Sygn. akt IV CSK 416/18

POSTANOWIENIE

Dnia 26 listopada 2019 r.
Sad Najwyzszy w skfadzie:

SSN Katarzyna Tyczka-Rote (przewodniczgcy)
SSN Anna Owczarek

SSN Roman Trzaskowski (sprawozdawca)

w sprawie z wniosku M. M., Z. M. i J. Spotki Akcyjnej z siedzibg w G.

przy uczestnictwie B. Spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w S.
obecnie z siedzibg w G.

0 wpis,

po rozpoznaniu na posiedzeniu niejawnym w Izbie Cywilnej

w dniu 26 listopada 2019 r.,

skargi kasacyjnej wnioskodawcow M. M. i Z. M.

od postanowienia Sgdu Okregowego w G.

z dnia 11 pazdziernika 2017 r., sygn. akt lll Ca (...),
oddala skarge kasacyjna.

UZASADNIENIE

Whnioskiem z dnia 27 pazdziernika 2016 r. wnioskodawcy M. M., Z. M. i J.
S.A. w G. (dalej - ,J.””) wniedli - jako strony zawartej w tym dniu umowy
ustanowienia odrebnej wtasnosci lokali i sprzedazy - o wykreslenie roszczenia o
zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy lokalu nr 5 ujawnionego w dziale Il
ksiegi wieczystej nr (...) (dalej — ,Ksiega macierzysta”; oznaczonej omyitkowo przez
Sad Okregowy jako (...)), bezciezarowe odigczenie z tej Ksiegi lokali nr 1 i nr 5 i
zatozenie dla nich nowych ksigg z wpisem wtasnosci na rzecz matzonkow M. oraz

wpisanie odpowiednich udziatdw w Ksiedze macierzystej na rzecz kazdoczesnych



wiadcicieli lokali nr 1 i 5. Podstawg wpisu oprocz ww. umowy miato by¢ m.in.
sporzgdzone w formie aktu notarialnego oswiadczenie administratora hipotek - B.
Sp. z 0.0. w S. (dalej - ,Administrator Hipotek”) z dnia 6 kwietnia 2016 r. (dalej -
,O8wiadczenie”), zawierajgce zgode na odigczenie z Ksiegi macierzystej
(omytkowo oznaczonej przez Sgd Okregowy jako (...)) wszelkich samodzielnych
lokali znajdujgcych sie na nieruchomosci objetej tg ksiegg (dalej - ,Nieruchomos$é
macierzysta”) ,bez obcigzania tych lokali” hipotekami umownymi tgcznymi do kwoty
3.000.000 zt kazda (dalej — ,Hipoteki”).

W dniu 1 marca 2017 r. Referendarz Sgdowy przy Sgdzie Rejonowym w G.
dokonat wpisu zgodnie z Zgdaniami stron z wyjgtkiem ,bezciezarowego” odtgczenia
lokalu i dokonat przeniesienia wpisanych w dziale IV hipotek do nowozatozonej dla

lokalu ksiegi wieczystej nr (...) (dalej - ,Ksiega lokalu”).

Rozstrzygniecie to zaskarzyli M. i Z. M., kwestionujgc prawidtowosc
przeniesienia do Ksiegi lokalu obcigzen w postaci dwoch hipotek na kwote
3.000.000 zt kazda, zabezpieczajgcych wierzytelnosci wynikajgce z uchwat w
sprawie emisji obligacji. Zarzucili naruszenie art. 7 ust. 2 ustawy z dnia 29 czerwca
1995 r. o obligacjach (tekst jedn. Dz. U. z 2014 r., poz. 730; dalej - ,u.0. z 1995 r.”)
przez btedne uznanie, ze zgodnie z tym przepisem nie jest mozliwe
.bezobciezeniowe” wyodrebnienie lokalu, jesli nie przedtozono protokotu umorzenia
obligacji sporzgdzonego przez notariusza, podczas gdy dokument ten jest
niezbedny tylko w razie umorzenia wykupionych obligacji, zas wyodrebnienie lokalu
bez wpisu hipoteki ujawnionej w ksiedze macierzystej wymaga jedynie
oswiadczenia administratora hipoteki o wyrazeniu zgody na bezobcigzeniowe
wyodrebnienie lokali, jak rowniez naruszenie art. 76 ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o
ksiegach wieczystych i hipotece (ostatnio tekst jedn. z 2019 r., poz. 2204; dalej -
LU.Kw.h.”) przez przyjecie, ze hipoteka obcigzajgca nieruchomo$é macierzystg
obcigza wszystkie nieruchomosci utworzone przez podziat, mimo iz in casu
wierzyciel  hipoteczny (. administrator  hipoteki) wyrazit zgode na

