
RAFA£ MAZUREK*

ZASTAW NA JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
W FUNDUSZU INWESTYCYJNYM OTWARTYM

1. UWAGI OGÓLNE

Fundusze inwestycyjne s¹ wyrazem instytucjonalnej formy zbiorowego inwe-
stowania na rynku finansowym umo¿liwiaj¹c indywidualnym podmiotom urzeczy-
wistnienie zyskownej lokaty posiadanych �rodków finansowych, jak równie¿ pe³ni¹c
funkcjê jednego ze sposobów zabezpieczenia posiadanego kapita³u. Wystêpuj¹ jako
instytucje finansowo�handlowe, w których umieszczany jest posiadany przez inwe-
stora kapita³. Zebrane publicznie �rodki inwestowane s¹ w papiery warto�ciowe i inne
instrumenty finansowe, które zgodnie z intencj¹ uczestnika funduszu powinny przy-
nie�æ spodziewany zysk przy okre�lonym poziomie bezpieczeñstwa. W pewnym sensie
fundusze s¹ konkurencj¹ dla lokat bankowych, jak równie¿ dla indywidualnego inwe-
stowania w papiery warto�ciowe. Powy¿szy cel realizowany jest na podstawie organi-
zacyjno�prawnej formy dzia³alno�ci inwestycyjnej1 w postaci funduszy inwestycyjnych.

Poprzednio instytucje zbiorowego inwestowania funkcjonowa³y przede wszyst-
kim pod rz¹dami ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami warto�ciowymi i funduszach powierniczych2, funkcjonuj¹c zasadniczo jako
typ funduszu otwartego zbywaj¹cego i odkupuj¹cego jednostki uczestnictwa na ¿¹-
danie uczestników. Kolejn¹ regulacj¹ by³a ustawa z dnia 28 marca 1997 r. o fundu-
szach inwestycyjnych3, przewiduj¹ca szerszy katalog funduszy, dostêpnych na rynku
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finansowym. Aktualnie fundusze unormowane s¹ ustaw¹ z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych4 (zwana dalej �u.f.i.�), dziel¹c siê g³ównie na fundusze
inwestycyjne otwarte, specjalistyczne oraz zamkniête.

Wy³¹cznym przedmiotem dzia³alno�ci funduszy inwestycyjnych jest lokowanie
�rodków pieniê¿nych zebranych w zamian za tytu³y uczestnictwa, w okre�lone w usta-
wie papiery warto�ciowe, instrumenty rynku pieniê¿nego i inne prawa maj¹tkowe
(art. 3 ust. 1 u.f.i.).

Do najbardziej popularnych nale¿¹ fundusze inwestycyjne otwarte, które mog¹
zbywaæ nieograniczon¹ liczbê tytu³ów uczestnictwa z jednoczesnym obowi¹zkiem
odkupywania ich na ka¿de ¿¹danie uczestnika5. Tytu³em partycypacyjnym s¹ jed-
nostki uczestnictwa zbywane przez fundusz w zamian za wp³aty dokonywane g³ów-
nie w formie pieniê¿nej. Skutek w postaci zbycia jednostek nastêpuje z chwil¹ doko-
nania wpisu w rejestrze uczestników funduszu. Liczba jednostek nabytych przez
uczestnika zale¿y od ich warto�ci w dniu dokonywania wyceny warto�ci aktywów
netto funduszu.

Jednostki uczestnictwa reprezentuj¹ prawa maj¹tkowe wyra¿aj¹ce okre�lon¹
wierzytelno�æ uczestnika wobec funduszu realizowan¹ w formie roszczenia o spe³-
nienie �wiadczenia pieniê¿nego w wysoko�ci okre�lonej przez wycenê aktywów fun-
duszu i obliczenie warto�ci aktywów netto na jednostkê uczestnictwa6.

Okre�lenie stosunku ³¹cz¹cego uczestnika z funduszem jako wierzytelno�ci
wynikaj¹cej z tytu³u wp³aty pewnej kwoty w zamian za otrzymane jednostki uczest-
nictwa wystêpowa³o wprost w art. 61 ust. 4 ustawy z 1997 r. o funduszach inwesty-
cyjnych w swoim pierwotnym brzmieniu, przewiduj¹c, i¿ �Wierzytelno�æ, której przed-
miotem jest odkupienie jednostki uczestnictwa (�).�. Jest to zatem wierzytelno�æ
o spe³nienie �wiadczenie pieniê¿nego7. Tym bardziej i¿ w zamian za dokonan¹ wp³a-
tê, w zwi¹zku z wy³¹czeniem zbywania jednostek uczestnictwa, uczestnikowi przy-
s³uguje tylko mo¿liwo�æ wyst¹pienia do funduszu z ¿¹daniem odkupienia jednostek
za okre�lon¹ cenê.

Ze wzglêdu na mo¿liwo�æ nieograniczonego zbywania jednostek uczestnictwa
oraz ich charakter przedstawiaj¹cy siê w postaci istnienia pewnej szczególnej relacji
miêdzy uczestnikami a funduszem oraz, jak siê wydaje, dla u³atwienia funkcjonowa-
nia funduszu wykluczone zosta³o zbywanie tych jednostek w drodze czynno�ci praw-
nych inter vivos8.

3 Dz.U. Nr 139, poz. 933 ze zm.
4 Dz.U. Nr 146, poz. 1546 ze zm.
5 R. Blicharz: Charakter prawny funduszu inwestycyjnego, Przegl¹d Ustawodawstwa Gospodarczego (dalej: PUG)

2002,  nr 3, s. 11.
6 M. Michalski: Pojêcie i charakter prawny tytu³ów uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, PUG 1998,

nr 4, s. 7.
7 L. Sobolewski (w:) M. Michalski, L. Sobolewski: Prawo funduszy inwestycyjnych � komentarz, op. cit., s. 342.
8 Ibidem, s. 343.
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Potrzeby gospodarcze sprawi³y, i¿ roszczenie zwi¹zane z udzia³em w funduszu
inwestycyjnym otwartym mo¿e byæ obci¹¿one ograniczonym prawem rzeczowym
w postaci zastawu dla zabezpieczenia okre�lonej wierzytelno�ci. Bêdzie to zastaw na
prawach. Dopuszczalno�æ ustanowienia zastawu na jednostkach uczestnictwa wy-
ra�nie przewiduje art. 83 ust. 4 u.f.i. Wi¹¿e siê z tym dodatkowo kwestia mo¿liwo�ci
zaspokojenia siê z jednostek w drodze egzekucji. Wykluczenie takiej mo¿liwo�ci sta-
nowi³oby nieuzasadnione uprzywilejowanie tego rodzaju praw maj¹tkowych, pozba-
wiaj¹c wierzyciela �rodków na pokrycie przys³uguj¹cej mu wzglêdem uczestnika
wierzytelno�ci.

W niniejszym opracowaniu w pewnym zakresie przedstawione zostan¹ poszcze-
gólne rodzaje zastawów, jakie mog¹ byæ ustanowione na jednostkach uczestnictwa,
oraz zasady i mechanizmy obci¹¿ania tych jednostek wskazanym ograniczonym pra-
wem rzeczowym.

