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ZASTAW NA JEDNOSTKACH UCZESTNICTWA
W FUNDUSZU INWESTYCYINYM OTWARTYM

1. UWAGI OGOLNE

Fundusze inwestycyjne sa wyrazem instytucjonalnej formy zbiorowego inwe-
stowania na rynku finansowym umozliwiajac indywidualnym podmiotom urzeczy-
wistnienie zyskownej lokaty posiadanych srodkéw finansowych, jak réwniez pehiac
funkcje jednego ze sposobow zabezpieczenia posiadanego kapitatu. Wystepuja jako
instytucje finansowo—handlowe, w ktérych umieszczany jest posiadany przez inwe-
stora kapitat. Zebrane publicznie Srodki inwestowane sa w papiery warto$ciowe i inne
instrumenty finansowe, ktore zgodnie z intencja uczestnika funduszu powinny przy-
nie$¢ spodziewany zysk przy okreslonym poziomie bezpieczenstwa. W pewnym sensie
fundusze sa konkurencja dla lokat bankowych, jak réwniez dla indywidualnego inwe-
stowania w papiery warto§ciowe. Powyzszy cel realizowany jest na podstawie organi-
zacyjno—prawnej formy dziatalnosci inwestycyjnej! w postaci funduszy inwestycyjnych.

Poprzednio instytucje zbiorowego inwestowania funkcjonowaty przede wszyst-
kim pod rzadami ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie pa-
pierami warto$ciowymi i funduszach powierniczych?, funkcjonujac zasadniczo jako
typ funduszu otwartego zbywajacego i odkupujacego jednostki uczestnictwa na za-
danie uczestnikoéw. Kolejna regulacja byta ustawa z dnia 28 marca 1997 r. o fundu-
szach inwestycyjnych?®, przewidujaca szerszy katalog funduszy, dostepnych na rynku

" Aplikant adwokacki, absolwent Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego.

' M. Michalski (w:) M. Michalski, L. Sobolewski: Prawo funduszy inwestycyjnych— komentarz, Warszawa 1999,
s. 7.

2Dz.U. Nr 35, poz. 155 ze zm.
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finansowym. Aktualnie fundusze unormowane sg ustawa z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych* (zwana dalej ,,u.f.i.”), dzielac si¢ glownie na fundusze
inwestycyjne otwarte, specjalistyczne oraz zamknigte.

Wylacznym przedmiotem dziatalno$ci funduszy inwestycyjnych jest lokowanie
srodkéw pienigznych zebranych w zamian za tytuly uczestnictwa, w okreslone w usta-
wie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe
(art. 3 ust. 1 u.f.i.).

Do najbardziej popularnych naleza fundusze inwestycyjne otwarte, ktore moga
zbywacé nieograniczona liczbe tytutow uczestnictwa z jednoczesnym obowiazkiem
odkupywania ich na kazde zadanie uczestnika’. Tytutem partycypacyjnym sa jed-
nostki uczestnictwa zbywane przez fundusz w zamian za wptaty dokonywane gtow-
nie w formie pienigznej. Skutek w postaci zbycia jednostek nastepuje z chwila doko-
nania wpisu w rejestrze uczestnikow funduszu. Liczba jednostek nabytych przez
uczestnika zalezy od ich wartosci w dniu dokonywania wyceny wartosci aktywow
netto funduszu.

Jednostki uczestnictwa reprezentuja prawa majatkowe wyrazajace okreslona
wierzytelno$¢ uczestnika wobec funduszu realizowana w formie roszczenia o spet-
nienie $wiadczenia pienigznego w wysokosci okreslonej przez wyceng aktywow fun-
duszu i obliczenie warto$ci aktywow netto na jednostke uczestnictwa®.

Okreslenie stosunku taczacego uczestnika z funduszem jako wierzytelnosci
wynikajacej z tytulu wptaty pewnej kwoty w zamian za otrzymane jednostki uczest-
nictwa wystepowalo wprost w art. 61 ust. 4 ustawy z 1997 r. o funduszach inwesty-
cyjnych w swoim pierwotnym brzmieniu, przewidujac, iz ,, Wierzytelnos¢, ktorej przed-
miotem jest odkupienie jednostki uczestnictwa (...).”. Jest to zatem wierzytelnos¢
o spetnienie $wiadczenie pienigznego’. Tym bardziej iz w zamian za dokonang wpta-
te, w zwiazku z wylaczeniem zbywania jednostek uczestnictwa, uczestnikowi przy-
shuguje tylko mozliwos¢ wystapienia do funduszu z zadaniem odkupienia jednostek
za okre$lona ceng.

Ze wzgledu na mozliwo$¢ nieograniczonego zbywania jednostek uczestnictwa
oraz ich charakter przedstawiajacy si¢ w postaci istnienia pewnej szczegolnej relacji
migdzy uczestnikami a funduszem oraz, jak si¢ wydaje, dla utatwienia funkcjonowa-
nia funduszu wykluczone zostato zbywanie tych jednostek w drodze czynnosci praw-
nych inter vivos?.

*Dz.U. Nr 139, poz. 933 ze zm.

*Dz.U. Nr 146, poz. 1546 ze zm.

*R. Blicharz: Charakter prawny funduszu inwestycyjnego, Przeglad Ustawodawstwa Gospodarczego (dalej: PUG)
2002, nr3,s. 11.

® M. Michalski: Pojecie i charakter prawny tytutéw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, PUG 1998,
nr4,s.7.

L. Sobolewski (w:) M. Michalski, L. Sobolewski: Prawo funduszy inwestycyjnych— komentarz, op. cit., s. 342.

$ Ibidem, s. 343.
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Potrzeby gospodarcze sprawily, iz roszczenie zwigzane z udzialem w funduszu
inwestycyjnym otwartym moze by¢ obcigzone ograniczonym prawem rzeczowym
w postaci zastawu dla zabezpieczenia okreslonej wierzytelnosci. Bedzie to zastaw na
prawach. Dopuszczalnos$¢ ustanowienia zastawu na jednostkach uczestnictwa wy-
raznie przewiduje art. 83 ust. 4 u.f.i. Wiaze si¢ z tym dodatkowo kwestia mozliwosci
zaspokojenia si¢ z jednostek w drodze egzekucji. Wykluczenie takiej mozliwosci sta-
nowitoby nieuzasadnione uprzywilejowanie tego rodzaju praw majatkowych, pozba-
wiajac wierzyciela srodkéw na pokrycie przystugujacej mu wzgledem uczestnika
wierzytelnosci.

W niniejszym opracowaniu w pewnym zakresie przedstawione zostang poszcze-
goblne rodzaje zastawdw, jakie moga by¢ ustanowione na jednostkach uczestnictwa,
oraz zasady i mechanizmy obciazania tych jednostek wskazanym ograniczonym pra-
Wem rZzecZowym.