,bezobcigzeniowe” wyodrebnienie lokali.



Postanowieniem z dnia 28 kwietnia 2017 r. Sad Rejonowy w G. utrzymat w
mocy zaskarzony wpis, a postanowieniem z dnia 11 pazdziernika 2017 r.

Sad Okregowy w G. oddalit apelacje wnioskodawcéw.

Sad obu instancji byty zgodne co do tego, ze dla oceny wniosku miarodajne
sg przepisy obowigzujgce w chwili ustanowienia Hipotek, ktére - co istotne dla
Swiadomosci obligatariuszy - nie przewidywaty mozliwosci zmiany zabezpieczenia.
Takze co do tego, ze w swietle art. 7 ust. 2 u.o. z 1995 r. jedynym dokumentem,
na podstawie ktérego sad wieczystoksiegowy mogt wykresli¢ hipoteke ustanowiong
w zwigzku z emisjg obligacji - takze w razie ,bezciezarowego” ustanowienia
odrebnej wtasnosci lokalu - jest notarialny protokét umorzenia wykupionych
obligacji i ze przepis ten stanowi lex specialis (w rozumieniu art. 31 u.k.w.h.)
wzgledem art. 76 ust. 1 uk.w.h. i art. 246 § 1 k.c. W ocenie Sadu Rejonowego,
rozwigzanie takie przyjeto ze wzgledu na szeroki i niezindywidualizowany zakres
obligatariuszy, a wytgcznos¢ protokotu jako podstawy wykreslenia hipoteki
potwierdza zmiana wprowadzona w nowej ustawie z dnia 15 stycznia 2015 r.
o obligacjach (tekst jedn.z 2018 r., poz. 483 ze zm., dalej - ,u.0. z 2015 r.”),
gdzie w art. 31 ust. 6 (analogicznym do art. 7 ust. 2 u.0. z 1995 r.) rozszerzono
.zamknietg liste” czynnosci prawnych bedacych podstawg wykreslenia hipoteki,
wskazujgc jednak nadal (pkt 3 in fine obowigzujacy do dnia 30 czerwca 2019 r.),
ze w przypadku obligacji majgcych postaé dokumentu jedynym tytutem do
wykreslenia hipoteki jest protokdt umorzenia wykupionych obligacji, sporzadzony

przez notariusza.

Sad Rejonowy miat tez na wzgledzie cel ustanowienia hipoteki stanowigcej
zabezpieczenie roszczen obligatariuszy, ktorym jest zapewnienie im mozliwosci
dochodzenia swych roszczen niezaleznie od sytuacji majagtkowej emitenta obligaciji,
i wzigt pod uwage, ze odtgczenie wszystkich lokali bez przeniesienia hipoteki
naruszatoby interesy obligatariuszy, ktérzy podejmowali decyzje o zakupie obligacji,
majgc zapewnienie ze strony emitenta, iz ich wierzytelnosci bedg zabezpieczone
hipotekg i ze jej wykreslenie moze nastgpi¢ dopiero po wykupieniu obligacji na
podstawie protokotu ich umorzenia. In casu zapewnienie takie wynikato m.in.
z warunkéw emisji obligacji J., stanowigcych integralng cze$¢ propozycji ich

nabycia, zgodnie z ktérymi na nieruchomosciach stanowigcych wtasnos¢ Spotki



miata by¢ ustanowiona hipoteka zabezpieczajgca sptate wierzytelnosci, przy czym
w dokumencie tym nie ostrzezono obligatariuszy o mozliwosci wykreslenia tej
hipoteki badz bezciezarowego oditgczenia lokali z jakiejkolwiek nieruchomosci

przed wykupem obligacji.

