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ZASTAW NA PAPIERACH WARTO SCIOWYCH
A BEZPIECZE NSTWO FINANSOWE RZEDSIEBIORSTWA

1. WPROWADZENIE

Janym z najwaniejszych warunkow istnienia i kontynuacji dziatalcio$
przedstbiorstwa jest posiadanie bezpiecznej sytuacji finansowej. Ksztatuje si
ona pod wplywem wielu réorodnych czynnikéw, z ktérych zabezpieczenie
wykonania zobowizah w znacacy sposéb wpltywa na rozwoj dziatalmbgo-
spodarczej wierzyciela i dlaka. Zdolnos¢do wywiazania s¢ dtuznika z zo-
bowiazan stanowi m. in. 0 jego wiarygodngs§ gwarancji prawnych umdisvia-
jacych wierzycielowi zaspokojenie jego rosztz&abezpieczenie wykonania
zobowhzan moz mie formg zabezpiecze osobistych, rzeczowych i wekslo-
wych. Moz by ono ustanowione zarbwno przez wierzyciela, jak i ket lub
tez osole trzech. Nadto, zabezpieczenie n@bdnost sic do nieomal kadej
wierzytelndci i na rzecz wierzyciela o olgihym statusie prawnym

Celem zasadniczym artykutu jest wskazanie na gpgpstanie relacji ni-
dzy zabezpieczeniem rzeczowym w formie zastawu na papierach ci@astpsh
a bezpieczastwem finansowym przeddiiorstwa. Podjcie rozwaan nad
zwiazkami zastawu bezpiearwem finansowym przeddiiorstwa wynika nie
tylko ze znacacej roli i znaczenia zastawu we wspieraniu finansowym lecz tak-
ze z daznia wierzycieli do zmniejszenia ryzyka lokaty kapitatu przy jednocze-
snym ksztattowaniu przez wierzyciela i dhilka warunkéw udzielenia i uzyska-
nia na przyktad kredytu inwestycyjnego i obrotowego.

Opracowanie dzieli sina trzy czsci. W czs$ci pierwszej przedstawion@ s
kwestie wskazuce na pajcie i rodzaje zastawu na papierach wanimwych,

"Dr hab., prof. nadzw. Ut, Uniwersytet t6dzki, Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny,
Katedra Analizy i Strategii Przedbiorstwa.

1 Zob. W. Katner (red.)Prawo cywilne i handlowe w zarysikantor Wydawniczy Zaka-
mycze, Krakéw 2004, s. 303.
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w drugiej podstawowe prawa i obawki zastawcy i zastawnika, w trzeciejsza
zawarte g opisy i problemy praktyki gospodarczej odngsz s¢ do zwihzkdw
wystepujacych medzy zastawem a bezpiedstwem finansowym przeddiior-
stwa, w tym przede wszystkim sposoby zabezpieczeykmnania zobowizan
emitenta obligacji wzghlem obligatariuszy.

2. POXECIE | RODZAJE ZASTAWU NA PAPIERACH
WARTO SCIOWYCH PRZEDSI EBIORSTWA

Pojecie papieréw wartiziowych nie zostatgcisle zdefiniowane i zazwy-
czaj wskazania na ich cechy, funkcje oraz regula®jria sic w zaleznosci od
systemu prawnego, w ktérym zostaty emitowaned S&z analiza okréenia
zastawu, jego rodzajoéw i funkcji wymaga osgtrasci w charakteryzowaniu,
interpretacji i wnioskowaniu o roli i znaczeniu &s8u na papierach wasiio-
wych w ksztattowaniu nie tylko bezpiedztwa finansowego przedbiorstwa.

Generalnie bigre, papierem wartziowym jest dokument inkorporagy
okreslone prawo w spos6b utatwigy obrot nim. To ulatwienie wynika m. in.
Z nierozerwalngci dwoch praw podmiotowych. Rozpadzenie prawem nast
puje bowiem przez rozpagdzenie dokumentem, ktérego to prawa istnienie
dokument stwierdza. Nie moa natomiast spowodowaozporadzenia doku-
mentem poprzez rozpazenia prawef Tym samym obrét dokumentem
papierem wart@&iowym oraz obrét inkorporowanym w nim prawesnjednym
i tym samym obrotem.

Przyjmupc do rozwaan zastaw na korporacyjnych papierach waiom
wych, a zwlaszcza zastaw na akcjach, jako éorabezpieczenia wierzyteléw
wskaz& maozna, ze tego rodzaju zagienie zakresu analizowanego problemu
podyktowane jest gtéwnie pragym celem artykutu, ktéry skierowag uwag
na istot zabezpiecae rzeczowych wskazuje na mtgk dhwnika, z ktérego
wierzyciel mae sk zaspokat z pierwszéstwem przed innymi jego wierzycie-
lami i to nawet wowczas, gdy whasioprzedmiotu zabezpieczenia zostanie
przez dhinika przeniesiona na inrosol®. Jednak z kwestiami zastawu na ak-
cjach whza si¢ tez problemy prawa poboru, prawa do akcji i prawahpolne.
Zostan, one co prawda przywotane w gele, lecz tylko w zwizku z podnoszo-
nymi gtbwnymi nurtami analizy zastawu na akcjactkentelécie jego relaciji
Z bezpieczastwem finansowym przeddiiorstwa.

23, Grzybowski (red.)System prawa cywilneg&zs¢ ogéina t. 1, Ossolineum, Wro-
ctaw 1985, s. 449, [za:] P. So k &astaw zwykly i rejestrowy na akcjadlolters Kluwer Polska
Sp. z 0.0., Warszawa 2011, s. 34 i 35.

