu poprzedzajacy o nie wigcej niz 4 miesiagce udostgpnienie propozycji nabycia, przy czym w przy-
padku gdy emitent nalezy do grupy kapitatowej sporzadzajacej skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie
z art. 55-63d ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. 0 rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r. poz. 120, z p6zn. zm.¥), zwanej
dalej ,,ustawg o rachunkowosci”, lub innymi majgcymi zastosowanie przepisami o rachunkowosci dotyczacymi skon-
solidowanych sprawozdan finansowych, informacje te przedstawia si¢ dodatkowo w odniesieniu do grupy kapitatowe;j
emitenta;

2) prognozy ksztaltowania si¢ zobowigzan finansowych emitenta, w tym wskazanie szacunkowej wartosci zobowia-
zan finansowych oraz szacowanej struktury finansowania emitenta rozumianej jako warto$¢ i udziat procentowy zobo-
wiazan z tytulu kredytow i pozyczek, emisji dluznych papierow wartosciowych, leasingu w sumie pasywow bilansu
emitenta, na ostatni dzien roku obrotowego, w ktorym nastgpita emisja, oraz na dzien konczacy okres dwunastu mie-
siecy od daty emisji, a W przypadku gdy termin wykupu obligacji przypada przed uptywem dwunastu miesiecy od dnia
emisji — na dzien wykupu obligacji, przy czym w przypadku emitenta sporzadzajacego skonsolidowane sprawozdania
finansowe zgodnie z art. 55-63d ustawy 0 rachunkowosci lub innymi majgcymi zastosowanie przepisami o rachunko-
wosci dotyczacymi skonsolidowanych sprawozdan finansowych, informacje dotyczace prognozy ksztaltowania si¢
zobowigzan finansowych przedstawiajg dodatkowo dane dotyczgce grupy kapitatlowej emitenta, a w przypadku emi-
tenta bedacego jednostka samorzadu terytorialnego — aktualng wieloletnig prognoze finansows.

la. Do czasu calkowitego wykupu obligacji emitent jest obowigzany publikowaé na swojej stronie internetowej, naj-
pbézniej w ostatnim dniu kazdego kolejnego roku obrotowego, informacje dotyczace prognozy ksztattowania si¢ zobowigzan
finansowych emitenta, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 2, na ostatni dzien nastepnego roku obrotowego.

1b. W kazdym rocznym sprawozdaniu finansowym opublikowanym w okresie od dnia emisji do dnia wykupu obliga-
cji, w informacji dodatkowej, emitent jest obowigzany wskazac i wyjasni¢ istotne réznice miedzy opublikowanymi infor-
macjami dotyczacymi prognozy ksztaltowania si¢ zobowigzan finansowych emitenta na ostatni dzien roku obrotowego,
0 ktorych mowa w ust. 1 pkt 2, oraz zobowigzaniami finansowymi emitenta wynikajacymi z ksigg rachunkowych emitenta
na ten dzien.

lc. W przypadku emitenta sporzadzajacego skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z art. 55-63d ustawy
0 rachunkowosci lub innymi majacymi zastosowanie przepisami o rachunkowosci dotyczgcymi skonsolidowanych sprawo-
zdan finansowych, informacje dotyczace prognozy ksztaltowania si¢ zobowigzan finansowych, o ktérych mowa w ust. 1a,
przedstawiaja dodatkowo dane dotyczace grupy kapitatlowej emitenta.

) Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogtoszone w Dz. Urz. UE L 273 z 21.10.2022, str. 3.

8  Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U. z 2023 r. poz. 295 i 1598, z 2024 r. poz. 619, 1685 i 1863
oraz z 2025 r. poz. 1218.
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1d. Do propozycji nabycia zatacza si¢ o§wiadczenia emitenta oraz jednostki dominujacej, w rozumieniu art. 3 ust. 1
pkt 37 ustawy o rachunkowosci, wobec emitenta, sporzadzone na dzien sporzadzenia warunkéw emisji, ze wedtug ich
najlepszej wiedzy informacje przekazane przez emitenta do Rejestru Zobowigzan Emitentow prowadzonego przez Krajowy
Depozyt Papierow Wartosciowych zgodnie z art. 48 ust. 5e ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi sg kompletne
i aktualne.

le. W przypadku emitenta bedacego jednostka samorzadu terytorialnego spetnienie obowigzkéw, o ktéorych mowa
w ust. la oraz 1b, nast¢puje przez udostepnienie aktualnej wieloletniej prognozy finansowej oraz odpowiednio wieloletnich
prognoz finansowych publikowanych w kolejnych latach.

2. W przypadku obligacji przychodowych propozycja nabycia zawiera dodatkowo informacje umozliwiajace poten-
cjalnym nabywcom zapoznanie si¢ zZ przewidywanymi efektami przedsiewzigcia, ktore ma zosta¢ sfinansowane z emisji
tych obligacji, oraz zdolno$cig emitenta do wywiazywania si¢ ze zobowigzan wynikajacych z tych obligacji.

3. Emitent prowadzacy dziatalno$¢ dluzej niz rok jest obowigzany udostepni¢ w propozycji nabycia sprawozdanie
finansowe sporzadzone na dzien bilansowy przypadajacy nie wczesniej niz 15 miesigcy przed datg udostgpnienia propozycji
nabycia wraz ze sprawozdaniem z badania. Emitent korzystajacy z mozliwosci potaczenia sprawozdania finansowego za
okres od rozpoczecia dziatalnosci do konca przyjetego roku obrotowego ze sprawozdaniem finansowym za rok nastepny,
zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 9 ustawy o rachunkowosci, udostepnia pierwsze sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem
z badania.

4. Emitent w propozycji nabycia wskazuje rowniez cene emisyjng obligacji lub sposéb jej ustalenia.

Art. 36. Propozycja nabycia obligacji, ktére moga by¢ nabywane W drodze zamiany wierzytelnosci z tytutu wykupu
obligacji uprzednio wyemitowanych, moze zosta¢ ograniczona do tych informacji, ktore nie powtarzajg propozycji nabycia
obligacji podlegajacych wykupowi.

Art. 37. 1. W okresie od udostepnienia propozycji nabycia do czasu catkowitego wykupu obligacji emitent niepod-
legajacy obowiazkom raportowania informacji biezacych i okresowych publikuje na swojej stronie internetowej:

1) ostatnie dostepne, w dniu udostepnienia propozycji nabycia, zatwierdzone roczne sprawozdanie finansowe wraz ze
sprawozdaniem z badania oraz

2)  kazde roczne sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem z badania, w terminie 15 dni od dnia zatwierdzenia tego
sprawozdania.

2. Do obligacji wieczystych przepis ust. 1 stosuje si¢ odpowiednio.

Art. 38. W przypadku emitenta sporzadzajacego skonsolidowane sprawozdanie finansowe, zgodnie z art. 55-63d
ustawy o rachunkowosci, wymagania okreslone w art. 35 ust. 3 i art. 37 stosuje si¢ rowniez do tego skonsolidowanego sprawo-
zdania finansowego.

Art. 39. W przypadku emisji obligacji przez jednostke samorzadu terytorialnego lub zwiazek tych jednostek wyma-
gania okre$lone w art. 35 ust. 3 i art. 37 uwaza si¢ za spelnione przez udostepnienie ostatniego rocznego sprawozdania
z wykonania budzetu jednostki samorzadu terytorialnego wraz z opinig regionalnej izby obrachunkowej oraz odpowiednio
kolejnych rocznych sprawozdan wraz z opiniami regionalnej izby obrachunkowej. W przypadku jednostki wtadz regional-
nych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej jest wymagane sprawozdanie
z wykonania budzetu, sporzadzone zgodnie z wlasciwym dla niej prawem, a w przypadku braku takiego sprawozdania inny
dokument zawierajacy zestawienie dochodow i wydatkéw wynikajacych z zamknieé jej rachunkow budzetu wraz z opinig
panstwowego organu nadzoru i kontroli gospodarki finansowej tej jednostki, sporzadzong zgodnie z wiasciwym dla niej prawem.

Art. 40. W przypadku emisji obligacji przez instytucje finansowe, o ktorych mowa w art. 2 pkt 6, wymagania okres-
lone w art. 35 ust. 3 i art. 37 uwaza si¢ za spelnione przez udostegpnienie ostatniego rocznego sprawozdania finansowego
wraz ze sprawozdaniem z badania.

Art. 41. Przepisow art. 37 i art. 38 nie stosuje si¢ do emitentow, ktorych papiery wartosciowe zostaty dopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.

Art. 42. 1. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji sktada si¢ na pismie pod rygorem niewaznosci.
Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji moga zosta¢ ztozone W postaci elektronicznej, jezeli emitent
w warunkach emisji tak postanowit.

2. Zapis na obligacje lub przyjecie propozycji nabycia obligacji dokonane pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu
s3 niewazne.
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Art. 43. 1. Termin do zapisywania si¢ na obligacje nie moze by¢ dluzszy niz 3 miesigce od dnia rozpoczecia emisji
zgodnie z art. 33 pkt 1.

2. W terminie 2 tygodni od zakoficzenia zapisdéw na obligacje lub uptywu terminu na przyjecie propozycji nabycia
emitent dokona przydziatu obligacji, zgodnie z zasadami okreslonymi w prospekcie, memorandum informacyjnym albo
propozycji nabycia.

Art. 44. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2;
1) termin na przyjecie propozycji nabycia wynosi 3 tygodnie od dnia jej otrzymania, chyba Zze emitent okresli inny termin;

2) termin sktadania kolejnych propozycji nabycia obligacji danej emisji nie moze by¢ dhuzszy niz 6 tygodni od dnia zto-
zenia pierwszej propozycji;

3) termin dokonania przydziatu obligacji wynosi 6 tygodni od dnia ztozenia ostatniej propozycji nabycia, chyba ze emitent
okresli w propozycji nabycia krétszy termin.

Art. 45. 1. Emitent moze okresli¢ W propozycji nabycia minimalng liczbe¢ obligacji, ktorych subskrybowanie jest wy-
magane dla dojscia emisji do skutku, zwang dalej ,,progiem emisji”, a gdy emitent jest spotka, prog ten okresla takze w uchwale
0 emisji obligacji.

2. Jezeli w terminie wyznaczonym do zapisywania si¢ na obligacje nie zostanie subskrybowana co najmniej taka liczba

obligacji, ktora spowoduje osiagnigcie progu emisji, uwaza sie¢, ze emisja nie doszta do skutku.

3. O niedojsciu emisji do skutku emitent jest obowigzany, w terminie 2 tygodni od ustalonego terminu przydziatu,
zawiadomi¢ na swojej stronie internetowej, przesytkami poleconymi lub przesytkami kurierskimi wszystkich subskryben-
tow, jednoczes$nie dokonujac zwrotu wplaconych kwot za posrednictwem rachunku bankowego, a w przypadku wplat gotow-
kowych, wzywajac do ich odbioru. Emitent zapewnia mozliwo$¢ odbioru wptaconych kwot, poczawszy od dnia zawia-
domienia, nadania przesytki poleconej lub przesytki kurierskiej, w miejscu ich wptaty. Obowigzek emitenta zapewnienia
mozliwo$ci odbioru wptaconych kwot w miejscu ich wptlaty ustaje po uplywie 3 miesigcy od dnia rozpoczecia wyptat.

4. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 1, dla ktorej udostepniono prospekt, o niedoj$ciu emisji do skutku
emitent zawiadamia w formie ogloszenia, udostepnianego w sposob, o ktorym mowa w art. 21 ust. 2 rozporzadzenia 2017/1129.

Rozdziat 5
Zgromadzenie obligatariuszy

Art. 46. Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogotu obligatariuszy uprawnionych z obligacji danej serii lub
Z obligacji objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Art. 47. W przypadku gdy warunki emisji przewiduja zgromadzenie obligatariuszy, nie mogg one wyltaczy¢ lub ogra-
niczy¢ postanowien niniejszego rozdziahu.

Art. 48. Koszty zwolania i przeprowadzenia zgromadzenia obligatariuszy ponosi emitent.
Art. 49. 1. Uchwata zgromadzenia obligatariuszy moze dotyczy¢:

1) wysokosci lub sposobu ustalania wysokosci $wiadczen wynikajacych z obligacji, w tym warunkéw wyptaty oprocen-
towania,

2) terminu, miejsca lub sposobu spetniania $wiadczen wynikajacych z obligacji, w tym dni, wedtug ktorych ustala sie
uprawnionych do tych §wiadczen,

3) zasad przeliczania warto$ci $§wiadczenia niepienieznego na $§wiadczenie pienigzne,

4)  wysokosci, formy lub warunkéow zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obligacji,

5) zasad zwolywania, funkcjonowania lub podejmowania uchwat przez zgromadzenie obligatariuszy
— zwanych dalej ,,postanowieniami kwalifikowanymi warunkoéw emisji”.

2. Emitent w warunkach emisji obligacji moze wskaza¢ inne postanowienia warunkow emisji, ktorych zmiana w wyniku
uchwaly zgromadzenia obligatariuszy jest dopuszczalna.
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Art. 50. 1. Zgromadzenie obligatariuszy zwotuje emitent:
1) w przypadku i terminie okreslonych w warunkach emisji;

2) na zadanie obligatariusza lub obligatariuszy reprezentujacych przynajmniej 1/10 tacznej wartosci nominalnej obligacji
danej serii lub objetych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy 0 obrocie instrumentami finansowymi,
z wylaczeniem obligacji posiadanych przez podmioty wchodzace w sktad grupy kapitatowej emitenta w rozumieniu art. 3
ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowosci oraz obligacji umorzonych, zwanej dalej ,,skorygowang faczng warto$cia nominalna
obligacji”; emitent w warunkach emisji moze przyzna¢ prawo zadania zwotania zgromadzenia obligatariuszowi lub obli-
gatariuszom reprezentujacym mniej niz 1/10 skorygowanej tacznej warto$ci nominalnej obligacji;

3) z wlasnej inicjatywy.
2. W przypadku, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1, zwotania zgromadzenia obligatariuszy moze zada¢ kazdy z obligatariuszy.

3. Zadanie zwotlania zgromadzenia obligatariuszy sktada sie emitentowi na pi$mie lub w postaci elektronicznej wraz
z uzasadnieniem.

4. Jezeli w terminie 14 dni od dnia przedstawienia emitentowi zadania, 0 ktérym mowa w ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, zgro-
madzenie obligatariuszy nie zostanie zwolane, sad rejestrowy wiasciwy dla emitenta moze, po wezwaniu emitenta do ztozenia
wyjasnien na okoliczno$¢ niezwotania zgromadzenia, upowazni¢ do zwotania zgromadzenia obligatariuszy wystepujacych
z tym zadaniem. Sad wyznaczy sposrod obligatariuszy wystepujacych z zadaniem osobe uprawniong do otwarcia zgroma-
dzenia obligatariuszy. W przypadku emitenta niepodlegajacego obowigzkowi wpisu do rejestru upowaznienie wydaje sad
rejestrowy wlasciwy wedtug siedziby emitenta.

Art. 51. 1. Zgromadzenie obligatariuszy zwotuje si¢ przez ogtoszenie dokonane co najmniej na 21 dni przed terminem
zgromadzenia.

2. W ogtoszeniu zamieszcza si¢ informacje o dacie, godzinie, miejscu oraz porzadku obrad zgromadzenia obligatariuszy,
a takze informacje o miejscu ztozenia $wiadectwa depozytowego, albo zaswiadczenia, o ktorym mowa w art. 55 ust. la.
Ogloszenie zawiera rowniez informacje o sposobie uczestniczenia W zgromadzeniu obligatariuszy i wykonywania gtosu
przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej, chyba ze warunki emisji nie dopuszczajg takiej mozliwosci. Oglo-
szenie moze zawiera¢ takze inne informacje niezbgdne do podjecia przez obligatariusza decyzji o uczestniczeniu w zgro-
madzeniu obligatariuszy. W przypadku, o ktorym mowa w art. 50 ust. 4, w ogloszeniu nalezy wskaza¢ postanowienie sadu
upowazniajace do zwolania zgromadzenia obligatariuszy.

3. Ogloszenie emitent publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku zwotania zgromadzenia obligatariuszy
na podstawie upowaznienia sagdu ogloszenie moze zosta¢ opublikowane W dzienniku ogdlnopolskim.

Art. 52. 1. Jezeli obligacje danej serii sg obligacjami imiennymi, zgromadzenie obligatariuszy moze by¢ zwotane za
pomoca przesyltki poleconej lub przesytki kurierskiej. Dzien nadania przesytki uwaza si¢ za dzien ogloszenia. Zawiadomie-
nie 0 zwotaniu zgromadzenia obligatariuszy moze zosta¢ wystane obligatariuszowi pocztg elektroniczna, jezeli uprzednio wy-
razit on pisemng zgodg, podajac adres, na ktory zawiadomienie powinno by¢ wystane, zamiast przesytki poleconej lub przesytki
kurierskiej.

2. Do zawiadomienia stosuje si¢ odpowiednio przepis art. 51 ust. 2.

Art. 53. 1. Zgromadzenie obligatariuszy odbywa si¢ w siedzibie emitenta. Zgromadzenie obligatariuszy uprawnionych
z obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu moze
odby¢ si¢ takze w miejscowosci bedacej siedzibg podmiotu prowadzacego rynek regulowany lub organizujacego alterna-
tywny system obrotu. Warunki emisji mogg zawiera¢ odmienne postanowienia dotyczace miejsca odbycia zgromadzenia
obligatariuszy, jednakze zgromadzenie moze odbywac si¢ wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.