Z kolei Sad Okregowy podkreslit, ze Administrator Hipotek nie ztozyt
oSwiadczenia o zrzeczeniu sie zabezpieczenia hipotecznego zgodnie z art. 246 § 1
k.c. - ze wzgledu na szczegdlng regulacje art. 7 ust. 2 u.o. z 1995 r. bytoby ono
zresztg nieskuteczne - wyrazona zas w Oswiadczeniu zgoda na odigczenie
z Ksiegi macierzystej wszelkich samodzielnych Ilokali znajdujgcych sie na
Nieruchomosci macierzystej bez ich obcigzania Hipotekami ,zmierza do obejscia
prawa”, ,budzi powazne watpliwosci co do mozliwosci naduzycia prawa”
i ,W sposob oczywisty” wykracza poza art. 90 u.k.w.h., ktory przewiduje mozliwosc
zgdania zwolnienia sprzedawanej czesci nieruchomosci od obcigzenia hipotekg
tylko wtedy, gdy wartos¢ tej czesci jest stosunkowo nieznaczna, a wartosé

pozostatej czesci zapewnia wierzycielowi dostateczne zabezpieczenie.

Skarge kasacyjng od postanowienia Sgdu Okregowego wniesli matzonkowie
M., zaskarzajgc go w cato$ci. Zarzucili naruszenie prawa materialnego, tj. art. 7 ust.
2 U.0. z 1995 r. oraz art. 76 ust. 1 u.k.w.h. i art. 246 § 1 k.c. Wniesli o uchylenie
zaskarzonego postanowienia i przekazanie sprawy Sgadowi Okregowemu w G. do

ponownego rozpoznania.

Sad Najwyzszy zwazyt, co nastepuje:

Z wpisow w KRS dotyczgcych J. wynika, ze od dnia 30 lipca 2018 r. w spétce
tej nieobsadzone pozostajg stanowiska cztonkéw zarzadu. Ustanowiony w dniu 20
maja 2019 r. kurator reprezentuje jg jedynie w sprawie | C (...). Zwazywszy jednak,
ze na obecnym etapie postepowania przedmiotem oceny jest jedynie wpis Hipotek
do Ksiegi lokalu, ktéry dotyka jedynie praw matzonkéw M. (wtascicieli lokalu) oraz
wierzycieli hipotecznych- obligatariuszy, na rzecz ktorych dziata Administrator
Hipotek, brak organdw J. nie stoi na przeszkodzie rozpoznaniu skargi kasacyjnej.
Jej zarzuty i wnioski w zaden sposéb nie dotyczg wpisu w Ksiedze macierzystej

prowadzonej dla nieruchomosci stanowigcej wtasnos¢ (wspotwtasnosc) J., nie majg



zatem wptywu na jego sytuacje prawng (por. postanowienie Sgdu Najwyzszego
z dnia 31 maja 2019 r., IV CSK 153/18, nie publ.).