3E. GniewekPrawo rzeczoweWydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2003, s. 223;][z
W. Katner (red.)Prawo cywilne i handlowe w zarysi€antor Wydawniczy Zakamycze, Kra-
kéw 2004, s. 304.
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Zdefiniowanie pajcia zastawu nie jest fatwe i raczej niesiwe do ugcia
go w formie syntetycznej i relatywnie prostej wypedzi. Trudné¢ ta wynika
z réznorodndci rodzajow zastawéw i regulacji prawnych oraz feinkspetnia-
nych przez zastaw w obrocie gospodarczym i dziesalngospodarczej przed-
siebiorstwa.

Z efektéw przeprowadzonej analizy literatury przémton mazna wydoby
i podkreli¢ bardzo interesuage i wane okrélenie pogcia zastawu, ktére zosta-
to sformutowane przez |. Heropolitska. Zdefiniowane przeztautorle pojecie
zastawu zawiera obszerne i najwigjsze wskazania na zasadnicze cechy tego
rodzaju prawa.

|. Heropolitaiska podaje bowienze: Zastaw jest to prawo ustanowione na
rzecz wierzyciela w celu zabezpieczenia oznaczeieezytelnéci na zbywal-
nych rzeczach ruchomych, na mocy ktérego wierzyeitie mogt dochodzi
zaspokojenia z tych rzeczy bez wdgl na to, czyj staly s¢ wlasndacig
i z pierwszgstwem przed wierzycielami osobistymi dglaiela rzeczy, w wyj-
kiem tych, ktérym z mocy ustawy przystuguije pierigsae szczegolfie

Jest to definicja zastawu, kiouznag za wystarczapra merytoryczi pod-
stawe dalszych rozwzan. Wskazuje ona bowiem na zasadnicze cechy zastawu
i zarazem pozwala zwrdcuwag, ze zastaw jest:

a) forma zabezpieczenia wierzytel§m, dapca wierzycielowi pierwsze-
stwo zaspokojenia przed wierzycielami osobistymiseitdela przedmiotu;

b) prawem, na mocy ktérego wierzyciel modochodz zaspokojenia
z przedmiotu zastawu bez wegdl na to czyj stat s¢ on wlasnécia;

C) czynndcia realry, co oznaczaze sama umowa nie wystarcza do po-
wstania zastawu pomimee w wyniku jej zawarcia mdzy wiscicielem rzeczy
a wierzycielem, zastawca zobewzilje s¢é do wydania zastawnikowi — wierzy-
cielowi, mdz osobie trzeciej, rzeczy, na kidtrony s¢ zgodzity. Konieczne jest
bowiem rzeczywiste wydanie rzeczy wierzycielowi, rktaastawnik po wyga-
$nieciu stawu powinien zwrdgéizastawcy;

d) ograniczonym prawem rzeczowym ustanowionym dla zgikezenia
wierzytelngci. Jest ono ustanowione kodeksem cywilnym tylkoz#latawu na
rzeczach ruchomych (art. 306—326) oraz zastawu ansigmh zbywalnych, ktére
sa przypisane do akgcji i obligagj{art. 327-335).

e) wyrazem temporalnego wspotistnienia wierzytétioi zastawu, co
oznacza,4 zastaw mee powstd na istniejcej wierzytelnéci i zakaczy¢ swo-
je istnienie z chwil zaspokojenia wierzyteldoi. Dotyczy tylko wierzytelnéci

“1. Heropolitanska,Prawne zabezpieczenie wierzytaftip[w:] K. Kreczmaiska-
-Gigol (red.), Aktywne zargdzanie ptynnéciq finansow przedsgbiorstwa Difin, Warszawa
2010, s. 198.

® Kodeks cywilny reguluje dwa rodzaje zastawu: amsta rzeczach ruchomych (art. 306
—326) oraz zastaw na prawach (art. 327-335)zliMos¢ ustanowienia zastawu na udziatach
przewiduje art. 180 kodeksu spotek handlowych. &tarmon, 2 zastawienie udziatu powinno by
dokonane w formie pisemnej z podpisami notarighu@viadczonymi.
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zabezpieczonych finansowo na aktywach zastawnikez@ez zastawcy, Ktory
jest wiacicielem rzeczy na ktérej ustanawia sastaw.

Sformutowane peagie zastawu oraz wyszczegoélnione jego cechy pojavala
okreili¢ zastaw jako okigony rodzaj wierzytelngci zabezpieczonej w formie
okreslonej rzeczy lub papieru wadtiowego przez wierzyciela, ktéry udzielit
zastawcy kredytowego wsparcia finansowego. Przbitsty mog obchzaé
akcje, a w zasadzie prawa w nich inkorporowagdade ich wtasnécia, zasta-
wem kodeksowym, zastawem rejestrowym i zastawem finayraow

Zdefiniowanie zastawu jako oltenego rodzaju ograniczonego prawa rze-
czowego wymaga wskazanige prawa rzeczowe nakedo majitkowych i bez-
wzglednych praw podmiotowych oraz ograniczone prawa rzeczowe usta-
nawiane na rzeczy cudzej i powstdrogs uméw. Mana powiedzié, ze zastaw
to wierzytelnd¢ zabezpieczona przez zastawnika, ktéry udzielitaxesy po-
zyczki, a jej sptat zabezpiecza okéna rzecz, dz dany papier wartziowy.
Wraz z chwiy zaistnienia zastawu dinoik — zastawca — stajeesdtuznikiem
rzeczowym lub finansowym.

Praktyka zastawu na akcjach dowodzi istnienia sjitua ktérych posiada-
czem dokumentu akcji jest zastawnikdb zastawca lub osoba trzecia.Ada ze
stron posiada okétone prawa i obowizki, ktére legitymizujeUstawa z dnia
6 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejesteastawéw(DzU 1996,
nr 149, poz. 703, z ga. zm.).

