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Rola powiernika we wzmacnianiu
bezpieczenstwa inwestycyjnego listéw zastawnych

STRESZCZENIE

Celem artykutu jest analiza roli powiernika we wzmacnianiu bezpieczenstwa inwestycyjnego
listow zastawnych. Wyjasniono w nim specyfike architektury nadzoru nad dziatalnoscig ban-
kéw hipotecznych. Ukazano zadania niezaleznego powiernika dziatajacego przy banku hipo-
tecznym. Wykazano, w jaki sposéb dodatkowy nadzér powiernika nad bankami hipotecznymi
i listami zastawnymi przyczynia sie do wzmocnienia bezpieczenstwa i stabilnosci systemu fi-
nansowego, zapewniajgc inwestorom przewidywalny dochdd przy ograniczonym ryzyku.
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THE ROLE OF THE TRUSTEE IN STRENGTHENING
THE COVERED BONDS INVESTMENT SECURITY

ABSTRACT

The aim of the article is to analyse the role of the trustee in strengthening the covered bonds
investment security. The article explains the specific features of the oversight framework for
mortgage banks. It outlines the responsibilities of an independent trustee operating at a mort-
gage bank. It demonstrates how the trustee’s additional oversight of mortgage banks and cove-
red bonds, contributes to enhancing the security and stability of the financial system by provi-
ding investors with predictable returns at limited risk.
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WSTEP

Nieprzewidywalnos¢ zjawisk i czynnikéw geopolitycznych wptywajacych na ryzyko inwestycyj-
ne sprawia, ze utrzymanie bezpieczenstwa systemu finansowego staje sie coraz wiekszym wy-
zwaniem. Istnieje zatem potrzeba funkcjonowania mechanizmow, ktére sprzyjajg minimalizacji
tego ryzyka i jednoczesnie wzmacniajg stabilnos¢ systemu finansowego. Takim rozwigzaniem,
o wysokim poziomie bezpieczeristwa i niskim ryzyku inwestycyjnym, sa listy zastawne, ktore
sg papierami dtuznymi zabezpieczonymi pulg kredytéw hipotecznych lub kredytéw sektora
publicznego stuzacych jako zabezpieczenie (Prokopczuk i in. 2013). Wysoka reputacja listow
zastawnych zostata potwierdzona m.in. tym, ze w okresie ponad 200 lat ich funkcjonowania na
rynku finansowym nie odnotowano zadnej odmowy wykupu tego typu papierow. Bezpieczen-
stwo listu zastawnego wynika przede wszystkim z jego konstrukcji oraz jest istotnie wzmoc-
nione poprzez nadzor nad bankami hipotecznymi, ktory jest znacznie szerszy niz nadzor nad
bankami uniwersalnymi. Przy kazdym banku hipotecznym funkcjonuje dedykowany zewnetrzny
i niezalezny powiernik. Instytucja powiernika obowigzujgca w wiekszosci krajow, w ktérych roz-
winat sie system bankowosci hipotecznej, stata sie podstawa prawidtowego funkcjonowania
zaréwno bankdw, jak i obrotu listami zastawnymi (Gtéwka, Reksa 2009).

Idea listéw zastawnych wywodzi sie z XVIlI-wiecznych Prus (Wandschneider 2014), jednak
w wej wspoétczesnej postaci rynek listéw zastawnych najbardziej rozwinat sie w Danii (Komisja
Nadzoru Finansowego 2013). Na ziemiach polskich do wybuchu Il wojny swiatowej funkcjo-
nowat wprawdzie powstaty w XIX wieku Akcyjny Bank Hipoteczny S.A. we Lwowie (Sottysiak
2014), jednakze pierwsze polskie banki hipoteczne w obecnej formie, tj. Rheinhyp-BRE Bank
Hipoteczny SA i HypoVereinsbank Bank Hipoteczny SA zaczety dziatalnos¢ pod koniec lat 90.
XX wieku. Pierwsze listy zastawne na odnowionym po transformacji ustrojowej polskim rynku
kapitatowym wyemitowano w 2000 roku. Obecnie w Polsce funkcjonuje pie¢ bankdéw hipo-
tecznych, tj. PKO Bank Hipoteczny S.A., Pekao Bank Hipoteczny S.A., mBank Hipoteczny S.A.,
ING Bank Hipoteczny S.A. oraz Millennium Bank Hipoteczny S.A., co oznacza oligopolistyczna
strukture rynku. Warto$¢ nominalna wyemitowanych przez nie listéw zastawnych w obiegu wy-
nosi prawie 21 mld zt.

