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1. PODSTAWY PRAWNE EMISJI SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH (SPW)

Podstawowym aktem prawnym regulujgcym zasady emisji SPW jest Ustawa o finansach publicznych wydana w dniu 26 listopada 1998 roku
(Dz. U. Nr 155, poz. 1014 z pozn. zm. ),
Na jej podstawie do emisji Skarbowych Papieréw Wartosciowych opiewajacych na $wiadczenia pieniezne upowazniony zostat wytacznie Minister
Finansow - inne rodzaje SPW moga by¢ emitowane przez Ministra Skarbu w porozumieniu z Ministrem Finanséw.
Skarbowe papiery warto$ciowe zostaly podzielone ze wzgledu na okres zapadalnosci na:
a) krotkoterminowe - bony skarbowe, oferowane do sprzedazy w kraju z dyskontem i wykupywane wedtug warto$ci nominalnej - okres
zapadalno$ci tych instrumentéw wynosi do 364 dni (wiacznie);
b) ditugoterminowe - obligacje skarbowe oferowane do sprzedazy tak w kraju jak i za granica, oprocentowane w postaci dyskonta
lub/i odsetek - okres zapadalnosci tych instrumentéw jest nie krotszy niz jeden rok (365 dni).

Na podstawie delegacji zawartej w art. 55 Ustawy o finansach publicznych Minister Finanséw wydat w 1999 roku pie¢ rozporzadzen regulujgcych
og6lne warunki emisji poszczegolnych typdw Skarbowych Papieréw WartoSciowych:
a) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogolnych warunkéw emitowania obligacji skarbowych
oferowanych na przetargach (Dz. Nr 38, poz. 368 z pézn. zm. )
b) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 26 kwietnia 1999 r. w sprawie ogolnych warunkéw emitowania obligacji skarbowych

oferowanych w sieci sprzedazy detalicznej (Dz. Nr 38, poz. 369 z pozn. zm. );
¢) Rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 26 sierpnia 1999 r. w sprawie warunkow emitowania bonow skarbowych (Dz Nr 74, poz. 831 );

d) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 wrze$nia 1999 r. w sprawie warunkéw emitowania obligacji skarbowych na rynkach
zagranicznych (Dz. Nr 75, poz. 845)
e) Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 8 wrzesnia 1999 r. w sprawie warunkoéw emitowania obligacji skarbowych przeznaczonych na
zamiane zobowigzan Skarbu Panistwa (Dz. Nr 74, poz. 834 z pézn. zm. ).
Rozporzadzenia regulujg uprawnienia Ministra Finanséw odnosnie okreslania szczegdtowych warunkéw emisji  Skarbowych Papieréw
Wartosciowych. Okreslajq one ogdlne warunki konstrukcji instrumentéw, procedury sprzedazy, grupy inwestoréw, ktdrym mogg by¢ one oferowane
a takze zasady ich obstugi i wykupu (w tym odkupu i przedterminowego lub wczesniejszego wykupu).

Szczegbtowe warunki poszczegolnych emisji Skarbowych Papieréw Warto$ciowych sg okre$lane kazdorazowo w listach emisyjnych wydawanych
przez Ministra Finanséw.

Podanie listu emisyjnego do publicznej wiadomosci, w prasie o zasiegu ogdlnopolskim lub na stronach internetowych Ministerstwa Finansow, jest
warunkiem dojscia emisji do skutku.

2. RYNEK PIERWOTNY SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH.

21.  Sprzedaz Skarbowych Papierow Wartosciowych na rynku krajowym

Sprzedaz Skarbowych Papieréw Warto$ciowych na rynku krajowym jest realizowana za posrednictwem agentéw emisji dziatajacych na podstawie
odrebnych uméw zawartych z Ministrem Finanséw. Za sprzedaz SPW przeznaczonych dla inwestoréw instytucjonalnych - bonéw skarbowych
i obligacji skarbowych sprzedawanych na przetargach odpowiedzialny jest Narodowy Bank Polski. Emisja instrumentéw dedykowanych inwestorom
indywidualnym - obligacji detalicznych oraz obligacji oszczednosciowych lezy w gestii Centralnego Domu Maklerskiego PeKaO S.A. Od dnia 1
sierpnia 2003 sprzedaz obligacji detalicznych prowadzi PKO Bank Polski S.A.

21.1.  Sprzedaz Skarbowych Papieréw Wartosciowych na przetargach.

Na przetargach organizowanych przez Narodowy Bank Polski emitowane sg SPW adresowane do grupy inwestoréw instytucjonalnych —
instrumenty te sg potocznie okre$lane jako "hurtowe" i petnig podstawowa role w zaspokajaniu pozyczkowych potrzeb budzetu paristwa.
Charakterystyczng cechg rynku hurtowego SPW jest relatywnie wysoka warto$¢ nominalna oferowanych instrumentéw, wynoszaca 10.000 ztotych
dla bonu skarbowego oraz 1.000 ztotych w przypadku obligacji emitowanych w drodze przetargu. W 2002 roku bezposredni dostep do przetargéw
byt zarezerwowany dla podmiotéw posiadajacych status bezposredniego uczestnika przetargow bondéw skarbowych oraz bezposrednich
uczestnikéw Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych S.A.

W 2002 roku przeprowadzono tacznie 80 aukcji SPW (49 przetargéw bondw skarbowych i 31 przetargéw obligacji), faczna warto$¢ zaoferowanych
papieréw wyniosta 100,8 mid PLN (bony 47,5 mid PLN; obligacje 53,3 mid PLN), wartos¢ zgloszonego popytu osiagneta warto$¢ 284,3 mid PLN
(odpowiednio 150,1 mid PLN i 134,2 mid PLN) zas$ taczna warto$¢ nominalna sprzedazy wyniosta 99,9 mid PLN (48,0 mid PLN i 51,9 mid PLN)".

W roku 2002 w drodze przetargu emitowane byty nastepujace rodzaje Skarbowych Papieréw WartoSciowych:

a) bony skarbowe,

b) 2-letnie obligacje zero-kuponowe,

c) 5-letnie obligacje o oprocentowaniu statym,

d) 10-letnie obligacje o oprocentowaniu statym,

e) 10-letnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym,
f)  20-letnie obligacje o oprocentowaniu statym.

1 Wartosci faczne obejmujg rowniez przetarg bonow skarbowych, ktory odbyt sie dnia 27.12.2001, poniewaz jego rozliczenie nastapito dnia 02.01.2002.
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21.1.1.  System Dealeréw Skarbowych Papieréow Wartosciowych (DSPW)

Realizujac zadanie wdrozenia systemu Dealerow Skarbowych Papieréw Wartosciowych (DSPW) wynikajace ze Strategii zarzadzania dfugiem
sektora finanséw publicznych w latach 2002-2004 w ramach celu minimalizacja kosztéw obstugi dtugu publicznego w 2002 roku przeprowadzony
zostat pierwszy konkurs stuzacy wyborowi Dealeréw Skarbowych Papieréw Warto$ciowych na rok 2003.

Zatozenia systemu

Propozycja systemu DSPW zostata przygotowana w celu zapewnienia bezpieczenistwa finansowania pozyczkowych potrzeb budzetu parstwa,
poprawy ptynnosci, przejrzystosci i efektywnosci rynku skarbowych papierdw dtuznych. System obejmuje bony i obligacje skarbowe oferowane
inwestorom instytucjonalnym na hurtowym rynku krajowym.

Uczestnicy systemu

Podmiotami uprawnionymi do uzyskania statusu DSPW sg jedynie banki, uczestniczace w systemie rezerwy obowigzkowej, podlegte krajowemu
nadzorowi Komisji Nadzoru Bankowego, posiadajace odpowiedni potencjat rozliczeniowy i ofertowy, dziatajace w Polsce, dla ktérych NBP prowadzi
rachunki biezace oraz konta depozytowe bonow skarbowych, posiadajace konta depozytowe w KDPW S.A..

Sposéb wyboru uczestnikow systemu

Wyb6r uczestnikéw dokonywany jest raz w roku w oparciu o procedury zawarte w regulaminie petnienia funkcji DSPW.

Bank, ktory nie uzyskat statusu DSPW, moze ubiegac si¢ o status kandydata na kolejny rok.

Stosownie do zmian rozporzadzen Ministra Finanséw z dnia 4 grudnia 2002 r. regulujacych warunki emitowania bonéw skarbowych oraz warunki
emitowania obligacji skarbowych oferowanych na przetargach od roku 2003 jedynymi podmiotami uprawnionymi do nabywania SPW na rynku
pierwotnym sg banki - Dealerzy Skarbowych Papieréw Wartosciowych oraz banki panstwowe (obecnie taki status posiada jedynie Bank
Gospodarstwa Krajowego).

Deklaracje uczestnictwa w pierwszym konkursie w 2002 roku ztozyto 16 bankéw, sposrdd ktdrych, po przeprowadzonym w okresie 26 kwietnia — 30
wrzesnia konkursie, Minister Finanséw wybrat 12 bankéw Dealeréw Skarbowych Papieréw Warto$ciowych na rok 2003. Z kazdym z tych bankéw
Minister Finanséw w dniu 31 grudnia 2002 zawart umowe, kitdrej czescig jest Regulamin petienia funkcji Dealera Skarbowych Papieréw
Warto$ciowych okre$lajacy wzajemne prawa i obowigzki w ciggu 2003 r. Regulamin znajduje sie pod adresem internetowym:

http://www.mf.gov.pl/ files /dlug_publiczny/obligacje hurtowe/dealerzy skarbowych papierow/requlamin_dspw nowy31sty2003.pdf

Kryteria wyboru uczestnikow systemu DSPW

Kryteriami wyboru DSPW w roku 2002 byty;

aktywno$¢ na rynku pierwotnym SPW (udziat banku w wartosci zakupdw na rynku pierwotnym SPW, osobno bondéw i obligacii),

udziat banku w wartosci transakcji na rynku wtérnym SPW, w tym na platformie elektronicznej, osobno bondw i obligacii),

udziat obrotéw z podmiotami krajowymi nie bedacymi bankami (osobno bony i obligacje),

potencjat rozliczeniowy (warto$¢ miesiecznych obrotéw na rachunku biezacym banku w NBP),

terminowe i rzetelne realizowanie obowigzkéw sprawozdawczych wzgledem emitenta i NBP oraz

wspdipraca z emitentem i NBP, a w szczegdlno$ci dziatania na rzecz rozwoju przejrzystego i efektywnego rynku SPW, doradzanie
emitentowi w dziedzinie polityki emisyjnej SPW.

Prawa i obowigzki DSPW i emitenta

Obowigzki Dealeréw Skarbowych Papierow Wartosciowych na rok 2003:

1)  uczestniczenie we wszystkich przetargach SPW organizowanych przez NBP w imieniu emitenta,

2) nabywanie w ciggu kwartatu okreslonej, minimalnej wartosci SPW (osobno bonéw i obligacji) w relacji do wartosci nominalnej SPW
sprzedanych w kwartale (nie mniej niz 2% sprzedazy obligacji oraz nie mnigj niz 2% sprzedazy bondw w kwartale),

3) state podawanie cen kupna i sprzedazy wszystkich emisji bazowych obligacji na platformie elektronicznej,

4) uczestniczenie w codziennych sesjach fixingowych SPW o godz. 15.30, organizowanych przez NBP za posrednictwem CeTO S.A. -
organizatora platformy elekironicznej, w celu wyznaczania cen informacyjnych zgodnie z regulaminem fixingu okre$lonym przez NBP
wspolInie z Ministrem Finanséw dla emisji wskazanych przez Ministra Finanséw,

5) dziatanie na rzecz rozszerzania udziatu krajowych inwestoréw spoza sektora bankowego w procesie realokacji SPW, czyli dziatanie na
rzecz rozwoju bazy klientowskiej,

6) wspdtpraca z emitentem w zakresie budowy przejrzystego i efektywnego rynku SPW,

7) terminowego przesylania emitentowi za posrednictwem Narodowego Banku Polskiego oraz Krajowego Depozytu  Papierdw
Warto$ciowych SA rzetelnych sprawozdan z dziatalno$ci na rynku finansowym,

8) poddawania sie ocenie raz w roku oraz ocenie posredniej co kwartat,

9) promowania SPW na rynku.

Banki posiadajace status DSPW majg prawo do:

1)  skladania ofert na wszystkich przetargach SPW organizowanych przez NBP

2) zakup6w nastepnego dnia po przetargu niesprzedanej lub dodatkowej oferty SPW wedtug Sredniej przyjetej ceny na przetargu (dodatkowa
oferta emitenta nie moze by¢ jednak wigksza niz 20 % warto$ci nominainej catej oferty emitenta z dnia przetargu; w przypadku gdy taczna
warto$¢ nominalna ofert ztozonych przez DSPW jest wigksza od oferty emitenta, oferty podlegaja redukcii),

3)  wylacznosci zakupu okreslonych emisji SPW (poza regularnymi przetargami),

4) regularnego uczestniczenia w spotkaniach z przedstawicielami emitenta w celu: omawiania polityki emisyjnej MF, plandw finansowania
potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, koniunktury na rynkach finansowych, wspdlnego rozwigzywania probleméw merytorycznych oraz
organizacyjno-technicznych zwigzanych z organizacjg, i funkcjonowaniem rynku SPW, przedstawiania propozycji nowych instrumentéw,
badz korekty istniejacych, itp.,

5) przeprowadzania indywidualnych operaciji z emitentem, np. przyjmowania depozytdw, zawierania transakcji warunkowych, swapowych i
innych,

6) uzywania tytutu Dealer Skarbowych Papierow Warto$ciowych w okresie obowigzywania umowy o petnienie funkcji DSPW.

D OB W -
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http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/dealerzy_skarbowych_papierow/regulamin_dspw_nowy31sty2003.pdf
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21.1.1.1.  Elektroniczny Rynek Skarbowych Papieréw Wartosciowych (ERSPW)

Istotnym elementem nowej architektury rynku skarbowych papieréw wartosciowych jest réwniez elektroniczna platforma obrotu na rynku wtdrnym.
Na podstawie umowy podpisanej w dniu 1 marca 2002 roku Minister Finanséw powierzyt Centralnej Tabeli Ofert S.A. zorganizowanie wtdrnego
nieregulowanego obrotu SPW na platformie elektronicznej, ktéra gwarantuje ona miedzy innymi:

1) réwno$¢ inwestoréw pod wzgledem mozliwosci sktadania zlecen,

2) anonimowos¢,

3) automatycznosé kojarzenia zlecen,

4) automatyczny system rozliczen,
Elektroniczny Rynek SPW, na ktérym role market-makeréw petig banki-kandydaci na DSPW, przyczynia si¢ do uksztattowania catego wtérnego
rynku skarbowych papierow warto$ciowych jako rynku ptynnego, przejrzystego i efektywnego.
Wraz z rozpoczeciem konkursu na wybor Dealerdw SPW w dniu 26 kwietnia 2002 roku rozpoczat si¢ na platformie elektronicznej obrét obligacjami
skarbowymi oferowanymi na przetargach. W pazdzierniku 2002 r. rozszerzono spektrum instrumentéw na tym rynku: o bony skarbowe oraz
obligacje stato dochodowe serii: TK1202,CK0403, PK0704, DK0809.

Tytut ,Dealer Skarbowych Papieréw Wartosciowych na 2003 rok” Minister Finanséw przyznat nastepujacym bankom:

1) ABN Amro Bank (Polska) S.A.,

2) Bank Handlowy w Warszawie S.A.,

3) Bank Polska Kasa Opieki S.A.,

4)  Bank Przemystowo-Handlowy PBK S.A.,
5) Bank Zachodni WBK S.A.,

6) Bank Millennium S.A.,

7) BREBank S.A,

8) Deutsche Bank Polska S.A.,

9

ING Bank Slaski S.A.,

10) Kredyt Bank S.A.,

11) Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Pafistwowy S.A.,
12) Societe Generale S.A. Oddziat w Polsce.

21.1.2.  Sprzedaz bonéw skarbowych.

Bony skarbowe sg emitowane jako papiery warto$ciowe na okaziciela, warto$¢ nominalna jednego bonu jest réwna 10.000 PLN, ich okres wykupu
wynosi od 1 do 52 tygodni. Bony skarbowe sg emitowane w formie zdematerializowanej i przechowywane w postaci zapisdw magnetycznych w
Centralnym Rejestrze Bonéw Skarbowych, prowadzonym przez Narodowy Bank Polski.

Sprzedaz bonow skarbowych odbywa sie z dyskontem (cena zakupu jest nizsza od warto$ci nominalnej) za$ w terminie wykupu inwestor otrzymuje
warto$¢ nominalng bonu - jego zysk stanowi réznica pomiedzy wartoscig nominalng i ceng zakupu bonu.

W 2002 roku bony skarbowe mogli nabywaé rezydenci oraz nierezydenci, bedacy osobami prawnymi lub fizycznymi oraz spétkami nie
posiadajacymi osobowosci prawnej. Instrumenty te moggq byé przedmiotem swobodnego obrotu pomiedzy wszystkimi wymienionymi grupami
inwestordw, przy zachowaniu warunkdw wynikajacych z przepiséw regulujacych obrét dewizowy, a takze publiczny obrot papierami warto$ciowymi.
Obrot wtorny bonami skarbowymi odbywa sie na rynku miedzybankowym, organizowanym przez okoto 15 najwiekszych bankdw krajowych oraz od
dnia 7 pazdziernika 2002 na ERSPW.

W 2002 roku grono bezposrednich nabywcéw bondw skarbowych byto ograniczone do podmiotéw 0 znacznym potencjale finansowym. W grupie tej
znajdowalty sie instytucje, ktdre w okresie ostatnich trzech miesiecy poprzedzajacych dany przetarg nabyly na rynku pierwotnym bony skarbowe o
warto$ci réwnej co najmniej 0,2% tacznej wartosci nominalnej bondéw sprzedanych w tym okresie — weryfikacja uprawnionych podmiotéw na
podstawie tego kryterium byta przeprowadzana po zakofczeniu kazdego kwartatu.

