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UMOWNE ZABEZPIECZENIA FINANSOWE
POLEGAJACE NA PRZENIESIENIU PRAWA
DO MAJATKU WIERZYCIELA: KONSTRUKCJA I RODZAJE

I. GENEZA REGULACJI PRAWNYCH

Okreslenie umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego (ufz) oraz
zabezpieczenie finansowe zostalo wprowadzone do jezyka prawnego ustawa
z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach finansowych!, implemen-
tujacq do polskiego porzadku prawnego dyrektywe Parlamentu Europejskiego
1 Rady nr 2002/47 z 6 czerwca 2002 r. w sprawie zabezpieczen finansowych?.

Ogodlne cele Dyrektywy sprowadzajq sie do zniesienia formalizméw zwig-
zanych z ustanawianiem i realizacja zabezpieczen finansowych, ochrony bene-
ficjentow zabezpieczen przed niektérymi regulacjami z zakresu prawa upadto-
Sciowego, restrukturyzacyjnego i procedur egzekucji indywidualnej, wreszcie
do podporzadkowania rezimu zabezpieczen regule lex rei sitae oraz ujednolice-
nia regulacji dotyczacych poszczegdlnych zabezpieczen finansowych?.

Jednym z zasadniczych probleméw zdiagnozowanych w trakcie prac nad
Dyrektywa byta niepewnos$é co do waznosci zabezpieczen opartych na przenie-
sieniu prawa w niektorych krajach* oraz ryzyko ich przekwalifikowania jako
zabezpieczenia na rzeczy cudzej’. Intencja ustawodawcy unijnego bylo wyta-

* Wtodzimierz Glowacki, Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu,
w.glowacki@gwlex.pl, https://orcid.org/0000-0001-7462-0016

! Ustawa z 2 kwietnia 2004 r. — O niektérych zabezpieczeniach finansowych, Dz. U. Nr 91,
poz. 871 (dalej jako: u.zab.fin.).

2 Dalej jako: Dyrektywa. Tekst ang.: Directive 2002/47/EC of the European Parliament and
the Council of 6 June 2002 on financial collateral arrangement, Od L 168,27/06/2002 P. 0043-0050)
<https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:320021.0047> [dostep: 20.11.2020].
Dla poréwnania réwniez francuska wersja jezykowa: <https://eur-lex.europa.eu/legal-content/fr/
TXT/?uri=CELEX:320021.0047> [dostep: 20.11.2020].

3 Szerzej: Michalak, Zdzieborski (2005): 74 n.; Pisulinski (2005): 27; Kurzepa-Dedo (2011).

* Problem ten dotyczyl przede wszystkim krajéw, w ktérych umowy przenoszace prawo na
zabezpieczenie nie zostaly unormowane, jak np. w Polsce czy we Francji.

> W oryginalnej wersji Dyrektywy mowa jest o ,,so-called re-characterisation of such finan-
cial collateral arrangements”, we francuskiej wersji o ,requalification de ces contrats de garan-
tie financiére (y compris les opérations de mise en pension) en nantissements”, przez co nalezy
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czenie mozliwosci dokonania sadowej, a tym bardziej normatywnej konwersji
zabezpieczenia finansowego polegajacego na przeniesieniu prawa i zréwnania
go w skutkach z zastawem?®. Podkreslono w ten sposéb nie tylko koniecznoéé
uznania wazno$ci zabezpieczen polegajacych na przeniesieniu prawa na wie-
rzyciela’, ale réwniez respektowania jego skutkéw. Wynikajaca z istoty ta-
kiego zabezpieczenia silniejsza pozycja wierzyciela anizeli pozycja wierzyciela
zabezpieczonego prawem na rzeczy cudzej nie powinna by¢ ustawowo ostabia-
na za pomoca regulacji dotyczacych postepowan majacych na celu kolektywne
zaspokajanie wierzycieli®.

W Polsce zabezpieczenia oparte na przeniesieniu prawa reprezentowane
sa przede wszystkim przez przewlaszczenie na zabezpieczenie oraz przelew
na zabezpieczenie. Cho¢ na gruncie orzecznictwa kwestia ich dopuszczalnosci
od dawna nie budzi watpliwoéci, w doktrynie w dalszym ciagu podnoszone sa
liczne zastrzezenia pod ich adresem®. Podjeta niniejszym préba ogdlnej cha-
rakterystyki zabezpieczen finansowych opartych na przeniesieniu prawa ma
na celu nie tylko uzupetnienie doktryny w tym zakresie, ale rowniez zrewi-
dowanie przynajmniej niektorych z dotychczasowych zarzutéw pod adresem
takich zabezpieczen.

II. OGOLNA CHARAKTERYSTYKA UMOWY
O USTANOWIENIE ZABEZPIECZENIA FINANSOWEGO

Podstawe konstrukeji zabezpieczen finansowych opartych na przeniesie-
niu prawa stanowi verba legis umowa o uzf. Stronami umowy, tj. ustanawia-
jacym oraz przyjmujacym zabezpieczenie, moga by¢ wytacznie podmioty wska-
zane w ustawie, przy czym katalog ten jest bardzo szeroki. Wystarczy, aby
jedna ze stron byta tzw. podmiotem kwalifikowanym, druga moze by¢ dowolny
podmiot gospodarczy'. Zabezpieczenie finansowe ustanowione moze byé na
érodkach pienieznych lub instrumentach finansowych i nie wymaga dochowa-

rozumieé ,rekwalifikacje uméw gwarancji finansowych jako zastaw na prawach”. W orzecznic-
twie francuskim do momentu unormowania czynnoéci fiducjarnych zabezpieczenia polegajace na
fiducjarnym przeniesieniu prawa kwalifikowane byty jako zastaw na prawach (nantissement).
Zob. Fix (2014): 330.

6 Zdzieborski, dla opisanej sytuacji proponuje postugiwac sie terminem ,recharakteryzacja”.
Zob. Michalski, Zdzieborski (2005): 34. Poprawniejszy wydaje sie jednak termin ,konwersja”.

