Sygn. akt Ill CZP 55/19

UCHWALA

Dnia 27 lutego 2020 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Roman Trzaskowski (przewodniczacy, sprawozdawca)
SSN Monika Koba
SSN Krzysztof Pietrzykowski

Protokolant Iwona Budzik

w sprawie z powodztwa M. P.

przeciwko S. S.A. z siedzibg w W.

przy uczestnictwie interwenienta ubocznego po stronie pozwanej J. T.
o zapfate,

po rozstrzygnieciu w Izbie Cywilnej na posiedzeniu jawnym

w dniu 27 lutego 2020 r.,

zagadnienia prawnego przedstawionego

przez Sad Apelacyjny w (...)

postanowieniem z dnia 12 kwietnia 2019 r., sygn. akt | ACa (...),

"Czy obligatariuszowi przystuguje uprawnienie do dochodzenia od
diuznika rzeczowego wierzytelnosci wynikajgcej z  obligacji
zabezpieczonych hipotekg, wyemitowanych na podstawie ustawy z
dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (jednolity tekst: Dz.U. z 2014
poz. 730), czy tez takie uprawnienie przystuguje wylgcznie
administratorowi hipoteki?"

podjat uchwate:

Obligatariuszowi przystuguje legitymacja do dochodzenia od
diuznika rzeczowego zaspokojenia z nieruchomosci obcigzonej
hipoteka zabezpieczajaca roszczenia z obligacji wyemitowanych
na podstawie ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach
(tekst jedn. Dz. U. z 2001 r., Nr 120, poz. 1300 ze zm.).



UZASADNIENIE

Powdd - M. P. domagat sie zasgdzenia na swojg rzecz od S. S.A. w W., jako
dtuznika rzeczowego, kwoty 76.000 zt z ustawowymi odsetkami za opo6znienie z
zastrzezeniem pozwanej prawa do powotywania sie w toku egzekucji na
ograniczenie jej odpowiedzialnosci do blizej oznaczonej nieruchomosci, dla ktorej
Sad Rejonowy w G. prowadzi ksiege wieczystg nr (...) (,Nieruchomosc”). W
uzasadnieniu wskazat, ze jest posiadaczem 1.193 dematerializowanych obligacji o
wartosci nominalnej 1.000 zt kazda, wyemitowanych przez W. S.A., lecz przez nig
nie wykupionych, a zabezpieczonych ustanowiong na Nieruchomosci hipotekg do
kwoty 63.902.000 zt. Dochodzona kwota stanowi czesS¢ naleznej powodowi

wierzytelnosci z tytutu wykupu obligaciji.

Wyrokiem z dnia 24 maja 2017 r. Sad Okregowy w W. uwzglednit

powodztwo i orzekt o kosztach postepowania.

Ustalit m.in., ze W. S.A. (,Emitent”) wyemitowata obligacje serii C o wartosci
nominalnej 1000 zt kazda i fgcznej wartosci 17.500.000 zt (,Obligacje”). Ich wykup
miat nastgpi¢ w dniu 15 maja 2016 r. i polega¢ na zaptacie przez emitenta na rzecz
obligatariuszy wartosci nominalnej za kazdg obligacje. Zabezpieczenie obligacji
stanowita hipoteka do kwoty 63.902.000 zt ustanowiona na Nieruchomosci na rzecz
obligatariuszy (,Hipoteka”), w imieniu ktérych dziatat administrator hipoteki

(,Administrator Hipoteki”).
M. P. posiada na rachunku maklerskim 1.193 Obligaciji.

Pozwana, ktorg powdd wezwat - pismem z dnia 13 wrzesnia 2016 r. - do
uznania dilugu badz odmowy uznania dilugu w kwocie 1.193.000 zt wraz

z odsetkami lub do jego zapfaty, nie uiscita zgdanej kwoty.

Uznajgc, ze powodowi przystuguje - mimo ustanowienia Administratora
Hipoteki - legitymacja czynna do dochodzenia wierzytelnosci z tytutu obligacji od
dtuznika rzeczowego, Sad pierwszej instancji przyjat, iz w tej kwestii miarodajny jest
stan prawny obowigzujgcy w czasie ustanowienia Hipoteki, w tym ustawa z dnia

29 czerwca 1995 r. o obligacjach (6wczesnie tekst jedn. Dz. U. z 2001 r., Nr 120,