Skarzacy nie majg watpliwosci, ze w sprawie znajdujg zastosowanie
przepisy ustawy o obligacjach z 1995 r., zgodnie bowiem z art. 109 u.o. z 2015 r.
,D0 obligacji wyemitowanych przed dniem wejscia w zycie ustawy stosuje sie
przepisy dotychczasowe”, a in casu Hipoteki zabezpieczaty obligacje wyemitowane
przed dniem 1 lipca 2015 r. Naruszenia zas art. 7 ust. 2 u.o0. z 1995 r. dopatrzyli sie
W przyjeciu, ze w zwigzku z nieprzedtozeniem notarialnego protokotu umorzenia
obligacji nie jest mozliwe bezobcigzeniowe wyodrebnienie lokalu, cho¢ przepis ten
dotyczy jedynie przypadku wykupienia obligacji (i ich umorzenia z tego powodu,
por. art. 24 ust. 1 u.0. z 1995 r.) - co nie mialo miejsca w niniejszej sprawie -
i tylko w tym wagskim zakresie stanowi przepis szczegdlny w rozumieniu art. 31
ust. 1 u.k.w.h. oraz odstepuje od art. 94 u.k.w.h., a do wniosku przedtozone zostato
Oswiadczenie Administratora Hipotek o zgodzie na bezobcigzeniowe odtgczenie
lokali. Ocenili, ze art. 7 ust. 2 u.0. z 1995 r. ma charakter wyjatkowy i nie moze
podlega¢ wyktadni rozszerzajgcej, dlatego tez inne sytuacje niz ,wykupienie
obligacji” pozostajg poza zakresem jego regulacji, a to ze sg one mozliwe,
potwierdza tres¢ obecnie obowigzujgcego art. 31 ust. 6 u.0. z 2015 r. Zgodnie z pkt
2 tego przepisu tytutem do wykreslenia hipoteki, ustanowionej w celu
zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy, moze by¢ takze oswiadczenie
administratora hipoteki o zmianie warunkéw emisji w zakresie wysokosci,
formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji.
Oznacza to, ze de lege lata dla wykreslenia obcigzenia hipotecznego - a tym
bardziej tzw. bezobcigzeniowego wydzielenia lokalu - wystarczajagce moze byc¢

,0Swiadczenie administratora hipoteki”.

Zdaniem skarzacych, ograniczony zakres zastosowania art. 7 ust. 2 u.o.
z 1995 r. oznacza, ze w sprawie miaty zastosowanie zasady ogdlne wynikajgce
zustawy o ksiegach wieczystych i hipotece. Przyjmujgc zatem, Zze mimo
niewykupienia obligacji art. 7 ust. 2 u.o. z 1995 r. wytgcza art. 76 ust. 1
ukw.h.iart. 246 § 1 k.c. oraz ze Oswiadczenie nie jest wystarczajgce dla
bezobcigzeniowego odigczenia lokalu i w konsekwencji, ze hipoteka obcigzajgca

Nieruchomos¢ macierzystg obcigza wszystkie nieruchomosci utworzone przez



podziat, Sgd Okregowy naruszyt — w ich ocenie - art. 76 ust. 1 u.k.w.h. i art. 246 § 1
k.c. Zgodnie bowiem z tymi przepisami zgoda wierzyciela hipotecznego na
bezobcigzeniowe wytgczenie nieruchomosci lokalowej stanowi podstawe takiego
wylgczenia, a w ramach kognicji sgdu wieczystoksiegowego nie miesci sie

prowadzenia postepowania w zakresie przyczyn tej zgody.

Ponadto, w ocenie skarzgcych, uwzgledniajgc w ramach wyktadni potrzebe
ochrony interesow obligatariuszy Sady pominety konieczno$¢ ochrony intereséw
nabywcéw lokali, cho¢ to obligatariusze majgcy sSwiadomos¢ | wiedze
o finansowanej przez nich, w drodze nabycia obligacji, dziatalnosci gospodarczej
emitenta - bedacej takze Zzrodtem przychodow, z ktérych sg sptacani - winni ponosié¢
w tym zakresie wieksze ryzyko. Zasady logiki i zdrowego rozsgdku bowiem
wskazujg, ze najpierw muszg mie¢ miejsce czynnosci bezobcigzeniowego zbycia
lokali przez emitenta na rzecz kontrahentéw, a dopiero potem ze Srodkdéw
uzyskanych ze sprzedazy zaspakajani sg obligatariusze. Dlatego tez, zdaniem
whnioskodawcéw, nabywajgc obligacje i liczgc na zyski, obligatariusze musieli mie¢
swiadomos¢ (zakfadac), ze przedmiotem dziatalnosci emitenta jest wybudowanie
oraz sprzedaz bezobcigzeniowa lokali mieszkalnych, zas dopiero uzyskiwane
z tego tytutu zyski bedg podstawg wykupu obligacji i ptatnosci na ich rzecz.