Zastaw jest jednym z rodzajéw zabezpigcreeczowych wierzytelnii,

w ktorym odpowiedzialn@ dtuznika odnosi si tylko do $cisle okrelonych
sktadnikéw maitku® i rozciaga sk tylko na okrélony czas. Byt zastawu zale

od istnienia wierzytelniei oraz zabezpieczonych rzeczy i praw. Ma on charakter
temporalny. Zastaw jest skuteczny wobec wierzydaktawcy, jeeli umowa
zawarta jest na finie z dad pewry. Jego czas jest wyznaczony gatpisu do
rejestru zastawOw oraz zaspokojeniem wierzytanprzywracajcej wiacicie-

lowi przedmiot zastawu. Wraz z zaspokojeniem wierzyciatiazv wygasa.

Zaleznos¢ zastawu od wierzytelsoi wynika z zasady akcesoryjw za-
stawd. Konsekwengj realizacji zasady akcesoryjgm zastawu jest wymog
istnienia zabezpieczanej wierzytednbw chwili ustanowienia prawa. W prakty-
ce stosuje siwyjatek od tej zasady. Istnieje bowiem #hiwos¢ zabezpieczenia
wierzytelngci przysziej lub wierzytelnwi warunkowej, a zatem takiej wierzy-
telnaici, ktdra nie istnieje jeszcze w chwili zawarcia umowy zastezef. Tego

® M. Le$niak, Zastaw bez przeniesienia posiadania przedmiotamasiantor Wydawni-
czy Zakamycze, Krakow 2004, s. 15-16, [za:] S. Gbpw s ki,System prawa cywilnegBrawo
zobowizai — czs¢ ogolna t. lll, cz. 1, Wroctaw—Warszawa 1981, s. 66.

7J. Gotaczyiski, Zastaw na rzeczach ruchomyahydawnictwo C. H. Beck, Warszawa
2002, s. 139.

8 G. Sikorski,Sytuacja prawna zastawnika w prawie polskiboktoraty Wydziatu Prawa
i Administracji Uniwersytetu Mikotaja Kopernika wofuniu, Torai 2010, s. 94. PorUstawa
z dnia 19 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowymejestrze zastawgwDzU 2006, nr 149,
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rodzaju rozwizanie uelastycznia i wzbogaca rozmdnia zabezpiecaazeczo-
wych i mae by przypisane zaréwno do zastawu zwyktego, jak i detexau
specjalnego, w tym #ezatem do zastawu rejestrowego i finansowego

W zastawie zwyklym przedmiot zastawu jest wydawaagtawnikowi
i przez to wzrasta skuteczgotego zastawu. W zastawie specjalnym zastawca
nie wydaje przedmiotu zastawu zastawnikowi. W preqpaza zastawu reje-
strowego nie ma konieczém przeniesienia posiadania ani wydania przedmiotu
zastawu zastawnikowi. Przedmiot tenzmc- zgodnie z wal stron wyraong
W umowie zastawniczej — pozoéta posiadaniu zastawcy oraz osoby trzeciej za
jej zgodi. Od zastawu zwyklego zastaw rejestrowynicsic przede wszystkim
tym, ze przedmiot zastawu rejestrowegoz@gozosta w posiadaniu i faktycz-
nym wiadaniu zastawcy, podczas gdy przedmiot zastamyktego musi by co
do zasady wydany zastawnikowi lub osobie trzecigkid rozwazanie ley
w interesie obu stron umowy. Zastawca zachowuje bowierliwosé¢ dalszego
korzystania z przedmiotu zastawu. W razie pozostawiprzedmiotu zastawu
w rekach osoby trzeciej nie ona ponosiewentuala odpowiedzialné wobec
wierzyciela za stan przedmiotu zabezpieczenia.

G. Sikorski wskazujeze zastaw nie stanowi klarownej konstrukcji ze
wzgledu na istnienie wielu rodzajéw zastawu, jak rovrgeuwagi na przyje
przez ustawodawgcrozne rozwizania praktyczr® Tym nie mniej w literatu-
rze przedmiotu dominuje pagl, ze celem zastawu zwyklego oraz wszystkich
typdéw zastawu bez przeniesienia posiadania przddnzastawu jest przede
wszystkim zabezpieczenie wierzytedno Taki poghd reprezentuje m. in.
M. Lesniak™, przywotupc w tym zakresie opinie J. fbskiegd® i E. Gniewka’.

W polskim systemie prawnym wyidia sk trzy nastpujace rodzaje zasta-
wow, a mianowicie:

a) zastaw,

b) zastaw rejestrowy,

c) zastaw skarbowy oraz

d) zastaw finansowy (zob. tab. 1).

Podstaw prawry ustanawiania zastawu, zastawu rejestrowego i zastaw
skarbowego tworg réznorodne przepisy prawa, ktére w sposob jednoznaczny
wskazuj na ziazonas¢ probleméw zabezpieczenia wykonania zokxah oraz
ich egzekuciji.

poz. 703 z pn. zm., art. 3 ust. 2 pkt 4 i art. Bstawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodelsvil-
ny, DzU 1964, nr 16, poz. 93 zf® zm., art. 306 § AJstawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niekto-
rych zabezpieczeniach finansowyBlzU 2004, nr 91, poz. 871, z4w zm., art. 1.

°G. Sikorskiop. cit, s. 94.

10 |bidem s. 20.

M. Lesniak,op. cit, s. 61.

123, Skapski, Zastaw na rzeczach ruchomych wedtug kodeksu cygeilrigagadnienia wy-
brane ,Studia Cywilistyczne” 1966, t. VIII, s. 152.

