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WSTEP

Cel badawczy

Przedmiotem niniejszej pracy jest kompleksowa analiza instytucji zasta-
wu finansowego jako prawa zabezpieczajacego wierzytelnosci, bedacego
rodzajem zabezpieczenia finansowego, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1
lit. a dyrektywy 2002/47/WE. Powyzsza analiza miala na celu wykazanie,
ze zastaw finansowy stanowi odrebne od zastawu rejestrowego oraz za-
stawu zwyklego prawo zastawnicze, co jednocze$nie nie sprzeciwia si¢
zasadzie numerus clausus ograniczonych praw rzeczowych. Wybor te-
matu niniejszej pracy podyktowany byt dazeniem do podjecia tematyki,
ktora nie zostata dotad zbadana szerzej przez polskie pismiennictwo
i orzecznictwo. W polskiej nauce prawa problematyka zastawu finan-
sowego jest przede wszystkim przedmiotem analizy w komentarzu do
ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych', w ktorym opisane
zostaly wszystkie zabezpieczenia finansowe, w nielicznych publika-
cjach dotyczacych przepiséw dyrektywy 2002/47/WE oraz jako watek
poboczny przy badaniu innych zagadnien szczegdtowych zwigzanych
z funkcjonowaniem zabezpieczen zastawniczych. Nie sprzyja to stwo-
rzeniu calo$ciowej teorii na temat istoty zastawu finansowego, a w szcze-
golnosci nie odpowiada na fundamentalne pytanie o charakter prawny
tego zabezpieczenia. Dodatkowo wspominany wyzej komentarz oraz
wiekszos¢ publikacji w tym zakresie ukazaly sie kilkanascie lat temu,
z chwila wejscia Polski do UE i pojawienia si¢ instytucji zastawu finanso-
wego w prawie polskim. Z oczywistych wzgledow nie uwzgledniajg one

' M. Michalski, R. Zdzieborski, Ustawa o niektérych zabezpieczeniach finansowych.
Komentarz, Warszawa 2005.
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zmian w prawie, ktére dokonaly si¢ pdzniej, oraz najnowszych pogladéw
doktryny i orzecznictwa. Nie nalezy rowniez pomijac faktu, Ze instytucja
zastawu finansowego ma donioste znaczenie dla praktyki obrotu. Zastaw
finansowy jest szeroko stosowanym zabezpieczeniem w transakcjach
finansowania na rynku profesjonalnym, gdzie po stronie wierzycieli
znajduje si¢ jeden lub kilka bankéw udzielajacych kredytu. Powyzsze
argumenty sktaniaja do podjecia proby ustalenia catoksztaltu instytucji
zastawu finansowego, poczynajac od zrédel prawa regulujacych jego
funkcjonowanie, przechodzac przez szczegélowy analize wymogdw
powstania zastawu finansowego oraz uprawnien z nim zwigzanych
(czg$ciowo zrdznicowanych ze wzgledu na rézne rodzaje akeji beda-
cych jego przedmiotem), koniczac na zagadnieniach zwigzanych z jego
skutecznosciag w prawie upadiosciowym oraz wygasnieciu.