Nabywcy lokali nie mogag by¢ traktowani jako ,gwaranci” zysku obligatariuszy.

Ustosunkowujgc sie do przedstawionych zarzutow i uzasadniajgcej
je argumentacji, nalezy zauwazy¢, ze poruszane w skardze ogolniejsze
zagadnienia byly juz przedmiotem rozwazenia i rozstrzygniecia przez Sad
Najwyzszy w blizniaczej sprawie w postanowieniu z dnia 31 maja 2019 r., IV CSK
153/18. Sad Najwyzszy wyjasnit tam przede wszystkim, ze do spornych hipotek
zabezpieczajgcych wierzytelnosci obligatariuszy wynikajgce - podobnie jak
w niniejszej sprawie (IV CSK 416/18) - z uchwaty z dnia 2 grudnia 2014 r.,
zmienionej uchwatg z dnia 16 grudnia 2014 r. w sprawie emisji obligacji oraz
z uchwaty z 31 marca 2015 r. w sprawie emisji obligacji, ustanowionych na rzecz
administratora w okresie obowigzywania ustawy o obligacjach z 1995 r.,
nalezy stosowaé przepisy o ograniczonych prawach rzeczowych, w tym o hipotece,
z wyjgtkiem wyraznie wytgczonych w ustawie o obligacjach z 1995 r. albo wyraznie

sprzecznych z konstrukcjg hipoteki przewidzianej w tej ustawie.



Ze wzgledu na brak odmiennego zastrzezenia Sgd Najwyzszy doszedt
do wniosku, ze art. 7 ust. 2 u.0. z 1995 r. nie wytgczyt zastosowania art. 246 § 1
k.c., lecz obowigzuje obok niego, za czym przemawiajg takze odmienne zakresy
normowania obu przepiséw. Odrzucit zapatrywanie sgdéw meriti, ze przedmiotowy
przepis ustawy o obligacjach wyczerpuje wszystkie sytuacje, w ktorych
istnieje potrzeba wykreslenia z ksiegi wieczystej hipoteki zabezpieczajgcej
wierzytelnosci obligatariuszy. Zwrécit uwage, ze takze w art. 31 ust. 6 u.0. z 2015 r.,
mimo istotnego rozszerzenia katalogu tytutdw do wykreslenia takiej hipoteki,

ustawodawca nie zastrzegt, iz art. 246 § 1 k.c. jest wylgczony.

W zwigzku z tym i biorgc pod uwage zadanie administratora takiej hipoteki
(wykonywanie praw wierzyciela hipotecznego) Sad Najwyzszy przyjgt, ze moze
on ztozy¢ oswiadczenie o zrzeczeniu sie hipoteki przewidziane w art. 246 k.c., z
tam okreslonymi skutkami. Zwigzanym 2z tym zagrozeniom dla interesow
obligatariuszy powinna zas zapobiega¢ umowa prowadzgca do ustanowienia
administratora hipoteki - nakladajgc nan obowigzek podejmowania dziatan
nastwionych wytgcznie na ochrone tych intereséw - oraz odpowiedzialnosc,
jakag ponosi podejmujgc sie obowigzkdédw w niej przewidzianych. Sgd zauwazyt, ze w
sytuacjach, gdy oswiadczenia takiego administratora budzg watpliwosci
co do skutkow, jakie wywotujg dla bezpieczenstwa obrotu, sgd wieczystoksiegowy -
W zwigzku zwyznaczong mu ustawowo ograniczong kognicjg i brakiem
instrumentéw pozwalajgcych ustali¢, czy o$wiadczenia administratora hipoteki
sg sktadane w celu obejscia prawa - powinien zawiadomi¢ o postepowaniu

prokuratora (art. 59 k.p.c.).

