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LISTY ZASTAWNE

poznaj charakterystyki instrumentéw
dtuznych bankdéw hipotecznych.

List zastawny jest dtuznym papierem wartosciowym
wyemitowanym przez bank hipoteczny, zgodnie z przepisami
ustawy o listach zastawnych i bankach hipotecznych. Jest
zabezpieczony portfelem wierzytelnosci z tytutu kredytow
hipotecznych na nieruchomosciach mieszkalnych. Aktywa te
sg odseparowane prawnie od reszty majgtku emitenta i stuzg
zabezpieczeniu praw inwestoréw, ktérzy objeli listy. Jego
funkcjonowanie jest regulowane ustawg o listach zastawnych
i bankach hipotecznych oraz regulacjami krajowymi. Listy
zastawne notowane sg na rynku Catalyst na takich samych
zasadach, jak obligacje.

Cechy szczegdlne
Wielostopniowe zabezpieczenie

Listy zastawne wyrdzniaja sie wielostopniowym
systemem zabezpieczen, ktéry obejmuje:

e majgtek banku hipotecznego pochodzgcy
z wierzytelnosci zabezpieczonych hipoteka lub
gwarancjami publicznymi — przystugujacy inwestorom
w sposob uprzywilejowany,

e odpowiedzialno$¢ banku hipotecznego catym swoim
majgtkiem za zobowigzania wynikajace z emisiji listow
zastawnych,

e nadzoér Komisji Nadzoru Finansowego (KNF) nad
dziatalnoscig bankéw hipotecznych i procesem emisji,

® wymogi ustawowe nakazujgce konserwatywne podejscie
do wyceny nieruchomosci stanowigcych zabezpieczenie

— poprzez ustalenie tzw. bankowo-hipotecznej wartosci
nieruchomosci.

Rodzaje listow zastawnych

Hipoteczne listy zastawne
Zabezpieczone wierzytelnosciami z tytutu kredytow
hipotecznych na nieruchomosciach mieszkalnych.

Publiczne listy zastawne

Zabezpieczone wierzytelnosciami wobec jednostek samorza-
du terytorialnego, Skarbu Panstwa lub gwarantowane przez te
podmioty. Charakteryzujg sie najwyzszymi ratingami kredyto-
wymi w segmencie listow zastawnych.

INWESTYCJA W LISTY
ZASTAWNE

@ Najwazniejsze

Definicja ustawowa: List zastawny jest dtuznym papie-
rem wartosciowym wyemitowanym przez bank hipo-
teczny zgodnie z przepisami ustawy, ktory jest zabez-
pieczony aktywami stanowigcymi zabezpieczenie listow

zastawnych, wzgledem ktérych posiadaczom listow
zastawnych przystuguje bezposrednio roszczenie zarow-
no do osobnej masy upadtosci wyodrebnionej zgodnie
Z przepisami ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. — Prawo
upadtosciowe (Dz. U. z 2022 r. poz. 1520), jak i do banku
hipotecznego.

1. Zabezpieczenie prawne:

e Ustawa o listach zastawnych i bankach hipotecznych

e Nadzor KNF

e Zgodnos$¢ z dyrektywg EU

e Podwdjne roszczenie: do wydzielonej masy majgtkowe;j
i do ogdlnego majgtku emitenta
Uprzywilejowanie na wypadek upadtosci i specjalna
procedura

2. Zabezpieczenie banku:
e Kapitat banku hipotecznego
e \Wymogi kapitatowe
e Regularne audyty
e Systemy zarzgdzania ryzykiem
e Niezalezny powiernik raportujgcy do KNF

3. Zabezpieczenie aktywami:
e Hipoteki na nieruchomosciach
e Nadzabezpieczenie (overcollateral)
e Limity LTV/BHWN*
e \Wycena niezalezna

System ochrony inwestorow
W przypadku probleméw banku:
¢ \Wydzielona masa majgtkowa pozostaje nietknigta
e Inwestorzy majg pierwszenstwo do aktywow
zabezpieczajgcych
e Mozliwos¢ kontynuacji wyptat
e Ochrona przed wierzycielami banku

Nadzér i kontrola:
e Staty nadzér Komisji Nadzoru Finansowego
e Regularne sprawozdania i audyty
e | imity koncentracji portfela
e \Wymogi dotyczgce jakosci aktywow

* LTV to stosunek wartosci kredytu do wartosci rynkowej
zabezpieczenia. BHWN to Bankowo-Hipoteczna Wartos¢
Nieruchomosci (jest okreslana w sposob bardziej konserwatywny niz
wartos¢ rynkowa).



