CZY TYLKO ADMINISTRATOR HIPOTEKI
MOZE DOCHODZIC ZASPOKOJENIA?

Instytucja administratora hipoteki w ustawie o obligacjach
obowigzuje juz od prawie 10 lat, mimo to wcigz budzi wiele
watpliwosci. Jedng z takich watpliwosci moze rozwiewaé
wydana w tym roku uchwata Sgdu Najwyzszego
odpowiadajgca na pytanie czy tylko administrator moze
dochodzi¢ zaspokojenia z nieruchomosci zabezpieczonej
hipoteka.

ADMINISTRATOR HIPOTEKI W USTAWIE O
OBLIGACJACH

Ustanowienie zabezpieczenia obligacji jest jednym z najistotniejszych
czynnikéw, ktére wptywajg na podjecie ostatecznej decyzji 0 nabyciu obligacji.
W ocenie inwestoréw, za szczegolnie atrakcyjng uchodzi hipoteka, ktéra
uwazana jest za bardzo pewne i z reguty wysokie zabezpieczenie. Dlatego,
aby uprosci¢ ustanawianie hipoteki na rzecz czesto bardzo licznej grupy
obligatariuszy, w 2011 r. do ustawy o obligacjach! wprowadzono instytucje
administratora hipoteki?.

Do zadan administratora nalezy wykonywanie praw i obowigzkéw wierzyciela
hipotecznego na rachunek obligatariuszy. Znaczenie jego roli ujawnia sie
przede wszystkim w sytuacji, w ktérej emitent nie wykupit obligacji. Wtedy
administrator, jako posrednik obligatariuszy, zobowigzany jest do dochodzenia
zaspokojenia z nieruchomosci obcigzonej hipotekg oraz rozdzielenia
uzyskanych srodkéw pomiedzy obligatariuszy.

BEZCZYNNOSC ADMINISTRATORA HIPOTEKI

Mimo stusznych zatozen, w praktyce okazuje sie, ze rola administratora
hipoteki sprawia wiele trudnosci praktycznych i prawnych. Najwiecej
problemoéw powstaje, kiedy administrator nienalezycie lub wrecz wcale nie
wykonuje swoich obowigzkoéw, co w praktyce najczesciej powoduje, ze
obligatariusze nie majg mozliwosci odzyskania zainwestowanych srodkéw.

Wtasnie na tle jednej z takich sytuacji doszto do istotnego rozstrzygniecia
Sadu Najwyzszego. Zasadnicze watpliwosci pojawity sie, gdy jeden z
obligatariuszy postanowit nie czeka¢ na bezczynnego administratora i sam

1 Artykut 7 ust. 1a i 1b ustawy z dnia 29 sierpnia 1995 r. o obligacjach.

Gléwne zagadnienia

Jaka jest rola administratora
hipoteki na tle ustawy o
obligacjach?

Do czyjego majatku wchodzi
hipoteka ustanowiona na
zabezpieczenie obligacji?
Czy wytgcznie administrator
hipoteki moze dochodzi¢
zaspokojenia z nieruchomosci
zabezpieczonej hipoteka?

2 Nalezy zaznaczy¢, ze w tym samym czasie w art. 682 ustawy z dnia 6 lipca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece rowniez pojawiata sie
instytucja administratora hipoteki. Mimo to, ze obie regulacje majg na celu utatwienie ustanawiania zabezpieczen wierzytelnosci przystugujacych

wielu wierzycielom, to sg one od siebie niezalezne i mozna wskaza¢ pomiedzy nimi wiele réznic.
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wystapit przeciw dtuznikowi rzeczowemu, na ktérego nieruchomosci zostata
ustanowiona hipoteka. W zwigzku z tym, powstato pytanie czy dochodzenie
roszczenh bez posrednictwa administratora hipoteki jest w og6le dopuszczalne.
Niejasnosci w tym temacie byty na tyle duze, ze Sad Apelacyjny zwrdcit sie do
Sadu Najwyzszego o rozwigzanie tego problemu.

Uchwatg z 27 lutego 2020 r. o sygnaturze Ill CZP 55/19 Sad Najwyzszy
rozstrzygnat, ze "obligatariuszowi przystuguje legitymacja do dochodzenia od
dtuznika rzeczowego zaspokojenia z nieruchomosci obcigzonej hipotekg
zabezpieczajgcg roszczenia z obligacji”.

Cho¢ powyzsza uchwata zostata wydana na podstawie nieobowigzujacej juz
ustawy o obligacjach z 1995 r., to ze wzgledu na brzmienie obecnie
obowigzujgcych przepiséw dotyczgcych administratora hipoteki,
rozstrzygniecie Sadu Najwyzszego zachowuje swojg aktualnose¢.