Tym niemniej, w sprawie IV CSK 153/18 Sad Najwyzszy oddalit skarge
kasacyjng kwestionujgcg wpis spornej hipoteki do ksiegi lokalu, stwierdzajgc,
ze przy wniosku o wpis nie przedstawiono dokumentu, z ktérego wynikato ztozenie
oSwiadczenia administratora 0 zrzeczeniu sie hipoteki na wyodrebnionej
nieruchomosci lokalowej (miedzy dokumentami majgcymi stanowi¢ podstawe wpisu
a zadaniem wniosku zachodzita niezgodno$¢). Niezaleznie od tego zauwazyt,
ze o$wiadczenie administratora hipoteki z dnia 6 kwietnia 2016 r. zostato ztozone
przed wyodrebnieniem lokalu (umowa ustanowienia odrebnej wiasnosci lokalu

i jego sprzedazy zostata zawarta w dniu 29 grudnia 2016 r.) i przed podziatem



hipotek obcigzajgcych nieruchomos¢ macierzystg stosownie do art. 76 ust. 1
u.k.w.h., a tym samym odnosito sie do rzeczy przysztej i do prawa rzeczowego
moggcego te rzecz obcigzy¢ w przysziosci. W dniu 6 kwietnia 2016 r. administrator
hipotek mdgt - z powotaniem sie na art. 246 k.c. - co najwyzej zrzec sie hipotek na

Nieruchomosci macierzystej, ale takiego oswiadczenia nie ztozyt.

Zwazywszy, ze W niniejszej sprawie umowa ustanowienia odrebnej
wiasnosci lokali isprzedazy zostata zawarta w dniu 27 pazdziernika 2016 r.,

argumentacja Sgdu Najwyzszego zachowuje w tej czesci aktualnosc.

Jednakze w piSmie procesowym z dnia 4 wrzesnia 2019 r. skarzacy
zakwestionowali jej trafnosc¢, wskazujac, ze Oswiadczenie Administratora zmierzato
do wyodrebnienia lokalu bez wpisywania spornych Hipotek, co jest praktykg
powszechng w obrocie, a za jej dopuszczalnoscig przemawia to, iz nie ma potrzeby
kreowania ,zbednych bytéw prawnych” przez wyodrebnienie lokalu z wpisem
hipoteki i dopiero w nastepnej kolejnosci zrzekanie sie jej na podstawie art. 246 k.c.
Ich zdaniem, nalezy uznaé¢, ze Oswiadczenie wywotywato skutki prawne w dacie

wyodrebnienia lokalu.

Stanowisko wyrazone w sprawie IV CSK 153/18 rzeczywiscie nie jest
bezdyskusyjne, nie wida¢ bowiem wystarczajgco silnych racji, ktore miatyby
sprzeciwiaC sie dopuszczeniu mozliwosci ztozenia przez uprawnionego z tytutu
hipoteki ustanowionej na nieruchomosci macierzystej oswiadczenia o zrzeczeniu
sie z gory (jeszcze przed wpisaniem hipoteki) — ze skutkiem na przysztos¢ -
obcigzenia tg hipotekg nieruchomosci lokalowej, ktéra ma podlega¢ wyodrebnieniu.
Oswiadczenie takie - z ktéorym nalezy zrowna¢ zgode na bezobcigzeniowe
wyodrebnienie lokalu - skutkuje wytgczeniem zastosowania art. 76 ust. 1 i 4
u.k.w.h. i w zasadzie podlega rezimowi art. 246 § 1 k.c. Jest ono alternatywg dla
okreslenia sposobu podziatu hipoteki bezposrednio w umowie o jej ustanowienie
(por. art. 76 ust. 4 pkt 2 u.k.w.h.), ktéry — jak wiadomo - moze polega¢ takze na
zrzeczeniu sie przez wierzyciela hipotecznego hipoteki, ktéra miataby obcigzac
wyodrebniang nieruchomo$¢ (por. postanowienie Sgdu Najwyzszego z dnia
21 lutego 2013 r., IV CSK 385/12, OSNC 2013, nr 10, poz. 119; por. tez
postanowienia Sgdu Najwyzszego z dnia 10 kwietnia 2013 r., IV CSK 551/12, nie