7 Dyrektywa postuguje sie okreéleniem the full ownership. Poniewaz przedmiotem zabez-
pieczenia finansowego moze by¢ wylacznie gotéwka lub instrumenty finansowe, z perspektywy
regulacji krajowych, wlasciwsze jest postugiwanie sie terminem ,przeniesienie prawa”.

8 W porzadku krajowym dotyczy to unormowan ustawa z 15 maja 2015 r. — Prawo restruk-
turyzacyjne, Dz. U. 2020, poz. 814 ze zm. (dalej jako: pr.rest.) 1 ustawy z 28 lutego 2003 r. — Prawo
upadtoéciowe, Dz. U. 2020, poz. 1228 (dalej jako: pr.up.).

9 Krytycznie m.in. Sokotowski (2020): 63—80; wczeéniej Pisulinski (2003); Zoll (2001).

10 Art. 2, ust. 1 w zw. z ust. 3 u.zab.fin. zawiera katalog instytucji finansowych, ktére, moga
by¢ ustanawiajacym lub przyjmujacym, ust. 3 zastrzega, ze przepiséw ustawy nie stosuje sie do
umoéw, ktorych strona sa osoby fizyczne.
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nia jakichkolwiek wymogéw formalnych poza deklaratoryjnym ujawnieniem
zabezpieczenia we wlasciwym dla danego instrumentu systemie ewidencyj-
nym!!. Zabezpieczenie finansowe moze by¢ ustanowione zaréwno przez diuz-
nika, jak 1 osobe trzecig!2.

Okre$lenie ,,umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego” uzyte
jako tytul rozdz. IT u.zab.fin. prima facie sugeruje wyodrebnienie nowego typu
umowy nazwanej. Zgodnie z unormowaniami art. 5 u.zab.fin. umowa winna
okreslaé: wierzytelnosci podlegajace zabezpieczeniu, sposob zabezpieczenia,
terminu, do ktérego ustanawia sie zabezpieczenie, podstawy jego realizacji'®
oraz sposéb wyceny przedmiotu zabezpieczenia i zasady rozliczenia stron!4
Przedmiotem umowy jest ustanowienie zabezpieczenia, przy czym ustawo-
dawca uzywa zamiennie okresélenia ,umowy o ustanowienie”’ oraz ,umowy
ustanawiajace zabezpieczenie’!?,

Pewne watpliwoéci co do skutkéw umowy o uzf moga wynikaé z odnosza-
cych sie do niej regulacji pr.rest i pr.up., w ktérych odréznia sie zawarcie umo-
wy od ustanowienia zabezpieczenia'®. Rozréznienie to prowokuje pytanie, czy
umowa o ustanowienie zabezpieczenia finansowego moze stanowi¢ wytacznie
umowe zobowiazujaca do ustanawiania zabezpieczen w przysztoéci albo inna
umowe przygotowujaca proces ustanawiania zabezpieczen, czy tez musi to by¢
umowa prowadzaca bezposrednio po powstania zabezpieczenia.

Regulacje zawarte w u.zab.fin., w mojej ocenie, nie wykluczaja takiego
sposobu zorganizowania procesu ustanawiania zabezpieczen finansowych, by
na réznych etapach wspélpracy zawierane byly rézne umowy prowadzace do
powstania zabezpieczen kwalifikowanych jako finansowe. Mimo ze u.zab.fin.
sugeruje, ze wszystkie wymagane elementy stosunku zabezpieczenia finanso-
wego winny by¢ objete trescia jednej czynnosci, uznaé nalezy za dopuszczalne
ustanawianie zabezpieczen etapowo: na podstawie umowy ramowej i umow
wykonawczych!”. Umowa ramowa regulowaé¢ moze zaréwno zasady udostep-
niania instrumentéw finansowych, jak 1ich zabezpieczania. Formuta taka po-
zwala upros$ci¢ mechanizm kreowania zabezpieczen, sprowadzajac tre$é¢ przy-

1 Tym samym zabezpieczenia finansowe nie spelniaja wymogu jawnoéci. Brak jawnosci jest
jednym z zarzutéw stawianych przewlaszczeniu na zabezpieczenie. Istnienie zasady jawno$ci
kontestowane jest przez niektérych autoréw, por. Czech (2014): 61.

12 Zob. art. 2 ust. 2 u.zab.fin.

13 Zgodnie z art. 3 pkt 4) u.zab.fin. jest nia naruszenie warunkéw umowy lub inne zdarzenie
uprawniajace do zaspokojenia sie z zabezpieczenia finansowego.

14 7 wylaczeniem wynikajacym z art. 11 ust. 1 u.zab.fin. w odniesieniu do zastawu na papie-
rach warto$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu.

15 Zob. art. 2 ust. 3 u.zab.fin.

16 Zob. art. 77. ust. 4 pr.up. Przepisu ust. 1 nie stosuje sie do ustanowienia zabezpieczenia
finansowego zgodnie z przepisami ustawy z 2 kwietnia 2004 r. o niektérych zabezpieczeniach
finansowych (Dz. U. 2020, poz. 103), ,jezeli zawarcie umowy lub ustanowienie zabezpieczenia
finansowego nastgpilo w dniu ogtoszenia upadlosci [...]”, podobnie art. 67 ust. 5 pr.rest.

17 Umowa ramowa nalezy do uméw nienazwanych, konstruowanych zgodnie z zasada swobo-
dy uméw. Szerzej na ten temat por. Olejniczak (1994); Kocot (2017). Zob. réwniez wyrok, w kto-
rym sad stwierdza, ze umowa ramowa nie jest w istocie umowa, a odmiennym od uregulowanych
w k.c. sposobem zawierania umoéw; wyrok SA w Warszawie z 3 lutego 2015 r., VI ACa 424/14, Lex
nr 1771055; takze wyrok SN z 29 marca 2017, I CSK 395/16, Lex nr 2329466.
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sztych czynno$ci ustanawiajacych zabezpieczenie do niezbednego minimum®.
Czynnosci te dokonywane beda w miare powstawania kolejnych, wymagaja-
cych zabezpieczenia, wierzytelno§ci finansowych.