BE.Gniewekop. cit, s. 227.
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Zastaw na papierach wastdowych a bezpieczstwo... 19

Czwartym wyr@nionym rodzajem zastawu jest zastaw finansowy, ktory
jest szczegdblnym rodzajem zastawu ebajacego akcje. Zastaw ten uksztatto-
wany zostat regulacjami zasad ustanawiania i wyk@mya zabezpiechena
srodkach pieniznych lub instrumentach finansowych wierzyteitiopienkz-
nych lub wierzytelnéci, w ktérychswiadczenie polega na dostarczeniu wierzy-
cielowi okrglonych instrumentéw finansowych. Najedo nich na przyktad
akcje i obligacje nawiadczenia pierizne, bankowe papiery wakmowe.

3. RELACJE ZASTAWCA — ZASTAWNIK A BEZPIECZE NSTWO
FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTWA

Za szczegOlny rodzaj zastawu ugnealezy zastaw rejestrowy. Zostat on
wprowadzony do praktyki gospodarczej na mocy psapiUstawy z dnia
19 grudnia 1996 r. o zastawie rejestrowym i rejesrastawow’. Zastaw reje-
strowy zasfpit bankowy zastaw rejestrowy. Ustawa o0 zastawiestepwym
i rejestrze zastawdw wprowadzita nowe rogginia w systemie prawa material-
nego i procesowego, daj zastawnikowi maiwos$¢ obcihzenia zastawem rze-
czy lub praw.

Zastaw rejestrowy powstaje dopiero z chwilokonania odpowiedniego
wpisu do rejestru zastawow. Do ustanowienia zastajastrowego jest wyma-
gane zawarcie umowy O ustanowienie zastawu (tzw.wamaastawnicza),
w formie pisemnej pod rygorem nieavedsci oraz wpis do rejestru zastawow.
Stronami umowy zastawniczej:sosoba uprawniona do rozpaedzania przed-
miotem zastawu oraz wierzyciel.

Zastawnik w zastawie rejestrowym jest przelisirca i ha jego rzecz usta-
nawia s¢ zastaw dla zabezpieczenia wierzytétio

Zastaw rejestrowy wygasa w przypadku:

— zaspokojenia zabezpieczonej nim wierzytétmo

— rozwiazania umowy zastawniczej przez jej strony oraz

- wykreslenie zastawu rejestrowego z rejestru zastawow.

W przypadku zastawu rejestrowego nie jest koniegraeniesienie posia-
dania ani wydanie dokumentu akcji zastawnikowi. Akojaze pozosta w po-
siadaniu zastawcy lub osoby trzeciej. O wyborze igzania decyduje wola
stron wyraona w umowie zastawniczej.sliewierzytelncs¢ zabezpieczona za-
stawem jest wierzyteldoia przyszh lub warunkow, wéwczas w umowie tej
nalezy pod& najwyzsz sune zabezpieczenia.

Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektorych zalzeniach finanso-
wych wprowadzita now kategor¢ zabezpiecag tzw. zabezpieczenia finanso-
we. Zabezpieczenia finansoweg @stanawiane w drodze umowy i ich ustano-

14 Ustawa z dnia 19 grudnia 1996 r.ap. cit.
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wienie odnotowuje sina rachunku papieréw wastdowych. Podstawowymi
rodzajami zabezpiec#dinansowych g zastaw finansowy, blokada finansowa
(blokada ustanawiana na rachunku papieréw Weidaych) oraz przeniesienie
akcji, takee z zastrzeeniem odkupu, przez ustanawiz@go zabezpieczenie na
przyjmujacego zabezpieczenie.

Jesli zastaw zostat ustanowiony na akcji, ktéra markpdokumentu, wow-
czas istnieje obowrek wydania zastawnikowi dokumentuzejakcji. Nato-
miast w sytuacji, gdy zastaw ustanowiony jest na akcjaematkrializowanych,
woéwczas informacja o ustanowieniu zastawu odnotaavavjest na rachunku
papieréw wartéciowych.

Wydaje s¢, ze w rozwaaniach nad zastawem na akcjach zetheby pod-
kresli¢ potrzele petniejszego spojrzenia na fagrakcji, bedacych przedmiotem
zastawu. Wyréniajac bowiem akcje mage forme dokumentu oraz forenzde-
materializowan i tym samym bdace zapisanymi na wdaiwym rachunku, na-
lezatoby podkréli¢, ze forma akcji posiada znaczenie dla egzekucji upreiv
majatkowych zastawnika zastawu na akcjach. Dostrzegnaavystpowanie
zréznicowanych warunkéw skutecznego ustanawiania zastavakcje w for-
mie dokumentu i w formie zdematerializowanej. W tgstatnim przypadku
zmniejszenie ryzyka zastawnika meomie€ miejsce, gdy naspi blokada obai-
zonych akcji przez jednostkprowadaca rachunek papieréw wagciowych.
Blokada ta jest utrzymywana przez caty okres trevamgistawu i w tym okresie
obcigzone akcje nie magby¢ przedmiotem sprzedg, ani nie mog by¢ tez
umorzone>.

W przypadku akcji posiadgjych forme dokumentu, egzekucja m® odby
sie przez sprzeda akcji lub tez z dochodéw dywidendowych. Natomiast
w przypadku akcji zdematerializowanych, egzekucja ierwszej kolejnéci
dotyczysrodkéw piengznych, ktére zgromadzone zostaly na rachunku gieni
nym i ktéry zwhzany jest z rachunkiem papierow wddiowych.