2. ZASTAW

Dopuszczajac obciazenie jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym
otwartym ograniczonym prawem rzeczowym w postaci zastawu, ustawa o fundu-
szach inwestycyjnych odsyla w zakresie jego powstania lub wygasnigcia odpowiednio
do wiasciwych regulacji przewidujacych poszczegolne postaci zastawu. Zasadniczym
elementem ustanowienia zastawu jest umowa pomigdzy wierzycielem (zastawnikiem)
z danego stosunku prawnego (np. kredytu, pozyczki) a osoba uprawniona do rozpo-
rzadzania rzecza (zastawca). Zastawca nie musi by¢ dtuznik osobisty zastawnika,
czyli nie musi by¢ na przyktad kredytobiorca. Wyjatkiem od konieczno$ci umowne-
g0 ustanowienia zastawu jest zastaw skarbowy powstajacy w nastgpstwie decyzji
administracyjnej organu podatkowego dotyczacej zabezpieczenia naleznosci publicz-
noprawnej oraz wpis zastawu do odpowiedniego rejestru zastawow skarbowych.
Rowniez zastaw rejestrowy oprocz umowy stron wymaga wpisu zastawu w odpo-
wiednim rejestrze zastawow rejestrowych prowadzonych przez rejonowe sady go-
spodarcze.

W $wietle poszczegdlnych rodzajow zastawow jedynie regulacja zawarta w ko-
deksie cywilnym nie przewiduje zadnych ograniczen podmiotowych dla stron umo-
wy zastawniczej. W pozostatych wypadkach ustawy przewiduja mniej lub bardziej
waski katalog podmiotéw mogacych wystgpowac¢ w ramach stosunku umownego,
ktérego przedmiotem jest ustanowienie zabezpieczenia w postaci zastawu. Zasadni-
cza funkcja gospodarcza jest stworzenie mechanizmoéw gwarantujacych skuteczne
zaspokojenie si¢ wierzyciela na wypadek wystapienia okolicznosci uprawniajacych
do skorzystania z tego rodzaju zabezpieczenia.

53



Transformacje Prawa Prywatnego 1/2006

2.1. ZASTAW ZWYKLY

Kodeks cywilny okresla bazowa posta¢ zastawu. Ze wzgledu na charakter jed-
nostek uczestnictwa reprezentujacych prawa majatkowe uczestnikow wobec fundu-
szu z tytulu uczestnictwa zastosowanie znajda przepisy kodeksu cywilnego o zastawie
na prawach (art. 327-335 k.c.).

Ustanowienie zastawu nastgpuje w drodze zawarcia umowy pomigdzy wierzy-
cielem a posiadaczem jednostek uczestnictwa. Kodeks cywilny przewiduje w przy-
padku zastawu na prawach stosowanie odpowiednio przepiséw o przeniesieniu tego
prawa. W przypadku jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym
brak cechy zbywalnosci eliminuje zastosowanie tej zasady i obliguje do zawarcia
pod rygorem niewaznosci (ad solemnitatem) umowy w formie pisemnej z data pew-
ng (art. 329 § 1 k.c. in fine). Oznacza to w praktyce koniecznos¢ przedstawienia
umowy w celu urzgdowego poswiadczenia daty notariuszowi w trybie art. 99 ustawy
z dnia 14 lutego 1991 r. — Prawo o notariacie’. Niezbedna przestanka ustanowienia
zastawu na prawach jest zgodnie z art. 329 § 2 k.c. pisemne zawiadomienie ,,duzni-
ka wierzytelno$ci” przez zastawcg, jesli ustanowienie zastawu na wierzytelnosci nie
nastgpuje przez wydanie dokumentu ani przez indos. Dopiero wowczas dochodzi do
powstania zabezpieczenia wierzytelnosci. W tym przypadku ,,dluznikiem wierzytel-
nosci” jest fundusz, a zastawca uczestnik funduszu. Pisemne zawiadomienie przez
zastawcg, jako przestanki ustanowienia zastawu, nalezy odr6zni¢ od wniosku o wpis
zastawu do rejestru uczestnikow funduszu. W pierwszym wypadku obowiazek za-
wiadomienia ,,dtuznika wierzytelno$ci” spoczywa na dtuzniku rzeczowym. Zanie-
chanie powyzszego obowiazku przez zastawce skutkowac bedzie brakiem zabezpie-
czenia wierzytelnosci. Wniosek o wpis moga ztozy¢ zar6wno zastawca, jak i zastawnik
po przedstawieniu umowy zastawu. Oznacza to, ze wpis informacji do rejestru uczest-
nikow funduszu o obciazeniu jednostek ograniczonym prawem rzeczowym stanowi
czynnos$¢ nastgpcza w stosunku do pisemnego zawiadomienia funduszu przez za-
stawce w warunkach art. 329 § 2 k.c.

2.2. ZASTAW REJESTROWY

Szczegdlnym rodzajem zastawu jest zastaw rejestrowy uregulowany ustawa
z dnia 6 grudnia 1996 1. o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawow'? (dalej zast.rej.),
jako narzgdzie prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej. Zastosowanie znajduje przede

? Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r. Nr 42, poz. 369 ze zm.
“Dz.U. Nr 149, poz. 703 ze zm.
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wszystkim do zabezpieczenia wierzytelnosci pienigznych przystugujacych podmio-
tom kwalifikowanym w art. 1 zast.rej., do ktorych naleza oprocz Skarbu Panstwa
1 jednostek samorzadu terytorialnego banki i inne podmioty udzielajace kredytow i po-
zyczek oraz podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na terytorium Rzeczy-
pospolitej Polskiej'. Wykluczone zatem sa te podmioty, ktorych udziat w obrocie
gospodarczym polega jedynie na istnieniu pewnych, nawet instytucjonalnych, wigzi
prawnych z przedsigbiorcami dziatajacymi na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
na przyktad w postaci posiadania udzialow w spolce z ograniczona odpowiedzialno-
$cig majaca siedzibe w Polsce!?. Przedmiotem zastawu rejestrowego moga by¢ mig-
dzy innymi prawa majatkowe, pod warunkiem iz sa zbywalne. Dopuszczalnosc¢ usta-
nowienia tego rodzaju zastawu na jednostkach uczestnictwa w funduszach inwesty-
cyjnych otwartych wynika z art. 83 ust. 8 u.f.i. Ze wzglgdu na charakter tego rodzaju
ograniczonego prawa rzeczowego jego powstanie na jednostkach uczestnictwa pod-
lega szczegolnej procedurze obejmujacej udzial nie tylko stron umowy zastawniczej,
ale takze sadu w zwiazku z koniecznoscia wpisu zastawu do specjalnego rejestru'®.