Nie oznacza to jednak, ze zawierane w przyszlo$ci umowy wykonawcze
ograniczalyby sie do czystego aktu rozporzadzenia czy obciazenia instrumen-
tow finansowych w celu ustanowienia zabezpieczenia. Nie chodzi bowiem
o rozlozeniem w czasie skutkéw zobowiazujacych 1 rozporzadzajacych (z kon-
sekwencjami wynikajacym z unormowan art. 156 czy 510 k.c.), tylko o rozto-
zenie w czasie procesu ksztaltowania treSci czynno$ci ustanawiajacej zabez-
pieczenie. Takie rozwigzanie wydaje sie adekwatne do specyfiki operacji na
rynkach finansowych. Umowy o uzf moze by¢ zatem suma uzgodnien zawar-
tych w réznych aktach.

Kolejnym zagadnieniem jest ustalenie, czy intencja ustawodawcy byto wpro-
wadzenie nowego, uniwersalnego typu umowy zabezpieczajacej, ktéra moze byé
zrodltem zardéwno zabezpieczen polegajacego na przeniesieniu prawa, jak i za-
bezpieczen w postaci zastawu czy blokady na rachunku, czy tez okreélenie umo-
wa o uzf opisuje jedynie pewng kategorie umoéw posiadajacych wspélne cechy.

Jak stusznie zauwaza Jerzy Pisulinski, pojecie ,,zabezpieczenie finansowe”
jest pojeciem zbiorczym, obejmujacym rézne formy zabezpieczenia: zastaw re-
jestrowy, przeniesienie na zabezpieczenie praw do przedmiotu zabezpieczenia
oraz blokade na rachunku lub koncie depozytowym papieréw wartosciowych'®.
Biorac pod uwage istotne réznice konstrukcyjne pomiedzy zabezpieczenia-
mi opartymi na przeniesieniu prawa a zabezpieczeniami bez przeniesienia
prawa® oraz specyficzna konstrukcje transakcji repo (bedzie o nich mowa
nizej), w praktyce umowy o ustanowienie zabezpieczenia finansowego beda
istotnie rézni¢ sie miedzy soba.

Przyjaé¢ zatem nalezy, ze mamy do czynienia z nowa kategorig umoéw
w ramach uméw zabezpieczajacych?!, nie zaé§ z jednolitym nowym typem
umowy nazwanej. Umowy te sa bowiem zrédlem zabezpieczen nowego
typu?. Z tego wzgledu nie mozna uznaé, ze okresélenie umowa o uzf opisuje

8 Dopuszczalnoéé takiej konstrukeji wynika posérednio z definicji klauzuli kompensacyjnej,
ktéra moze byé zamieszczona: w umowie o ustanowienie zabezpieczenia finansowego, w umo-
wie ramowe] zwiazane]j z ta umowa lub w umowie szczegélowej zawarte] w wykonaniu umowy
ramowej. Przemawia to za liberalnym podejéciem do sposobu ustanawiania zabezpieczen finan-
sowych i przyjeciem, ze ich ostateczny ksztalt moze byé suma regulacji zawartych w réznych
czynnoSciach.

19 Pisulinski (2005): 29.

20 Sokal (2005: 51) wyodrebnia dwa rodzaje umoéw zabezpieczenia finansowego, tj. umowy
7 przeniesieniem prawa i umowy bez przeniesienia prawa.

% Umowy zabezpieczajace nie zostaly normatywnie wyodrebnione. Wedlug Gotaczyriskiego
umowa zabezpieczajaca to kazda umowa, ktérej celem jest stworzenie zabezpieczenia, a zatem
zarOwno umowa zastawu, poreczenia, jak 1 przewtaszczenie na zabezpieczenie. Autor odwoluje sie
réwniez do przygotowywanego przed implementacja Dyrektywy projektu ustawy wprowadzajacej
zabezpieczenie rzeczowe odpowiadajace niemieckiemu dlugowi gruntowemu, w ktérym pojawia
sie expressis verbis okreslenie umowa zabezpieczajaca. Gotaczynski (2000): 115 n.

2 Kwestia ta nie jest postrzegana jednolicie. Makowski (2020: 25) odnosnie do zastawu
finansowego wyrdéznia 3 rézne koncepcje; szczegdlny rodzaj zastawu cywilnego bedacego jednoczes-
nie zastawem rejestrowym, odmiana zastawu cywilnego, odrebne prawo zastawnicze.
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pewna kategorie uméw unormowanych poza omawiang ustawa, ktére jesli
zawieraja okres$lone postanowienia, moga byé kwalifikowane jako umowy
o uzf. Uregulowane w art. 5 1 n. umowy o uzf to nowa kategoria normatyw-
na, podobnie jak same zabezpieczenia finansowe. Zabezpieczenia polegajace
na przeniesieniu prawa na wierzyciela nie zostaly dotychczas kompleksowo
uregulowane. Przelew 1 przewlaszczenie na zabezpieczenie pozostaja przede
wszystkim wytworem praktyki podlegajacym w dalszym ciagu ewolucji. Na-
tomiast przeniesienie prawa na zabezpieczenie z uprawnieniem do rozporza-
dzania przedmiotem zabezpieczenia oraz transakcje repo jako sposéb zabez-
pieczenia wierzytelnoéci finansowych stanowig calkowite novum w systemie
zabezpieczen.

7 uwagi na to, ze mamy do czynienia z bardzo zréznicowanymi zabezpie-
czeniami, uwazam, 1z wlasciwsze byloby odrebne 1 kompleksowe unormowa-
nie poszczegoblnych instytucji??, nie zas taczne regulowanie zbioru koniecznych
postanowien dla uméw stanowiacych zrédlo zabezpieczen, ktore tak istotnie
réznig sie miedzy soba?:. Tym bardziej ze ksztalt zabezpieczen finansowych
obok umowy o uzf w istotnym stopniu okres$laja rowniez bezwzglednie obowia-
zujace unormowania u.zab.fin.?