poz. 1300; dalej - ,u.0.”). Zwrécit uwage, ze art. 7 ust. 1b u.o. wylgczat
zastosowanie do administratora hipoteki przepiséw art. 682 ustawy z dnia 6 lipca
1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (6wczesnie tekst jedn. Dz. U. z 2001 r.
Nr 124, poz. 1361, ze zm.; dalej - ,u.k.w.h.”), i na tej podstawie stwierdzit, iz w
przypadku zabezpieczenia hipotecznego wierzytelnosci z tytutu obligacji - inaczej
niz na gruncie art. 682 u.k.w.h. - hipoteka przystuguje bezposrednio obligatariuszom.
Ocenit, ze interpretacje te potwierdza art. 7 ust. 3 u.o0., wylgczajgcy zastosowanie
art. 245! k.c. do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipoteka, gdyby bowiem
hipoteka nalezata do majgtku administratora, przepis ten nie miatby racji bytu,
poniewaz obligatariusze nie mogliby jej bezposrednio przenies¢ na nabywcow
obligacji. Odwotat sie tez do wykfadni historycznej, zauwazajgc, ze ustawa z dnia
26 czerwca 2009 r. o zmianie ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece oraz
niektérych innych ustaw (Dz. U. Nr 131, poz. 1075; dalej - ,Nowelizacja”), mocg
ktérej wprowadzono (z dniem 20 lutego 2011 r.) instytucje administratora hipoteki,
nie zmienita art. 7 ust. 1 zd. 1 u.o., stanowigcego, iz do ustanowienia hipoteki
stanowigcej zabezpieczenie roszczen obligatariuszy wystarcza oswiadczenie woli
wiasciciela nieruchomosci, a wiec jednostronna czynnos$¢ prawna, nie wymagajgca
udzialu administratora. Gdyby zas hipoteke miat nabywaé administrator,
racjonalnym rozwigzaniem bytoby ustanowienie hipoteki w drodze umowy miedzy
wiascicielem nieruchomosci a administratorem, jak przewidziano w art. 682 ust. 3
u.k.w.h. Sad Okregowy zauwazyt tez, Zze przedmiotowe przepisy ustawy o
obligacjach majg stuzy¢ ochronie obligatariusza, a nie pogarszaé¢ jego potozenie
prawne. Jest to istotne m.in. dlatego, ze na gruncie ustawy o ksiegach wieczystych
i hipotece administratora hipoteki powotujg sami wierzyciele hipoteczni, a na
gruncie ustawy o obligacjach - emitent obligacji. Obligatariusze nie sg strong takiej
umowy i nie majg wptywu ani na wybor osoby administratora ani na jego zmiane ani
na zakres i sposéb wykonywania jego obowigzkow. W skrajnych wypadkach
mogtoby to prowadzi¢ do pozbawienia ich mozliwosci realizacji swoich praw z
zabezpieczenia rzeczowego. In casu powodd zwracat sie zresztg do Administratora
Hipoteki, lecz ten odméwit podjecia dziatan w celu wyegzekwowania naleznosci,

zobowigzujgc powoda do uzyskania tytutu wykonawczego.



Na etapie postepowania apelacyjnego interwencje uboczng po stronie
pozwanej zgtosit Administrator Hipoteki — J. T. Przedstawit zawartg w dniu 10 maja
2013 r. miedzy nim a Emitentem umowe o ustanowienie administratora hipoteki. W
§ 9 tej umowy postanowiono, ze administrator hipoteki jest zobowigzany i
uprawniony do wszczecia przewidzianych prawem czynnosci zmierzajgcych do
przymusowego dochodzenia naleznosci z ustanowionej na zabezpieczenie
roszczen obligatariuszy hipoteki, gdy emitent nie wykupit obligacji w umowionej
dacie wykupu (ust. 3). Dziatania te zostang przez administratora hipoteki podjete
nie z wiasnej inicjatywy, lecz na zadanie chocby jednego obligatariusza, ktory
wykaze dokumentem wystawionym przez podmiot prowadzgcy ewidencje obligacii,
ze wierzytelnos¢ z tytutu obligacji jest wymagalna i nie zostata przez emitenta
spetniona (ust. 4). W mysl zas § 9 ust. 5 umowy, administrator hipoteki ma prawo
do dochodzenia z przedmiotu hipoteki na drodze postepowania sgdowego,
egzekucyjnego i upadtosciowego zabezpieczonych hipotekg roszczen wierzyciela

hipotecznego za odrebnym wynagrodzeniem ustalonym z obligatariuszami.

Przy rozpoznawaniu apelacji pozwanego Sad Apelacyjny w (...) powziat
powazne watpliwosci co do tego, czy obligatariuszowi przystuguje uprawnienie do
dochodzenia od dtuznika rzeczowego wierzytelnosci wynikajacej z obligacji
zabezpieczonych hipotekg, wyemitowanych na podstawie ustawy z dnia 29
czerwca 1995 r. o obligacjach, czy tez takie uprawnienie przystuguje wytgcznie
administratorowi hipoteki, i przedstawit to zagadnienie Sgdowi Najwyzszemu do

rozstrzygniecia na podstawie art. 390 § 1 k.p.c.

Zdaniem Sadu Apelacyjnego, wyrazona w art. 7 ust. 1a u.o. reguia,
ze administrator hipoteki wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela hipotecznego we
wilasnym imieniu, lecz na rachunek obligatariuszy, wskazuje, iz miedzy
obligatariuszami a administratorem wystepuje stosunek prawny, w ktérym
administrator wystepuje jako zastepca posredni obligatariuszy (quasi-wierzyciel).
Podstawg jego dziatania jest umowa zawarta miedzy emitentem obligaciji
a administratorem, ktéra jest sui generis umowg o Swiadczenie na rzecz osoby
trzeciej w rozumieniu art. 393 k.c. W umowie tej przyrzekajgcym jest administrator,

zastrzegajgcym - emitent, a osobg trzecig - obligatariusz.



Sad odwotawczy zwrocit tez uwage, ze zgodnie ze stanowiskiem
dominujgcym na gruncie ustawy o ksiegach wieczystych i hipotece zastepstwo
posrednie administratora hipoteki polega na tym, ze nabywa on hipoteke do
witasnego majatku i jest wylgcznie legitymowany do dochodzenia zaspokojenia
z nieruchomosci. Zarazem ocenit, ze przewidziane w art. 7 ust. 1b u.o.
wytgczenie zastosowania art. 682 u.k.w.h. do administratora hipoteki stanowigce;j
zabezpieczenie roszczen obligatariuszy trudno uzna¢ za rozstrzygajace
0 odmiennosci konstrukcji zastepstwa posredniego zastosowanej w art. 7 ust. 1a
u.o. Dostrzegajgc, ze obligatariusze nie majg wptywu na wybdr administratora
oraz zakres jego obowigzkow i ze nie mozna wykluczy¢, iz administrator, jako
osoba powotana przez emitenta, bedzie funkcjonowaé¢ w swoistym konflikcie
interesOdw, co ostabi pozycje obligatariuszy, uznat jednak, ze jest to przede
wszystkim problem wtasciwego wykonywania obowigzkow przez administratora
i zwigzanej z tym jego odpowiedzialnosci odszkodowawczej i nie powinno

przesgdzac o uprawnieniu do dochodzenia roszczen zabezpieczonych rzeczowo.