Przez wiele lat listy zastawne byty produktem niszowym, kierowanym gtéwnie do inwestorow in-
stytucjonalnych. Jednak przetomem okazaty sie dwie pierwsze od niemal 100 lat emisje listow
zastawnych skierowane do klientdw detalicznych przeprowadzone przez PKO Bank Hipoteczny
S.A. Pierwsza z nich byta w pazdzierniku 2025 roku i opiewata na kwote 1,155 mld zt, a druga
oferowana byta w kwietniu 2026 roku, gdzie wartos¢ oferowanych papieréw wyniosta 1 mld zt
(PKO Bank Hipoteczny S.A. 2026). Obie emisje spotkaty sie z wysokim popytem ze strony inwe-
storéw, znacznie przekraczajacym ogtoszong wysokos¢ oferty (Puls Biznesu 7.11.2025 r.; Puls
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Biznesu, 14.04.2026 r.). Wzrost popularnosci inwestowania w ten dtuzny papier wartosciowy
sprawia, ze znaczenia nabieraja mechanizmy i dziatania kontrolne w zakresie wzmacniania
architektury nadzoru nad bankiem hipotecznym, prowadzace w konsekwencji do polepszenia
bezpieczenstwa inwestorow. Wsrdd nich wazng pozycje zajmuje instytucja powiernika.

Celem artykutu jest analiza roli powiernika we wzmacnianiu bezpieczenstwa listow zastaw-
nych. W rozwazaniach przyjeto, ze czynnosci kontrolne i nadzorcze wykonywane przez powier-
nika stanowig gwarancje prawidtowej oceny jako$ci zabezpieczen, z ktérych sptacane sg zobo-
wigzania z tytutu listow zastawnych wobec ich posiadaczy.

1. KONSTRUKCJA | FUNKCIJE LISTU ZASTAWNEGO

W Polsce konstrukcja listu zastawnego wynika z Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach
zastawnych i bankach hipotecznych’, ktéra upowaznia do jego emisji wytgcznie bank hipotecz-
ny (art. 2a ULZBH). Specyfika tego dtuznego papieru wartosciowego polega na tym, ze jest on
zabezpieczony aktywami, wzgledem ktorych posiadaczom listow zastawnych przystuguje bez-
posrednio roszczenie zaréwno do osobnej masy upadtosci, jak i do banku hipotecznego. Za-
sada ta, zwana zasadg podwadjnego regresu, jest jednym z fundamentalnych elementéw bez-
pieczenstwa konstrukcyjnego listéw zastawnych, wyrdzniajagcym je na tle innych instrumentéw
dtuznych (Podedworna-Tarnowska, Penczar 2026).

Banki hipoteczne w Polsce moga emitowac hipoteczne listy zastawne i publiczne listy zastaw-
ne (art. 2b ULZBH). Hipoteczny list zastawny jest papierem wartosciowym imiennym lub na
okaziciela, ktérego podstawe emisji stanowig wierzytelnosci banku hipotecznego zabezpieczo-
ne hipotekami. Z kolei podstawg emisji publicznych listow zastawnych sa wierzytelnosci banku
hipotecznego z tytutu kredytéw zabezpieczonych gwarancja lub poreczeniem jednostek sa-
morzadu terytorialnego, Skarbu Panstwa, Narodowego Banku Polskiego, Europejskiego Banku
Centralnego, rzaddw lub bankéw centralnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, Organi-
zacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju, jak réwniez kredytéw udzielonych tym podmiotom.
Podstawa emisji publicznych listéw zastawnych moga by¢ tez nabyte przez bank hipoteczny
papiery wartosciowe emitowane przez Skarb Panstwa, jednostki samorzadu terytorialnego
oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, ktére zostaty zabezpieczone w catosci gwarancja lub po-
reczeniem Skarbu Paristwa.

List zastawny petni wiele funkcji, obejmujacych w szczegdlnosci (Gtowka 2010, s. 130):

* funkcje mobilizacji kapitatu — ze srodkéw uzyskanych z emisji listow zastawnych bank hi-
poteczny moze refinansowac kredyty zabezpieczone hipotekag oraz nabyte wierzytelnosci
innych bankdéw z tytutu udzielonych przez nie kredytéw zabezpieczonych hipoteka; zatem

T Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o listach zastawnych i bankach hipotecznych, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 940,
dalej jako: ULZBH.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



$rodki zdobyte dzieki emis;ji listow stanowig podstawe prowadzenia dziatalnosci przez ban-
ki hipoteczne;

* funkcje lokacyjna — inwestorzy maja mozliwos¢ lokowania w listy zastawne wolnych $rod-
kéw pienieznych;

* funkcje obiegowa — list zastawny moze by¢ zbywany lub nabywany przez kazdorazowego
wtasciciela zgodnie z zasadami obrotu papierami wartosciowymi;

* funkcje wymienng - list zastawny ulega wymianie na kapitat wraz z uptywem terminu zapa-
dalnosci;

* funkcje gwarancyjna — listy zastawny ma odpowiedni poziom i zarazem specyficzny charak-
ter zabezpieczenia wierzytelnosci.