2. ZASTAW

Dopuszczaj¹c obci¹¿enie jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym
otwartym ograniczonym prawem rzeczowym w postaci zastawu, ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych odsy³a w zakresie jego powstania lub wyga�niêcia odpowiednio
do w³a�ciwych regulacji przewiduj¹cych poszczególne postaci zastawu. Zasadniczym
elementem ustanowienia zastawu jest umowa pomiêdzy wierzycielem (zastawnikiem)
z danego stosunku prawnego (np. kredytu, po¿yczki) a osob¹ uprawnion¹ do rozpo-
rz¹dzania rzecz¹ (zastawca). Zastawc¹ nie musi byæ d³u¿nik osobisty zastawnika,
czyli nie musi byæ na przyk³ad kredytobiorc¹. Wyj¹tkiem od konieczno�ci umowne-
go ustanowienia zastawu jest zastaw skarbowy powstaj¹cy w nastêpstwie decyzji
administracyjnej organu podatkowego dotycz¹cej zabezpieczenia nale¿no�ci publicz-
noprawnej oraz wpis zastawu do odpowiedniego rejestru zastawów skarbowych.
Równie¿ zastaw rejestrowy oprócz umowy stron wymaga wpisu zastawu w odpo-
wiednim rejestrze zastawów rejestrowych prowadzonych przez rejonowe s¹dy go-
spodarcze.

W �wietle poszczególnych rodzajów zastawów jedynie regulacja zawarta w ko-
deksie cywilnym nie przewiduje ¿adnych ograniczeñ podmiotowych dla stron umo-
wy zastawniczej. W pozosta³ych wypadkach ustawy przewiduj¹ mniej lub bardziej
w¹ski katalog podmiotów mog¹cych wystêpowaæ w ramach stosunku umownego,
którego przedmiotem jest ustanowienie zabezpieczenia w postaci zastawu. Zasadni-
cz¹ funkcj¹ gospodarcz¹ jest stworzenie mechanizmów gwarantuj¹cych skuteczne
zaspokojenie siê wierzyciela na wypadek wyst¹pienia okoliczno�ci uprawniaj¹cych
do skorzystania z tego rodzaju zabezpieczenia.

Rafa³ Mazurek: Zastaw na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym
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2.1. ZASTAW ZWYK£Y

Kodeks cywilny okre�la bazow¹ postaæ zastawu. Ze wzglêdu na charakter jed-
nostek uczestnictwa reprezentuj¹cych prawa maj¹tkowe uczestników wobec fundu-
szu z tytu³u uczestnictwa zastosowanie znajd¹ przepisy kodeksu cywilnego o zastawie
na prawach (art. 327�335 k.c.).

Ustanowienie zastawu nastêpuje w drodze zawarcia umowy pomiêdzy wierzy-
cielem a posiadaczem jednostek uczestnictwa. Kodeks cywilny przewiduje w przy-
padku zastawu na prawach stosowanie odpowiednio przepisów o przeniesieniu tego
prawa. W przypadku jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym
brak cechy zbywalno�ci eliminuje zastosowanie tej zasady i obliguje do zawarcia
pod rygorem niewa¿no�ci (ad solemnitatem) umowy w formie pisemnej z dat¹ pew-
n¹ (art. 329 § 1 k.c. in fine). Oznacza to w praktyce konieczno�æ przedstawienia
umowy w celu urzêdowego po�wiadczenia daty notariuszowi w trybie art. 99 ustawy
z dnia 14 lutego 1991 r. � Prawo o notariacie9. Niezbêdn¹ przes³ank¹ ustanowienia
zastawu na prawach jest zgodnie z art. 329 § 2 k.c. pisemne zawiadomienie �d³u¿ni-
ka wierzytelno�ci� przez zastawcê, je�li ustanowienie zastawu na wierzytelno�ci nie
nastêpuje przez wydanie dokumentu ani przez indos. Dopiero wówczas dochodzi do
powstania zabezpieczenia wierzytelno�ci. W tym przypadku �d³u¿nikiem wierzytel-
no�ci� jest fundusz, a zastawc¹ uczestnik funduszu. Pisemne zawiadomienie przez
zastawcê, jako przes³anki ustanowienia zastawu, nale¿y odró¿niæ od wniosku o wpis
zastawu do rejestru uczestników funduszu. W pierwszym wypadku obowi¹zek za-
wiadomienia �d³u¿nika wierzytelno�ci� spoczywa na d³u¿niku rzeczowym. Zanie-
chanie powy¿szego obowi¹zku przez zastawcê skutkowaæ bêdzie brakiem zabezpie-
czenia wierzytelno�ci. Wniosek o wpis mog¹ z³o¿yæ zarówno zastawca, jak i zastawnik
po przedstawieniu umowy zastawu. Oznacza to, ¿e wpis informacji do rejestru uczest-
ników funduszu o obci¹¿eniu jednostek ograniczonym prawem rzeczowym stanowi
czynno�æ nastêpcz¹ w stosunku do pisemnego zawiadomienia funduszu przez za-
stawcê w warunkach art. 329 § 2 k.c.

2.2. ZASTAW REJESTROWY

Szczególnym rodzajem zastawu jest zastaw rejestrowy uregulowany ustaw¹
z dnia 6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawów10 (dalej zast.rej.),
jako narzêdzie prowadzenia dzia³alno�ci gospodarczej. Zastosowanie znajduje przede

9 Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r. Nr 42, poz. 369 ze zm.
10 Dz.U. Nr 149, poz. 703 ze zm.

Transformacje Prawa Prywatnego 1/2006



55

wszystkim do zabezpieczenia wierzytelno�ci pieniê¿nych przys³uguj¹cych podmio-
tom kwalifikowanym w art. 1 zast.rej., do których nale¿¹ oprócz Skarbu Pañstwa
i jednostek samorz¹du terytorialnego banki i inne podmioty udzielaj¹ce kredytów i po-
¿yczek oraz podmioty prowadz¹ce dzia³alno�æ gospodarcz¹ na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej11. Wykluczone zatem s¹ te podmioty, których udzia³ w obrocie
gospodarczym polega jedynie na istnieniu pewnych, nawet instytucjonalnych, wiêzi
prawnych z przedsiêbiorcami dzia³aj¹cymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
na przyk³ad w postaci posiadania udzia³ów w spó³ce z ograniczon¹ odpowiedzialno-
�ci¹ maj¹c¹ siedzibê w Polsce12. Przedmiotem zastawu rejestrowego mog¹ byæ miê-
dzy innymi prawa maj¹tkowe, pod warunkiem i¿ s¹ zbywalne. Dopuszczalno�æ usta-
nowienia tego rodzaju zastawu na jednostkach uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych otwartych wynika z art. 83 ust. 8 u.f.i. Ze wzglêdu na charakter tego rodzaju
ograniczonego prawa rzeczowego jego powstanie na jednostkach uczestnictwa pod-
lega szczególnej procedurze obejmuj¹cej udzia³ nie tylko stron umowy zastawniczej,
ale tak¿e s¹du w zwi¹zku z konieczno�ci¹ wpisu zastawu do specjalnego rejestru13.