Sad drugiej instancji rozwazyt tez niebezpieczenstwa zwigzane
z przyznaniem legitymacji czynnej takze obligatariuszowi, moggce wyptywac
z dwutorowosci dochodzenia wierzytelnosci przeciwko dtuznikowi rzeczowemu.
Zwazywszy, ze zgodnie z art. 1036 k.p.c. w podziale sumy uzyskanej z egzekucji
z nieruchomosci oprécz wierzyciela egzekwujgcego uczestniczg takze inni
wierzyciele, przy czym z orzecznictwa wynika, iz wierzyciel, ktory przed zajeciem
nieruchomos$ci uzyskat na niej hipoteke kaucyjng, stwierdzong w opisie
i 0szacowaniu, uczestniczy w podziale bez potrzeby zgtoszenia sie i udowodnienia
wierzytelnosci, cho¢by w chwili podziatu nie legitymowat sie tytutem wykonawczym
- przypadajgcg mu naleznos¢ pozostawia sie na rachunku depozytowym sadu,
wskazujgc przyczyny uzasadniajgce wstrzymanie wyptaty - zauwazyt, ze poglad ten
uchylatby obawy o uprzywilejowanie obligatariusza, ktdry na skutek samodzielnych
dziatah procesowych uzyskat przeciwko dtuznikowi hipotecznemu tytut wykonawczy.
Z drugiej strony wskazat, ze w ksiedze wieczystej nie wymienia sie imiennie
obligatariuszy, a tylko administratora hipoteki, w zwigzku z czym moze doj$¢ do

sytuacji, w ktorej w podziale sumy uzyskanej z egzekucji z nieruchomosci nie



wezmg udziatu wszyscy wierzyciele, a tylko ci, ktorzy zgtosili sie i dysponujg

tytutem wykonawczym lub przynajmniej zabezpieczeniem powddztwa.
Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Nie budzi watpliwosci, ze zgodnie z art. 109 ustawy z dnia 15 stycznia 2015 r.
o obligacjach (tekst jedn. Dz. U. z 2018 r., poz. 483 ze zm.; dalej - ,u.0. z 2015 r.”)
dla rozstrzygniecia przedstawionego zagadnienia prawnego miarodajna jest ustawa
z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, pod ktorej rzgdem doszto do emis;ji
obligacji zabezpieczonych Hipotekg na Nieruchomosci. Jeszcze przed Nowelizacjg
przewidywata ona mozliwos¢ zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych
z obligacji m.in. przez ustanowienie hipoteki (art. 6 ust. 2 pkt 1), wprowadzajgc
w tym wzgledzie istotne odstepstwa od zasad ogdinych. Zgodnie bowiem z art. 7
ust. 1 do ustanowienia takiej hipoteki wystarczato oswiadczenie woli wiasciciela
nieruchomosci, czyli jednostronna czynnos¢ prawna, a we wpisie do ksiegi
wieczyste] obligatariusze nie byli imiennie oznaczani. W art. 7 ust. 3
zas$ postanowiono, ze do przeniesienia obligacji zabezpieczonej hipotekg nie
stosuje sie art. 245 k.c., co oznaczato, iz do przeniesienia zwigzanego z obligacja
zabezpieczenia nie byly konieczne ani dodatkowa umowa miedzy nabywca
i zbywca obligacji ani wpis do ksiegi wieczystej. Przeniesienie to nastepowato mocag

samego prawa wraz ze zbyciem obligacji.

W swietle tych regulacji nie mogto budzi¢ tez watpliwosci, ze odstepujac -
w celu uproszczenia procedury zabezpieczenia wierzytelnosci obligacyjnych
hipotekg - od zasad ogolnych (zasada szczegotowosci hipoteki i jej akcesoryjnosci
na ptaszczyznie podmiotowej), ustawodawca dopuscit mozliwo$¢ ustanowienia
hipoteki zabezpieczajgcej wiele wierzytelnosci nalezgcych do réznych osob,
jak rowniez, iz hipoteka taka byta prawem wspolnym nalezgcym do obligatariuszy.
W doktrynie wyjasniano przy tym, ze zabezpieczata ona w réwnym stopniu
wszystkie wierzytelnosci wynikajgce z danej emisji i ze wszyscy obligatariusze byl
,wierzycielem hipotecznym”. Szczegdtowa charakterystyka tej konstrukcji prawne;j
nastreczata jednak powaznych watpliwosci, ktére dotyczyty m.in. regut dotyczgcych
wykonywania przez nich wspdlnego prawa. Wbrew podnoszonym zastrzezeniom

niektoérzy autorzy sugerowali odpowiednie stosowanie do tego rodzaju wspdélnosci



prawa przepisow o wspotwiasnosci (art. 195 i n. k.c.). Inni zas zwracali uwage,
ze przedstawicielem ustawowym obligatariuszy jest bank-reprezentant ustanowiony
zgodnie z art. 29 ust. 1 u.o. w pierwotnym brzmieniu, pomijajgc jednak,
iz z przepisu tego i dalszych unormowan (por. art. 32 i art. 34-36) wynikato,
ze chodzito jedynie o reprezentacje obligatariuszy wobec emitenta, a nie wobec

wiasciciela nieruchomosci obcigzonej hipoteka.