2. W przypadku obligacji o wartoéci nominalnej stanowiacej rownowarto$¢ co najmniej 100 000 euro, wyrazona
w walucie polskiej lub innej, ustalong przy zastosowaniu sredniego kursu euro lub $redniego kursu tej waluty oglaszanego
przez Narodowy Bank Polski w dniu podjgcia decyzji emitenta 0 emisji, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
zgromadzenie obligatariuszy moze odby¢ si¢ na terytorium panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, pod warunkiem ze
srodki techniczne dostgpne W tym panstwie cztonkowskim umozliwiaja obligatariuszom wykonywanie ich praw.

3. Udziat w zgromadzeniu obligatariuszy moze odbywac¢ si¢ przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektroniczne;j,
chyba ze warunki emisji stanowig inaczej. O udziale w zgromadzeniu obligatariuszy w sposob, o ktorym mowa w zdaniu
pierwszym, postanawia emitent zwolujacy zgromadzenie.
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4. Udziat w zgromadzeniu obligatariuszy przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej obejmuje w szcze-
golnosci:
1) dwustronng komunikacj¢ w czasie rzeczywistym wszystkich 0s6b uczestniczacych w zgromadzeniu obligatariuszy,

w ramach ktorej moga one wypowiada¢ si¢ w toku obrad zgromadzenia obligatariuszy, przebywajac w innym miejscu
niz miejsce obrad zgromadzenia obligatariuszy;

2) wykonywanie osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu przed lub w toku zgromadzenia obligatariuszy.

5. Udzial obligatariuszy w zgromadzeniu obligatariuszy przy wykorzystaniu sSrodkéw komunikacji elektronicznej moze
podlega¢ jedynie wymogom i ograniczeniom, ktore sa niezbedne do identyfikacji obligatariuszy i zapewnienia bezpieczen-
stwa komunikacji elektronicznej.

Art. 54. Do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy nie uprawniajg obligacje posiadane przez podmioty wcho-
dzace w sktad grupy kapitatlowej emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowosci.

Art. 55. 1. (uchylony)

la. Obligacje zapisane w ewidencji 0sob uprawnionych z papieréw wartosciowych prowadzonej przez agenta emisji,
o ktorym mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dajg prawo uczestniczenia w zgromadzeniu obliga-
tariuszy, jezeli zostanie ztozone u emitenta zaswiadczenie wystawione przez agenta emisji, potwierdzajace, ze obligacje nie
beda przedmiotem obrotu do chwili utraty waznosci przez to zaswiadczenie albo jego zwrotu przed uptywem terminu waz-
nosci. Do za§wiadczenia stosuje si¢ odpowiednio przepisy art. 9, art. 10, art. 11 i art. 12 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

2. Obligacje zarejestrowane w depozycie papierow wartosciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi daja prawo uczestniczenia W zgromadzeniu obligatariuszy, jezeli zostanie ztozone u emitenta
swiadectwo depozytowe, 0 ktorym mowa w art. 9 tej ustawy.

3. (uchylony)
4. (uchylony)

5. Swiadectwo depozytowe albo zaswiadczenie, o ktorym mowa w ust. la, powinno zostaé ztozone co najmniej na
7 dni przed terminem zgromadzenia obligatariuszy i nie moze zosta¢ odebrane przed jego zakonczeniem.

Art. 56. 1. List¢ obligatariuszy uprawnionych do uczestniczenia W zgromadzeniu obligatariuszy emitent udostgpnia
W swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed rozpoczeciem tego zgromadzenia.

2. Lista, 0 ktorej mowa w ust. 1, zawiera:
1) imie i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwe (firme) oraz siedzibe¢ obligatariusza;
2) liczbg obligacji posiadanych przez obligatariusza oraz liczb¢ przystugujacych mu glosow.

3. Obligatariusz ma prawo przegladac list¢ oraz zadaé odpisu listy za zwrotem kosztow jego sporzadzenia lub przesta-
nia listy nieodptatnie pocztg elektroniczng na wskazany przez niego adres.

4. Obligatariusz ma prawo zada¢ odpisu dokumentéow dotyczacych spraw objetych porzadkiem obrad. Odpisy odpo-
wiednich dokumentoéw powinny zosta¢ wydane najpozniej na 7 dni przed terminem zgromadzenia obligatariuszy.

Art. 57. 1. Obligatariusz moze uczestniczy¢ W zgromadzeniu obligatariuszy oraz wykonywac prawo glosu osobiscie
lub przez pelnomocnika. Udzielenie i odwotanie pelnomocnictwa wymagajg formy pisemne;j lub elektronicznej pod rygorem
niewaznosci.

2. Pelnomocnikiem obligatariusza nie moze by¢ cztonek organdéw emitenta, pracownik emitenta, cztonek organdéw
podmiotu sprawujacego kontrolg nad emitentem ani pracownik takiego podmiotu.

3. Przepisy 0 wykonywaniu prawa glosu przez pelnomocnika stosuje sie odpowiednio do wykonywania prawa gtosu
przez innego przedstawiciela.

4. Oswiadczenie woli o udzieleniu lub odwotaniu pelnomocnictwa do wykonywania prawa glosu na rzecz firmy inwe-
stycyjnej prowadzacej rachunek papierow wartosciowych, na ktorym zapisane sg obligacje, lub ewidencj¢ oso6b uprawnio-
nych z papierow warto$ciowych na podstawie art. 7a ust. 4 pkt 4 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w ktorej
zapisane s obligacje, spelnia wymagania formy pisemnej pod rygorem niewaznosci takze wtedy, gdy zostanie wyrazone
w postaci elektronicznej, o ktérej mowa w art. 13 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
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Art. 58. W zgromadzeniu obligatariuszy powinien uczestniczy¢ cztonek organu zarzadzajacego emitenta.

Art. 59. 1. Zgromadzenie obligatariuszy otwiera czlonek organu zarzadzajacego emitenta lub wyznaczony przez niego
przedstawiciel. W przypadku, o ktorym mowa w art. 50 ust. 4, zgromadzenie obligatariuszy otwiera obligatariusz wyzna-
czony przez sad.

2. Po otwarciu zgromadzenia obligatariuszy spos$rod uczestnikow tego zgromadzenia wybiera si¢ przewodniczacego
zgromadzenia. Przewodniczacy prowadzi obrady, bez zgody zgromadzenia nie ma prawa zmienia¢ kolejnosci spraw obje-
tych porzadkiem obrad.

Art. 60. 1. Niezwlocznie po wyborze przewodniczacego sporzadza si¢ listg obecnosci zawierajaca informacje, 0 ktorych
mowa w art. 56 ust. 2, a w przypadku, o ktérym mowa w art. 57, dodatkowo imi¢ i nazwisko oraz miejsce zamieszkania
albo nazwe (firme) oraz siedzibe obligatariusza. Liste podpisuje przewodniczacy zgromadzenia obligatariuszy.

2. Lista obecnos$ci zostaje wytozona do wgladu podczas obrad zgromadzenia obligatariuszy.

3. Na wniosek obligatariusza lub obligatariuszy posiadajacych przynajmniej 1/10 nominalnej warto$ci obligacji repre-
zentowanych na zgromadzeniu lista obecnosci powinna zosta¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu komisj¢, ztozong co
najmniej z trzech os6b. Wnioskodawcy maja prawo wyboru co najmniej jednego cztonka komisji. W wyniku sprawdzenia
przeprowadzonego przez komisje lista obecnosci moze zosta¢ uzupetniona lub sprostowana w trakcie obrad zgromadzenia.

Art. 61. 1. Zgromadzenie obligatariuszy moze obradowac z przerwami. Zarzadzenie przerwy wymaga zgody wszystkich
obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.

2. Laczna dhugos¢ przerw nie moze przekroczy¢ 30 dni.

Art. 62. 1. Zgromadzenie obligatariuszy jest wazne, jezeli jest reprezentowana na nim co najmniej potowa skorygo-
wanej lacznej warto$ci nominalnej obligacji. Emitent w warunkach emisji moze ustali¢ surowsze wymagania dotyczace
kworum zgromadzenia obligatariuszy.

2. Organ zarzadzajacy emitenta jest obowigzany ztozy¢ na zgromadzeniu obligatariuszy o$wiadczenie 0 skorygowanej
Tacznej warto$ci nominalnej obligacji.

Art. 63. Zgromadzenie obligatariuszy podejmuje uchwaty tylko w sprawach obj¢tych porzadkiem obrad.

Art. 64. Kazda obligacja daje prawo do jednego glosu na zgromadzeniu obligatariuszy.

Art. 65. 1. Uchwaly zgromadzenia obligatariuszy w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji
zapadaja wickszoscia 3/4 gltosow, a w przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowa-
dzonych do alternatywnego systemu obrotu uchwaty w sprawie zmiany postanowien kwalifikowanych warunkéw emisji
wymagaja zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu obligatariuszy.

2. Uchwata zgromadzenia obligatariuszy W sprawie obnizenia warto$ci nominalnej obligacji wymaga zgody wszyst-
kich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.

3. Uchwaly zgromadzenia obligatariuszy W sprawach innych niz wymienione w ust. 1 i 2 zapadaja bezwzgledng wick-
szo$cig glosow.

4. Emitent w warunkach emisji moze ustanowi¢ surowsze zasady podejmowania uchwatl przez zgromadzenie obliga-
tariuszy, w szczego6lnosci moze wskazaé sprawy, W ktorych podjecie uchwaty przez zgromadzenie obligatariuszy bedzie
wymagato zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.

Art. 66. Zgromadzenie obligatariuszy moze podja¢ uchwate pomimo braku formalnego zwotania, jezeli skorygowana
taczna warto$¢ nominalna obligacji jest reprezentowana na tym zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zglosit sprzeciwu do-
tyczacego odbycia zgromadzenia lub wniesienia poszczegdlnych spraw do porzadku obrad.

Art. 67. 1. Zmiana warunkoéw emisji W sposob okreslony w uchwale zgromadzenia obligatariuszy dochodzi do skutku,
jezeli zgodg na zmiang¢ wyrazi emitent.

2. Oswiadczenie 0 zgodzie lub braku zgody na zmiang warunkow emisji emitent jest obowigzany umiesci¢ na swojej
stronie internetowej w terminie 7 dni od dnia zakonczenia zgromadzenia obligatariuszy. Brak publikacji oswiadczenia oznacza
brak zgody emitenta na zmiang warunkow emisji.

Art. 68. 1. Z przebiegu obrad zgromadzenia obligatariuszy sporzadza sie protokot, ktory zawiera W szczegdlnosci:
1) stwierdzenie prawidtowosci zwotania zgromadzenia obligatariuszy;

2) stwierdzenie zdolnosci zgromadzenia obligatariuszy do podejmowania uchwat;
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3) wskazanie rozpatrywanych przez zgromadzenie obligatariuszy uchwat wraz z przytoczeniem ich tresci, przy czym przy
kazdej z uchwat nalezy podac:

a) taczna liczbe gloséw waznych,

b) procentowy udziat warto$ci obligacji, z ktorych oddano wazne glosy, w skorygowanej tacznej warto$ci nominalnej
obligaciji,

c) liczbe glosow ,,za”, ,,przeciw” i ,,wstrzymujacych si¢” oraz sformutowanie decyzji zgromadzenia;

4)  zgloszone sprzeciwy.

2. Protokét podpisuja przewodniczacy zgromadzenia obligatariuszy i osoba sporzadzajaca protokot. Do protokotu
dotacza sig listg obecnosci z podpisami uczestnikow zgromadzenia oraz list¢ obligatariuszy gtosujacych przy wykorzystaniu
srodkow komunikacji elektronicznej.

3. Protokoél, w ktérym beda zamieszczone uchwaty zgromadzenia obligatariuszy W sprawie zmiany postanowien kwa-
lifikowanych warunkéw emisji, sporzadza notariusz.

4. W terminie, o ktorym mowa w art. 67 ust. 2, emitent publikuje na swojej stronie internetowej protokét z przebiegu
obrad zgromadzenia obligatariuszy i udostepnia go co najmniej do dnia uptywu terminu na zaskarzenie uchwat.

Art. 69. 1. Oryginaty protokotow lub ich wypisy sa gromadzone W ksigdze protokolow prowadzonej przez emitenta.
Do ksiegi protokotéw dotacza si¢ dowody prawidlowego zwotania zgromadzenia obligatariuszy oraz pelnomocnictwa udzie-
lone przez obligatariuszy.

2. Ksiega protokotéw jest jawna dla obligatariuszy oraz moze zosta¢ udostepniona sagdowi.

3. Obligatariusz ma prawo zada¢ wydania odpisow uchwat poswiadczonych przez organ zarzadzajacy emitenta za
zwrotem kosztow ich sporzadzenia.

Art. 70. 1. Uchwata zgromadzenia obligatariuszy, ktora razaco narusza interesy obligatariuszy lub jest sprzeczna
z dobrymi obyczajami, moze by¢ zaskarzona W drodze wytoczonego przeciwko emitentowi powodztwa 0 uchylenie uchwaty.

2. Prawo do wytoczenia powddztwa 0 uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy przystuguje obligatariuszom,
ktorzy:

1) glosowali przeciwko uchwale i po jej podjeciu zadali zaprotokotowania sprzeciwu,
2)  bezzasadnie nie zostali dopuszczeni do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy;

3) nie byli obecni na zgromadzeniu obligatariuszy, w przypadku wadliwego zwotania zgromadzenia obligatariuszy lub
podjecia uchwaly w sprawie nieobjgtej porzadkiem obrad.

3. Powodztwo 0 uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy nalezy wnie§¢ w terminie miesigca od dnia otrzyma-
nia wiadomosci 0 uchwale, nie pdZniej jednak niz w terminie 6 miesiecy od dnia podjecia uchwaty.

4. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego
systemu obrotu termin do wniesienia powodztwa o uchylenie uchwaty zgromadzenia obligatariuszy wynosi miesigc od dnia
otrzymania wiadomosci 0 uchwale, nie dtuzej jednak niz 3 miesigce od dnia podjg¢cia uchwaty.

5. Wytoczenie powodztwa 0 uchylenie uchwaty nie wstrzymuje jej wykonania.

Art. 71. 1. Obligatariuszom, o ktorych mowa w art. 70 ust. 2, przystuguje prawo do wytoczenia przeciwko emitentowi
powodztwa 0 stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy sprzecznej z ustawa.

2. Powodztwo 0 stwierdzenie niewaznosci uchwaty zgromadzenia obligatariuszy nalezy wnie$¢ w terminie 3 miesiecy od
dnia otrzymania wiadomosci 0 uchwale, nie pdzniej jednak niz w terminie 12 miesiecy od dnia podjecia uchwaly. Przepis
art. 70 ust. 5 stosuje si¢ odpowiednio.

3. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego
systemu obrotu termin do wniesienia powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly zgromadzenia obligatariuszy wynosi
miesiac od dnia otrzymania wiadomosci 0 uchwale, nie dtuzej jednak niz 6 miesi¢cy od dnia podjgcia uchwaty.

4. Uptyw terminow okre$lonych w ust. 2 lub 3 nie wylgcza mozliwo$ci podniesienia zarzutu niewaznos$ci uchwaty.
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Art. 72. Informacj¢ 0 uchyleniu uchwatly zgromadzenia obligatariuszy lub stwierdzeniu jej niewaznoS$ci emitent nie-
zwlocznie publikuje na swojej stronie internetowe;.

Art. 73. 1. Zastawnik i uzytkownik moga wykonywa¢ uprawnienia obligatariusza okre§lone W niniejszym rozdziale,
W szczegolnosci prawo glosu z obligacji, na ktorej ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, jezeli przewiduje to czynnos¢
prawna ustanawiajaca ograniczone prawo rzecZowe.

2. Warunki emisji moga przewidywaé zakaz przyznawania uprawnien, 0 ktorych mowa w ust. 1, zastawnikowi lub
uzytkownikowi obligacji.

Rozdziat 6
Wykup, umorzenie i odtworzenie obligacji

Art. 74. 1. Z chwila wykupu obligacje podlegaja umorzeniu.

2. Jezeli emitent jest W zwloce z wykonaniem w terminie, w catosci lub cze$ci, zobowigzan wynikajacych z obligacji,
obligacje podlegaja, na zadanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi W czesci, W jakiej przewiduja $wiadczenie
pienigzne. Obligatariusz moze zgda¢ wykupu obligacji rowniez W przypadku niezawinionego przez emitenta opdznienia nie
krotszego niz 3 dni, chyba ze warunki emisji wskazg krotszy okres.

3. Jezeli emitent nie ustanowit zabezpieczen W terminach wynikajacych z warunkoéw emisji, obligacje podlegaja, na
zadanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi w czgséci, W jakiej przewidujg $wiadczenie pienig¢zne.

4. W przypadku potaczenia emitenta z innym podmiotem, jego podziatu lub przeksztatcenia formy prawnej, obligacje
podlegaja natychmiastowemu wykupowi W czesci, W jakiej przewiduja §wiadczenie pieniezne, jezeli podmiot, ktory wstapit
W obowigzki emitenta z tytutu obligacji, zgodnie z ustawa nie posiada uprawnien do ich emitowania.