Zgodnie z art. 2 zast.rej. ustanowienie zastawu nastêpuje na podstawie umowy
zastawniczej zawartej miêdzy osob¹ uprawnion¹ do rozporz¹dzania przedmiotem
zastawu (zastawca) a wierzycielem (zastawnikiem) oraz wpisu do rejestru zastawów.
Przez osobê uprawnion¹ do rozporz¹dzania przedmiotem zastawu w przypadku jed-
nostek uczestnictwa nale¿y rozumieæ uczestnika funduszu otwartego, na którego rzecz
w rejestrze uczestników funduszu wpisane s¹ jednostki uczestnictwa. Umowa za-
stawnicza powinna byæ pod rygorem niewa¿no�ci zawarta na pi�mie (art. 3 ust. 1
zast.rej.). Kolejnym elementem jest wpis do rejestru zastawów prowadzonego przez
s¹dy rejonowe (s¹dy gospodarcze). W tym znaczeniu wpis do rejestru zastawów ma
charakter konstytutywny, co oznacza, i¿ dopiero z chwil¹ jego dokonania dochodzi
do ustanowienia zastawu rejestrowego. Nie jest konieczne uprawomocnienie siê po-
stanowienia o wpisie zastawu do rejestru. Zarówno zastawnik, jak i zastawca mog¹,
przedk³adaj¹c umowê zastawu, z³o¿yæ wniosek o dokonanie wpisu w terminie mie-
si¹ca od daty zawarcia umowy zastawu pod rygorem odrzucenia wniosku, a konse-
kwencj¹ uchybienia powy¿szego terminu jest konieczno�æ zawarcia nowej umowy
zastawniczej14.

Dopiero z chwil¹ ustanowienia zastawu rejestrowego mo¿liwe jest zg³oszenie
obci¹¿enia jednostek w celu dokonania wpisu w rejestrze uczestników funduszu.

11 J. Ignatowicz: Prawo rzeczowe, Warszawa 2000, s. 280.
12 Uchwa³a S¹du Najwy¿szego z dnia 23 lutego 2005 r., III CZP 88/04, Gazeta Prawna 2005, nr 57.
13 J. Ignatowicz: Prawo�, op. cit., s. 288.
14 G. Tracz: Zabezpieczenie wierzytelno�ci umownych w obrocie gospodarczym (w:) Prawo umów w obrocie

gospodarczym, pod red. S. W³odyki, Bydgoszcz 2001, s. 183.

Rafa³ Mazurek: Zastaw na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym
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2.3. ZASTAW SKARBOWY

Zastaw skarbowy nale¿y do instytucji prawa podatkowego funkcjonuj¹c jako
jeden ze sposobów zabezpieczenia roszczeñ fiskusa z tytu³u okre�lonych nale¿no�ci
publicznoprawnych. Mo¿liwo�æ ustanowienia zastawu skarbowego normuje w art.
41�46 ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. � Ordynacja podatkowa15 (dalej o.p.).
Zastosowanie tego rodzaju ograniczonego prawa rzeczowego w stosunku do jedno-
stek uczestnictwa przewiduje w art. 83 ust. 8 ustawa o funduszach inwestycyjnych.
Dochodzi w tym przypadku do pozornej sprzeczno�ci. Zgodnie z art. 41 § 2 o.p. nie
mog¹ byæ obci¹¿one zastawem skarbowym prawa maj¹tkowe niepodlegaj¹ce egze-
kucji, do których zalicza siê prawa niezbywalne. Jednak¿e w wypadku jednostek
uczestnictwa cecha niezbywalno�ci nie bêdzie sta³a na przeszkodzie ustanowienia na
nich zastawu skarbowego ze wzglêdu na za³o¿enie, i¿ �zastawialno�æ� okre�lonego
prawa przes¹dza o zaspokojeniu z niego w drodze egzekucji.

Zastaw skarbowy s³u¿y zabezpieczeniu wierzytelno�ci podatkowych pañstwa
i jednostek samorz¹du terytorialnego przede wszystkim z tytu³u zobowi¹zañ podat-
kowych powsta³ych w nastêpstwie wydania i dorêczenia przez organ podatkowy de-
cyzji ustalaj¹cej wysoko�æ tego zobowi¹zania (art. 41 § 1 w zw. z art. 21 § 1 pkt 2
o.p.). Stanowi zatem przejaw ingerencji organów administracyjnych w sferê praw
maj¹tkowych podatników ze wzglêdu na publiczny charakter przys³uguj¹cej im wie-
rzytelno�ci. Podobnie jak w przypadku nale¿no�ci podatkowych zastaw skarbowy
powstaje wskutek jednostronnych czynno�ci organów podatkowych, aktów praw-
nych w³adzy publicznej. Dopuszcza siê obci¹¿enie zastawem skarbowym prawa
maj¹tkowe, je¿eli w dniu ustanowienia zastawu ich warto�æ wynosi co najmniej
10 tys. z³.

Warunkiem obci¹¿enia jednostek uczestnictwa zastawem skarbowym jest wy-
danie i dorêczenie decyzji w³a�ciwego organu podatkowego zawieraj¹cej okre�lenie
nale¿no�ci podatkowej albo deklaracja z³o¿ona przez podatnika w przypadku, gdy
obowi¹zek podatkowy powstaje w nastêpstwie zaistnienia zdarzenia, z którym wi¹-
¿e siê powstanie obowi¹zku podatkowego, a zobowi¹zanie podatkowe nie zosta³o
wykonane w terminie 14 dni od up³ywu terminu p³atno�ci zobowi¹zania podatkowe-
go. Stanowi to podstawê dokonania wpisu zastawu skarbowego do rejestru zasta-
wów skarbowych prowadzonych przez urzêdy skarbowe, który to wpis, podobnie jak
w przypadku zastawu rejestrowego, ma charakter konstytutywny.

Dopiero zatem z chwil¹ dokonania wpisu powstaje zastaw skarbowy, który
nastêpnie mo¿e byæ podstaw¹ ujawnienia w rejestrze uczestników funduszu inwesty-
cyjnego otwartego.

15 Tekst jedn. Dz.U. z 2005 r. Nr 8, poz. 60 ze zm.
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Jak siê wydaje, intencj¹ dopuszczenia obci¹¿enia jednostek uczestnictwa zasta-
wem skarbowym by³o zapewnienie mo¿liwo�ci zaspokojenia siê Skarbu Pañstwa
i jednostek samorz¹du terytorialnego ze �rodków zainwestowanych w funduszu.
Odmienne ukszta³towanie zasad zabezpieczenia nale¿no�ci publicznoprawnych po-
wodowa³oby niew³a�ciwe konsekwencje w postaci wy³¹czenia od obci¹¿enia wp³a-
conych do funduszu inwestycyjnego sk³adników maj¹tku zobowi¹zanego i pozba-
wienie Skarbu Pañstwa lub jednostek samorz¹du terytorialnego mo¿liwo�ci zaspo-
kojenia przys³uguj¹cych im nale¿no�ci.

2.4. ZASTAW FINANSOWY

Pewn¹ nowo�ci¹ w zakresie zabezpieczenia transakcji finansowych jest zastaw
finansowy wprowadzony do polskiego porz¹dku prawnego ustaw¹ z dnia 2 kwietnia
2004 r. o niektórych zabezpieczeniach finansowych16 (dalej u.z.f.) bêd¹cej rezulta-
tem implementacji dyrektywy 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
6 czerwca 2002 r. o zabezpieczeniach finansowych17. Przepisy ustawy znajd¹ zasto-
sowanie w przypadku zabezpieczenia wierzytelno�ci pieniê¿nych lub wierzytelno�ci
finansowych, w których �wiadczenie polega na dostarczeniu instrumentów finanso-
wych rozumianych jako papiery warto�ciowe, instrumenty rynku pieniê¿nego, tytu³y
uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania oraz inne instrumenty finan-
sowe niebêd¹ce papierami warto�ciowymi, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, a tak¿e bankowe papiery warto�cio-
we i udzia³y w spó³kach (art. 1 u.z.f. w zw. z art. 3 pkt 2 u.z.f.).

