DOI: https://doi.org/10.26396/51265766-54-0-16

Zastaw rejestrowy jako sposob zabezpieczenia
praw inkorporowanych w obligacjach

Jarostaw Karpinski
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu
e-mail: jk.aureus@gmail.com

Streszczenie

Emitenci coraz czeéciej decyduja sie na emitowanie zabezpieczonych obligacji. Jedna z form tego jest
ustanowienie zastawu rejestrowego. W przypadku wyboru tej formy dla praw emitowanych w serii
konieczne jest ustanowienie administratora zastawu. Dziala on w swoim imieniu, lecz na rzecz obli-
gatariuszy. W przypadku powstania stanu wymagalnosci wierzytelnosci po stronie dtuznika, ktéorym
w tym stosunku jest emitent, administrator moze zlozy¢ o§wiadczenie o przejeciu przedmiotu zastawu
na wlasno$¢. Zaréwno w doktrynie, jak i orzecznictwie wystepuja rozbiezne poglady na temat mozli-
wosci zaspokojenia obligatariuszy w tym trybie.

Slowa kluczowe: obligacje, przedmiot zastawu, zabezpieczenie obligacji, administrator zastawu,
zaspokojenie obligatariuszy
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1. Wprowadzenie

Ponad 10 tysiecy pokrzywdzonych obligatariuszy, straty w wysokosci 2,6 mld zt po-
niesione przez osoby fizyczne, specjalny zespol cywilny powstaly przy Prokuraturze
Regionalnej w Warszawie to tylko kilka skutkéw jednej z najwigkszych afer finan-
sowych ostatnich lat, zwigzanej z dzialaniami znanej szerokiemu gronu odbiorcow
spotki windykacyjnej Get Back. To wlasnie w jej kontekscie coraz czesciej pojawia sie
temat sposobdw zabezpieczenia obligacji korporacyjnych. Na tym rynku najczesciej
inwestujg bowiem inwestorzy indywidualni, dla ktérych to zabezpieczenie jest jedna
z przestanek dokonania wyboru danego emitenta.

Majac na uwadze definicje legalng zawartg w art. 4 ust. 1 Ustawy z dnia 15 stycz-
nia 2015 r. o obligacjachl, nalezy zauwazy¢, iz obligacja jest papierem wartosciowym
emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela ob-
ligacji, zwanego dalej obligatariuszem, i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia
okreslonego swiadczenia. Definicja ta kreuje specyfike powstania i zmaterializowania
wiazki zobowigzan o charakterze cywilno-prawnym, przeobrazajacej si¢ w wierzy-
telnos¢. Uprawnienia obligatariusza s3 bowiem ekwiwalentem obowigzkéw emitenta
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https://doi.org/10.26396/SIZ65766-54-0-16
https://orcid.org/0000-0003-1791-6552
mailto:jk.aureus@gmail.com

194 - Jarostaw Karpiriski

w zakresie spelnienia okreslonych §wiadczen o charakterze mieszanym, w tym zobo-
wigzan pienieznych, takich jak wykup obligacji w oznaczonym terminie, a takze wy-
plata odsetek (Stec, 2016, s. 232). Emitent w tym stosunku zobowigzaniowym, jako
wystawca obligacji - jak juz wczes$niej wskazywano bedacej zdematerializowanym
papierem warto$ciowym (zapisem elektronicznym prawa inkorporowanego w obliga-
cjach) — w chwili przeniesienia prawa zawartego w obligacji, a wiec w momencie do-
konania odpowiedniego wpisu w ewidencji, staje sie dtuznikiem wierzyciela, ktérym
w tej relacji jest obligatariusz (Stoklosa, Syp, 2020, s. 120). Z obligacji wynikaja bo-
wiem zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy, a sposéb ich realizacji okreslony
jest w samej tresci obligacji i warunkach jej emisji, a takze zalezy od unormowan do-
tyczacych réznych rodzajow obligacji. Zgodnie z trescig art. 13 ustawy o obligacjach
za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie §wiadczen inkorporowanych w obligacji
odpowiedzialnos$¢ ponosi emitent, ktéry odpowiada za te zobowigzania calym swoim
majatkiem, chyba Ze ustanowil zabezpieczenia, o ktérych mowa w dyspozycji art. 28
ust. 1 ustawy o obligacjach.