Laczna analiza elementéw koniecznych umowy o uzf oraz elementéw usta-
wowych pozwala opisa¢ konstrukcje oraz wyodrebnié¢ pewne cechy uniwersal-
ne dla zabezpieczen opartych na przeniesieniu prawa.

I11. OG()LNA CHARAKTERYSTYKA
ZABEZPIECZEN FINANSOWYCH OPARTYCH
NA PRZENIESIENIU PRAWA

Ten sposdb zabezpieczenia wierzytelnoSci finansowych obejmuje grupe
czynno$ci polegajacych na powierniczym 1 niepowierniczym?® przeniesieniu
prawa, w tym na przeniesieniu prawa z zastrzezeniem odkupu.

Zabezpieczenia polegajace na niepowierniczym przeniesieniu prawa,
w przeciwienstwie do zabezpieczen powierniczych, nie zawieraja zobowiaza-
nia do zachowania tego prawa i jego zwrotnego przeniesienia w niezmienionej

% Tak np. ustawodawca luksemburski, ktéry odrebnie unormowal zabezpieczenia oparte na
transferze wlasnosci (le transfert de propriété a titre de garantie), w tym zabezpieczenia fiducjarne
oraz sprzedaz aktywéw z terminowym obowiazkiem odkupu (la mise en pension). Zob. Loi du 5
aolt 2005 sur les contrats de garantie financiere.

24 Ustawodawca francuski unormowatl zbiorczo garantie des obligations financiéres jako
odrebne instytucje. Zob. Code monétaire et financiere, <https://www.legifrance.gouv.fr/codes/
texte_lc/LEGITEXT000006072026> [dostep: 4.01.2022]. Zaznaczy¢ przy tym nalezy, ze prawo
francuskie odrebnie normuje zaréwno instytucje mise en pension (odpowiednik transakeji repo)
jak 1 transfert de propriété a titre de garantie (odpowiednik przeniesienia wlasno$ci na zabezpie-
czenie).

% Zob. art. 8 u.zab.fin., ktéry okre§la sposéb zaspokojenia sie zabezpieczenia finansowego.

26 Michalski, Zdzieborski (2005): 218; Kurzepa-Dedo (2011).
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postaci. Wierzyciel moze nabytym prawem swobodnie rozporzadzac, a w przy-
padku ustania funkcji zabezpieczajacej zobowiazany jest do przeniesienia na
ustanawiajacego odpowiedniego przedmiotu zastepczego®’. Mozliwo$é rozpo-
rzadzania przez wierzyciela przedmiotem zabezpieczenia stanowi jedna z 0so-
bliwosci zabezpieczen finansowych.

W przypadku zabezpieczenia powierniczego®® charakterystyczne jest po-
wiazanie przeniesienia prawa ze zobowiazaniem albo innym mechanizmem
zapewniajacym powrdot prawa do ustanawiajacego po zaspokojeniu zabezpie-
czanej wierzytelnosci.

Pozycja zabezpieczonego wierzyciela wzgledem os6b trzecich wyznaczana
jest rzeczywista treScigq nabytego prawa 1 podlega wylacznie ograniczeniom
kontraktowym skutecznym inter partes. Szczegblne obowiazki zabezpieczone-
go wierzyciela rownowaza formalng nieréwnos$¢ stron, zgodnie z zalozeniem,
ze przeniesienie prawa na zabezpleczenie nie powinno prowadzi¢ do wzboga-
cenia wierzyciela?.

W przypadku przeniesienia prawa na zabezpieczenie ustanawiajacy nie
otrzymuje w momencie ustanawiania zabezpieczenia §wiadczenia ekwiwa-
lentnego. Koniecznym elementem konstrukeyjnym czynnosci zabezpieczajacej
jest zatem mechanizm nieodplatnego zwrotnego przeniesienia tych samych
aktywow albo aktywoéw zamiennych?®.

Na tym tle catkowicie odmiennie przedstawiaja sie zabezpieczenia finan-
sowe oparte na przeniesieniu prawa z zastrzezeniem odkupu (transakcje
repo). Transakcje te sktadaja sie z dwoch uméw sprzedazy rownowaznych in-
strumentéw finansowych, przy czym druga z uméw jest zawarta w wykonaniu
zobowiazania wyrazonego w pierwszej®’. Konstrukcja ta rézni sie zasadniczo
od innych sposobéw zabezpieczania wierzytelnoéci finansowych opartych na
przeniesieniu prawa. Mimo ze takze w tym przyypadku podstawe zabezpiecze-
nia powinna stanowi¢ umowa o uzf, zostanie ona oméwiona odrebnie.

2T Karasek (2004); Michalski, Zdzieborski (2005): 219.

28 Termin czynno$ci powiernicze uzywany jest przede wszystkim w odniesieniu do czynno$ci
wywodzacych sie z rzymskich fiducji. Pomimo braku jednolitoéci pogladéw co do definicji powier-
nictwa, uzywam go zamiennie z okre§leniem fiducjarny, wychodzac z zalozenia, ze jakkolwiek by
definiowaé czynno$ci powiernicze, zawsze naleza do nich czynno$ci wywodzace sie z rzymskich
fiducji. Szerzej na temat pochodzenia czynnosci fiducjarnych zob. m.in. Dajczak, Giaro, Long-
champs de Bérier (2018). Co do podejmowanych préb definiowana pojecia powiernictwo zob. m.in.
Wozniak (2019); Stec (2005); Rykowski (2005).

2 Najpelniejszym wyrazem tego zalozenia jest przyznanie aktywom fiducjarnym statusu od-
rebnej od majatku wlasnego fiducjariusza masy majatkowej; we Francji jako tzw. patrimoine d’af-
fectation (majatek celowy), w ustawie luksemburskiej patrimoine fiduciaire. Na temat konstrukeji
majatku powierniczego w prawie polskim szerzej Wozniak (2019): 185 n.