Powy¿sza regulacja zawiera okre�lony kr¹g podmiotów, z których dzia³alno-
�ci¹ wi¹¿e siê mo¿liwo�æ skorzystania z zabezpieczenia finansowego. Artyku³ 2 ust. 1
u.z.f. wymienia w�ród nich banki centralne, inne banki, zak³ady ubezpieczeñ, firmy
inwestycyjne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych i inne podmioty dzia³aj¹ce na
rynku finansowym18. Wykluczone zosta³o jednak zastosowanie ustawy, je¿eli jedn¹
ze stron jest osoba fizyczna. Z uwagi na brak zbywalno�ci jednostek uczestnictwa
nie dojdzie do sytuacji, w której w zwi¹zku z przej�ciem przedmiotu zastawu na oso-
bê fizyczn¹ to ona bêdzie jedn¹ ze stron umowy zastawu19. Wydaje siê jednak, i¿
ograniczenie podmiotowe wynikaj¹ce z ustawy o zabezpieczeniach finansowych nie
obejmuje wypadku, gdy d³u¿nikiem osobistym jednej z wymienionych instytucji bê-

16 Dz.U. Nr 91, poz. 871 ze zm.
17 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2002/47 z dnia 6 czerwca 2000 r. o zabezpieczeniach finanso-

wych (Dz.Urz. WE L z 27 czerwca 2002 r.).
18 D. Sobczyñski: Novum w obrocie finansowym � ustawa o niektórych zabezpieczeniach finansowych, Glosa

2004, nr 8, s. 12.
19 J. Pisuliñski: Zabezpieczenia finansowe w systemie prawa cywilnego, Przegl¹d Prawa Handlowego (dalej: PPH)

2005, nr 6, s. 30.
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dzie osoba fizyczna, skoro wyklucza siê j¹ tylko z umowy ustanawiaj¹cej zabezpie-
czenia finansowe (arg. z art. 2 ust. 3 u.z.f.).

Ustawa o niektórych zabezpieczeniach finansowych przewiduje daleko id¹ce
uproszczenia dla ustanowienia zastawu finansowego na instrumentach finansowych,
a w�ród nich na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym. Jest
ono tak dalece posuniête, ¿e nie wymaga siê dla zawarcia umowy ustanawiaj¹cej
zastaw finansowy zachowania jakiejkolwiek formy czynno�ci prawnej, co oznacza
mo¿liwo�æ zawi¹zania umowy zastawniczej na podstawie ustnie wyra¿onych o�wiad-
czeñ woli20. Nast¹pi³o w tym przypadku odformalizowanie instytucji zastawu w jego
szczególnej postaci, jako zastawu finansowego. Nie istnieje ponadto obowi¹zek za-
wiadomienia d³u¿nika wierzytelno�ci przez zastawcê w warunkach okre�lonych w art.
329 § 2 k.c. dla ustanowienia zastawu. Ukszta³towanie w powy¿szy sposób powsta-
nia zastawu finansowego jest nastêpstwem pe³nej transpozycji dyrektywy 2002/47/
WE, która w art. 3 ust. 1 przewiduje �(�) uniezale¿nienie wa¿no�ci, skuteczno�ci,
wykonalno�ci i mocy dowodowej umów ustanawiaj¹cych zabezpieczenie finansowe
od zachowania jakiejkolwiek szczególnej formy prawnej�21. Tak powsta³y zastaw na
instrumentach finansowych odnotowuje siê na koncie depozytowym, rachunku pa-
pierów warto�ciowych lub innej ewidencji takich papierów prowadzonych przez w³a-
�ciwe podmioty. Podyktowane jest to konieczno�ci¹ unikniêcia stanu niepewno�ci co
do obci¹¿enia okre�lonych instrumentów finansowych ograniczonym prawem rze-
czowym gwarantuj¹c �identyfikowalno�æ� przedmiotu zabezpieczenia22. Spe³nia to
jednocze�nie wymóg jawno�ci poprzez dokonanie w pewnym sensie �publicznej no-
tyfikacji�,23 która w przypadku jednostek uczestnictwa bêdzie mia³a w¹ski kr¹g ad-
resatów. Uniezale¿nienie zawarcia umowy konstytuuj¹cej zastaw finansowy od ja-
kichkolwiek wymogów formalnych prowadzi tak¿e do zwolnienia stron z obowi¹zku
okre�lonego w art. 329 § 2 k.c. w rozumieniu zawiadomienia �d³u¿nika wierzytelno-
�ci� jako przes³anki ustanowienia zastawu na prawach. Dyrektywa nr 2002/47 za-
brania nak³adania na strony umów zabezpieczeñ finansowych jakichkolwiek wyma-
gañ formalnych (art. 3 ust. 1). Jednocze�nie stosownie do punktu 11 preambu³y do
dyrektywy ochronê zapewnia siê tym porozumieniom ustanawiaj¹cym zabezpiecze-
nia finansowe, które mog¹ byæ udowodnione (np. dokumentem)24. Pewn¹ niekonse-
kwencj¹ jest zapis art. 83 ust. 5 u.f.i. przewiduj¹cy przed³o¿enie przez zastawnika
i zastawcê umowy zastawu celem dokonania odpowiedniej wzmianki w rejestrze
uczestników. W przypadku zastawu finansowego strony s¹ zwolnione z obowi¹zku
zachowania jakiejkolwiek formy, co oznacza, ¿e powstanie zabezpieczenia finanso-

20 M. Michalski: Kilka uwag w sprawie zastawu finansowego, PPH 2004, nr 12, s. 19.
21 D. Sobczyñski: Novum�, op. cit., s. 13.
22 Ibidem, s. 13.
23 M. Michalski: Kilka uwag�, op. cit., s. 17.
24 J. Pisuliñski: Zabezpieczenia finansowe�, op. cit., s. 27.
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wego mo¿e byæ nastêpstwem okre�lonych uzgodnieñ, przy wy³¹czeniu jednak pe³nej
dowolno�ci25. Mo¿liwe jest przyjêcie rozumienia zapisu ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych przed³o¿enia umowy zastawu wraz z wnioskiem wpisu odpowiedniej
wzmianki w rejestrze, jako zawiadomienia �d³u¿nika wierzytelno�ci� z art. 329 § 2
k.c.26 z zastrze¿eniem jednak, ¿e uprawnienie to przys³ugiwaæ bêdzie zarówno za-
stawcy, jak i zastawnikowi.

Instytucja zastawu finansowego adresowana jest do uczestników profesjonal-
nego obrotu gospodarczego oraz organów publicznych pañstwa. Wydaje siê, i¿ z³a-
godzenie rygorów w zakresie ustanowienia zastawu finansowego podyktowane jest
charakterem podmiotów, które mog¹ korzystaæ z tej formy zabezpieczenia wierzytel-
no�ci. Ze wzglêdu na przedmiot zabezpieczenia nale¿y uznaæ, i¿ nak³adanie dodatko-
wych wymogów by³oby bezcelowe.