Z punktu widzenia inwestora list zastawny stanowi bezpieczny instrument bedacy alternatywa
dla obligacji skarbowych, w poréwnaniu do ktorych oferuje potencjalnie wyzszg stope zwrotu.
Wigza sig rowniez z wyzszym bezpieczenstwem niz klasyczne papiery dtuzne przedsigbiorstw.
Ryzyko papieru odnosi sie do jakosci zabezpieczen ustanowionych na nieruchomosciach,
uwzgledniajac ryzyko dziatalnosci banku jako catosci tylko w niewielkim stopniu, jako ze $rodki
uzyskane z emisji listow zastawnych moga jedynie refinansowac akcje kredytowg banku. Z emi-
sjg listu zastawnego wiaze sie koniecznosc przestrzegania kilku zasad. Liberadzki i Palimagka
(2007) wymieniaja:

* zasade pokrycia polegajacag na tym, ze tgczna kwota nominalnych wartosci znajdujgcych
sie w obrocie listéw zastawnych nie moze przekracza¢ sumy nominalnej kwot wierzytelno-
$cibanku zabezpieczonych hipoteka i stanowigcych podstawe emisji tych listéw; przy czym
dochdd z odsetek od tych wierzytelnosci nie moze by¢ nizszy od sumy zobowigzan banku
z tytutu odsetek od znajdujgcych sie w obrocie listéw zastawnych; zatem wierzytelnosci
nabywcow listdw zastawnych sa tak silne jak zabezpieczenia kredytdw stanowigcych pod-
stawe emisji listow zastawnych;

* zasade kongruencji, ktéra uniemozliwia przedstawienie listow zastawnych przez ich nabyw-
cow do wczesniejszego wykupu; uprawnienie to jest wytacznie po stronie banku hipotecz-
nego i przystuguje tylko wowczas, gdy zmniejszy sie warto$¢ nominalna podstawy emisji
listow zastawnych (np. wskutek przedterminowej sptaty kredytow);

* zasade ograniczenia mozliwosci jednostronnego wypowiedzenia umowy kredytowej przez
kredytobiorce.

Papiez (2014) zwraca uwage na zasade tacznej granicy obiegu, ktéra stanowi, ze tgczna kwota
nominalnych wartosci znajdujgcych sie w obrocie listéw zastawnych banku hipotecznego nie
moze przekroczy¢ czterdziestokrotnosci jego funduszy wtasnych. Dzuryk (2017, s. 5) wskazuje,
ze zobowigzanie po stronie emitenta ma charakter osobisty do wartosci catego majatku oraz
rzeczowy do wartosci aktywow, ktdre sg wyodrebnione i stanowig zabezpieczenie dla wyemito-
wanych listéw zastawnych. Inwestor ma wiec prawo do zaspokojenia roszczen zaréwno wzgle-
dem emitenta, jak i wysokiej jakosci aktywdw monitorowanych przez niezaleznego powiernika.
Dodatkowym atutem wzmacniajgcym bezpieczeristwo jest to, ze przy emisji listéw zastawnych
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nalezy uwzglednia¢ wartos¢ bankowo-hipoteczng, a nie wartos¢ rynkowa nieruchomosci. Ta
pierwsza warto$¢ w ocenie banku hipotecznego odzwierciedla poziom ryzyka zwigzanego z nie-
ruchomoscia jako przedmiotem zabezpieczenia kredytow udzielanych przez bank hipoteczny.

2. ARCHITEKTURA NADZORU | KONTROLI NAD BANKIEM HIPOTECZNYM

Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych przewiduje szczegdlne normy ostrozno-
Sciowe, zaréwno o charakterze ilosciowym, jak i jakosciowym, obowigzujgce banki hipoteczne.
Biezacy i okresowy monitoring ich spetniania lezy w gestii organdw i komadrek umiejscowionych
zaréwno wewnatrz banku, jak rada nadzorcza, komitet audytu, komaorki audytu wewnetrznego i
komarki zgodnosci, jak i funkcjonujacych poza organizacja, jak Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF), audytor zewnetrzny i powiernik.

W ramach systemu kontroli wewnetrznej kazdy bank musi wyodrebnié (art. 9c ust. 2 UPB)%:

» funkcje kontroli majaca za zadanie zapewnienie przestrzegania mechanizmow kontrolnych do-
tyczacych w szczegdlnosci zarzadzania ryzykiem w banku, ktéra obejmuje stanowiska, grupy
ludzi lub jednostki organizacyjne odpowiedzialne za realizacje zadan przypisanych tej funkcji;

* komorke do spraw zgodnosci majgca za zadanie identyfikacje, ocene, kontrole i monito-
rowanie ryzyka braku zgodnosci dziatalnosci banku z przepisami prawa, regulacjami we-
wnetrznymi i standardami rynkowymi oraz przedstawianie raportow w tym zakresie;

* niezalezng komorke audytu wewnetrznego majaca za zadanie badanie i oceneg, w sposéb
niezalezny i obiektywny, adekwatnosci i skutecznosci systemu zarzadzania ryzykiem i sys-
temu kontroli wewnetrznej, z wytgczeniem komarki audytu wewnetrznego.