Metodologia

Dla realizacji wyznaczonych celéw badawczych pracy wymagane byto
zastosowanie adekwatnej metodologii. W zwigzku z faktem, ze badanie
instytucji zastawu finansowego w oderwaniu od okreslonego przedmio-
tu zabezpieczenia mogloby okaza¢ si¢ zbyt ogdlne, analiza zostata doko-
nana na przykladzie zabezpieczenia ustanawianego na akcjach. Wybor
akurat tego przedmiotu zabezpieczenia podyktowany jest aspektem
praktycznym, gdyz w obrocie akcje stanowig bardzo czesto wykorzy-
stywany przedmiot zabezpieczenia transakcji finansowych, takich jak
np. udzielanie kredytéw lub pozyczek, stad wyjasnienie watpliwosci
zwigzanych z zastawem finansowym na akcjach moze przyczyni¢ sie do
czestszego wykorzystywania tego zabezpieczenia w praktyce. Ponadto
akcje moga wystepowaé w rdznej postaci, a zatem jako akcje doku-
mentowe (akcje imienne i na okaziciela) oraz jako akcje zdemateriali-
zowane. Ta réznorodno$¢ pozwala na szerokie spojrzenie na instytucje
zastawu finansowego w zaleznosci od tego, na jakich akcjach zastaw
zostal ustanowiony. Okazuje si¢ bowiem, ze rodzaj akeji determinuje
wiele aspektow prawnych: od ustanowienia zastawu finansowego az
po dochodzenie zaspokojenia i skuteczno$¢ na wypadek upadlosci za-
stawcy. W niniejszej pracy omowione zostaly te zagadnienia zwigzane
z zastawem finansowym na akcjach, ktére sg charakterystyczne dla tej
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instytucji. Odniesienia do przepiséw dotyczacych zastawu zwyktego,
a takze zastawu rejestrowego maja glownie charakter pomocniczy w pro-
cesie calo$ciowego ustalenia charakteru prawnego zastawu finansowego.

Ponadto podczas badan dokonano analizy dogmatycznej przepiséw dy-
rektywy 2002/47/WE oraz implementujacej ten akt ustawy o niektérych
zabezpieczeniach finansowych. Powyzszej analizie towarzyszy ocena
implementacji wskazanej dyrektywy do polskiego porzadku prawne-
go poprzez badanie réwniez innych wersji jezykowych aktu unijnego.
W zakresie charakterystyki akcji jako przedmiotu zastawu finansowego
niezbedne bylto odniesienie si¢ do odpowiednich przepiséw Kodeksu
cywilnego, Kodeksu spoélek handlowych oraz innych aktéw prawnych
regulujacych obrét akcjami zdematerializowanymi. Analiza przepiséw
wzbogacona jest przez odniesienie si¢ do polskiej i zagranicznej litera-
tury przedmiotu oraz orzecznictwa sadow. Z racji niewielkiego dorob-
ku w pi$miennictwie dotyczacego bezposrednio zastawu finansowego
w wielu miejscach zasadne jest odwolanie si¢ do pismiennictwa i judy-
katury dotyczacej zastawu zwyklego i zastawu rejestrowego. Zestawie-
nie do$¢ lakonicznych regulacji ustawy o niektérych zabezpieczeniach
finansowych stuzacych odformalizowaniu procesu ustanawiania oraz
dochodzenia zaspokojenia z zastawu finansowego z ugruntowanymi
pogladami i praktyka na temat instytucji zastawu zwyklego powoduje
wiele niejasno$ci interpretacyjnych, ktore to watpliwosci w niniejszej
pracy zostaly zidentyfikowane oraz poddane odpowiedniej analizie.
Doswiadczenia zwigzane z transakcjami finasowania, znajomos¢ rynku
i oczekiwan instytucji finansowych w zakresie zabezpieczenia swoich
interesow, a takze problemy praktyczne napotykane podczas stosowa-
nia przepiséw dotyczacych zastawu finansowego w praktyce pozwalaja
réwniez na zaproponowanie wnioskow de lege ferenda skierowanych do
polskiego ustawodawcy.

W pracy zawarte zostaly elementy komparatystyczne pozwalajace na
ujecie badanej problematyki w szerszym kontekscie prawnym. Odwo-
tanie si¢ do innych niz polska wersji dyrektywy 2002/47/WE oraz do
dorobku obcych systemdw prawnych stuzy ocenie implementacji tej dy-
rektywy do polskiego porzadku prawnego oraz pozwala na dostrzezenie
mankamentéw rozwigzan krajowych. Dodatkowo w celu uwydatnienia
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charakterystycznych cech zastawu finansowego w wielu miejscach pracy
jest on opisywany na tle zastawu rejestrowego i zastawu zwyklego przez
wskazanie podobienstw i roéznic z tymi prawami zastawniczymi.