Statusem bezposredniego uczestnika przetargu bondéw skarbowych mogto sie poszczycié okoto 40 podmiotow — w grupie tej znajdowaty sie
praktycznie wszystkie banki liczace si¢ na krajowym rynku finansowym a takze kilka instytucji z krajowego sektora pozabankowego. Inwestorzy nie
posiadajacy tego statusu mogli sktada¢ oferty zakupu bondéw na przetargu za posrednictwem podmiotu bedacego bezposrednim uczestnikiem
przetargu. Od poczatku drugiego kwartatu 2003 roku do nabycia bondw skarbowych na rynku pierwotnym konieczne jest skorzystanie z
po$rednictwa banku posiadajacego status Dealera SPW.

Przetargi bonéw skarbowych organizowane sg co poniedziatek, przy czym w uzasadnionych przypadkach Minister Finanséw ma prawo do
organizowania aukcji w innych dniach. Informacja o planowanym przetargu jest publikowana na tydzien wcze$niej na stronach Ministerstwa
Finanséw w Internecie (http://www.mf.gov.pl), w sieci informacyjnej REUTERS pod adresem PLMFO01 [Enter] a takze na stronie 705 w
"Telegazecie" Telewizji Polskiej. Na poczatku miesigca, rownolegle z podaniem do publicznej wiadomosci listu emisyjnego bonéw na dany miesigc,
Ministerstwo Finansdw ogtasza miesieczny plan podazy bonéw skarbowych zawierajacy terminy przetargdw, prognozowang wartos¢ sprzedazy
poszczegdlnych rodzajow papieréw oraz daty zaptaty za nabyte bony.

Oferty zakupu bonéw skarbowych sg przesylane przez bezposrednich uczestnikow przetargéw do Narodowego Banku Polskiego do godziny 11.00
w dniu przetargu - minimalna warto$¢ nominalna oferty przetargowej wynosi 100.000 PLN. Po otrzymaniu z NBP zestawienia ofert Minister
Finansow podejmuje decyzje o wysokosci ceny minimalnej bonéw o danym terminie wykupu. Oferty zawierajace ceny wyzsze od ceny minimaingj
sg akceptowane w cato$ci za$ oferty z ceng réwng cenie minimalnej moga zostac przyjete z zastosowaniem redukcji ofert lub w cato$ci.

Przetargi bonow skarbowych odbywajg sie w systemie aukcji wielu cen (ang. multiple-price auction), co oznacza, ze kazdy z inwestoréw nabywa
papiery po cenie zgtoszonej w swojej ofercie.

Wyniki przetargu bondw skarbowych sg ogtaszane w dniu aukcji okoto godziny 13.00 w Internecie, sieci REUTERS i "Telegazecie".
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Data zaptaty za bony skarbowe przypada zwyczajowo w $rode, dwa dni po przetargu, jednakze w okreslonych przypadkach moze by¢ okreslona na
inny dzien.

W 2002 roku odbyto sie 49 przetargbw bonéw skarbowych, na ktérych zaoferowano do sprzedazy papiery o facznej wartosci nominalnej
47.500,00 min PLN. Popyt zgloszony przez inwestoréw osiggnat warto$¢ 150.066,2 min PLN a sprzedaz bonéw wedtug warto$ci nominalnej
zamkneta sie kwotg 48.017,3 min PLN 2zt Przychody wynikajagce ze sprzedazy bondéw skarbowych w 2002 roku osiggnety wartos¢
44.509,0 min PLN2. Wyniki sprzedazy bondw w 2002 roku, w podziale na poszczegdlne rodzaje papieréw prezentowaly sie nastepujaco:

Tabela 1. Sprzedaz bondéw skarbowych w 2002 roku (min PLN)

Rodzaj bonu Podaz Popyt Sprzedaz nominat Sprzedaz kapitat
13 tygodniowe 1.900,00 7.715,89 1.897,52 1.856,77
26 tygodniowe 2.400,00 7.039,37 2.397,33 2.282,67
39 tygodniowe 2.800,00 5.424,02 2.858,69 2.659,24
52 tygodniowe 40.400,00 129.886,94 40.863,75 37.710,30
RAZEM: 47.500,00 150.066,22 48.017,29 44.508,97

Plik zawierajacy wyniki wszystkich przetargbw bonéw skarbowych przeprowadzonych od 1991 roku znajduje sie na stronie internetowej
Ministerstwa Finanséw pod adresem: http://www.mf.gov.pl/ files /dlug publiczny/obligacje_hurtowe/pliki_do_pobrania/bonyskarbowe.exe

Tabela 2. Wyniki przetargdw bondw skarbowych w 2002 roku (min PLN)

Data Rodzaj| Data Oferta Popyt | Sprzedaz Cena min. | Cena ér. | Rentowno$¢ | Rentowno$é Data Rodzaj| Data Podaz Poovt | Sorzedas Cena min.| Cena ér. | Rentowno$¢ | Rentownosé
przetargu | bonu | wykupu P P (PLN) (PLN) maks. $r. przetargu | bonu | wykupu o P (PLN) (PLN) maks. $r.

13 103.04.2002 100,00f 13533 100,00| 9718,73| 972526 11,449% 11,176% 03.06.2002 | 52 |04.06.2003 |  600,00{ 2.809,09] 600,00| 9162,54| 9167,25 9,040% 8,984%

27.122001* | 26 |03.07.2002| 100,00| 173,13 97,33| 9459,00( 9463,06 11,313% 11,223% 10.06.2002 52 |11.06.2003 500,00{ 2.280,39] 500,00| 9200,41| 9202,10 8,595% 8,576%
39 ]02.10.2002| 1.500,00| 3.996,76] 2.091,63| 9236,55 9236,67 10,900% 10,898%| 17.06.2002 | 52 |18.06.2003 [ 900,00{ 2.583,84] 900,00| 9204,02| 9206,99 8,553% 8,518%

07.012002 | 13 |10.04.2002f 10000| 547,00 100,00 974387| 974539 10,399% 10336% 54 050002 | 13 |25.09.2002) 100,00( 367,76 100,00 978361 978489 8,750% 8,697%
T 52 108.01.2003| 1.200,00| 5.970,71| 1.200,00{ 9103,51 9108,85 9,740% 9676%| ~ 52 |25.06.2003| 900,00| 2.173,76] 900,00 9209,69 9212,95 8,487% 8,449%
14.01.2002 13 | 17.042002 100,00 461,94 100,00| 9747,45| 974953 10,250% 10,163% 01.07.2002 13 [02.10.2002| 100,00| 21555| 100,00| 9786,03| 9786,75 8,650% 8,620%
o 52 ]15.01.2003]| 1.200,00| 3.953,02| 1.200,00f 9103,50 9109,38 9,740% 9670%| ~ 52 102.07.2003| 500,00| 1.951,65] 500,00 9222,76| 922573 8,335% 8,300%
21012002 | 13 24042002 10000| 45382| 100,00 9750,01f 975559 10,143% 9911%] 10070002 | 13 0910.2002) 100,00| 349,64 100,00 978725 9788,75 8,599% 8,537%
T 52 |22.01.2003| 1.300,00| 3.297,50| 1.300,00f{ 9110,21| 9116,94 9,660% 9579%| 52 |09.07.2003| 500,00| 1.887,99] 500,00 9213,03 9218,51 8,448% 8,384%
28.01.2002 26 |31.07.2002| 100,00 557,23 100,00 952341 952531 9,899% 9,857%| 15.07.2002 | 13 [16.10.2002| 100,00 598,02| 100,00 9789,66( 979166 8,500% 8,417%
o 52 129.01.2003]| 1.300,00| 2.856,20] 1.300,00f 9106,86 911522 9,700% 9,600% 52 [16.07.2003| 500,00| 1.518,18] 500,00 9213,75 9217,31 8,440% 8,398%
04.02.2002 26 |07.08.2002| 300,00/ 593,86 300,00 951530 9520,21 10,076% 9,969% | 22.07.2002 | 52 [23.07.2003| 600,00| 2.074,88] 600,00 9217,02| 9217,62 8,402% 8,395%
o 52 ]05.02.2003] 900,00/ 1.694,20] 900,00 9095,01f 9105,77 9,841% 9,713%| 29.07.2002 | 52 [30.07.2003| 600,00| 3.606,41] 600,00 9230,08 9230,73 8,250% 8,242%
11.02.2002 26 |14.08.2002| 300,00 839,01 300,00 9516,03 9516,97 10,060% 10,039% 05.08.2002 52 06.08.2003  600,00{ 3.25552| 600,00| 925254| 925752 7,990% 7,932%
o 52 [12.02.2003] 500,00| 1.793,27| 500,00 909845 9102,67 9,800% 9,750% | 12.08.2002 | 52 [13.08.2003| 400,00| 2.396,89] 400,00 926640 9268,63 7,830% 7,804%
18.02.2002 26 |21.08.2002| 300,00 876,05 300,00 9517,86 9520,71 10,020% 9,958% | 19.08.2002 | 52 [20.08.2003| 700,00| 2.354,67] 700,00 9268,91| 9269,92 7,801% 7,789%
o 52 |19.02.2003] 1.000,00f 2.279,38| 1.000,00 9099,37f 9106,41 9,789% 9,705%| 26.08.2002 | 52 [27.08.2003| 700,00| 2.82593| 700,00 9270,72| 9273,77 7,780% 7,745%
25.02.2002 26 |28.08.2002| 300,00| 1.044,96| 300,00 9521,06 9523,59 9,950% 9,895% | 02.09.2002 | 52 [03.09.2003| 800,00| 4.409,74] 800,00 9287,32| 9288,79 7,589% 7,573%
o 52 |26.02.2003| 1.300,00| 2.53243| 1.296,97| 910500 9109,65 9,722% 9,666% 09.09.2002 13 [11.12.2002| 100,00| 85042 100,00| 981422| 981538 7,489% 7441%
04.03.2002 26 |04.09.2002| 400,00 1.151,77| 400,00 9523,38| 9524,48 9,899% 9875% | 52 110.09.2003| 700,00| 3.570,86] 700,00 9312,66 931529 7,300% 7,270%
o 52 ]05.03.2003] 800,00| 1.706,93] 800,00 9107,00{ 9109,39 9,698% 9,669% 16.09.2002 13 [18.12.2002| 100,00| 743,36| 100,00| 9817,02| 981827 7,374% 7,322%
11.03.2002 26 |11.09.2002| 300,00 781,18 300,00 952748 9529,57 9,810% 9765% " 52 [17.09.2003| 700,00| 2.95592| 700,00 931745 9320,02 7,245% 7,216%
o 52 |12.03.2003] 900,00| 2.340,39] 900,00 9106,92 9112,03 9,699% 9,638%| 23.09.2002 | 52 [24.09.2003| 800,00| 2.353,89] 800,00 9320,61| 9322,69 7,209% 7,185%
18.03.2002 26 |18.09.2002| 200,00 59580 200,00 952842 9532,15 9,790% 9,708% 30.09.2002 39 ]02.07.2003| 1.300,00| 1.427,26| 767,06 9477,53| 948126 7,270% 7,215%
o 52 119.03.2003| 1.000,00| 2.249,16] 1.000,00{ 910347 9109,65 9,740% 9666%| " 52 101.10.2003| 1.300,00| 4.214,16] 1.766,92| 9327,59| 9329,04 7,130% 7,113%
25032002 | 13 |26.06.2002 10000| 289,00| 100,00( 9760,67( 9761,21 9,700% 9.678%/ 17100002 | 13 08.01.2003] 100,00| 579,60 100,00 982273) 982298 7,139% 7,129%
o 52 |26.03.2003| 1.300,00| 2.655,00] 1.300,00{ 9106,01 9106,79 9,710% 9,700%| ~ 52 |08.10.2003| 800,00| 2.551,29] 800,00 9334,63| 9336,69 7,050% 7,026%
29.03.2002 13 103.07.2002 100,00 167,02 97,52| 9756,00( 9760,56 9,894% 9,705% 14.10.2002 13 [15.01.2003| 100,00| 562,40| 100,00| 9826,18| 982694 6,998% 6,967%
o 52 ]02.04.2003| 1.000,00] 2.010,27| 1.000,00f 9103,01 9103,62 9,745% 9738%| 52 [15.10.2003| 800,00| 3.409,72] 800,00 9349,66 935161 6,879% 6,857%
08.04.2002 13 110.07.2002 100,00( 303,04 100,00| 9759,49| 976047 9,749% 9,708%| 21.10.2002 | 52 [22.10.2003| 800,00| 2.529,36] 800,00 9359,33| 9361,92 6,770% 6,741%
o 52 ]09.04.2003] 600,00| 1.389,55| 600,00 9099,01 9104,06 9,793% 9,733%| 28.10.2002 | 52 [29.10.2003| 800,00| 3.828,30] 800,00 9392,26| 9392,32 6,400% 6,399%
15.04.2002 13 |17.07.2002 100,00f 260,93 100,00| 9760,20| 9762,33 9,720% 9,631%| 04.11.2002 | 52 [05.11.2003| 800,00| 1.741,56] 800,00 9402,06| 9404,32 6,290% 6,265%
T 52 |16.04.2003] 700,00| 3.129,75] 700,00 9111,88 9113,64 9,640% 9,619%| 07.11.2002 | 52 [12.11.2003| 800,00| 2.283,08] 800,00 9420,02 942501 6,089% 6,034%
22.04.2002 26 |23.10.2002| 100,00 426,38 100,00 9534,84| 953579 9,650% 9,629% | 18.11.2002 | 52 [19.11.2003| 800,00| 2.868,58| 800,00| 9442,89| 944550 5,835% 5,806%
o 52 |23.04.2003] 1.100,00| 3.19594| 1.100,00f 9122,06 9125,79 9,519% 9,474%| 25.11.2002 | 52 [26.11.2003| 800,00| 2.599,11] 800,00 9453,31| 9456,18 5,720% 5,688%
06.05.2002 13 107.08.2002 100,00f 361,66 100,00| 976500| 9767,04 9,520% 9,436%| 02.12.2002 | 52 [03.12.2003| 1.000,00| 2.859,73| 1.000,00| 9437,05| 9441,82 5,900% 5,847%
o 52 107.05.2003] 600,00| 1.59849| 599,86 9123,67 9127,39 9,499% 9,455% 09.12.2002 13 [12.03.2003| 100,00| 279,26] 100,00| 9846,95| 9849,02 6,149% 6,064%
13.05.2002 | 52 |14.05.2003| 600,00| 2.109,19] 600,00 9130,38| 9132,79 9,420% 9391%| 52 [10.12.2003| 700,00| 2.705,34| 700,00 9452,60| 9454,75 5,727% 5,704%
20.05.2002 | 52 |21.05.2003] 700,00| 1.801,13] 700,00| 9132,05| 9136,68 9,400% 9,345% 16.12.2002 13 [19.03.2003|  100,00| 190,14] 100,00| 9844,50| 9846,96 6,249% 6,148%
27.05.2002 | 52 |28.05.2003| 800,00| 2.231,36] 800,00| 914051 9143,80 9,300% 9261%| 52 |17.12.2003] 1.200,00| 2.493,23| 1.200,00f 9450,58| 9455,70 5,750% 5,693%

* Datq zapfaty za bony sprzedane na aukcji w dniu 27 grudnia 2001 r. byt 2 stycznia 2002 r. w zwigzku z tym sprzedaz na tym przetargu jest wliczana do sprzedazy roku 2002.

21.1.3.  Sprzedaz obligacji skarbowych

Obligacje skarbowe sprzedawane na przetargach emitowane sg jako papiery wartosciowe na okaziciela, warto$¢ nominalna jednej obligacji wynosi
1.000 PLN. Obligacje sq emitowane w formie zdematerializowanej i przechowywane w postaci zapisdw magnetycznych w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych S.A. Obligacje moga by¢ sprzedawane z dyskontem, wedtug wartosci nominalnej lub powyzej wartosci nominalnej. Cena
zakupu jednej obligacji na przetargu uwzglednia cene przetargowa, ustalong dla warto$ci nominalnej obligacji oraz warto$¢ odsetek wykupywanych
w dniu zapfaty za obligacje.

W roku 2002 obligacje mogly by¢ nabywane przez rezydentdw i nierezydentow, bedacych osobami fizycznymi lub osobami prawnymi, oraz spotki
nie posiadajace osobowosci prawnej. Obligacje mogg by¢ przedmiotem obrotu pomiedzy wymienionymi grupami podmiotéw, przy zachowaniu
warunkéw okreslonych w przepisach regulujacych obrét dewizowy, a takze publiczny obrét papierami wartosciowymi.

2 Wartosci taczne obejmujg rowniez przetarg bonow skarbowych, ktory odbyt sie dnia 27.12.2001, poniewaz jego rozliczenie nastapito dnia 02.01.2002.



http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/pliki_do_pobrania/bonyskarbowe.exe

ANEKS DO RAPORTU ROCZNEGO ZA ROK 2002 — DLUG PUBLICZNY 8

W przetargach obligacji skarbowych mogty bra¢ udziat podmioty posiadajace status bezposredniego uczestnika Krajowego Depozytu Papierow
Warto$ciowych S.A. (okoto 80 instytucji). Inwestorzy nie posiadajacy tego statusu, ktérzy chcieli naby¢ obligacje na aukcji mogli to uczynié
korzystajac z posrednictwa uczestnika KDPW. Od poczatku 2003 roku aby nabyé¢ obligacje hurtowe na rynku pierwotnym (podobnie jak w
przypadku zakupu bondw skarbowych) nalezy skorzysta¢ z posrednictwa banku majacego status Dealera SPW. Obrot wtdrny obligacjami hurtowymi
odbywa sie na miedzybankowym rynku nieregulowanym oraz od dnia 27 kwietnia 2002 roku na ERSPW, ponadto wszystkie obligacje sprzedawane
na przetargach sg notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Przetargi obligacji skarbowych odbywajg sie w terminach okreslonych w listach emisyjnych, zwyczajowo w $rody. Organizacjq przetargéw, podobnie
jak w przypadku bondw skarbowych zajmuje sie Narodowy Bank Polski.