Nadzér nad wprowadzeniem systemu zarzadzania, obejmujgcego co najmniej system zarza-
dzania ryzykiem i system kontroli wewnetrznej oraz dokonywanie oceny adekwatnosci i sku-
tecznosci tego systemu, nalezy w bankach do zadan rady nadzorczej (art. 9a ust 2 UPB), a jej
szczegbtowe kompetencje zawarte sg w art. 382-384" KSH®. Uprawnienia rady nadzorczej
w bankach wyartykutowane sa réwniez w Rekomendacji H dotyczacej kontroli wewnetrznej
(Komisja Nadzoru Finansowego 2017), Rekomendacji Z dotyczacej tadu wewnetrznego w ban-
kach (Komisja Nadzoru Finansowego 2020) oraz Zasadach tadu Korporacyjnego dla Instytucji
Nadzorowanych (Komisja Nadzoru Finansowego 2014b). W ramach nadzoru nad dziatalnos$cig
banku rada nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systemu kontroli wewnetrznej na podstawie in-
formacji uzyskanej od komorki do spraw zgodnosci, komorki audytu wewnetrznego, zarzadu
banku oraz komitetu audytu, jezeli zostat utworzony. Biezgce monitorowanie systemu kontroli
wewnetrznej moze by¢ zlecone komitetowi audytu powotywanemu w zwigzku z tym, ze ban-
ki hipoteczne sg jednostkami zainteresowania publicznego? (art. 2 pkt 9b oraz art. 128 ust. 1

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 1997 Nr 140 poz. 939 z pézn. zm., dalej: UPB.

3 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000 Nr 94 poz. 1037 z pézn. zm.

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym, Dz.U.
2017 poz. 1089 z p6éZn. zm., dalej: UBRFANP.
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UBRFANP). W $wietle art. 6db UPB czynnosci przeprowadzania audytu wewnetrznego w banku
hipotecznym moga by¢ wykonane przez bank krajowy, ktéry jest jedynym jego akcjonariuszem.
Tym samym banki hipoteczne sg czesciowo wytgczone z zakazu outsourcingu, ale tylko w $ci-
Sle okreslonym, wyjatkowym przypadku.

Gorlecka (2006) zauwaza, ze czynnosci banku hipotecznego okreslone w ULZBH wyraznie
wskazuja na jego specjalizacje w udzielaniu kredytéw hipotecznych z jednej strony i refinan-
sowaniu ich za pomoca listéw zastawnych z drugiej, a tym samym na role banku hipotecz-
nego jako posrednika miedzy rynkiem nieruchomosci a rynkiem kapitatowym, za$ wszystkie
pozostate czynnosci majg charakter pomocniczy. Sprawia to, ze ten ograniczony, w poréwna-
niu z bankiem uniwersalnym, zakres czynnosci jest istotnym utatwieniem dla organu nadzoru
w zakresie sprawowania kontroli (Getka 2002). Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze nadzor nad
dziatalnoscia banku hipotecznego w zakresie emitowania listow zastawnych jest szczegolny,
gdyz KNF sprawuje go zardwno na podstawie przepiséw ULZBH, jak rdwniez na podstawie UPB
(art. 33a ust. 1 ULZBH). Tym samym KNF nadzoruje dziatalnos$¢ banku hipotecznego réwniez
w ramach prowadzonego nadzoru bankowego sprawowanego w zakresie i na zasadach okre-
$lonych w UPB oraz w Ustawie z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym?®
(art. 131 ust. 1. UPB). W tej sferze moze wydawac rekomendacje dotyczgce dobrych praktyk
ostroznego i stabilnego zarzadzania bankami (art. 137 ust. 1 pkt 5 UPB). W zakresie funkcjono-
wania banku hipotecznego najwazniejsze sg dwie rekomendacje:

* Rekomendacja F dotyczgca podstawowych kryteriow stosowanych przy zatwierdzaniu re-
gulaminéw ustalania bankowo-hipotecznej wartosci nieruchomosci wydawanych przez
banki hipoteczne (Komisja Nadzoru Finansowego 2014a);

* Rekomendacja K dotyczgca zasad prowadzenia przez banki hipoteczne rejestru zabezpie-
czenia listéw zastawnych (Komisja Nadzoru Finansowego 2016).