Zgodnie z art. 2 zast.rej. ustanowienie zastawu nastgpuje na podstawie umowy
zastawniczej zawartej migdzy osoba uprawniona do rozporzadzania przedmiotem
zastawu (zastawca) a wierzycielem (zastawnikiem) oraz wpisu do rejestru zastawow.
Przez osobg uprawniona do rozporzadzania przedmiotem zastawu w przypadku jed-
nostek uczestnictwa nalezy rozumie¢ uczestnika funduszu otwartego, na ktorego rzecz
w rejestrze uczestnikow funduszu wpisane sa jednostki uczestnictwa. Umowa za-
stawnicza powinna by¢ pod rygorem niewaznos$ci zawarta na pismie (art. 3 ust. 1
zast.rej.). Kolejnym elementem jest wpis do rejestru zastawow prowadzonego przez
sady rejonowe (sady gospodarcze). W tym znaczeniu wpis do rejestru zastawow ma
charakter konstytutywny, co oznacza, iz dopiero z chwila jego dokonania dochodzi
do ustanowienia zastawu rejestrowego. Nie jest konieczne uprawomocnienie si¢ po-
stanowienia o wpisie zastawu do rejestru. Zarowno zastawnik, jak i zastawca moga,
przedktadajac umowe zastawu, ztozy¢ wniosek o dokonanie wpisu w terminie mie-
sigca od daty zawarcia umowy zastawu pod rygorem odrzucenia wniosku, a konse-
kwencja uchybienia powyzszego terminu jest konieczno$¢ zawarcia nowej umowy
zastawniczej'.

Dopiero z chwila ustanowienia zastawu rejestrowego mozliwe jest zgloszenie
obciazenia jednostek w celu dokonania wpisu w rejestrze uczestnikow funduszu.

'], Ignatowicz: Prawo rzeczowe, Warszawa 2000, s. 280.

12 Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 23 lutego 2005 r., [Tl CZP 88/04, Gazeta Prawna 2005, nr 57.

13 J. Ignatowicz: Prawo..., op. cit., s. 288.

' G. Tracz: Zabezpieczenie wierzytelnosci umownych w obrocie gospodarczym (w:) Prawo uméw w obrocie
gospodarczym, pod red. S. Whodyki, Bydgoszcz 2001, s. 183.
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2.3. ZASTAW SKARBOWY

Zastaw skarbowy nalezy do instytucji prawa podatkowego funkcjonujac jako
jeden ze sposobow zabezpieczenia roszczen fiskusa z tytutu okreslonych naleznosci
publicznoprawnych. Mozliwos$¢ ustanowienia zastawu skarbowego normuje w art.
4146 ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordynacja podatkowa'> (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 sprzecznosci. Zgodnie z art. 41 § 2 o.p. nie
moga by¢ obciazone zastawem skarbowym prawa majatkowe niepodlegajace egze-
kucji, do ktorych zalicza si¢ prawa niezbywalne. Jednakze w wypadku jednostek
uczestnictwa cecha niezbywalnosci nie bedzie stata na przeszkodzie ustanowienia na
nich zastawu skarbowego ze wzgledu na zatozenie, iz ,,zastawialnos¢” okreslonego
prawa przesadza o zaspokojeniu z niego w drodze egzekucji.

Zastaw skarbowy shuzy zabezpieczeniu wierzytelnosci podatkowych panstwa
i jednostek samorzadu terytorialnego przede wszystkim z tytutu zobowiazan podat-
kowych powstalych w nastgpstwie wydania i dorgczenia przez organ podatkowy de-
cyzji ustalajacej wysokos$¢ tego zobowiazania (art. 41 § 1 w zw. z art. 21 § 1 pkt 2
0.p.). Stanowi zatem przejaw ingerencji organow administracyjnych w sferg¢ praw
majatkowych podatnikow ze wzgledu na publiczny charakter przystugujacej im wie-
rzytelnosci. Podobnie jak w przypadku naleznosci podatkowych zastaw skarbowy
powstaje wskutek jednostronnych czynnosci organdow podatkowych, aktow praw-
nych wladzy publicznej. Dopuszcza si¢ obciazenie zastawem skarbowym prawa
majatkowe, jezeli w dniu ustanowienia zastawu ich warto§¢ wynosi co najmnigj
10 tys. zt.

Warunkiem obciazenia jednostek uczestnictwa zastawem skarbowym jest wy-
danie i dorgczenie decyzji wlasciwego organu podatkowego zawierajacej okreslenie
naleznosci podatkowej albo deklaracja ztozona przez podatnika w przypadku, gdy
obowiazek podatkowy powstaje w nastgpstwie zaistnienia zdarzenia, z ktérym wia-
ze si¢ powstanie obowiazku podatkowego, a zobowiazanie podatkowe nie zostato
wykonane w terminie 14 dni od uptywu terminu platnosci zobowiazania podatkowe-
go. Stanowi to podstawg dokonania wpisu zastawu skarbowego do rejestru zasta-
wow skarbowych prowadzonych przez urzedy skarbowe, ktory to wpis, podobnie jak
w przypadku zastawu rejestrowego, ma charakter konstytutywny.

Dopiero zatem z chwila dokonania wpisu powstaje zastaw skarbowy, ktory
nastgpnie moze by¢ podstawa ujawnienia w rejestrze uczestnikow funduszu inwesty-
cyjnego otwartego.

1% Tekst jedn. Dz.U. z 2005 1. Nr 8, poz. 60 ze zm.
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Jak si¢ wydaje, intencja dopuszczenia obciazenia jednostek uczestnictwa zasta-
wem skarbowym bylo zapewnienie mozliwosci zaspokojenia si¢ Skarbu Panstwa
ijednostek samorzadu terytorialnego ze srodkow zainwestowanych w funduszu.
Odmienne uksztaltowanie zasad zabezpieczenia naleznos$ci publicznoprawnych po-
wodowatoby niewtasciwe konsekwencje w postaci wytaczenia od obciazenia wpta-
conych do funduszu inwestycyjnego sktadnikow majatku zobowiazanego i pozba-
wienie Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu terytorialnego mozliwos$ci zaspo-
kojenia przystugujacych im naleznosci.

2.4. ZASTAW FINANSOWY

Pewna nowoscia w zakresie zabezpieczenia transakcji finansowych jest zastaw
finansowy wprowadzony do polskiego porzadku prawnego ustawa z dnia 2 kwietnia
2004 r. o niektorych zabezpieczeniach finansowych'¢ (dalej u.z.f.) bedacej rezulta-
tem implementacji dyrektywy 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
6 czerwca 2002 1. o zabezpieczeniach finansowych'’. Przepisy ustawy znajda zasto-
sowanie w przypadku zabezpieczenia wierzytelnosci pienigznych lub wierzytelnosci
finansowych, w ktorych swiadczenie polega na dostarczeniu instrumentéw finanso-
wych rozumianych jako papiery warto§ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego, tytuty
uczestnictwa w instytucjach zbiorowego inwestowania oraz inne instrumenty finan-
sowe niebgdace papierami warto§ciowymi, w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, a takze bankowe papiery wartoscio-
we 1 udzialy w spotkach (art. 1 u.z.f. w zw. z art. 3 pkt 2 u.z.f).