Znaczenie rozwazan

Wykazanie, ze zastaw finansowy stanowi odrebne od zastawu rejestro-
wego oraz zastawu zwyklego prawo zastawnicze, ma znaczenie nie tylko
teoretyczne, lecz takze przektada si¢ na stosowanie tego zabezpieczenia
w praktyce. Wynika to przede wszystkim ze sposobu implementacji prze-
pisow dyrektywy 2002/47/WE do polskiego prawa. Ustawodawca zdecy-
dowal si¢ bowiem na odwzorowanie struktury dyrektywy 2002/47/WE
w ustawie o niektorych zabezpieczeniach finansowych, stad konieczne
jest stosowanie przepisow Kodeksu cywilnego o zastawie zwyklym,
ktory posiada dlugg tradycje w polskiej doktrynie i orzecznictwie. Dla-
tego tez zastaw finansowy, w odréznieniu od pozostatych zabezpieczen
finansowych, regulowany jest przez przepisy ustawy o niektorych zabez-
pieczeniach finansowych, natomiast w pozostalym zakresie stosuje si¢
do niego przepisy Kodeksu cywilnego o zastawie zwyklym. Ze wzgledu
na systemowa odrebno$¢ zastawu finansowego od zastawu zwyklego
zakres odpowiedniego zastosowania przepiséw Kodeksu cywilnego
o zastawie zwyklym do zastawu finansowego powinien by¢ ograni-
czony celami wynikajacymi z dyrektywy 2002/47/WE. Majac zatem
na wzgledzie, ze przepisy o zastawie zwyklym na rzeczach ruchomych
nalezy odpowiednio stosowa¢ do zastawu na prawach, to odpowiednie
stosowanie przepisow o zastawie na rzeczach ruchomych do zastawu na
prawach powinno uwzglednia¢ réznice miedzy zastawem na rzeczach
ruchomych a zastawem na prawach. Nie mozna tez pominag¢, ze zastaw
finansowy mozna ustanowi¢ jedynie na prawach okreslonych w ustawie
o niektorych zabezpieczeniach finansowych. Zatem stosowanie prze-
pisow o zastawie zwyklym na rzeczach ruchomych powinno nastgpi¢
dopiero wowczas, gdy odpowiednich norm nie da si¢ wyinterpretowaé
z przepis6w ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych oraz
przepisow Kodeksu cywilnego o zastawie na prawie, majac jednoczesnie
na wzgledzie przepisy dyrektywy 2002/47/WE.
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Wplywa to na wiele istotnych cech zastawu finansowego, takich jak
dopuszczalnos¢ zabezpieczenia jednym zastawem finansowym kilku
wierzytelno$ci lub zastosowanie art. 307 § 3 k.c. do zastawu finansowe-
go, na podstawie ktorego, ze wzgledu na donioste skutki wplywajgce na
skuteczno$¢ zastawu wzgledem wierzycieli zastawcy, umowe zastawu
nalezy zawrze¢ z data pewna. Ze wzgledu na odrebnos¢ systemowa
zastawu finansowego od zastawu zwyklego nalezy da¢ prymat przepi-
som ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych oraz dyrektywy
2002/47/WE, co moze przyczyni¢ sie do znacznego uatrakcyjnienia za-
stawu finansowego w praktyce rynkowej, ktéra dotychczas podchodzita
do powyzszych zagadnien raczej konserwatywnie.