Cyburt (2002) zwraca uwage, ze w funkcjonowaniu banku hipotecznego w odniesieniu do
wycen nieruchomosci istotna jest rowniez Rekomendacja J dotyczaca zasad gromadzenia
i przetwarzania przez banki danych o rynku nieruchomosci, ktéra naktada na banki obowia-
zek stworzenia i prowadzenia baz danych o rynku nieruchomosci, a zwtaszcza o poziomie cen
i tendencjach wich ksztattowaniu (Komisja Nadzoru Finansowego 2023). Wazna jest tez Reko-
mendacja S dotyczaca dobrych praktyk w zakresie zarzadzania ekspozycjami kredytowymi za-
bezpieczonymi hipotecznie (Komisja Nadzoru Finansowego 2019). Jednoczes$nie warto dodac,
ze przez KNF moze by¢ zlecone na koszt kontrolowanego banku sprawdzanie prawidtowosci
dokonywanych przez bank hipoteczny wpiséw do rejestru zabezpieczenia listdow zastawnych
zewnetrznemu podmiotowi — niezaleznemu biegtemu (art. 34 ust. 3 ULZBH).

Rola audytora zewnetrznego polega na przeprowadzaniu badania sprawozdan finansowych
lub atestacji sprawozdawczosci zrdwnowazonego rozwoju banku. Takie ustugi moga byc¢ zleco-
ne tylko biegtym rewidentom, ktorzy spetniajg wymogi okreslone w UBRFANP (art. 134 ust. 1.

5 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2006 Nr 157 poz. 1119z p6zn. zm.

<< POWROT DO SPISU TRESCI



UPB). Pozgdany model wspotpracy pomiedzy firmami audytorskimi, biegtymi rewidentami, or-
ganem nadzoru oraz podmiotami nadzorowanymi, ktérych sprawozdania finansowe objete sa
obowigzkiem badania, ukierunkowany na wzrost skutecznosci i efektywnosci nadzoru publicz-
nego nad jednostkami zainteresowania publicznego, a takze niezaleznos¢ biegtych rewidentow
i jakosci badania sprawozdan finansowych, zostat okreslony w Rekomendacji L dotyczacej roli
biegtych rewidentéw w procesie nadzoru nad bankami oraz spétdzielczymi kasami oszczedno-
$ciowo-kredytowymi (Komisja Nadzoru Finansowego 2018).

Przy kazdym banku hipotecznym powotywany jest powiernik (art. 27 ust. 1 ULZBH). Funkcje
te sprawujg osoby fizyczne, ktdére spetniajg wymaog niezaleznosci i wykazujg sie okreslonymi
atrybutami, tj. majg wyksztatcenie wyzsze, odpowiednie kwalifikacje oraz odpowiednig wiedze
do petnienia tych funkcji oraz daja rekojmie rzetelnosci realizacji natozonych obowigzkéw. Od
2015 roku regulacje dopuszczajg powotania wigcej niz jednego zastepcy powiernika®. Ma to
szczegoblne uzasadnienie w warunkach zwigkszaniu dziatalnosci kredytowej i emisyjnej przez
banki hipoteczne’.

3. GENEZA | EWOLUCIJA POJECIA POWIERNIKA

Koncepcja powiernika zostata recypowana przez panstwa, ktére zdecydowaty sie wprowadzié
niemiecki model specjalistycznego banku emitujgcego listy zastawne, czego przyktadami sa:
Polska, Francja, Austria, Wegry i Luksemburg (Olszak 2002). Z kolei czeskie prawodawstwo,
ktére przyjeto zasade ograniczonej specjalizacji bankéw hipotecznych, polegajaca na przy-
znawaniu bankom uniwersalnym limitowane;j licencji banku hipotecznego, pozwalajacej na
emitowanie hipotecznych listdow zastawnych, nie przewiduje instytucji powiernika banku hipo-
tecznego (Bucholski 2012). W polskim prawie instytucja powiernika i jego zastepcy pojawita
sie w 1997 roku wraz z uchwaleniem pierwszych po transformacji ustrojowej przepiséw doty-
czacych bankdéw hipotecznych (art. 27 ULZBH). Poczatkowo powiernikiem i jego zastepcg mogt
by¢ wytgcznie obywatel polski. Jednak juz w nowelizacji ustawy z 2001 roku w ramach dosto-
sowania ustawy w zakresie niedyskryminacji ze wzgledu na narodowos¢ w dziedzinie swobod-
nego swiadczenia ustug (art. 43, 49 i 112 Traktatu Ustanawiajacego Wspodlnote Europejska)
przyjeto, aby powiernik i jego zastepca mieli obywatelstwo jednego z panstw cztonkowskich UE
z dniem uzyskania przez Polske cztonkostwa w UE®. Zmiane te uzasadniano tym, ze powiernik
nie wykonuje wtadzy publicznej, a wydawane zalecenia nie majg charakteru decyzji, jak to ma
miejsce w okreslonych sprawach w przypadku KNF®.

6  Ustawa z dnia 24 lipca 2015 r. 0 zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw, Dz.U. 2015 poz. 1259.

7 Uzasadnienie do projektu Ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw, Warszawa, 17.06. 2015 r., Druk nr 3517.