Powyzsza regulacja zawiera okre$lony krag podmiotow, z ktorych dziatalno-
$cig wiaze si¢ mozliwo$¢ skorzystania z zabezpieczenia finansowego. Artykut 2 ust. 1
u.z.f. wymienia wérdd nich banki centralne, inne banki, zaktady ubezpieczen, firmy
inwestycyjne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych i inne podmioty dzialajace na
rynku finansowym'8. Wykluczone zostato jednak zastosowanie ustawy, jezeli jedna
ze stron jest osoba fizyczna. Z uwagi na brak zbywalnosci jednostek uczestnictwa
nie dojdzie do sytuacji, w ktorej w zwiazku z przejsciem przedmiotu zastawu na oso-
be fizyczng to ona bedzie jedna ze stron umowy zastawu!®. Wydaje si¢ jednak, iz
ograniczenie podmiotowe wynikajace z ustawy o zabezpieczeniach finansowych nie
obejmuje wypadku, gdy dtuznikiem osobistym jednej z wymienionych instytucji be-

'*Dz.U. Nr 91, poz. 871 ze zm.

' Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr 2002/47 z dnia 6 czerwca 2000 1. o zabezpieczeniach finanso-
wych (Dz.Urz. WE L z 27 czerwca 2002 1.).

'8 D. Sobczynski: Novum w obrocie finansowym — ustawa o niektérych zabezpieczeniach finansowych, Glosa
2004, nr 8, s. 12.

1. Pisulifski: Zabezpieczenia finansowe w systemie prawa cywilnego, Przeglad Prawa Handlowego (dalej: PPH)
2005, nr 6, s. 30.
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dzie osoba fizyczna, skoro wyklucza sig ja tylko z umowy ustanawiajacej zabezpie-
czenia finansowe (arg. z art. 2 ust. 3 u.z.f.).

Ustawa o niektorych zabezpieczeniach finansowych przewiduje daleko idace
uproszczenia dla ustanowienia zastawu finansowego na instrumentach finansowych,
a wsrod nich na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym. Jest
ono tak dalece posunigte, Ze nie wymaga si¢ dla zawarcia umowy ustanawiajacej
zastaw finansowy zachowania jakiejkolwiek formy czynnos$ci prawnej, co oznacza
mozliwo$¢ zawiazania umowy zastawniczej na podstawie ustnie wyrazonych oswiad-
czen woli®. Nastapito w tym przypadku odformalizowanie instytucji zastawu w jego
szczegoblnej postaci, jako zastawu finansowego. Nie istnieje ponadto obowiazek za-
wiadomienia dluznika wierzytelnosci przez zastawce w warunkach okre§lonych w art.
329 § 2 k.c. dla ustanowienia zastawu. Uksztaltowanie w powyzszy sposob powsta-
nia zastawu finansowego jest nastgpstwem petnej transpozycji dyrektywy 2002/47/
WE, ktora w art. 3 ust. 1 przewiduje ,,(...) uniezaleznienie waznosci, skutecznosci,
wykonalnosci i mocy dowodowej umow ustanawiajacych zabezpieczenie finansowe
od zachowania jakiejkolwiek szczegolnej formy prawnej”?'. Tak powstaty zastaw na
instrumentach finansowych odnotowuje si¢ na koncie depozytowym, rachunku pa-
pieréw wartosciowych lub innej ewidencji takich papieréw prowadzonych przez wta-
$ciwe podmioty. Podyktowane jest to koniecznoscia uniknigcia stanu niepewnosci co
do obciazenia okreslonych instrumentéw finansowych ograniczonym prawem rze-
czowym gwarantujac ,,identyfikowalno$¢” przedmiotu zabezpieczenia®?. Spetnia to
jednoczesnie wymog jawnosci poprzez dokonanie w pewnym sensie ,,publicznej no-
tyfikacji”, ktora w przypadku jednostek uczestnictwa bedzie miata waski krag ad-
resatow. Uniezaleznienie zawarcia umowy konstytuujacej zastaw finansowy od ja-
kichkolwiek wymogow formalnych prowadzi takze do zwolnienia stron z obowiazku
okreslonego w art. 329 § 2 k.c. w rozumieniu zawiadomienia ,,dluznika wierzytelno-
$ci” jako przestanki ustanowienia zastawu na prawach. Dyrektywa nr 2002/47 za-
brania naktadania na strony umow zabezpieczen finansowych jakichkolwiek wyma-
gan formalnych (art. 3 ust. 1). Jednoczesnie stosownie do punktu 11 preambuty do
dyrektywy ochrong zapewnia si¢ tym porozumieniom ustanawiajacym zabezpiecze-
nia finansowe, ktore moga by¢ udowodnione (np. dokumentem)?*. Pewna niekonse-
kwencja jest zapis art. 83 ust. 5 u.f.i. przewidujacy przedtozenie przez zastawnika
i zastawcg umowy zastawu celem dokonania odpowiedniej wzmianki w rejestrze
uczestnikow. W przypadku zastawu finansowego strony sa zwolnione z obowiazku
zachowania jakiejkolwiek formy, co oznacza, ze powstanie zabezpieczenia finanso-

2 M. Michalski: Kilka uwag w sprawie zastawu finansowego, PPH 2004, nr 12, s. 19.
21D, Sobezyfiski: Novum..., op. cit., s. 13.

2 Ibidem, s. 13.

3 M. Michalski: Kilka uwag..., op. cit.,s. 17.

. Pisulinski: Zabezpieczenia finansowe..., op. cit., s. 27.
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wego moze by¢ nastgpstwem okreslonych uzgodnien, przy wytaczeniu jednak pelnej
dowolnosci®. Mozliwe jest przyjecie rozumienia zapisu ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych przedlozenia umowy zastawu wraz z wnioskiem wpisu odpowiednie;j
wzmianki w rejestrze, jako zawiadomienia ,,dtuznika wierzytelnosci” z art. 329 § 2
k.c.* z zastrzezeniem jednak, ze uprawnienie to przystugiwac bgdzie zardéwno za-
stawcy, jak 1 zastawnikowi.

Instytucja zastawu finansowego adresowana jest do uczestnikow profesjonal-
nego obrotu gospodarczego oraz organow publicznych panstwa. Wydaje sig, iz zta-
godzenie rygorow w zakresie ustanowienia zastawu finansowego podyktowane jest
charakterem podmiotow, ktore moga korzystac z tej formy zabezpieczenia wierzytel-
nosci. Ze wzgledu na przedmiot zabezpieczenia nalezy uznac, iz naktadanie dodatko-
wych wymogow byloby bezcelowe.