W niniejszej pracy mozemy znalez¢ charakterystyke akeji jako przed-
miotu zastawu finansowego. Z jednej strony pozwala to na doklad-
niejsze zbadanie zastawu finansowego, gdyz przedmiot determinuje
wiele cech tego zabezpieczenia od jego ustanowienia po wykonywanie
najwazniejszych uprawnien przez zastawnika. Z drugiej strony praca
ma znacznie bardziej uniwersalny charakter, gdyz wiele poruszonych
zagadnien bedzie aktualnych dla zastawu zwyklego i zastawu rejestro-
wego. Takim zagadnieniem jest chociazby sposob korzystania przez
zastawnika z prawa glosu. Oprocz rozwazan cywilnoprawnych zostata
poruszona kwestia wykonywania prawa glosu w $wietle przepiséw an-
tymonopolowych, mogaca rodzi¢ istotne konsekwencje praktyczne dla
zastawnika, ktory zamierzaltby z tego uprawnienia skorzystac.

Szczegolnie wiele uwagi poswigcono akcjom zdematerializowanym.
Z jurydycznego punktu widzenia stanowia one szczegdlny przedmiot
zabezpieczenia z wielu wzgledow. Prawa inkorporowane w akcjach zde-
materializowanych powigzane s z zapisem na rachunku prowadzonym
dla akcjonariusza, a przenoszenie praw z tych akcji podlega szczegdlne-
mu rezimowi wynikajacemu z przepiséw ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi. Ponadto podczas trwania zastawu finansowego sa
one zapisane na rachunku akcjonariusza, a zastawnik ma kontrole nad
zastawionymi akcjami z uwagi na ustanowiong blokade oraz moze nimi
rozporzadzaé na podstawie pelnomocnictwa udzielonego mu przez
zastawce. Dodatkowo obszerna analiza akeji zdematerializowanych
wynika z faktu, ze juz od 2017 r. trwajg prace nad zmiang przepiséw
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wprowadzajacych obligatoryjng dematerializacje akcji na okaziciela i ak-
cji imiennych spolek niebedacych spotkami publicznymi, tj. zniesienie
formy papierowej akcji i wprowadzenie obowigzku ich zarejestrowania
w rejestrze akcjonariuszy. Badania przeprowadzone w niniejszej pracy
moga postuzy¢ nie tylko uczestnikom obrotu korzystajacym w przy-
szto$ci z zastawu finansowego oraz innych form zastawu na akcjach
zdematerializowanych, ale réwniez autorom wskazanej wyzej reformy
prawa dotyczacej dematerializacji akcji.

Wiele miejsca po$wiecono instytucji prawa uzycia, ktore jest uprawnie-
niem wynikajacym z przepiséw dyrektywy 2002/47/WE i implementuja-
cej akt unijny ustawy o niektérych zabezpieczeniach finansowych, ktore
to uprawnienie jest charakterystyczne wylacznie dla zastawu finansowe-
go. Skorzystanie z prawa uzycia w polaczeniu z klauzulg kompensacyjna
daje zastawnikowi uprzywilejowang pozycje w postepowaniu upadlos-
ciowym i egzekucyjnym, ktdrg trudno znalez¢ w odniesieniu do innych
rodzajoéw zabezpieczen. Pomimo ze prawo uzycia daje zastawnikowi
wiele korzysci, a od wejscia w Zycie przepiséw ustawy o niektorych za-
bezpieczeniach finansowych minelo juz ponad 15 lat, to prawo uzycia
nie doczekalo si¢ kompleksowej analizy prawnej, a co bardziej istotne,
nie cieszy si¢ popularnoscia wérod uczestnikow obrotu. Przyblizenie
zasad funkcjonowania tego uprawnienia moze ten trend odmienic.