JAK DZIALAJA
LISTY ZASTAWNE

Schemat dziatania

-

@

Kredytobiorca

Zacigga kredyt hipoteczny

®

N

=D

Bank hipoteczny

Emituje list zastawny

(7

w

Rynek kapitatowy
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Sprzedaz listow inwestorom,
przekazanie kapitatu bankowi
na akcje kredytowg

Inwestor

Otrzymuje odsetki i kapitat

PRZYKEAD

Inwestujesz 10 000 zt w list zastawny z oprocentowaniem 5%
rocznie. Co pot roku otrzymujesz 250 zt odsetek, a po 3 latach
zwrot 10 000 zt kapitatu. W kazdej chwili mozesz sprzedac pa-
pier na GPW Catalyst.

Przyktad oparty na typowych parametrach listow zastawnych.
Rzeczywiste oprocentowanie i warunki zalezg od konkretnej
emisji i sytuacji rynkowe;.

State oprocentowanie

Kupon ustalony na caty okres

Przewidywalne przeptywy pieniezne

Ochrona przed spadkiem stép

Ryzyko stopy procentowej przy wzroscie stop procento-
wych na rynku

Poréwnanie z innymi instrumentami

Kryterium Depozyt bankowy
Produkt bankowy (nie jest
instrumentem finansowym
w rozumieniu MiFID)

Rodzaj instrumentu

Niskie — ryzyko upadtosci banku
ograniczone gwarancja BFG

Charakter ryzyka

Ochrona kapitatu

Niskie (state lub zmienne)

Oprocentowanle — ustalane przez bank

Forma nabycia Umowa z bankiem

Gwarancja BFG do 100 000 EUR

Zmienne oprocentowanie
e Kupon zmienny (WIBOR + marza)
e Ochrona przed wzrostem stop
e Ryzyko spadku oprocentowania
e Czestsze korygowanie kuponow

0 \Wazne:

Nadpokrycie to Twoja dodatkowa poduszka bezpieczenstwa —
jesli bank wyemitowat listy za 100 min zt, masa zastawna musi
by¢ warta minimum 102-105 min zt.

Obligacje Skarbu Panstwa List zastawny

Instrument finansowy — papier
wartosciowy emitowany przez
Skarb Panstwa

Instrument finansowy — papier
wartosciowy dtuzny emitowany
przez bank hipoteczny

Niskie do umiarkowanego

- ryzyko zalezne od jakosci
zabezpieczen i kondycji banku
hipotecznego

Niskie — ryzyko zalezne od
wiarygodnosci panstwa

Zabezpieczenie w postaci
wierzytelnosci hipotecznych
i nadzér powiernika

Brak formalnej gwarancji BFG,
ale zobowigzanie Skarbu Panstwa

State lub zmienne; czesto
indeksowane inflacja lub stopami
procentowymi (np. WIBOR)

State lub zmienne
(np. WIBOR + marza)

Zakup na rynku regulowanym lub
Zakup przez rachunek maklerski w ofercie banku hipotecznego,
lub w ofercie publicznej Domy maklerskie, GPW Catalyst,
brokerzy
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Rynek pierwotny — oferty publiczne

Czym jest?
Zakup listow zastawnych bezposrednio od banku hipotecznego
podczas pierwszej emis;ji

Jak przebiega proces?

1. Ogtoszenie emisji — banki hipoteczne publikujg informacje
o planowanych emisjach

2. Dokumenty emisyjne — szczegdtowe informacije zawiera
prospekt emisyjny lub dokument informacyjny zatwierdzony
przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF); dokumenty
sg publikowane na stronie banku i —w przypadku emisji
publicznych — w serwisie GPW Catalyst

3. Ztozenie zapisu — poprzez dom maklerski lub bezposrednio
u emitenta — banku hipotecznym (zaleznie od oferty)

4. Przydziat i rozliczenie — po zakonczeniu zapisdw bank doko-
nuje przydziatdw, ktdre nastepnie rejestrowane sg w Krajo-
wym Depozycie Papierow Wartosciowych (KDPW) i trafiajg
na rachunek papieréw wartosciowych inwestora.

Zalety:
e Dostep do najnowszych emisji z atrakcyjnymi warunkami
e Czesto korzystniejsza cena emisyjna (bez spreadu rynkowego)
e Mozliwos¢ wigkszych alokaciji
e Pelna transparentnos¢ warunkéw w prospekcie i programie
emisiji.