W wyniku Nowelizacji wzbogacono unormowanie dotyczgce hipoteki
zabezpieczajgcej wierzytelnosci obligatariuszy, wprowadzajgc donh - paralelnie do
zmian w ustawie o ksiegach wieczystych i hipotece (por. art. 682 u.k.w.h.) -
instytucje administratora hipoteki. W art. 7 ust. 1a postanowiono, ze przed
rozpoczeciem emisji obligacji emitent jest obowigzany zawrze¢ w formie pisemnej
pod rygorem niewaznosci umowe z administratorem hipoteki, ktéry wykonuje prawa
i obowigzki wierzyciela hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy, zastrzegajgc zarazem, iz administratorem hipoteki moze by¢ takze
bank petnigcy funkcje banku reprezentanta i ze do administratora hipoteki przepisy
art. 31 ust. 2-5 stosuje sie odpowiednio. Dodany za$ do art. 7 ustep 1b przewidywat,

ze do administratora hipoteki nie stosuje sie przepisow art. 682 u.k.w.h.

Wyjasniajgc nowg instytucje w jej ogdlnym ksztatcie przewidzianym w art.
682 u.k.w.h., projektodawcy wskazywali, ze zakltada on powotanie przez wierzycieli
konsorcjalnych administratora hipoteki, ktdry zawiera z wtascicielem nieruchomosci
umowe o ustanowienie hipoteki i wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela
hipotecznego we wiasnym imieniu, lecz na rachunek wierzycieli, ktorych
wierzytelnosci sg objete zabezpieczeniem. Przyjmowali, ze administrator hipoteki
jako wierzyciel hipoteczny bedzie uprawniony do wytoczenia powodztwa przeciwko
wiascicielowi obcigzonej nieruchomosci w celu uzyskania tytutu wykonawczego
i bedzie prowadzit egzekucje 2z nieruchomosci w celu zaspokojenia
zabezpieczonych wierzytelnosci, dziatajgc w charakterze strony postepowania.
Zwracali uwage, ze wierzyciele mogg w kazdym czasie dokona¢ zmiany osoby
administratora hipoteki, co jednak wymaga zgody ich wszystkich. W jej braku
albo w razie wygasniecia umowy powotujgcej administratora (np. na skutek jej
rozwigzania, smierci administratora) kazdy z wierzycieli mogt zazgda¢ poddziatu

hipoteki w postepowaniu nieprocesowym (w ktorym sad bedzie stosowat



odpowiednio przepisy o0 zniesieniu wspoétwiasnosci), co prowadzito do
powstania hipotek zabezpieczajgcych poszczegdlne wierzytelnosci, objete dotgd

zabezpieczeniem jedng hipotekg ustanowiong na rzecz administratora.

Czesciowo odmienne zasady przewidziano w odniesieniu do instytucji
administratora hipoteki w ustawie o obligacjach. Wprawdzie projektodawcy
zaktadali, ze takze w tym przypadku administrator hipoteki jest zastepcg posrednim
obligatariuszy, ktérych wierzytelnosci z tytutu obligacji zostaty zabezpieczone
hipoteka, jednakze przyjeli zarazem, iz umowe z administratorem hipoteki - ktérym
moze by¢ takze bank petnigcy funkcje banku-reprezentanta - zawiera emitent
obligacji jeszcze przed rozpoczeciem emisji obligacji. W celu zapewnienia nalezytej
ochrony intereséw obligatariusza wskazano, ze do administratora hipoteki stosuje
sie odpowiednio przepisy art. 31 ust. 2 - 5 ustawy o obligacjach. W uzasadnieniu
wyjasniono takze, ze z uwagi na mozliwg duzg liczbe obligatariuszy, ktérzy mogag
nawet nie by¢ zidentyfikowani (w przypadku emisji obligacji na okaziciela), oraz
istniejgce juz w ustawie o obligacjach uregulowania dotyczgce ustanowienia
hipoteki w drodze jednostronnej czynnosci prawnej emitenta stosowanie do
administratora hipoteki zabezpieczajgcej wierzytelnosci z obligacji przepiséw o
administratorze  hipoteki, zawartych w art. 682 u.k.w.h., byloby albo
bezprzedmiotowe (jak np. art. 682 ust. 1 u.k.w.h.) albo niewtasciwe lub znacznie

utrudnione (zwtaszcza art. 682 ust. 5 - 7 u.k.w.h.).

Cele zmian wprowadzonych Nowelizacjg do ustawy o obligacjach nie zostaty
wprost wskazane i nie rysujg sie w petni jednoznacznie, zwtaszcza ze nie mogg byc¢
one postrzegane jako prosta pochodna zmian w przepisach ogolnych o hipotece.
Oile bowiem nie budzi np. watpliwosci, ze wprowadzenie art. 682 u.k.w.h.
umozliwito zabezpieczenie jedng hipotekg wielu wierzytelnosci nalezgcych do wielu
wierzycieli - co bylo od dawna postulowane w doktrynie, m.in. ze wzgledu na
korzysci zwigzane z obnizeniem kosztow transakcyjnych - o tyle motyw ten jest
bezprzedmiotowy na gruncie ustawy o obligacjach, ktora juz w pierwotnej wersji
mozliwos¢ takg przewidywata. Tym niemniej wolno zatozyé, cho¢ wynika to
z uzasadnienia co najwyzej posrednio, ze wprowadzenie do ustawy o obligacjach
instytucji administratora hipoteki miato przede wszystkim stuzy¢ uproszczeniu

realizacji uprawnien wynikajgcych z hipoteki, w tym dochodzenia zaspokojenia



z nieruchomosci obcigzonej hipotekg zabezpieczajgcg wierzytelnosci obligatariuszy.
W kazdym jednak razie - w tej kwestii istnieje w doktrynie zgoda - celem nowelizaciji

ustawy o obligacjach byta lepsza ochrona ich interesow.