8 Ustawa z dnia 18 stycznia 2001 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych, Dz.U.
22001 r.Nr15 poz. 148.

9 Uzasadnienie do projektu ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych,
Warszawa 17.11.2001 r., Druk Nr 2392.
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Istotng cecha powiernika i jego zastepcy jest niezaleznosc¢. Powotywani sg oni przez Komisje Nadzo-
ru Finansowego, a wniosek w tej sprawie sktada rada nadzorcza banku hipotecznego. Okolicznos¢
ta jest wyrazem wzmocnienia niezaleznosci powiernika, gdyz poczatkowo, tj. do nowelizacji ustawy
w 2002 roku', fakt powotania nastepowat po zasiegnieciu opinii zarzgdu banku hipotecznego. Po-
nadto — co do zasady — powiernik i jego zastepca nie podlegajg poleceniom czy nadzorowi organu,
ktory ich powotat. Mogg by¢ jednak przez ten organ odwotani w razie (art. 28 ust. 1 ULZBH):

* zrzeczenia sie wykonywania obowigzkdw;

* utraty zdolnosci do petnienia powierzonych im obowigzkéw na skutek dtugotrwatej choro-
by, trwajgcej co najmniej 3 miesigce w ciggu roku kalendarzowego;

* skazania prawomocnym wyrokiem sadu za popetnienie przestepstwa;

* upadtosci banku hipotecznego;

* niewypetnienia czynnosci, do ktérych sg zobowigzani zgodnie z ULZBH.

Usankcjonowanie prawne niezaleznosci powiernika od KNF w ULZBH nie stoi w sprzeczno-
$ci z ustawowo wymagana kooperacjg pomiedzy tymi instytucjami. Powiernik corocznie, nie
pozniej niz do 31 marca, przedstawia KNF sprawozdanie dotyczace dziatalnosci banku hipo-
tecznego w zakresie swoich zadan za rok poprzedni (art. 30 ust. 2 ULZBH). Ponadto do 7 dnia
kazdego miesigca powiernik przekazuje KNF zatwierdzony przez siebie aktualny odpis wpiséw
W rejestrze zabezpieczenia listéw zastawnych za miesigc poprzedni (art. 31 ust. 2 ULZBH).
Istotne jest tez to, ze powiernik niezwtocznie zawiadamia KNF w przypadku stwierdzenia nie-
przestrzegania przez bank wymogow wynikajgcych z art. 18 ULZBH lub, gdy wynik testu row-
nowagi pokrycia lub testu ptynnosci nie jest pozytywny (art. 30a ULZBH). W zwigzku z realizo-
wanymi czynnosciami ustawowymi powiernik ma prawo formutowania zalecen. Jednoczesnie
powiernik jest zobowigzany do niezwtocznego zawiadamiania KNF w przypadku niewykonania
przez bank hipoteczny zalecen podjetych w zwiazku z czynnosciami, do ktérych na podstawie
ULZBH jest zobowigzany (art. 32 ust. 2 ULZBH).

Niezalezno$¢ powiernika i jego zastepcy wyartykutowana jest réwniez przez zakaz petnienia
tych funkcji przez pracownikéw banku hipotecznego (art. 27 ust. 1 ULZBH). Nadto w noweliza-
cji ustawy z 2002 roku’ wprowadzono 6-letni okres kadencji. Jest to okres dtuzszy niz kadencja
zarzadu banku'?. Usankcjonowano réwniez zasade, ze ta sama osoba moze by¢ ponownie po-
wotana na powiernika lub jego zastepce tylko raz.

Dalsze wzmocnienie niezaleznosci statusu powiernika nastgpito w nowelizacji z 2022 rokus.
Polegato ono na wyraznym wskazaniu, ze powiernik i jego zastepca sa niezalezni od firmy au-

10 Ustawa z dnia 5 lipca 2002 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
0 zmianie niektérych innych ustaw, Dz.U. 2002 Nr 126 poz. 1070.

" Ustawa z dnia 5 lipca 2002 r. o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
0 zmianie niektérych innych ustaw, Dz.U. 2002 Nr 126 poz. 1070.

2 Uzasadnienie do projektu ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz o zmianie niektorych
innych ustaw, Warszawa 15.04.2002 r., Druk Nr 405.

18 Ustawa z dnia 7 kwietnia 2022 r. 0 zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw, Dz.U. 2022 poz. 872.
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dytorskiej badajgcej sprawozdanie finansowe banku hipotecznego, co wynikato z implemen-
tacji art. 13 ust. 3 Dyrektywy 2019/2162 w sprawie emisji obligacji zabezpieczonych i nadzo-
ru publicznego nad obligacjami zabezpieczonymi oraz zmieniajacej dyrektywy 2009/65/WE
i 2014/59/UE™.