30 Jego realizacja niekiedy moze wymagac¢ dokonania odrebnej czynnosci rozporzadzajacej.

31 Zgodnie z definicja opracowang przez Departament Operacji Krajowych NBP, <https:/
www.nbp.pl/statystyka/sprawozdawczosc/form/M0001-M0018-1X2013.pdf> [dostep: 16.11.2020].
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IV. UMOWNE I USTAWOWE ELEMENTY
ZABEZPIECZEN FINANSOWYCH OPARTYCH
NA PRZENIESIENIU PRAWA

Wymoég okreélenia wierzytelnoéci finansowych podlegajacych zabezpiecze-
niu oznacza, ze jedno prawo moze zabezpieczaé kilka wierzytelno$ci. Majac na
wzgledzie unormowania art. 1 u.zab.fin., moga to by¢ zar6wno wierzytelnosci
istniejace, jak 1 wierzytelnoéci przyszte, zalezne od terminu lub warunku albo
okresowe?®?. Przyjaé zatem nalezy, ze oznaczenie wierzytelno$ci nie musi po-
lega¢ na ich pelnej indywidualizacji, wystarczy, ze wskazany zostanie rodzaj
zabezpieczanych wierzytelnosci 1 ewentualnie inne cechy pozwalajace uznad,
ze sa one wystarczajaco identyfikowalne 1 wchodza do zbioru zabezpieczanych
wierzytelnoéci.

Fakt, ze przedmiotem zabezpieczenia moze byé¢ zbiér niejednorodnych
wierzytelnoéci, w tym nieistniejacych w dacie ustanawiania zabezpieczenia,
przelamuje zasade akcesoryjnoSci zabezpieczen oraz zasade szczegdtowosci,
w my$l ktérej jedno zabezpieczenie odpowiada jednej wierzytelnosci®®. Wyklu-
cza to mozliwo§¢é przypisania zabezpieczeniom finansowym cechy akcesoryjno-
§ci w ujeciu normatywnym.

Zabezpieczenie finansowe moze powsta¢ pomimo nieistnienia wierzytelno-
$ci, skoro jego przedmiotem moga by¢ wierzytelnosci przyszte sensu stricto. Co
wiece]j, zabezpieczenie moze utrzymywac sie, mimo ze chwilowo nie istnieje
zadna wierzytelnos¢ mogaca by¢ przedmiotem zabezpieczenia.

Zabezpieczenie wielu wierzytelnoéci wyklucza réwniez zado$éuczynienie
regule accessorium sequitur principale. Zbycie niektérych sposérdd zabezpie-
czonych wierzytelno$ci nie powoduje rozbicia zabezpieczenia na czeéci, a za-
bezpieczenie nie podaza w tym wypadku za zabezpieczana wierzytelno$cia.

Brak akcesoryjnoséci zabezpieczen finansowych opartych na transferze
prawa nie oznacza catkowitej niezaleznosci zabezpieczen wzgledem zabezpie-
czanych wierzytelno$ci. Przeciwnie, zalezno$¢ ta jest rowniez cecha, zabezpie-
czen finansowych, ktére moga zosta¢ wykorzystane przede wszystkim w celu
rozliczenia z zabezpieczonymi wierzytelno$ciami finansowymi w ramach kom-
pensaty indywidualnej albo globalnej. Po wygaénieciu zabezpieczanych wie-
rzytelnoéci finansowych potrzeba zabezpieczenia ustaje, a prawa powracaja
do ustanawiajacego albo w postaci pierwotnej, albo w formie odpowiednich
przedmiotéw zastepczych.

Ustawa milczy natomiast w kwestii sposobu oznaczenia praw przeno-
szonych na wierzyciela tytutem zabezpieczenia. Stosowaé zatem nalezy re-
guly ogélne dotyczace zasad rozporzadzania prawami okre§lonego rodzaju.

32 Kategoria wierzytelnosci przysztych nalezy do spornych w doktrynie. Por. szerzej na temat
sposobu ich definiowania Rytwiniska (2007): 148 n. Za autorka nalezy podzieli¢ watpliwosci co do
kwalifikowania jako wierzytelno§ci przysztych wierzytelnoéci okresowe oraz wierzytelnosci pod
warunkiem rozwigzujacym.

3 Obowigzywanie tej ostatniej zasady de lege lata podawane bywa w watpliwo§é. Por. Czech
(2014): 63.

3+ Wymogi te szczegblowo charakteryzuja Michalski, Zdzieborski (2005): 220 n.
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De lege lata sporna pozostaje kwestia dopuszczalno§ci ustanawiania uno actu
zabezpieczenia na zbiorze rzeczy poprzez okreslenie cech zbioru, a nie jego
poszczegdlnych elementéw®. Warunkiem koniecznym przej$cia wtasnoéci jest
oznaczenie rzeczy co do tozsamosci, a w innych przypadkach jej wyodrebnienie
w drodze przeniesienia posiadania®. W przypadku innych praw warunkiem
koniecznym wystgpienia skutku rozporzadzajacego jest ich oznaczenie zgod-
nie z zasada indywidualizacji.

Elementem koniecznym umowy o uzf jest okreélenie sposobu zabezpiecze-
nia polegajacego na przeniesieniu prawa. W wiekszoéci autorzy przyjmuja, ze
chodzi wlaénie o wskazanie, czy zabezpieczenie polega na przeniesieniu pra-
wa czy ustanowieniu zastawu albo blokady rachunku®’. Jednakze okreS§lenie
sposobu zabezpieczenia w przypadku przeniesienia prawa na przyjmujacego
zabezpieczenie mozna 1 nalezy rozumie¢ szerzej, jako odpowiednie unormowa-
nie praw 1 obowigzkdw stron, z uwagi na fakt, ze funkcja zabezpieczajaca nie
jest typowa dla wykorzystywanych mechanizméw.

W przypadku czynnoéci fiducjarnych okreélenie sposobu zabezpieczenia
oznacza okreS§lenie tych wszystkich elementéw stosunku, ktére determinuja
jego fiducjarny charakter. Poza opisanymi wczeéniej cechami zabezpieczen
fiducjarnych ich czestym elementem jest zapewnienie ustanawiajacemu moz-
liwosci nieodplatnego korzystania z przedmiotu zabezpieczenia, dzieje sie tak
czesto w przypadku instrumentéw, z ktérymi zwigzane sa okreslone upraw-
nienia korporacyjne.