publ. i z dnia 16 maja 2013 r., IV CSK 653/12, nie publ.). Rozwigzanie takie szeroko
akceptuje doktryna i de lege lata znajduje ono potwierdzenie w art. 22 ust. 1 pkt 17
ustawy z dnia 16 wrzesnia 2011 r. o ochronie praw nabywcy lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego (tekst jedn. Dz. U. z 2019 r., poz. 1805 ze zm.), w mysl
ktérego umowa deweloperska zawiera m.in. informacje o zgodzie banku lub innego
wierzyciela zabezpieczonego hipotekg na bezobcigzeniowe wyodrebnienie lokalu
mieszkalnego i przeniesienie jego witasnosci po wptacie petnej ceny przez
nabywce, jezeli takie obcigzenie istnieje. In casu w umowie ustanowienia odrebnej

wiasnosci lokalu i jego sprzedazy deweloper powotat sie na Oswiadczenie.

Odrebng kwestig jest pytanie, czy oswiadczenie takie moze ztozyc

skutecznie administrator hipoteki, o ktéorym mowa w art. 7 ust. 1ai 1b u.0. z 1995 .

Poszukujgc odpowiedzi, nalezy przede wszystkim zwroci¢é uwage,
ze z ustawy o obligacjach z 1995 r. wynika niezbicie, iz w ocenie ustawodawcy
istnienie i zakres zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy jest istotnym
elementem, decydujgcym o podejmowanym przez nich ryzyku inwestycyjnym.
Informacje o zakresie i formie zabezpieczenia albo o jego braku powinien zawierac
dokument obligacji (por. art. 5 ust. 1 pkt 9), a w przypadku obligacji niemajgcych
formy dokumentu (zdematerializowanych) - warunki emisji (por. art. 5b).
Ponadto emitent zobowigzany jest do udostepnienia - w ramach propozycji nabycia
- m.in. informacji dotyczacych wysokosci i formy ewentualnego zabezpieczenia
i oznaczenia podmiotu udzielajgcego zabezpieczenia (por. art. 10 ust. 1 pkt 6).
W przypadku zas ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia
wierzytelnosci wynikajgcych z obligacji, emitent zobowigzany jest podda¢ przedmiot
zastawu lub hipoteki wycenie przez uprawnionego biegtego i udostepnic¢ te wycene
wraz z innymi danymi (por. art. 10 ust. 2). Bez watpienia regulacje te sg wyrazem
dazenia ustawodawcy do zapewnienia potencjalnym nabywcom obligacji petnych
i wiarygodnych danych o zabezpieczeniach zobowigzan emitenta. Z ustawy wynika
tez jasno, ze ustawodawca przypisuje istotne znaczenie ochronie zaufania
obligatariuszy zwigzanego z ustanowieniem tych zabezpieczeh. Stosownie do art.
7 ust. 1a zd. 1 u.0. z 1995 jeszcze przed rozpoczeciem emisji obligacji emitent jest
obowigzany zawrze¢ w formie pisemnej pod rygorem niewaznos$ci umowe

z administratorem hipoteki, ktéry wykonuje prawa i obowigzki wierzyciela
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hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz na rachunek obligatariuszy. W mys$| zas
art. 15 tej ustawy ,Obligacje nie mogg by¢é wydawane przed ustanowieniem

zabezpieczen przewidzianych w warunkach emis;ji”.

Przywotane unormowania sg wyrazem szerszej zasady ochrony

obligatariuszy oraz pewnosci i bezpieczenstwa obrotu papierami wartosciowymi.