Zastaw finansowy stanowi korzystne rozwigzanie dla wierzycieli na
wypadek upadlosci lub restrukturyzacji dtuznika. Wykazuje on wiele
podobienstw do zastawu rejestrowego, takich jak prawo odrebnosci,
ktore uprawnia do zaspokojenia sie z zastawionych akcji poza podziatem
ogolnych funduszy masy upadlosci, oraz mozliwo$¢ skorzystania przez
zastawnika z pozaegzekucyjnych metod zaspokojenia. Mozna nawet
stwierdzi¢, ze zastaw finansowy daje wiecej korzysci zabezpieczonemu
wierzycielowi w postepowaniu upadtosciowym lub restrukturyzacyjnym
niz zastaw rejestrowy. Po pierwsze, do ustanowienia zastawu finan-
sowego nie stosuje si¢ przepisow dotyczacych zaskarzania czynnosci
prawnych lub okreslajacych bezskuteczno$¢ tych czynnosci. Po drugie,
umieszczenie w umowie zastawu finansowego klauzuli kompensacyjnej
pozwala zastawnikowi na fatwe skorzystanie z uprawnien z nig zwiaza-
nych nawet po ogloszeniu upadlosci. Pomimo wymienionych wyzej zalet
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korzystanie z uprawnien zwigzanych z zastawem finansowym nie znaj-
duje zbyt czgsto zastosowania w postepowaniu upadlosciowym lub re-
strukturyzacyjnym (w poréwnaniu do podobnego w zakresie uprawnien
zastawnika zastawu rejestrowego). W mojej opinii wynika to z niewiedzy,
w jaki sposdb zastawnik moze dochodzi¢ zaspokojenia z przedmiotu
zastawu. Zrodlem tej niewiedzy jest redakcja odpowiednich przepiséw,
w szczegolnosci przepiséw o likwidacji przedmiotu zastawu finanso-
wego, ktore dla zastawu finansowego nakazujg odpowiednio stosowa¢
przepisy charakterystyczne dla zastawu rejestrowego. Zrozumienie po-
zycji zastawnika zastawu finansowego w postepowaniu upadto§ciowym
lub restrukturyzacyjnym moze bardziej zacheci¢ tych wierzycieli, ktorzy
sa podmiotami kwalifikowanymi, do udzielenia wsparcia finansowego
podmiotom znajdujagcym sie w trudnej sytuacji finansowej, gdyz maja
wieksza pewnos¢ odzyskania powierzonych srodkow.

Podstawowe wytaczenia

Przywolane w niniejszej pracy przepisy prawne odnoszg si¢ do stanu
prawnego na 1.10.2019 r., z zastrzezeniem wyraznych odniesien w tresci
pracy do przepiséw o charakterze historycznym, ktére juz nie obowigzu-
ja. Ze wzgledu na wskazang wyzej date stanu prawnego w niniejszej pracy
nie uwzgledniono planowanych zmian Kodeksu spdtek handlowych
wprowadzajacych prosta spotke akcyjna? oraz w zakresie demateriali-
zacji akeji prywatnych spolek akcyjnych®. W niniejszej pracy poruszone
zostaly nie tylko aspekty teoretycznoprawne, lecz takze wiele probleméw
praktycznych, ktére ujawnig sie dopiero po uptywie okreslonego cza-
su od wejscia w zycie przedmiotowych zmian. Uchwalenie przepiséw
o prostej spdlce akcyjnej spotkalo si¢ z krytyka niektérych przedstawi-
cieli doktryny*. Trudno przewidzie¢, jak wprowadzenie prostej spotki

? Ustawa z 19.07.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych oraz nie-
ktorych innych ustaw (Dz.U. poz. 1655).

* Ustawa z 30.08.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz nie-
ktorych innych ustaw (Dz.U. poz. 1798).