Ryzyka*:
e Ryzyko stopy procentowe;j
e Ryzyko wahan dochodu
e Ryzyko ptynnosci
e Ryzyko spadku cen nieruchomosci
e Ryzyko niewywigzania sie kredytobiorcéw ze zobowigzan
kredytowych

Rynek wtorny — gpw catalyst

Czym jest?

To rynek obligaciji i listow zastawnych prowadzony przez Gietde
Papieréow Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz BondSpot
S.A. Umozliwia obrét wtérny instrumentami dtuznymi, w tym
listami zastawnymi emitowanymi przez banki hipoteczne, po ich
wprowadzeniu do obrotu gietdowego.

JAK NABYC LISTY ZASTAWNE- DWIE SCIEZKI

Jak dziata?

1. Aby mdc zawierac transakcije, inwestor posiada rachunek
papierow wartosciowych w domu maklerskim.

2. Informacje o dostepnych emisjach listow zastawnych i ich
notowaniach sg publikowane na stronie www.gpwcatalyst.pl

3. Zlecenia sktada sie za posrednictwermn domu maklerskiego —
podobnie jak w przypadku akcji lub obligacii.

4. Transakcje sg automatycznie rozliczane przez KDPW, a za-
kupione lub sprzedane papiery pojawiajg sie na rachunku
inwestora.

Zalety:

e Ceny w czasie rzeczywistym i petna transparentnos¢

e Mozliwos¢ sprzedazy w kazdym momencie podczas sesji

e Szeroki wybor réznych emisji i termindw zapadalnosci

e Gwarancja bezpieczenstwa transakgji przez GPW i KDPW
Aktualne informacje o emisjach i dostepnych listach zastawnych
znajdziesz na catalyst.gpw.pl — Twoim centrum wiedzy o inwe-
stycjach.

Ryzyka*:
e Ryzyko stopy procentowej
Ryzyko wahan dochodu
Ryzyko ptynnosci
Ryzyko spadku cen nieruchomosci
Ryzyko niewywiagzania sie kredytobiorcéw ze zobowigzan
kredytowych

Praktyczne wskazowki

Na co zwrdci¢ uwage:

e Rating emitenta i emisji

e Rodzaj i jakos¢ zabezpieczenia

e Termin zapadalnosci

e Rodzaj oprocentowania

e Dostepnos¢, nie wszystkie oferty sg dostepne
dla detalistow, niektore emisje sg adresowane
wytgcznie do inwestorow indywidualnych

Dokumenty do sprawdzenia:
e Prospekt emisyjny
e Warunki emisji
Raporty finansowe emitenta
Komunikaty gietdowe
Raporty ratingowe

Pamietaj o charakterze inwestycji

Listy zastawne mozna nabywac w strategii dtugoterminowej
(do terminu zapadalnosci) lub wykorzystywac¢ ptynnos¢ GPW
Catalyst do sprzedazy przed terminem. Kazda emisja listow
zastawnych moze mie¢ rozne parametry — zawsze sprawdzaj
warunki konkretnej emisji w prospekcie i programie emisji.

Zalety

e Wielostopniowy system zabezpieczen

e Oprocentowanie konkurencyjne z lokatami bankowymi

e Regularne wyptaty odsetek — przewidywalny dochod

e Przejrzystos¢ — regularne raporty o majatku, ktory jest za-
bezpieczeniem

e Nadzoér KNF — dodatkowa ochrona inwestoréow

e Dostepnos¢ w IKE/IKZE — mozliwos¢ oszczedzania na
emeryture

Ryzyka

Ryzyko stopy procentowej — wzrost stop procentowych moze
mie¢ negatywny wptyw na zdolnos¢ regulowania przez kredyto-
biorcéw ich zobowigzan z tytutu kredytow hipotecznych. Moze
to mie¢ negatywny wptyw na sytuacje finansowag banku emitenta
oraz na zdolnos¢ do obstugi i wykupu wyemitowanych listow
zastawnych.

Ryzyko wahan dochodu — przy oprocentowaniu zmiennym
dochdd zalezy od aktualnych stép procentowych.

Ryzyko ptynnosci — obroét listami zastawnymi na GPW Catalyst
jest zazwyczaj nizszy, niz obligacjami skarbowymi. Przed zaku-
pem warto sprawdzi¢ wolumen obrotu i spread miedzy ofertami.
Przy wigkszych zleceniach realizacja moze wymagac czasu lub
akceptacji mniej korzystnej ceny.

Ryzyko spadku cen nieruchomosci — ma wplyw na warto$¢
zabezpieczenia listow.