Zaréwno ogolna (art. 682 u.k.w.h.), jak i szczegodlna (art. 7 ust. 1a i 1b u.0.)
instytucja administratora hipoteki staty sie zroédtem rozlicznych watpliwosci.
Jedna z podstawowych - szczegélnie wazka takze w kontekscie niniejszej sprawy -
dotyczy tego, czy wskutek ustanowienia hipoteki prawo to (prawo rzeczowe)
nabywajg wierzyciele czy tez administrator hipoteki. Formuta o wykonywaniu przez
administratora praw i obowigzkéw wierzyciela hipotecznego ,we wtasnym imieniu,
lecz na rachunek” wierzycieli (art. 682 § 3 zd. 1 u.k.w.h. i art. 7 ust. 1a zd. 1 u.0.),
nie jest w tym wzgledzie jednoznaczna, gdyz ,we wiasnym imieniu” mozna
wykonywac takze cudze prawo mocg szczegodlnego upowaznienia. W ten sposob
charakteryzuje sie np. kompetencje zarzadcy rzeczy wspdlnej ustanowionego przez
sad na podstawie art. 203 k.c. (por. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 29 listopada
2012 r., Il CSK 141/12, nie publ.), wykonawcy testamentu (art. 988 § 1 i 2 k.c.),
zarzadcy zajetej nieruchomosci (art. 935 k.p.c.) czy tez zarzadcy w postepowaniu
restrukturyzacyjnym (por. art. 311 ust. 1 w zwigzku z art. 53 ust. 1 ustawy z dnia
15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, obecnie Dz. U. z 2019 r., poz. 243
ze zm.). W tym Swietle zastosowana formuta, dotyczgca pozycji administratora przy
realizacji praw i obowigzkoéw, a wiec koncentrujgca sie na sferze ,wykonawczej”,
z pominieciem przyporzgdkowania samego tytutu prawnorzeczowego, moze wrecz
wskazywac, ze kwestie tytutu ustawodawca traktowat jako odrebng. Tym niemniej
uzasadnienie projektu Nowelizacji w czesci dotyczacej art. 682 u.k.w.h. zawiera
sugestie, ze hipoteke nabywa administrator, gdyz wzmiankowano w nim
o ustanowieniu hipoteki ,na rzecz administratora”, z czym korelowaty w prosty
sposob reguty, iz to administrator hipoteki zawierat umowe o ustanowienie hipoteki
(por. art. 682 § 3 zd. 1 in principio u.k.w.h.) i to on podlegat ujawnieniu w ksiedze
wieczystej jako wierzyciel hipoteczny (art. 682 § 5 u.k.w.h.). Idgc za tg sugestia,
znaczna czes$¢ doktryny uznaje, ze administrator, o ktérym mowa w art. 682 u.k.w.h.,
nabywa jg do wiasnego maijatku, choc realizacja tego prawa ma by¢ ukierunkowana
na ochrone intereséw wierzycieli. Jednakze silnie reprezentowany jest takze poglad

przeciwny, w mys$| ktdérego zawierajgc umowe z wiascicielem nieruchomosci
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administrator nabywa hipoteke do majgtku wierzycieli. Przemawia za nim tresc¢ art.
682§ 5 zd. 2, art. 682§ 6 i art. 682 § 7 u.k.w.h., ktére dotyczg zmiany administratora
hipoteki albo wygasniecia umowy powotujgcej administratora. Przewidziane tam
rozwigzania bowiem abstrahujg catkowicie od kwestii przeniesienia prawa
rzeczowego (hipoteki) - na nowego administratora albo na wierzycieli - sugerujgc,
ze zdarzenia te nie majg zadnego znaczenia w tym zakresie, a regulacji wymaga

jedynie okreslenie kompetencji do zmiany administratora i zgdania podziatu hipoteki.

Podobny spor toczy sie takze na gruncie art. 7 u.o., cho¢ przewidziane tam
odstepstwa od zasad ogdlnych, w tym wytgczenie zastosowania art. 682 u.k.w.h.,
istotnie zmieniajg jego podtoze normatywne. W konsekwencji, niektorzy autorzy,
dopatrujgcy sie po stronie ,ogolnego” administratora hipoteki (art. 682 u.k.w.h.)
tytutu prawnorzeczowego, w kontekscie art. 7 u.o. charakteryzujg jego pozycje
w sposob odmienny. Trafnie bowiem zwracajg uwage, czym inspirowat sie takze
Sad pierwszej instancji, ze Nowelizacja nie stwarza wystarczajgcych podstaw dla
stwierdzenia, iz jej mocg doszio do podmiotowej zmiany prawnorzeczowego
przyporzadkowania hipoteki zabezpieczajgcej wierzytelnosci obligatariuszy.
W szczegdlnosci - w kontrascie do art. 682 § 3 u.k.w.h., jak réwniez rozwigzan
przyjmowanych na gruncie art. 4 ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawow (por. dwczesnie tekst jedn. Dz.U. z 2009 r., Nr 67,
poz. 569 ze zm.) - utrzymano regute, ze do ustanowienia hipoteki wystarcza
oswiadczenie woli wiasciciela nieruchomosci, a wiec jednostronna czynnosc
prawna (por. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 26 kwietnia 2012 r., Ill CSK 300/11,
OSNC 2012, nr 12, poz. 144; por. tez de lege lata art. 31 ust. 1 u.0. z 2015 r.
i postanowienie Sadu Najwyzszego z dnia 9 sierpnia 2018 r., V CSK 406/17,
OSNC 2019, nr 7-8, poz. 77). Gdyby zas hipoteke miat nabywaé¢ administrator,
naturalne bytoby ustanowienie hipoteki w drodze umowy miedzy wiascicielem
nieruchomosci a administratorem. Utrzymano takze w mocy wylgczenie
zamieszczone w art. 7 ust. 3 u.o., ktére byloby zbedne, gdyby uznad,
ze ustanawiana hipoteka wchodzi do majgtku administratora. W takiej sytuac;i
bowiem nie bytoby zadnych podstaw do twierdzenia, ze zbycie obligacji powoduje