3. REJESTR UCZESTNIKOW FUNDUSZU
INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

3.1. OGOLNE FUNKCIJE REJESTRU

Prowadzony przez fundusz inwestycyjny otwarty na podstawie art. 87 ust. 1
u.f.i. rejestr uczestnikow stuzy zasadniczo gromadzeniu informacji o uczestnikach
funduszu oraz przydzielonych im jednostkach uczestnictwa. Obejmuja one szczego-
towa ewidencje kapitalu wptaconego i wyplaconego w podziale na poszczegdlnych
uczestnikow funduszu, jak rowniez inne dane zwiazane migdzy innymi z obciaze-
niem jednostek zastawem. Ponadto ustawa o funduszach inwestycyjnych przewiduje
okreslone konsekwencje prawne w zwiazku z wpisem do rejestru nabycia lub odku-
pienia jednostek uczestnictwa. Ztozenie przez inwestora dyspozycji nabycia lub od-
kupienia jednostek uczestnictwa nie jest wystarczajaca przestanka dla wywotania
skutkéw prawnych w postaci uzyskania statusu uczestnika funduszu lub umorzenia
jednostek uczestnictwa w nastgpstwie zadania ich odkupienia (art. 88 ust. 2 i art. 89
ust. 2 u.f.i.). Niezbedny jest odpowiedni zapis w rejestrze uczestnikow i z chwila jego
dokonania nastgpuje zbycie badz odkupienie jednostek uczestnictwa, co oznacza, iz
wpis ma w tym przypadku charakter konstytutywny. Posrednio rejestr uczestnikow
stuzy takze do ustalania ceny zbycia lub odkupienia jednostek uczestnictwa w nastep-
stwie podzielenia warto$ci aktywow netto funduszu przez liczbg jednostek ustalong na
podstawie rejestru uczestnikow funduszu w dniu wyceny (art. 86 ust. 1 u.f.i.)*.

» M. Michalski: Kilka uwag..., op. cit., s. 19.
% J. Pisulinski: Zabezpieczenia finansowe..., op. cit., s. 32.
TL. Sobolewski (w:) Prawo funduszy ..., op. cit., s. 348.
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3.2. WPIS ZASTAWU DO REJESTRU UCZESTNIKOW FUNDUSZU

Z punktu widzenia dopuszczalno$ci ustanowienia zastawu na jednostkach uczest-
nictwa wpis do rejestru ma walor jedynie deklaratoryjny pod wzgledem samego usta-
nowienia zastawu. Natomiast znaczenie wpisu przejawia si¢ przede wszystkim ko-
niecznoscia ujawnienia obciazenia oraz zapewnieniem przejrzystych relacji pomig-
dzy zastawca a funduszem z uwzglednieniem interes6w zastawnika. Zgodnie z art.
83 ust. 5 u.fii.: ,,Ustanowienie zastawu na jednostkach uczestnictwa staje si¢ sku-
teczne z chwila dokonania, na wniosek zastawcy lub zastawnika, odpowiedniego
zapisu w rejestrze uczestnikow funduszu, po przedstawieniu funduszowi umowy zasta-
wu”. Ztozenie wniosku o wpis do rejestru ma charakter zawiadomienia dtuznika wie-
rzytelnosci o ustanowieniu ograniczonego prawa rzeczowego w celu uniknigcia sytu-
acji, w ktorej zastawnik zostatby pozbawiony mozliwosci zaspokojenia z przedmiotu
zastawu w nastgpstwie przedstawienia do odkupienia jednostek przez zastawce przed
wykonaniem zobowiazania, dla zabezpieczenia ktérego zostat ustanowiony zastaw.

Przewidziana w ustawie o funduszach inwestycyjnych konstrukcja przewiduja-
ca ztozenie wniosku o wpis ustanowionego zastawu na jednostkach uczestnictwa
przypomina regulacjg kodeksu spotek handlowych w odniesieniu do wszelkich wy-
padkow przejscia udziatu w spolce z ograniczona odpowiedzialno$cia na inng osobg
(art. 187 k.s.h.). W tym wypadku skuteczno$¢ obciazenia udziatu zastawem zalezy
od odpowiedniego wpisu w ksigdze udziatow, z czym zwiazane sa okreslone konse-
kwencje (np. wykonywanie niektorych praw wynikajace z udziatu)®. Skuteczno$é¢
ustanowienia zabezpieczenia wobec spotki zalezy od zawiadomienia przez zastawni-
ka lub zastawce oraz przedstawienia dowodu dokonania stosownej czynno$ci®.

Podobny charakter, cho¢ w ograniczonym zakresie, ma wpis do rejestru uczest-
nikow informacji o obciazeniu jednostek uczestnictwa ograniczonym prawem rze-
czowym. Konsekwencja prawidlowego wpisu w rejestrze jest brak mozliwosci od-
mowy przez fundusz inwestycyjny wyptaty na zadanie zastawnika okreslonej kwoty
pienigznej w zamian za obcigzone zastawem jednostki uczestnictwa, w przypadku
wystapienia okolicznos$ci stanowigcych podstawe realizacji zastawu.

Ustawa o funduszach inwestycyjnych zapewnia mozliwo$¢ ztozenia wniosku
0 wpis zaré6wno zastawcy, jak 1 zastawnikowi. W zaleznosci od rodzaju zastawu wta-
sciwy podmiot moze wystapi¢ do funduszu inwestycyjnego otwartego z odpowiednim
wnioskiem przedstawiajac umowg zastawu (wyjatkiem bedzie tu zastaw finansowy).
Ze wzgledu na dopuszczalno$¢ obciazenia jednostek uczestnictwa zastawem skarbo-
wym przez wyrazenie ,,zgltoszenie wniosku o wpis” nalezy rozumie¢ takze zawiado-
mienie naczelnika urzedu skarbowego prowadzacego rejestr zastawow skarbowych.

1. Weiss (w:) W. Pyziol, A. Szumanski, I. Weiss: Prawo spétek, Bydgoszcz 2002, s. 360.
¥ A. Kidyba (w:) A. Kidyba: Kodeks spotek handlowych. Komentarz, t. 11 11, Zakamycze 2005.

60



Rafal Mazurek: Zastaw na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym

Podobnie w przypadku zastawu rejestrowego wydaje sig, iz oprocz samej umo-
wy zastawniczej nalezy przedstawi¢ rowniez odpis o dokonaniu wpisu na podstawie
postanowienia sadu gospodarczego zarzadzajacego dokonanie wpisu zastawu do re-
jestru zastawow, przy czym nie musi by¢ ono prawomocne (art. 41 ust. 2 zast.rej.).

