Sygn. akt I ACa 279/15

WYROK
W IMIENIU RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ

Dnia 17 lipca 2015 .

Sad Apelacyjny w Katowicach I Wydzial Cywilny

w sktadzie:
Przewodniczacy : SSA Zofia Kawinska-Szwed
Sedziowie : SA Anna Bohdziewicz
SO del. Ewa Solecka (spr.)
Protokolant : Anna Wieczorek

po rozpoznaniu w dniu 8 lipca 2015 r. w Katowicach

na rozprawie

sprawy z powodztwa P. B.

przeciwko (...) Spolce z ograniczong odpowiedzialno$cia w S.
o zaplate

na skutek apelacji pozwanej

od wyroku Sadu Okregowego w Katowicach

z dnia 25 wrzeénia 2014 r., sygn. akt I C 397/14

1) oddala apelacje;

2) zasadza od pozwanej na rzecz powoda 5 400 (pieé tysiecy czterysta) zlotych z tytulu kosztow postepowania
apelacyjnego.

SSO del. Ewa Solecka SSA Zofia Kawinska-Szwed SSA Anna Bohdziewicz

IACa 279/15

UZASADNIENIE



Powod P. B. w postepowaniu nakazowym wnio6st o nakazanie pozwanej (...) Spolce z ograniczong odpowiedzialno$cia
w S., aby zaptacila mu kwote 300.000zl z ustawowymi odsetkami od dnia 4 lipca 2013r. oraz koszty procesu wedlug
norm przepisanych.

Nakazem zaplaty w postepowaniu upominawczym z dnia 5 marca 2014r. orzeczono zgodnie z zadaniem pozwu

Pozwana (...) Spolka z ograniczong odpowiedzialno$cig” w S. w sprzeciwie od powyzszego nakazu wniosla o oddalenie
powodztwa i zasadzenie na jej rzecz od powoda kosztéw procesu.

Zaskarzonym wyrokiem Sad Okregowy w Katowicach zasgdzil od pozwanej na rzecz powoda kwote 300.000zt z
ustawowymi odsetkami od dnia 4 lipca 2013r. oraz kwote 15.000z} tytulem zwrotu kosztéw sadowych i kwote 7.217z1
tytulem kosztoéw zastepstwa procesowego.

Rozstrzygniecie powyzsze Sad oparl na nastepujacych ustaleniach i zwazeniach:

Pozwana (...) Spolka z ograniczong odpowiedzialno$cig” w S. na przelomie czerweca i lipca 2013r. podjela decyzje o
przeprowadzeniu emisji obligacji. W tym celu sporzadzila ,Propozycje nabycia dwuletnich odsetkowych obligacji na
okaziciela” serii (...) nalaczng maksymalng kwote 15.000.000¢zl, ktorej zalacznikiem byly ,,Warunki emisji dwuletnich
odsetkowych obligacji na okaziciela”. W (...) tych warunkoéw stwierdzono, ze wykup obligacji zostanie przeprowadzony
w dniu 6 lipca 2015r., a z ich (...) wynikalo, ze posiadaczom obligacji bedzie wyplacany pélrocznie kupon w zmiennej
wysokosci, staly w okresie odsetkowym. Terminarz platnosci kuponowych okreslal cztery okresy odsetkowe, w tym
pierwszy od 4 lipca 2013r. do 3 stycznia 2014r. W (...) warunkéw przewidziano opcje przedterminowego wykupu na
zadanie obligatariusza. Jedna z okolicznoéci takiego wykupu, o ktorej mowa w (...) bylo nie wypelnienie w terminie,
w calosSci lub w czeéci, jakichkolwiek zobowigzan wynikajacych z jakichkolwiek dluznych papieréw wartoSciowych
wyemitowanych przez emitenta. Zaréwno z ,,Propozycji nabycia” jak i z ,,Warunkow emisji” wynikalo, ze obligacje
emitowane sg jako niezabezpieczone .

Powod P. B. zlozyl formularz przyjecia propozycji nabycia 300 obligacji o warto$ci nominalnej 1.000z} kazda tj. o
lacznej cenie emisyjnej 300.000zL Dnia 1 lipca 2013r. przelal na rachunek (...) SA w W. (wylacznego organizatora
emisji) kwote 300.000z} tytulem wplaty na obligacje pozwanej serii (...). Pismem z dnia 5 lipca 2013r. zostal
poinformowany, ze przydzielono mu 300 obligacji serii (...) o lacznej wartoSci nominalnej 300.000zl.