Umacnianie niezaleznosci powiernikow jest jednym z gtéwnych celéw zatozonego w listopa-
dzie 2023 roku Stowarzyszenia Powiernikéw przy Bankach Hipotecznych (2023). Stowarzysze-
nie stanowi forum wymiany doswiadczen powiernikow i ich zastepcow wynikajacych z realizo-
wanych przez nich zadan. Jego celem jest réwniez promowanie najlepszych praktyk zwigzanych
tym zakresie.

4. ZADANIA POWIERNIKA W BANKU HIPOTECZNYM

W literaturze przedmiotu wystepujg opinie, ze powiernik nie jest reprezentantem wierzycieli
(Kowalski 2018). Jednak trzeba wyraznie podkreslic¢, ze instytucja powiernika stoi na strazy in-
teresow majgtkowych wierzycieli jako nabywcow listéw zastawnych. Podobnie uwazajg Olszak
(2002, s. 47) oraz Gostomski i Lepczynski (2024, s. 24). W tym celu powiernik realizuje zadania
wymienione w art. 30 ust. 1 ULZBH. Do zadan powiernika nalezy sprawdzanie:

* czyzobowigzania wynikajace ze znajdujgcych sie w obrocie listow zastawnych sg zabezpie-
czone przez bank hipoteczny zgodnie z przepisami ULZBH,;

* czybankhipoteczny zapewnia zgodnie z przepisami ULZBH zabezpieczenie dla planowanej
emisji listdw zastawnych oraz kontrole, czy zostaty dokonane odpowiednie wpisy do reje-
stru zabezpieczenia listow zastawnych;

* czy sposob prowadzenia przez bank hipoteczny rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych
odpowiada warunkom okreslonym w ULZBH,;

* czy przyjeta przez bank hipoteczny bankowo-hipoteczna wartos¢ nieruchomosci zostata
ustalona zgodnie z regulaminem zatwierdzanym przez KNF; nie jest to jednak sprawdzanie,
czy bankowo-hipoteczna warto$é nieruchomosci odpowiada jej wartosci rzeczywistej;

* czybank hipoteczny przestrzega wymogdw przewidzianych w art. 18 ULZBH; w szczegdlno-
8ci, czy przestrzega zasady pokrycia w zakresie odpowiednich limitow dotyczgcych zabez-
pieczenia zwyktego i zabezpieczenia zastepczego;

* czywynikitestu rownowagi pokrycia i testu ptynnosci potwierdzaja, ze wierzytelnosci banku
hipotecznego oraz prawa i srodki przewidziane w art. 18 ust. 3, 3a i 4 ULZBH, a zatem mo-
gace by¢ podstawa emisji listow, ktére zostaty wpisane do rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych, wystarczajg na petne zaspokojenie posiadaczy listdw zastawnych.

Ponadto w ULZBH okreslono czynnosci i uprawnienia powiernika zwigzane z wykonywaniem
przez niego ustawowych zadan. Powiernik prowadzi biezacag kontrole prawidtowosci prowadze-

4 Uzasadnienie do projektu Ustawy o zmianie ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych oraz
niektérych innych ustaw, Warszawa, 18.02.2022 r., Druk nr 2019.
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nia rejestru zabezpieczenia listow zastawnych (art. 31 ust. 1 ULZBH). Czestotliwo$¢ dokonywa-
nia kontroli powinna zosta¢ uzalezniona od rozmiaréw i natezenia dziatalno$ci banku hipotecz-
nego (Drewicz-Tutodziecka, Stocker 2000, s. 216). Jesli wierzytelnos¢ hipoteczna wpisana jest
do rejestru zabezpieczenia listéw zastawnych, to czynnosc¢ rozporzadzajgca banku hipotecz-
nego, ktérej przedmiotem jest ta wierzytelnos¢, wymaga uprzedniej pisemnej zgody powiernika
(art. 24 ust. 3 ULZBH). Oprdcz tego jedynie za pisemng zgodag powiernika moze nastapi¢ wy-
kreslenie wpiséw w rejestrze zabezpieczenia listéw zastawnych (art. 31 ust. 3 ULZBH). Podpis
powiernika figuruje réwniez, obok podpiséw osdb uprawnionych do zaciggania zobowiazan
w imieniu banku hipotecznego, na hipotecznym liscie zastawnym (art. 6 ULZBH). Powiernikowi
powierzona jest funkcja nadzorcy nad zdeponowanymi listami zastawnymi. Dotyczy to sytu-
acji nabycia przez bank hipoteczny wyemitowanych przez siebie listow zastawnych, o ile jest to
zwigzane z wypetnianiem przez bank hipoteczny zatozen reguty pokrycia lub w celu umorzenia
nabytych listéow zastawnych (art. 16 ust. 1 pkt 2 oraz art. 19 ust. 1 ULZBH).