2. Zabezpieczenie obligacji zastawem rejestrowym

Zwazajac na tre$¢ art. 28 ustawy o obligacjach, nalezy zwrdci¢ uwage, ze emitent
moze ustanowi¢ zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z obligacji. Nie moga
one by¢ wydawane przed ustanowieniem zabezpieczen, ktére wynikajg z warunkow
emisji, chyba ze z ich tresci wynika, Ze bedg one tworzone po ich wydaniu. W przy-
padku gdy obligacje sg zabezpieczone, obligatariusze majg prawo do egzekwowania
wobec emitenta swoich zobowigzan z pierwszenstwem przed pozostatlymi wierzycie-
lami (Wozniak, 2015, s. 108). W obecnym stanie prawnym ustanowienie zabezpie-
czen na prawach inkorporowanych w obligacjach ma charakter fakultatywny i jest
uzaleznione od faktycznej woli emitenta w tym zakresie. Warto w tym kontekscie za-
uwazyd, iz ustawa o obligacjach nie ogranicza w zaden sposob rodzaju ustanawianych
zabezpieczen wierzytelnosci z obligacji. Szczatkowy charakter tych regulacji uzupet-
niaja przepisy odnoszace si¢ do konkretnych rodzajéw zabezpieczen, w tym Kodeksu
cywilnego, Ustawy z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zasta-
wow?, Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe i Ustawy z dnia 6 lip-
ca 1982 r. o ksiegach wieczystych i hipotece (Stoklosa, Syp, 2020, s. 280).

Zgodnie z art. 6 ust. 1 pkt 7 ustawy o obligacjach emitent jest zobowigzany do ujaw-
nienia informacji o ustanowionych lub planowanych do ustanowienia zabezpiecze-
niach wierzytelnosci wynikajacych z obligacji albo braku zabezpieczenia. Zwazajac
na tres¢ art. 6 ust. 2 pkt 5i 6 ustawy o obligacjach, warunki emisji zawieraja — w szcze-
golnosci w przypadku gdy ustanowione zostalo zabezpieczenie wierzytelnosci wyni-

2 Dalej: ustawa o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow.
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kajacych z obligacji lub emitent zobowiazal si¢ do ustanowienia takiego zabezpiecze-
nia lub dodatkowego zabezpieczenia w przyszlosci - wysokos¢, forme i warunki tego
zabezpieczenia, w tym informacj¢ o sposobie zaspokojenia z przedmiotu zabezpiecze-
nia, dat¢ ustanowienia zabezpieczenia lub planowany termin jego ustanowienia oraz
wycene, o ktérej mowa w art. 30, lub skrot tej wyceny i uzasadnienie wyboru podmio-
tu dokonujgcego wyceny, a w przypadku gdy zawarta zostata umowa z administrato-
rem zastawu — takze wskazanie podmiotu petnigcego te obowigzki.

Jednym z najczesciej stosowanych w praktyce sposobdw zabezpieczenia wierzytel-
nosci wynikajacych z obligacji jest obcigzenie sktadnika majgtkowego emitenta zasta-
wem rejestrowym. W zwigzku ze wspomnianym wcze$niej brakiem regulacji w za-
kresie trybu i zasad ustanawiania zabezpieczen roszczen obligatariuszy w ustawie
o obligacjach obcigzanie przedmiotu zabezpieczenia odbywa sie¢ na podstawie prze-
pisow wlasciwych dla ich konkretnych rodzajéow — w przypadku ustanowienia zasta-
wu rejestrowego na podstawie ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow.
Zgodnie z art. 2 ust. 1 przedmiotowej ustawy zastaw powstaje w drodze umowy mie-
dzy zastawcg (osobg uprawniong do rozporzadzania przedmiotem zastawu) a zastaw-
nikiem (wierzycielem) oraz wpisu zastawu do sadowego rejestru zastawéw. Umowa
ta powinna zosta¢ zawarta na pismie pod rygorem niewaznosci.

Przedmiotem zastawu rejestrowego moga by¢ rzeczy oznaczone co do tozsamo-
$ci, zbywalne prawa majatkowe, rzeczy oznaczone co do gatunku w przypadku, gdy
w umowie zostanie skonkretyzowana ich liczba oraz sposéb wyodrebnienia spo-
$réd pozostatych rzeczy nalezacych do tego samego gatunku, rzeczy ruchome, wie-
rzytelnosci, a takze prawa lub zbiory rzeczy lub praw, stanowiace calo$¢ gospodar-
czg (Wierzbowski, 2019, s. 153). Majac na uwadze tres¢ art. 30 ustawy o obligacjach
w przypadku ustanowienia zastawu lub hipoteki jako zabezpieczenia wierzytelnosci
wynikajacych z obligacji emitent zobowigzany jest poddac przedmiot zastawu wyce-
nie przez podmiot, ktéry ma doswiadczenie i kwalifikacje zapewniajace rzetelnos¢
wyceny oraz zachowuje bezstronno$¢ i niezalezno$¢. Ponadto w warunkach emisji
emitent moze zobowigzac si¢ do okresowej aktualizacji wyceny.