Dnia 16 lipca 2013r. pozwana jako emitent/zastawca zawarla z ,(...)” Spotka komandytowa w W. jako administratorem
zastawu umowe ustanowienia administratora zastawu rejestrowego oraz umowe ustanowienia zastawu rejestrowego.
Postanowieniami z dnia 31 lipca 2013r. Sad RejonowyK. w K. wpisal do rejestru zastawu rezerwacje czestotliwosci Z.
— 21MHZ o wartoSci 1.610.572z}, K. — 28 MHZ o wartoSci 1.431.619z}, L. — 28 MHZ o wartosci 1.431.619z1 i R. — 31,5
MHZ o wartoSci 1.610.572z1 .

W dniu 3 stycznia 2014r. pozwana nie wyplacila powodowi odsetek kuponowych. W zwiazku z tym, powod skorzystal
z opcji przedterminowego wykupu obligacji na zadanie obligatariusza i pismem z dnia 13 stycznia 2014r. wezwal
pozwana do tego wykupu zalaczajac oryginal Swiadectwa depozytowego. Pozwana nie dokonala wykupu obligacji,
a dnia 8 stycznia 2014r. ,(...) ” Spotka komandytowa w W. jako administrator zastawu zlozyla o$wiadczenie w
przedmiocie zaspokojenia z przedmiotu zastawu poprzez jego przejecie na wlasnosé.

Dnia 22 sierpnia 2014r. administrator zastawu ,(...) ” Spétka komandytowa w W. wystosowala do obligatariuszy
informacje, iz wbrew twierdzeniom emitenta, nie jest ona ich dluznikiem, gdyz administrator zastawu dziala na rzecz
obligatariuszy, a nie przeciwko. Nie ponosi jednak odpowiedzialnoSci za niewywigzywanie sie ze zobowigzan przez
emitenta.

Sad Okregowy uznal w zwigzku z powyzszym, ze powddztwo zaslugiwalo na uwzglednienie w caloSci.



Zgodnie z treScig przepisu art. 4 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach (Dz.U.2014.730 j.t.) obligacja jest
papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wlasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowiazuje sie wobec niego do spelienia okre$lonego $wiadczenia. Emitujac obligacje dluznik
(emitent) zobowiazuje sie, wiec do spelnienia wzgledem wierzyciela (obligatariusza) okre§lonego Swiadczenia. Powod
nabyl obligacje pozwanej w formie zdematerializowanej (art. 5a ustawy o obligacjach). Dematerializacja obligacji
w sposob zasadniczy wplywa na forme ich obrotu. Prawa w nich zawarte zostaja, bowiem przeniesione z chwila
dokonania odpowiedniego zapisu w ewidencji i przystuguja osobie wskazanej w ewidencji jako posiadacz tych
obligacji (art. 5a ust. 2 u. 0.). Ewidencja praw z obligacji niemajacych formy dokumentu obligacji podyktowana jest
potrzeba zapewnienia przejrzystosci, plynnosci i bezpieczefistwa rynku obrotu papierami warto§ciowymi. Stad tez
ustawa o obligacjach formuluje zamkniety katalog podmiotéw uprawnionych do jej prowadzenia. Ewidencje obligacji
posiadanych przez powoda prowadzi (...) SA w W.. Zgodnie z art.7 ust.1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U.2014.94 j.t.) prawa ze zdematerializowanych papieré6w warto$ciowych powstaja z
chwila zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieré6w warto$ciowych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem
rachunku. W obrocie na rynku regulowanym, gdzie dematerializacja papieréw wartoéciowych jest obligatoryjna, na
zadanie posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych podmiot prowadzacy ten rachunek wystawia mu, na piSmie,
imienne §wiadectwo depozytowe (art.9 — 13 wyzej cyt. ustawy). Swiadectwo nie jest papierem wartoéciowym, a jedynie
znakiem legitymacyjnym, ktére potwierdza legitymacje do realizacji wszelkich uprawnien wynikajacych z papierow
wartoSciowych wskazanych w jego tresci. Z obligacji wynikaja zobowigzania emitenta wobec obligatariuszy ,a sposéb
realizacji tych zobowigzan okreslony jest w samej tredci obligacji i warunkach jej emisji, a takze zalezy od unormowan
dotyczacych réznych rodzajow obligacji. Zgodnie z warunkami emisji obligacji pozwanej, prawa z obligacji powstaja z
chwilg zapisania ich po raz pierwszy na rachunku papieréw warto$ciowych i przystuguja osobie bedacej posiadaczem
tego rachunku. Wynika z tego, ze prawa te moga by¢ realizowane wylacznie na podstawie zapiso6w na rachunku
papierow wartoéciowych. A zatem legitymacja formalna posiadacza obligacji wynika juz z samego zapisu na rachunku
papieréw warto$ciowych. W rozpatrywanej sprawie powod celem wykazania tej legitymacji przedlozyt jednak wydane
mu przez (...) SAw W. (wylacznego organizatora emisji) zawiadomienie o dokonaniu przydzialu obligacji serii (...)
pozwanej i $wiadectwo depozytowe wydane w trybie art.g ust.2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Tym
samym, jego czynna legitymacja procesowa do dochodzenia roszczen z umowy nabycia obligacji pozwanej serii (...)
nie budzi najmniejszych watpliwosci.