Inaczej jest w przypadku praw przeniesionych na przyjmujacego zabez-
pieczenie, ktéorymi moze on swobodnie rozporzadzaé w okresie zabezpiecze-
nia. W tym wypadku funkcja zabezpieczajaca przejawia sie przede wszystkim
w mechanizmie koncowego rozliczenia. Wierzyciel zobowiazany jest do dostar-
czenia (przeniesienia na ustanawiajacego zabezpieczenie) prawa do odpowied-
niego przedmiotu zastepczego. W przypadku niesplacenia zabezpieczanej wie-
rzytelnoéci roszczenie o wykonanie tego obowiazku moze stanowié przedmiot
koncowej kompensaty z zabezpieczonymi wierzytelnosciami. W przypadku za-
spokojenia wierzyciela powinien on przenies¢ na dltuznika prawo do przedmio-
tu zastepczego. Jesli tego nie dopelni ponosié bedzie odpowiedzialnosé z tytutu
niewykonania zobowiazania na zasadach ogélnych.

Pozostawione swobodzie stron okre§lenie sposobu zabezpieczenia winno
zmierza¢ do wypelnienia treécia ukladanego stosunku prawnego przynajmnie;j
W powyzej opisanym zakresie.

3 Przeciwko zob. Karasek, (2004): 81 i przywotana tam lit. za: Katner (2007): 1197. Por.
réwniez art. 101 ust. 2 ustawa z 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. 1997, Nr 140,
poz. 939), gdzie postuzono sie okre§leniem ,wtasno$é [...] zbioru rzeczy”, ktéry jednak moze byé
réwniez interpretowany jako wlasnos$é kazdej odrebnej rzeczy wchodzacej w sktad zbioru. Co do
zabezpieczenia na zbiorze rzeczy zob. réwniez: uchwata Catej Izby Cywilnej SN z 10 maja 1948 r.,
C.Prez.18/48, OSN 1948, nr 1, poz. 58.

36 W przypadku zabezpieczen finansowych z uwagi na ich przedmiot regulacje dotyczace
przeniesienia posiadania znajda zastosowanie wylacznie w zakresie przenoszenia praw z papie-
réw warto$ciowych inkorporowanych w dokumencie.

37 Por. m.in. Kurzepa-Dedo (2011).



Umowne zabezpiecznia finansowe 117

Wymoég wskazania terminu, do ktérego zabezpieczenie zostaje ustano-
wione, wywoluje niekiedy konsternacje wynikajaca z przyzwyczajenia do
laczenia los6w zabezpieczenia z losami zabezpieczanej wierzytelnosci. Zwia-
zek taki wynika z normatywnie uksztaltowanej akcesoryjnosci, ktora, jak
stwierdziliémy, nie jest cecha zabezpieczen finansowych opartych na prze-
niesieniu prawa.

Dopuszczajac mozliwosé zabezpieczania zbioru wierzytelnoSci o zmien-
nym sktadzie, w tym wierzytelnosci przysztych, brak ograniczen czasowych
moé6gtby doprowadzié do bezterminowego przeniesienia prawa, co kiéci sie
z przemijajacym charakterem funkcji zabezpieczajacej. OkreSlenie terminu
koncowego ktadzie kres przeniesieniu prawa, co niekoniecznie musi ozna-
czaé jego automatyczny powrot do majatku ustanawiajacego. Mechanizm po-
wrotnego przeniesienia winien zostaé¢ uregulowany umownie, podobnie jak
okreslenie skutkéw nadejscia terminu koncowego, w przypadku gdy termin
zapadalno$ci zabezpieczonych wierzytelnoSci jeszcze nie nadszedl®®. Podsta-
wy realizacji zabezpieczenia ustawodawca definiuje jako naruszenie warun-
kéw umowy lub inne zdarzenie, ktére uprawnia do zaspokojenia sie z zabez-
pieczenia finansowego®.

W przypadku klasycznych zabezpieczen przestanka skorzystania z zabez-
pieczenia jest niezaspokojenie przez dluznika zabezpieczonej wierzytelnosci
z momentem jej zapadalnoéci. W tym kontekS$cie zastanawiajace jest, jakie
inne naruszenie umowy albo zdarzenie moze uprawniaé¢ do skorzystania z za-
bezpieczenia. Z jednej strony moze chodzié¢ o zdarzenia, ktére skutkuja przy-
spieszona wymagalno$cia zabezpieczane] wierzytelnosci. Wowcezas wierzyciel
moze zaspokoié sie z przedmiotu zabezpieczenia, nie czekajac na dobrowolna
sptate wierzytelnosci. Ostatecznie sprowadza sie to jednak réwniez do nie-
zaspokojenia zabezpieczone] wierzytelno$ci‘®. Inna grupe przypadkéw moga
stanowi¢ naruszenia umowy lub zdarzenia, ktore nie skutkuja wymagalnoécia,
zabezpieczane] wierzytelnoéci finansowej, a mimo to uruchamiaja procedure
zaspokajania wierzyciela. Zaspokojenie zabezpieczane] wierzytelnosci przed
terminem jej zapadalno$ci zasadniczo rézni zabezpieczenia finansowe od kla-
sycznych zabezpieczen®*!.

Okreélenie sposobu wyceny przedmiotu zabezpieczenia moze polegaé na
wskazaniu konkretnej metody, jak 1 na przekazaniu tej kompetencji uzgodnio-
nemu podmiotowi. Ustawodawca nie okre§la, w ktérym momencie obowiazek
wyceny winien zostaé zrealizowany. Strony moga zatem ustalié, ze wycena do-

3% Wymoég okre§lenia terminu przez niektérych autoré6w uznawany jest za fakultatywne po-
stanowienie umowy o uzf, por. Michalski, Zdzieborski (2005): 228. Wymdg ten zostaje spelniony
réwniez w przypadku okre§lenia zdarzenia, por. Heropolitaniska (2018).