przeniesienie hipoteki.
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Niezaleznie zatem od stanowiska co do prawnorzeczowego
przyporzgdkowania hipoteki na gruncie art. 682 u.k.w.h. nalezy przychyli¢ sie do
dominujgcego pogladu, ze hipoteka zabezpieczajgca wierzytelnosci obligatariuszy
(art. 7 u.o0.) nalezy do ich majgtku jako wspdlne prawo rzeczowe. W zwigzku z tym
formute, Zze administrator hipoteki wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela
hipotecznego we witasnym imieniu, lecz na rachunek obligatariuszy, nalezy
rozumiec¢ jako szczegolne upowaznienie ustawowe do wykonywania we wtasnym
imieniu cudzego prawa majgtkowego. Konstrukcja ta w prosty sposéb wyjasnia,
dlaczego kompetencja administratora do wykonywania hipoteki nie jest
nieograniczona i nie obejmuje np. uprawnienia do zrzeczenia sie tego prawa
rzeczowego (por. postanowienie Sgdu Najwyzszego z dnia 26 listopada 2019 r.,
IV CSK 416/18, nie publ.).

Przyznajgc administratorowi hipoteki kompetencje do wykonywania praw
i obowigzkow wierzyciela hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz na rachunek
obligatariuszy, ustawodawca pomingt wyrazng regulacje dotyczgcg legitymacii
procesowej administratora. Tym niemniej, biorgc pod uwage, ze zgodnie z art. 65
ust. 1 u.kw.h. prawo wierzyciela hipotecznego obejmuje przede wszystkim
uprawnienie do dochodzenia zaspokojenia z obcigzonej nig nieruchomosci,
jak réwniez uwzgledniajgc tres¢ uzasadnienia projektu Nowelizacji, nalezy uznac,
iz zastosowanej konstrukcji ustawodawca przypisywat  ogolniejsze -
materialnoprawne i procesowe - znaczenie. Odrebng kwestig jest natomiast to,
czy mozliwos¢ wytoczenia powodztwa przeciwko dtuznikowi rzeczowemu we
wilasnym imieniu, ale na rzecz obligatariuszy (tzw. podstawienie procesowe)
wytgcza legitymacje procesowg samych obligatariuszy (tzw. podstawienie
procesowe bezwzgledne, subrogacja) czy nie (tzw. podstawienie procesowe

wzgledne) i czy - ewentualnie - jest uzalezniona od zgody obligatariusza.

Sama formuta dziatania we wiasnym imieniu, ale na rzecz obligatariuszy,
kwestii tej jeszcze nie przesgdza. Z jednej strony w judykaturze, z aprobatg
doktryny, uznaje sie np., ze ustanowienie zarzadcy rzeczy wspdlnej (art. 203 k.c.)
przez sad powoduje utrate, od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o jego
wyznaczeniu, uprawnienia wspoétwiascicieli do zarzadu rzeczg wspolng (por. wyrok

Sadu Najwyzszego z dnia 29 listopada 2012 r., Il CSK 141/12, nie publ. i uchwata
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Sadu Najwyzszego z dnia 10 pazdziernika 2014 r., Il CZP 71/14, OSNC 2015,
nr 7-8, poz. 81). Zawarte w art. 615 k.p.c. odestanie - takze w kwestii sprawowania
zarzadu - do odpowiedniego stosowania przepisow o zarzgdzie w toku egzekucji
Z nieruchomosci w zwigzku z art. 935 § 1 k.p.c. stanowi tez podstawe do
stwierdzenia, ze w sprawach wynikajgcych z zarzadu nieruchomoscig
zarzadca moze pozywac i by¢ pozywany, a art. 935 § 3 k.p.c. - do postawienia tezy,
izna rozporzadzenie przedmiotem wspotwtasnosci i dokonanie czynnosci
przekraczajgcej zwykty zarzad zarzadca musi uzyska¢ zgode wspotwiascicieli lub
zezwolenie sgdu (por. wyrok Sgdu Najwyzszego z dnia 29 listopada 2012 r., Il CSK
141/12, nie publ.). Z drugiej strony, na gruncie art. 988 k.c. znaczna czes¢ doktryny
uznaje, ze przewidziane tam zastepstwo posrednie wykonawcy testamentu -
i zwigzana z tym legitymacja czynna i bierna we wszystkich sprawach wynikajgcych
z zarzadu spadkiem - nie pozbawia spadkobiercow wiasnej legitymacji procesowej
czynnej i biernej, co uzasadnia sie konieczno$cig zapewnienia ochrony ich praw.
Dziatanie we wiasnym imieniu, ale na cudzg rzecz, zaktadajg takze art. 58 i n. k.p.c.,

kojarzone w doktrynie z przypadkami podstawienia procesowego wzglednego.

Okoliczno$¢, ze w ustawie o obligacjach ustawodawca nie zastrzegt wprost
wytgcznosci administratora hipoteki (por. np. art. 612 § 1 k.p.c. w zwigzku z art. 203
k.c., art. 935 w zwigzku z art. 931 § 2 k.p.c., art. 144 ust. 1i 2 w zwigzku z art. 160
ust. 1i art. 75 ust. 1 ustawy z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadtosciowe, obecnie
Dz. U. z 2019 r., poz. 498 ze zm., art. 311 ust. 1 w zwigzku z art. 53 ust. 1 ustawy
z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne, obecnie Dz. U. z 2019 r., poz. 243
ze zm.), nie jest pozbawiona znaczenia, zwazywszy zwigzang z nig ingerencje
w prawo do sgdowej ochrony prawa majgtkowego (por. art. 64 ust. 2 i art. 45
Konstytucji). Tym niemniej nie miataby jeszcze znaczenia rozstrzygajgcego, gdyby

za takim rozwigzaniem przemawiaty odpowiednio wazkie racje.