Ustanowienie zastawu rejestrowego odnotowywanet@se na rachunku
danych akcji. Zastawem rejestrowym 1aozostd obchkzony caly okrélony
zbiér akcji, obejmujcy na przyktad wszystkie akcje danej lub danych serii.

Za jedny z zasadniczych zalet zastawu rejestrowegozpalena maozli-
wos¢ wskazania przez zastawnika i zastawcumowie zastawu innych alterna-
tywnych sposobéw zaspokojenia wierzytditiozastawnika przez zastagvc
Tymi sposobami m@ by¢: przegcie zastawionych akcji na wiasitoczy ter
sprzeda zastawionych akcji w drodze przetargu publicznerjeconego do
przeprowadzenia przez notariusza lub komornika. Wgadku zaspokojenia
w drodze przejcia akcji posiadagcych forme dokumentu, przegie tych papie-

15 Szerzej zob. A. PielocRestrukturyzacja kapitatlowa przegsiorstw z wykorzystaniem
operacji buy-back[w:] J. Duraj (red.)Instrumenty ksztaltowania dochodafebi rentowngci
przedsgbiorstwg ,Acta Universitatis Lodziensis'Folia Oeconomica 278, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu £ 6dzkiego, £&12013, s. 115 i nast.
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réw wartgciowych nastpuje z chwiy ztozenia przez zastawezawiadomienia

0 przegciu. Natomiast w przypadku akcji zdematerializowamnyich przegcie
realizuje s¢, gdy dom maklerski naadanie zastawnika przeniesie zastawione
akcje na jego rachunek.

Dwustronny charakter umowy o0 zastawie skutkuje d&rgmi prawami
i obowiazkami zastawcy i zastawnika. Zawarte w tab. 2 prasaowiazki za-
stawcy i zastawnika akcji wskaaupa podstawowe regulacje prawne pegoay
réwnoprawnymi podmiotami prawa, ktére wykomujvzgedem siebie oraz oséb
trzecich okrélone obowizki.

Sq to podstawowe prawa i oboyzki podmiotéw zaangawanych w udzie-
lanie wsparcia finansowego (wierzycieli) jednostkemspieranym przez zastaw-
nika, ktory w rachunku ekonomicznej efektywoouwzgkdnia wiele zmien-
nych decydujcych o udzieleniu wsparcia finansowego z jednocgaswyko-
rzystaniem zastawu na oklenych papierach warfoiowych.

Zawarty w tab. 2 zbi6r praw zastawnika zastawuktgagh wskazuje na je-
go uprawnienia majkowe. Zasada przyznawaniazgtkdw zastawnikowi obo-
wiazuje w przypadku zastawu kodeksowego i zastawunsoaego. Jd pozyt-
kiem tym jest wyptacana dywidenda z akcji, wéwczastawnikowi przystuguje
roszczenie do spotki o wyptatlywidend, co do ktérych dziewyptaty przypada
na okres trwania zastawu, bez wztyl na to, czy zastaw nadal trwa. Natomiast
w przypadku zastawu rejestrowego wszystkigyto przypadaq zastawcy.

Ustawa z dnia 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zalEzeniach finanso-
wych wprowadzita now kategor¢ zabezpiecag tzw. zabezpieczenia finanso-
we. Zabezpieczenia finansowe sstanawiane w drodze umowy. Fakt ich usta-
nowienia odnotowuje sina rachunku papieréw wagtmowych. Zabezpieczenia
finansowe mog by¢ ustanawiane, gdy strarumowy nie jest osoba fizyczna
oraz gdy przynajmniej jedna ze stron umowy jestngiotem prowadacym
dziatalnég¢ na rynku finansowym. Rodzajami zabezpigcZmansowych s
zastaw finansowy, blokada finansowa (blokada ustamawna rachunku papie-
réw wartgciowych) oraz przeniesienie akcji, tak z zastrzeeniem odkupu,
przez ustanawiagego zabezpieczenie na przyjauggo zabezpieczenie.

Jeili zastaw zostat ustanowiony na akcji, ktéra markpodokumentu, wow-
czas istnieje obowrek wydania zastawnikowi dokumentuzejakcji. Nato-
miast w sytuacji, gdy zastaw ustanowiony jest na akcjaematkrializowanych,
woéwczas informacja o ustanowieniu zastawu odnotaawavjest na tym ra-
chunku.

| tak, w przypadku akcji posiadgych forng dokumentu, egzekucja m®
odby¢ sie przez sprzedalub tez z dochodéw, jakie przynosi dana akcja, takich
jak np. dochody z dywidendy. Natomiast w przypadkcjiatdematerializowa-
nych, egzekucja w pierwszej kolefod dotyczy¢ bedzie srodkéw piengznych,
jakie zgromadzone zostaty na rachunku giemym, ktory zwazany jest z ra-
chunkiem papieréw warfoiowych.
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Tabela 2

Tre$é stosunku cywilnoprawnego zastawcy i zastawnikai akc

Wyszcze-
goélnienie

Zastawca

Zastawnik

Prawa

Korzystania z przedmiotu zastawu rejestrg-
wego zgodnie z jego spoteczno-
-gospodarczym przeznaczeniem;

Roszczenia o odszkodowanie z tytutu utra]
zniszczenia, uszkodzenia lub akenia
wartaici przedmiotu zastawu rejestrowe
go — w tym akg;ji (art. 10 ust. 2 u.z.r.r.z.