3 Art. 3 pkt 4) u.zab.fin.

10 Jednym ze skutkow nadejscia terminu konicowego ustanowienia zabezpieczenia moze by¢
przyspieszona wymagalno$é zabezpieczonych wierzytelnosci.

4 Mozliwo$¢ rozliczania niewymagalnych wierzytelnosci wynika z unormowan art. 4 ust. 2
u.zab.fin. Potwierdzil to Cour d’Appel de Luxembourg, wskazujac, ze realizacja zabezpieczen
finansowych jest mozliwa pomimo braku zwtloki dtuznika lub wymagalnoéci zabezpieczonej wie-
rzytelnosci — Arrét n° 6/20 IV-COM du 22 janvier 2020, role n°® CAL-2017-00004.
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konywana bedzie w trakcie zabezpieczenia, celem zapewnienia wlasciwej re-
lacji miedzy warto$cig zabezpieczenia a wartoscia zabezpieczanej wierzytelno-
§ci*?. Jednak zasadnicze znaczenie odgrywa wycena dokonywana na potrzeby
ostatecznego rozliczenia zwigzanego z zaspokojeniem sie z przedmiotu zabez-
pieczenia albo z realizacja obowiazku dostarczenia przedmiotu zastepczego.

Zasadno$¢ okreslenia sposobu wyceny podawana jest niekiedy w watpli-
wos¢ w przypadku jednorodnosci przedmiotu, na ktérym ustanowiono zabez-
pieczenie 1 wierzytelnosci, dla ktorej zabezpieczenie zostalo ustanowione®.
Jednak poza wyjatkowymi przypadkami (gdy przedmiotem zabezpieczanej
wierzytelno$ci finansowej 1 ustanawianego zabezpieczenia sa Srodki pieniezne
w te) samej walucie), nawet w razie jednorodno$ci instrumentéw finansowych
okres$lenie sposobu ich wyceny nie jest pozbawione znaczenia. Istnieje bowiem
wiele sposobéw wyceny, ktére moga prowadzi¢ do uzyskania réznych wartosci
dla tych samych instrumentéow.

Okreélenie zasad rozliczen winno wskazywaé, co sie dzieje w przypadku,
gdy warto$¢ przedmiotu zabezpieczenia jest nizsza albo wyzsza niz zabezpie-
czana wierzytelno§é. W pierwszym wypadku w gre wchodzi doptata réznicy,
czy to w formie pienieznej, czy przez dostarczenie instrumentéw finansowych
brakujacej wartosci. Analogicznie w przypadku nadwyzki, ktéra moze rowniez
zostaé przeznaczona na zaspokojenie innych zobowigzan finansowych. Przy-
musowe rozliczenia stron realizuje zatozenie, zgodnie z ktérym zabezpieczenie
nie moze prowadzi¢ do wzbogacenia wierzyciela. W praktyce rozwiazanie ta-
kie lepiej stuzy interesom dluznika anizeli mechanizmy egzekucyjnego zaspo-
kajania wierzytelnosci.

Przedstawione elementy wyczerpuja obligatoryjna tres¢ umowy o uzf, nie-
mniej jednak na réwni z nimi istotne dla okreslenia tresci stosunku prawnego,
w ramach ktérego dochodzi do przeniesienia prawa w celu zabezpieczenia, sa,
bezwzglednie obowiazujace regulacje sposobu zaspokajania sie wierzyciela.
Zaspokajanie sie wierzyciela z rzeczy wlasnej to jeden z bardziej kontrowersyj-
nych elementéw konstrukeji zabezpieczen opartych na przeniesieniu prawa.
Ustawodawca uznal, iz element ten jest na tyle istotny, ze postanowil uregu-
lowaé go bezposérednio w ustawie, nie pozostawiajac w tym zakresie swobody
stronom umowy.

Zaspokojenie z przedmiotu zabezpieczenia verba legis nastepuje z momen-
tem zaistnienia podstaw realizacji zabezpieczenia. Przyjmujacy zabezpiecze-
nie powiadamia ustanawiajacego o wygasnieciu roszczenia o zwrot przedmiotu
przewlaszczenia*t. Roszczenie o zwrotne przeniesienie przedmiotu zabezpie-
czenia wygasa z mocy prawa?’, a wierzyciel staje sie definitywnie podmiotem
prawa, ktére wezeéniej nabyl wylacznie tytutem zabezpieczenia.

42 U.zab.fin. nie reguluje mechanizmu uzupelniania zabezpieczenn w okresie zabezpieczenia,
niemniej jednak mechanizm taki moze byé umownie wprowadzony.

4 Por. Michalski, Zdzieborski (2005): 230.

4 Art. 8 ust. 1 u.zab.fin.

4 Powiadomienie ustanawiajacego zabezpieczenie o wygaénieciu roszczenia o zwrot przed-
miotu zabezpieczenia nie jest elementem konstytutywnym nabycia prawa przez wierzyciela.
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Wraz z wygasnieciem roszczenia o zwrotne przeniesienie prawa, W przy-
padku zabezpieczen fiducjarnych wygasaja dotychczasowe obowiazki i ograni-
czenia wierzyciela w wykonywaniu nabytego prawa. Z tym momentem winny
réwniez wygasaé¢ ewentualne uprawnienia ustanawiajacego do korzystania
z przedmiotu zabezpieczenia. Taki mechanizm zaspokojenia odpowiada lex
commissoria, stanowiacej jedna z podstawowych form zaspokojenia wierzycie-
la w przypadku zabezpieczen fiducjarnych?.

De lege lata wykluczy¢ nalezy mozliwo$é odmiennego okre§lenia w umowie
o uzf sposobu zaspokojenia sie z prawa przeniesionego tytutem zabezpiecze-
nia; np. w drodze jego sprzedazy i zaliczenia uzyskanych érodkéw na poczet
zabezpieczane) wierzytelnosc.