Samo dazenie do uproszczenia procedury dochodzenia zaspokojenia
Z nieruchomosci obcigzonej hipotekg nie jest jednak w tym zakresie wystarczajgce.
Zwilaszcza, gdy zestawic je z ryzykiem, na jakie naraza obligatariuszy tego rodzaju

wytgcznose.
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Nalezy zwréci¢ uwage, ze inaczej niz na gruncie art. 682 u.k.w.h., wierzyciele
hipoteczni nie majg wptywu na wybor osoby administratora hipoteki.
Wybdr nalezy do emitenta i jest to w zasadzie wybdr swobodny, tylko w niewielkim
stopniu ograniczony zawartym w art. 7 ust. 1a u.o. odestaniem do odpowiedniego
stosowania art. 31 ust. 2-5 u.o., zapobiegajgcym jedynie oczywistemu konfliktowi
interesébw. Mozna sie domyslaé, Zze projektodawcy Nowelizacji mieli przede
wszystkim na wzgledzie model, w ktérym administratorem hipoteki bedzie bank-
reprezentant, jednakze jest to tylko model fakultatywny (por. art. 7 ust. 1a zd. 2
u.0.). Inaczej zas niz w odniesieniu do banku-reprezentanta (por. art. 29, art. 30
ust. 2 i art. 31 ust. 1 u.0.) ustawa nie przewiduje zadnych wymagan co do
statusu podmiotowego (moze to by¢ takze osoba fizyczna), profesjonalnego
czy majgtkowego osoby majgcej petni¢ funkcje administratora. Tymczasem sg to
kwestie o istotnym znaczeniu, zwazywszy wchodzgcg w rachube odpowiedzialnosc
osobistg administratora za niewykonanie lub nienalezyte wykonywanie swych
obowigzkdw wzgledem obligatariuszy, jako o0sob trzecich, na rzecz
ktérych zawierana jest umowa miedzy emitentem a administratorem hipoteki
(por. art. 393 k.c.). Inaczej niz w przypadku zawieranej przez emitenta z bankiem
umowy o reprezentacje obligatariuszy wobec emitenta (por. art. 29 ust. 1, 32 ust. 1
i art. 34-36 u.0.) ustawodawca w zaden sposéb nie doprecyzowat tez tresci umowy
z administratorem, a zwilaszcza obowigzkow administratora hipoteki wzgledem
obligatariuszy, ani nie zatroszczyt sie 0 zapewnienie zainteresowanym objeciem
obligacji mozliwosci zapoznania sie z tg umowg (odestaniem z art. 7 ust. 1a zd. 3
0.u. nie objeto art. 32 ust. 2 u.o.). Takze samo wskazanie osoby administratora nie
zostato objete natozonymi na emitenta obowigzkami informacyjnymi, cho¢ kwestii
zabezpieczen poswiecono w tym zakresie znaczgcg uwage (por. art. 5 ust. 1 pkt 9,
art. 5b, art. 10 ust. 1 pkt 6 i art. 10 ust. 2 u.o., por. tez postanowienie Sgdu
Najwyzszego z dnia 26 listopada 2019 r., IV CSK 416/18, nie publ.). Wreszcie,
co szczegodlnie istotne, ustawodawca nie zapewnit obligatariuszom mozliwosci
wywarcia wptywu na zmiane osoby administratora, cho¢by nienalezycie wykonywat
swe obowigzki albo nie wykonywat ich wcale, pozostajgc catkowicie pasywnym.
To, ze zgodnie z art. 393 ust. 1 k.c. obligatariusze mogg zgda¢ wykonania tych

obowigzkéw bezposrednio od administratora, nie czyni ich jeszcze stronami umowy
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z administratorem, a tym samym nie stwarza mozliwosci rozwigzania tego stosunku,
choéby przez jego wypowiedzenie z waznych powodow. Dziatanie takie moze
podjgc¢ jedynie emitent, trudno jednak zaktadac, ze po emisji obligacji bytby on
zainteresowany na rowni z obligatariuszami zabezpieczeniem ich interesow. Nawet
jezeli datoby sie zrekonstruowac i natozy¢ nan stosowny obowigzek, nie mozna nie
dostrzec, ze jego niewykonanie (nienalezyte wykonanie) opatrzone bytoby jedynie
rygorem odpowiedzialnosci osobistej, zawodnej tym bardziej, im istotniejsza jest
mozliwo$s¢ zaspokojenia z nieruchomos$ci obcigzonej hipotekg. W ustawie o
obligacjach nie przewidziano cho¢by mechanizmu natychmiastowej wymagalnosci
zobowigzan z tytutu obligacji. Niezaleznie od tego trzeba tez stwierdzi¢, ze tylko
w ograniczonym zakresie (por. art. 31 ust. 4 i 5 w zwigzku z art. 7 ust. 1a zd. 3 u.0.)
zatroszczono sie - przynajmniej wprost - o zapewnienie ciggtosci dziatania

administratora hipoteki.