* Rozmowa z prof. dr hab. Andrzejem Kidybg z Uniwersytetu Marii Curie-Sklodow-
skiej w Lublinie, https://www.prawo.pl/biznes/prosta-spolka-akcyjna-niebezpieczna-
komentarz-prof-andrzeja,368161.html (dostep: 4.11.2019 r.).
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akcyjnej przyjma uczestnicy rynku, a jeszcze trudniej wskazaé, kiedy
instytucje finansowe rozpoczng udzielanie finansowan pod zastaw akeji
takich spotek. Dematerializacja akeji powinna nastgpi¢ do 1.01.2021 r.,
chociaz nie mozna wykluczy¢, ze ze wzgledu na doniosto$¢ tych zmian
i trudno$ci operacyjne zwiazane z ich wprowadzeniem termin ten zo-
stanie wydluzony. Ponadto zgodnie z przepisami ustawy zmieniajacej
do 1.01.2021 r. do wykonywania i przenoszenia (a zatem i obcigzania)
praw z akeji na okaziciela, ktorych dokumenty zostaly ztozone w spotce,
stosuje si¢ odpowiednio przepisy dotyczace akeji imiennych®.

W niniejszej pracy celowo pomini¢to egzekucje sadowa, opisujac je-
dynie te metody pozasagdowego dochodzenia zaspokojenia, ktore sg
charakterystyczne dla zastawu finansowego (w odréznieniu od zastawu
zwyklego). W odniesieniu do regulacji insolwencyjnych, ktore stanowia
obszerng i skomplikowang tematyke, zaprezentowane zostaly najbardziej
charakterystyczne przepisy dotyczace zastawu finansowego, ktore deter-
minujg jego skuteczno$¢ i zastosowanie na wypadek niewyplacalnosci
diuznika.

° Art. 19 ustawy z 30.08.2019 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz
niektdérych innych ustaw.
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ZASTAW FINANSOWY
JAKO ZABEZPIECZENIE FINANSOWE

1. Uwagi wstepne

Na podstawie ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych do
polskiego prawa wprowadzona zostala instytucja zastawu finansowe-
go, bedacego rodzajem zabezpieczenia finansowego, o ktérym mowa
w art. 2 ust. 1 lit. a dyrektywy 2002/47/WE. Ustawa ta nie wprowadza
odrebnej definicji pojecia zabezpieczenia finansowego, a jedynie wy-
mienia nastepujace trzy rodzaje zabezpieczen, ktore sg objete zakresem
zabezpieczenia finansowego: przeniesienie na zabezpieczenie praw do
przedmiotu zabezpieczenia, zastaw finansowy oraz ustanowienie bloka-
dy na rachunku papieréw wartosciowych, na rachunku zbiorczym lub
na innym rachunku, na ktérym zapisywane sg instrumenty finansowe
niebedace papierami wartosciowymi albo na koncie depozytowym pa-
pieréw wartosciowych.

Wymienione powyzej zabezpieczenia finansowe majg okreslone na-
stepujace cechy wspdlne'. Po pierwsze, przedmiotem zabezpieczenia
finansowego moga by¢ jedynie okreslone kategorie aktywow. Naleza