3. REJESTR UCZESTNIKÓW FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

3.1. OGÓLNE FUNKCJE REJESTRU

Prowadzony przez fundusz inwestycyjny otwarty na podstawie art. 87 ust. 1
u.f.i. rejestr uczestników s³u¿y zasadniczo gromadzeniu informacji o uczestnikach
funduszu oraz przydzielonych im jednostkach uczestnictwa. Obejmuj¹ one szczegó-
³ow¹ ewidencjê kapita³u wp³aconego i wyp³aconego w podziale na poszczególnych
uczestników funduszu, jak równie¿ inne dane zwi¹zane miêdzy innymi z obci¹¿e-
niem jednostek zastawem. Ponadto ustawa o funduszach inwestycyjnych przewiduje
okre�lone konsekwencje prawne w zwi¹zku z wpisem do rejestru nabycia lub odku-
pienia jednostek uczestnictwa. Z³o¿enie przez inwestora dyspozycji nabycia lub od-
kupienia jednostek uczestnictwa nie jest wystarczaj¹c¹ przes³ank¹ dla wywo³ania
skutków prawnych w postaci uzyskania statusu uczestnika funduszu lub umorzenia
jednostek uczestnictwa w nastêpstwie ¿¹dania ich odkupienia (art. 88 ust. 2 i art. 89
ust. 2 u.f.i.). Niezbêdny jest odpowiedni zapis w rejestrze uczestników i z chwil¹ jego
dokonania nastêpuje zbycie b¹d� odkupienie jednostek uczestnictwa, co oznacza, i¿
wpis ma w tym przypadku charakter konstytutywny. Po�rednio rejestr uczestników
s³u¿y tak¿e do ustalania ceny zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w nastêp-
stwie podzielenia warto�ci aktywów netto funduszu przez liczbê jednostek ustalon¹ na
podstawie rejestru uczestników funduszu w dniu wyceny (art. 86 ust. 1 u.f.i.)27.

25 M. Michalski: Kilka uwag�, op. cit., s. 19.
26 J. Pisuliñski: Zabezpieczenia finansowe�, op. cit., s. 32.
27 L. Sobolewski (w:) Prawo funduszy�, op. cit., s. 348.
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3.2. WPIS ZASTAWU DO REJESTRU UCZESTNIKÓW FUNDUSZU

Z punktu widzenia dopuszczalno�ci ustanowienia zastawu na jednostkach uczest-
nictwa wpis do rejestru ma walor jedynie deklaratoryjny pod wzglêdem samego usta-
nowienia zastawu. Natomiast znaczenie wpisu przejawia siê przede wszystkim ko-
nieczno�ci¹ ujawnienia obci¹¿enia oraz zapewnieniem przejrzystych relacji pomiê-
dzy zastawc¹ a funduszem z uwzglêdnieniem interesów zastawnika. Zgodnie z art.
83 ust. 5 u.f.i.: �Ustanowienie zastawu na jednostkach uczestnictwa staje siê sku-
teczne z chwil¹ dokonania, na wniosek zastawcy lub zastawnika, odpowiedniego
zapisu w rejestrze uczestników funduszu, po przedstawieniu funduszowi umowy zasta-
wu�. Z³o¿enie wniosku o wpis do rejestru ma charakter zawiadomienia d³u¿nika wie-
rzytelno�ci o ustanowieniu ograniczonego prawa rzeczowego w celu unikniêcia sytu-
acji, w której zastawnik zosta³by pozbawiony mo¿liwo�ci zaspokojenia z przedmiotu
zastawu w nastêpstwie przedstawienia do odkupienia jednostek przez zastawcê przed
wykonaniem zobowi¹zania, dla zabezpieczenia którego zosta³ ustanowiony zastaw.

Przewidziana w ustawie o funduszach inwestycyjnych konstrukcja przewiduj¹-
ca z³o¿enie wniosku o wpis ustanowionego zastawu na jednostkach uczestnictwa
przypomina regulacjê kodeksu spó³ek handlowych w odniesieniu do wszelkich wy-
padków przej�cia udzia³u w spó³ce z ograniczon¹ odpowiedzialno�ci¹ na inn¹ osobê
(art. 187 k.s.h.). W tym wypadku skuteczno�æ obci¹¿enia udzia³u zastawem zale¿y
od odpowiedniego wpisu w ksiêdze udzia³ów, z czym zwi¹zane s¹ okre�lone konse-
kwencje (np. wykonywanie niektórych praw wynikaj¹ce z udzia³u)28. Skuteczno�æ
ustanowienia zabezpieczenia wobec spó³ki zale¿y od zawiadomienia przez zastawni-
ka lub zastawcê oraz przedstawienia dowodu dokonania stosownej czynno�ci29.

Podobny charakter, choæ w ograniczonym zakresie, ma wpis do rejestru uczest-
ników informacji o obci¹¿eniu jednostek uczestnictwa ograniczonym prawem rze-
czowym. Konsekwencj¹ prawid³owego wpisu w rejestrze jest brak mo¿liwo�ci od-
mowy przez fundusz inwestycyjny wyp³aty na ¿¹danie zastawnika okre�lonej kwoty
pieniê¿nej w zamian za obci¹¿one zastawem jednostki uczestnictwa, w przypadku
wyst¹pienia okoliczno�ci stanowi¹cych podstawê realizacji zastawu.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych zapewnia mo¿liwo�æ z³o¿enia wniosku
o wpis zarówno zastawcy, jak i zastawnikowi. W zale¿no�ci od rodzaju zastawu w³a-
�ciwy podmiot mo¿e wyst¹piæ do funduszu inwestycyjnego otwartego z odpowiednim
wnioskiem przedstawiaj¹c umowê zastawu (wyj¹tkiem bêdzie tu zastaw finansowy).
Ze wzglêdu na dopuszczalno�æ obci¹¿enia jednostek uczestnictwa zastawem skarbo-
wym przez wyra¿enie �zg³oszenie wniosku o wpis� nale¿y rozumieæ tak¿e zawiado-
mienie naczelnika urzêdu skarbowego prowadz¹cego rejestr zastawów skarbowych.

28 I. Weiss (w:) W. Pyzio³, A. Szumañski, I. Weiss: Prawo spó³ek, Bydgoszcz 2002, s. 360.
29 A. Kidyba (w:) A. Kidyba: Kodeks spó³ek handlowych. Komentarz, t. I i II, Zakamycze 2005.
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Podobnie w przypadku zastawu rejestrowego wydaje siê, i¿ oprócz samej umo-
wy zastawniczej nale¿y przedstawiæ równie¿ odpis o dokonaniu wpisu na podstawie
postanowienia s¹du gospodarczego zarz¹dzaj¹cego dokonanie wpisu zastawu do re-
jestru zastawów, przy czym nie musi byæ ono prawomocne (art. 41 ust. 2 zast.rej.).

W kontek�cie regulacji zastawu finansowego przy jego odformalizowaniu poja-
wia siê pytanie o mo¿liwo�æ przedstawienia przez strony umowy ustanawiaj¹cej tego
rodzaju zabezpieczenie na jednostkach uczestnictwa. Wpis do rejestru uczestników
nie jest przes³ank¹ powstania zastawu finansowego, a co za tym idzie, stanowi jedy-
nie okre�lony w dyrektywie nr 2002/47 zapis w odpowiednim rejestrze.