Zgodnie z dyspozycja art. 4 ust. 3 i 4 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawOw zastaw rejestrowy zabezpieczajacy wierzytelnosci z tytutu dluznych pa-
pieréw wartosciowych emitowanych w serii moze by¢ ustanowiony na rzecz wszyst-
kich wierzycieli bez imiennego ich wskazywania. W tym przypadku obowigzkowe
jest ustanowienie administratora zastawu, na podstawie umowy miedzy emitentem
i administratorem zastawu. Administrator zastawu nie musi by¢ wierzycielem z ty-
tutu dluznych papieréw wartosciowych emitowanych w serii. Ustanowienie insty-
tucji administratora zastawu ma przede wszystkim na celu zabezpieczenie jednym
zastawem wierzytelnosci przystugujacych duzej liczbie wierzycieli, co zwigzane jest
takze z redukcja kosztow. Stosunek obligacyjny w przypadku zabezpieczenia praw
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inkorporowanych w obligacjach powstaje na mocy umowy, ktora jest zawierana po-
miedzy administratorem a emitentem (Osajda, 2020, s. 1406). Dzigki umowie admi-
nistratorskiej administrator zastawu jest uprawniony do dokonywania we wlasnym
imieniu, ale na rachunek obligatariuszy, praw i obowigzkéw zastawnika, ktére wy-
nikajg z tresci umowy, ale takze z przepisow prawa. Moze on zatem zglasza¢ wierzy-
telnosci do masy upadlosci zastawcy, wytoczy¢ powddztwo windykacyjne, przenies¢
lub zrzec sie zastawu rejestrowego, a takze ma prawo wykonywac swoje uprawnienia
zwigzane z zaspokojeniem zabezpieczonych wierzytelnosci (Osajda, 2020, s. 1410).

3. Przejecie przedmiotu zastawu przez administratora zastawu
a zaspokojenie obligatariuszy

Wedtug art. 22 ust. 1 pkt 3 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawéw umowa za-
stawnicza moze przewidywac zaspokojenie zastawnika przez przejecie przez niego na wlas-
nos¢ przedmiotu zastawu rejestrowego, jezeli przedmiotem zastawu rejestrowego sa rzeczy,
wierzytelnosci i prawa lub zbiory rzeczy lub praw, stanowigce calo$¢ gospodarcza, a strony
w umowie zastawniczej $cisle oznaczyly wartos¢ przedmiotu zastawu albo okreslity sposob
ustalenia jego wartosci dla zaspokojenia zastawnika. Stosownie do ust. 2 pkt 2 tego artykutu
przejecie na wlasno$¢ przedmiotu zastawu rejestrowego nastepuje po uplywie terminu wy-
konania zobowigzania, ktére zostalo zabezpieczone tym zastawem, z dniem zlozenia przez
zastawnika o$wiadczenia na pi$mie o przejeciu tego przedmiotu na wlasnos¢.