Pobieranie poytkdw, jezeli z umowy nie
wynika co innego;

Wyboru pozaegzekucyjnego sposobu zas
kojenia s§ przez zastawnika. W wypadky
gdy akcje lgda w posiadaniu zastawnika,
zastawcy przystugivlamaze roszczenie
o wydanie akcji w celu ich sprzega
w drodze przetargu publicznego;

Zachowania prawa poboru akcji nowej
emisji, uprawnienie do jego wykonania
pozostaje przy zastawcy;

Nowe akcje przypadajgzastawcy;

Utrzymania prawa gtosu z olagbnych
akcji.

y, dendy), jeeli zumowy nie wynika co

Pobierania akcji, gdy akcja zostanie wyda

Pobierania poytkdw przynoszonych przez
przedmiot zastawu (np. pobieranie dywi

innegd®;
Udziatu w magtku likwidowanej spotki;
Zaspokojenia giz okr&lonym pierwszé-
stwem, gdy wierzytelnig jest wymagana;
Zaspokojenia si w trybie pozaegzekucyj-
0~ nym, jezeli w umowie strony zastrzegly
taka mazliwosé;
Zastawnikowi uprawnionemu do wykony-
wania prawa gtosu przystuguje prawo d
— udziatlu w walnym zgromadzeniu akcjd
nariuszy,
— uzyskiwania informacji od zagdu
w sprawach spétki w trakcie zgroma-
dzenia;
Sprzeday zastawionych akcji w drodze
przetargu publicznego z zawiadomienie
zastawcy na pimie.

Obowigzki

Dbatas¢ o zachowanie przedmiotu zastawy
rejestrowego w stanie nie gorszyn ni
wynikajacy z prawidtowego tywania;

Umaoazliwienie zastawnikowi zbadanie stany
przedmiotu zastawu rejestrowego w wy
znaczonym przez zastawnika termifiie

Pobierania i zaliczania pgtkw na poczet
wierzytelngci i zwiazanych z nj rosz-
czeh w wypadku odmiennej umowy.
Po wygdnieciu zastawu zobowrany
jest zatay¢ zastawnikowi rachunek
(art. 319 k.c.);

Poddania si egzekucji w razie konieczia

zaspokojenia siprzez zastawnika
(art. 312 k.c.).

Pobierania i zaliczania pgtkow na poczet
wierzytelngci i zwiazanych z nj rosz-
czer. Po wygdnigciu zastawu zobow
zany jest ztay¢ zastawcy rachunek;

Obowigzek czuwania nad wydamu akci,
jezeli strony postanowity o pozostawieni
akcji w posiadaniu przez zastawnika

Zwrotu zastawcy nadwii kwoty uzyskanej
przez zastawnika ze sprzegakcji od
wartdsci wierzytelngci.

j =

Zrodto: opracowanie wlasne na podstavilstawy z dnia 19 grudnia 1996 r. o zastawie
rejestrowym i rejestrze zastawpldzU 2006, nr 149, poz. 703 z4m0 zm. oraz P. SokaZastaw
zwykly i rejestrowy na akcjachVolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2@81214.

16 pazytkiem akcji, a doktadnie praw w nich inkorporowahy jest w szczeg6lioi wypta-
cana przez spokdywidenda przypadaga na akaj.

17 Ustawa z dnia 19 grudnia 1996 r.ap. cit, art. 11 ust. 1. Przepis ten stosuje ailpo-
wiednio do osoby trzeciej, w ktorej posiadaniu dogg st przedmiot zastawu rejestrowego.

8p. sokalpp. cit, s. 214.
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Ustanowienie zastawu, mag miejsce przez podpisanie umowy zastawu
oraz wpis do sdowego rejestru zastawdw, odnotowywane jesteala rachun-
ku danych akcji. Zastawem rejestrowymzamaosté obciazony caty okrélony
zbiér akcji, obejmujcy na przyktad wszystkie akcje danej serii.

Zastaw rejestrowy tworzy mbiwos¢ wskazania przez zastawnika i zastaw-
Cce W umowie zastawu innych alternatywnych sposobdspakojenia wierzytel-
nosci zastawnika przez zastagvdviozliwosci te dotycz m. in. przegcia przez
zastawnika zastawionych akcji na wlashosprzeday zastawionych akcji
w drodze przetargu publicznego, zleconego do przeguip@nia przez notariu-
sza lub komornika. W przypadku zaspokojenia w drgaizejcia akcji posiada-
jacych forne dokumentu, przegie tych papieréw wartciowych nastpuje
z chwila zlozenia przez zastawzawiadomienia o przeggiu. Natomiast w sytu-
acji obgcia zastawem akcji zdematerializowanych, ich pidej ma miejsce,
gdy dom maklerski przeniesie zastawione akcjeauanie zastawnika na jego
rachunek.

4. ZWIAZKI Ml EDZY ZASTAWEM NA PAPIERACH WARTO SCIOWYCH
A BEZPIECZE NSTWEM FINANSOWYM PRZEDSI EBIORSTWA

Za zasadnicz przestank podgcia rozwaan nad relacjami midzy zasta-
wem na papierach wagiowych a bezpieczstwem finansowym przedsiior-
stwa mana uzna hipotez stwierdzajca, ze bezpieczestwo finansowe przed-
sigbiorstwa ma miejsce, gdy posiada ono zadawedafinansowe warunki kon-
tynuacji i perspektywy rozwoju dziatalém gospodarczé]. Warunki te zdeter-
minowane § wieloma zt@onymi i r&norodnymi czynnikami, ktére dotygz
m. in. sytuacji finansowo-matkowej przedsibiorstwa, jego efektywrigi eko-
nomicznej i kapitatu relacyjnego z wierzycielami.