W pismiennictwie wskazuje sie rézne kryteria dziatan kontrolnych (Olszak 2002, s. 56). Z punk-
tu widzenia zakresu czasowego dziatani kontrolnych powiernik moze prowadzi¢ kontrole do-
razna (np. zapewnienia przez bank zgodnego z przepisami ULZBH zabezpieczenia dla emis;ji li-
stow zastawnych) i kontrole ciggta (np., czy sposob prowadzenia rejestru zabezpieczenia listow
zastawnych odpowiada warunkom ULZBH). Natomiast z punktu widzenia kryterium stosunku
czasu wykonywania czynnosci kontroli do czasu dokonania czynnosci kontrolowanych mozna
ja podzieli¢ na kontrole ex ante (np. przed wydaniem zgody na dokonanie przez bank czynnosci
rozporzadzajacej, ktérej przedmiotem jest wierzytelno$é wpisana do rejestru zabezpieczenia
listéw zastawnych), kontrole biezaca (np. prawidtowosci prowadzenia rejestru zabezpieczenia
listow zastawnych) i kontrole ex post (np. czy przyjeta przez bank hipoteczny bankowo-hipo-
teczna wartos¢ nieruchomosci zostata okreslona zgodnie z regulaminem banku zatwierdzo-
nym przez KNF). W celu wykonywania swoich zadan powiernik ma prawo bada¢, w dowolnym
czasie, ksiegi rachunkowe, rejestry i inne dokumenty banku oraz otrzymywac informacje stano-
wigce tajemnice bankowag (art. 32 ust. 1i 1a ULZBH).

Wskazane zadania oraz czynnosci kontrolne i nadzorcze powiernika majg zasadniczo nietoz-
samy charakter w poréwnaniu z czynnosciami realizowanymi przez inne wewnetrzne jednostki
banku uczestniczgce w procesie kontroli (komorki audytu wewnetrznego, komaérki zgodnosci)
i nadzoru (rada nadzorcza, komitet audytu). Nadzor powiernika dotyczy zapewnienia zgodnosci
zabezpieczen z przepisami ULZBH, co jest swiadectwem dbatosci o ich jakos¢ oraz potwier-
dzeniem niewystepowania w portfelu zabezpieczen listéw zastawnych niskiej jako$ci kredytow
hipotecznych, ktére mogtyby stwarzac ryzyko inwestycyjne. W konsekwencji dziatania te stano-
wig potwierdzenie zagwarantowania przez bank hipoteczny wyptaty swiadczen wobec posia-
daczy listéw zastawnych.
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PODSUMOWANIE

Legitymizacja zadan powiernika w ULZBH nadaje mu wysoka range jako jednej z kluczowych insty-
tucji w procesie zapewnienia wysokiego bezpieczenstwa listow zastawnych. Nadzor i kontrola spra-
wowane przez powiernika dotycza zgodnosci dziatalnosci banku hipotecznego z rygorami ULZBH.
Dziatania realizowane przez powiernika w tym wymiarze, a takze czynnosci informacyjne wobec
KNF, przyczyniaja sie do zapewnienia zaspokojenia roszczen nabywcow listéw zastawnych.

Z perspektywy inwestora istotne sg wpisane w konstrukcje listu zastawnego jego atrybuty, tj. po-
dwdjne zabezpieczenie, odpowiedzialnos¢ banku hipotecznego catym majatkiem za zobowigza-
nia wynikajgce z emisji listow zastawnych, a takze wysoka jakosc¢ aktywow bazowych, wynikajgca
zwymogow ustawowych nakazujgcych konserwatywne podejscie do wyceny nieruchomosci sta-
nowigcych zabezpieczenie. Niemniej jednak to niezalezny powiernik stanowi gwarancje prawidto-
wej oceny jakosci zabezpieczen, z ktérych sptacane sg zobowigzania z tytutu listéw zastawnych.
Zapewniajac zgodnosc tych zabezpieczen z przepisami ULZBH, potwierdza on bowiem zagwa-
rantowanie przez bank hipoteczny wyptaty Swiadczen pienieznych w sposdb i w terminach okre-
Slonych w warunkach emis;ji listéw zastawnych wobec ich posiadaczy. Niezalezny i staty nadzor
powiernika nad zabezpieczeniami znajdujgcymi sie w obiegu hipotecznych i publicznych listow
zastawnych, stanowi uzupetniajgcy nadzér Komisji Nadzoru Finansowego nad dziatalnoscig
bankéw hipotecznych i procesem emisji. Dodatkowo przyczynia sie do tego, ze te dtuzne papiery
wartosciowe zachowuja wysoka odpornosc¢ na nieprzewidywalne szoki rynkowe. W konsekwencji
dodatkowy nadzér powiernika w bankach hipotecznych, stanowigcy jeden z filaréw bezpieczen-
stwa listow zastawnych, wzmacnia stabilnos¢ systemu finansowego.
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