Wstepna informacja o planowanych w danym roku przetargach obligacji, okreslajaca serie oferowanych papieréw, daty przetargéw oraz daty zaptaty
za nabyte obligacje jest publikowana przez Ministerstwo Finanséw w Internecie oraz w sieci informacyjnej REUTERS pod adresem PLMFQ7[Enter].
Komunikat o majacej sie odby¢ aukcji, zawierajacy w szczegolnosci wielkosé podazy obligacji jest podawany do publicznej wiadomosci na dwa
dni robocze przed przetargiem okoto godziny 12.00.

Oferty zakupu obligacji skarbowych sg przesylane przez uczestnikéw przetargu do Narodowego Banku Polskiego do godziny 11.00 w dniu
przetargu - minimalna warto$¢ nominalna oferty przetargowej nabycia obligacji wynosi 1.000.000 PLN.

Po otrzymaniu zestawienia ofert Minister Finanséw podejmuje decyzje o wysoko$ci ceny minimalnej obligacji 0 danym terminie wykupu. Oferty
zawierajace ceny wyzsze od ceny minimalnej sg akceptowane w catosci za$ oferty z ceng réwng cenie minimalnej mogq zostaé przyjete z
zastosowaniem redukcji ofert lub w catosci. Podobnie jak przetargi bonéw skarbowych, aukcje obligacji odbywaja sie w systemie aukcji wielu cen
(ang. multiple-price auction). Wyniki przetargu obligacji skarbowych sg ogtaszane w dniu aukcji okoto godziny 13.00 w Internecie oraz w sieci
informacyjnej REUTERS. Rozliczenie przetargu obligaciji skarbowych nastepuje w dniu okreslonym w komunikacie o przetargu.

W 2002 roku odbyto sie 31 przetargéw obligacji skarbowych, na ktérych zaoferowano do sprzedazy papiery o tacznej wartosci nominalnej
53.300,0 min PLN. Warto$¢ zgtoszonego popytu osiggneta 134.153,4 min PLN, za$ sprzedaz obligacji wedtug wartosci nominalnej byta réwna
51.874,1 min PLN. Laczne przychody zwigzane ze sprzedazg obligacji skarbowych na przetargach w 2002 roku wyniosty 47.385,1 min PLN.

Tabela 3. Sprzedaz obligacji skarbowych na przetargach w 2002 roku (min PLN)

Typ obligacii Podaz Popyt Sprzedaz nominat Sprzedaz kapitat
2-letnie zerokuponowe 27.000,00 61.666,98 25.578,56 22.129,33
5-letnie o0 oprocentowaniu statym 19.000,00 51.775,38 19.000,00 18.730,33
10-letnie o oprocentowaniu statym 5.400,00 14.607,38 5.400,00 4.746,99
10-letnie 0 oprocentowaniu zmienym 500,00 1.120,50 495,50 493,77
20-letnie o oprocentowaniu statym 1.400,00 4.983,20 1.400,00 1.284,63
RAZEM 53.300,00 134.153,44 51.874,06 47.385,05

Plik zawierajacy wyniki wszystkich przetargéw obligacji skarbowych oraz emisji obligacji zwigzanych z konwersjg diugéw stuzby zdrowia,
zobowigzan wobec zwigzkow zawodowych oraz organizacji spotecznych znajduje sie na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw pod adresem:
http://lwww.mf.gov.pl/ files /dlug publiczny/obligacje hurtowe/pliki do pobrania/obligacjehurtowe.exe

21.1.3.1.

Sprzedaz 2-letnich obligacji zerokuponowych w 2002 roku

Przetargi 2-letnich obligacji zerokuponowych (serie OK) odbywajg sie w pierwszg roboczg $rode miesigca. Do listopada 2002 odbywaly sie
réwnolegle z aukcjami obligacji 5-letnich o oprocentowaniu statym. Emisja kazdej serii trwa przez cztery kolejne miesigce i rozpoczyna sie w
kwietniu, sierpniu i grudniu. Obligacje zerokuponowe, podobnie jak bony skarbowe, nie przynosza posiadaczowi dochodu z tytutu ptatnosci
kuponowych — jego zysk stanowi roznica pomiedzy wartoscig nominalng wyptacang w terminie wykupu a ceng nabycia obligacji.

Tabela 4. Wyniki przetargdw 2-letnich obligacji zerokuponowych w 2002 roku (min PLN)

Data aukgcji Seria Qata . Podaz Popyt Sprzedaz Rentgwnoéé Rep towqoéé Rentownosc
rozliczenia minimalna $rednia maksymalna
09.01.2002 OK1203 12.01.2002 2.800,00 5.215,00 2.800,00 8,938% 9,050% 9,131%
06.02.2002 OK1203 12.02.2002 2.000,00 3.733,00 2.000,00 9,081% 9,307% 9,500%
06.03.2002 OK1203 12.03.2002 2.000,00 4.462,65 2.000,00 9,202% 9,273% 9,347%
03.04.2002 OK0404 12.04.2002 2.500,00 2.025,70 1.756,50 9,334% 9,446% 9,496%
08.05.2002 OK0404 12.05.2002 1.500,00 3.433,81 1.500,00 9,077% 9,170% 9,204%
05.06.2002 OK0404 12.06.2002 1.000,00 2.781,50 1.000,00 8,574% 8,574% 8,574%
03.07.2002 OK0404 12.07.2002 2.600,00 6.381,06 1.922,06 8,172% 8,342% 8,385%
07.08.2002 OK0804 12.08.2002 2.500,00 6.822,36 2.500,00 7,538% 7,664% 7,709%
04.09.2002 OK0804 12.09.2002 2.500,00 7.398,32 2.500,00 7,302% 7,336% 7,384%
02.10.2002 OK0804 12.10.2002 2.800,00 6.315,50 2.800,00 6,749% 6,797% 6,872%
06.11.2002 OK0804 12.11.2002 1.800,00 5.457,76 1.800,00 6,041% 6,123% 6,147%
04.12.2002 OK1204 12.12.2002 3.000,00 7.640,35 3.000,00 5,695% 5,841% 5,873%
RAZEM: 27.000,00 61.666,98 25.578,56 - - -



http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/pliki_do_pobrania/obligacjehurtowe.exe
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Wykres 1. Podaz, popyt i sprzedaz obligacji zerokuponowych na przetargach w 2002 roku (min PLN)
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21.1.3.2.  Sprzedaz 5-letnich obligacji o oprocentowaniu statym w 2002 roku

W okresie do listopada 2002 roku aukcje 5-letnich obligacji 0 oprocentowaniu statym (serie PS) przeprowadzano w pierwszg roboczg $rode
miesigca razem z przetargami obligaciji zerokuponowych. W listopadzie schemat emisji ulegt zmianie: przetargi obligaciji serii OK i PS rozdzielono
i aukcje "pieciolatek" zostaty przeniesione na 3 roboczg $rode miesigca. Sprzedawane w 2002 roku obligacje piecioletnie serii PS1106 i PS0507
posiadaly roczny kupon oprocentowany na poziomie 8,50%, kolejna oferowana seria PS0608 zostata wyemitowana z kuponem 5,75%. Dazac do
znacznego wzrostu ptynnosci poszczegdlnych serii na rynku wtdrnym oraz pragnac przyblizy¢ rynek krajowych SPW do standarddw panujacych na
europejskich rynkach finansowych sprzedaz obligacji PS0608 oraz kolejnych serii ,5-latek” bedzie kontynuowana do momentu osiagniecia przez
emisje wartosci zblizonej do 5 mid Euro.

Tabela 5. Wyniki przetargdw 5-letnich obligacji o oprocentowaniu statym w 2002 roku (min PLN)

Data aukcji Seria Kupon Data . Podaz Popyt Sprzedaz Reptpwnosc Reptownosc Rentownosé

rozliczenia minimalna $rednia maksymalna
09.01.2002 PS1106 12.01.2002 1.900,00 3.629,00 1.900,00 8,845% 8,972% 9,021%
06.02.2002 PS1106 8.50% 12.02.2002 2.900,00 6.807,07 2.900,00 9,170% 9,327% 9,407%
06.03.2002 PS1106 ' 12.03.2002 1.800,00 6.177,19 1.800,00 9,112% 9,182% 9,206%
03.04.2002 PS1106 12.04.2002 1.200,00 1.929,00 1.200,00 9,144% 9,204% 9,231%
08.05.2002 PS0507 12.05.2002 2.400,00 5.215,00 2.400,00 8,931% 8,981% 9,006%
05.06.2002 PS0507 12.06.2002 2.800,00 7.841,50 2.800,00 8,599% 8,625% 8,637%
07.08.2002 PS0507 8,50% 12.08.2002 1.000,00 3.42517 1.000,00 7,450% 7,596% 7,610%
04.09.2002 PS0507 12.09.2002 1.000,00 6.921,50 1.000,00 7,243% 7,318% 7,330%
02.10.2002 PS0507 12.10.2002 1.000,00 2.215,46 1.000,00 6,663% 6,701% 6,716%
20.11.2002 PS0608 5,75% 24.11.2002 3.000,00 7.614,50 3.000,00 5,694% 5,764% 5,787%

RAZEM - - 19.000,00] 51.775,38|  19.000,00 - - -
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Wykres 3. Podaz, popyt i sprzedaz obligaciji 5-letnich o oprocentowaniu statym na przetargach w 2002 roku (min PLN)
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21.1.33.

Sprzedaz 10-letnich obligacji o oprocentowaniu statym w 2002 roku

W 2002 roku odbyty sie cztery przetargi 10-letnich obligacji 0 oprocentowaniu statym (serie DS). Do lipca 2002 Ministerstwo Finanséw kontynuowato
rozpoczeta w 2001 roku sprzedaz obligacji serii DS1110 z rocznym kuponem w wysokosci 6,00%. We wrze$niu rozpoczeta sie sprzedaz obligacji
nowej serii DS1013, ktdrej kupon wynosi 5,00%. Analogicznie jak w przypadku obligacji 5-letnich sprzedaz obligaciji serii DS1013 oraz kolejnych
serii DS. bedzie trwata do osiggniecia przez emisje rownowartosci 5 mid Euro.

Tabela 6. Wyniki przetargdw 10-letnich obligacji o oprocentowaniu statym w 2002 roku (min PLN)

Data aukgcji Seria Kupon Data . Podaz Popyt Sprzedaz Reptpwnosc Reptowqosc Rentownos¢
rozliczenia minimalna $rednia | maksymalna
16.01.2002 DS1110 24.01.2002 1.800,00 3.868,80 1.800,00 8,184% 8,215% 8,260%
20.03.2002 DS1110 6,00% 24.03.2002 1.400,00 3.442,70 1.400,00 8,305% 8,344% 8,373%
17.07.2002 DS1110 24.07.2002 700,00 1.945,38 700,00 7,535% 7,560% 7,580%
09.10.2002 DS1013 5,00% 24.10.2002 1.500,00 5.350,50 1.500,00 6,197% 6,224% 6,225%
RAZEM - 5.400,00] 14.607,38 5.400,00 - - -
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Wykres 5. Podaz, popyt i sprzedaz obligaciji 10-letnich o oprocentowaniu statym na przetargach w 2002 roku (min PLN)
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21.1.34.  Sprzedaz 10-letnich obligacji o oprocentowaniu zmiennym w 2002 roku

W 2002 roku odbyt sie tylko jeden przetarg obligacji 10-letnich o oprocentowaniu zmiennym (seria DZ0811). W kwietniu 2002 roku Minister
Finansow podjat decyzje o czasowym zawieszeniu sprzedazy obligacji 10-letnich o oprocentowaniu zmiennym na przetargach. Powodem tego
ruchu bylo znaczne nasycenie rynku papierami o praktycznie identycznej konstrukcji i wartosci 7,8mld PLN, wyemitowanymi przez Narodowy Bank
Polski z przeznaczeniem na zamiane czeSci obligacji nabytych przez krajowe banki komercyjne w zwigzku z obnizeniem stopy rezerwy
obowigzkowej. Oprocentowanie kuponu papieréw typu DZ ulega zmianie co roku i jest uzaleznione od poziomu rentownosci 52-tygodniowych
bondw skarbowych sprzedawanych na przetargach w okresie dwdch miesiecy bezposrednio poprzedzajacych miesigc rozpoczecia rocznego okresu
odsetkowego obligacii.

Tabela 7. Wyniki przetargdw 10-letnich obligacji o oprocentowaniu zmiennym w 2002 roku (min PLN)

Data Biezaca stopa | Biezaca stopa | Biezaca stopa
Data aukgji Seria N Podaz Popyt Sprzedaz zwrotu zwrotu zwrotu
rozliczenia " o
minimalna $rednia maksymalna
13.02.2002 Dz0811 18.02.2002 500,00 1.120,50 495,50 15,286% 15,494% 15,564%
RAZEM: - 500,00 1.120,50 495,50 - - -
21.1.3.5.  Sprzedaz obligacji 20-letnich obligacji o oprocentowaniu statym w 2002 roku

W 2002 roku Ministerstwo Finanséw rozpoczeto sprzedaz obligacji 20-letniej o oprocentowaniu statym (seria WS0922). Nowa emisja
dlugoterminowej obligacji wynikata z zapotrzebowania rynku (w szczeg6lnoSci sektora ubezpieczeniowego), potrzeby ustanowienia punktu
odniesienia (ang. benchmark) dla dtugoterminowych stdp procentowych na rynku krajowym. Podobnie jak w przypadku obligacji 5- i 10-letnich
sprzedaz serii WS0922 bedzie trwata do momentu osiggniecia przez nig rownowartosci mid Euro.

Tabela 8. Wyniki przetargdw 20-letnich obligacji o oprocentowaniu statym w roku 2002 (min PLN)

Data aukcji Seria Kupon Data . Podaz Popyt Sprzedaz Reptpwnosc Reptowqosc Rentownosc

rozliczenia minimalna $rednia maksymalna

17.04.2002 | WS0922 5 75% 22.04.2002 400,00 2.651,00 400,00 7,182% 7,215% 7,432%

11.09.2002 | WS0922 ’ 23.09.2002 1.000,00 2.332,20 1.000,00 6,160% 6,219% 6,257%
RAZEM: - 1.400,00 4.983,20 1.400,00 - - -
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Wykres 7. Podaz, popyt i sprzedaz obligaciji 20-letnich o oprocentowaniu statym na przetargach w 2002 roku (min PLN)
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21.1.4.  Przetargi zamiany obligacji skarbowych

W 2002 roku Ministerstwo Finanséw kontynuowato rozpoczety w listopadzie 2001 roku program przetargowej zamiany obligacji skarbowych —
zorganizowanych zostato 27 aukcji zamiany. Operacja zamiany obligacji (ang. switching operation) polega na odkupie jednej serii obligacji przed
terminem zapadalnosci, przy czym rozliczenie transakcji dokonywane jest poprzez wydanie dotychczasowemu posiadaczowi odkupywanego
papieru, obligacji innej serii - odkupione papiery podlegaja umorzeniu. Wérdd celow przyswiecajacych wprowadzeniu tego typu operacji przez
Ministerstwo Finansow mozna wymieni¢ migdzy innymi: ograniczanie ryzyka refinansowania dtugu, powiekszanie wartosci emisji obligaci
"benchmarkowych", zamykanie niewielkich oraz mato ptynnych emisji obligacji rynkowych i nierynkowych a takze zarzadzanie ryzykiem stopy
procentowe;.

Przetargi zamiany obligacji organizowane sg przez Narodowy Bank Polski. Do kornca 2002 roku udziat w nich mogli bra¢ bezpos$redni uczestnicy
Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych S.A. — inwestorzy nie posiadajacy tego statusu chcac dokonaé zamiany obligacji musza skorzystaé z
posrednictwa uczestnikéw KDPW. Od poczatku 2003 roku bezpo$rednio w przetargach moga bra¢ udziat jedynie banki posiadajace status DSPW.
Aukcje zamiany odbywajg sie w terminach okreslanych w miesiecznych harmonogramach przetargdw zamiany publikowanych na stronach
Ministerstwa w Internecie. Na dwa dni przed terminem aukcji okoto godziny 12.00 Ministerstwo Finanséw publikuje szczegdtowy komunikat o
majacym sie odby¢ przetargu zamiany zawierajacy nastepujace informacije:

date przetargu,

date rozliczenia przetargu,

warto$¢ nominalng obligacji przewidzianych do odkupu,

date wykupu, nazwe skrécong, kod ISIN oraz warto$¢ naliczonych odsetek dla obligacji odkupywanych na dzien rozliczenia przetargu,

date wykupu, nazwe skrdcong, kod ISIN oraz warto$¢ naliczonych odsetek dla obligacji sprzedawanych na dzien rozliczenia przetargu,

sposob i miejsce ogloszenia przez Ministerstwo Finansoéw ceny "czystej" (cena obligacji nie zawierajaca wartosci narostych odsetek) obligacji
odkupywanej lub sprzedawanej — w zalezno$ci od przyjetego wariantu przeprowadzenia aukgji.

DO O O T QD
—_—— =

Na dzier przed aukcjg zamiany okoto godziny 15.00 Minister Finanséw informuje rynek o wysokosci cen "czystych" obligacji odkupywanych badz
sprzedawanych.