Zgodnie z (...) ,Warunkéw emisji rocznych odsetkowych obligacji na okaziciela”

pozwana zobowiazala sie w dniu 3 stycznia 2013r. wyplacié¢ posiadaczom obligacji pierwszy kupon odsetkowy. Powod
udowodnil, iz pozwana z uwagi na brak Srodkéw nie spelnila na jego rzecz tego $wiadczenia. A zatem, skoro pozwana
nie wypehila w terminie swego zobowigzania wynikajacego z dluznych papieréw warto$ciowych ((...) ,Warunkow
emisji”), a takze nie wykazala, ze przekazala powodowi informacje o ustanowieniu zabezpieczenia obligacji w postaci
zastawu rejestrowego na pakiecie rezerwacji czestotliwoséci na kwote réwna lub przekraczajaca 200% wartoéci
wyemitowanych obligacji oraz o wynikajacym z tego prawie do wcze$niejszego wykupu w trybie przewidzianym w
(...) ,Warunkoéw emisji” (art.6ke i 232kpce), to zadanie powoda przedterminowego wykupu posiadanych przez niego
obligacji zgodnie z trybem przewidzianym w(...) ,Warunkéw emisji” jest w pelni zasadne, a to powoduje, ze jego
powodztwa nie sposob uznaé za przedwczesne.

Za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie $§wiadczenn inkorporowanych w obligacji odpowiedzialno$¢ ponosi
emitent. Wyrazona w art. 8 ust. 1 ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz.U.2014.730 j.t.) zasada oznacza
nieograniczona i osobista odpowiedzialno$¢ emitenta. Mimo tej zasady, pozwana powolujac sie na zawarte w dniu
16 lipca 2013r. z ,(...)” Spétka komandytowa w W. umowy ustanowienia administratora zastawu rejestrowego oraz
ustanowienia zastawu rejestrowego (art.2 ust.4 ustawy z dnia 6 grudnia 1996r. o zastawie rejestrowym i rejestrze
zastawow), a takze na zlozone w dniu 8 stycznia 2014r. przez administratora zastawu o$wiadczenie w przedmiocie
zaspokojenia z przedmiotu zastawu poprzez jego przejecie na wlasno$c (art.22 ust.1 pkt3 i ust.2 pkt2 oraz art.23
ust.3 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdw), podniosla zarzut braku po jej stronie biernej legitymacji
procesowej. Cho¢ status prawny administratora zastawu nie jest jasny, to nie powinno jednak budzié¢ watpliwosci, ze



stosunek prawnorzeczowy powstaje miedzy zastawcg (pozwana — emitentem) a administratorem zastawu. W zwigzku
z tym i skoro odpowiedzialno$¢ emitenta ma charakter odpowiedzialnosSci osobistej, majatkowej i nieograniczonej,
a co wiecej tej odpowiedzialno$ci za zobowigzania wynikajgce z obligacji nie moze przenie$¢ na inny podmiot, to
zarzut pozwanej, ze administrator zastawu dokonujac zaspokojenia sie z przejetego przedmiotu zastawu zwolnil ja ze
zobowigzania obligacyjnego nalezalo uznaé za bezzasadny.

Z tych wszystkich wzgledow zasadzono od pozwanej na rzecz powoda zadana kwote 300.000zt z ustawowymi
odsetkami na mocy art.481ke od dnia 4 lipca 2013r., gdyz zgodnie z(...) ,Warunkéw emisji” byl to pierwszy dzien
okresu odsetkowego, a wiec naliczania odsetek.

O kosztach procesu orzeczono na mocy art.98kpc.