! Wymieniam za J. Pisulinski, Zabezpieczenia finansowe w systemie prawa cywilnego,
PPH 2005/6, s. 29, przy czym ostatnia cecha zabezpieczen finansowych wymieniona przez
J. Pisulinskiego nie zostata przeze mnie przywolana, gdyz nie jest ona cecha wspolna,
tylko elementem charakterystycznym dla kazdego z zabezpieczen z osobna.
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do nich s$rodki pieni¢zne, ktore zgodnie z art. 3 pkt 1 u.n.z.f. oznacza-
ja $rodki pieni¢zne na rachunku oraz roszczenia o wyplate srodkow
pienieznych, w tym z lokat na rynku pienieznym. A zatem zgodnie
z przepisami dyrektywy 2002/47/WE z przedmiotu zabezpieczenia
wylaczone zostaly $rodki pieniezne w postaci gotowkowej. Ponadto
przedmiotem zabezpieczenia moga by¢ wierzytelnosci kredytowe, ktd-
re zgodnie z art. 3 pkt 2a u.n.z.f. oznaczaja wierzytelno$ci pieniezne
wynikajace z umowy, w ktérej instytucja upowazniona do udzielania
kredytéw na podstawie Prawa bankowego, ustawy z 5.11.2009 r. o spot-
dzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych?, przepiséw prawa
panstw czlonkowskich Unii Europejskiej lub przepiséw prawa panstw
Europejskiego Obszaru Gospodarczego, udziela kredytu lub pozycz-
ki*. Zabezpieczenie finansowe ustanowione moze by¢ takze na instru-
mentach finansowych, ktére zgodnie z art. 3 pkt 2 u.n.z.f. oznaczaja
papiery warto$ciowe (w tym akcje), instrumenty rynku pieni¢znego,
tytuly uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania oraz inne
instrumenty finansowe niebedace papierami warto$ciowymi, w rozu-
mieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze bankowe
papiery warto$ciowe i udzialy w spotkach. Blokada, o ktérej mowa
w art. 5 ust. 1 pkt 3 w.n.z.f, moze by¢ jednak ustanowiona wytacznie
na rachunku papieréw warto$ciowych, na rachunku zbiorczym lub
na innym rachunku, na ktérym zapisywane sg instrumenty finanso-
we niebedace papierami warto$ciowymi albo na koncie depozytowym
papierow wartosciowych. Po drugie, zabezpieczone moga by¢ jedynie
wierzytelnosci finansowe, tj. wierzytelnosci pieniezne lub wierzytelnosci,
w ktorych swiadczenie polega na dostarczeniu instrumentéw finanso-
wych, w tym wierzytelnosci przyszle, zalezne od terminu lub warunku
albo okresowe, a dtuznikiem wierzytelnosci finansowej moze by¢ pod-
miot inny niz ten, ktory ustanawia zabezpieczenie finansowe. Po trze-
cie, krag podmiotéw, ktore moga by¢ ustanawiajacym zabezpieczenie
lub przyjmujacym zabezpieczenie, jest ograniczony do podmiotéw

> Dz.U. 22018 1. poz. 2386 ze zm.

* Wierzytelnosci kredytowe jako przedmiot zabezpieczenia finansowego zostaty do-
dane na podstawie ustawy z 27.01.2012 r. o zmianie ustawy o ostatecznosci rozrachunku
w systemach platnosci i systemach rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz zasadach
nadzoru nad tymi systemami, ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych oraz
ustawy — Prawo upadlosciowe i naprawcze (Dz.U. poz. 173).



2. Zastosowanie przepisow Kodeksu cywilnego 23

z profesjonalnego rynku finansowego enumeratywnie wymienionych
w art. 2 ust. 1 w.n.z.f, ktory zasadniczo powtarza przepisy dyrektywy
2002/47/WE lub je konkretyzuje w ramach przepiséw prawa polskiego
z jednym zastrzezeniem. Zgodnie z dyrektywa 2002/47/WE zaréwno
przyjmujacy zabezpieczenie, jak i dajacy zabezpieczenie musza naleze¢
do kategorii kwalifikowanych podmiotéw enumeratywnie wymienio-
nych wart. 1 ust. 2 dyrektywy 2002/47/WE. Natomiast przepisy ustawy
o niektorych zabezpieczeniach finansowych sg duzo mniej restrykcyjne
i wskazuja, Ze wystarczajace jest, aby przyjmujacym lub ustanawiajagcym
zastaw finansowy byl podmiot wymieniony w art. 2 ust. 1 u.n.z.f. Do
tzw. kwalifikowanych podmiotéw mogacych by¢ strong umowy zastawu
finansowego naleza w szczegdlnosci banki centralne, miedzynarodowe
banki i instytucje finansowe, firmy inwestycyjne, fundusze inwestycyjne
otwarte oraz TFI zarzadzajace takimi funduszami, bankiiinne instytucje
finansowe w rozumieniu Prawa bankowego, podmioty uczestniczace
w rozrachunku ptatnosci i papieréw wartosciowych (tj. partner central-
ny, agent rozrachunkowy lub izba rozliczeniowa), zaktady ubezpieczen
lub reasekuracji, a takze okreslone organy wladzy publicznej w Polsce
i innych panstwach cztonkowskich.