5. W przypadku likwidacji emitenta obligacje podlegaja natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji,
chociazby termin ich wykupu jeszcze nie nastapit. W przypadku zniesienia lub podziatu jednostki samorzadu terytorialnego,
zwigzku tych jednostek lub jednostki wtadz regionalnych lub lokalnych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa czton-
kowskiego Unii Europejskiej, bedgcych emitentami obligacji, odpowiedzialno$¢ za zobowigzania wynikajgce z obligacji
ponoszg solidarnie jednostki samorzadu terytorialnego, zwiazki tych jednostek albo jednostki wiadz regionalnych Iub lokal-
nych innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, ktore przejety mienie emitenta.

6. Jezeli emitent zobowigzal si¢ do spelnienia §wiadczenia niepieni¢znego, przepisy Ust. 2—4 stosuje si¢ odpowiednio,
przy czym $wiadczenie niepieniezne zostaje przeksztalcone w $wiadczenie pieni¢zne.

7. Jezeli obligacje inne niz obligacje kapitalowe zostaly wyemitowane w celu ich zakwalifikowania jako sktadniki fun-
duszy wiasnych zgodnie z przepisami rozporzadzenia 575/2013 i zostaly zaliczone do tych funduszy, przepisu ust. 2 nie
stosuje sig.

8. Jezeli obligacje inne niz obligacje kapitalowe zostaly wyemitowane w celu ich zakwalifikowania jako pozycje $rod-
kéw wilasnych zgodnie z przepisami rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 i zostaly zaliczone do tych $rod-
kéw, przepisu ust. 2 nie stosuje sie.

9. Przepisu ust. 2 nie stosuje si¢ do obligacji:

1) stanowiacych zobowigzania kwalifikowalne, o ktorych mowa w art. 2 pkt 90a ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. z 2025 r.
poz. 643 i 1069);

2)  ktore przestaty spelnia¢ wymog, o ktérym mowa w art. 72¢ ust. 1 zdanie pierwsze rozporzadzenia 575/2013.

Art. 74a. 1. Obligacje kapitatowe podlegaja wykupowi w przypadku, gdy ich emitent zastrzegt prawo wykupu obliga-
cji kapitatowych w warunkach emisji oraz uzyskat zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na wykup obligacji kapitato-
wych.

2. Komisja Nadzoru Finansowego moze wydaé¢ zezwolenie na wykup obligacji kapitalowych nie wczesniej niz po
uptywie:

1) w przypadku emitenta obligacji kapitatowych, o ktérym mowa w art. 27b pkt 1 i 2 — 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie
z art. 77 rozporzadzenia 575/2013, z wyjatkiem przypadku okreslonego w art. 78 ust. 4 rozporzadzenia 575/2013,

2) w przypadku emitenta obligacji kapitalowych, o ktérym mowa w art. 27b pkt 3 i 4:

a) 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 71 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 — w przypadku,
0 ktérym mowa w art. 27a pkt 2 lit. a,
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b) 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 73 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 — w przypadku,
0 ktorym mowa w art. 27a pkt 2 lit. b,

c) 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 77 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 — w przypadku,
0 ktérym mowa w art. 27a pkt 2 lit. c.

3. Emitent moze wykupi¢ obligacje kapitalowe W przypadku odmowy wydania przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego
zezwolenia na ich zakwalifikowanie do funduszy witasnych zgodnie z art. 52 lub art. 63 rozporzadzenia 575/2013, jezeli
w warunkach emisji zawart informacj¢ o mozliwosci takiego wykupu.

4. Wymogu uzyskania zezwolenia na wykup obligacji kapitalowych, o ktorym mowa w ust. 2 pkt 2, nie stosuje si¢
w przypadku okreslonym w art. 9 ust. 3 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listo-
pada 2019 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla firm inwestycyjnych oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE)
nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014 (Dz. Urz. UE L 314 z 05.12.2019, str. 1, z p6zn.
zm.9).

Art. 74b. Jezeli obligacje kapitatowe zostaly wyemitowane w celu, 0 ktérym mowa w art. 27a pkt 2:

1) lit. a, emitent obligacji kapitalowych wstrzymuje wykup obligacji kapitalowych zgodnie z art. 71 ust. 1 lit. j oraz
ust. 9 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35,

2) lit. b, emitent obligacji kapitalowych wstrzymuje wykup obligacji kapitatlowych zgodnie z art. 73 ust. 1 lit. f oraz
ust. 3 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35,

3) lit. c, emitent obligacji kapitatowych wstrzymuje wykup obligacji kapitalowych zgodnie z art. 77 ust. 1 lit. f oraz
ust. 3 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35

— w przypadku gdy powstata niezgodnos¢ z kapitatowym wymogiem wyptacalnosci albo gdy wykup obligacji kapitatlowych
prowadzitby do jej powstania.

Art. 74c. Obligacje kapitatowe staja si¢ wymagalne w przypadku ogtoszenia upadtoséci albo otwarcia likwidacji emi-
tenta obligacji kapitalowych.

Art. 75. 1. Obligacje wieczyste staja si¢ wymagalne w przypadku:
1) ogloszenia upadtosci albo otwarcia likwidacji emitenta;
2) zwloki emitenta W wyptacie wynikajacych z obligacji §wiadczen pienigznych przystugujacych obligatariuszom.
2. Emitent w warunkach emisji moze wskaza¢ inne, niz okre$lone w ust. 1, przypadki, gdy obligacje wieczyste stajg

sie wymagalne, lub zastrzec prawo ich wykupu. Obligacje wieczyste mozna wykupi¢ nie wczesniej niz po uptywie 5 lat od
daty ich emisji, z zastrzezeniem ust. 1.

3. Terminy i sposoby wykupu obligacji w przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, nalezy wskaza¢ w warunkach
emisji obligacji wieczystych.

4. Jezeli emitent w warunkach emisji postanowi, iz obligacje sa emitowane W celu ich zakwalifikowania jako sktadniki
funduszy wiasnych zgodnie z przepisami rozporzadzenia 575/2013, oraz wyemitowane obligacje zostaty zaliczone do takich
funduszy, przepisu ust. 1 pkt 2 nie stosuje sig.

5. Jezeli emitent w warunkach emisji postanowi, ze obligacje sg emitowane w celu ich zakwalifikowania jako pozycje
srodkow wiasnych zgodnie z przepisami rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 oraz wyemitowane obligacje
zostaty zaliczone do $rodkow wilasnych zaktadu ubezpieczen lub zaktadu reasekuracji, przepisu ust. 1 pkt 2 nie stosuje sie.

6. Przepisu ust. 1 pkt 2 nie stosuje si¢ do obligacji:

1) stanowigcych zobowigzania kwalifikowalne, o ktorych mowa w art. 2 pkt 90a ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymusowe;j restrukturyzacji;

2)  ktore przestaly spetnia¢ wymog, o ktorym mowa w art. 72¢ ust. 1 zdanie pierwsze rozporzadzenia 575/2013.
Art. 76. 1. Emitent moze nabywac wtasne obligacje jedynie w celu ich umorzenia.

2. Emitent nie moze nabywa¢ wtasnych obligacji po uplywie terminu do wykonania wszystkich zobowigzan wynika-
jacych z obligacji, okre§lonego w warunkach emisji.

3. Emitent bedacy w zwloce z wykonaniem zobowiazan wynikajacych z obligacji nie moze nabywa¢ wilasnych obligacji.
Art. 77. (uchylony)

9  Zmiany wymienionego rozporzadzenia zostaty ogloszone w Dz. Urz. UE L 20 z 24.01.2020, str. 26 oraz Dz. Urz. UE L 405 z 02.12.2020,
str. 79.
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Rozdziat 7
Bank-reprezentant

Art. 78. 1. Przed rozpoczeciem emisji obligacji emitent moze zawrze¢ z bankiem krajowym lub instytucja kredytowa
umowe 0 reprezentacje obligatariuszy wobec emitenta, zwang dalej ,,umowa 0 reprezentacje”. W przypadku zabezpieczenia
emisji porgczeniem lub gwarancjg Skarbu Panstwa, gdy liczba podmiotéw, do ktorych jest kierowana propozycja nabycia
obligacji, jest wyzsza niz 15, zawarcie umowy 0 reprezentacje jest obowigzkowe.

2. Przepisu ust. 1 zdanie drugie nie stosuje si¢ W przypadku emisji przez Bank Gospodarstwa Krajowego obligacji
zarejestrowanych w depozycie papieréw wartoSciowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi.

Art. 79. 1. Bank krajowy lub instytucja kredytowa, o ktérych mowa w art. 78 ust. 1, zwane dalej ,,bankiem-reprezentan-
tem”, petnig funkcje przedstawiciela ustawowego obligatariuszy na zasadach okreslonych w ustawie oraz umowie o repre-
zentacjg.

2. Przy wykonywaniu obowiazkéw wobec obligatariuszy bank-reprezentant powinien dziataé¢ z zachowaniem najwyz-
szej staranno$ci zawodowej.

Art. 80. 1. Funkcje banku-reprezentanta moze pelni¢ wylacznie bank krajowy lub instytucja kredytowa posiadajace
kapital wlasny w wysokosci nie nizszej niz rownowartos¢ 10 000 000 euro, wyrazona W walucie polskiej, ustalona przy
zastosowaniu $redniego kursu euro oglaszanego przez Narodowy Bank Polski obowigzujacego w ostatnim dniu sprawo-
zdawczym.

2. Bankiem-reprezentantem dla danej emisji obligacji nie moze by¢ bank krajowy lub instytucja kredytowa:
1)  ktorej cztonkowie organéw nadzoru lub zarzadu sg dtuznikami emitenta;
2) bedaca oferujacym w rozumieniu art. 2 lit. i rozporzadzenia 2017/1129 papiery wartosciowe danego emitenta;

3)  zktorg emitent zawart umowe 0 oferowanie papierow wartosciowych, 0 ktorej mowa w art. 72 ust. 1 ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi;

4)  ktorej wiecej niz 20 % cztonké6w organdow nadzoru lub zarzadu petni jednoczesénie funkcje cztonka organu stanowia-
cego, nadzoru lub zarzadu emitenta;

5) posiadajaca wiecej niz 10 % akcji lub udziatdéw emitenta lub podmiotu dominujacego lub zaleznego w stosunku do
emitenta w rozumieniu przepiséw ustawy 0 rachunkowosci;

6) ktorej wiecej niz 10 % akcji lub udziatdw jest tgcznie W posiadaniu emitenta, cztonkow jego organdw stanowigcych,
nadzoru lub zarzadu oraz ktoregokolwiek z whascicieli emitenta, albo gdy wiecej niz 10 % akcji lub udziatdéw podmiotu
dominujgcego lub zaleznego w stosunku do banku krajowego lub instytucji kredytowej, w rozumieniu przepiséw
ustawy o rachunkowosci, znajduje si¢ W posiadaniu tych podmiotow Iub o0sob;

7) na ktorej sytuacje finansowg lub sytuacje finansowg podmiotu dominujgcego lub zaleznego w stosunku do niego,
W rozumieniu przepisow ustawy 0 rachunkowosci, w sposob znaczacy, posrednio lub bezposrednio, mogtaby wpltynaé
sytuacja finansowa emitenta.

3. Ograniczenia, 0 ktérych mowa w ust. 2 pkt 6, nie maja zastosowania do posiadanych przez Skarb Panstwa akcji lub
udziatow:

1) emitenta;
2) banku-reprezentanta;

3) podmiotu dominujacego lub zaleznego, W rozumieniu przepisow ustawy o rachunkowosci, w stosunku do podmiotow
okreslonych w pkt 1 i 2.

4. W przypadku wystapienia okolicznoéci, 0 ktéorych mowa w ust. 2, bank-reprezentant jest obowigzany, W terminie
miesigca od ich wystapienia, do usunigcia powstatych przeszkod. Jezeli usunigcie tych przeszkod nie jest mozliwe, emitent
powinien rozwigza¢ umowe o reprezentacje W terminie nie dtuzszym niz kolejne 2 miesigce, nie wezesniej jednak niz przed
zawarciem umowy o0 reprezentacj¢ Z nowym bankiem krajowym lub instytucja kredytows.

5. W terminie 2 miesiecy od dnia zawieszenia dziatalno$ci banku-reprezentanta lub otwarcia jego likwidacji emitent
jest obowigzany do zawarcia umowy O reprezentacj¢ z nowym bankiem krajowym lub instytucja kredytowa. Z chwila
zawarcia nowej umowy, umowa z dotychczasowym bankiem krajowym lub instytucjg kredytowa ulega rozwigzaniu.
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Art. 81. 1. Umowa o reprezentacj¢ okresla szczegétowo uprawnienia i obowiazki banku-reprezentanta wobec emitenta
oraz obowigzki wobec obligatariuszy, jak rowniez obowiazki emitenta wobec banku-reprezentanta.

2. Istotne postanowienia umowy 0 reprezentacje¢ powinny by¢ zamieszczone w warunkach emisji.
Art. 82. 1. Emitent jest obowigzany do:

1)  udostepniania bankowi-reprezentantowi rocznych sprawozdan finansowych wraz ze sprawozdaniem z badania, a w przy-
padku emitenta sporzadzajacego skonsolidowane sprawozdanie finansowe rowniez to sprawozdanie;

2) sktadania bankowi-reprezentantowi, w odstepach czasu nie dtuzszych niz 3 miesiace, okresowego sprawozdania z wy-
konania obowiazkéw wynikajacych z warunkow emisji;

3) zawiadamiania banku-reprezentanta — w przypadku ustanowienia zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajacych z obli-
gacji danej emisji — 0 zmianach dotyczacych ustanowionego zabezpieczenia, W tym 0 istotnych zmianach wartosci
przedmiotu zabezpieczenia.

2. Przepiséw ust. 1 pkt 1 12 nie stosuje si¢ do emitentow, ktdrych papiery wartosciowe zostaly dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a w przypadku informacji podlegajacych przeka-
zaniu do publicznej wiadomosci w trybie okreslonym w ustawie z dnia 29 lipca 2005 . o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych lub regulaminie alter-
natywnego systemu obrotu nie stosuje si¢ rowniez przepisu ust. 1 pkt 3.

Art. 83. 1. Do obowiazkdéw banku-reprezentanta wobec obligatariuszy nalezy:

1) okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta z punktu widzenia jego zdolnosci do wykonywania obowigzkéw wyni-
kajacych z warunkéw emisji;

2) udzielanie odpowiedzi na pytania obligatariuszy dotyczace emisji;

3) skladanie obligatariuszom, nie rzadziej niz raz na 6 miesiecy, o$wiadczenia 0 spetnianiu warunkow, 0 ktérych mowa
wart. 80 ust. 1i 2;

4)  zawiadamianie obligatariuszy o sytuacji finansowej emitenta, jezeli stwarza ona realne zagrozenie dla jego zdolnosci
do wykonywania obowigzkéw wynikajacych z warunkow emis;ji.

2. W umowie o reprezentacj¢ moga zosta¢ okreslone inne obowigzki banku-reprezentanta wobec obligatariuszy.

Art. 84. 1. Do obowigzkow banku-reprezentanta, po stwierdzeniu naruszenia przez emitenta obowigzkéw wynikaja-
cych z warunkow emisji, nalezy:

1) niezwloczne zawiadomienie obligatariuszy 0 zaistnieniu okolicznos$ci stanowigcych naruszenie obowigzkéw emitenta
wobec obligatariuszy;

2) zastosowanie $rodkow majacych na celu ochrong praw obligatariuszy danej emisji oraz niezwloczne zawiadomienie
obligatariuszy o zastosowanych $rodkach.

2. Srodki, 0 ktérych mowa w ust. 1 pkt 2, moga obejmowac W szczegdlnosci:

1) podjecie dziatan majacych na celu ustanowienie przez emitenta dodatkowego zabezpieczenia wierzytelnosci wynika-
jacych z obligacji;

2) zawiadomienie emitenta 0 wymagalno$ci zobowigzan wynikajgcych z obligacji w przypadku jego zwloki w wykona-
niu w terminie, w cato$ci lub czeéci, zobowigzan wynikajgcych z obligacji albo op6znienia nie krotszego niz 3 dni,
chyba ze warunki emisji wskazujg krotszy okres;

3) wystgpienie z wlasciwym powddztwem przeciwko emitentowi;
4)  zgloszenie wniosku 0 ogloszenie upadto$ci emitenta.

Art. 85. Udostepnienie obligatariuszom przez bank-reprezentanta informacji wymaganych przez ustawe lub umowe
0 reprezentacje odbywa sie w drodze publikacji na stronie internetowej banku-reprezentanta.

Art. 86. Wierzytelnosci banku-reprezentanta wobec emitenta, w tym roszczenie o wynagrodzenia przewidziane
W umowie 0 reprezentacj¢, nie mogg zosta¢ zaspokojone w stopniu wyzszym niz ten, W ktorym nastepuje zaspokojenie
wierzytelnosci obligatariuszy wobec emitenta.
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Rozdziat 8
Przepisy karne

Art. 87. 1. Kto dokonuje emisji obligacji, nie be¢dac do tego uprawnionym, lub przy emisji nie zachowuje warunkoéw
okres§lonych w ustawie, podlega grzywnie do 5 000 000 zt i karze pozbawienia wolno$ci od 6 miesigey do lat 5.