Ryzyko niewywiazania sie kredytobiorcéw ze zobowiazan
kredytowych — ma wptyw na kondycje emitenta.
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Obalenie mitow

Mit o ekskluzywnosci
MIT: ,To jest tylko dla duzych inwestorow”
FAKT: Dostepna kwota juz od 1000 zt

Mit o bezpieczenstwie

MIT: ,To zwykte obligacje korporacyjne”

FAKT: Sg emitowane wytgcznie przez banki hipoteczne
(nie przedsigbiorstwa), majg wydzielong mase zastawng
i podlegaja specjalnemu nadzorowi KNF

NAJCZESCIEJ
ZADAWANE PYTANIA

- Czy listy zastawne sa objete gwarancja BFG?

Nie, listy zastawne nie sg objete gwarancjg BFG. Majg natomiast
wiasne zabezpieczenia w postaci masy zastawnej i wielostopnio-
wego systemu ochrony.

- Jakie sa réznice miedzy listami hipotecznymi,

a publicznymi?

Listy hipoteczne sg zabezpieczone kredytami hipotecznymi,

a publiczne — wierzytelnosciami wobec jednostek publicznych lub
przez nie gwarantowanych.

- Czy moge sprzeda¢ list zastawny przed terminem
zapadalnosci?

Tak, listy zastawne notowane na Catalyst mozna sprzedac¢ na
rynku wtérnym w dowolnym momencie podczas sesji gietdowej.
W przypadku niskiego wolumenu obrotu realizacja wigkszego zle-
cenia moze wymagac cierpliwosci lub akceptaciji mniej korzystnej
ceny.

- Jak czesto wyptacane sa odsetki?
Zazwyczaj co podt roku, ale zalezy to od warunkdw konkretne;
emisji. Informacje znajdujg sie w warunkach emisji.
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Listy zastawne sg instrumentami finansowymi o nizszym pozio-
mie ryzyka kredytowego w poréwnaniu z innymi instrumentami
dtuznymi, jednak nie sg catkowicie pozbawione ryzyka inwesty-
cyjnego. Ich bezpieczenstwo wynika z konstrukcji prawnej i sys-
temu zabezpieczen, ale ostateczny poziom ryzyka zalezy m.in. od
kondycji finansowej emitenta, jakosci portfela zabezpieczen oraz
warunkéw rynkowych. W okresach niepewnosci gospodarczej
listy zastawne byly postrzegane przez inwestoréw jako instru-
menty o relatywnie wysokiej stabilnosci, jednak nie stanowi to
gwarancji utrzymania wartosci w przysztosci.

Podsumowanie

Listy zastawne sg instrumentami dtuznymi emitowanymi przez
banki hipoteczne, ktére cechuja sie wysoka jakoscig zabezpie-
czenia oraz transparentng konstrukcjg prawna.

Dzieki wielostopniowemu systemowi zabezpieczen oraz nadzo-
rowi regulacyjnemu zapewniajg relatywnie stabilny profil ryzyka
w poréwnaniu z innymi instrumentami dtuznymi.

Obrot listami zastawnymi moze odbywac sie réwniez na rynku
wtérnym (np. GPW Catalyst), co umozliwia ich sprzedaz przed
terminem wykupu, przy czym poziom ptynnosci zalezy od wa-
runkow rynkowych i konkretnej emisji. Przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej inwestor powinien zapoznac sie z prospektem
emisyjnym, przeanalizowa¢ sytuacje finansowg emitenta, warunki
emisji oraz oceni¢ dopasowanie instrumentu do wtasnych celow
i toleranciji ryzyka.

ZASTRZEZENIA

Uwaga: Niniejszy materiat zostat przygotowany w celach edukacyjnych i informacyjnych.
Zawarte w nim tresci majg na celu przyblizenie zasad dziatania listéw zastawnych.
Przekazane informacje nie stanowig doradztwa inwestycyjnego, rekomendagiji ani oferty
zakupu lub sprzedazy jakichkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat ma charakter ogdiny — nie uwzglednia indywidualnej sytuaciji finansowej, do-
$wiadczenia inwestycyjnego, celdw ani poziomu akceptowanego ryzyka poszczegdinych
inwestorow.

Przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej warto doktadnie zapozna¢ sie z:
e prospektem emisyjnym lub dokumentem informacyjnym dotyczacym danej emisji,
e warunkami oprocentowania, terminem wykupu i forma zabezpieczenia,
e atakze z aktualng sytuacjg finansowg emitenta,
e oraz skonsultowac sig z doradcg inwestycyjnym.

Podmioty opracowujgce ten materiat nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane wytgcznie na jego podstawie.