Oferty zamiany sg sktadane przez inwestorow do NBP do godziny 11.00 w dniu przetargu. Po terminie sktadania ofert Minister Finanséw okresla
przyjeta cene przetargowg, dla obligacji o danym terminie wykupu. Wyniki przetargu zamiany sg publikowane okoto godziny 13.30 w dniu przetargu.
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Tabela 9. Wyniki przetargdw zamiany obligacji skarbowych w 2002 roku (min PLN)
Data Obligacje odkupywane Obligacje sprzedawane Data Obligacje odkupywane Obligacje sprzedawane
przetargu Seria Data wykupu Podaz Popyt Odkup Seria Data wykupu | Sprzedaz | przetargu Seria Data wykupu | Podaz Popyt Odkup Seria Data wykupu | Sprzedaz
15.01.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1000-1500|  55,000|  35,000| PS1004 12.10.2004] 33,850 27.08.2002 | 0S1002 [ 12.10.2002 [ 1000,000 14,935 - 0K0804 21.08.2004 -
OK0402 | 21.04.2002 56,764 25,000 PS1106 12.11.2006] 24,367 081002 | 12.10.2002 361,638 29,238 PS0507 12.05.2007 30,626
KO0402 | 29.04.2002 1000-1500| 127,322 19,990| PS1004 12.10.2004 19,287 OK1202 | 21.12.2002 | 1000,000 322,615 124,645 PS0507 12.05.2007 114,843
KO0402 | 29.04.2002 50,114 - PS1106 12.11.2006 - O0K1202 | 21.12.2002 258,500 - DS1110 24.11.2010 -
080202 | 12.02.2002 1000-1500| 474,205 441,822| PS1106 12.11.2006| 491,669 TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 25,789 - PS0507 12.05.2007 -
22.01.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1000-1500| 33,300  32,000| PS1004 12.10.2004| 30,964 TK1202 | 22.12.2002 15,571 2,071] DS1110 24.11.2010 2,300
OK0402 | 21.04.2002 271,246] 180,644 PS1106 12.11.2006] 176,157 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 36,000 - PS0507 12.05.2007 -
KO0402 | 29.04.2002 1000-1500|  81,115| 57,105| PS1004 12.10.2004| 55,190 080203 | 12.02.2003 2,900 - DS1110 24.11.2010 -
KO0402 | 29.04.2002 120,385|  28528| PS1106 12.11.2006| 27,749 17.09.2002 | 0S1002 | 12.10.2002 | 1000,000 30,186 26,649 OK0804 21.08.2004| 33,925
080202 | 12.02.2002 1000-1500| 153,429| 130,000| PS1106 12.11.2006| 144,688 081002 | 12.10.2002 416,239] 291,239 PS0507 12.05.2007 299,585
29.01.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1000-1500| 97,923  57,923| PS1004 12.10.2004| 56,134 OK1202 | 21.12.2002 | 1000,000 224,353 162,251 PS0507 12.05.2007| 146,863
OK0402 | 21.04.2002 269,217 - PS1106 12.11.2006 - OK1202 | 21.12.2002 142,683|  80,598| DS1110 24.11.2010] 79,162
KO0402 | 29.04.2002 1000-1500| 36,229 1,034| PS1004 12.10.2004 1,000 TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 79,064 54,064| PS0507 12.05.2007 53,828
KO0402 | 29.04.2002 198,769 - PS1106 12.11.2006 - TK1202 | 22.12.2002 63,129 54,629 DS1110 24.11.2010] 59,003
29.01.2002 | DZ0107 | 18.01.2007 193,261 - - DZ0110 18.01.2010 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 71,000 60,000 PS0507 12.05.2007 60,178
DZ0407 | 18.04.2007 3,500 - DZ0110 18.01.2010 080203 | 12.02.2003 16,000 - DS1110 24.11.2010 -
Dz0707 | 18.07.2007 75,000 - - DZ0110 18.01.2010 24.09.2002 | OK1202 | 21.12.2002 | 1000,000 272,570 117,166 PS0507 12.05.2007| 106,136
Dz0108 | 18.01.2008 279,000 13,972 - DZ0110 18.01.2010 - O0K1202 | 21.12.2002 323415 - DS1110 24.11.2010 -
12.02.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1500,000| 939,330 789,342| PS0205 12.02.2005| 796,701 TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 117,306 2,306| PS0507 12.05.2007 2,297
OK0402 | 21.04.2002 - - PS1005 12.10.2005 - TK1202 | 22.12.2002 55,000 - DS1110 24.11.2010 -
KO0402 | 29.04.2002 1500,000| 567,481| 500,000] PS0205 12.02.2005| 503,525 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 56,886 41,958 PS0507 12.05.2007 42,134
KO0402 | 29.04.2002 1500,000| 25,206 2,036 PS1005 12.10.2005 2,000 080203 | 12.02.2003 32,763 - DS1110 24.11.2010 -
19.02.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1500,000| 133,000 5,500 PS0205 12.02.2005 5522| 15.10.2002 | 0S1004 | 12.10.2004 856,000 74,000 - PS1004 12.10.2004 -
OK0402 | 21.04.2002 1500,000| 128,300 - PS1005 12.10.2005 - OK1202 | 21.12.2002 | 1000,000 10,726 5.605| PS0507 12.05.2007 5,000
KO0402 | 29.04.2002 1268,362| 59,884 14,000| PS0205 12.02.2005 14,025 O0K1202 | 21.12.2002 118,195| 47,195/ DS1110 24.11.2010] 45,040
KO0402 | 29.04.2002 1268,362 11,424 10,400| PS1005 12.10.2005 10,153 TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 10,000 - PS0507 12.05.2007 -
080602 | 12.06.2002 1500,000| 48,552 - PS0205 12.02.2005 - TK1202 | 22.12.2002 - DS1110 24.11.2010 -
080602 | 12.06.2002 1500,000| 218,605 - PS1005 12.10.2005 - 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 30,000 - PS0507 12.05.2007 -
12.03.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1500,000| 178,620| 50473| PS1004 12.10.2004] 49,318 080203 | 12.02.2003 91,297 76,295 DS1110 24.11.2010] 80,728
KO0402 | 29.04.2002 1243962| 91,102 4,697 PS1004 12.10.2004 4,578 22.10.2002 | 0S1004 | 12.10.2004 856,000 197,000 153,000 PS1004 12.10.2004 156,985
0S0602 | 12.06.2002 1500,000 206,970| 20,000 PS1106 12.11.2006] 21,854 OK1202 | 21.12.2002 | 1000,000 26,108 20,000 PS0506 12.05.2006 18,028
26.03.2002 | OK0402 | 21.04.2002 1500,000f 145,000) 84,500] PS1004 12.10.2004| 82,552 O0K1202 | 21.12.2002 49,000 - DS1110 24.11.2010 -
KO0402 | 29.04.2002 1239,265| 95895| 27,643| PS1004 12.10.2004 26,95 OK0403 | 21.04.2003 | 1000,000 606,700 332,000 PS0506 12.05.2006 292,701
080602 | 12.06.2002 1500,000| 463,659| 323513| PS1106 12.11.2006] 35247 OK0403 | 21.04.2003 205,804 44,000{ Ds1110 24.11.2010] 40,848
0S0602 | 12.06.2002 387,617] 94,984 DS1110 24.11.2010] 118,805 CK0403 | 22.04.2003 | 1000,000 276,230 236,230 PS0506 12.05.2006| 229,006
09.04.2002 | 0S0602 | 12.06.2002 1000,000| 80,592| 32,500| PS1004 12.10.2004| 35,159 CK0403 | 22.04.2003 34,380 - DS1110 24.11.2010 -
080602 | 12.06.2002 196,180 - PS0506 12.05.2006 - 29.10.2002 | TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 125,000 PS0507 12.05.2007 -
OK0802 | 21.08.2002 1000,000| 135276 125276| PS1004 12.10.2004| 118,772 TK1202 | 22.12.2002 55,786 DS1110 24.11.2010 -
OK0802 | 21.08.2002 55,453 - PS0506 12.05.2006 - 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 - PS0507 12.05.2007 -
23.04.2002 | 0S0602 | 12.06.2002 1000,000| 102,061 - PS1004 12.10.2004 - 080203 | 12.02.2003 2,160 - DS1110 24.11.2010 -
0S0602 | 12.06.2002 50,029 9,612 PS0506 12.05.2006 10,000 OK0403 | 21.04.2003 | 1000,000 695,723 114,264| PS0507 12.05.2007 98,464
OK0802 | 21.08.2002 1000,000| 149,057 10,000 PS1004 12.10.2004 9,434 OK0403 | 21.04.2003 109,837 - DS1110 24.11.2010 -
OK0802 | 21.08.2002 1,000 - PS0506 12.05.2006 - CK0403 | 22.04.2003 | 1000,000 199,790 PS0507 12.05.2007 -
14.05.2002 | 0S0602 | 12.06.2002 1000,000| 128,684 100.934| OKO0404 21.04.2004] 132,923 CK0403 | 22.04.2003 - DS1110 24.11.2010 -
0S0602 | 12.06.2002 294,756| 101,554 PS1106 12.11.2006] 110,386 12.11.2002 | OK1202 | 21.12.2002 [ 1000,000 328,227 PS0507 12.05.2007 -
0S0602 | 12.06.2002 216,962 52,231 DS1110 24.11.2010| 64,388 O0K1202 | 21.12.2002 72,675 DS1110 24.11.2010 -
OK0802 | 21.08.2002 1000,000| 164,821 10,603| PS1004 12.10.2004 10,000 TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 170,000 - PS0507 12.05.2007 -
OK0802 | 21.08.2002 97,000 77,000 PS1106 12.11.2006| 73427 TK1202 | 22.12.2002 56,286  50,000{ Ds1110 24.11.2010] 51,642
OK0802 | 21.08.2002 165445| 143,350| DS1110 24.11.2010] 155,040 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 56,520 - PS0507 12.05.2007 -
21.05.2002 | 0S0602 | 12.06.2002 1000,000| 65634| 55634| OKO0404 21.04.2004| 73,000 080203 | 12.02.2003 - DS1110 24.11.2010 -
080602 | 12.06.2002 480,612| 169,345| PS1106 12.11.2006| 183,194 OK0403 | 21.04.2003 | 1000,000 386,023 - PS0507 12.05.2007 -
080602 | 12.06.2002 234,251 211,075] DS1110 24.11.2010| 259,257 OK0403 | 21.04.2003 173,874 10,874| DS1110 24.11.2010 10,000
OK0802 | 21.08.2002 1000,000| 404,876] 404,.876] PS1004 12.10.2004] 380,625 CK0403 | 22.04.2003 | 1000,000 176,354 - PS0507 12.05.2007 -
OK0802 | 21.08.2002 28,910 8,910 PS1106 12.11.2006 8,445 CK0403 | 22.04.2003 - - DS1110 24.11.2010 -
OK0802 | 21.08.2002 66,612 21612 DS1110 24.11.2010)  23,264] 26.11.2002 | OK1202 | 21.12.2002 | 1000,000 40,000 10,000| PS0507 12.05.2007 8,663
11.06.2002 | OK0802 | 21.08.2002 1000,000 3,300 3,300 OKO0404 21.04.2004 3,774 O0K1202 | 21.12.2002 - - DS1109 24.11.2009 -
OK0802 | 21.08.2002 60,000 - PS0507 12.05.2007 - TK1202 | 22.12.2002 | 1000,000 115,000/ 100,000 PS0507 12.05.2007| 95,270
OK0802 | 21.08.2002 40,000]  20,000] Ds1110 24.11.2010) 21,145 TK1202 | 22.12.2002 100,000] 100,000/ DS1109 24.11.2009] 108,548
081002 | 12.10.2002 1000,000| 106,658| 101,816] PS1004 12.10.2004| 105,078 080203 | 12.02.2003 | 1000,000 - - PS0507 12.05.2007 -
081002 | 12.10.2002 307,370 - PS0507 12.05.2007 - 080203 | 12.02.2003 - - DS1109 24.11.2009 -
081002 | 12.10.2002 125,046| 106,500| DS1110 24.11.2010| 124,554 OK0403 | 21.04.2003 | 1000,000 297,183 210,417| PS0507 12.05.2007| 178,749
OK1202 | 21.12.2002 1000,000|  54,090| 21,033] PS1004 12.10.2004 19,058 OK0403 | 21.04.2003 - - DS1109 24.11.2009 -
OK1202 | 21.12.2002 198,755 - PS0507 12.05.2007 - CK0403 | 22.04.2003 | 1000,000 40,000 10,000| PS0507 12.05.2007 9,344
O0K1202 | 21.12.2002 86,421 7,910 DS1110 24.11.2010 8,127 CK0403 | 22.04.2003 2,000 - DS1109 24.11.2009 -
18.06.2002 | OK0802 | 21.08.2002 1000,000 5,565 - OK0404 21.04.2004 - 10.12.2002 | 0S0203 | 12.02.2003 [ 1000,000 122,679| 117,109| PS0608 24.06.2008| 126,090
OK0802 | 21.08.2002 15,000 - PS0507 12.05.2007 080203 | 12.02.2003 58,306 50,000{ Ds1110 24.11.2010] 54,150
OK0802 | 21.08.2002 126,772 - DS1110 24.11.2010 - OK0403 | 21.04.2003 | 1000,000 215,000 75,000 PS0608 24.06.2008| 71,327
081002 | 12.10.2002 1000,000| 231,951 5,000 Ps1004 12.10.2004 5,146 OK0403 | 21.04.2003 305,632 304,065 DS1110 24.11.2010] 290,818
081002 | 12.10.2002 427,770| 370,000| PS0507 12.05.2007| 394,950 CK0403 | 22.04.2003 | 1000,000 356,244 138,047 PS0608 24.06.2008| 144,414
081002 | 12.10.2002 98,075 - DS1110 24.11.2010 - CK0403 | 22.04.2003 133,335| 118,335| DS1110 24.11.2010] 124,479
TK1202 | 22.12.2002 1000,000| 57,300 - PS1004 12.10.2004 - 080603 | 12.06.2003 | 1000,000 162,000 5,000| PS0608 24.06.2008 5283
TK1202 | 22.12.2002 123293|  29,396| PS0507 12.05.2007| 30,310 0S0603 | 12.06.2003 - - DS1110 24.11.2010 -
TK1202 | 22.12.2002 68,873 - DS1110 24.11.2010 - OK0803 | 21.08.2003 | 1000,000 110,000| 60,000 PS0608 24.06.2008| 55977
09.07.2002 | OK0802 | 21.08.2002 1000,000| 50,000 - PS1004 12.10.2004 OK0803 | 21.08.2003 81,000 81,000{ Ds1110 24.11.2010] 75,995
OK0802 | 21.08.2002 45,053 - PS0507 12.05.2007 17.12.2002 | 0S0203 | 12.02.2003 | 1000,000 66,129  30,929| PS0608 24.06.2008| 33,236
081002 | 12.10.2002 1000,000| 283,600 - PS1004 12.10.2004 080203 | 12.02.2003 8,500 - DS1110 24.11.2010 -
081002 | 12.10.2002 222,770 - PS0507 12.05.2007 OK0403 | 21.04.2003 | 1000,000 196,532|  80,185| PS0608 24.06.2008| 76,041
TK1202 | 22.12.2002 1000,000| 911,084 - PS1004 12.10.2004 OK0403 | 21.04.2003 1,576 1,576| DS1110 24.11.2010 1,500
TK1202 | 22.12.2002 357,444 - PS0507 12.05.2007 - CK0403 | 22.04.2003 | 1000,000 42,251 13,646 PS0608 24.06.2008 14,231
23.07.2002 | 0S1002 | 12.10.2002 1000,000| 179,000] 24,000 PS1004 12.10.2004] 24,640 CK0403 | 22.04.2003 1,000 - DS1110 24.11.2010 -
081002 | 12.10.2002 306,996 - PS0507 12.05.2007 - 0S0603 | 12.06.2003 | 1000,000 201,080 125,080 PS0608 24.06.2008| 131,786
OK1202 | 21.12.2002 1000,000| 929,574 - PS1004 12.10.2004 - 0S0603 | 12.06.2003 20,000 - DS1110 24.11.2010 -
O0K1202 | 21.12.2002 289,624  53,000| PS0507 12.05.2007| 49,974 OK0803 | 21.08.2003 | 1000,000 99,045 38,680 PS0608 24.06.2008| 35,997
TK1202 | 22.12.2002 1000,000| 936,531 15,000| PS1004 12.10.2004 14,884 OK0803 | 21.08.2003 - - DS1110 24.11.2010 -
TK1202 | 22.12.2002 118,903 - PS0507 12.05.2007 - RAZEM: - - - 2.6576,389] 9.643,340 - - 9.823,053
20.08.2002 | 0S1002 | 12.10.2002 1000,000  90,199|  250806| OK0804 21.08.2004| 33,045
081002 | 12.10.2002 268,580 216,460 PS0507 12.05.2007| 226,670
OK1202 | 21.12.2002 1000,000| 221,867 180,607| PS0507 12.05.2007| 166,252
OK1202 | 21.12.2002 64,790 39,940 DS1110 24.11.2010) 40,223
TK1202 | 22.12.2002 1000,000 68,000 32,000 PS0507 12.05.2007| 32,409
TK1202 | 22.12.2002 103,623| 68,623| DS1110 24.11.2010] 75998
080203 | 12.02.2003 1000,000| 74,360| 37470| PS0507 12.05.2007| 38,196
080203 | 12.02.2003 9487 9487 DS1110 24.11.2010 10,578
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21.1.5.  Przetargi odkupu obligacji skarbowych

W dniu 8 sierpnia 2002 roku Minister Finansow przeprowadzit pierwszy w historii odkup obligacji w drodze przetargu - w latach poprzednich
organizowano jedynie przetargi odkupu bonéw skarbowych. Przeprowadzenie operacji tego typu uzaleznione jest od stanu wolnych $rodkéw na
biezacym rachunku budzetu panstwa — w sytuacji przejsciowej nadwyzki Minister Finanséw moze podja¢ decyzje o przeprowadzeniu przetargu
odkupu i likwidacji czesci zadtuzenia z tytutu SPW skutkujacg oszczedno$ciami w kosztach obstugi diugu. Na wspomnianym przetargu Ministerstwo
Finanséw zaoferowato mozliwo$¢ odkupu obligacji serii OK1202 i TK1202.