2. Tej samej karze podlega, kto dziatajgc w imieniu lub w interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nie-
posiadajacej osobowosci prawnej, dopuszcza si¢ czynu okre§lonego w ust. 1.

Art. 88. 1. Kto:

1) nie przekazuje wydrukow informacji i komunikatow publikowanych na stronie internetowej emitenta, zgodnie z art. 16
ust. 1,

2)  bedac do tego obowigzanym, nie przechowuje wydrukdéw przekazanych przez emitenta przez wymagany okres
— podlega grzywnie, karze ograniczenia wolno$ci albo pozbawienia wolno$ci do roku.

2. Tej samej karze podlega, kto dziatajac w imieniu lub w interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nie-
posiadajacej osobowosci prawnej, dopuszcza si¢ czynu okreslonego w ust. 1.

Art. 89. 1. Kto w przypadku, 0 ktérym mowa w art. 30 ust. 2, nie udostepnia wyceny lub w przypadku, o ktérym mowa
w art. 30 ust. 3, nie udostgpnia aktualizacji wyceny, podlega grzywnie, karze ograniczenia wolno$ci albo pozbawienia wol-
nosci do roku.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okre§lonego w ust. 1, dziatajac w imieniu lub interesie emitenta.

Art. 90. 1. Kto, przy emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, ktore
moga W istotny sposob wptynaé na ocen¢ zdolnosci emitenta do wykonania zobowigzan wynikajacych z obligacji, podlega
grzywnie do 5 000 000 zt i karze pozbawienia wolnosci od 6 miesiecy do lat 5.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okreslonego W ust. 1, dziatajgc w imieniu lub interesie osoby
prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowos$ci prawne;j.

Art. 91. 1. Kto nie udostepnia sprawozdan, 0 ktérych mowa w art. 25 ust. 4, lub sprawozdan finansowych, 0 ktorych
mowa w art. 35 ust. 3 oraz art. 37-39, podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza si¢ czynu okre$lonego w ust. 1, dziatajac w imieniu lub interesie emitenta.

Art. 92. Kto nie przechowuje srodkow bedacych przychodami z przedsiewzigcia na rachunku bankowym, zgodnie
z art. 26 ust. 1, lub wyptaca zgromadzone srodki W sposob sprzeczny z art. 26 ust. 2 i 3, podlega grzywnie do 5 000 000 zt,
karze pozbawienia wolnosci do lat 2 albo obu tym karom tgcznie.

Art. 93. Kto przeznacza $rodki pochodzace z emisji obligacji na inne cele niz okre$lone w warunkach emisji, podlega
grzywnie do 5 000 000 zt, karze pozbawienia wolnosci do lat 2 albo obu tym karom }acznie.

Art. 94. Kto w celu umozliwienia bezprawnego glosowania na zgromadzeniu obligatariuszy wystawia falszywe za-
$wiadczenie, o ktorym mowa w art. 55 ust. 1a, albo przekazuje lub udostepnia falszywa liste obligatariuszy uprawnionych
do uczestnictwa w zgromadzeniu obligatariuszy,

podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

Art. 95. Kto w glosowaniu na zgromadzeniu obligatariuszy postuguje si¢ fatlszywym zaswiadczeniem, o ktébrym mowa
w art. 55 ust. 1a, albo falszywym $wiadectwem depozytowym, o ktérym mowa w art. 55 ust. 2,

podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

Art. 96. Kto, dziatajgc w imieniu lub na rachunek emitenta, proponuje nabycie obligacji nabytych na podstawie art. 76,
podlega grzywnie do 1 000 000 zt.

Art. 97. Kto, dziatajac w imieniu lub na rachunek emitenta, nabywa obligacje z naruszeniem zakazow, 0 ktéorych mowa
w art. 76 ust. 2 i 3, podlega grzywnie do 1 000 000 zt.

Art. 98. Kto, dziatajgc w imieniu banku-reprezentanta, nie dopelnia obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 84 ust. 1,
podlega grzywnie do 5 000 000 zt.
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Rozdziat 9

Przepisy zmieniajace, przepis przejsciowy i przepisy koncowe
Art. 99-108. (pominigte)
Art. 109. Do obligacji wyemitowanych przed dniem wej$cia W Zycie ustawy stosuje si¢ przepisy dotychczasowe.

Art. 110. Przepis art. 25 ust. 1 pkt 7 stosuje si¢ takze do bedacej podmiotem, o ktorym mowa w art. 2 pkt 1-3, spokki,
z ktoéra minister wlasciwy do spraw transportu zawarl umowe 0 budowe i eksploatacje albo wylgcznie eksploatacje auto-
strady ptatnej przed dniem 18 listopada 2011 r.

Art. 111. Traci moc ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2014 r. poz. 730 i 913).

Art. 112. Ustawa wchodzi w zycie z dniem 1 lipca 2015 r.



	Obwieszczenie
	Marszałka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej
	z dnia 20 listopada 2025 r.
	w sprawie ogłoszenia jednolitego tekstu ustawy o obligacjach
	1. Na podstawie art. 16 ust. 1 zdanie pierwsze ustawy z dnia 20 lipca 2000 r. o ogłaszaniu aktów normatywnych i niektórych innych aktów prawnych (Dz. U. z 2019 r. poz. 1461) ogłasza się w załączniku do niniejszego obwieszczenia jednolity tekst ustaw...
	2. Podany w załączniku do niniejszego obwieszczenia tekst jednolity ustawy nie obejmuje art. 20 ustawy z dnia 25 czerwca 2025 r. o zmianie niektórych ustaw w związku z zapewnieniem operacyjnej odporności cyfrowej sektora finansowego oraz emitowaniem e...
	„Art. 20. Ustawa wchodzi w życie z dniem następującym po dniu ogłoszenia.”.

	Marszałek Sejmu: W. Czarzasty
	Ustawa
	z dnia 15 stycznia 2015 r.
	o obligacjach
	Rozdział 1
	Przepisy ogólne
	Art. 1. Ustawa określa zasady emisji, zmiany warunków emisji, zbywania, nabywania i wykupu obligacji.
	Art. 2. Obligacje mogą emitować:
	1) osoby prawne, w tym osoby prawne mające siedzibę poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej:
	a) prowadzące działalność gospodarczą lub
	b) utworzone wyłącznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji,

	2) osoby prawne upoważnione do emisji obligacji na podstawie odrębnych ustaw,
	3) spółki komandytowo-akcyjne,
	4) spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe oraz Krajowa Spółdzielcza Kasa Oszczędnościowo-Kredytowa,
	5) gminy, powiaty oraz województwa, zwane dalej „jednostkami samorządu terytorialnego”, a także związki tych jednostek oraz jednostki władz regionalnych lub lokalnych innego niż Rzeczpospolita Polska państwa członkowskiego Unii Europejskiej,
	6) instytucje finansowe, których członkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z państw należących do Organizacji Współpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), lub bank centralny takiego państwa, lub instytucje, z k...
	– zwane dalej „emitentami”.

	Art. 3. Przepisy ustawy nie mają zastosowania do obligacji emitowanych przez:
	1) Skarb Państwa;
	2) Narodowy Bank Polski.

	Art. 4. 1. Obligacja jest papierem wartościowym emitowanym w serii, w którym emitent stwierdza, że jest dłużnikiem właściciela obligacji, zwanego dalej „obligatariuszem”, i zobowiązuje się wobec niego do spełnienia określonego świadczenia.
	2. Przez obligacje emitowane w serii rozumie się obligacje reprezentujące prawa majątkowe podzielone na określoną liczbę równych jednostek.
	Art. 5. 1. Świadczenia wynikające z obligacji, sposób ich realizacji oraz związane z nimi prawa i obowiązki emitenta i obligatariuszy określają warunki emisji.
	2. Warunki emisji sporządza się w języku polskim w formie jednolitego dokumentu. W przypadku obligacji o wartości nominalnej stanowiącej równowartość co najmniej 100 000 euro, wyrażoną w walucie polskiej lub innej, ustaloną przy zastosowaniu średnieg...
	Art. 6. 1. Warunki emisji zawierają w szczególności:
	1) rodzaj obligacji;
	2) oznaczenie emitenta, w tym jego nazwę (firmę) i siedzibę, a w przypadku emitenta podlegającego obowiązkowi wpisu do rejestru dodatkowo numer wpisu do rejestru;
	3) wskazanie adresu strony internetowej emitenta;
	4) wskazanie decyzji emitenta o emisji, a w przypadku emitenta mającego siedzibę poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dodatkowo oświadczenie o posiadaniu uprawnień do emitowania obligacji zgodnie z właściwym dla niego prawem;
	5) wartość nominalną i maksymalną liczbę obligacji proponowanych do nabycia;
	6) opis świadczeń emitenta wynikających z obligacji, wysokość tych świadczeń lub sposób, w jaki będzie ona ustalana, oraz termin, miejsce i sposób ich spełniania, a także określenie dni, według których ustala się uprawnionych do świadczeń;
	7) informację o ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabezpieczeniach wierzytelności wynikających z obligacji albo braku zabezpieczenia;
	8) miejsce i datę sporządzenia warunków emisji;
	9) podpisy osób upoważnionych do zaciągania zobowiązań w imieniu emitenta.

	2. Warunki emisji zawierają dodatkowo, w przypadku gdy:
	1) przewidywane jest oprocentowanie – wysokość tego oprocentowania lub sposób, w jaki będzie ustalana, datę, od której będzie naliczane, oraz termin, miejsce i sposób jego wypłaty, zwane dalej „warunkami wypłaty oprocentowania”;
	2) przewidywane jest świadczenie niepieniężne – zasady przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne;
	3) przewidywana jest możliwość zaliczenia wierzytelności z tytułu wykupu na poczet ceny nabycia obligacji nowej emisji – wskazanie tej możliwości;
	4) ) określony został cel emisji – wskazanie tego celu, a w przypadku europejskich zielonych obligacji, o których mowa w przepisach rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631 z dnia 22 listopada 2023 r. w sprawie europejskich zielon...
	5) ustanowione zostało zabezpieczenie wierzytelności wynikających z obligacji lub emitent zobowiązał się do ustanowienia takiego zabezpieczenia lub dodatkowego zabezpieczenia w przyszłości – wysokość, formę i warunki tego zabezpieczenia, w tym inform...
	6) zawarta została umowa z administratorem zastawu lub administratorem hipoteki – wskazanie podmiotu pełniącego te obowiązki.
	7) (uchylony)

	3. W warunkach emisji emitent może zdecydować o ustanowieniu zgromadzenia obligatariuszy. W takim przypadku warunki emisji określają również zasady zwoływania i organizacji zgromadzenia obligatariuszy, w tym miejsce odbycia, oraz zasady podejmowania u...
	Art. 7. 1. Zmiana warunków emisji wymaga uchwały zgromadzenia obligatariuszy oraz zgody emitenta. Warunki emisji mogą zostać zmienione również w następstwie jednobrzmiących porozumień zawartych przez emitenta z każdym z obligatariuszy.
	2. Emitent może jednostronnie zmienić warunki emisji w zakresie wskazanym w art. 6 ust. 2 pkt 6 oraz w zakresie zmiany wynikającej z działań, o których mowa w art. 84 ust. 2 pkt 1, chyba że warunki emisji stanowią inaczej.
	Art. 8. 1. Obligacje nie mogą mieć formy dokumentu.
	2. Obligacje podlegają zarejestrowaniu w depozycie papierów wartościowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2024 r. poz. 722, z późn. zm. )), zwanej dalej „ustawą o obrocie in...
	3. Do powstawania oraz przenoszenia praw z obligacji stosuje się przepisy ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
	4. Po ustaleniu uprawnionych do świadczeń z tytułu wykupu obligacji prawa z tej obligacji nie mogą być przenoszone.
	5. Jeżeli emitent nie spełnił w terminie przewidzianym w warunkach emisji świadczeń z tytułu wykupu obligacji albo spełnił je tylko w części, możliwość przenoszenia praw z obligacji zostaje przywrócona po upływie tego terminu. Prawa z obligacji nie mo...
	6. Uprawnionych do świadczeń pieniężnych z tytułu wykupu obligacji, które spełniane są po terminie ich wykupu, ustala się każdorazowo według stanu na drugi dzień roboczy po dniu, w którym kwota świadczenia została przekazana podmiotowi prowadzącemu de...
	7. Kwota, o której mowa w ust. 6, podlega wypłacie w następnym dniu roboczym po dniu ustalenia osób uprawnionych do jej otrzymania. Przepisy ust. 5 stosuje się odpowiednio.
	8. Świadczenia pieniężne z tytułu wykupu obligacji są spełniane począwszy od obligacji o najwcześniejszym terminie wykupu, a w przypadku spełniania tych świadczeń w części – w równych kwotach z tytułu każdej obligacji tej samej serii.
	Art. 8a. 1. Klient detaliczny w rozumieniu art. 3 pkt 39c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, będący osobą fizyczną, może nabywać obligacje, jeżeli wartość nominalna obligacji nie jest mniejsza niż 40 000 euro lub równowartość tej kwoty wyrażo...
	2. Ograniczeń, o których mowa w ust. 1, nie stosuje się w przypadku, gdy obligacje są dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego obrotu albo mają być przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym l...
	Art. 9. (uchylony)
	Art. 10. (uchylony)
	Art. 11. (uchylony)
	Art. 12. Do oprocentowania obligacji nie stosuje się przepisów o odsetkach maksymalnych.
	Art. 13. Za zobowiązania wynikające z obligacji emitent odpowiada całym swoim majątkiem.
	Art. 14. Roszczenia wynikające z obligacji, w tym roszczenia o świadczenia okresowe, przedawniają się z upływem 10 lat.
	Art. 15. Sprawy wynikające z obligacji emitowanych przez podmioty mające siedzibę poza terytorium państw członkowskich Unii Europejskiej, z zastrzeżeniem przepisów rozporządzenia Rady (WE) nr 44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykcji i u...
	Art. 16. 1. Dokumenty, informacje i komunikaty publikowane na stronie internetowej emitenta w wykonaniu przepisów ustawy emitent jest obowiązany przekazywać, w postaci drukowanej, do notariusza, banku krajowego, instytucji kredytowej prowadzącej dzia...
	2. Podmiot, do którego zostały przekazane wydruki, przechowuje je do czasu upływu przedawnienia roszczeń wynikających z obligacji.

	Rozdział 2
	Rodzaje obligacji
	Art. 17. 1. Obligacje mogą być imienne albo na okaziciela.
	2. Emitent w warunkach emisji może wprowadzić zakaz albo ograniczenie zbywania obligacji imiennych.
	Art. 18. 1. Emitent może emitować obligacje, które przyznają obligatariuszom prawo do udziału w zysku emitenta, zwane dalej „obligacjami partycypacyjnymi”. Szczegółowe warunki i zasady tego udziału określają warunki emisji, które należy złożyć w sądzi...
	2. Jeżeli emitentem jest spółka, która podlega obowiązkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sądowego, wzmianka o prawie obligatariuszy do udziału w zysku również podlega wpisowi do tego rejestru.
	3. Rozporządzanie przez emitenta zyskiem stanowiącym udział obligatariuszy w sposób sprzeczny z warunkami emisji jest bezskuteczne wobec obligatariuszy.
	Art. 19. 1. Spółka może, o ile jej statut tak stanowi, emitować obligacje uprawniające do objęcia akcji emitowanych przez spółkę w zamian za te obligacje, zwane dalej „obligacjami zamiennymi”.
	1a. W przypadku gdy emitentem jest prosta spółka akcyjna, obligacje zamienne mogą być oferowane wyłącznie za pośrednictwem firmy inwestycyjnej, chyba że obligacje zamienne są oferowane wyłącznie akcjonariuszom tej spółki.
	2. Obligacje zamienne nie mogą być emitowane poniżej wartości nominalnej ani wydawane przed pełną wpłatą.
	3. Uchwała o emisji obligacji zamiennych i akcji przyznawanych w zamian za te obligacje podlega zgłoszeniu do sądu rejestrowego. Jeżeli emitentem jest spółka, która podlega obowiązkowi wpisu do Krajowego Rejestru Sądowego, wzmianka o uchwale wskazując...
	4. Uchwała, o której mowa w ust. 3, określa w szczególności:
	1) zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji przyznawanych w zamian za obligacje;
	2) sposób przeliczenia obligacji na akcje, z tym że na każdy jeden złoty wartości nominalnej obligacji może przypadać najwyżej jeden złoty wartości nominalnej akcji, a w przypadku akcji niemających wartości nominalnej – jeden złoty ceny emisyjnej tych...
	3) maksymalną wysokość podwyższenia kapitału zakładowego w drodze zamiany obligacji na akcje, a w przypadku prostej spółki akcyjnej – maksymalną liczbę akcji, które mają zostać wyemitowane w celu zamiany obligacji na akcje.

	5. Termin zamiany obligacji na akcje nie może być dłuższy niż termin wykupu obligacji. Uchwała, o której mowa w ust. 3, może określić krótszy termin.
	6. Emitent obligacji zamiennych jest obowiązany w warunkach emisji:
	1) wskazać termin, w jakim zamiana będzie dopuszczalna;
	2) wskazać sposób przeliczenia obligacji na akcje;
	3) wskazać sposób postępowania w przypadku przekształcenia, podziału, połączenia lub likwidacji emitenta lub zmiany wartości nominalnej akcji przed dniem, w którym roszczenie do zamiany stanie się wymagalne;
	4) zamieścić informację o obowiązku zgłoszenia przez obligatariuszy Prezesowi Urzędu Ochrony Konkurencji i Konsumentów oraz innym organom zamiaru nabycia akcji w drodze zamiany obligacji na akcje.