Pozwana wniosla apelacje od powyzszego wyroku, zaskarzajac go w caloéci i zarzucajac mu b lad w ustaleniach
faktycznych polegajacy na przyjeciu, iz stronie powodowej przystuguja w stosunku do pozwanej wymagalne roszczenia
okre§lone pozwem.

W zwiazku z powyzszym powodka wniosta o :

1) zmiane zaskarzonego wyroku poprzez oddalenie w caloéci zadan pozwu ewentualnie o uchylenie zaskarzonego
wyroku i przekazanie sprawy do ponownego rozpoznania sadowi I instancji;

2) zasadzenie od powoda na rzecz pozwanej zwrotu kosztow postepowania za obie instancje.
Powod wnidst o oddalenie apelacji pozwanej i zasadzenie kosztéw postepowania apelacyjnego.
Sad Apelacyjny zwazyt:

Apelacja byta bezpodstawna.

Na obecnym etapie postepowania pozwana nie kwestionowala roszczenia powoda co do zasady. Wywodzila natomiast
w apelacji, ze nie zasluguje ono na uwzglednienie, albowiem powdd zostal zaspokojony w wyniku zlozonego dnia 8
stycznia 2014r. przez administratora zastawu rejestrowego o$wiadczenia w przedmiocie zaspokojenia z przedmiotu
zastawu poprzez przejecie go na wlasnosé. Wywody skarzacej przedstawione dla poparcia tego stanowiska nie
zashugiwaly jednak na podzielenie.

Whbrew zarzutowi skarzacego, Sad Okregowy shlusznie uznal, ze nie zachodzi stosunek prawnorzeczowy pomiedzy
powodem a administratorem zastawu. W okoliczno$ciach faktycznych niniejszej sprawy administrator zastawu
ustanowiony zostal w trybie art.4 ust.4 ustawy z 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdow
(tj. Dz.U. z 2009 r., poz.567) na podstawie umowy pomiedzy pozwang (emitentem emisji) a (...) Sp.Kom. w W.
(administratorem zastawu). Takze umowa ustanowienia zastawu rejestrowego z dnia 16 lipca 2013 r. zawarta zostala
tylko pomiedzy tymi dwoma podmiotami. Jest to sytuacja odmienna od regulowanej przez art. 307 kc , zgodnie z
ktérym do ustanowienia zastawu potrzebna jest umowa miedzy wlascicielem rzeczy a wierzycielem (ktorym w tym
przypadku jest pow6d). Stosunek prawonorzeczowy istnieje zatem tylko pomiedzy pozwang a (...) Sp.Kom. w W., za$
powdd -wbrew twierdzeniom skarzacej- nie jest strong tej rzeczowej wiezi prawne;j.

Z uwagi na wynikajacy z art. 4 ust. 3 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow szczegblny tryb
ustanowienia zastawu rejestrowego na rzecz wszystkich obligatariuszy, bez imiennego ich wskazania oraz wynikajaca
z art. 4 ust.4 zd. 2 ustawy mozliwo$¢, ze administrator zastawu nie musi byé¢ wierzycielem z tytulu dluznych
papieréow warto$ciowych emitowanych w serii, stosunki wzajemne pomiedzy administratorem a poszczegblnymi
wierzycielami (obligatariuszami) nie zostaly uregulowane umownie — jak miatoby to miejsce w przypadku, gdy
administratorem zostaje jeden z wierzycieli, wskazany w umowie lub w ukladzie w postepowaniu upadloéciowym
lub naprawczym, zawartej z pozostalymi wierzycielami w trybie okre§lonym w art. 4 ust.1 ustawy o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawow. W takiej umowie, dotyczacej wierzytelnosci wszystkich stron umowe zawierajacych,



strony powinny rozstrzygna¢ kwestie zwigzane z ksztaltem laczgcego je stosunku, w szczegélnoSci - co do
sposobu wykonywania wspolnych praw z zastawu i zasad wzajemnych rozliczen pomiedzy wierzycielami w celu
zaspokojenia poszczegblnych wierzytelno$ci. Ma to dodatkowe znaczenie dla ewentualnych kwestii zwigzanych
z odpowiedzialno$écia administratora zastawu z tytulu realizowania przez niego szczegblnej funkcji ,,powiernika
zastawu”.