Tabela 10. Wyniki przetargu odkupu obligacji w 2002 roku (min PLN)

Data Seria Data . Podaz Popyt Odkup Re_ntgwnoéé Re’ntowr)oéé Rentowno$¢
przetargu rozliczenia minimalna $rednia maksymalna
08.08.2002 OK1202 12.08.2002 1.000,000 342,197 10,986  8,390% 8,394% 8,399%
08.08.2002 TK1202 12.08.2002 1.000,000 134,734 47,234  8,382% 8,412% 8,551%
RAZEM: - - - 476,931 58,220 - - -

2.2.  Sprzedaz Skarbowych Papierow Wartosciowych w sieci sprzedazy detalicznej

Poza obligacjami "hurtowymi" w ofercie Ministerstwa Finanséw znajdujg sie papiery przeznaczone dla inwestoréw indywidualnych, potocznie
okreslane jako "obligacje detaliczne". W 2002 roku w ofercie Ministerstwa Finanséw skierowanej do nabywcéw indywidualnych znajdowaty sie
nastepujace papiery:

a) 2-letnie obligacje oszczednosciowe o oprocentowaniu statym (serie DOS)

b)  3-letnie obligacje o oprocentowaniu zmiennym (serie TZ)

c) 4-letnie obligacje oszczednosciowe indeksowane stopg inflacji (serie COIl)

d) 5-letnie obligacje o oprocentowaniu statym (serie SP)

Warto$¢ nominalna jednej obligacji detalicznej wynosi 100 PLN i umozliwia rozpoczecie inwestycji w papiery rzadowe osobom dysponujgcym
relatywnie skromnymi funduszami. Sprzedaz obligacji detalicznych realizowana jest poprzez sie¢ okoto 500 Punktéw Obstugi Klienta (POK)
funkcjonujacych w oddziatach biur maklerskich wchodzacych w sktad konsorcjum zajmujacego sie sprzedazq, i obstugg obligacji detalicznych. Za
sprawne funkcjonowanie konsorcjum odpowiedzialno$¢ ponosit Centralny Dom Maklerski PeKaO S.A. Od dnia 1 sierpnia 2003 funkcje agenta emisji
petni PKO Bank Polski S.A. Docelowo obligacje detaliczne maja by¢ sprzedawane w sieci okoto 1200 placowek, a nabycie ich bedzie réwniez
mozliwe za posrednictwem internetu, telefonu oraz sieci bankomatéw.

Biezace informacje o obligacjach skarbowych dla inwestoréw indywidualnych znajdujq sie na stronie: http://www.obligacjeskarbowe.pl.

Obligacje oszczedno$ciowe (serie DOS i COl) moga by¢ nabywane wytacznie przez osoby fizyczne zamieszkate w Polsce. Instrumenty te nie sg
notowane na regulowanym rynku wtérnym czyli na Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A. w Warszawie, mogq natomiast by¢ przedstawiane
emitentowi do przedterminowego wykupu. Odsetki od tych papieréw podlegaja rocznej kapitalizacji i sq stawiane do dyspozyciji inwestora w
momencie wykupu (lub przedterminowego wykupu). Sprzedaz kazdej serii papieréw oszczednosciowych trwa przez jeden miesiac.

Trzyletnie obligacie o oprocentowaniu zmiennym (serie TZ) przynoszg posiadaczowi dochéd w postaci odsetek wyptacanych co 3 miesigce,
oprocentowanie poszczegdinych kuponéw jest zmienne i zalezy od rentownosci 13-tygodniowych bonow skarbowych.

Piecioletnie obligacje o oprocentowaniu statym (serie SP) przynosza inwestorowi staly roczny dochod. Sprzedaz nowych serii obligacji serii TZ oraz
SP trwa przez trzy miesigce i w odroznieniu od obligacji oszczedno$ciowych papiery te moga byé przedmiotem obrotu na GPW S.A.

Plik zawierajacy wyniki sprzedazy obligacji skarbowych w sieci sprzedazy detalicznej znajduje sie na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw
pod adresem: http://www.mf.qgov.pl/ files /dlug publiczny/obligacje hurtowe/pliki_do pobrania/obligacjedetaliczne.exe

Tabela 11. Sprzedaz obligacji detalicznych w 2002 roku (min PLN)

Typ obligacii Podaz Sprzedaz nominat Sprzedaz kapitat
2-letnie oszczedno$ciowe 6.000,00 2.661,33 2.661,33
3-letnie 0 oprocentowaniu zmiennym 4.000,00 1.702,42 1.694,59
4-letnie oszczednoSciowe 1.800,00 173,13 173,13
5-letnie 0 oprocentowaniu statym 2.500,00 1.377,86 1.358,14
RAZEM" 14.300,00 5.914,74 5.887,19



http://www.obligacjeskarbowe.pl/
http://www.mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/pliki_do_pobrania/obligacjedetaliczne.exe
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Tabela 12. Sprzedaz obligaciji detalicznych o zmiennym oprocentowaniu w 2002 roku (min PLN)

Obligacja Okres sprzedazy . Podaz .Sprzedaz nomina.% ’ . Cena (PLN) o
poczatek koniec zamiana sie¢ zamiany emisyjna
T20205 01.02.2002 19.04.2002 1.000 180,03 282,60 99,80 100,00
TZ0505 06.05.2002 19.07.2002 1.000 190,93 302,48 99,30 99,80
TZ0805 01.08.2002 25.10.2002 1.000 218,91 259,08 99,00 99,50
TZ1105* 04.11.2002 24.01.2003 1.000 139,34 129,05 99,00 99,50
SUMA - - 4.000 729,21 973,20 - -
C0I0106 02.01.2002 31.01.2002 150 - 24,26 100,00
C0I0206 01.02.2002 28.02.2002 150 26,22 100,00
C0I0306 01.03.2002 29.03.2002 150 25,64 100,00
COI0406 02.04.2002 30.04.2002 150 21,69 100,00
C0I0506 06.05.2002 31.05.2002 150 12,96 100,00
C0I0606 03.06.2002 28.06.2002 150 10,91 100,00
C0I0706 01.07.2002 31.07.2002 150 13,01 100,00
C0I0806 01.08.2002 30.08.2002 150 6,18 100,00
C0I10906 02.09.2002 30.09.2002 150 2,69 100,00
CO0I1006 01.10.2002 31.10.2002 150 4,61 100,00
COI1106 04.11.2002 29.11.2002 150 16,11 100,00
C0I1206 02.12.2002 31.12.2002 150 8,86 100,00
SUMA - - 1.800 173,13 -
* sprzedaz obligacji od 4 listopada 2002 do 31 grudnia 2002 r.
Tabela 13. Sprzedaz obligacji detalicznych o statym oprocentowaniu w 2002 roku (min PLN)
Obligacja pocg:gis Sprzelf;fi):ec Podaz Sprzedaz Cena emisyjna (PLN) Oprocentowanie
DOS0104 02.01.2002 | 31.01.2002 500 302,06 100,00 10,0%
DOS0204 01.02.2002 | 28.02.2002 500 174,68 100,00 9,0%
DOS0304 01.03.2002 | 29.03.2002 500 178,67 100,00 9,0%
DOS0404 02.04.2002 | 30.04.2002 500 112,60 100,00 8,5%
DOS0504 06.05.2002 | 31.05.2002 500 142,64 100,00 8,5%
DOS0604 03.06.2002 | 28.06.2002 500 187,78 100,00 8,5%
DOS0704 01.07.2002 | 31.07.2002 500 275,50 100,00 7,9%
DOS0804 01.08.2002 | 30.08.2002 500 291,03 100,00 7,9%
DOS0904 02.09.2002 | 30.09.2002 500 216,98 100,00 7,5%
DOS1004 01.10.2002 | 31.10.2002 500 191,66 100,00 7,0%
DOS1104 04.11.2002 | 29.11.2002 500 374,24 100,00 6,5%
DOS1204 02.12.2002 | 31.12.2002 500 213,50 100,00 6,0%
SUMA - - 6.000 2.661,34 - -
I m-c sprzedazy | Il m-c sprzedazy [ Ill m-c sprzedazy
SP1206* 03.12.2001 | 28.02.2002 500 115,24 96,00 97,50 - 9,0%
SP0307 01.03.2002 | 31.05.2002 500 187,49 96,50 96,50 96,50 8,0%
SP0607 03.06.2002 | 30.08.2002 500 498,63 97,00 100,00 100,50 8,0%
SP0907 02.09.2002 | 29.11.2002 500 500,00 97,00 98,50 101,00 6,5%
SP1207** 02.12.2002 | 28.02.2003 500 76,50 99,50 100,00 100,50 5,5%
SUMA - 2.500 1.377,84 - - - -

* sprzedaz od 1 stycznia 2002 do 31 stycznia 2002

** sprzedaz od 2 grudnia 2002 do 31 grudnia 2002

2.3.  Sprzedaz Skarbowych Papieréw Wartosciowych na rynku miedzynarodowym

Jednym z gtéwnych celéw sprzedazy polskich obligacji na rynkach zagranicznych jest ugruntowanie pozycji Polski na miedzynarodowym rynku
finansowym jako emitenta godnego zaufania. Znaczenie tych emisji jest rowniez istotne z punktu widzenia finansowania pozyczkowych potrzeb

budzetu panstwa.

Obecnos$¢ Polski na rynku miedzynarodowym pozwala na dywersyfikacje zrédet finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa oraz
umozliwia dostep do zagranicznych inwestordw instytucjonalnych posiadajacych powazne zasoby finansowe. Ponadto zagraniczne emisje polskich
papieréw rzadowych stanowig punkt odniesienia (tzw. benchmark) dla polskich bankéw i przedsiebiorstw plasujgcych wlasne emisje instrumentéw
dtuznych na rynku migdzynarodowym.
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23.1.

Klasyczne emisje Skarbowych Papierow Warto$ciowych na rynku miedzynarodowym

Emisje obligacji przeznaczonych na rynki zagraniczne organizowane sg przez konsorcja zagranicznych instytuciji finansowych, ztozone z liczacych
sie na rynku miedzynarodowym bankéw inwestycyjnych. Minister Finansow wybiera w drodze konkursu kierownika (-6w) konsorcjum, ktérego
podstawowym obowigzkiem jest uplasowanie obligacji na rynku. Instytucje wchodzace w sktad konsorcjum gwarantujg sprzedaz papieréw — do ich
zadan nalezy zebranie w drodze bezposrednich kontaktéw z potencjalnymi inwestorami zamdéwien na obligacje danej emisji. Na podstawie
uzyskanych w ten sposéb informacji dokonywana jest wycena papieréw, co w przypadku emisji na rynku miedzynarodowym oznacza ustalenie
marzy ponad rentownos¢ instrumentow benchmarkowych na danym rynku o zblizonym terminie zapadalnosci. Wysokos¢ premii odzwierciedla
poziom ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w papiery danego emitenta.
W 2002 roku Ministerstwo Finansow przeprowadzito 4 emisje obligacji na rynkach zagranicznych (w tym ponowne otwarcie emisji w USD).
Przedmiotem sprzedazy byly nastepujace papiery:

w EUR w kwocie 750 min, o terminie wykupu 12 marca 2012 roku i rocznym kuponie w wysokosci 5,50%,
w GBP w kwocie 400 min, o terminie wykupu 18 listopada 2010 i rocznym kuponie w wysokosci 5,625%
w USD, ktdrych fgczna warto$¢ emisji globalnej nominowanej w USD wyniosta 1,4 mid USD i zostata uplasowana na rynku w dwéch

transzach — 02 lipca 2002 roku wyemitowano papiery o wartosci nominalnej 1 mld USD, w dniu 12 wrze$nia 2002r na rynek trafito dalsze
400 min USD obligacji w formie emisji uzupetniajacej.

Tabela 14. Obligacje zagraniczne wyemitowane na rynek miedzynarodowy do korca 2002 roku

7,75% obligacja
nominowana w

6,125% obligacja
nominowana w

7,125% obligacja
nominowana w

7,75% obligacja
nominowana w

6% obligacja
nominowana w

5,5% obligacja
nominowana w

5,5% obligacja
nominowana w

6.25% obligacja
nominowana w

5,625% obligacja
nominowana w

USD o terminie | DEM o terminie | USD o terminie | USD o terminie | EUR o terminie | EUR o terminie | EUR o terminie | USD o terminie | GBP o terminie
wykupu 2000 r. | wykupu 2001 r. | wykupu 2004 r. | wykupu 2017 r. | wykupu 2010 r. | wykupu 2011 r. | wykupu 2012r. | wykupu 2012r. | wykupu 2010
Data emisji 13.07.1995 . 31.07.1996 r. 01.07.1997 r. 01.07.1997 r. 22.03.2000r. 14.02.2001r. 12.03.2002 02.07.2002 18.11.2002
Kierownik Deutsche Morggn BNP Paribas, | Deutsche Bank,
. Grenfell, Credit o : ) " CSFB JP Morgan
konsorcjum JP Morgan . : J.P. Morgan J.P.Morgan (Credit Suisse Firstf Merrill Lynch UBS Warburg
s Suisse First g SSSB SSSB
emisyjnego Boston Boston International
Wartos$¢
emisjifwartos¢ 250 min 250 min
zadluzenia na [USDIwykupione wDEM/wykupionew| 300 minUSD | 100minUSD | 600 min EUR 18%% T';S%E{'; 750 min EUR 1(‘2%%6“1" 4%(3);3 400 min
koniec 2001 lipcu 2000r. lipcu 2001 .
roku
?vpsrf;??;%v?% stale 7,75% | stale6,125% | stale7,125% | stale 7,75% state 6,0% State 5,5% State 5,5% Stale 6,25% | Stale 5.625%
Zapadalnos¢ 5 lat 5 lat 7 lat 20 lat 10 lat 10 lat 10 lat 10 lat 8 lat
Marza ponad
notowania
instrumentow 185 pb 65 pb 75 pb 100 pb 82 pb 80pb / 74 pb* 75 pb 158pb / 150,3* 115
bazowych na
dzien emisji
Cena (?,/’:;'SV‘“ 99,967 101,777 99,491 99,299 98,300  [98,950/100,002*| 98,320  |99,209/106,00*| 99,060
Data wykupu | 13.07.2000r. 31.07.2001 r. 01.07.2004 r. 01.07.2017r. 22.03.2010r. 14.02.2011r. 12.03.2012 03.07.2012 18.11.2010
Czestotliwos¢
ptaconych pétrocznie rocznie pétrocznie pétrocznie rocznie rocznie rocznie pétrocznie rocznie
odsetek
Rynek
plasowania Euro+144a Euro Yankee Yankee Euro Euro Euro Global Euro
emisji
Gielda w Amerykanska
. . Gielda w G|eldalwe Arr)elrykan§kal Arr)elrykan§kal Gieldaw  |Luksemburguiwe|  Gieldaw Kom|31§1 Eaplerow Gielda w
Rejestracja Frankfurcie nad [Komisja Papieréw|Komisja Papierow ; Warto$ciowych +
Luksemburgu - - Luksemburgu - | Frankfurcie nad | Luksemburgu ) Luksemburgu
Menem Warto$ciowych | Warto$ciowych Menem Gielda w
Luksemburgu

* wytgcznie kierownik emisji podstawowej na 750 min EUR
** reopening (dodatkowa emisja w ramach sprzedawanej wczesniej obligacji)
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23.2.

Polskie obligacje Brady'ego

Emisja polskich obligacji Brady'ego nastapita w ramach realizacji porozumienia z bankami komercyjnymi, zrzeszonymi w tzw. Klubie Londynskim.
Obligacje zostaty wyemitowane w dniu 27 pazdziernika 1994 roku i obejmowata 6 typow instrumentdw roéznigcych sie miedzy soba szczegdtami
konstrukgji. Laczna warto$¢ emisji siegneta 8,0 mid USD. Zadtuzenie na koniec 2002 roku wynosito 2.698,3 min USD.

Tabela 15. Polskie obligacje Brady'ego

Collateralized

Collateralized Par

Collateralized RSTA

Discount Bonds B Bonds(Zabezpieczone . DCB Bonds New Money Bonds
. onds o PDI Bonds(Obligacje . o
(Zabezpieczone . obligacje z ~ | (Obligacje z tytutu | (Obligacje na nowe
e (Zabezpieczone . za zalegte odsetki) - L
obligacje obligacie parytetowe) tyt.kredytow konwersji zadtuzenia) kredyty)
dyskontowe) gacje pary rewolwingowych)
Data emisji 27.10.199% r. 27.10.199% r. 27.10.1994 r. 27.10.1994 r. 27.10.1994 r. 27.10.1994 r.
Warto$¢ emisji 2.968,2 min USD | 934,7 min USD 8944 minUSD | 2.673,6 min USD | 393,0 min USD 137,6 min USD
Skrotowa nazwa obligacji Discount Par RSTA PDI DCB NMB
6-miesieczny | rosnace od 2,75% | rosnace od 2,75% | rosnace od 3,25% | rosnace od 4,5% |  6-miesieczny
Sposob oprocentowania LIBOR + marza | do 5%; na koniec | do 5%; na koniec | do 7%; na koniec |do 7,5%; na koniec| LIBOR + marza
13/16% 2001 . 3,75% 2001r.4,5% 2001 r.6,0% 2001 r.6,0% 13/16%
Ostateczny termin 30 lat 30 lat 30 lat 20 lat 25 lat 15 lat

zapadalnosci

Sptata kapitatu

jednorazowo przy

jednorazowo przy

jednorazowo przy

w 27 rosnacych
ratach z 7-letnim

w 11 rosnagcych
ratach z 20-letnim

w 11 réwnych
ratach z 10-letnim

wykupie wykupie wykupie okresem karencji | okresem karencji | okresem karencji
27.10.2014 . 27.10.2019r. 27.10.2009 .
Data wykupu 27.10.2024 r. 27.10.2024 r. 27.10.2024 r. (ostatnia rata) (ostatnia rata) (ostatnia rata)
CZQStOtlmzseiepl:aconyCh pdtrocznie pdtrocznie pétrocznie pétrocznie pétrocznie pétrocznie
Hartos zadluzenia na koniec 0* 7447minUSD | 4486minUSD | 1.112,1min USD | 393,0 min USD 0*
Reiesiracia na rviku widmym Gietda w Gietda w Gietda w Gietda w Gietda w Gietda w
) janary y Luksemburgu Luksemburgu Luksemburgu Luksemburgu Luksemburgu Luksemburgu

* Obligacje przedterminowo wykupione

24.

Emisje specjalne Skarbowych Papierow Wartosciowych

Poza opisanymi w poprzednich punktach rodzajami Skarbowych Papieréw Warto$ciowych Minister Finanséw emituje réwniez instrumenty dtuzne w
celu zamiany istniejacych zobowigzan. Cecha szczegoing tych emis;ji jest brak rynku pierwotnego, ktorego role spetnia pierwotna alokacja obligacji.

24.41.