	7. Oświadczenie obligatariusza o zamianie obligacji na akcje wymaga formy pisemnej i powinno zostać złożone spółce. W tym przypadku nie stosuje się art. 438 § 1 ustawy z dnia 15 września 2000 r. – Kodeks spółek handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18 i 9...
	Art. 20. 1. Spółka może emitować obligacje uprawniające obligatariusza – oprócz innych świadczeń – do subskrybowania akcji spółki z pierwszeństwem przed jej akcjonariuszami, zwane dalej „obligacjami z prawem pierwszeństwa”.
	2. Uchwała o emisji obligacji z prawem pierwszeństwa określa liczbę akcji przypadających na jedną obligację oraz cenę emisyjną akcji albo sposób jej ustalenia, a także termin wygaśnięcia uprawnień obligatariuszy wynikających z przyznanego prawa pierws...
	Art. 21. Jeżeli akcjonariuszom przysługuje prawo poboru nowych akcji, prawo to należy wyłączyć w uchwale, o której mowa w art. 19 ust. 3, art. 20 ust. 2 lub art. 27n ust. 1, z zachowaniem odrębnych przepisów, w zakresie niezbędnym do wykonania uprawn...
	Art. 22. 1. Emitent w warunkach emisji może postanowić, że wierzytelności wynikające z emitowanych przez niego obligacji, jeżeli nie zostały zabezpieczone, w przypadku upadłości lub likwidacji, będą zaspokojone po zaspokojeniu wszystkich innych wierzy...
	2. W przypadku gdy emitentem jest bank krajowy, spółdzielcza kasa oszczędnościowo-kredytowa, Krajowa Spółdzielcza Kasa Oszczędnościowo-Kredytowa, dom maklerski, o którym mowa w art. 98 ust. 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, zakład ubezpiec...
	Art. 23. Emitent może emitować obligacje niepodlegające wykupowi, z zastrzeżeniem art. 75 ust. 2, uprawniające obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony, zwane dalej „obligacjami wieczystymi”. Przepisu art. 3651 ustawy z dnia 23 ...
	Art. 24. 1. Emitent może emitować obligacje uprawniające obligatariusza do zaspokojenia roszczeń z pierwszeństwem przed innymi wierzycielami emitenta:
	1) z całości albo części przychodów lub z całości albo części majątku przedsięwzięć, które zostały sfinansowane w całości albo części ze środków uzyskanych z emisji obligacji, lub
	2) z całości albo części przychodów z innych przedsięwzięć określonych przez emitenta
	– zwane dalej „obligacjami przychodowymi”.

	2. Emitent może ograniczyć swoją odpowiedzialność za zobowiązania wynikające z obligacji przychodowych do kwoty przychodów lub wartości majątku przedsięwzięcia, do których obligatariuszom przysługuje uprawnienie, o którym mowa w ust. 1.
	3. Uprawnienie obligatariusza, o którym mowa w ust. 1, nie wpływa na kolejność zaspokojenia należności, o których mowa w art. 1025 § 1 pkt 4 i 5 ustawy z dnia 17 listopada 1964 r. – Kodeks postępowania cywilnego (Dz. U. z 2024 r. poz. 1568 i 1841 oraz...
	Art. 25. 1. Emitentami obligacji przychodowych mogą być:
	1) jednostka samorządu terytorialnego lub związek tych jednostek;
	2) Bank Gospodarstwa Krajowego;
	3) Polski Fundusz Rozwoju Spółka Akcyjna, o którym mowa w art. 1 pkt 2 ustawy z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju (Dz. U. z 2024 r. poz. 923 oraz z 2025 r. poz. 352, 769 i 1216);
	3a) spółka zależna, o której mowa w art. 11 ust. 6 ustawy z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju;
	4) spółka akcyjna albo spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, w której Skarb Państwa, jednostka samorządu terytorialnego lub związek jednostek samorządu terytorialnego posiadają same lub wspólnie z inną jednostką samorządu terytorialnego lub innym z...
	5) spółka akcyjna albo spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, której głównym przedmiotem działalności jest wykonywanie zadań z zakresu użyteczności publicznej na podstawie umowy zawartej ze Skarbem Państwa, jednostką samorządu terytorialnego lub zw...
	6) spółka akcyjna, która na podstawie upoważnienia ustawowego lub koncesji albo zezwolenia będzie wykonywać zadania z zakresu użyteczności publicznej albo świadczyć usługi w zakresie transportu lub komunikacji oraz utrzymania i rozwoju infrastruktury...
	7) będąca podmiotem, o którym mowa w art. 2 pkt 1–3, spółka, z którą zawarto umowę o budowę i eksploatację albo wyłącznie eksploatację autostrady płatnej, o której mowa w art. 1a ust. 2 ustawy z dnia 27 października 1994 r. o autostradach płatnych or...

	2. Uchwała o emisji obligacji przychodowych określa przedsięwzięcie, o którym mowa w art. 24 ust. 1, zwane dalej „przedsięwzięciem”, sposób obliczenia przychodów z przedsięwzięcia oraz wskazuje, do jakiej części przychodów z przedsięwzięcia lub majątk...
	3. Informacje określone w ust. 2 emitent obligacji przychodowych zamieszcza w warunkach emisji.
	4. Emitent obligacji przychodowych udostępnia obligatariuszom, co najmniej na 14 dni przed każdym terminem wypłaty świadczeń z obligacji przychodowych, jednakże nie rzadziej niż raz w roku, sprawozdanie zawierające informacje o sumie przychodów z prze...
	5. Po wyemitowaniu obligacji przychodowych emitent jest obowiązany ogłosić na swojej stronie internetowej łączną wysokość zadłużenia z tytułu tych obligacji oraz wskazać przedsięwzięcie.
	6. Emitent obligacji przychodowych nie może zbywać ani obciążać składników majątkowych przedsięwzięcia, z wyjątkiem sytuacji gdy dokonuje zbycia w ramach prawidłowej gospodarki, nie powodując istotnego zmniejszenia wartości tego przedsięwzięcia.
	7. Wierzytelności tworzące przychody, do których obligatariuszom przysługuje uprawnienie, o którym mowa w art. 24 ust. 1, nie mogą być przedmiotem zabezpieczenia zastawem ani też nie mogą zostać przeniesione na osoby trzecie.
	Art. 26. 1. W przypadku przyznania obligatariuszom, zgodnie z art. 24, prawa do zaspokojenia swoich roszczeń z przychodów z określonego przedsięwzięcia wszystkie przychody z takiego przedsięwzięcia powinny wpływać na rachunek bankowy, o którym mowa w ...
	2. Z rachunku, o którym mowa w art. 25 ust. 4, emitent nie może dokonywać wypłat środków dla celów innych niż zaspokojenie roszczeń obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych, chyba że dotyczą one wpływających na ten rachunek kwot należnego...
	3. W odniesieniu do środków znajdujących się na rachunku, o którym mowa w art. 25 ust. 4, nie przysługuje prawo potrącenia.
	4. Środki zgromadzone na rachunku, o którym mowa w art. 25 ust. 4, nie podlegają egzekucji prowadzonej z rachunku emitenta obligacji przychodowych do wysokości kwoty zobowiązania emitenta wobec obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych.
	5. W przypadku egzekucji przeprowadzanej ze składników majątkowych przedsięwzięcia zajęciu nie podlega kwota w wysokości niezbędnej do zaspokojenia roszczeń obligatariuszy uprawnionych z obligacji przychodowych. Kwota ta jest przekazywana na rachunek,...
	6. W przypadku egzekucji wszczętej celem zaspokojenia roszczeń z obligacji przychodowych przepisu ust. 5 nie stosuje się.
	Art. 27. 1. Środki zgromadzone na rachunku bankowym, o którym mowa w art. 25 ust. 4, są wyłączone z masy upadłości emitentów, o których mowa w art. 25 ust. 1 pkt 3–7.
	2. Z chwilą ogłoszenia upadłości lub otwarcia likwidacji emitenta obligacji przychodowych zobowiązania z tytułu  obligacji przychodowych stają się natychmiast wymagalne.
	3. W przypadku podjęcia, zgodnie z odrębnymi przepisami, decyzji o podziale jednostek samorządu terytorialnego będących emitentami obligacji przychodowych zobowiązania z tytułu obligacji przychodowych stają się natychmiast wymagalne.
	4. Zaspokojenia roszczeń posiadaczy obligacji przychodowych dokonuje się ze składników majątku przedsięwzięcia, z pierwszeństwem przed innymi wierzycielami upadłego, z uwzględnieniem art. 24 ust. 3.
	Art. 27a. O ile umowa spółki albo statut emitenta tak stanowią, emitent może emitować obligacje w celu ich zakwalifikowania:
	1) do funduszy własnych jako instrumenty:
	a) dodatkowe w Tier I zgodnie z art. 52 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredytowych oraz zmieniającego rozporządzenie (UE) nr 648/2012 (Dz. Urz...
	b) w Tier II zgodnie z art. 63 rozporządzenia 575/2013,

	2) do środków własnych jako pozycje podstawowych środków własnych:
	a) kategorii 1 zgodnie z art. 71 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) nr 2015/35 z dnia 10 października 2014 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia działalności ubezpieczeniowe...
	b) kategorii 2 zgodnie z art. 73 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35,
	c) kategorii 3 zgodnie z art. 77 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35
	– zwane dalej „obligacjami kapitałowymi”.


	Art. 27b. Emitentem obligacji kapitałowych może być:
	1) bank krajowy;
	2) dom maklerski, o którym mowa w art. 95 ust. 1 pkt 1 i 3 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
	3) krajowy zakład ubezpieczeń;
	4) krajowy zakład reasekuracji.

	Art. 27c. Zawarcie umowy, której przedmiotem jest obligacja kapitałowa, oraz pośrednictwo w zawarciu takiej umowy jest możliwe wyłącznie w przypadku, gdy obejmującym lub nabywcą tej obligacji jest podmiot wymieniony w art. 3 pkt 39b lit. a–m ustawy o ...
	Art. 27d. Wartość nominalna obligacji kapitałowej wynosi co najmniej 400 000 zł lub równowartość tej kwoty wyrażoną w innej walucie, ustaloną przy zastosowaniu średniego kursu tej waluty ogłaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu podjęcia uchwały o...
	Art. 27e. Obligacje kapitałowe mogą uprawniać obligatariusza do otrzymywania odsetek przez czas nieoznaczony. Przepisu art. 3651 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny nie stosuje się.
	Art. 27f. 1. Zarząd emitenta może, w drodze uchwały:
	1) umorzyć odsetki albo część odsetek z tytułu obligacji kapitałowych, o których mowa w:
	a) art. 27a pkt 1 lit. a, na zasadach określonych w warunkach emisji,
	b) art. 27a pkt 1 lit. b, na zasadach określonych w warunkach emisji, o ile te warunki przewidują takie umorzenie;

	2) wstrzymać wypłatę odsetek albo części odsetek z tytułu obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 2 lit. a, na zasadach określonych w warunkach emisji, zgodnie z art. 71 ust. 1 lit. n oraz ust. 4 lit. b i f rozporządzenia delegowanego Ko...

	2. Umorzenie, o którym mowa w ust. 1 pkt 1, i wstrzymanie wypłaty, o którym mowa w ust. 1 pkt 2, nie stanowią niewykonania lub nienależytego wykonania zobowiązania lub zwłoki w wykonaniu zobowiązania przez emitenta.
	3. Jeżeli obligacje kapitałowe zostały wyemitowane w celu, o którym mowa w art. 27a pkt 2:
	1) lit. a, warunki emisji obligacji kapitałowych przewidują wstrzymanie wypłaty odsetek albo części odsetek, w przypadku gdy powstanie niezgodność z kapitałowym wymogiem wypłacalności albo gdy wypłata odsetek prowadziłaby do jej powstania zgodnie z ar...
	2) lit. b, warunki emisji obligacji kapitałowych przewidują wstrzymanie wypłaty odsetek albo części odsetek, w przypadku gdy powstanie niezgodność z kapitałowym wymogiem wypłacalności albo gdy wypłata odsetek prowadziłaby do jej powstania zgodnie z ar...
	3) lit. c, zakład ubezpieczeń i zakład reasekuracji wstrzymują wypłatę odsetek albo części odsetek zgodnie z art. 77 ust. 1 lit. g rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, w przypadku gdy powstanie niezgodność z minimalnym wymogiem kapitałowy...

	Art. 27g. W przypadku gdy emitent zamierza zarejestrować obligacje kapitałowe w innym systemie rejestracji, o którym mowa w art. 5 ust. 1a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, obligacje kapitałowe mogą mieć formę dokumentu i podlegają zarejestr...
	Art. 27h. 1. Warunki emisji obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1 lit. a oraz pkt 2 lit. a, zawierają dodatkowo:
	1) wskazanie zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, oraz ryzyka z nim związane;
	2) określenie mechanizmu pokrywania strat w przypadku wystąpienia określonego w warunkach emisji zdarzenia inicjującego, o którym mowa odpowiednio w:
	a) art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013, przez:
	– umorzenie obligacji kapitałowych w formie odpisu trwałego albo odpisu tymczasowego, obniżających w całości albo w części wartość nominalną obligacji kapitałowej, albo
	– zamianę obligacji kapitałowych na akcje emitenta,

	b) art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, przez:
	– dokonanie odliczeń obniżających wartość nominalną obligacji kapitałowej w całości albo w części albo
	– zamianę obligacji kapitałowych na akcje emitenta, albo
	– zastosowanie mechanizmu pokrywania strat innego niż określony w tiret pierwszym i drugim, pozwalającego na uzyskanie rezultatu równoważnego z rezultatami mechanizmów pokrywania strat określonych w tiret pierwszym i drugim.



	2. Emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1 lit. a, zawiera dodatkowo w warunkach emisji informację o możliwości wykupu obligacji kapitałowych w przypadku odmowy wydania przez Komisję Nadzoru Finansowego zezwolenia na zakwalif...
	3. W warunkach emisji obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1 lit. a oraz pkt 2 lit. a, mogą być określone zasady i kryteria podwyższenia wartości nominalnej obligacji kapitałowych odpowiednio w przypadku:
	1) ich umorzenia w formie odpisu tymczasowego, obniżającego w części wartość nominalną obligacji kapitałowej w następstwie wystąpienia zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013, albo
	2) dokonania odliczeń obniżających w części wartość nominalną obligacji kapitałowej w następstwie wystąpienia zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35
	– nie więcej jednak niż do wartości nominalnej tych obligacji z dnia emisji.

	Art. 27i. 1. Emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1 lit. b, może w warunkach emisji:
	1) wprowadzić mechanizm pokrywania strat, o którym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. a;
	2) przewidzieć uprawnienie do umorzenia odsetek albo części odsetek z tytułu obligacji kapitałowych, o którym mowa w art. 27f ust. 1;
	3) zawrzeć informację o możliwości wykupu obligacji kapitałowych w przypadku odmowy wydania przez Komisję Nadzoru Finansowego zezwolenia na zakwalifikowanie obligacji kapitałowych do funduszy własnych, zgodnie z art. 63 rozporządzenia 575/2013 – jeże...

	2. W przypadku gdy emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1 lit. b, wprowadził w warunkach emisji mechanizm pokrywania strat, o którym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. a, jest obowiązany do określenia w warunkach emisji zdarzen...
	Art. 27j. W przypadku gdy emitent obligacji kapitałowych zastrzega dla siebie w warunkach emisji uprawnienie do umorzenia odsetek albo części odsetek z tytułu obligacji kapitałowych, o którym mowa w art. 27f ust. 1 pkt 1, warunki emisji zawierają opis...
	Art. 27k. 1. W przypadku wystąpienia określonego w warunkach emisji zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013, emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1, dokonuje:
	1) ich umorzenia w formie odpisu trwałego albo odpisu tymczasowego, obniżających w całości albo w części wartość nominalną obligacji kapitałowej, albo
	2) zamiany obligacji kapitałowych na akcje emitenta.

	2. Emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1, będący:
	1) bankiem spółdzielczym,
	2) domem maklerskim w formie spółki z ograniczoną odpowiedzialnością,
	3) bankiem państwowym
	– dokonuje wyłącznie umorzenia, o którym mowa w ust. 1 pkt 1.

	3. Wysokość odpisu, o którym mowa w ust. 1 pkt 1, określa zarząd emitenta obligacji kapitałowych w drodze uchwały.
	4. Emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1, niezwłocznie:
	1) informuje o podjęciu uchwały, o której mowa w ust. 3:
	a) obligatariuszy na zasadach określonych w warunkach emisji tych obligacji,
	b) Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółkę Akcyjną albo podmiot prowadzący ewidencję osób uprawnionych z papierów wartościowych albo rejestr osób uprawnionych z obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 1, i przekazuje mu odpis uchw...

	2) udostępnia na swojej stronie internetowej informację o wystąpieniu zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013.