W kontekscie regulacji zastawu finansowego przy jego odformalizowaniu poja-
wia sig pytanie o mozliwos$¢ przedstawienia przez strony umowy ustanawiajacej tego
rodzaju zabezpieczenie na jednostkach uczestnictwa. Wpis do rejestru uczestnikow
nie jest przestanka powstania zastawu finansowego, a co za tym idzie, stanowi jedy-
nie okreslony w dyrektywie nr 2002/47 zapis w odpowiednim rejestrze.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz rejestr uczestnikow funduszu inwestycyj-
nego otwartego ma jedynie charakter deklaratoryjny w zakresie ustanawiania zasta-
wu na jednostkach uczestnictwa®, 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 srodka umozliwiajacego uzyskanie zaspokojenia swojego
roszczenia na wypadek niewykonania zobowiazania ze strony dtuznika. W przypadku
jednostek uczestnictwa wymagalo to stworzenia pewnych mechanizméw gwarantu-
jacych realng szansg realizacji prawa zastawu przez wierzyciela z przedmiotu zabez-
pieczenia. Okreslone srodki unormowane sa w art. 83 ust. 61 7 u.f.i., ktore znajduja
zastosowanie jedynie w razie prawidlowego wpisu do rejestru uczestnikow o ustano-
wieniu zastawu na jednostkach.

4.2. KONSEKWENCIJE SKUTECZNEGO
USTANOWIENIA ZASTAWU

Podstawowe znaczenie ma ochrona interesu wierzyciela, ktory poprzez ustano-
wienie zastawu na jednostkach uczestnictwa zyskuje dodatkowy argument wobec
dtuznika. Obciazenie jednostek ograniczonym prawem rzeczowym wywoluje okres-

30 J. Pisulinski: Zabezpieczenia finansowe..., op. cit., s. 32.
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lone skutki w sferze swobodnego sktadania dyspozycji przez zastawcg w przedmio-
cie odkupienia jednostek uczestnictwa (art. 83 ust. 61 7 u.f.i.). Czynnosci uczestnika
funduszu po ustanowieniu zastawu oceniane bgda z punktu widzenia realizacji sto-
sunku obligacyjnego, ktdrego powstanie bylo przyczyna ustanowienia zastawu. Sku-
tecznos$¢ ustanowienia zabezpieczenia w nastgpstwie dokonania odpowiedniego wpi-
su w rejestrze uczestnikow dodatkowo wzmacnia pozycje wierzyciela. Wszystkie
czynnoS$ci towarzyszace niejako ustanowieniu zastawu stuza jak najpetniejszemu
wykorzystaniu tej instytucji w przypadku jednostek uczestnictwa.

4.2.1. WYLACZENIE UPRAWNIENIA ZASTAWCY ZADANIA
ODKUPIENIA JEDNOSTEK UCZESTNICTWA PRZED UPLYWEM
TERMINU WYMAGALNOSCI WIERZYTELNOSCI ZABEZPIECZONE]

Podstawowym skutkiem obciazenia jednostek jest brak mozliwos$ci zgloszenia
przez zastawcg zadania odkupienia jednostek uczestnictwa obciazonych zastawem
przed data wymagalnosci zabezpieczonej wierzytelnosci bez zgody zastawnika. Ozna-
cza to ograniczenie swobody dysponowania posiadanymi jednostkami uczestnictwa.
Dotyczy to jedynie tych jednostek, ktore obciaza zastaw. Zgloszenie zadania odku-
pienia jednostek przed datag wymagalno$ci wierzytelnosci zabezpieczonej bez zgody
zastawnika spotka¢ si¢ powinno z odmowa po stronie funduszu.

Wprawdzie istnieje pewne ryzyko zwiazane z nierzetelnoscia zastawcy, polega-
jace na zgloszeniu zadania odkupienia jednostek uczestnictwa przed dojsciem do fun-
duszu jakiejkolwiek informacji o obciazeniu tych jednostek zastawem. W interesie
zastawnika jest, aby realizacja umowy zabezpieczanej zastawem (np. wyplata pie-
nigdzy w przypadku pozyczki pienigznej) nastapita dopiero po uprzednim przepro-
wadzeniu calej ,,procedury” gwarantujacej nalezyte zabezpieczenie jego interesu.

42.2. WYMAGALNOSC WIERZYTELNOSCI
ZABEZPIECZONEJ ZASTAWEM

Nadejs$cie wymagalno$ci wierzytelno$ci zabezpieczonej powoduje pewna zmia-
ne¢ sytuacji prawnej zastawcy. Polega ona na tym, iz mozliwe jest przedstawienie
przez niego zadania odkupienia jednostek uczestnictwa. Jednakze wyptata srodkow
pieni¢znych z tego tytulu nastapi¢ moze dopiero po przedstawieniu pokwitowania
wierzyciela stwierdzajacego wygasnigcie wierzytelnosci zabezpieczonej zastawem
(art. 83 ust. 7 u.f.i.). Decydujacym momentem jest w tym przypadku nadej$cie termi-
nu spetnienia okreslonego §wiadczenia na rzecz wierzyciela. W braku oznaczenia
terminu spetnienia $wiadczenia oraz jezeli nie wynika on z wlasciwosci zobowiaza-
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nia, zastosowanie znajdzie art. 455 k.c. W takim wypadku o wymagalnosci $wiad-
czenia decydowac bedzie dokonane przez wierzyciela wezwanie dluznika do wyko-
nania zobowiazania.

Zgloszenie funduszowi zadania odkupienia jednostek nie pociaga za soba auto-
matycznie wyplaty kwoty naleznej uczestnikowi. Stanowi to odstgpstwo od zasady
okreslonej w art. 89 ust. 3 u.f.i. przewidujacej niezwtoczne dokonanie wyptaty $rod-
koéw pienigznych w zamian za umorzone jednostki uczestnictwa. Uzasadnione jest
to koniecznoscig utrzymania przedmiotu zabezpieczenia wierzytelnosci i ochrong tym
samym interesu zastawnika.

Pojawia si¢ w tym miejscu pytanie o celowos$¢ dopuszczenia zgtoszenia przez
uczestnika (zastawcg) zadania odkupienia obciazonych zastawem jednostek, jesli wie-
rzytelno$¢ zabezpieczona stata si¢ wymagalna, przy jednoczesnym wykluczeniu wy-
ptaty kwoty naleznej z tytutu odkupienia jednostek. Jest to zasadne z uwagi na fakt,
ze ustalenie ceny odkupienia jednostek nastepuje w wyniku zgloszonego zadania
uczestnika w terminie okreslonym w statucie funduszu, a w praktyce w dniu zgto-
szenia. Natomiast zaspokojenie z przedmiotu zastawu nastapi¢ moze w pewnym czasie
po odkupieniu jednostek uczestnictwa na zadanie uczestnika. Pojawia si¢ grozba, iz
cena z tytulu odkupienia jednostek ustalona na podstawie zadania odkupienia zgto-
szonego przez uczestnika po dacie wymagalnosci wierzytelnosci zabezpieczonej za-
stawem nie bgdzie w stanie zaspokoic¢ roszczen zastawnika, a mozliwa cena w chwili
wystapienia z takim zadaniem przez wierzyciela spetniataby to kryterium.