Potrzeby sfinansowania inwestycji oraz wzrostu ogaitrynkowej i docho-
du catkowitego przedsbiorstwa uznane magby¢ za zasadnicze motywy dzia-
talncsci wierzycieli i wigcicieli, ktérzy decydyj sie na poniesienie okénego
ryzyka dla osigniecia satysfakcjongpych stép zwrotu Jest ono nierbwnomiernie
roztozone medzy zastawnika i zastawc Ta asymetria ryzyka ma miejsce
w kazdym przypadku podejmowania i realizacji otomego przedsivzigcia.
W przypadku z&emisji obligacji i pozostatych papierow waitmwych posiada
szczegblnie wyrae relacje z bezpiecastwem finansowym przedsiiorstwa.

19 Pogcie bezpieczistwa przedgbiorstwa mana zdefiniowa jako proces i/lub ogét wa-
runkéw pozyskiwania, gromadzenia i wykorzystywasriadkow finansowych zapewnigly kon-
tynuacg dziatalndgci przedsgbiorstwa oraz finansowe warunki jego rozwoju. Zbb.A. Duraj,
Wieloczynnikowa koncepcja modelu bezpiéstrea finansowego przedbiorstwag [w:] J. Du-
raj, A. Sajnog (red.)Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynnikiqrirania wartdciqg przed-
sigbiorstwa Wydawnictwo Uniwersytetu t 6dzkiego, 52013, s. 65.
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Przedsibiorstwo mae bowiem emitowé obligacje niezabezpieczone i za-
bezpieczone okionymi aktywami. J&i obligacje g zabezpieczone, wéwczas
tworza one mniejsze ryzyko dla obligatariuszy: mbligacje zwykle niezabez-
pieczone. S tez obligacje zabezpieczone ofeyupizsze stopy dochodowo
niz obligacje niezabezpieczone. @tig niezabezpieczonych obligacji wynika
z ufncdéci obligatariuszy w znaa@ea site zarobkowania przeddiiorstwa, co
wyrazone mae byt m. in. prawdopodobnymi znagzymi wzrostami operacyj-
nego zysku przedshiorstwa oraz operacyjnych przeptywoéw pigmych. Nie-
zabezpieczone aktywami obligacje twpabligatariuszowi znaaze ryzyko nie
wypetnienia umowy obligacyjnej, gdy przeg¢lsiorstwo staje sibankrutem. Jest
on tzw. zwyklym wierzycielem przedsiiorstwa, ktéry nie posiadaadnych
priorytetow”. Znajduje si on w grupie tych wierzycieli oczelagych na zaspo-
kojenie swych roszcae ktorzy tworzy mog ostatny grupe wierzycieli ocze-
kujacych w kolejce na odzyskanie swoich ralaci. Jeli nie odzyskaq w pro-
cesie likwidacji majtku okrelonej czsci swoich roszczie wdwczas mog oni
ponies¢ znacaca strat.

Obojetny status prawny wierzycieli raczej nie ma miejgcaystemie sto-
sowanych zabezpieazenykonania zobowezan wskutek poszukiwania przez
nich rozwazan minimalizupcych ryzyko finansowe. Nadto w systemie tym ma
miejsce zranicowanie prawne pozycji podmiotow uprawnionych aclodze-
niu zabezpieczonych wierzytekuw. Egzekucyjne uprzywilejowanie mapanki.

Zabezpieczeniem wykonania zobamah z obligacji @ okreslone aktywa
przedsgbiorstwa, ktére obligatariusz e otrzyma, gdy emitent obligacji nie
wypeni zobowizan wynikajacych z obligacji. Obligacja nie by zabezpie-
czona nieruchonigia czy papierami warkgiowymi przedsibiorstwa (wspo-
mnianymi wczéniej akcjami, prawem poboru, prawem do akcji, prawson
chodnych papieréw wartoiowych itp. ..

Niezabezpieczone wierzytelfw pozostawiaj dtuznikom zdecydowanie
wieksz swobod gospodarowania wszystkiriodkami finansowymi, przyczy-

0 Taka obligach jest na przyktad obligacja zwykta o statym oprdoevaniu do chwili wy-
kupu (ang.straightbond. Zob. Z. Bodie, A. Kane, A. J. MarkuBjvestmentsR. D. Irwin,
Inc. Homewood, Boston 1998, s. 405.

21 Na amerykaskim rynku papieréw wartgiowych wystpuje wiele rodzajéw zabezpiedze
wykonania zobowgizan z obligacji. Naleéa do nich m. in. obligacja zabezpieczona innym papie
wartasciowym (ang.collateralbond, obligacja z gwarangjinstytucji powierniczej (ang:ollateral
trust bong, obligacja zabezpieczona rg&iem ruchomym, do ktdrego prawo posiada powiernik
(ang.equipment trust bondobligacje zabezpieczone na nieruchécrech (angmortagebonds
Natomiast w przypadku zabezpieczenia obligacji narach inwestycyjnych noszone nazw
equipmentobligationbondViortagebondsmap pierwszéstwo zadania w przypadku bankructwa
emitenta obligacji. Zob. Z. Bodie, A. Kane, A. J.avikus, Essentials of investments
R. D. Irwin, Inc. Homewood, Boston 1992, s. 346.

W terminologii anglosaskiej zabezpieczenie zohaai emitenta obligacji na akcjach i jego
innych papierach wargoiowych nosi nazw collateral trust bond W przypadku zabezpieczenia
na nieruchomgi obligacja jest nazwarmaortagebondZob. Z. Bodie, A. Kane, A. J. Markus,
Essentials of ., op. cit, s. 346.
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niajac sk do wzrostu elastyczhoi dziatania przedsbiorstwa. W przypadku
zabezpieczenia wykonania zobemania z tytutu wyemitowanych obligacji, ich
emitent nie tylko zabezpiecza okiene aktywa, lecz tale podporzdkowuje
inne prawne wymagania odnase st do aktywow, osignietego zysku, tworzy
fundusz amortyzacji (nawet gdy stanie lsankrutem), z ktérego wyptaca zobo-
wiazania z obligacji. Mge on oferowé takze inne formy i sposoby ochrony
intereséw obligatariusZ§; Obligatariusze magotrzyma obligacje z dodatko-
wym zabezpieczeniem wierzytelmh. Wartag¢ tego zabezpieczenia wptywa na
wysokas¢ stopy odsetek kuponowych od obligacji i z reguigkszemu zabez-
pieczeniu obligacji towarzyszy mniejsza stopa odsetglolRowych.