	Art. 27l. 1. W przypadku wystąpienia określonego w warunkach emisji zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, emitent obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a pkt 2 lit. a:
	1) dokonuje:
	a) odliczeń obniżających w całości albo w części wartość nominalną obligacji kapitałowej zgodnie z art. 71 ust. 5 i 5a rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 albo
	b) zamiany obligacji kapitałowej na akcje emitenta zgodnie z art. 71 ust. 6 i 6a rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, albo

	2) stosuje mechanizm pokrywania strat inny niż określony w pkt 1, pozwalający na uzyskanie rezultatu równoważnego z rezultatami mechanizmu pokrywania strat, o których mowa w pkt 1.

	2. Emitent obligacji kapitałowych będący zakładem ubezpieczeń wykonującym działalność ubezpieczeniową w formie towarzystwa ubezpieczeń wzajemnych albo zakładem reasekuracji wykonującym działalność reasekuracyjną w formie towarzystwa reasekuracji wzaje...
	3. Wysokość odliczeń, o których mowa w ust. 1 pkt 1 lit. a, określa zarząd emitenta obligacji kapitałowych w drodze uchwały.
	4. Emitent obligacji kapitałowych niezwłocznie:
	1) informuje o podjęciu uchwały, o której mowa w ust. 3:
	a) obligatariuszy na zasadach określonych w warunkach emisji tych obligacji,
	b) Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych Spółkę Akcyjną albo podmiot prowadzący ewidencję osób uprawnionych z papierów wartościowych albo rejestr osób uprawnionych z obligacji kapitałowych i przekazuje mu odpis uchwały w zakresie niezbędnym do ujawni...

	2) udostępnia na swojej stronie internetowej informację o wystąpieniu zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35.

	Art. 27m. W przypadku gdy warunki emisji obligacji kapitałowych, o których mowa w art. 27a:
	1) pkt 1, przewidują możliwość ich umorzenia w formie odpisu trwałego albo odpisu tymczasowego, obniżających w całości albo w części wartość nominalną obligacji kapitałowej,
	2) pkt 2 lit. a, przewidują możliwość dokonania odliczeń obniżających w całości albo w części wartość obligacji kapitałowej albo zastosowania mechanizmu pokrywania strat, o którym mowa w art. 27h ust. 1 pkt 2 lit. b tiret trzecie
	– emisja tych obligacji wymaga podjęcia uchwały przez zarząd emitenta i wyrażenia przez radę nadzorczą emitenta zgody na dokonanie takiej emisji, a w przypadku emitenta będącego zakładem ubezpieczeń albo zakładem reasekuracji, wykonującym działalność...

	Art. 27n. 1. Emisja obligacji kapitałowych, które w przypadku wystąpienia zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35, podlegają zamianie na akcje ...
	2. W uchwale, o której mowa w ust. 1, walne zgromadzenie emitenta określa w szczególności:
	1) maksymalną wielkość i walutę emisji obligacji kapitałowych;
	2) opis zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013 albo art. 71 ust. 8 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35;
	3) maksymalną wysokość podwyższenia kapitału zakładowego w przypadku zamiany obligacji kapitałowych na akcje emitenta;
	4) sposób przeliczenia obligacji kapitałowych na akcje emitenta, w tym mechanizm ustalenia ceny akcji emitenta oraz współczynnik zamiany obligacji kapitałowych na akcje emitenta;
	5) rodzaj akcji emitenta przyznawanych w zamian za obligacje kapitałowe;
	6) sposób postępowania w przypadku przekształcenia, podziału, połączenia lub likwidacji emitenta lub zmiany wartości nominalnej akcji emitenta przed dniem wystąpienia zdarzenia inicjującego, o którym mowa w art. 54 ust. 1 rozporządzenia 575/2013 albo ...

	3. Uchwała, o której mowa w ust. 1, może zawierać upoważnienie dla zarządu emitenta do określenia warunków emisji obligacji kapitałowych innych niż wynikające z ust. 2, w szczególności wysokości oprocentowania – w przypadku obligacji kapitałowych o st...
	Art. 27o. Do obligacji kapitałowych nie stosuje się przepisów art. 28–31, art. 36, art. 74 ust. 2–6 oraz art. 76 ust. 2 i 3.
	Art. 27p. (uchylony) )
	Art. 27q. (uchylony)6)
	Art. 27r. (uchylony)6)

	Rozdział 3
	Zabezpieczenie obligacji
	Art. 28. 1. Emitent może ustanowić zabezpieczenie wierzytelności wynikających z obligacji.
	2. Obligacje nie mogą być wydawane przed ustanowieniem zabezpieczeń przewidzianych w warunkach emisji, chyba że z warunków emisji wynika, że zabezpieczenia zostaną ustanowione po wydaniu obligacji.
	Art. 29. W przypadku ustanowienia zabezpieczenia innego niż hipoteka lub zastaw rejestrowy emitent może, przed rozpoczęciem emisji obligacji, zawrzeć w formie pisemnej pod rygorem nieważności umowę z administratorem zabezpieczeń, który wykonuje praw...
	Art. 30. 1. W przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji emitent jest obowiązany poddać przedmiot zastawu lub hipoteki wycenie przez podmiot, który posiada doświadczenie i kwalifikacje zape...
	2. Emitent jest obowiązany, na żądanie osoby zainteresowanej, do nieodpłatnego dostarczenia wyceny w postaci drukowanej w miejscu przyjęcia żądania, jeżeli w warunkach emisji zamieszczony został skrót tej wyceny.
	3. W warunkach emisji emitent może zobowiązać się do okresowej aktualizacji wyceny. Aktualizacja jest udostępniana obligatariuszom w sposób, w jaki zostały udostępnione warunki emisji.
	Art. 31. 1. Ustanowienie hipoteki stanowiącej zabezpieczenie wierzytelności obligatariuszy następuje na podstawie oświadczenia woli właściciela albo współwłaściciela nieruchomości, użytkownika albo współużytkownika wieczystego, uprawnionego albo współ...
	2. Wpis w księdze wieczystej powinien wskazywać w szczególności:
	1) decyzję emitenta o emisji;
	2) sumę, na którą ustanawia się hipotekę;
	3) (uchylony)
	4) wartość nominalną i maksymalną liczbę obligacji proponowanych do nabycia;
	5) warunki wypłaty oprocentowania, jeżeli zostało przewidziane;
	6) termin, miejsce i sposób wykupu obligacji, jeżeli został przewidziany;
	7) oznaczenie administratora hipoteki.

	3. Obligatariuszy imiennie się nie oznacza.
	4. Przed rozpoczęciem emisji obligacji emitent jest obowiązany zawrzeć w formie pisemnej pod rygorem nieważności umowę z administratorem hipoteki, który wykonuje prawa i obowiązki wierzyciela hipotecznego we własnym imieniu, lecz na rachunek obligata...
	5. Do administratora hipoteki nie stosuje się przepisów art. 682 ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o księgach wieczystych i hipotece (Dz. U. z 2025 r. poz. 341).
	6. Tytułem do wykreślenia hipoteki, ustanowionej w celu zabezpieczenia wierzytelności obligatariuszy jest:
	1) oświadczenie emitenta o niedojściu emisji do skutku;
	2) oświadczenie administratora hipoteki o zmianie warunków emisji w zakresie wysokości, formy lub warunków zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji;
	3) oświadczenie podmiotu prowadzącego depozyt papierów wartościowych zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi albo agenta emisji, o którym mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, potwierdzające, że za pośredn...

	7. Do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipoteką nie stosuje się przepisu art. 2451 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. – Kodeks cywilny.

	Rozdział 4
	Emisja obligacji
	Art. 32. 1. Emitent może określić cel emisji. Jeżeli emitentem jest jednostka samorządu terytorialnego, związek tych jednostek lub jednostka władz regionalnych lub lokalnych innego niż Rzeczpospolita Polska państwa członkowskiego Unii Europejskiej, ok...
	2. Jeżeli cel emisji został określony, emitent nie może przeznaczyć środków pochodzących z emisji obligacji na inny cel.
	Art. 33. Emisja obligacji może nastąpić:
	1) w trybie oferty publicznej papierów wartościowych, o której mowa w art. 2 lit. d rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie prospektu, który ma być publikowany w związku z ofertą publiczną papi...
	2) przez proponowanie nabycia obligacji w inny sposób niż wskazany w pkt 1.

	Art. 33a. Oferta publiczna obligacji, o której mowa w art. 2 lit. d rozporządzenia 2017/1129, skierowana do klienta detalicznego w rozumieniu art. 3 pkt 39c ustawy o obrocie instrumentami finansowymi będącego osobą fizyczną, wymaga pośrednictwa firmy ...
	Art. 34. 1. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2 emitent udostępnia propozycję nabycia.
	2. Emitent udostępnia propozycję nabycia również w przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 1, jeżeli przepisy rozporządzenia 2017/1129 lub ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych d...
	Art. 35. 1. W propozycji nabycia zamieszcza się warunki emisji oraz informacje, które umożliwiają ocenę sytuacji finansowej emitenta. Emitent jest obowiązany do udostępnienia w szczególności informacji dotyczących:
	1) wartości zaciągniętych zobowiązań finansowych, z wyszczególnieniem zobowiązań przeterminowanych, ustalonej na ostatni dzień kwartału poprzedzający o nie więcej niż 4 miesiące udostępnienie propozycji nabycia, przy czym w przypadku gdy emitent należ...
	2) prognozy kształtowania się zobowiązań finansowych emitenta, w tym wskazanie szacunkowej wartości zobowiązań finansowych oraz szacowanej struktury finansowania emitenta rozumianej jako wartość i udział procentowy zobowiązań z tytułu kredytów i poż...

	1a. Do czasu całkowitego wykupu obligacji emitent jest obowiązany publikować na swojej stronie internetowej, najpóźniej w ostatnim dniu każdego kolejnego roku obrotowego, informacje dotyczące prognozy kształtowania się zobowiązań finansowych emitenta,...
	1b. W każdym rocznym sprawozdaniu finansowym opublikowanym w okresie od dnia emisji do dnia wykupu obligacji, w informacji dodatkowej, emitent jest obowiązany wskazać i wyjaśnić istotne różnice między opublikowanymi informacjami dotyczącymi prognozy k...
	1c. W przypadku emitenta sporządzającego skonsolidowane sprawozdania finansowe zgodnie z art. 55–63d ustawy o rachunkowości lub innymi mającymi zastosowanie przepisami o rachunkowości dotyczącymi skonsolidowanych sprawozdań finansowych, informacje do...
	1d. Do propozycji nabycia załącza się oświadczenia emitenta oraz jednostki dominującej, w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 37 ustawy o rachunkowości, wobec emitenta, sporządzone na dzień sporządzenia warunków emisji, że według ich najlepszej wiedzy inform...
	1e. W przypadku emitenta będącego jednostką samorządu terytorialnego spełnienie obowiązków, o których mowa w ust. 1a oraz 1b, następuje przez udostępnienie aktualnej wieloletniej prognozy finansowej oraz odpowiednio wieloletnich prognoz finansowych pu...
	2. W przypadku obligacji przychodowych propozycja nabycia zawiera dodatkowo informacje umożliwiające potencjalnym nabywcom zapoznanie się z przewidywanymi efektami przedsięwzięcia, które ma zostać sfinansowane z emisji tych obligacji, oraz zdolnością ...
	3. Emitent prowadzący działalność dłużej niż rok jest obowiązany udostępnić w propozycji nabycia sprawozdanie  finansowe sporządzone na dzień bilansowy przypadający nie wcześniej niż 15 miesięcy przed datą udostępnienia propozycji nabycia wraz ze spra...
	4. Emitent w propozycji nabycia wskazuje również cenę emisyjną obligacji lub sposób jej ustalenia.
	Art. 36. Propozycja nabycia obligacji, które mogą być nabywane w drodze zamiany wierzytelności z tytułu wykupu obligacji uprzednio wyemitowanych, może zostać ograniczona do tych informacji, które nie powtarzają propozycji nabycia obligacji podlegający...
	Art. 37. 1. W okresie od udostępnienia propozycji nabycia do czasu całkowitego wykupu obligacji emitent niepodlegający obowiązkom raportowania informacji bieżących i okresowych publikuje na swojej stronie internetowej:
	1) ostatnie dostępne, w dniu udostępnienia propozycji nabycia, zatwierdzone roczne sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem z badania oraz
	2) każde roczne sprawozdanie finansowe wraz ze sprawozdaniem z badania, w terminie 15 dni od dnia zatwierdzenia tego sprawozdania.

	2. Do obligacji wieczystych przepis ust. 1 stosuje się odpowiednio.
	Art. 38. W przypadku emitenta sporządzającego skonsolidowane sprawozdanie finansowe, zgodnie z art. 55–63d ustawy o rachunkowości, wymagania określone w art. 35 ust. 3 i art. 37 stosuje się również do tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
	Art. 39. W przypadku emisji obligacji przez jednostkę samorządu terytorialnego lub związek tych jednostek wymagania określone w art. 35 ust. 3 i art. 37 uważa się za spełnione przez udostępnienie ostatniego rocznego sprawozdania z wykonania budżetu j...
	Art. 40. W przypadku emisji obligacji przez instytucje finansowe, o których mowa w art. 2 pkt 6, wymagania określone w art. 35 ust. 3 i art. 37 uważa się za spełnione przez udostępnienie ostatniego rocznego sprawozdania finansowego wraz ze sprawozdan...
	Art. 41. Przepisów art. 37 i art. 38 nie stosuje się do emitentów, których papiery wartościowe zostały dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu.
	Art. 42. 1. Zapis na obligacje lub przyjęcie propozycji nabycia obligacji składa się na piśmie pod rygorem nieważności. Zapis na obligacje lub przyjęcie propozycji nabycia obligacji mogą zostać złożone w postaci elektronicznej, jeżeli emitent w warun...
	2. Zapis na obligacje lub przyjęcie propozycji nabycia obligacji dokonane pod warunkiem lub z zastrzeżeniem terminu są nieważne.
	Art. 43. 1. Termin do zapisywania się na obligacje nie może być dłuższy niż 3 miesiące od dnia rozpoczęcia emisji zgodnie z art. 33 pkt 1.
	2. W terminie 2 tygodni od zakończenia zapisów na obligacje lub upływu terminu na przyjęcie propozycji nabycia emitent dokona przydziału obligacji, zgodnie z zasadami określonymi w prospekcie, memorandum informacyjnym albo propozycji nabycia.
	Art. 44. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2:
	1) termin na przyjęcie propozycji nabycia wynosi 3 tygodnie od dnia jej otrzymania, chyba że emitent określi inny termin;
	2) termin składania kolejnych propozycji nabycia obligacji danej emisji nie może być dłuższy niż 6 tygodni od dnia złożenia pierwszej propozycji;
	3) termin dokonania przydziału obligacji wynosi 6 tygodni od dnia złożenia ostatniej propozycji nabycia, chyba że emitent określi w propozycji nabycia krótszy termin.

	Art. 45. 1. Emitent może określić w propozycji nabycia minimalną liczbę obligacji, których subskrybowanie jest wymagane dla dojścia emisji do skutku, zwaną dalej „progiem emisji”, a gdy emitent jest spółką, próg ten określa także w uchwale o emisji ob...
	2. Jeżeli w terminie wyznaczonym do zapisywania się na obligacje nie zostanie subskrybowana co najmniej taka liczba obligacji, która spowoduje osiągnięcie progu emisji, uważa się, że emisja nie doszła do skutku.
	3. O niedojściu emisji do skutku emitent jest obowiązany, w terminie 2 tygodni od ustalonego terminu przydziału, zawiadomić na swojej stronie internetowej, przesyłkami poleconymi lub przesyłkami kurierskimi wszystkich subskrybentów, jednocześnie dok...
	4. W przypadku emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 1, dla której udostępniono prospekt, o niedojściu emisji do skutku emitent zawiadamia w formie ogłoszenia, udostępnianego w sposób, o którym mowa w art. 21 ust. 2 rozporządzenia 2017/1129.

	Rozdział 5
	Zgromadzenie obligatariuszy
	Art. 46. Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentację ogółu obligatariuszy uprawnionych z obligacji danej serii lub z obligacji objętych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
	Art. 47. W przypadku gdy warunki emisji przewidują zgromadzenie obligatariuszy, nie mogą one wyłączyć lub ograniczyć postanowień niniejszego rozdziału.
	Art. 48. Koszty zwołania i przeprowadzenia zgromadzenia obligatariuszy ponosi emitent.
	Art. 49. 1. Uchwała zgromadzenia obligatariuszy może dotyczyć:
	1) wysokości lub sposobu ustalania wysokości świadczeń wynikających z obligacji, w tym warunków wypłaty oprocentowania,
	2) terminu, miejsca lub sposobu spełniania świadczeń wynikających z obligacji, w tym dni, według których ustala się uprawnionych do tych świadczeń,
	3) zasad przeliczania wartości świadczenia niepieniężnego na świadczenie pieniężne,
	4) wysokości, formy lub warunków zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji,
	5) zasad zwoływania, funkcjonowania lub podejmowania uchwał przez zgromadzenie obligatariuszy
	– zwanych dalej „postanowieniami kwalifikowanymi warunków emisji”.

	2. Emitent w warunkach emisji obligacji może wskazać inne postanowienia warunków emisji, których zmiana w wyniku uchwały zgromadzenia obligatariuszy jest dopuszczalna.
	Art. 50. 1. Zgromadzenie obligatariuszy zwołuje emitent:
	1) w przypadku i terminie określonych w warunkach emisji;
	2) na żądanie obligatariusza lub obligatariuszy reprezentujących przynajmniej 1/10 łącznej wartości nominalnej obligacji danej serii lub objętych tym samym kodem w rozumieniu art. 55 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, z wyłączeniem obl...
	3) z własnej inicjatywy.