Podsumowuj¹c nale¿y stwierdziæ, i¿ rejestr uczestników funduszu inwestycyj-
nego otwartego ma jedynie charakter deklaratoryjny w zakresie ustanawiania zasta-
wu na jednostkach uczestnictwa30, a jedynie w zakresie zbycia lub odkupienia wpis
do rejestru ma walor konstytutywny.

4. SKUTKI USTANOWIENIA ZASTAWU
NA JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA

4.1. USTANOWIENIE ZASTAWU NA JEDNOSTKACH

Podstawowym celem zabezpieczenia wierzytelno�ci zastawem jest zapewnienie
wierzycielowi skutecznego �rodka umo¿liwiaj¹cego uzyskanie zaspokojenia swojego
roszczenia na wypadek niewykonania zobowi¹zania ze strony d³u¿nika. W przypadku
jednostek uczestnictwa wymaga³o to stworzenia pewnych mechanizmów gwarantu-
j¹cych realn¹ szansê realizacji prawa zastawu przez wierzyciela z przedmiotu zabez-
pieczenia. Okre�lone �rodki unormowane s¹ w art. 83 ust. 6 i 7 u.f.i., które znajduj¹
zastosowanie jedynie w razie prawid³owego wpisu do rejestru uczestników o ustano-
wieniu zastawu na jednostkach.

4.2. KONSEKWENCJE SKUTECZNEGO
USTANOWIENIA ZASTAWU

Podstawowe znaczenie ma ochrona interesu wierzyciela, który poprzez ustano-
wienie zastawu na jednostkach uczestnictwa zyskuje dodatkowy argument wobec
d³u¿nika. Obci¹¿enie jednostek ograniczonym prawem rzeczowym wywo³uje okre�-

30 J. Pisuliñski: Zabezpieczenia finansowe�, op. cit., s. 32.
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lone skutki w sferze swobodnego sk³adania dyspozycji przez zastawcê w przedmio-
cie odkupienia jednostek uczestnictwa (art. 83 ust. 6 i 7 u.f.i.). Czynno�ci uczestnika
funduszu po ustanowieniu zastawu oceniane bêd¹ z punktu widzenia realizacji sto-
sunku obligacyjnego, którego powstanie by³o przyczyn¹ ustanowienia zastawu. Sku-
teczno�æ ustanowienia zabezpieczenia w nastêpstwie dokonania odpowiedniego wpi-
su w rejestrze uczestników dodatkowo wzmacnia pozycjê wierzyciela. Wszystkie
czynno�ci towarzysz¹ce niejako ustanowieniu zastawu s³u¿¹ jak najpe³niejszemu
wykorzystaniu tej instytucji w przypadku jednostek uczestnictwa.

4.2.1. WY£¥CZENIE UPRAWNIENIA ZASTAWCY ¯¥DANIA
ODKUPIENIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA PRZED UP£YWEM

TERMINU WYMAGALNO�CI WIERZYTELNO�CI ZABEZPIECZONEJ

Podstawowym skutkiem obci¹¿enia jednostek jest brak mo¿liwo�ci zg³oszenia
przez zastawcê ¿¹dania odkupienia jednostek uczestnictwa obci¹¿onych zastawem
przed dat¹ wymagalno�ci zabezpieczonej wierzytelno�ci bez zgody zastawnika. Ozna-
cza to ograniczenie swobody dysponowania posiadanymi jednostkami uczestnictwa.
Dotyczy to jedynie tych jednostek, które obci¹¿a zastaw. Zg³oszenie ¿¹dania odku-
pienia jednostek przed dat¹ wymagalno�ci wierzytelno�ci zabezpieczonej bez zgody
zastawnika spotkaæ siê powinno z odmow¹ po stronie funduszu.

Wprawdzie istnieje pewne ryzyko zwi¹zane z nierzetelno�ci¹ zastawcy, polega-
j¹ce na zg³oszeniu ¿¹dania odkupienia jednostek uczestnictwa przed doj�ciem do fun-
duszu jakiejkolwiek informacji o obci¹¿eniu tych jednostek zastawem. W interesie
zastawnika jest, aby realizacja umowy zabezpieczanej zastawem (np. wyp³ata pie-
niêdzy w przypadku po¿yczki pieniê¿nej) nast¹pi³a dopiero po uprzednim przepro-
wadzeniu ca³ej �procedury� gwarantuj¹cej nale¿yte zabezpieczenie jego interesu.

4.2.2. WYMAGALNO�Æ WIERZYTELNO�CI
ZABEZPIECZONEJ ZASTAWEM

Nadej�cie wymagalno�ci wierzytelno�ci zabezpieczonej powoduje pewn¹ zmia-
nê sytuacji prawnej zastawcy. Polega ona na tym, i¿ mo¿liwe jest przedstawienie
przez niego ¿¹dania odkupienia jednostek uczestnictwa. Jednak¿e wyp³ata �rodków
pieniê¿nych z tego tytu³u nast¹piæ mo¿e dopiero po przedstawieniu pokwitowania
wierzyciela stwierdzaj¹cego wyga�niêcie wierzytelno�ci zabezpieczonej zastawem
(art. 83 ust. 7 u.f.i.). Decyduj¹cym momentem jest w tym przypadku nadej�cie termi-
nu spe³nienia okre�lonego �wiadczenia na rzecz wierzyciela. W braku oznaczenia
terminu spe³nienia �wiadczenia oraz je¿eli nie wynika on z w³a�ciwo�ci zobowi¹za-
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nia, zastosowanie znajdzie art. 455 k.c. W takim wypadku o wymagalno�ci �wiad-
czenia decydowaæ bêdzie dokonane przez wierzyciela wezwanie d³u¿nika do wyko-
nania zobowi¹zania.

Zg³oszenie funduszowi ¿¹dania odkupienia jednostek nie poci¹ga za sob¹ auto-
matycznie wyp³aty kwoty nale¿nej uczestnikowi. Stanowi to odstêpstwo od zasady
okre�lonej w art. 89 ust. 3 u.f.i. przewiduj¹cej niezw³oczne dokonanie wyp³aty �rod-
ków pieniê¿nych w zamian za umorzone jednostki uczestnictwa. Uzasadnione jest
to konieczno�ci¹ utrzymania przedmiotu zabezpieczenia wierzytelno�ci i ochron¹ tym
samym interesu zastawnika.

Pojawia siê w tym miejscu pytanie o celowo�æ dopuszczenia zg³oszenia przez
uczestnika (zastawcê) ¿¹dania odkupienia obci¹¿onych zastawem jednostek, je�li wie-
rzytelno�æ zabezpieczona sta³a siê wymagalna, przy jednoczesnym wykluczeniu wy-
p³aty kwoty nale¿nej z tytu³u odkupienia jednostek. Jest to zasadne z uwagi na fakt,
¿e ustalenie ceny odkupienia jednostek nastêpuje w wyniku zg³oszonego ¿¹dania
uczestnika w terminie okre�lonym w statucie funduszu, a w praktyce w dniu zg³o-
szenia. Natomiast zaspokojenie z przedmiotu zastawu nast¹piæ mo¿e w pewnym czasie
po odkupieniu jednostek uczestnictwa na ¿¹danie uczestnika. Pojawia siê gro�ba, i¿
cena z tytu³u odkupienia jednostek ustalona na podstawie ¿¹dania odkupienia zg³o-
szonego przez uczestnika po dacie wymagalno�ci wierzytelno�ci zabezpieczonej za-
stawem nie bêdzie w stanie zaspokoiæ roszczeñ zastawnika, a mo¿liwa cena w chwili
wyst¹pienia z takim ¿¹daniem przez wierzyciela spe³nia³aby to kryterium.