Wydaje sig, iz wlasciwe bgdzie przyjgcie zatozenia przewidujacego wygasnig-
cie jednostek uczestnictwa, a co za tym idzie, brak mozliwosci dokonywania wyceny
jednostek w terminie p6zniejszym po skutecznym zgloszeniu zadania odkupienia jed-
nostek przez wierzyciela, skoro jednostki te zostaty juz wezesniej odkupione na zada-
nie uczestnika (zastawcy). Wowczas zastawnik moze dochodzi¢ zaspokojenia swojej
wierzytelnos$ci z kwoty przypadajacej za umorzone jednostki na dzien ich odkupie-
nia. Jesli powyzsza kwota nie pokryje w pelni wierzytelnosci zastawnika, nic nie stoi
na przeszkodzie dochodzenia pozostatej naleznosci od zastawcy albo od osoby beda-
cej dluznikiem osobistym z tytulu danego zobowigzania.

Wyptata kwoty naleznej z tytulu umorzenia jednostek uczestnictwa nastapi¢ moze
jedynie po przedstawieniu przez uczestnika funduszu pokwitowania wierzyciela stwier-
dzajacego wygasnigcie zabezpieczonej wierzytelnosci, ktore wynikac bedzie przede
wszystkim z pokwitowania bedacego dowodem spetnienia §wiadczenia przez dtuzni-
ka’!, uregulowanego w art. 462 § 1 k.c. Zgodnie z tym dtuznik spelniajac Swiadcze-
nie moze zadac od wierzyciela pokwitowania, ktorego koszty obciazaja dtuznika pod
warunkiem braku odmiennego zastrzezenia stron. W przypadku gdy zastawca nie

31 Z. Radwanski: Zobowiqzania — czes¢ ogolna, Warszawa 1998, s. 245.
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jest dluznikiem osobistym zastawnika, kwestie zwiazane z potwierdzeniem wykona-
nia zobowigzania regulowane moga by¢ pomigdzy zastawca a dtuznikiem osobistym.

Podobny skutek w zasadzie ma ztozenie przez dtuznika przedmiotu §wiadcze-
nia do depozytu sadowego w wypadkach zaistnienia okolicznosci uzasadniajacych
podjecie takiej czynnosci przez dtuznika, z tym jednak zastrzezeniem, iz do czasu
utraty przez dtuznika prawa odebrania ztozonego do depozytu sadowego przedmiotu
$wiadczenia nie nastgpuje definitywne wygasnigcie zobowiazania®?. Zatem wazne
ztozenie przedmiotu swiadczenia do depozytu sadowego prowadzi¢ moze do zwol-
nienia si¢ dtuznika z zobowiazania®*. Wydaje sig, ze dopiero z tym momentem za-
stawca bedzie mogt skutecznie zada¢ od funduszu wyptaty srodkow pieni¢znych za
odkupione jednostki.

Do okolicznosci uzasadniajacych ztozenie zalicza si¢ migdzy innymi odmowg
wierzyciela wydania pokwitowania.

Wygasnigcie zobowigzania nastgpuje takze na skutek umowy pomigdzy wierzy-
cielem a dluznikiem, w ktorej wierzyciel zwalnia dtuznika z zobowiazania.

5. REALIZACJA PRAWA ZASTAWU
5.1. ZASPOKOJENIE ZASTAWNIKA

Podstawowa funkcjq zabezpieczenia wierzytelnosci ograniczonym prawem rze-
czowym w postaci zastawu jest zapewnienie wierzycielowi mozliwosci zaspokojenia
roszczenia z przedmiotu zastawu. Szczegolny charakter jednostek uczestnictwa w fun-
duszu inwestycyjnym otwartym powoduje, iz zaspokojenie z nich nastgpuje w spo-
sob zblizony do realizacji uprawnien samego uczestnika funduszu.

Zaspokojenie zastawnika z przedmiotu zastawu nastgpuje w wyniku odkupie-
nia jednostek uczestnictwa na zadanie zgloszone w postgpowaniu egzekucyjnym
(art. 83 ust. 4 u.f.i.). Wyjatek od koniecznos$ci przeprowadzenia postgpowania egze-
kucyjnego przewidziany jest dla zastawu finansowego ustanowionego na podstawie
ustawy o niektorych zabezpieczeniach finansowych. Realizacja zastawu finansowe-
go nastepuje na podstawie zgloszenia funduszowi przez zastawnika zadania odku-
pienia jednostek uczestnictwa, a nast¢pnie fundusz dokonuje wyptaty na jego rachu-
nek kwoty naleznej z tytulu odkupienia tych jednostek (art. 83 ust. 4 u.f.i. in fine).

32 7. Radwanski: Zobowiqzania..., op. cit., s. 280.
3 A. Klein (w:) Prawo uméw w obrocie gospodarczym, pod red. S. Wiodyki, Bydgoszcz 2001, s. 158 i n.
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5.2. POSTEPOWANIE EGZEKUCYJNE

W przypadku pozostatych rodzajow zastawdw zaspokojenie zastawnika wy-
maga przeprowadzenia postgpowania egzekucyjnego, z tym ze nalezy wyr6znic sa-
dowe postgpowanie egzekucyjne dla zastawu zwyklego i zastawu rejestrowego oraz
postepowanie egzekucyjne w administracji dla zastawu skarbowego.

5.2.1. SADOWE POSTEPOWANIE EGZEKUCYJNE

Droga sadowego postgpowania egzekucyjnego przewidziana jest dla zastawu
zwyktego (art. 312 k.c.) i zastawu rejestrowego (art. 21 zast.rej.). W celu wszczgcia
egzekucji niezbedny jest tytut wykonawczy skierowany przeciwko zastawcy. Zastawnik
powinien wytoczy¢ odpowiednie powodztwo i uzyska¢ wyrok zgodny z zadaniem
pozwu umozliwiajacym zaspokojenie z przedmiotu zastawu*. Mozliwe jest takze
w przypadku zastawu zwyktego i zastawu rejestrowego uzyskanie tytutu wykonaw-
czego bez koniecznosci wytaczania powddztwa. Zgodnie z art. 777 § 3 kodeksu po-
stgpowania cywilnego (dalej k.p.c.) tytutem egzekucyjnym moze by¢ akt notarialny,
w ktorym niebedacy dtuznikiem osobistym uczestnik funduszu otwartego poddaje
si¢ egzekucji z obciazonych jednostek uczestnictwa w celu zaspokojenia zastawnika.
Wierzyciel jednakze ograniczony jest terminem, do ktérego moze wystapi¢ o nadanie
temu aktowi klauzuli wykonalnosci.