	2. W przypadku, o którym mowa w ust. 1 pkt 1, zwołania zgromadzenia obligatariuszy może żądać każdy z obligatariuszy.
	3. Żądanie zwołania zgromadzenia obligatariuszy składa się emitentowi na piśmie lub w postaci elektronicznej wraz z uzasadnieniem.
	4. Jeżeli w terminie 14 dni od dnia przedstawienia emitentowi żądania, o którym mowa w ust. 1 pkt 2 lub ust. 2, zgromadzenie obligatariuszy nie zostanie zwołane, sąd rejestrowy właściwy dla emitenta może, po wezwaniu emitenta do złożenia wyjaśnień na ...
	Art. 51. 1. Zgromadzenie obligatariuszy zwołuje się przez ogłoszenie dokonane co najmniej na 21 dni przed terminem zgromadzenia.
	2. W ogłoszeniu zamieszcza się informacje o dacie, godzinie, miejscu oraz porządku obrad zgromadzenia obligatariuszy, a także informację o miejscu złożenia świadectwa depozytowego, albo zaświadczenia, o którym mowa w art. 55 ust. 1a. Ogłoszenie zawi...
	3. Ogłoszenie emitent publikuje na swojej stronie internetowej. W przypadku zwołania zgromadzenia obligatariuszy na podstawie upoważnienia sądu ogłoszenie może zostać opublikowane w dzienniku ogólnopolskim.
	Art. 52. 1. Jeżeli obligacje danej serii są obligacjami imiennymi, zgromadzenie obligatariuszy może być zwołane za pomocą przesyłki poleconej lub przesyłki kurierskiej. Dzień nadania przesyłki uważa się za dzień ogłoszenia. Zawiadomienie o zwołaniu zg...
	2. Do zawiadomienia stosuje się odpowiednio przepis art. 51 ust. 2.
	Art. 53. 1. Zgromadzenie obligatariuszy odbywa się w siedzibie emitenta. Zgromadzenie obligatariuszy uprawnionych z obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu może odbyć się także w miejsc...
	2. W przypadku obligacji o wartości nominalnej stanowiącej równowartość co najmniej 100 000 euro, wyrażoną w walucie polskiej lub innej, ustaloną przy zastosowaniu średniego kursu euro lub średniego kursu tej waluty ogłaszanego przez Narodowy Bank Pol...
	3. Udział w zgromadzeniu obligatariuszy może odbywać się przy wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej, chyba że warunki emisji stanowią inaczej. O udziale w zgromadzeniu obligatariuszy w sposób, o którym mowa w zdaniu pierwszym, postanawia em...
	4. Udział w zgromadzeniu obligatariuszy przy wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej obejmuje w szczególności:
	1) dwustronną komunikację w czasie rzeczywistym wszystkich osób uczestniczących w zgromadzeniu obligatariuszy, w ramach której mogą one wypowiadać się w toku obrad zgromadzenia obligatariuszy, przebywając w innym miejscu niż miejsce obrad zgromadzenia...
	2) wykonywanie osobiście lub przez pełnomocnika prawa głosu przed lub w toku zgromadzenia obligatariuszy.

	5. Udział obligatariuszy w zgromadzeniu obligatariuszy przy wykorzystaniu środków komunikacji elektronicznej może podlegać jedynie wymogom i ograniczeniom, które są niezbędne do identyfikacji obligatariuszy i zapewnienia bezpieczeństwa komunikacji ele...
	Art. 54. Do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy nie uprawniają obligacje posiadane przez podmioty wchodzące w skład grupy kapitałowej emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowości.
	Art. 55. 1. (uchylony)
	1a. Obligacje zapisane w ewidencji osób uprawnionych z papierów wartościowych prowadzonej przez agenta emisji, o którym mowa w art. 7a ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, dają prawo uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy, jeżeli zostanie...
	2. Obligacje zarejestrowane w depozycie papierów wartościowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi dają prawo uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy, jeżeli zostanie złożone u emitenta świadectwo depozytow...
	3. (uchylony)
	4. (uchylony)
	5. Świadectwo depozytowe albo zaświadczenie, o którym mowa w ust. 1a, powinno zostać złożone co najmniej na 7 dni przed terminem zgromadzenia obligatariuszy i nie może zostać odebrane przed jego zakończeniem.
	Art. 56. 1. Listę obligatariuszy uprawnionych do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy emitent udostępnia w swojej siedzibie przez co najmniej 3 dni robocze przed rozpoczęciem tego zgromadzenia.
	2. Lista, o której mowa w ust. 1, zawiera:
	1) imię i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwę (firmę) oraz siedzibę obligatariusza;
	2) liczbę obligacji posiadanych przez obligatariusza oraz liczbę przysługujących mu głosów.

	3. Obligatariusz ma prawo przeglądać listę oraz żądać odpisu listy za zwrotem kosztów jego sporządzenia lub przesłania listy nieodpłatnie pocztą elektroniczną na wskazany przez niego adres.
	4. Obligatariusz ma prawo żądać odpisu dokumentów dotyczących spraw objętych porządkiem obrad. Odpisy odpowiednich dokumentów powinny zostać wydane najpóźniej na 7 dni przed terminem zgromadzenia obligatariuszy.
	Art. 57. 1. Obligatariusz może uczestniczyć w zgromadzeniu obligatariuszy oraz wykonywać prawo głosu osobiście lub przez pełnomocnika. Udzielenie i odwołanie pełnomocnictwa wymagają formy pisemnej lub elektronicznej pod rygorem nieważności.
	2. Pełnomocnikiem obligatariusza nie może być członek organów emitenta, pracownik emitenta, członek organów podmiotu sprawującego kontrolę nad emitentem ani pracownik takiego podmiotu.
	3. Przepisy o wykonywaniu prawa głosu przez pełnomocnika stosuje się odpowiednio do wykonywania prawa głosu przez innego przedstawiciela.
	4. Oświadczenie woli o udzieleniu lub odwołaniu pełnomocnictwa do wykonywania prawa głosu na rzecz firmy inwestycyjnej prowadzącej rachunek papierów wartościowych, na którym zapisane są obligacje, lub ewidencję osób uprawnionych z papierów wartościowy...
	Art. 58. W zgromadzeniu obligatariuszy powinien uczestniczyć członek organu zarządzającego emitenta.
	Art. 59. 1. Zgromadzenie obligatariuszy otwiera członek organu zarządzającego emitenta lub wyznaczony przez niego przedstawiciel. W przypadku, o którym mowa w art. 50 ust. 4, zgromadzenie obligatariuszy otwiera obligatariusz wyznaczony przez sąd.
	2. Po otwarciu zgromadzenia obligatariuszy spośród uczestników tego zgromadzenia wybiera się przewodniczącego zgromadzenia. Przewodniczący prowadzi obrady, bez zgody zgromadzenia nie ma prawa zmieniać kolejności spraw objętych porządkiem obrad.
	Art. 60. 1. Niezwłocznie po wyborze przewodniczącego sporządza się listę obecności zawierającą informacje, o których mowa w art. 56 ust. 2, a w przypadku, o którym mowa w art. 57, dodatkowo imię i nazwisko oraz miejsce zamieszkania albo nazwę (firmę) ...
	2. Lista obecności zostaje wyłożona do wglądu podczas obrad zgromadzenia obligatariuszy.
	3. Na wniosek obligatariusza lub obligatariuszy posiadających przynajmniej 1/10 nominalnej wartości obligacji reprezentowanych na zgromadzeniu lista obecności powinna zostać sprawdzona przez wybraną w tym celu komisję, złożoną co najmniej z trzech o...
	Art. 61. 1. Zgromadzenie obligatariuszy może obradować z przerwami. Zarządzenie przerwy wymaga zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.
	2. Łączna długość przerw nie może przekroczyć 30 dni.
	Art. 62. 1. Zgromadzenie obligatariuszy jest ważne, jeżeli jest reprezentowana na nim co najmniej połowa skorygowanej łącznej wartości nominalnej obligacji. Emitent w warunkach emisji może ustalić surowsze wymagania dotyczące kworum zgromadzenia oblig...
	2. Organ zarządzający emitenta jest obowiązany złożyć na zgromadzeniu obligatariuszy oświadczenie o skorygowanej łącznej wartości nominalnej obligacji.
	Art. 63. Zgromadzenie obligatariuszy podejmuje uchwały tylko w sprawach objętych porządkiem obrad.
	Art. 64. Każda obligacja daje prawo do jednego głosu na zgromadzeniu obligatariuszy.
	Art. 65. 1. Uchwały zgromadzenia obligatariuszy w sprawie zmiany postanowień kwalifikowanych warunków emisji zapadają większością 3/4 głosów, a w przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego syst...
	2. Uchwała zgromadzenia obligatariuszy w sprawie obniżenia wartości nominalnej obligacji wymaga zgody wszystkich obligatariuszy obecnych na zgromadzeniu.
	3. Uchwały zgromadzenia obligatariuszy w sprawach innych niż wymienione w ust. 1 i 2 zapadają bezwzględną większością głosów.
	4. Emitent w warunkach emisji może ustanowić surowsze zasady podejmowania uchwał przez zgromadzenie obligatariuszy, w szczególności może wskazać sprawy, w których podjęcie uchwały przez zgromadzenie obligatariuszy będzie wymagało zgody wszystkich obli...
	Art. 66. Zgromadzenie obligatariuszy może podjąć uchwałę pomimo braku formalnego zwołania, jeżeli skorygowana łączna wartość nominalna obligacji jest reprezentowana na tym zgromadzeniu, a nikt z obecnych nie zgłosił sprzeciwu dotyczącego odbycia zgrom...
	Art. 67. 1. Zmiana warunków emisji w sposób określony w uchwale zgromadzenia obligatariuszy dochodzi do skutku, jeżeli zgodę na zmianę wyrazi emitent.
	2. Oświadczenie o zgodzie lub braku zgody na zmianę warunków emisji emitent jest obowiązany umieścić na swojej stronie internetowej w terminie 7 dni od dnia zakończenia zgromadzenia obligatariuszy. Brak publikacji oświadczenia oznacza brak zgody emite...
	Art. 68. 1. Z przebiegu obrad zgromadzenia obligatariuszy sporządza się protokół, który zawiera w szczególności:
	1) stwierdzenie prawidłowości zwołania zgromadzenia obligatariuszy;
	2) stwierdzenie zdolności zgromadzenia obligatariuszy do podejmowania uchwał;
	3) wskazanie rozpatrywanych przez zgromadzenie obligatariuszy uchwał wraz z przytoczeniem ich treści, przy czym przy każdej z uchwał należy podać:
	a) łączną liczbę głosów ważnych,
	b) procentowy udział wartości obligacji, z których oddano ważne głosy, w skorygowanej łącznej wartości nominalnej obligacji,
	c) liczbę głosów „za”, „przeciw” i „wstrzymujących się” oraz sformułowanie decyzji zgromadzenia;

	4) zgłoszone sprzeciwy.

	2. Protokół podpisują przewodniczący zgromadzenia obligatariuszy i osoba sporządzająca protokół. Do protokołu dołącza się listę obecności z podpisami uczestników zgromadzenia oraz listę obligatariuszy głosujących przy wykorzystaniu środków komunikacji...
	3. Protokół, w którym będą zamieszczone uchwały zgromadzenia obligatariuszy w sprawie zmiany postanowień kwalifikowanych warunków emisji, sporządza notariusz.
	4. W terminie, o którym mowa w art. 67 ust. 2, emitent publikuje na swojej stronie internetowej protokół z przebiegu obrad zgromadzenia obligatariuszy i udostępnia go co najmniej do dnia upływu terminu na zaskarżenie uchwał.
	Art. 69. 1. Oryginały protokołów lub ich wypisy są gromadzone w księdze protokołów prowadzonej przez emitenta. Do księgi protokołów dołącza się dowody prawidłowego zwołania zgromadzenia obligatariuszy oraz pełnomocnictwa udzielone przez obligatariuszy.
	2. Księga protokołów jest jawna dla obligatariuszy oraz może zostać udostępniona sądowi.
	3. Obligatariusz ma prawo żądać wydania odpisów uchwał poświadczonych przez organ zarządzający emitenta za zwrotem kosztów ich sporządzenia.
	Art. 70. 1. Uchwała zgromadzenia obligatariuszy, która rażąco narusza interesy obligatariuszy lub jest sprzeczna z dobrymi obyczajami, może być zaskarżona w drodze wytoczonego przeciwko emitentowi powództwa o uchylenie uchwały.
	2. Prawo do wytoczenia powództwa o uchylenie uchwały zgromadzenia obligatariuszy przysługuje obligatariuszom, którzy:
	1) głosowali przeciwko uchwale i po jej podjęciu żądali zaprotokołowania sprzeciwu;
	2) bezzasadnie nie zostali dopuszczeni do uczestniczenia w zgromadzeniu obligatariuszy;
	3) nie byli obecni na zgromadzeniu obligatariuszy, w przypadku wadliwego zwołania zgromadzenia obligatariuszy lub podjęcia uchwały w sprawie nieobjętej porządkiem obrad.

	3. Powództwo o uchylenie uchwały zgromadzenia obligatariuszy należy wnieść w terminie miesiąca od dnia otrzymania wiadomości o uchwale, nie później jednak niż w terminie 6 miesięcy od dnia podjęcia uchwały.
	4. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu termin do wniesienia powództwa o uchylenie uchwały zgromadzenia obligatariuszy wynosi miesiąc od dnia otrzymania wiadomości o uchw...
	5. Wytoczenie powództwa o uchylenie uchwały nie wstrzymuje jej wykonania.
	Art. 71. 1. Obligatariuszom, o których mowa w art. 70 ust. 2, przysługuje prawo do wytoczenia przeciwko emitentowi powództwa o stwierdzenie nieważności uchwały zgromadzenia obligatariuszy sprzecznej z ustawą.
	2. Powództwo o stwierdzenie nieważności uchwały zgromadzenia obligatariuszy należy wnieść w terminie 3 miesięcy od dnia otrzymania wiadomości o uchwale, nie później jednak niż w terminie 12 miesięcy od dnia podjęcia uchwały. Przepis art. 70 ust. 5 sto...
	3. W przypadku obligacji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonych do alternatywnego systemu obrotu termin do wniesienia powództwa o stwierdzenie nieważności uchwały zgromadzenia obligatariuszy wynosi miesiąc od dnia otrzymania wi...
	4. Upływ terminów określonych w ust. 2 lub 3 nie wyłącza możliwości podniesienia zarzutu nieważności uchwały.
	Art. 72. Informację o uchyleniu uchwały zgromadzenia obligatariuszy lub stwierdzeniu jej nieważności emitent niezwłocznie publikuje na swojej stronie internetowej.
	Art. 73. 1. Zastawnik i użytkownik mogą wykonywać uprawnienia obligatariusza określone w niniejszym rozdziale, w szczególności prawo głosu z obligacji, na której ustanowiono zastaw lub użytkowanie, jeżeli przewiduje to czynność prawna ustanawiająca og...
	2. Warunki emisji mogą przewidywać zakaz przyznawania uprawnień, o których mowa w ust. 1, zastawnikowi lub użytkownikowi obligacji.

	Rozdział 6
	Wykup, umorzenie i odtworzenie obligacji
	Art. 74. 1. Z chwilą wykupu obligacje podlegają umorzeniu.
	2. Jeżeli emitent jest w zwłoce z wykonaniem w terminie, w całości lub części, zobowiązań wynikających z obligacji, obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi w części, w jakiej przewidują świadczenie pieniężne. Obligata...
	3. Jeżeli emitent nie ustanowił zabezpieczeń w terminach wynikających z warunków emisji, obligacje podlegają, na żądanie obligatariusza, natychmiastowemu wykupowi w części, w jakiej przewidują świadczenie pieniężne.
	4. W przypadku połączenia emitenta z innym podmiotem, jego podziału lub przekształcenia formy prawnej, obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi w części, w jakiej przewidują świadczenie pieniężne, jeżeli podmiot, który wstąpił w obowiązki emitent...
	5. W przypadku likwidacji emitenta obligacje podlegają natychmiastowemu wykupowi z dniem otwarcia likwidacji, chociażby termin ich wykupu jeszcze nie nastąpił. W przypadku zniesienia lub podziału jednostki samorządu terytorialnego, związku tych jednos...
	6. Jeżeli emitent zobowiązał się do spełnienia świadczenia niepieniężnego, przepisy ust. 2–4 stosuje się odpowiednio, przy czym świadczenie niepieniężne zostaje przekształcone w świadczenie pieniężne.
	7. Jeżeli obligacje inne niż obligacje kapitałowe zostały wyemitowane w celu ich zakwalifikowania jako składniki funduszy własnych zgodnie z przepisami rozporządzenia 575/2013 i zostały zaliczone do tych funduszy, przepisu ust. 2 nie stosuje się.
	8. Jeżeli obligacje inne niż obligacje kapitałowe zostały wyemitowane w celu ich zakwalifikowania jako pozycje środków własnych zgodnie z przepisami rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 i zostały zaliczone do tych środków, przepisu ust. 2 ...
	9. Przepisu ust. 2 nie stosuje się do obligacji:
	1) stanowiących zobowiązania kwalifikowalne, o których mowa w art. 2 pkt 90a ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytów oraz przymusowej restrukturyzacji (Dz. U. z 2025 r. poz. 643 i 1069);
	2) które przestały spełniać wymóg, o którym mowa w art. 72c ust. 1 zdanie pierwsze rozporządzenia 575/2013.