W sprawie niniejszej, z uwagi na regulacje art.4 ust.3 i 4 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow, tak
zawarcie umowy zastawu, jak i powierzenie uprawnien administratora zastawu (...) Sp.Kom. w W. odbylo sie poza
wiedza i wola powoda. Nie mogl on skorzysta¢ z notoryjnych mozliwosci wierzyciela takich jak zbadanie wartoSci
i stopnia rynkowej atrakcyjnosci przedmiotu zastawu, nie mial tez wplywu na wybdér administratora zastawu i
utozenie swych relacji prawnych z tym podmiotem, w tym sprecyzowanie jego uprawnien. Bardzo istotne jest w
tym konteksScie np. to, Ze na mocy art.22 ust. 1 powolanej wyzej ustawy umowa zastawnicza moze przewidywaé
zaspokojenie zastawnika przez przejecie przez niego na wlasno$¢ przedmiotu zastawu rejestrowego. Takie wlasnie
postanowienie zawiera umowa pomiedzy pozwang a administratorem przedmiotowego w sprawie niniejszej zastawu.
Jest to regulacja, ktéra moze w konkretnych okolicznoéciach nie by¢ korzystna dla wierzyciela: generalnie przystuguje
mu przeciez z mocy ustawy mozliwo$§é uzyskania zaspokojenia w drodze instrumentow przewidzianych w sagdowym
postepowaniu egzekucyjnym (art.21 ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow).

Administrator zastawu dziala w imieniu wlasnym, ale na rachunek wierzycieli (art.4 ust.4 w zw. z ust.1 powolanej
wyzej ustawy). W przypadku administratora ustanowionego w trybie art. 4 ust.1 oznacza to, (w Swietle uwag
przedstawionych wyzej), ze wobec wierzycieli skuteczne sa czynno$ci prawne administratora, co do ktérych nie
byli oni wladni wczeéniej wyrazié swej woli przy ustanowieniu administratora zastawu (np. co do wyboru sposobu
zaspokojenia przez przejecie przedmiotu zastawu na wlasno$é), a czynnosci te moga by¢ sprzeczne z interesem
wierzycieli. Oczywistym jest, ze administrator zastawu za ewentualne nienalezyte wykonywanie jego obowigzkéw
ponosi odpowiedzialno$¢ tak wobec pozwanej, jak i wobec wierzycieli, na rzecz ktérych dziala. Jest to jednak kwestia
odrebna, nie rzutujaca na uprawnienie powoda dochodzenia od pozwanej zaplaty w sprawie niniejszej. Poza tym,
wobec ewentualnego zarzutu zastosowania sposobu zaspokojenia, ktorego wierzyciele nie akceptuja i uwazajg za
sprzeczny z ich interesem, administrator bedzie mogl powolaé sie na odpowiednie postanowienie zawarte w umowie
laczacej go z emitentem obligacji (pozwana).

Przedmiotem istotnego w sprawie niniejszej zastawu rejestrowego sg wskazane w art.22 ust.1 pkt.3 ustawy o
zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow: rzeczy, wierzytelnoSci i prawa lub zbiory rzeczy lub praw stanowiace
calo$¢ gospodarczg. Jak wynika ze skierowanego do obligatariuszy pisma administratora zastawu (...) Sp.Kom.
w W. z dnia 22 sierpnia 2014 r., aktualnie emitent obligacji unika kontaktu z administratorem zastawu i nie
wspblpracuje z nim. Kancelaria stwierdzila, ze nie ma mozliwoSci fizycznego przejecia przedmiotéw zastawu w postaci
ruchomosci, ze wzgledéw prawnych nie doszlo tez do skutecznego przejecia rezerwacji czestotliwo$ci, gdyz konieczna
jest zmiana podmiotu uprawnionego do rezerwacji za zgoda Prezesa (...). Wedlug Administratora Zastawu, ,, z uwagi
na bezskuteczno$¢ o$wiadczen o przejeciu przedmiotéow zastawu” bedzie domagal sie od pozwanej zaplaty kwoty
odpowiadajgcej sumie jej zobowigzan wobec obligatariuszy (pismo z 22.8.2014 r.-k.126-127 akt).