Emisja obligacji skarbowych przeznaczonych na konwersje zobowiazan Skarbu Panstwa wobec Narodowego Banku Polskiego

W dniu 19 lipca 1999 roku zostata podpisana umowa pomiedzy Narodowym Bankiem Polskim a Ministrem Finanséw w sprawie konwersji
zadtuzenia nierynkowego pozostajacego w portfelu banku centralnego na rynkowe skarbowe papiery wartosciowe. W jej wyniku NBP stat sie
posiadaczem pigciu rodzajow obligacji skarbowych o parametrach zblizonych do istniejacych na krajowym rynku skarbowych papieréw
wartosciowych. Laczna warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych w ramach operacji konwersji dtugu w NBP wyniosta 16.439 min PLN .

Charakterystyka wydanych Narodowemu Bankowi Polskiemu papieréw przedstawiata sie nastepujaco:

o 0O T Q

D

—_—— ==

KO0402 - termin wykupu 29.04.2002; warto$¢ nominalna 4.133,9 min PLN; obligacja zero-kuponowa,
TK1202 - termin wykupu 22.12.2002; warto$¢ nominalna 3.076,3 min PLN; kupon roczny 10,0%;
CK0403 - termin wykupu 22.04.2003; warto$¢ nominalna 3.076,3 min PLN; kupon roczny 10,0%;
PKO0704 - termin wykupu 22.07.2004; warto$¢ nominalna 3.076,3 min PLN; kupon roczny 8,5%;
DK0809 - termin wykupu 22.08.2009; warto$¢ nominalna 3.076,3 min PLN; kupon roczny 6,0%.

Obligacje "konwersyjne" byly wykorzystywane przez NBP w ramach operacji otwartego rynku nakierowanych na trwate ograniczenie nadptynnosci
systemu bankowego w dluzszym horyzoncie. taczng wartoS¢ pochodzacych z konwersji papierdw odsprzedanych przez bank centralny
uczestnikom rynku finansowego w latach 2000-2002 przedstawia ponizsze zestawienie.

W dniu 31 grudnia 2001 roku Minister Finanséw zawart z Narodowym Bankiem Polskim umowe, na podstawie ktorej pozostajace w portfelu banku
centralnego papiery serii KO0402 o warto$ci nominalnej 1.948,9 min PLN zostaty zamienione na obligacje serii KK1002 o terminie wykupu w dniu
12 pazdziernika 2002 roku. Warto$¢ nowej serii obligacji przekazanych NBP wyniosta 1.820,8 min PLN - papiery te zostaty w dniu 9 stycznia 2002 r.

zasymilowane z rynkowa obligacjg 0S1002 charakteryzujacq sie identycznymi terminem wykupu, kuponem i prawami z papieréw.

Stan zadtuzenia z tytutu obligacji konwersyjnych w NBP na koniec 2002 r. wynosit 1.237,53 min zt

Tabela 16. Warto$¢ obligacji "konwersyjnych" odsprzedanych przez NBP w ramach aukcji bezwarunkowej sprzedazy (min PLN)

SF\?(;E K00402 0S1002 TK1202 CK0403 PK0704 DKO0809 Total:

2000 853,00 0,00 354,00 343,00 171,00 501,00 2.222,00
2001 1.332,00 0,00 1.938,00 1.370,00 519,00 1.211,00 6.370,00
2002 0,00 639,00 784,27 1.363,27 1.475,00 1.038,00 5.299,53
Total: 2.185,00 639,00 3.076,27 3.076,27 2.165,00 2.750,00 13.891,53
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24.2. Emisja obligacji skarbowych przeznaczonych na konwersje zobowigzan stuzby zdrowia

W grudniu 2001 roku zakoniczono, trwajaca od wrzesnia 1999 roku, operacje obstugi wierzytelnosci wobec Skarbu Panstwa, wynikajacych z

nieuregulowanych zobowigzan ochrony zdrowia. Konwersji podlegaty zobowigzania Skarbu Panstwa, powstate przed 31 grudnia 1998 r., podjete w

zakresie ochrony zdrowia przez urzedy wojewddzkie, jednostki i zaktady budzetowe, a takze publiczne zaktady opieki zdrowotnej przed ich

usamodzielnieniem.

Ewidencja i weryfikacja zobowigzan, konwersja diugéw na obligacje skarbowe oraz operacje gotdwkowego wykupu byty realizowane przez Bank

Handlowy w Warszawie S.A. dziatajacy na podstawie umowy zawartej z Ministrem Finanséw w dniu 1 kwietnia 1999 r.

Konwersja zobowigzan byta prowadzona trzema metodami:

a) w drodze bezposrednich wykupow za gotdwke wierzytelnosci posiadanych przez bezposrednich dostawcéw towardw i ustug dla jednostek
ochrony zdrowia;

b) w drodze przetargéw na wykup gotéwkowy wierzytelnosci posiadanych przez bezposrednich dostawcow towarow i ustug dla jednostek ochrony
zdrowia;

C) poprzez organizacje przetargbw na konwersje wierzytelnosci znajdujacych sie w posiadaniu sektora bankowego na skarbowe papiery
wartosciowe.

W wyniku operacji konwersji prowadzonych w latach 1999-2001 uregulowano przejete przez Skarb Panstwa zobowigzania ochrony zdrowia o

tacznej wartosci 8,4 mid PLN (wliczajac w to sptacone we wrze$niu 2000 r. ze $rodkdw budzetowych wierzytelnosci sektora bankowego w kwocie

0,8 mld PLN) - warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych na ten cel wyniosta 8,5 mid PLN.

W 2002 roku operacje zwigzane z obligacjami skarbowymi przeznaczonymi na konwersje zobowigzan stuzby zdrowia ograniczaly sie do ostatecznej

weryfikacji warto$ci skonwertowanych zobowigzan i zwigzanych z tym procesem odpowiednich przesunigé na rachunkach papieréw wartosciowych.

Tabela 17. Obligacje na konwersje zobowigzan ochrony zdrowia wyemitowane w latach 1999-2002 (min PLN)

Data konwersji Seria Data wykupu Warto$¢ Data konwersji Seria Data wykupu Warto$¢
nominalna nominalna
24.09.1999 DS0509 24.05.2009 34,005 21.11.2000 PS1005 12.10.2005 153,040
24.10.1999 DS0509 24.05.2009 80,535 15.12.2000 PS1005 12.10.2005 134,058
24.11.1999 0K1201 21.12.2001 100,825 23.01.2001 PS1005 12.10.2005 89,299
12.12.1999 0K1201 21.12.2001 80,414| 23.02.2001 PS0206 12.02.2006 46,554
24.01.2000 DS1109 24.11.2009 123,862| 23.03.2001 PS0206 12.02.2006 28,147
15.02.2000 080202 12.02.2002 251,452  23.04.2001 PS0206 12.02.2006 34,431
15.02.2000 080203 12.02.2003 65,561| 25.05.2001 PS0506 12.05.2006 28,178
15.02.2000 050204 12.02.2004 15,874 29.05.2001 080202 12.02.2002 0,004
21.02.2000 PS0205 12.02.2005 59,307| 29.05.2001 050204 12.02.2004 0,001
16.03.2000 PS0205 12.02.2005 73,527  25.06.2001 PS0506 12.05.2006 23,305
31.03.2000 080202 12.02.2002 732,274|  28.06.2001 080604 12.06.2004 0,003
31.03.2000 080203 12.02.2003 140,057 25.07.2001 PS0506 12.05.2006 41,437
31.03.2000 050204 12.02.2004 411,186| 26.07.2001 080202 12.02.2002 0,061
18.04.2000 PS0205 12.02.2005 70,220|  26.07.2001 050602 12.06.2002 0,025
28.04.2000 080202 12.02.2002 314,015  24.08.2001 PS0506 12.05.2006 14,949
28.04.2000 080204 12.02.2004 113,194  30.08.2001 080202 12.02.2002 0,145
24.05.2000 DS1109 24.11.2009 149,854  30.08.2001 0S0604 12.06.2004 0,754
31.05.2000 080202 12.02.2002 1.226,053| 21.09.2001 PS0506 12.05.2006 10,301
31.05.2000 080203 12.02.2003 32,212 19.10.2001 PS0506 12.05.2006 11,817
31.05.2000 080204 12.02.2004 94,340  25.10.2001 080202 12.02.2002 0,844
21.06.2000 PS0605 12.06.2005 92,455  25.10.2001 080602 12.06.2002 0,139
30.06.2000 080602 12.06.2002 184,492  25.10.2001 0S0603 12.06.2003 0,028
30.06.2000 050603 12.06.2003 42,0911  23.11.2001 PS1106 12.11.2006 24,472
21.07.2000 PS0605 12.06.2005 197,015  21.12.2001 PS1106 12.11.2006 29,796
31.07.2000 0S0602 12.06.2002 331,240  06.02.2002 080202 12.02.2002 -1,545
31.07.2000 0S0603 12.06.2003 419,324 25.04.2002 080603 12.06.2003 0,064
22.08.2000 PS0605 12.06.2005 109,103|  25.04.2002 0S0604 12.06.2004 0,257
31.08.2000 080602 12.06.2002 41,308/ 07.06.2002 050602 12.06.2002 -0,050
31.08.2000 050603 12.06.2003 383,017|  08.08.2002 050604 12.06.2004 0,001
19.09.2000 PS0605 12.06.2005 98,370 w1999, 295,779
29.09.2000 0S0602 12.06.2002 286,384 w 2000, 7.845,845
29.09.2000 0S0603 12.06.2003 457,617 w 2001 . 384,690
29.09.2000 0S0604 12.06.2004 889,864 w 2002, -1,273
17.10.2000 PS1005 12.10.2005 153,479 RAZEM: 8.525,041

24.3. Emisja obligacji skarbowych przeznaczonych na konwersje zobowiazan wobec zwiagzkéw zawodowych

W dniu 13 sierpnia 2001 r., dziatajac na podstawie ustawy z dnia 29 marca 2001 r. o zasadach i formach uregulowania zobowigzan Skarbu Panstwa
wynikajacych z orzeczehn Spotecznej Komisji Rewindykacyjnej (Dz. U. Nr 42, poz. 470), Minister Finanséw wyemitowat dwuletnie obligacje
zerokuponowe KO0802 w celu rekompensaty za majatek utracony przez zwigzki zawodowe oraz organizacje spoteczne w wyniku wprowadzenia
stanu wojennego. Podmiotami uprawnionymi do otrzymania tych papieréw byly organizacje posiadajace wierzytelnosci wobec Skarbu Parstwa
wynikajace z orzeczeh Spotecznej Komisji Rewindykacyjnej , o ktérej mowa w art. 5 ustawy z dnia 25 pazdziernika 1990 r. o zwrocie majatku
utraconego przez zwigzki zawodowe i organizacje spoteczne w wyniku wprowadzenia stanu wojennego. Charakterystyka obligacji KO0802 byta
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identyczna z obligacjami OK0802 sprzedawanymi na przetargach w Narodowym Banku Polskim — obie serie zostaty zasymilowane i od dnia
15 sierpnia 2001 roku funkcjonowaty pod kodem obligacji OK0802. taczna warto$¢ nominalna obligacji wydanych w 2001 roku organizacjom
spotecznym w ramach przedmiotowej konwersji wyniosta 190,9 min PLN. Proces ten byt kontynuowany w 2002 roku na analogicznych zasadach
poprzez wydawanie organizacjom spotecznym obligacji serii KO0803 o tacznej wartosci 118,4 min PLN.

Tabela 18. Obligacje na konwersje zobowigzan skarbu pafstwa wyemitowane w latach 2001-2002 (min PLN)

Data konwersji Seria Data wykupu Warto$¢ nominalna
13.08.2001 OK0803 21.08.2003 187,176
12.11.2001 0OKO0803 21.08.2003 3,703

RAZEM - - 190,879
12.04.2002 OK0404 21.04.2004 117,709
09.10.2002 OK0404 21.04.2004 0,566
27.11.2002 0OKO0404 21.04.2004 0,079

RAZEM - - 118,354

2.4.4. Obligacja dolarowa dla NBP emisja 2001 r.

W dniu 13 listopada 2001 r. wyemitowano dwuletnig obligacje dolarowg dla NBP przeznaczong na zamiane zobowigzan Skarbu Panstwa. taczna
warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji wyniosta 2.140 min USD. Warto$¢ nominalna jednej obligacji w dniu emisji wyniosta 1 min USD i ulega
obnizeniu wraz z wykupem Kkolejnych rat kapitatowych lub w sytuacji przedterminowego wykupu. Oprocentowanie tej obligacii jest zmienne i jest
naliczane od wartosci nominalnej obligacji pozostajacych do wykupu. Odsetki ptacone sg w okresach potrocznych w oparciu o stawke referencyjng
(stopa Libor dla 6 mies. depozytow w USD) powigkszong o marze w wysokosci 1/8 pkt. procentowego.

W 2002 r. dwukrotnie, przed terminem zostaty wykupione kolejne raty kapitatowe w tacznej wysokoéci 1.070 min USD tj. 4.365,2 min zt, za$ tgczna
kwota odsetek wyptaconych od tej obligacji wyniosta 35,8 min USD tj. 142,9 min zt.

2.5.  Emisja nierynkowych Skarbowych Papieréw Wartosciowych

Emisjami nierynkowych skarbowych papieréw warto$ciowych okreslane sg emisje, przeprowadzone w celu uregulowania istniejgcych, wczesniej
powstatych zobowigza Skarbu Parnstwa, badz tez stanowigce forme zaciggniecia przez Skarb Parfstwa nowych zobowigzan poza rynkiem
finansowym. W 2002 roku Skarb Panstwa obstugiwat trzy rodzaje takich emisji o charakterystyce zawartej w ponizszej tabeli.

Tabela 19. Nierynkowe Skarbowe Papiery Warto$ciowe obstugiwane w 2002 roku na rynku krajowym

Obligacja nominowana w USD Obligacje restrukturyzacyjne Obligacje na zwiekszenie funduszy wtasnych BGZ S.A.
seria A - 30.07.1993 r.
Data emisj 01.01.1991 1. seria B-16.12.1993 r. | transza — 23.09.1996 r.

seria C —29.12.1993 r
seria D —21.11.1994 r,
seria A—1.100 min PLN
seria B-573,4 PLN
Warto$¢ nominalna emis;ji 5.453 min USD seria C — 426,6 min PLN
seria D - 1.900 min PLN
kazda z serii sktada sie z 28 rat kapitatowych

| transza — 600 min PLN
sktada sie z 28 rat kapitatowych

Warto$¢ nominalna jedne;j 1 mini 10 min USD,
obligacji w 25 seriach 1.000PLN 1.000PLN
.. | od 1rokudo 13 lat w zaleznosci |od 1,5 roku do 15,5 lat w zalezno$ci od numeru| od 1,5 roku do 15,5 lat w zalezno$ci od numeru raty
Okres zapadalnosci " . . . .
od numeru serii raty kapitatowej kapitatowej
seria A - od 31.01.1995 r. do 31.07.2008 r.*
Data wrkuow 0d 01.04.1992 . seria B - od 17.06.1995 1. do 17.12.2008 1. ' tra”jg;:%g‘;gff?% r
yKup do 01.04.2004 1. seria C - od 30.06.1995 . do 30.12.2008 . CI0TT

seria D - 0od 22.05.1996 r. do 22.11.2009 r.

Czestotliwo$¢ sptaty

kapitalu | odsetek Péirocznie Péirocznie Pétrocznie

zmienne: stawka referencyjna  [zmienne: $rednia arytm. stop redyskonta weksli
(Srednia arytm. 6-mies. stawek | NBP w poirocznym okresie odsetk.; odsetki
LIBOR dla kredytow w USD w wyptacane - 5% od kapitatu do wykupu,

zmienne: $rednia arytm. stop redyskonta weksli NBP w
pétrocznym okresie odsetk.; odsetki wyptacane - 1/2

Sposob oprocentowania stopy procentowej odsetek naliczonych, pozostate

danym pétrocznym okresie pozostate naliczone odsetki powiekszaja, naliczone odsetki powiekszaia kazdorazowo kapital do
odsetk.) + marza (2 pp w latach | kazdorazowo kapitat do wykupu (kapitalizacja wvku ?j (k; ital zjgc'a odsetek) P
1991-1995 0,5 pp od 1996 1.) odsetek) yKupu (rapitalizacy

odcinek zbiorczy opiewajacy na emisje danej
serii; imienne w ciggu pierwszych 3 lat od dnia
emisji, po tym okresie - na okaziciela

forma papierowa (materialna), na
okaziciela

odcinek zbiorczy; imienne w ciggu pierwszych 3 lat od

Forma emisji . et . c
dnia emisji, po tym okresie - na okaziciela

Dostep dla inwestoréw nal bez ograniczer, w praktyce rynek nabywcami moga by¢ jedynie krajowe bankii | nabywcami moga by¢ jedynie krajowe banki i krajowe

nku wtormnvm wiormv nie istnieie krajowe instytucje finansowe oraz Skarb instytucje finansowe oraz Skarb Paristwa; w praktyce
3 y y ) Panstwa; w praktyce rynek wtdrny nie istnieje rynek wtérny nie istnieje
Wartos¢ zadtuzenia
(nominalna) na koniec | 655 min USD (2.514,4 min PLN) 5.486,2 min PLN 765,1 min PLN
2002r.

*W dniu 30 sierpnia 2002 r. nastapit przedterminowy wykup obligacji Serii A: kapitat w kwocie 220 min z}, odsetki w kwocie 1,808 min zt.
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3. RYNEK WTORNY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

3.1.  Rynek wtérny bonéw skarbowych

Obrot wtdrny bonami skarbowymi realizowany jest na nieregulowanym rynku migdzybankowym oraz na ERSPW. Ewidencja zawartych transakcji
oraz ich rozliczanie prowadzone sg przez Centralny Rejestr Bondéw Skarbowych prowadzony przez Narodowy Bank Polski.
W 2002 roku na rynku wtérnym bondw skarbowych zawarto 81.129 transakcji o tacznej warto$ci nominainej 1.081.079 min PLN.