DO CZYJEGO MAJATKU WCHODZ| HIPOTEKA?

Zasadniczg kwestia, ktérg musiat rozstrzygng¢ Sad Najwyzszy byto to, do
czyjego majatku wchodzi hipoteka — administratora hipoteki czy obligatariuszy.
Zgodnie z ustawg o obligacjach, administrator jest powotany do "wykonywania
praw i obowigzkdw wierzyciela hipotecznego we wtasnym imieniu, lecz na
rachunek obligatariuszy"s. W zwigzku z tym sfomutowaniem, istnieje poglad,
ze administrator jako zastepca posredni nabywa hipoteke i we wtasnym
imieniu wykonuje wynikajgce z niej prawa w interesie obligatariuszy. Jesliby
zgodzi¢ sie z takim poglgdem, nieuzasadnione bytoby przyznawanie
mozliwosci egzekwowania roszczen wynikajgcych z hipoteki przez jakikolwiek
inny podmiot niz przez administratora hipoteki.

Sad Najwyzszy stwierdzit jednak, ze samo sformutowanie uzyte w ustawie nie
przesadza jeszcze o tym, w jakiej roli wystepuje administrator. Porownat role
administratora do innych instytucji takich jak m.in. zarzadcy rzeczy wspdlnej
czy wykonawcy testamentu i na tej podstawie uznat, ze we wtasnym imieniu
mozna wykonywac nie tylko swoje prawo, ale réwniez nalezgce do kogos
innego.

Aby ostatecznie przesadzic, ze hipoteka zabezpieczajgca obligacje nalezy do
majatku obligatariuszy, Sad Najwyzszy wskazat trzy kolejne argumenty.

Po pierwsze, przeciwko wchodzeniu hipoteki do majatku administratora
przemawia to, ze ustanowienie hipoteki na zabezpieczenie obligacji nastepuje
w formie jednostronnego oswiadczenia wtasciciela nieruchomosci*. Gdyby
prawo miatoby przystugiwa¢ administratorowi zasadne bytoby zawarcie z nim
odrebnej umowy.

Po drugie, przy przenoszeniu praw z obligacji, ustawowo wytgczony jest
obowigzek zawarcia dodatkowej umowy przeniesienia hipoteki na nabywce
obligacji. Takie wytgczenie bytoby zbedne, gdyby uznag¢, ze hipoteka i tak
wchodzi w sktad majatku administratora i wraz ze zbyciem obligacji hipoteka
wcigz pozostaje w majgtku administratora.

CZY TYLKO ADMINISTRATOR HIPOTEKI
MOZE DOCHODZIC ZASPOKOJENIA?

3 Art. 7 ust. 1a Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Odpowiednik tego przepisu znajduje sie w art. 31 ust. 4 ustawy z dnia 15 stycznia

2015 r. o obligacjach.

4 Obecnie obowigzujgcy art. 31 ust. 1 ustawy o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. daje podstawe do ustanowienia hipoteki na zabezpieczenie
obligacji rowniez przez wspoétwiasciciela nieruchomosci, uzytkownika albo wspétuzytkownika wieczystego, uprawnionego albo

wspotuprawnionego z tytutu spétdzielczego wlasnosciowego prawa do lokalu lub wierzyciela hipotecznego.
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Po trzecie, Sad Najwyzszy zauwazyt, ze administratorowi nie przystugujg
wszystkie kompetencje, ktére normalnie przystugujg wiascicielowi prawa
rzeczowego — np. nie jest uprawniony do zrzeczenia sie hipoteki®.

KTO MOZE DOCHODZIC ZASPOKOJENIA?

Skoro Sad Najwyzszy orzekt, ze hipoteka jest wspélnym prawem rzeczowym
obligatariuszy, musiat w drugiej kolejnosci rozstrzygng¢ czy kompetencja
administratora do egzekwowania zaspokojenia z nieruchomosci obcigzonej
hipotekg wytgcza przystugiwanie takiej mozliwosci obligatariuszom.

W tym zakresie Sad Najwyzszy uznat, ze ze wzgledu na "w petni samodzielny
charakter wierzytelnosci przystugujgcych poszczegolnym obligatariuszom i cel
przy$wiecajgcy konstrukcji przewidujgcej ich zabezpieczenie jedng hipoteksg -
sprowadzajgcy sie do uproszczenia i obnizenia kosztow transakcyjnych
ustanowienia hipoteki - nalezy uznac, ze przystugujacy kazdemu
obligatariuszowi udziat w hipotece stwarza wystarczajgcg podstawe do
przyznania mu samodzielnej legitymacji w zakresie dochodzenia zaspokojenia
wiasnej wierzytelnosci".