Oznacza to, ze w chwili obecnej kwestia, czy, kiedy i jaka kwote pieniezna uda sie uzyska¢ w wyniku przejecia na
wlasno$¢ przedmiotu zastawu, jest niemozliwa do stwierdzenia. Podobnie nie sposob stwierdzi¢, jaka suma uzyskana
w drodze dzialan prawnych administratora przypadnie ostatecznie powodowi, jako jednemu z wielu nieokreslonych
obligatariuszy. Nalezy podkreslié¢, ze warto$¢ przedmiotu zastawu, zwlaszcza w zwigzku z uplywem czasu pomiedzy
ustanowieniem zastawu a zbyciem rzeczy, moze ulec zmianie (w tym - obnizeniu). Dlatego konieczno$¢ Scistego
oznaczenia warto$ci rzeczy wynikajaca z powolanego wyzej przepisu nie powinna byé rozumiana dostownie. Nie
zawsze bowiem mozliwe bedzie ustalenie warto$ci rzeczy z gory, na dzien przejecia. W powolanym wyzej piSmie z 22
sierpnia 2014 r. administrator zastawu poinformowal, Ze podejmuje negocjacje z podmiotem mogacym sporzadzic¢
wycene rezerwacji czestotliwo$ci. Stad nieprzekonujace bylo powolywanie sie pozwanej na wskazang w umowie z dnia
16 lipca 2013 r. warto$¢ przedmiotu zastawu.



Reasumujgc: nie ma podstaw, by przyja¢ wedlug stanu na dzien orzekania, ze na skutek przejecia na wlasnosc
przedmiotu zastawu przez administratora zastawu (...) Sp.Kom. w W. powdd uzyskal catkowite zaspokojenie
przedmiotowej wierzytelno$ci przystugujacej mu wobec pozwane;j.

Natomiast dysponujac sgdowym tytulem egzekucyjnym, jakim jest zasgdzajacy sporna kwote wyrok sadowy, powod
bedzie mogl wedtug swego wyboru skorzystaé z mozliwoSci zaspokojenia sie albo w drodze egzekucji sadowej wszczetej
w oparciu o tenze tytul wykonawczy, albo korzystajac z uprawnienia do podzielenia pomiedzy wierzycielami pozwanej
sumy, jaka w przyszloSci uda sie uzyskaé¢ administratorowi zastawu w wyniku przejecia na wlasno$¢ przedmiotu
zastawu. Mozliwe, ze obie drogi zaspokojenia okaza sie niezbedne, gdyz zadna z nich nie przyniesie mozliwosci
zaspokojenia powoda w pelnym zakresie.

Nie zachodzi obawa podwdjnego zaspokojenia powoda, gdyz pozwana, jako podmiot profesjonalny, dysponowac
bedzie wystarczajacymi Srodkami prawnymi, ktére przy dolozeniu nalezytej staranno$ci takiemu podwojnemu
zaspokojeniu sie jednego z obligatariuszy zapobiegna (poczynajac od biezacego informowania administratora zastawu
o wysokoéci juz wyegzekwowanych przez powoda naleznoSci, na powodztwie przeciwegzekucyjnym konczac).

Instytucja zastawu rejestrowego dla zabezpieczenia nalezno$ci z tytulu papieréw warto$ciowych emitowanych w serii
oraz wymog ustanowienia administratora takiego zastawu, uregulowane w ustawie z 6 grudnia 1996 r. o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawow maja shuzy¢ interesom obligatariuszy. Nie moga zatem prowadzi¢ do wymuszania
na nich skorzystania z tej, a nie innej drogi zaspokojenia, z powolaniem sie na umowe o ustanowieniu zastawu
rejestrowego i administratora zastawu, na zawarcie ktorej nie mieli wplywu - zwlaszceza w sytuacji, gdy dokonane na ich
rzecz przez administratora zastawu przejecie na wlasno$¢ przedmiotu zastawu nie zapewnia im pelnego zaspokojenia,
0 CzZym wyzej

Byloby to sprzeczne z ratio legis powolanych wyzej przepiso6w ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawdow
i prowadziloby do rozstrzygniecia krzywdzacego powoda, sprzecznego z sensem przedmiotowych uregulowan
prawnych i zasadami stlusznosci.

Wobec powyzszego, apelacja jako pozbawiona stusznych podstaw podlegala oddaleniu. Sad Apelacyjny orzekl zatem
jak w sentencji, na mocy art.385 kpc. O kosztach postepowania apelacyjnego rozstrzygnieto na mocy art. 98 kpc w zw.
zart. 39181 kpc oraz § 6 pkt.7 wzw. z art. 1281 pkt. 2 rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci z dnia 28 wrze$nia 2002
r. w sprawie oplat za czynno$ci radcow prawnych oraz ponoszenia przez Skarb Panstwa kosztdw pomocy prawnej
udzielonej przez radce prawnego ustanowionego z urzedu (t.j.Dz.U.z 2013 r., poz. 490).
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