Wydaje siê, i¿ w³a�ciwe bêdzie przyjêcie za³o¿enia przewiduj¹cego wyga�niê-
cie jednostek uczestnictwa, a co za tym idzie, brak mo¿liwo�ci dokonywania wyceny
jednostek w terminie pó�niejszym po skutecznym zg³oszeniu ¿¹dania odkupienia jed-
nostek przez wierzyciela, skoro jednostki te zosta³y ju¿ wcze�niej odkupione na ¿¹da-
nie uczestnika (zastawcy). Wówczas zastawnik mo¿e dochodziæ zaspokojenia swojej
wierzytelno�ci z kwoty przypadaj¹cej za umorzone jednostki na dzieñ ich odkupie-
nia. Je�li powy¿sza kwota nie pokryje w pe³ni wierzytelno�ci zastawnika, nic nie stoi
na przeszkodzie dochodzenia pozosta³ej nale¿no�ci od zastawcy albo od osoby bêd¹-
cej d³u¿nikiem osobistym z tytu³u danego zobowi¹zania.

Wyp³ata kwoty nale¿nej z tytu³u umorzenia jednostek uczestnictwa nast¹piæ mo¿e
jedynie po przedstawieniu przez uczestnika funduszu pokwitowania wierzyciela stwier-
dzaj¹cego wyga�niêcie zabezpieczonej wierzytelno�ci, które wynikaæ bêdzie przede
wszystkim z pokwitowania bêd¹cego dowodem spe³nienia �wiadczenia przez d³u¿ni-
ka31, uregulowanego w art. 462 § 1 k.c. Zgodnie z tym d³u¿nik spe³niaj¹c �wiadcze-
nie mo¿e ¿¹daæ od wierzyciela pokwitowania, którego koszty obci¹¿aj¹ d³u¿nika pod
warunkiem braku odmiennego zastrze¿enia stron. W przypadku gdy zastawca nie

31 Z. Radwañski: Zobowi¹zania � czê�æ ogólna, Warszawa 1998, s. 245.
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jest d³u¿nikiem osobistym zastawnika, kwestie zwi¹zane z potwierdzeniem wykona-
nia zobowi¹zania regulowane mog¹ byæ pomiêdzy zastawc¹ a d³u¿nikiem osobistym.

Podobny skutek w zasadzie ma z³o¿enie przez d³u¿nika przedmiotu �wiadcze-
nia do depozytu s¹dowego w wypadkach zaistnienia okoliczno�ci uzasadniaj¹cych
podjêcie takiej czynno�ci przez d³u¿nika, z tym jednak zastrze¿eniem, i¿ do czasu
utraty przez d³u¿nika prawa odebrania z³o¿onego do depozytu s¹dowego przedmiotu
�wiadczenia nie nastêpuje definitywne wyga�niêcie zobowi¹zania32. Zatem wa¿ne
z³o¿enie przedmiotu �wiadczenia do depozytu s¹dowego prowadziæ mo¿e do zwol-
nienia siê d³u¿nika z zobowi¹zania33. Wydaje siê, ¿e dopiero z tym momentem za-
stawca bêdzie móg³ skutecznie ¿¹daæ od funduszu wyp³aty �rodków pieniê¿nych za
odkupione jednostki.

Do okoliczno�ci uzasadniaj¹cych z³o¿enie zalicza siê miêdzy innymi odmowê
wierzyciela wydania pokwitowania.

Wyga�niêcie zobowi¹zania nastêpuje tak¿e na skutek umowy pomiêdzy wierzy-
cielem a d³u¿nikiem, w której wierzyciel zwalnia d³u¿nika z zobowi¹zania.

5. REALIZACJA PRAWA ZASTAWU

5.1. ZASPOKOJENIE ZASTAWNIKA

Podstawow¹ funkcj¹ zabezpieczenia wierzytelno�ci ograniczonym prawem rze-
czowym w postaci zastawu jest zapewnienie wierzycielowi mo¿liwo�ci zaspokojenia
roszczenia z przedmiotu zastawu. Szczególny charakter jednostek uczestnictwa w fun-
duszu inwestycyjnym otwartym powoduje, i¿ zaspokojenie z nich nastêpuje w spo-
sób zbli¿ony do realizacji uprawnieñ samego uczestnika funduszu.

Zaspokojenie zastawnika z przedmiotu zastawu nastêpuje w wyniku odkupie-
nia jednostek uczestnictwa na ¿¹danie zg³oszone w postêpowaniu egzekucyjnym
(art. 83 ust. 4 u.f.i.). Wyj¹tek od konieczno�ci przeprowadzenia postêpowania egze-
kucyjnego przewidziany jest dla zastawu finansowego ustanowionego na podstawie
ustawy o niektórych zabezpieczeniach finansowych. Realizacja zastawu finansowe-
go nastêpuje na podstawie zg³oszenia funduszowi przez zastawnika ¿¹dania odku-
pienia jednostek uczestnictwa, a nastêpnie fundusz dokonuje wyp³aty na jego rachu-
nek kwoty nale¿nej z tytu³u odkupienia tych jednostek (art. 83 ust. 4 u.f.i. in fine).

32 Z. Radwañski: Zobowi¹zania�, op. cit., s. 280.
33 A. Klein (w:) Prawo umów w obrocie gospodarczym, pod red. S. W³odyki, Bydgoszcz 2001, s. 158 i n.

Transformacje Prawa Prywatnego 1/2006



65

5.2. POSTÊPOWANIE EGZEKUCYJNE

W przypadku pozosta³ych rodzajów zastawów zaspokojenie zastawnika wy-
maga przeprowadzenia postêpowania egzekucyjnego, z tym ¿e nale¿y wyró¿niæ s¹-
dowe postêpowanie egzekucyjne dla zastawu zwyk³ego i zastawu rejestrowego oraz
postêpowanie egzekucyjne w administracji dla zastawu skarbowego.

5.2.1. S¥DOWE POSTÊPOWANIE EGZEKUCYJNE

Droga s¹dowego postêpowania egzekucyjnego przewidziana jest dla zastawu
zwyk³ego (art. 312 k.c.) i zastawu rejestrowego (art. 21 zast.rej.). W celu wszczêcia
egzekucji niezbêdny jest tytu³ wykonawczy skierowany przeciwko zastawcy. Zastawnik
powinien wytoczyæ odpowiednie powództwo i uzyskaæ wyrok zgodny z ¿¹daniem
pozwu umo¿liwiaj¹cym zaspokojenie z przedmiotu zastawu34. Mo¿liwe jest tak¿e
w przypadku zastawu zwyk³ego i zastawu rejestrowego uzyskanie tytu³u wykonaw-
czego bez konieczno�ci wytaczania powództwa. Zgodnie z art. 777 § 3 kodeksu po-
stêpowania cywilnego (dalej k.p.c.) tytu³em egzekucyjnym mo¿e byæ akt notarialny,
w którym niebêd¹cy d³u¿nikiem osobistym uczestnik funduszu otwartego poddaje
siê egzekucji z obci¹¿onych jednostek uczestnictwa w celu zaspokojenia zastawnika.
Wierzyciel jednak¿e ograniczony jest terminem, do którego mo¿e wyst¹piæ o nadanie
temu aktowi klauzuli wykonalno�ci.