Nalezy zatem rozwazy¢ uksztaltowanie rezimu, ktéremu podlega¢ bedzie
zastaw finansowy, poprzez ustalenie, czy i w jakim zakresie zastosowanie
do jego funkcjonowania znajda przepisy Kodeksu cywilnego. Pozwoli
to réwniez udzieli¢ odpowiedzi na pytania dotyczace funkcjonalnej
odrebnosci zastawu finansowego od zastawu zwyklego, co przeklada sie
na wskazanie jego cech jako prawa zabezpieczajacego wierzytelnosci.

2. Zastosowanie przepisdw Kodeksu cywilnego

Bez watpienia regulacja zastawu finansowego na gruncie ustawy o nie-
ktorych zabezpieczeniach finansowych nie jest wyczerpujaca, dlatego
w przypadkach nieuregulowanych odpowiednie zastosowanie powinny
mie¢ przepisy o zastawie zwyklym z dziatu IV, tytulu III, ksiegi drugiej
Kodeksu cywilnego. W poréwnaniu do ustawy o zastawie rejestrowym
i rejestrze zastawow, ktora w art. 1 ust. 2 wyraznie wskazuje, ze w spra-
wach nieuregulowanych w przedmiotowej ustawie stosuje sie Kodeks



Robert Makowski - doktor nauk prawnych; posiada wieloletnie doswiadczenie
w bankowosci i finansach zdobyte podczas kilkunastoletniej pracy w najbardziej
renomowanych kancelariach prawnych; obecnie zajmuje si¢ doradztwem w zakresie
strukturyzowania i przygotowywania dokumentacji w transakcjach obrotu wierzy-
telno$ciami kredytowymi oraz prawami z dtuznych papieréw warto$ciowych
w miedzynarodowej instytucji finansowej.

Zastaw finansowy jest szeroko stosowanym zabezpieczeniem w transakcjach finanso-
wania na rynku profesjonalnym, gdzie po stronie wierzycieli znajduje si¢ jeden lub
kilka bankow udzielajacych kredytu. Ksigzka zawiera kompleksowa analize instytucji
zastawu finansowego jako prawa zabezpieczajgcego wierzytelnosci.

W publikacji oméwiono rézne aspekty instytucji zastawu finansowego, w tym:

- zrodla prawa regulujacego jego funkcjonowanie,

- wymogi powstania zastawu finansowego oraz uprawnienia z nim zwigzane (czesciowo
zroznicowane ze wzgledu na rézne rodzaje akcji bedacych jego przedmiotem),

- zagadnienia zwigzane ze skutecznoscia zastawu finansowego w prawie upadto$cio-
Wwym oraz jego wygasnieciem.

Opracowanie stanowi wskazowke, w jaki sposéb redagowa¢ postanowienia umowy
zastawu finansowego, opisuje réwniez, jakiego rodzaju problemy pojawiaja sie w prak-
tyce oraz jak sobie z nimi radzi¢.

Ksigzka przeznaczona jest dla praktykow prawa, ktérzy tworza i negocjuja umowy
zastawu finansowego (adwokatow, radcow prawnych), a takze dla osob, ktdre na co
dzien spotykaja si¢ z problemami dotyczacymi egzekucji i wykonywania praw wyni-
kajacych z umowy zastawu finansowego (komornikéw, sedziéw). Bedzie ponadto cen-
nym zrédlem wiedzy dla notariuszy, podmiotéw odpowiedzialnych za finansowanie
inwestycji oraz pracownikéw organéw wiladzy publicznej. Zainteresuje rowniez przed-
stawicieli nauki oraz studentow prawa, bankowosci i finanséw.
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