W tej sytuacji, niezaleznie od znaczenia przypisywanego art. 7 ust. 2 u.o.
z 1995 r. i wysoce spornych kompetencji administratora hipoteki wyprowadzanych z
art. 682 u.k.w.h. (znaczna cze$¢ doktryny kwestionuje jego uprawnienie do
rozporzagdzania hipoteka, w tym zrzeczenia sie jej, bez zgody wierzycieli), ktérego
zastosowanie jest wylgczone przez art. 7 ust. 1b u.o. z 1995 r., nie mozna zgodzic¢
sie z pogladem, ze administrator hipoteki moze - w kazdym razie, gdy nie
przewidujg tego warunki emisji (wzmianka w umowie z administratorem jest
niewystarczajgca) - zrzeka¢ sie hipotek zabezpieczajgcych wierzytelnosci
obligatariuszy (wyraza¢ zgody na bezobcigzeniowe wyodrebnienie lokali
z nieruchomosci obcigzonej hipotekg), z czym nieuchronnie wigzatoby sie
zwiekszenia ryzyka ich niezaspokojenia. Wystarczajgcej ochrony nie zapewnia im
ewentualna odpowiedzialnos¢ administratora hipoteki i to nawet przy
uwzglednieniu, ze ustawodawca w interesie obligatariuszy ustanawia pewne
ograniczenia co do jego cech podmiotowych (por. art. 31 ust. 2-5 w zwigzku z art. 7
ust. 1a zd. 2 u.0. z 1995 r.). Jest to bowiem odpowiedzialno$¢ osobista,
z natury rzeczy nie dajgca takiej pewnosci, jak zabezpieczenia o charakterze

rzeczowym.

Wbrew wywodom skarzgcych interpretacji tej nie sprzeciwia sie de lege lata
art. 31 ust. 6 pkt 2 u.o. z 2015 r., zgodnie z ktérym tytutem do wykreslenia hipoteki,
ustanowionej w celu zabezpieczenia wierzytelnosci obligatariuszy moze by¢ takze
oSwiadczenie administratora hipoteki o zmianie warunkdéw emisji w zakresie
wysokosci, formy lub warunkéw zabezpieczenia wierzytelnosci wynikajgcych z
obligacji. Nie mozna bowiem zapominac, ze stosownie do art. 7 ust. 1 u.o. z 2015r.
zmiana warunkéw emisji wymaga uchwaty zgromadzenia obligatariuszy albo
jednobrzmigcych porozumieh zawartych przez emitenta z kazdym z obligatariuszy.

Przepisy te potwierdzajg, ze zmiana warunkéw emisji, w tym rezygnacja z
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zabezpieczen hipotecznych, nie miesci sie w zakresie swobodnie realizowanych
kompetencji administratora. W tej sytuacji jego oswiadczenie o zrzeczeniu sie
hipoteki (zgodzie na bezobcigzeniowe wyodrebnienie lokali z nieruchomosci
obcigzonej hipotekg) jest niewazne (art. 58 § 1 k.c.) jako sprzeczne z
niewystowiong wprost w ustawie o obligacjach z 1995 r. normg wyznaczajgca
zakres wykonywania przezen praw i obowigzkow wierzyciela hipotecznego na

rachunek obligatariuszy.

Nie mozna tez zgodzi¢ sie ze skarzgcymi, ze przeciwne zapatrywanie
uzasadnia wystarczajgco potrzeba ochrony dobrej wiary nabywcéw lokali.
Przyznanie priorytetu ochronie ich interesbw oznaczatoby, ze ryzyko
niewypfacalnosci emitenta jest przerzucone na obligatariuszy - nie ma wszak
gwarancji przeznaczenia srodkoéw ze sprzedazy lokali na ich sptate - choc¢ ich
roszczenia byly od poczgtku chronione stosunkowo pewnym zabezpieczeniem

hipotecznym, o ktorym nabywcy lokali powinni wiedziec.

Z tych wzgledow, na podstawie art. 398 k.p.c., Sgd Najwyzszy orzekt,
jak w sentencji.

jw