Nastêpnym krokiem jest wyst¹pienie do komornika i wszczêcie postêpowania
egzekucyjnego. Do egzekucji z jednostek uczestnictwa nale¿y stosowaæ przepisy dzia³u
IV tytu³u I czê�ci czwartej kodeksu postêpowania cywilnego � �Egzekucja z innych
wierzytelno�ci� z uwzglêdnieniem modyfikacji okre�lonych ustaw¹ o funduszach in-
westycyjnych dotycz¹cych zastawu na jednostkach uczestnictwa. Egzekucja sk³ada
siê z dwóch zasadniczych stadiów � zajêcia wierzytelno�ci i podzia³u sumy uzyska-
nej z egzekucji35. Dla realizacji zaspokojenia wierzyciela z jednostek uczestnictwa
wymagane jest wst¹pienie zastawnika w prawa zastawcy, które nastêpuje przez zajê-
cie wierzytelno�ci dokonane przez komornika (art. 887 § 1 k.p.c. w zw. z art. 902
k.p.c.). Zajêcie ma ten skutek, i¿ �(�) wierzyciel mo¿e wykonywaæ wszelkie prawa
i roszczenia d³u¿nika co do zajêtej wierzytelno�ci�36. Ponadto obejmuje zakaz rozpo-
rz¹dzania wierzytelno�ci¹, co w przypadku jednostek uczestnictwa dotyczyæ mo¿e
odkupienia ich i wyp³aty nale¿nej z tego tytu³u kwoty zastawcy b¹d� innemu wierzy-
cielowi, je�li jednostki zosta³y obci¹¿one dalszym zastawem. Po dokonanym zajêciu

34 J. Ignatowicz: Prawo�, op. cit., s. 285.
35 Z. �wieboda (w:) W. Siedlecki, Z. �wieboda: Postêpowanie cywilne. Zarys wyk³adu, Warszawa 2001, s. 404.
36 Z. Merchel: Egzekucja z innych wierzytelno�ci i innych praw maj¹tkowych (w:) Egzekucja s¹dowa w spra-

wach cywilnych, pod kier. Z. Szczurka, Sopot 1995, s. 372.
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mo¿liwe jest dopiero z³o¿enie dyspozycji funduszowi odkupienia jednostek uczest-
nictwa i wyp³aty ustalonej kwoty pieniê¿nej na rzecz wierzyciela. W nastêpnym eta-
pie nastêpuje rozliczenie kwoty otrzymanej z tytu³u odkupienia jednostek uczestnic-
twa i w razie gdy przewy¿sza sumê nale¿n¹ zastawnikowi, nadwy¿ka podlega zwrotowi
zastawcy.

Nale¿y nadmieniæ, i¿ egzekucja mo¿e dotyczyæ tylko tych jednostek uczestnic-
twa, które zosta³y obci¹¿one prawem zastawu, i nie mo¿e obejmowaæ innych jedno-
stek uczestnictwa nabytych przez zastawcê. Ograniczenie to nie dotyczy d³u¿nika
osobistego zastawnika.

5.2.2. EGZEKUCJA ADMINISTRACYJNA

Uregulowanie nale¿no�ci publicznoprawnych w drodze egzekucji administra-
cyjnej nastêpuje na podstawie ustawy z dnia 17 czerwca 1966 r. o postêpowaniu
egzekucyjnym w administracji37 (dalej p.e.a.). Z tytu³u zajêcia jednostek zastawem
skarbowym realizacja zaspokojenia Skarbu Pañstwa lub jednostek samorz¹du tery-
torialnego nastêpuje w sposób podobny do s¹dowego postêpowania egzekucyjnego.
Podstaw¹ egzekucji jest zajêcie wierzytelno�ci38 przys³uguj¹cej uczestnikowi wobec
funduszu skutkuj¹ce wst¹pieniem w prawa uczestnika, umo¿liwiaj¹ce organowi eg-
zekucyjnemu sk³adanie odpowiednich dyspozycji funduszowi (art. 67 § 1 p.e.a. i art.
67a § 1 p.e.a. oraz art. 89 p.e.a.). Dyspozycja ta polegaæ bêdzie na zg³oszeniu ¿¹da-
nia funduszowi odkupienia jednostek uczestnictwa.

Z powy¿szego wynika, ¿e realizacja prawa zastawu w przypadku zastawu zwy-
k³ego i zastawu rejestrowego oraz zastawu skarbowego odbywaæ siê bêdzie na podob-
nych zasadach z uwzglêdnieniem odmienno�ci procedur egzekucyjnych. Konieczno�æ
zastosowania odpowiednich postêpowañ cechowaæ siê bêdzie pewn¹ przewlek³o�ci¹
w czasie. Niemniej zastosowanie tych procedur gwarantowaæ ma prawid³owo�æ i rze-
telno�æ zaspokojenia zastawnika z jednostek uczestnictwa.

ZAKOÑCZENIE

Dopuszczalno�æ zabezpieczenia wierzytelno�ci w formie zastawu na jednost-
kach uczestnictwa czyni zado�æ potrzebom obrotu gospodarczego. Charakter udzia-
³u w funduszu inwestycyjnym wskazuje, i¿ w ten sposób �dostêpne� s¹ jako zabez-
pieczenie wierzytelno�ci, w postaci okre�lonych �rodków maj¹tkowych uczestników

37 Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r. Nr 110, poz. 968 ze zm.
38 B. Adamiak, J. Borkowski: Postêpowanie administracyjne i s¹dowoadministracyjne, Warszawa 2003, s. 525.
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funduszu. Pozbawienie inwestora mo¿liwo�ci obci¹¿enia jednostek uczestnictwa ogra-
niczonym prawem rzeczowym godzi³oby w interesy uczestników. Regulacje zwi¹za-
ne z ustanawianiem zastawu maj¹ na celu zapewnienie przejrzystych relacji pomiê-
dzy stronami.

Specyfika przedmiotu zabezpieczenia skutkuje konieczno�ci¹ �przestrzegania�
pewnych regu³ prowadz¹cych do wyegzekwowania przez zastawnika nale¿nego mu
�wiadczenia. Ze wzglêdu na rosn¹c¹ popularno�æ form zbiorowego inwestowania
obci¹¿anie tytu³ów uczestnictwa ograniczonym prawem rzeczowym nabieraæ bêdzie
coraz wiêkszego znaczenia. Obok tradycyjnych form zastawu pojawi³a siê nowa in-
stytucja zastawu finansowego skierowana do podmiotów gospodarczych i publiczno-
prawnych, wobec którego nast¹pi³o z³agodzenie rygorów prowadz¹cych do ustano-
wienia tego rodzaju ograniczonego prawa rzeczowego.

Pozwala to mieæ nadziejê, i¿ wykorzystanie wierzytelno�ci wynikaj¹cej z tytu³u
uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym spe³niaæ bêdzie sw¹ funkcjê w ob-
rocie gospodarczym nie wy³¹czaj¹c podstawowej roli, jak¹ jest osi¹gniêcie przez
inwestora okre�lonego zysku z lokaty kapita³u w funduszach inwestycyjnych.
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