Moga by¢ to takze klauzule zmierzage do zabezpieczenia wykonania zo-
bowiazan, ktore:

a) ograniczaj emisje nowych dugow,

b) limituja wyptaty dywidendy,

c) dotyca fuzji i potaczen przedstbiorstw,

d) posiadaj ograniczenia w dysponowaniu aktywami przebisirstwa®
oraz

e) ograniczaj zawarcie nowych uméw leasingowyéh

Na ogo6t te wzrost wartéci zabezpieczenia wykonania zobazah emiten-
ta obligacji wzrasta wraz ze spadkiem j&oobligacji. Emitenci o wysokich
ratingach obligacji magnie oferowé zabezpieczenia obligatariuszom, gdigh
dziatalng¢ nie jest narzona na ryzyko i zaggenie bankructwem.

Przedstbiorstwa dla ochrony intereséw obligatariuszy prgekiod, stosuj
klauzule podporalkowania, ktére ograniczajwartas¢ dodatkowych zobowt
zan i/lub zabezpieczewykonania zobowizan. Dodatkowo mog one respekto-
wat zasad pierwszéstwa splaty istnigcych diugébw przed dilugiem nowym
i/lub posiada charakter obligacji z odimnym terminem sptaty. W pierwszym
przypadku obligatariusze zaliczani do senioré@wzaspakajani przed obligata-
riuszami mtodszymi, dla ktérych wykonanie zobameinia mae rozpocaé Sie
po catkowitym spfaceniu ,senioréw”. Ta zasada, éllama czsto jako me-
firstrule, wyraznie r&nicuje pozyc} i ryzyko okreélonych grup obligatariuszy.
Co wiecej, pierwsi obligatariusze zabezpieczeni hipstatog rosci¢ prawo
zarébwno do swych starych aktywow, jak i wszystkiabwych aktywoéw jako
zabezpieczenie. Te nowo nabyte aktywaass& automatycznie &%cia wcze-
$niej zabezpieczonych obligacii.

Innym sposobem zabezpieczenia wykonania zoixaviemitenta obligacji
wzglgdem obligatariuszy nmi@ by ograniczenie udziatu akcjonariuszy w zysku.

223, C. FrancisManagement of InvestmenSecond edition, McGraw-Hill, New York,
St. Luis 1988, s. 463—464.

BT E.Copeland, J. F. WestoRinancial Theory and Corporate Policecond edi-
tion, Addison-Wesley Publishing Company, 1983 45.4

2 H. Bierman, S. Smidtrinancial Management for Decision Makinllacmillan Pub-
lishing Company, New York, Collier Macmillan Pulblesr, London 1986, s. 339.
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To podporzdkowanie maksymalizacji zyskow akcjonariuszy beapistwu
wykonania zobowizah wobec obligatariuszy nie wystpi¢ w zwiazku z po-
gorszeniem girentowndci przedsgbiorstwa. W takiej sytuacji przggie zasady
niewyptacania przez emitenta obligacji rocznej disvidy gotéwkowej povagj
osiagnietej kwoty zysku netto lub jego olélenej czsci zapewnt moze wieksze
bezpieczéstwo finansowe obligatariuszom.

Wzrostowi zabezpieczenia wykonania zobgmah emitentdw obligacii
sprzyj& maze take zobowizanie emitenta do okresowego odkupywania pew-
nej czsci wartasici nominalnej obligacji pozostajych w obiegu przed okresem
ich wykuptf®.

5. ZAKONCZENIE

Za zasadniczy cel artykutu uznano wskazanie nagpgstanie relaciji ng-
dzy zabezpieczeniem rzeczowym w formie zastawuapgepach wartciowych
a bezpiecagstwem finansowym przeddiiorstwa.

Podgcie rozwaan nad zastawem na papierach wsstowych wynikato
z potrzeby zwrdcenia uwagi na kweshezpieczastwa obrotu gospodarczego
z perspektywy zabezpieczenia finansowego wierzyctgin samym zmniejsze-
nia ryzyka finansowego. Zabezpieczenie finansowerayaieli jest bowiem
problemem strategicznym i zarazem nakfackan na przedsbiorstwo obowa-
zek opublikowania informacji blacych odnoszcych s¢ m. in. doustanowienia
hipoteki, zastawu lub innego ograniczonego praw&z@@ego na aktywach
0 znacznej wartei, przez emitenta papieréw wastiowych lub jednostk od
niego zalena.
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PLEDGE ON SECURITIES AND FINANCIAL SECURITY OF ENTERPRISE

The article analyzes the relationship between collateral in the form of a pledge on securities
and financial security of an enterprise. Purpose of the study was considered to be important from
the point of view of the scientific research’s needs as well as the business practice because of the
essential role and the significance of the pledge in financial support of a company. The paper
presents issues concerning the nature and the types of pledge on securities, as well as the basic
rights and obligations of the pledger and the pledgee. Moreover, it describes the issues that are
commonly encountered in the economic practice relating to the methods of securing the execution
of commitments.

Key words: financial security of a company, economic turnover security, pledge on
securities, pledge on shares, financial security of the creditors.