	Art. 74a. 1. Obligacje kapitałowe podlegają wykupowi w przypadku, gdy ich emitent zastrzegł prawo wykupu obligacji kapitałowych w warunkach emisji oraz uzyskał zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na wykup obligacji kapitałowych.
	2. Komisja Nadzoru Finansowego może wydać zezwolenie na wykup obligacji kapitałowych nie wcześniej niż po upływie:
	1) w przypadku emitenta obligacji kapitałowych, o którym mowa w art. 27b pkt 1 i 2 – 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 77 rozporządzenia 575/2013, z wyjątkiem przypadku określonego w art. 78 ust. 4 rozporządzenia 575/2013,
	2) w przypadku emitenta obligacji kapitałowych, o którym mowa w art. 27b pkt 3 i 4:
	a) 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 71 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 – w przypadku, o którym mowa w art. 27a pkt 2 lit. a,
	b) 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 73 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 – w przypadku, o którym mowa w art. 27a pkt 2 lit. b,
	c) 5 lat od dnia ich emisji, zgodnie z art. 77 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 – w przypadku, o którym mowa w art. 27a pkt 2 lit. c.


	3. Emitent może wykupić obligacje kapitałowe w przypadku odmowy wydania przez Komisję Nadzoru Finansowego zezwolenia na ich zakwalifikowanie do funduszy własnych zgodnie z art. 52 lub art. 63 rozporządzenia 575/2013, jeżeli w warunkach emisji zawarł i...
	4. Wymogu uzyskania zezwolenia na wykup obligacji kapitałowych, o którym mowa w ust. 2 pkt 2, nie stosuje się w przypadku określonym w art. 9 ust. 3 rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie wy...
	Art. 74b. Jeżeli obligacje kapitałowe zostały wyemitowane w celu, o którym mowa w art. 27a pkt 2:
	1) lit. a, emitent obligacji kapitałowych wstrzymuje wykup obligacji kapitałowych zgodnie z art. 71 ust. 1 lit. j oraz ust. 9 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35,
	2) lit. b, emitent obligacji kapitałowych wstrzymuje wykup obligacji kapitałowych zgodnie z art. 73 ust. 1 lit. f oraz ust. 3 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35,
	3) lit. c, emitent obligacji kapitałowych wstrzymuje wykup obligacji kapitałowych zgodnie z art. 77 ust. 1 lit. f oraz ust. 3 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35
	– w przypadku gdy powstała niezgodność z kapitałowym wymogiem wypłacalności albo gdy wykup obligacji kapitałowych prowadziłby do jej powstania.

	Art. 74c. Obligacje kapitałowe stają się wymagalne w przypadku ogłoszenia upadłości albo otwarcia likwidacji emitenta obligacji kapitałowych.
	Art. 75. 1. Obligacje wieczyste stają się wymagalne w przypadku:
	1) ogłoszenia upadłości albo otwarcia likwidacji emitenta;
	2) zwłoki emitenta w wypłacie wynikających z obligacji świadczeń pieniężnych przysługujących obligatariuszom.

	2. Emitent w warunkach emisji może wskazać inne, niż określone w ust. 1, przypadki, gdy obligacje wieczyste stają się wymagalne, lub zastrzec prawo ich wykupu. Obligacje wieczyste można wykupić nie wcześniej niż po upływie 5 lat od daty ich emisji, z ...
	3. Terminy i sposoby wykupu obligacji w przypadkach, o których mowa w ust. 1 i 2, należy wskazać w warunkach emisji obligacji wieczystych.
	4. Jeżeli emitent w warunkach emisji postanowi, iż obligacje są emitowane w celu ich zakwalifikowania jako składniki funduszy własnych zgodnie z przepisami rozporządzenia 575/2013, oraz wyemitowane obligacje zostały zaliczone do takich funduszy, przep...
	5. Jeżeli emitent w warunkach emisji postanowi, że obligacje są emitowane w celu ich zakwalifikowania jako pozycje środków własnych zgodnie z przepisami rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/35 oraz wyemitowane obligacje zostały zaliczone do ś...
	6. Przepisu ust. 1 pkt 2 nie stosuje się do obligacji:
	1) stanowiących zobowiązania kwalifikowalne, o których mowa w art. 2 pkt 90a ustawy z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytów oraz przymusowej restrukturyzacji;
	2) które przestały spełniać wymóg, o którym mowa w art. 72c ust. 1 zdanie pierwsze rozporządzenia 575/2013.

	Art. 76. 1. Emitent może nabywać własne obligacje jedynie w celu ich umorzenia.
	2. Emitent nie może nabywać własnych obligacji po upływie terminu do wykonania wszystkich zobowiązań wynikających z obligacji, określonego w warunkach emisji.
	3. Emitent będący w zwłoce z wykonaniem zobowiązań wynikających z obligacji nie może nabywać własnych obligacji.
	Art. 77. (uchylony)

	Rozdział 7
	Bank-reprezentant
	Art. 78. 1. Przed rozpoczęciem emisji obligacji emitent może zawrzeć z bankiem krajowym lub instytucją kredytową umowę o reprezentację obligatariuszy wobec emitenta, zwaną dalej „umową o reprezentację”. W przypadku zabezpieczenia emisji poręczeniem lu...
	2. Przepisu ust. 1 zdanie drugie nie stosuje się w przypadku emisji przez Bank Gospodarstwa Krajowego obligacji zarejestrowanych w depozycie papierów wartościowych prowadzonym zgodnie z przepisami ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.
	Art. 79. 1. Bank krajowy lub instytucja kredytowa, o których mowa w art. 78 ust. 1, zwane dalej „bankiem-reprezentantem”, pełnią funkcję przedstawiciela ustawowego obligatariuszy na zasadach określonych w ustawie oraz umowie o reprezentację.
	2. Przy wykonywaniu obowiązków wobec obligatariuszy bank-reprezentant powinien działać z zachowaniem najwyższej staranności zawodowej.
	Art. 80. 1. Funkcję banku-reprezentanta może pełnić wyłącznie bank krajowy lub instytucja kredytowa posiadające kapitał własny w wysokości nie niższej niż równowartość 10 000 000 euro, wyrażona w walucie polskiej, ustalona przy zastosowaniu średnieg...
	2. Bankiem-reprezentantem dla danej emisji obligacji nie może być bank krajowy lub instytucja kredytowa:
	1) której członkowie organów nadzoru lub zarządu są dłużnikami emitenta;
	2) będąca oferującym w rozumieniu art. 2 lit. i rozporządzenia 2017/1129 papiery wartościowe danego emitenta;
	3) z którą emitent zawarł umowę o oferowanie papierów wartościowych, o której mowa w art. 72 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi;
	4) której więcej niż 20 % członków organów nadzoru lub zarządu pełni jednocześnie funkcje członka organu stanowiącego, nadzoru lub zarządu emitenta;
	5) posiadająca więcej niż 10 % akcji lub udziałów emitenta lub podmiotu dominującego lub zależnego w stosunku do emitenta w rozumieniu przepisów ustawy o rachunkowości;
	6) której więcej niż 10 % akcji lub udziałów jest łącznie w posiadaniu emitenta, członków jego organów stanowiących, nadzoru lub zarządu oraz któregokolwiek z właścicieli emitenta, albo gdy więcej niż 10 % akcji lub udziałów podmiotu dominującego lub ...
	7) na której sytuację finansową lub sytuację finansową podmiotu dominującego lub zależnego w stosunku do niego, w rozumieniu przepisów ustawy o rachunkowości, w sposób znaczący, pośrednio lub bezpośrednio, mogłaby wpłynąć sytuacja finansowa emitenta.

	3. Ograniczenia, o których mowa w ust. 2 pkt 6, nie mają zastosowania do posiadanych przez Skarb Państwa akcji lub udziałów:
	1) emitenta;
	2) banku-reprezentanta;
	3) podmiotu dominującego lub zależnego, w rozumieniu przepisów ustawy o rachunkowości, w stosunku do podmiotów określonych w pkt 1 i 2.

	4. W przypadku wystąpienia okoliczności, o których mowa w ust. 2, bank-reprezentant jest obowiązany, w terminie miesiąca od ich wystąpienia, do usunięcia powstałych przeszkód. Jeżeli usunięcie tych przeszkód nie jest możliwe, emitent powinien rozwią...
	5. W terminie 2 miesięcy od dnia zawieszenia działalności banku-reprezentanta lub otwarcia jego likwidacji emitent jest obowiązany do zawarcia umowy o reprezentację z nowym bankiem krajowym lub instytucją kredytową. Z chwilą zawarcia nowej umowy, um...
	Art. 81. 1. Umowa o reprezentację określa szczegółowo uprawnienia i obowiązki banku-reprezentanta wobec emitenta oraz obowiązki wobec obligatariuszy, jak również obowiązki emitenta wobec banku-reprezentanta.
	2. Istotne postanowienia umowy o reprezentację powinny być zamieszczone w warunkach emisji.
	Art. 82. 1. Emitent jest obowiązany do:
	1) udostępniania bankowi-reprezentantowi rocznych sprawozdań finansowych wraz ze sprawozdaniem z badania, a w przypadku emitenta sporządzającego skonsolidowane sprawozdanie finansowe również to sprawozdanie;
	2) składania bankowi-reprezentantowi, w odstępach czasu nie dłuższych niż 3 miesiące, okresowego sprawozdania z wykonania obowiązków wynikających z warunków emisji;
	3) zawiadamiania banku-reprezentanta – w przypadku ustanowienia zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji danej emisji – o zmianach dotyczących ustanowionego zabezpieczenia, w tym o istotnych zmianach wartości przedmiotu zabezpieczenia.

	2. Przepisów ust. 1 pkt 1 i 2 nie stosuje się do emitentów, których papiery wartościowe zostały dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, a w przypadku informacji podlegających przekazaniu do publiczn...
	Art. 83. 1. Do obowiązków banku-reprezentanta wobec obligatariuszy należy:
	1) okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta z punktu widzenia jego zdolności do wykonywania obowiązków wynikających z warunków emisji;
	2) udzielanie odpowiedzi na pytania obligatariuszy dotyczące emisji;
	3) składanie obligatariuszom, nie rzadziej niż raz na 6 miesięcy, oświadczenia o spełnianiu warunków, o których mowa w art. 80 ust. 1 i 2;
	4) zawiadamianie obligatariuszy o sytuacji finansowej emitenta, jeżeli stwarza ona realne zagrożenie dla jego zdolności do wykonywania obowiązków wynikających z warunków emisji.

	2. W umowie o reprezentację mogą zostać określone inne obowiązki banku-reprezentanta wobec obligatariuszy.
	Art. 84. 1. Do obowiązków banku-reprezentanta, po stwierdzeniu naruszenia przez emitenta obowiązków wynikających z warunków emisji, należy:
	1) niezwłoczne zawiadomienie obligatariuszy o zaistnieniu okoliczności stanowiących naruszenie obowiązków emitenta wobec obligatariuszy;
	2) zastosowanie środków mających na celu ochronę praw obligatariuszy danej emisji oraz niezwłoczne zawiadomienie obligatariuszy o zastosowanych środkach.

	2. Środki, o których mowa w ust. 1 pkt 2, mogą obejmować w szczególności:
	1) podjęcie działań mających na celu ustanowienie przez emitenta dodatkowego zabezpieczenia wierzytelności wynikających z obligacji;
	2) zawiadomienie emitenta o wymagalności zobowiązań wynikających z obligacji w przypadku jego zwłoki w wykonaniu w terminie, w całości lub części, zobowiązań wynikających z obligacji albo opóźnienia nie krótszego niż 3 dni, chyba że warunki emisji wsk...
	3) wystąpienie z właściwym powództwem przeciwko emitentowi;
	4) zgłoszenie wniosku o ogłoszenie upadłości emitenta.

	Art. 85. Udostępnienie obligatariuszom przez bank-reprezentanta informacji wymaganych przez ustawę lub umowę o reprezentację odbywa się w drodze publikacji na stronie internetowej banku-reprezentanta.
	Art. 86. Wierzytelności banku-reprezentanta wobec emitenta, w tym roszczenie o wynagrodzenia przewidziane w umowie o reprezentację, nie mogą zostać zaspokojone w stopniu wyższym niż ten, w którym następuje zaspokojenie wierzytelności obligatariuszy ...

	Rozdział 8
	Przepisy karne
	Art. 87. 1. Kto dokonuje emisji obligacji, nie będąc do tego uprawnionym, lub przy emisji nie zachowuje warunków określonych w ustawie, podlega grzywnie do 5 000 000 zł i karze pozbawienia wolności od 6 miesięcy do lat 5.
	2. Tej samej karze podlega, kto działając w imieniu lub w interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadającej osobowości prawnej, dopuszcza się czynu określonego w ust. 1.
	Art. 88. 1. Kto:
	1) nie przekazuje wydruków informacji i komunikatów publikowanych na stronie internetowej emitenta, zgodnie z art. 16 ust. 1,
	2) będąc do tego obowiązanym, nie przechowuje wydruków przekazanych przez emitenta przez wymagany okres
	– podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo pozbawienia wolności do roku.

	2. Tej samej karze podlega, kto działając w imieniu lub w interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadającej osobowości prawnej, dopuszcza się czynu określonego w ust. 1.
	Art. 89. 1. Kto w przypadku, o którym mowa w art. 30 ust. 2, nie udostępnia wyceny lub w przypadku, o którym mowa w art. 30 ust. 3, nie udostępnia aktualizacji wyceny, podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo pozbawienia wolności do roku.
	2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza się czynu określonego w ust. 1, działając w imieniu lub interesie emitenta.
	Art. 90. 1. Kto, przy emisji obligacji zgodnie z art. 33 pkt 2, podaje nieprawdziwe lub zataja prawdziwe dane, które mogą w istotny sposób wpłynąć na ocenę zdolności emitenta do wykonania zobowiązań wynikających z obligacji, podlega grzywnie do 5 000 ...
	2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza się czynu określonego w ust. 1, działając w imieniu lub interesie osoby prawnej albo jednostki organizacyjnej nieposiadającej osobowości prawnej.
	Art. 91. 1. Kto nie udostępnia sprawozdań, o których mowa w art. 25 ust. 4, lub sprawozdań finansowych, o których mowa w art. 35 ust. 3 oraz art. 37–39, podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo pozbawienia wolności do roku.
	2. Tej samej karze podlega, kto dopuszcza się czynu określonego w ust. 1, działając w imieniu lub interesie emitenta.
	Art. 92. Kto nie przechowuje środków będących przychodami z przedsięwzięcia na rachunku bankowym, zgodnie z art. 26 ust. 1, lub wypłaca zgromadzone środki w sposób sprzeczny z art. 26 ust. 2 i 3, podlega grzywnie do 5 000 000 zł, karze pozbawienia wol...
	Art. 93. Kto przeznacza środki pochodzące z emisji obligacji na inne cele niż określone w warunkach emisji, podlega grzywnie do 5 000 000 zł, karze pozbawienia wolności do lat 2 albo obu tym karom łącznie.
	Art. 94. Kto w celu umożliwienia bezprawnego głosowania na zgromadzeniu obligatariuszy wystawia fałszywe zaświadczenie, o którym mowa w art. 55 ust. 1a, albo przekazuje lub udostępnia fałszywą listę obligatariuszy uprawnionych do uczestnictwa w zgroma...
	podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo pozbawienia wolności do roku.
	Art. 95. Kto w głosowaniu na zgromadzeniu obligatariuszy posługuje się fałszywym zaświadczeniem, o którym mowa w art. 55 ust. 1a, albo fałszywym świadectwem depozytowym, o którym mowa w art. 55 ust. 2,
	podlega grzywnie, karze ograniczenia wolności albo pozbawienia wolności do roku.
	Art. 96. Kto, działając w imieniu lub na rachunek emitenta, proponuje nabycie obligacji nabytych na podstawie art. 76, podlega grzywnie do 1 000 000 zł.
	Art. 97. Kto, działając w imieniu lub na rachunek emitenta, nabywa obligacje z naruszeniem zakazów, o których mowa w art. 76 ust. 2 i 3, podlega grzywnie do 1 000 000 zł.
	Art. 98. Kto, działając w imieniu banku-reprezentanta, nie dopełnia obowiązków, o których mowa w art. 84 ust. 1, podlega grzywnie do 5 000 000 zł.

	Rozdział 9
	Przepisy zmieniające, przepis przejściowy i przepisy końcowe
	Art. 99–108. (pominięte)
	Art. 109. Do obligacji wyemitowanych przed dniem wejścia w życie ustawy stosuje się przepisy dotychczasowe.
	Art. 110. Przepis art. 25 ust. 1 pkt 7 stosuje się także do będącej podmiotem, o którym mowa w art. 2 pkt 1–3, spółki, z którą minister właściwy do spraw transportu zawarł umowę o budowę i eksploatację albo wyłącznie eksploatację autostrady płatnej pr...
	Art. 111. Traci moc ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2014 r. poz. 730 i 913).
	Art. 112. Ustawa wchodzi w życie z dniem 1 lipca 2015 r.
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