W zakresie problematyki zaspokojenia obligatariuszy w drodze przejecia przed-
miotu zastawu na wlasno$¢ przez administratora zastawu pojawilo sie wiele rozbiez-
nych pogladéw prezentowanych zaréwno w orzecznictwie sadéw powszechnych, jak
i przez przedstawicieli doktryny. Zgodnie z wyrokiem I Wydziatu Cywilnego Sadu
Apelacyjnego w Katowicach z dnia 17 lipca 2015 r., wydanym w sprawie o sygn. akt
I ACa 279/15, obligatariusz nie jest strong stosunku prawnorzeczowego, ktéry wyni-
ka w sposdb bezposredni z umowy zastawu rejestrowego zawartej pomiedzy emiten-
tem, bedgcym w tym stosunku zastawcg, a administratorem zastawu. Przejecie przez
administratora na wlasno$¢ przedmiotu zastawu rejestrowego nie powoduje automa-
tycznie zaspokojenia zabezpieczonej wierzytelnosci przystugujacej obligatariuszowi.
Majac takze na uwadze wyrok I Wydziatu Cywilnego Sadu Apelacyjnego w Katowi-
cach z dnia 22 stycznia 2016 r., wydany w sprawie o sygn. akt I ACa 950/15, nalezy
zauwazy¢, iz z chwilg zlozenia przez administratora oswiadczenia o przejeciu przed-
miotu zastawu na wlasnos¢ nie nastepuje od razu skutek w postaci zaspokojenia wie-
rzycieli — obligatariuszy. Nie staja si¢ oni wspoiwlascicielami przedmiotu zastawu:
wlasno$¢ nabywa administrator dzialajacy we wlasnym imieniu, a wierzyciele moga
uzyskac zaspokojenie dopiero z chwilg spieniezenia przejetego prawa i proporcjonal-
nego podziatu uzyskanej za nie kwoty.
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Jednak z drugiej strony warto mie¢ na uwadze tre$¢ art. 23 ust. 3 ustawy o zasta-
wie rejestrowym i rejestrze zastawdw, ktorego dyspozycja wprost wskazuje, iz wie-
rzytelnos¢ zabezpieczona zastawem rejestrowym ulega zaspokojeniu do wysokosci
warto$ci przedmiotu zastawu rejestrowego przejetego na wlasnos$¢ przez zastawni-
ka. Jezeli natomiast warto$¢ przedmiotu zastawu rejestrowego przewyzsza wysokos¢
wierzytelnosci zabezpieczonej zastawem rejestrowym, zastawnik jest zobowigzany
do uiszczenia kwoty nadwyzki w terminie 14 dni od dnia przejecia przedmiotu zasta-
wu rejestrowego. W tym miejscu warto podkresli¢, iz zgodnie z pogladem doktryny
zaspokojenie wymagalnych wierzytelno$ci nastepuje automatycznie z chwila przeje-
cia przedmiotu zabezpieczenia przez zastawnika. Natomiast w przypadku, gdy usta-
nowiono administratora zastawu, do zaspokojenia dochodzi z chwilg przejecia przed-
miotu zabezpieczenia przez administratora, a wiec w momencie zlozenia przez niego
o$wiadczenia w tym przedmiocie.

Zastawnik, ktory przejat przedmiot zastawu w trybie art. 22 ustawy o zastawie re-
jestrowym i rejestrze zastawdw, dysponuje, co do zasady, pelna swoboda w dalszym
dysponowaniu tym przedmiotem. Stanowi on bowiem skladnik jego majatku. Zgod-
nie z pogladami doktryny, w tym zwazajac na tre$¢ komentarza do art. 22 ustawy
o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawu pod redakcja K. Osajda: ,[...] w przy-
padku, gdy zastaw rejestrowy ustanowiono na administratora (art. 4 przedmiotowej
ustawy) i administrator dokonat przejecia przedmiotu zastawu na podstawie umo-
wy zastawniczej, zaspokojenie zabezpieczonych wierzytelnosci nastepuje z chwilg
tego przejecia (niezaleznie od woli wierzycieli, ktdrych uznaje si¢ za zaspokojonych).
Nie ma znaczenia chwila przekazania wierzycielom przez administratora przejetych
sktadnikéw lub ich réwnowartosci. Kwestia takiego dalszego rozliczenia odnosi sie
do relacji wewnetrznej miedzy administratorem a wierzycielami zgodnie z postano-
wieniami umowy administratorskiej (w tym problemu ewentualnej odpowiedzialno-
$ci odszkodowawczej administratora wobec wierzycieli) i sytuacja prawna zastawcy
nie moze by¢ uzalezniona od pdzniejszych dzialan administratora (tj. dziatan doko-
nywanych po przejeciu przedmiotu zastawu)” (Osajda, 2020, s. 1409).