Nastepnym krokiem jest wystapienie do komornika i wszczgcie postgpowania
egzekucyjnego. Do egzekucji z jednostek uczestnictwa nalezy stosowac przepisy dziatu
IV tytutu I czg$ci czwartej kodeksu postepowania cywilnego — ,,Egzekucja z innych
wierzytelno$ci” z uwzglednieniem modyfikacji okre§lonych ustawa o funduszach in-
westycyjnych dotyczacych zastawu na jednostkach uczestnictwa. Egzekucja sktada
sig¢ z dwoch zasadniczych stadiow — zajecia wierzytelnosci i podzialu sumy uzyska-
nej z egzekucji*. Dla realizacji zaspokojenia wierzyciela z jednostek uczestnictwa
wymagane jest wstapienie zastawnika w prawa zastawcy, ktore nastgpuje przez zajg-
cie wierzytelnosci dokonane przez komornika (art. 887 § 1 k.p.c. w zw. z art. 902
k.p.c.). Zajgcie ma ten skutek, iz ,,(...) wierzyciel moze wykonywac wszelkie prawa
i roszczenia dtuznika co do zajgtej wierzytelnosci”*°. Ponadto obejmuje zakaz rozpo-
rzadzania wierzytelno$cia, co w przypadku jednostek uczestnictwa dotyczy¢ moze
odkupienia ich i wyplaty naleznej z tego tytutu kwoty zastawcy badz innemu wierzy-
cielowi, jesli jednostki zostaty obciazone dalszym zastawem. Po dokonanym zajgciu

34]. Ignatowicz: Prawo..., op. cit., s. 285.

35 7. Swieboda (w:) W. Siedlecki, Z. Swieboda: Postepowanie cywilne. Zarys wykladu, Warszawa 2001, s. 404.

36 7. Merchel: Egzekucja z innych wierzytelnosci i innych praw majatkowych (w:) Egzekucja sqadowa w spra-
wach cywilnych, pod kier. Z. Szczurka, Sopot 1995, s. 372.
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mozliwe jest dopiero ztozenie dyspozycji funduszowi odkupienia jednostek uczest-
nictwa i wyplaty ustalonej kwoty pienigznej na rzecz wierzyciela. W nastepnym eta-
pie nastgpuje rozliczenie kwoty otrzymanej z tytutu odkupienia jednostek uczestnic-
twa i wrazie gdy przewyzsza sumg nalezna zastawnikowi, nadwyzka podlega zwrotowi
zastawcy.

Nalezy nadmienic, iz egzekucja moze dotyczyc¢ tylko tych jednostek uczestnic-
twa, ktore zostaty obciazone prawem zastawu, i nie moze obejmowac innych jedno-
stek uczestnictwa nabytych przez zastawcg. Ograniczenie to nie dotyczy dtuznika
osobistego zastawnika.

5.2.2. EGZEKUCJA ADMINISTRACYINA

Uregulowanie naleznosci publicznoprawnych w drodze egzekucji administra-
cyjnej nastgpuje na podstawie ustawy z dnia 17 czerwca 1966 r. o postgpowaniu
egzekucyjnym w administracji’’ (dalej p.e.a.). Z tytutu zajgcia jednostek zastawem
skarbowym realizacja zaspokojenia Skarbu Panstwa lub jednostek samorzadu tery-
torialnego nastgpuje w sposob podobny do sadowego postgpowania egzekucyjnego.
Podstawa egzekucji jest zajecie wierzytelnosci’® przystugujacej uczestnikowi wobec
funduszu skutkujace wstapieniem w prawa uczestnika, umozliwiajace organowi eg-
zekucyjnemu sktadanie odpowiednich dyspozycji funduszowi (art. 67 § 1 p.e.a. i art.
67a § 1 p.e.a. oraz art. 89 p.e.a.). Dyspozycja ta polegac¢ bedzie na zgtoszeniu zada-
nia funduszowi odkupienia jednostek uczestnictwa.

Z powyzszego wynika, ze realizacja prawa zastawu w przypadku zastawu zwy-
klego i zastawu rejestrowego oraz zastawu skarbowego odbywac si¢ bedzie na podob-
nych zasadach z uwzglednieniem odmiennosci procedur egzekucyjnych. Konieczno$¢
zastosowania odpowiednich postgpowan cechowac si¢ bedzie pewna przewlektoscia
w czasie. Niemniej zastosowanie tych procedur gwarantowaé ma prawidtowo$¢ i rze-
telnos¢ zaspokojenia zastawnika z jednostek uczestnictwa.

ZAKONCZENIE

Dopuszczalno$¢ zabezpieczenia wierzytelnosci w formie zastawu na jednost-
kach uczestnictwa czyni zado$¢ potrzebom obrotu gospodarczego. Charakter udzia-
hu w funduszu inwestycyjnym wskazuje, iz w ten sposob ,,dostgpne” sa jako zabez-
pieczenie wierzytelnosci, w postaci okreslonych srodkéw majatkowych uczestnikow

37 Tekst jedn. Dz.U. z 2002 r. Nr 110, poz. 968 ze zm.
8 B. Adamiak, J. Borkowski: Postepowanie administracyjne i sadowoadministracyjne, Warszawa 2003, s. 525.

66



Rafal Mazurek: Zastaw na jednostkach uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym

funduszu. Pozbawienie inwestora mozliwo$ci obciazenia jednostek uczestnictwa ogra-
niczonym prawem rzeczowym godzitoby w interesy uczestnikow. Regulacje zwiaza-
ne z ustanawianiem zastawu maja na celu zapewnienie przejrzystych relacji pomig-
dzy stronami.

Specyfika przedmiotu zabezpieczenia skutkuje konieczno$cia ,,przestrzegania”
pewnych regut prowadzacych do wyegzekwowania przez zastawnika naleznego mu
swiadczenia. Ze wzgledu na rosnaca popularnos¢ form zbiorowego inwestowania
obciazanie tytulow uczestnictwa ograniczonym prawem rzeczowym nabiera¢ bgdzie
coraz wigkszego znaczenia. Obok tradycyjnych form zastawu pojawila si¢ nowa in-
stytucja zastawu finansowego skierowana do podmiotow gospodarczych i1 publiczno-
prawnych, wobec ktorego nastapito ztagodzenie rygorow prowadzacych do ustano-
wienia tego rodzaju ograniczonego prawa rzeczowego.

Pozwala to mie¢ nadziejg, iz wykorzystanie wierzytelnosci wynikajacej z tytulu
uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym otwartym spetnia¢ bedzie swa funkcje w ob-
rocie gospodarczym nie wylaczajac podstawowej roli, jaka jest osiagnigcie przez
inwestora okreslonego zysku z lokaty kapitatu w funduszach inwestycyjnych.