ADMINISTRATOR HIPOTEKI — SOJUSZNIK CZY WROG?

Sad Najwyzszy w uchwale zwrdcit rowniez uwage, ze przyznanie
administratorowi wytgcznosci w zakresie dochodzenia zaspokojenia,
narazatoby obligatariuszy na bardzo duze ryzyko.

Zrédtem tego ryzyka jest przede wszystkim fakt, ze administrator hipoteki jest
powotywany przez emitenta jeszcze przed rozpoczeciem emisiji.
Obligatariusze nie majg wiec zadnego wptywu na wybor osoby administratora
czy tez na poszczegodlne postanowienia umowy. Ustawa o obligacjach milczy
na temat tego, co powinno znalez¢ sie w umowie i jak w zwigzku z tym
powinny by¢ chronione interesy obligatariuszy. Nie zostaty réwniez w ustawie
przewidziane zadne wymagania dotyczgcego podmiotu, ktéry ma wykonywac
obowigzki administratora.

W sSwietle tego, ze obligatariusze nie sg strong zawartej z administratorem
umowy, nie majg oni mozliwosci jego odwotania czy zmiany, gdy ten
niewtasciwie wypetnia swoje obowigzki. Trudnos$¢ sprawia skuteczne
wyegzekwowanie podjecia przez administratora dziatan czy tez pociggniecie
go do odpowiedzialnosci. Odpowiedzialnos¢ administratora ogranicza sie
jedynie do odpowiedzialnosci osobistej, co moze okazac sie w zupetnosci
niewystarczajgce do pokrycia czesto wielomilionowych wierzytelnosci z
obligacji.

Sad Najwyzszy dostrzegt przy tym, ale nie przesadzit watpliwosci zwigzanych
Z wniesieniem powddztwa przez administratora bez stosownej zgody lub
wstgpienia do sprawy obligatariusza w kontekscie tzw. zawisniecia sprawy w
stosunku do takiego obligatariusza oraz w kontekscie prawomocnosci wyroku
w stosunku do niego.

SZANSA DLA OBLIGATARIUSZY

Niedostateczne gwarancje ochrony intereséw obligatariuszy oraz dotychczas
przewazajgce stanowisko o wytgcznosci administratora hipoteki w
dochodzeniu zaspokojenia, mogg stanowi¢ pokuse dla celowego ustanawiania
takich administratoréw, ktorzy nie spetniajg wymogéw podstawowe;j

5 Zgodnie z wyrokiem Sadu Najwyzszego 26 listopada 2019 r., sygn. IV CSK 416/18.
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rzetelnosci. W zwigzku z tym, przytoczona uchwata ma bardzo duze
znaczenie praktyczne. W przypadku sytuacji patowej, obligatariusze bedag
mogli dochodzi¢ zaspokojenia sie z nieruchomosci z obejsciem administratora
hipoteki.

Uchwata stanowi réwniez przypomnienie, ze przy inwestowaniu w obligacje
nalezy bra¢ pod uwage nie tylko to, kim jest emitent, jaka jest jego sytuacja i
jak obligacje sg zabezpieczone, ale rowniez to, kto zostat ustanowiony
administratorem zabezpieczen. Nawet najatrakcyjniejsze zabezpieczenie
moze okazac bezuzyteczne, gdy nie bedzie mozna z niego skorzystac.

Na rynkach zagranicznych podmioty wykonujgce funkcje agenta hipoteki czy
zabezpieczen (security or collateral agent) to czesto renomowane instytucje,
ktore budzg zaufanie inwestoréw profesjonalizmem i wielko$cig kapitatow.
Polska praktyka, w ktérej emitenci wyznaczajg podmioty o niesprawdzonej
stabilnosci finansowej do petnienia funkcji agenta hipoteki i zabezpieczenia w
czesci wynika z brzmienia ustawy o obligacjach® - organizatorzy emisji sg
wykluczeni z mozliwosci petnienia tej funkcji. W sytuacji, gdy taki podmiot
zostat powotany, a nie wykonuje swoich obowigzkéw, uchwata Sadu
Najwyzszego moze by¢ bardzo przydatna.
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6 Artykut 29 (administrator zabezpieczen) lub artykut 31 ust. 4 (administrator hipoteki), w zwigzku z artykutem 80 ust. 2 pkt 2 i 3 ustawy o

obligacjach.
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