Tabela 20. Warto$¢ transakcji zawartych na rynku wtérnym bonéw skarbowych w 2002 roku (min PLN)

Styczen | Luty |Marzec [Kwiecien| Maj |Czerwiec| Lipiec |Sierpien|Wrzesien|Pazdziernik| Listopad |Grudzien| Razem
Warto$¢ transakcji| 65.937|70.026| 76.755) 76.774| 88.565) 99.536] 93.270 81.368103.357| 120.409| 91.317|113.764|1.081.079
llos¢ transakcji | 5.207| 5.606] 5.866, 6.421] 6.510, 6.850] 7.673] 7.052] 7.351 8.713 7.075 6.805 81.129
Wykres 9. Warto$¢ transakcji zawartych na rynku wtdrnym bondéw skarbowych w 2002 roku (min PLN)
r 3 ] . ] h
I W artoS¢ transakcji (lewa skala) liczba transakcji (praw a skala)
140.000 14.000
120.000 12.000
100.000 + 10.000
80.000 -| - 8.000
60.000 | - 6.000
40.000 - + 4.000
20.000 - 2.000
0 0]
K styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien wzesien  pazdziernik  listopad grudzien /

3.2.  Rynek wtoérny obligacji skarbowych

Transakcje na rynku wtdrnym obligacji skarbowych dokonywane sg réwnolegle na trzech rynkach: nieregulowanym rynku miedzybankowym,
ERSPW oraz na rynku regulowanym, tworzonym przez Gietde Papierow Wartosciowych S.A. w Warszawie. Przewazajaca cze$¢ obrotu (ponad
95%) koncentruje si¢ na nieregulowanym rynku migedzybankowym, przy czym najpowazniejszy udziat w catosci transakcji na nim realizowanych
przypada na obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym. Obrét na ERSPW oscyluje pomiedzy 2% a 5%, natomiast na regulowanym rynku
gietdowym nie przekracza 0,5%.

Tabela 21. Warto$¢ transakcji zawartych na nieregulowanym rynku wtérnym obligacji skarbowych w 2002 roku (min PLN)

styczen luty marzec | kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien | wrzesien |pazdziernik| listopad | grudzien | razem
Rynek Warto$¢| 65.166,1] 67.114,6] 59.240,3| 66.672,6] 68.181,3] 98.171,0] 121.223,4] 76.266,6] 93.527,6| 144.736,7| 107.772,7| 123.266,71.091.339,7
migdzybankowy | llos¢ 7.778 7.604 6.547] 7.657] 7.525 9.670]  13.327 8.529 9.711 14794 11.011 11.952]  116.105
ERSPW Warto$¢ 110,00 41450 6.420,00 72250 6.0350 8.7350] 7.8050 4.540,00 2.930,0[ 47.945,0
llo$¢ 17 757 1.093 1.283 968 1421 1.209 770 491 8.009
RAZEM Warto$¢| 65.166,1] 67.114,6] 59.240,3) 66.782,6] 72.326,3] 104.591,0] 128.448,4| 82.301,6| 102.262,6) 152.541,7| 112.312,7| 126.196,7|1.139.284,7]
llos¢ 7.778 7.604 6.547] 7.674 8.282]  10.763]  14.610 9497 11132 16.003 11.781 12443 124114
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Wykres 10. Laczna warto$¢ transakcji na nieregulowanym rynku wtérnym obligacji skarbowych w 2002 roku (min PLN)
4 Wartos¢ transakdi (lewa skala) I Rynek migdzybankowy Em ERSPW h
llo$¢ transakcii (orawa skala) —— Rynek miedzybankowy ERSPW
160.000,0 16.000
140.000,0 14.000
120.000,0 - 12.000
100.000,0 - 10.000
80.000,0 + 8.000
60.000,0 - - 6.000
40.000,0 | - 4.000
20.000,0 + 2.000
0,0 | L0
styczen luty marzec  kwiecien maj  czerwiec  lipiec  sierpien  wrzesien pazdziemik listopad  grudzien
Tabela 22. Warto$¢ transakcji na nieregulowanym rynku wtérnym stato-kuponowych obligacji skarbowych w 2002 roku (min PLN)
Typ obligacji styczen luty marzec |kwiecien | maj |czerwiec | lipiec | sierpien |wrzesien pazdziernik listopad | grudzien | RAZEM
Rynek arto$¢| 9.848,12/14.076,46| 8.897,27|13.505,84(15.663,91{12.025,32/15.805,47|12.474,03/17.770,77| 24.280,09)25.332,15|29.332,53| 199.011,97|
miedzybankowy llo$¢ 12200 1181 847 1511 1.697]  1.637 1.761 1.764 1.993 2537  2.824  4.340 23.312
2-letnie ERSPW arto$¢| - - - 30,00[ 1.595,00| 1.430,00] 1.375,00[ 1.810,00[ 2.425,00] 1.675,00 1.390,000 890,00, 12.620,00
llos¢ - - - 5 278 232 234 264 314 247, 216] 137 1.927
RAZEM artos¢| 9.848,12(14.076,46 8.897,27|13.535,84|17.258,91|13.455,3217.180,47|14.284,03)120.195,77| 25.955,09|26.722,15(30.222,53| 211.631,97|
llo$¢ 1.220) 1.181 847 1.516) 1.975 1.869 1.995 2.028 2.307 2,784  3.040 4.477 25.239
Rynek arto$¢39.389,15(43.077,10/35.347,94|37.251,37|39.254,25|65.898,46/87.190,35/48.299,99/52.481,70 87.396,30/58.592,33|73.349,38| 667.528,31
miedzybankowy llo$¢ 5395 5566 4.548 4.887] 4698 6343 9.525 5.084  5.403 8432 5978  5.976 71.835
5-letnie ERSPW arto$¢| - - - 80,00] 2.235,00] 4.295,00| 5.285,00) 3.650,001 4.945,000 4.940,00| 2.765,00 1.775,00[ 29.970,00
llos¢ - - - 12 420 728 953 598 862 824 488 313 5.198
RAZEM arto$¢39.389,15(43.077,10[35.347,94|37.331,37|41.489,25(70.193,46|92.475,35)51.949,99)57.426,70] 92.336,30)61.357,33{75.124,38| 697.498,31
llo$¢ 5395 5566 4.548] 4899 5118  7.071] 10478 5682  6.265 9.256)  6.466]  6.289 77.033
Rynek arto$¢| 6.828,00] 4.960,57| 7.285,91 5.401,98 3.981,31| 8.098,00/10.869,36] 8.834,11|11.666,10] 17.871,23)12.812,00{10.896,50| 109.505,09)
migdzybankowy llos¢ 641 511 684 650) 529 1.046 1.327 1.064 1441 1.910) 1.213 921 11.937]
10-letnie ERSPW arto$¢| - - - - 295,000 690,000 565,000 575,00[ 1.345,00, 970,000 290,000 210,00 4.940,00
llos¢ - - - - 55 132 96 106 241 133 55 34 852
RAZEM artos¢| 6.828,000 4.960,57| 7.285,91| 5.401,98] 4.276,31) 8.788,00[11.434,36] 9.409,11{13.011,10] 18.841,23|13.102,00/11.106,50 114.445,05
llo$¢ 641 511 684 650 584 1178 1.423 1.170] 1.682 2.043 1.268] 955 12.789
Wykres 11. Warto$¢ transakcji na nieregulowanym rynku wtornym stato-kuponowych obligacji skarbowych w 2002 roku (min PLN)
a N
Warto$¢ (lewa skala) Rynek migdzybankowy . - obligacje 2-letnie - - obligacje 5-letnie - obligacje 10-letnie
ERSPW D - obligacje 2-letnie l:] - obligacje 5-letnie - obligacje 10-letnie
100000 - Liczba transakcji (praw a skala) — - obligacje 2-letnie — - obligacje 5-letnie - obligacje 10-letnie 12000
90000
+ 10000
80000 -
70000
+ 8000
60000
50000 -| + 6000
40000 -
+ 4000
30000 -
20000 -
I 2000
EEREE
o[ T i BB S
styczen marzec kw iecien j czerwiec lipiec sierpien wrzesien  pazdziernik  listopad grudzien
\_ /




ANEKS DO RAPORTU ROCZNEGO ZA ROK 2002 — DLUG PUBLICZNY 22

Wykres 12. Rentowno$¢ obligacji stato-kuponowych na rynku wtérnym w 2002 roku (rentowno$¢ kupna na koniec miesiaca)

40,0% ‘ )
9 59 2-letnie
,0 70 i
__7<’\ 5-letnie
9.0% | ~—| \\ 10-letnie
20-letnie
8,5% \\
S.0% \v\
7.5% \\
7,0% N
6,5% - ‘
6,0% 7 \
S
5,5% T ;
K styczen luty marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien wrzesien  pazdziernik listopad grudzien /

3.3.  Rynek wtérny SPW wyemitowanych na rynek miedzynarodowy

Obligacje zagraniczne emitowane przez Skarb Paristwa w latach 1995-2002 oraz polskie obligacje Brady'ego sq zarejestrowane na zagranicznych
gietdach papierow wartosciowych, jednak obrét tymi walorami koncentruje sie na nieregulowanych rynkach miedzybankowych, charakteryzujacych
sie znacznym stopniem decentralizacji oraz duzg iloscig instytucji aktywnie uczestniczacych w transakcjach. Te cechy rynkéw migdzybankowych
sprawiajg, iz obserwacja wartosci obrotdw dla poszczegblnych emisji jest bardzo utrudniona i praktycznie jedynym mozliwym do monitorowania
parametrem opisujacym zachowanie si¢ obligacji jest wysokosé marzy (tzw. spread) ponad stope bazowg czyli rentowno$¢ obligacji o zblizonym
terminie wykupu uwazanej za najbardziej bezpieczng (wzglednie powyzej odpowiedniej stopy swapowej).

Rozliczenia transakcji zawartych na obligacjach zagranicznych sg realizowane przez dwa systemy: w przypadku inwestorow amerykanskich za
rozliczenia odpowiada wyspecjalizowana instytucja finansowa Depository Trust Company, w przypadku inwestoréw spoza USA rozliczenia
realizowane sg przez dwie europejskie instytucje clearingowe - Euroclear i Clearstream.
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4. ZADLUZENIE SKARBU PANSTWAS3

Tabela 23. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wedtug kryterium migjsca emisji (nominat, min PLN)

Wyszczegdlnienie XI12000 XI12001 XI12002
Zadtuzenie Skarbu Panstwa 266.816,8 283.937,5 327.923,8
I. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 145.981,6 185.028,4 219.366,7
1. Dhug z tytutlu SPW 132.984,4 176.048 4 21237113
1.1. Rynkowe SPW 117.505,2 158.689,9 195.887,5
- bony skarbowe 234423 35.215,6 42.030,8
- obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 94.062,8 123.474,3 153.856,7
1.2. Obligacje oszczednos$ciowe 1.953,4 6.058,3 7.718,2
1.3. Nierynkowe SPW 13.525,8 11.300,1 8.765,7
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa 12.997,2 8.980,0 6.995,4
Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa 120.835,2 98.909,1 108.557,2
1. Dhug z tytutlu SPW 22.536,9 23.366,4 29.187,7
2. Diug z tytutu kredytow 98.298,2 75.542,7 79.369,4
Tabela 24. ZadtuZzenie Skarbu Panstwa wg kryterium rezydenta (nominat, min PLN)
Wyszczegblnienie X1 2000 XII 2001 Xl 2002
Zadtuzenie Skarbu Panstwa 266.816,8 283.937,5 327.923,8
I. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa (wobec rezydentow) 130.313,9 167.124,7 190.347,9
1. Dhug z tytutlu SPW 117.316,6 158.146,0 183.383,2
1.1. Rynkowe SPW 101.837,4 140.787,6 166.899,4
- bony skarbowe 22.786,2 34.283,0 40.975,3
- obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 76.966,9 103.663,8 123.519,1
- obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny 2.084,2 2.840,8 2.405,0
1.2. Obligacje oszczednos$ciowe 1.953,4 6.058,3 7.718,2
1.3. Obligacje nierynkowe 13.525,8 11.300,1 8.765,7
2. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa 12.997,2 8.978,7 6.964,7
Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa (wobec nierezydentow) 136.503,0 116.812,8 137.575,9
1. Dhug z tytutlu SPW 38.204,7 41.268,7 58.175,8
1.1. Rynkowe SPW 38.204,7 41.268,7 58.175,8
- bony skarbowe 656,1 932,6 1.055,5
- obligacje skarbowe wyemitowane na rynek krajowy 17.095,9 19.810,5 30.337,6
- obligacje skarbowe typu Brady i wyemitowane na rynek zagraniczny 20.452,7 20.525,6 26.782,8
2. Dhug z tytutu kredytow 98.298,2 75.542,7 79.369,4
3. Pozostate zadtuzenie Skarbu Panstwa 0,0 1,4 30,7

3 Dane wg. informaciji na dzieri 31 maja 2003 r.
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Tabela 25. Zadtuzenie Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w uktadzie wedtug instrumentéw (nominat min PLN)

Wyszczegblnienie X1 2000 Xl 2001 X1 2002

Zadtuzenie Skarbu Panstwa 266.816,8 283.937,5 327.923,8
l. Zadtuzenie krajowe Skarbu Panstwa 145.981,6 185.028 4 219.366,7
1. Dlug z tytutu SPW 132.984,4 176.048 4 212.3711,3
1.1. Rynkowe SPW 117.505,2 158.689,9 195.887,5
bony skarbowe 23.442,3 35.215,6 42.030,8
obligacje rynkowe 94.062,8 123.474,3 153.856,7
obligacje rynkowe o oprocentowaniu statym 75.411,8 97.526,0 133.763,5
obligacje roczne o oprocentowaniu statym 0,0 0,0 0,0
obligacje 2-letnie zerokuponowe 11.711,6890 21.973,8 37.740,4
obligacje o oprocentowaniu statym do 5-lat 42.111,6 51.935,9 67.772,8
obligacje 5-letnie 0 oprocentowaniu statym - detaliczne 0,0 384,8 1.762,6
obligacje 10-letnie 0 oprocentowaniu statym 5.149,5 9.049,5 16.375,1
obligacje 20-letnie 0 oprocentowaniu statym 0,0 0,0 1.400,0
obligacje 60% wewnetrznej pozyczki panstwowe; 0,0 0,0 0,0
obligacje 2-letnie zerokuponowe - skonwertowane 4.133,9 1.877,1 0,0
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 3.076,3 3.076,3 0,0
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 3.076,3 3.076,3 2.560,0
obligacje 5-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 3.076,3 3.076,3 3.076,3
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane ") 3.076,3 3.076,3 3.076,3
obligacje rynkowe o oprocentowaniu zmiennym 18.651,1 25.948,3 20.093,2128
obligacje roczne o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 0,0
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym 10.684,9 8.061,5 6.134,08
obligacje o oprocentowaniu zmiennym do 10-lat 7.966,1 9.356,1 9.851,6
obligacje tzw. zamienne na akcje ? 0,1 0,0 0,0
obligacje nominowane w USD'01 3) 0,0 8.530,7 41075
1. 2. Obligacje oszczednosciowe 1.953,4 6.058,3 7.718,2
obligacje 2-letnie oszczednoSciowe 1.460,9 5.168,7 6.670,4
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 4926 889,6 1.047,8
1.3. Nierynkowe SPW 13.525,8 11.300,1 8.765,7
obligacje restrukturyzacyjne 4 6.402,6 6.148,0 5.486,2
obligacje na zwiekszenie funduszy wlasnych BGZ 788,3 795,2 765,1
obligacje nominowane w USD'91 6.335,0 4.357,0 2.514 4
2. Pozostale zadtuzenie krajowe SP 12.997,2 8.980,0 6.995,4
biezace rozliczenia z bankami 4 414 0,0 0,0
przedptaty na samochody 3,7 3,6 3,4
zobowigzania wymagalne % 24841 728,0 426,2
zobowigzania z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzet. 9.564,5 7.337,0 4761,2
zobowigzania wobec zwigzkéw zawodowych 6) 158,4 71 4,637
zadtuzenie Funduszu Pracy 745,1 904,3 1.800,0
Il. Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa 120.835,185 98.909,1 108.557,2
1. Dhug z tytutu SPW 22.536,9 23.366,4 29.187,7
obligacje typu Brady 18.074,3 16.136,8 10.358,3
obligacje zagraniczne 4.462,6 7.229,6 18.829,4
2. Dlug z tytutu kredytow 98.298,2 75.542,7 79.369,4
Klub Paryski 87.724,8 64.987,7 65.960,5
Miedzynarodowe Instytucje Finansowe 9.572,9 9.795,9 11.538,2

w tym: Bank Swiatowy 7.260,1 6.934,0 7.215,3
pozostate 1.000,6 7591 1.870,7
Kurs przyjety do obliczen (1PLN/1USD) 41432 3,9863 3,8388
kurs przyjety do obliczen (1PLN/1EUR) 4,0202

1) w dniach 30 wrze$nia oraz 29 grudnia 1999 r. nastapita konwersja obligacji konwersyjnej, obligacji w USD na wykup obligacji Brady '97 i '98, zobowiazan diugoterminowych wobec NBP oraz obligacji na
wdrozenie umowy z Klubem Londynskim na obligacje rynkowe; w listopadzie i w grudniu 2001 r. w ramach operacji zamiany odkupiono i umorzono odpowiednio: 45 min i 263,0 min obligacji 2-letnich
skonwertowanych; ponadto w grudniu 2001 r. dokonano konwersji obligacji 2-letnich skonwertowanych bedacych w posiadaniu NBP o wartosci nominalnej 1 948,9 min zt na obligacje KK1002 (zasymilowanych w
styczniu 2002 r. do 0S1002), w dniu 29 kwietnia 2002 r. dokonano terminowego wykupu obligacji KO0402

2) 31 grudnia 2000 r. zakoriczono obstuge obligacji zamiennych na akcje

3) obligacje (w kwocie 2 140,0 min USD) wyemitowane w celu pozyskania $rodkéw na przedterminowy wykup zadtuzenia wobec Brazylii; termin wykupu ostatniej raty tych obligacji przypada na listopad 2003 r.