4, Podsumowanie

Emitowanie zabezpieczonych obligacji jest sposobem na przyciggnigcie potencjalnych
inwestorow. Zabezpieczenie stanowi bowiem pewien rodzaj gwarancji w przypadku,
gdy emitent nie wywiaze sie ze swoich zobowigzan wobec obligatariuszy. Najczesciej
jest to spowodowane problemami finansowymi spdtek emitujacych obligacje, ktore
w zwigzku ze zlg sytuacja gospodarczg nie potrafig regulowac swoich biezacych zobo-
wigzan wynikajacych z emisji obligacji, a wiec nie placg odsetek, a takze nie ptacg war-
tosci nominalnej w terminie wykupu obligacji. Zabezpieczenie wierzytelnosci, ktére
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wynikaja z obligacji, daje obligatariuszom realng mozliwos¢ egzekwowania zobowig-
zan emitenta inkorporowanych w tych obligacjach. Moga oni wtedy egzekwowac przy-
stugujace im wierzytelnosci od tych podmiotéw, ktdre udzielily zabezpieczenia, albo
z okreslonych praw lub rzeczy nalezacych do innych podmiotéw, lub do emitenta,
z pierwszenstwem zaspokojenia przed innymi wierzycielami osobistymi (Weiss, 2006,
s. 419). Jednym ze sposobdw zabezpieczenia obligacji jest ustanowienie zastawu reje-
strowego. Jego przedmiotem mogg by¢ przede wszystkim rzeczy, wierzytelnosci i pra-
wa lub zbiory rzeczy lub praw stanowigce catos$¢ gospodarcza. W przypadku zabezpie-
czenia obligacji zastawem rejestrowym obligatoryjne jest ustanowienie administratora
zastawu, ktory dziala w swoim imieniu, lecz na rzecz obligatariuszy. W przypadku bez-
skutecznego uplywu terminu na wykonanie swoich zobowigzan przez emitenta admi-
nistrator moze zlozy¢ o$§wiadczenie o przejeciu przedmiotu zastawu na wlasnosc.

W kwestii zaspokojenia obligatariuszy z przedmiotu zastawu rejestrowego zarow-
no w doktrynie, jak i orzecznictwie ksztaltujg siec dwa odmienne poglady. Z jednej
strony w orzecznictwie dominuje poglad, ze obligatariusz nie jest strong stosunku
prawnorzeczowego wynikajacego z umowy zastawu rejestrowego miedzy emiten-
tem-zastawcg a administratorem zastawu. Przepisy o zastawie rejestrowym 1i reje-
strze zastawow maja stuzy¢ ich ochronie, a nie wymusza¢ skorzystanie z takiej for-
my zaspokojenia. W konsekwencji zatem przejecie przez administratora na wlasnos¢
przedmiotu zabezpieczenia nie powoduje automatycznie zaspokojenia zabezpieczo-
nej wierzytelnodci przystugujacej obligatariuszowi. Z drugiej jednak strony nalezy
miec¢ na uwadze przepisy samej ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow,
w ktorej art. 23 ust. 3 wprost wskazuje, iz wierzytelno$¢ zabezpieczona zastawem re-
jestrowym ulega zaspokojeniu do wysokosci wartodci przedmiotu zastawu rejestro-
wego przejetego na wlasnos$¢ przez zastawnika. Zgodnie z pogladem doktryny regule
te nalezy stosowac takze, gdy zastaw rejestrowy ustanowiony jest na rzecz admini-
stratora. Stanowi ona réwniez konsekwencje zastosowania jednej z regut wyktadni
jezykowej — Lege non distinguente nec nostrum est distinguere. Zwazajac zatem na wy-
zej wymienione rozbieznosci, nalezy zaakcentowac, iz ma na nie wplyw sposéb po-
strzegania obligatariuszy jako podmiotéw szczegélnych. Majg oni bowiem wyjatkowe
przywileje zwiazane z faktem, ze jako pewien zbior oséb reprezentowanych przez ad-
ministratora nie mogg ponosi¢ negatywnych konsekwencji zwigzanych z jego nie za-
wsze prawidlowym dzialaniem. Nalezy mie¢ takze na wzgledzie to, Ze orzecznictwo
w zakresie rozstrzygniecia kwestii zaspokojenia obligatariuszy jest jeszcze niezwy-
kle skromne. Co wigcej, w wigkszosci odnosi sie¢ do nieobowiazujacych juz przepi-
séw, w tym ustawy o obligacjach sprzed nowelizacji, ktéra miala miejsce w 2015 roku.
By¢ moze — w zwiazku z widoczng obecnie tendencja zwigzang z bardziej powszech-
nym emitowaniem obligacji zabezpieczonych - beda mialy miejsce zmiany w tym
zakresie.
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Registered pledge as a method of securing rights incorporated in bonds

Issuers are increasingly choosing to issue covered bonds. One form of bond security is the establish-
ment of a registered pledge. If this for is selected in the case of rights issued in a series, it is necessary
to establish a lien administrator. The administrator of the pledge acts on his behalf, but on behalf of the
bondholders. In the event of a claim on the part of the debtor, to whom the issuer is in this relationship,
the administrator may make a declaration of acquisition of the subject-matter of the lien on the prop-
erty. There are divergent views in both doctrine and case-law as to the possibility of satisfying bond-
holders in this way.

Keywords: bonds, subject-matter of the lien, covered bonds, registered pledge, satisfaction
of bondholders
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