Majgc zatem z jednej strony na wzgledzie cel wprowadzenia do ustawy
o obligacjach instytucji administratora hipoteki, ktérym byto wzmocnienie ochrony
interesdw obligatariuszy, a z drugiej strony — niedostatek ustawowych gwarancji
nalezytej ochrony interesbw obligatariuszy przez administratora hipoteki,
nalezy uznac, ze jego ustanowienie i przewidziana w art. 7 ust. 1a u.o. kompetencja
do wykonywania przezen praw i obowigzkow wierzyciela hipotecznego we wiasnym
imieniu i na rachunek obligatariuszy, nie wytgcza mozliwosci dochodzenia
zaspokojenia z nieruchomosci obcigzonej hipotekg przez samych obligatariuszy.
Sad Najwyzszy dostrzega przy tym watpliwos¢ - ktéra jednak nie musi byé w tym
miejscu definitywnie rozstrzygana - czy dopuszczalno$¢ sgdowego dochodzenia
przez administratora hipoteki zaspokojenia z obcigzonej nig nieruchomosci, jezeli
miatoby ono powodowacC stan zawisniecia sporu, a rozstrzygniecie - korzystac
z rozszerzonej prawomocnosci, takze wzgledem obligatariusza, powinna byc¢
uzalezniona od wyrazenia przez obligatariusza stosownej zgody albo wstgpienia do
sprawy (por. np. art. 62 § 1 in fine w zwigzku z art. 58 zd. 2 i art. 61 § 1 k.p.c.,
art. 58 zd. 2 k.p.c. albo art. 21 ust. 3 w zwigzku z art. 4 ust. 3, art. 6 ust. 2, art. 12
i art. 13 ustawy z dnia 17 grudnia 2009 r. o dochodzeniu roszczeh w postepowaniu
grupowym, obecnie tekst jedn. Dz. U. z 2020 r., poz. 446). Takze w tym kontekscie

istotnego znaczenia moze nabieraC okolicznos¢, ze umowy z administratorem
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hipoteki nie zawierajg obligatariusze. Zwlaszcza, ze brak gwarancji ustawowych
w zakresie zapewnienia przysztym obligatariuszom informacji co do osoby
administratora i zawartej z nim umowy nie pozwala uznaé bez zastrzezen,
iz zapisanie sie na obligacje (przyjecie propozycji ich nabycia) i nabycie wiasnosci
obligaciji jest samo przez sie rownoznaczne z dorozumianym wyrazeniem zgody na

wytoczenie przez administratora hipoteki powodztwa na rzecz obligatariusza.

Stwierdzenie, ze art. 7 ust. 1a u.o. nie jest rownoznaczny z bezwzglednym
podstawieniem procesowym, nie przesgdza jeszcze, czy legitymacja czynna do
dochodzenia zaspokojenia przystuguje bez ograniczen poszczegdlnym
obligatariuszom czy tez - stanowigc wykonywanie wspolnego prawa - wymaga
zbiorowego dziatania w aspekcie decyzyjnym lub wykonawczym. Ustawa nie
rozstrzyga tej kwestii wprost, a postulowane niekiedy w doktrynie analogiczne
zastosowanie przepiséw o wspoétwiasnosci (por. art. 195 i n. k.c.) takze nie
prowadzi do jednoznacznych wnioskéw, gdyz nie jest jasne, czy dochodzenie przez
obligatariusza zaspokojenia wiasnej wierzytelnosci miesci sie w granicach
dopuszczalnego, samodzielnego korzystania z prawa (udziatu w prawie).
Zwazywszy jednak w petni samodzielny charakter wierzytelnosci przystugujgcych
poszczegolnym obligatariuszom i cel przyswiecajgcy konstrukcji przewidujgcej ich
zabezpieczenie jedng hipotekg — sprowadzajgcy sie do uproszczenia i obnizenia
kosztéw transakcyjnych ustanowienia hipoteki - nalezy uzna¢, ze przystugujacy
kazdemu obligatariuszowi udziat w hipotece stwarza wystarczajgcg podstawe do
przyznania mu samodzielnej legitymacji w zakresie dochodzenia zaspokojenia

wiasnej wierzytelnosci.

Prawo wyrazone w tym udziale moze by¢ w zasadzie realizowane
bez uszczerbku dla praw pozostatych wspotuprawnionych. Wbrew bowiem
podnoszonym zastrzezeniom trzeba stwierdzi¢, ze uzyskanie przez obligatariusza
tytutu wykonawczego i prowadzona na jego podstawie egzekucja z nieruchomosci
nie zagraza ich interesom. Nie mozna zapominaé, ze wierzyciel hipoteczny,
ktory nie przytgczyt sie do egzekucji prowadzonej przez innego wierzyciela,
jest z mocy prawa uczestnikiem postepowania o podziat sumy uzyskanej
Z egzekuciji z nieruchomosci obcigzonej hipoteka, gdyz ze wzgledu na konieczny do

powstania hipoteki wpis do ksiegi wieczystej nalezy on do osob, ktdre nabyty
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prawo na nieruchomosci stwierdzone w opisie i oszacowaniu (art. 1036 § 1 pkt 3
k.p.c.). Jestto konsekwencjg wygasniecia hipoteki z chwilg prawomocnego
przysadzenia wtasnosci nieruchomosci na rzecz nabywcy (art. 1000 § 1 k.p.c.).
Jezeli wierzytelnoS¢ hipoteczna nie jest stwierdzona tytutem wykonawczym,
naleznos¢ przypadajgcag wierzycielowi hipotecznemu - w tej roli moze wystepowac
takze administrator hipoteki - pozostawia sie na rachunku depozytowym Ministra
Finanséw (art. 1036 § 2 k.p.c.). Jezeli suma objeta podziatem nie wystarczy
na zaspokojenie w catosci wszystkich naleznosci zabezpieczonych hipoteka,

podlega¢ one bedg zaspokojeniu stosunkowo do wysokosci kazdej z nich (art. 1026
§ 1 k.p.c.).

Z tych wzgledow Sad Najwyzszy podjat uchwate, jak na wstepie.