4) od marca 2001 r. zadtuzenie SP z tego tytutu wykazywane jest w pozycji zobowiazania wymagaine

5) do lutego 2001 pozycja obejmowata wytacznie zobowigzania wymagalne jednostek budzetowych, poczawszy od marca zostata rozszerzona o zobowiazania wymagalne zaktadéw budzetowych, gospodarstw
pomocniczych i paristwowych funduszy celowych nie posiadajacych osobowosci prawnej; na zadtuzenie w tej pozycji sktadaja sie m.in. zobowiazania wobec bankéw z tytutu refundacji premii gwarancyjnych od
wktadoéw mieszkaniowych oraz z tytutu odsetek od kredytow mieszkaniowych

6) zobowiazania wobec zwiazkéw zawodowych i organizacji spotecznych, wynikajace z rekompensat za utracone mienie w wyniku wprowadzenia stanu wojennego; w sierpniu 2001 ., listopadzie 2001 r. oraz w

kwietniu 2002 r. dokonano konwersji zobowiazan na obligacje skarbowe o wartoci nominalnej odpowiednio: 187,2 min zt, 3,7 min zti 117,7 min zt
7) z tytutu kredytu zaciagnietego w bankach komercyjnych
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Tabela 26. ZadtuZenie krajowe Skarbu Panstwa wedtug kryterium miejsca emisji w uktadzie podmiotowym (nominat min PLN)
Narodowy Bank Polski Krajowe banki komercyjne I;figgnsg(\}g Inwestorzy zagraniczni RAZEM:
Wy gdlnieni XI112000 | XI112001 | XI12002 | XI12000 | XI12001 | XI12002 | XI2000 | XI2001 | XI2002 | XI2000 | XI12001 | XI12002 | XI12000 | XII2001 [ XII 2002
|. Zadtuzenie krajowe Skarbu Paristwa 16.781,6| 18.159,0| 6.728,4| 49.901,8| 59.1541| 71.882,1| 61.546,2| 86.972,2| 109.363,0| 17.752,0| 20.743,1| 31.393,2| 145.981,6| 185.028,4| 219.366,7
1. Dlug z tytulu SPW 16.781,6| 18.159,0| 6.728,4| 48.371,3| 58.249,1| 70.081,9| 50.079,6| 78.897,2| 104.167,9| 17.752,0| 20.743,1| 31.393,2| 132.984,4| 176.048,4| 212.371,3
1.1. Rynkowe SPW 14.217,0| 16.249,6| 5.553,7| 37.410,1| 48.858,3| 62.490,9| 48.126,1| 72.838,9| 96.449,8| 17.752,0| 20.743,1| 31.393,1| 117.505,2| 158.689,9 | 195.887,5
bony skarbowe 11.838,9| 19.722,8| 23.690,5| 10.947,3| 14.560,3| 17.284,8 656,1 9326| 1.0555| 23.4423| 35.2156| 42.030,8
obligacje roczne o oprocentowaniu stalym 0,0 0,0 0,0
obligacje roczne o oprocentowaniu zmiennym 0,0 0,0 0,0
obligacje 3-letnie 0 oprocentowaniu zmiennym 1.761,3 898,9 185,6 8.888,5 7.128,6 59177 35,1 34,0 30,7 10.684,9 8.061,5 6.134,1
obligacje 2-letnie zerokuponowe 4.159,3| 77290 155842 34845| 9.8219| 14.3043| 4.0679| 44229 7.851,9( 11.711,7 21.973,8| 37.7404
obligacje o oprocentowaniu statym do 5-lat 1.820,8 16.361,9| 14.729,1| 15.878,8| 14.4457| 22.464,5| 33.783,5 11.304,1| 12.9214| 18.110,6| 42.111,7| 51.9359| 67.7728
obligacje 5-letnie 0 oprocentowaniu statym - detaliczne 224 36 362,3 1.757,5 0,1 1,5 0,0 384,8 1.762,6
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym 166,5 2543 8895| 32949| 6.6178| 112170 1.6881| 2177,3| 4.2686| 5.149,5] 9.049,5| 16.375,1
obligacje o oprocentowaniu zmiennym do 10-lat 22472| 19230| 2.8818| 57182 7.1784| 6.957,0 038 2547 12,8 7.966,1| 9.356,1| 9.851,6
obligacje 20-letnie o oprocentowaniu statym 1.338,4 61,6 0,0 00| 1.400,0
obligacje 2-letnie zerokuponowe - skonwertowane 3.280,9 0,0 0,0 460,5 1.176,2 3925 700,8 0,0 41339 1.877,1 0,0
obligacje 3-letnie 0 oprocentowaniu statym - skonwertowane 27223 784,3 0,0 194,0 1.539,7 160,0 752,3 0,0 3.076,3 3.076,3 0,0
obligacje 4-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 27333 1.3633 2084 2054 752,6| 1.806,8 1376 9604 5448 3.076,3| 3.076,3[ 2.560,0
obligacje 5-letnie 0 oprocentowaniu statym - skonwertowane 2.9053| 2.386,3 911,3 15,0 80,4| 1.2531 156,0 609,6 9119 3.076,3| 3.0763[ 3.076,3
obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym - skonwertowane 2575,3 1.364,3 326,6 0,0 30,1 316,9 501,0 1.681,9 24328 3.076,3 3.076,3 3.076,3
obligacje 60% wewnetrznej pozyczki pafistwowej 0,0 0,0 0,0
obligacje tzw. zamienne na akcje 0,1 0,1 0,0 0,0
obligacje nominowane w USD'01 8.530,7| 4.1075 00| 85307| 4.1075
1. 2. Obligacj gdnosci 0,0 0,0 1.9534| 6.0583| 7.71181 01| 1.9534| 6.0583| 7.7182
obligacje 2-letnie oszczednosciowe 1.460,9 5.168,7 6.670,3 0,1 1.460,9 5.168,7 6.670,4
obligacje 4-letnie oszczednosciowe 492,6 889,6) 1.047.7 0,0 492,6 889,6| 1.0478
1.3. Nierynkowe SPW 25646 1.9094| 1.1747| 10.961,2| 9.390,7[ 7.591,0 13.525,8| 11.300,1| 8.765,7
obligacje restrukturyzacyjne 6.402,6 6.148,0 5.486,2 6.402,6 6.148,0 5.486,2
obligacje na zwiekszenie funduszy wiasnych BGZ 788,3 795,2 765,1 788,3 795,2 765,1
obligacje nominowane w USD'91 25646 19094 1.1747| 3.7703| 24476| 13397 6.3350 4.357,0( 25144
2.P ie krajowe SP 0,0 0,0 00| 15305 9050( 1.800,3| 11.466,7] 8.0750| 5.195,1 12.997,2| 8.980,0| 6.9954
biezace rozliczenia z bankami 414 0,0 0,0 414 0,0 0,0
przedptaty na samochody 3,7 3,6 34 3,7 3,6 34
zobowigzania wymagalne 7441 07 03| 1.740,0 7273 4259 24841 728,0 426,2
zobowiazania z tytutu niepodwyzszania ptac w sferze budzet. 9.564,5| 7.337,0( 47612 9.564,5| 7.337,0( 47612
zobowigzania wobec zwigzkéw zawodowych 158,4 71 46 158,4 71 4.6
zadluzenie Funduszu Pracy 7451 904,3 1.800,0 7451 904,3 1.800,0
Tabela 27. Wydatki z tyttu obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa w podziale na instrumenty w min zt
Wyszczegdlnienie 2000 2001 2002
w min zt w % w min zt w % w min zt w %

Obstuga dtugu ogétem 18.023,1 100,0% 20.906,2 100,0% 24.048,3 100,0%
Obstuga dtugu krajowego 13.726,5 76,2% 171124 81,9% 20.323,9 84,5%
I. Skarbowe papiery warto$ciowe 13.415,7 74,4% 16.982,4 81,2% 20.193,9 84,0%
- bony skarbowe 3.088,7 17,1% 4.075,5 19,5% 4.686,8 19,5%
- obligacje rynkowe 8.514,7 47,2% 9.628,5 46,1% 13.310,8 55,4%
- obligacje po konwersji zobowigzarn w NBP 854,2 4,7% 1.568,4 7,5% 1.563,5 6,5%
- obligacje po konwersji wierzytelno$ci ochr. zdrowia 0,0 0,0% 913,3 4,4% 0,0 0,0%
- obligacja nominowana w USD z 2001 . 0,0 0,0% 0,0 0,0% 1429 0,6%
- obligacje nierynkowe 958,1 5,3% 796,8 3,8% 489,9 2,0%
Il. Rozliczenia z tytutu poreczen 310,8 1,7% 122,3 0,6% 130,0 0,5%
Obstuga dtugu zagranicznego 4.296,6 23,8% 3.793,8 18,1% 3.7244 15,5%
l. Kredyty 2.781,2 15,4% 2.522,2 12,1% 2.069,2 8,6%
- Klub Paryski 2.281,5 12,7% 2.030,3 9,7% 1.537,8 6,4%
- Bank Swiatowy 384,5 21% 363,0 1,7% 320,9 1,3%

- Europejski Bank Inwestycyjny 74,5 0,4% 100,1 0,5% 135,3 0,6%

- Bank Rozwoju Rady Europy 8,5 0,0% 16,8 0,1% 50,8 0,2%
- inne kredyty 32,2 0,2% 12,0 0,1% 244 0,1%
Il. Skarbowe papiery wartosciowe 1.514,8 8,4% 1.194,8 57% 1.563,2 6,5%
- obligacje Brady’ego 1.338,6 7,4% 914,3 4,4% 888,6 3,7%
- obligacje zagraniczne 176,2 1,0% 280,5 1,3% 674,6 2,8%
lll. Rozliczenia z tytutu porgczen 0,6 0,0% 76,8 0,4% 92,0 0,4%
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Tabela 28. Zadtuzenie krajowe Skarbu Pafistwa wg kryterium miejsca emisji z tytutu SPW wg faktycznych terminow wykupu (nominat, min zi)

XI'"2000 XII'2001 X1'"2002
SPW 132.984,41 176.048,39 212.371,31
do 1 roku (wigcznie) 44.789,50 66.459,64 80.775,78
od 1 roku do 3 lat (wigcznie) 40.009,26 55.276,74 57.131,37
od 3 do 5 lat (wigcznie) 29.415,86 32.883,83 41.214,88
powyzej 5 lat 18.769,79 21.428,17 33.249,29
Bony skarbowe (do 1 roku wiacznie) 23.442,32 35.215,64 42.030,81
Obligacje rynkowe 94.062,84 123.474,30 153.856,67
o oprocentowaniu statym 75.411,77 97.526,04 133.763,46
do 1 roku (wigcznie) 13.083,97 23.886,09 26.220,70
od 1 roku do 3 lat (wigcznie) 28.222,04 33.349,25 46.086,19
od 3 do 5 lat (wigcznie) 25.880,03 28.164,98 36.910,87
powyzej 5 lat 8.225,73 12.125,73 24.545,70
0 oprocentowaniu zmiennym 18.651,07 25.948,26 20.093,21
do 1 roku (wigcznie) 5.288,76 3.629,80 5.873,90
od 1 roku do 3 lat (wigcznie) 5.396,18 12.962,35 4.867,69
od 3 do 5 lat (wigcznie) 500,00 2.516,86 2.288,63
powyzej 5 lat 7.466,12 6.839,25 7.062,99
Obligacje oszczedno$ciowe 1.953,44 6.058,30 7.718,16
do 1 roku 345,43 1.094,10 4.050,68
od 1 roku do 3 lat (wigcznie) 1.133,00 4.554,17 3.496,36
od 3 do 5 lat (wigcznie) 475,01 410,02 171,12
Obligacje nierynkowe 13.525,82 11.300,15 8.765,68
do 1 roku (wigcznie) 2.629,02 2.634,01 2.599,69
od 1 roku do 3 lat (wigcznie) 5.258,04 4.410,97 2.681,12
od 3 do 5 lat (wiacznie) 2.560,81 1.791,97 1.844,27
powyzej 5 lat 3.077,95 2.463,19 1.640,60

Na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw znajdujg sie pliki zawierajace dane dotyczace zadiuzenia Skarbu Panstwa w nastepujgcych
przekrojach:

Zadtuzenie skarbu panstwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie wg instrumentéw:
http://mf.gov.pl/_files_/dlug _publiczny/obligacje hurtowe/dlug_skarbu_panstwal/dlug _sp_wg_instrumentow_miejsce_emisji.xls

Zadtuzenie krajowe skarbu panstwa wg kryterium miejsca emisji w uktadzie podmiotowym wg nominatu:
http://mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje hurtowe/dlug_skarbu_panstwa/dlug _sp_wg_podmiotow.xls

Zadtuzenie skarbu panstwa wg kryterium rezydenta wg nominatu:
http://mf.gov.pl/_files /dlug publiczny/obligacje hurtowe/dlug skarbu_panstwal/dlug_sp_wgq rezydenta.xls

Dtug krajowy Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papieréw warto$ciowych - w uktadzie wedtug instrumentéw:
http://mf.gov.pl/ files /dlug publiczny/obligacje hurtowe/dlug skarbu panstwa/dlug z tytulu SPW_instrument.xls

Dtug krajowy Skarbu Panstwa z tytutu skarbowych papieréw warto$ciowych - w uktadzie podmiotowym:
http://mf.gov.pl/_files /dlug _publiczny/obligacje hurtowe/dlug skarbu_panstwa/dlug z tyt SPW_podmiot.xls



http://mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/dlug_skarbu_panstwa/dlug_sp_wg_instrumentow_miejsce_emisji.xls
http://mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/dlug_skarbu_panstwa/dlug_sp_wg_podmiotow.xls
http://mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/dlug_skarbu_panstwa/dlug_sp_wg_rezydenta.xls
http://mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/dlug_skarbu_panstwa/dlug_z_tytulu_spw_instrument.xls
http://mf.gov.pl/_files_/dlug_publiczny/obligacje_hurtowe/dlug_skarbu_panstwa/dlug_z_tyt_spw_podmiot.xls
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5.

STRUKTURA INSTYTUCJONALNA RYNKU SKARBOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Podstawg prawng dla funkcjonowania gtéwnych instytucji rynku kapitatowego publicznego, w tym gtéwnie regulowanego w Polsce jest Ustawa
prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Reguluje ona publiczny obrét papierami warto$ciowymi oraz innymi instrumentami
wprowadzanymi do publicznego obrotu, a takze zasady tworzenia, organizacji i nadzoru nad podmiotami prowadzacymi dziatalnos¢ w zakresie
obrotu papierami wartosciowymi. Z rynkiem polskich skarbowych papieréw warto$ciowych, od strony jego organizacji oraz nadzoru zwigzane sq
przede wszystkim nastepujace podmioty:

— —_—
=Xz
R

5.1.

Minister Finanséw, reprezentujacy Skarb Paristwa - emitent skarbowych papieréw warto$ciowych, zarzadzajacy diugiem publicznym,

Narodowy Bank Polski (NBP) - agent emisji skarbowych papieréw warto$ciowych oferowanych na krajowym rynku hurtowym, petnigcy réwniez
obstuge kasowg budzetu panstwa,

Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd (KPWIG) - instytucja kontroli i nadzoru nad publicznym rynkiem papieréw warto$ciowych oraz jego
instytucjami,

Krajowy Depozyt Papierow WartoSciowych S.A. (KDPW) - instytucja depozytowo-rozliczeniowa papieréw wartosciowych, w tym obligacii
skarbowych,

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) - instytucja organizujgca regulowany rynek wtérny papierow wartosciowych, w tym
obligacji skarbowych,

Centralny Dom Maklerski Pekao S.A. (CDM Pekao S.A.) - agent emisji obligacji detalicznych sprzedawanych w sieci do dnia 31 lipca 2003,
Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A (PKO BP S.A.) — agent emisji obligacji detalicznych sprzedawanych w sieci od dnia 1
sierpnia 2003,

Bank Handlowy w Warszawie S.A. (BH) - agent pfatniczy czesci zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa (w tym obligacji skarbowych
wyemitowanych na rynku zagranicznym) oraz agent obstugujacy wierzytelnoSci, wynikajace z nieuregulowanych zobowigzan jednostek
ochrony zdrowia,

Banki krajowe — gtéwni uczestnicy rynku skarbowych papieréw warto$ciowych,

Przedsiebiorstwa maklerskie - podmioty posredniczace w obrocie na pierwotnym i wtornym rynku papieréw warto$ciowych,

Instytucje uczestniczace w emisjach obligacji zagranicznych,

Centralna Tabela Ofert S.A. (CeTO) - organizator rynku wtérnego nieregulowanego (ERSPW) obejmujgcego obrét bonami skarbowymi i
obligacjami skarbowymi oferowanymi na przetargach (hurtowe SPW).

Uzyteczne adresy

Ministerstwo Finansow
Ul. Swietokrzyska 12
00 - 916 Warszawa
tel: (4822) 694-55-55
www.mofnet.gov.pl

Warszawska Gietda Papieréow Wartosciowych S.A.
Ul. Ksigzeca 4

00 - 498 Warszawa

tel: (4822) 628-32-32

www.gpw.com.pl

Centralna Tabela Ofert S.A.
01-192 Warszawa

Ul. Leszno 14

tel. (4822) 535-69-00

www.ceto.pl

Narodowy Bank Polski
UL. Swietokrzyska 11/21
00 - 049 Warszawa

tel: (4822) 653-10-00

www.nbp.pl

CDM Pekao S.A.

Ul. Wotoska 18

02 - 675 Warszawa

tel: (4822) 640-28-40, 640-26-40
www.cdmpekao.com.pl

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank
Polski S.A

ul. Putawska 15

02-515 Warszawa

tel. 0-800 120-139 (infolinia)

tel. 0-801 124-365 (infolinia)

tel. (4822) 639-66-00

www.pkobp.pl

Komisja Papieréw WartoSciowych i Gietd
Plac Powstancéw Warszawy 1

00 - 009 Warszawa

tel: (4822) 826-10-31

www.kpwig.gov.pl

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A.
Ul. Ksigzeca 4

00-498 Warszawa

tel: (4822) 537-95-88

www.kdpw.com.pl

Strona o obligacjach skarbowych dla
inwestoréw indywidualnych:
http://www.obligacjeskarbowe.pl
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