W przypadku przeniesienia prawa na zabezpieczenie bez zastrzezenia fi-
ducjarnego?’, zaspokojenie wierzyciela nastepuje w drodze kompensaty. Za-
mieszczenie klauzuli kompensacyjnej*® pozwala wierzycielowi uwolni¢ sie od
obowiazku przeniesienia na ustanawiajacego zabezpieczenie przedmiotu za-
stepczego przez wzajemne wygaszenie obowigzku 1 zabezpieczonej wierzytel-
noéci. Ustawa nie okre§la, w jakiej formie kompensata ma zosta¢ dokonana,
przyjaé nalezy, ze wystarczajacy bedzie kazdy sposéb wyrazenia przez wierzy-
ciela woli uwolnienia sie od obowiazku dostarczenia przedmiotu zastepczego
polaczonego z rownoczesnym wygaszeniem zabezpieczane] wierzytelnosci.

W przypadku nabycia przedmiotu zastepczego przed terminem realizacji
zabezpieczenia zaspokojenie wierzyciela dokona sie analogicznie do przypad-
ku zabezpieczenia powierniczego.

V. TRANSAKCJE REPO JAKO AUTONOMICZNA KONSTRUKCJA
STANOWIACA POLACZENIE TRANSAKCJI
ZABEZPIECZANEJ Z ZABEZPIECZAJACA

Odwolujac sie do obcych regulacji, przyjaé¢ mozna, ze transakcje repo pole-
gaja na przeniesieniu przez cedenta na cesjonariusza prawa za zaplata ceny,
czemu towarzyszy zobowigzanie lub uprawnienie do zwrotnego nabycia pra-
wa albo odpowiedniego przedmiotu zastepczego, po uzgodnionej z gory miedzy
stronami cenie 1 w uzgodnionym terminie*.

16 Lex commissoria stanowilta formute zaspokajania sie w ramach fiduciae cum creditore con-
tracta. Jest podstawowym sposobem zaspokojenia sie z przedmiotu zabezpieczenia fiducjarnego
w prawie francuskim i luksemburskim. Na gruncie rodzimym przyjmuje sie, btednie w mojej
ocenie, ze okre§lenie sposobu zaspokojenia nie nalezy do koniecznej treéci fiducjarnych czynnos$ci
zabezpieczajacych. Por. m.in. wyrok SN z 13 maja 2011 r., V CSK 360/10, Lex nr 1102269.

47 Oznacza to w praktyce przeniesienie prawa na zabezpieczenie bez klauzuli wylaczajacej
mozliwosci rozporzadzania tym prawem przez nabywce w okresie zabezpieczenia.

4 Kwestia kompensacji nalezy do problematycznych, z uwagi na brak precyzyjnych regula-
¢ji. Ustawodawca odr6znia potracenie od kompensaty, nie wyjadniajac roéznicy. Przyjaé nalezy, ze
w odréznieniu od potracenia kompensata jest dopuszczalna miedzy wierzytelnosciami réznoro-
dzajowymi i niewymagalnymi.

4 Por. art. 16 Loi du 5 aott.
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Prima facie przedstawiona operacja finansowa® przypomina zwykla
sprzedaz z dodatkowym zastrzezeniem zobowiazujacym jedna lub obie strony
do dokonania kolejnej sprzedazy®'. Taki mechanizm zdaje sie raczej zaspoka-
jaé interesy stron zwiazane z transferem okre§lonych débr anizeli interesy
zwiazane z zabezpieczeniem wierzytelnosSci finansowych. W obu transakcjach,
przeniesienia pierwotnego i zwrotnego, wtasnoé¢ wchodzi do majatku nabyw-
cy bez jakichkolwiek ograniczen. Zwrotne przeniesienie prawa nie wywiera ja-
kichkolwiek skutkéw wzgledem wezesniejszego transferu, w szczegdlnoéci nie
powoduje, ze wczeSniejsze czynnos$ci nabywcey powinny byé oceniane inaczej
niz dziatania uprawnionego witasciciela®

W praktyce jednak mechanizm ten wykorzystywany jest jako narzedzie
kredytu, ktéory w sensie ekonomicznym stanowi cena uiszczana pierwotnie
przez nabywce praw. Prawo przenoszone na udostepniajacego Srodki pieniez-
ne stanowl natomiast zabezpieczenie ich zwrotu w ramach transakcji odwrot-
nej®?, polegajacej na tzw. retrocesji praw po cenie, ktéra zazwyczaj zawiera
réwniez element wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu®*

W tym konteksécie transakcja zabezpieczajaca polegajaca na przeniesieniu
prawa polaczona jest strukturalnie z transakcja zabezpieczana polegajaca na
transferze $rodkéw pienieznych w formie ceny, ktére maja zosta¢ zwrdcone
réwniez w formie ceny w ramach transakeji zwrotnej®®. Zaréwno pierwsza, jak
1 wtérna sprzedaz sa ze sobg sprzezone w sensie ekonomicznym 1 prawnym
1jako takie winny by¢ traktowanej jako elementy jednej transakcji®®

Transakcje repo réznia sie zasadniczo od innych sposobéw zabezpiecze-
nia wierzytelnoéci finansowych polegajacych na przeniesieniu prawa. Za-
réowno w przypadku fiducjarnego, jak 1 niefiducjarnego przeniesienia praw
czynno$¢ zabezpieczajaca 1 czynno$é, ktora stanowi zrédlo zabezpieczane]
wierzytelnoéci finansowej, mimo funkcjonalnego zwiazku, stanowia odrebne
pod wzgledem prawnym czynnos$ci. W przypadku transakcji repo, z jurydycz-
nego punktu widzenia, przeniesienie §rodkéw pienieznych stanowi $wiadcze-
nie ekwiwalentne wzgledem przeniesienia prawa, a zwrot érodkéw odbywa
sie w formie §wiadczenia wzajemnego w zwiazku z odkupem. Ich jurydyczna
charakterystyka nie ujawnia funkcji zabezpieczajacej. Funkcja ta musi zostaé
dopiero zamanifestowana, czy to w umowie ramowe]j okre§lajacej zasady za-
bezpieczania wierzytelnoéci finansowych, czy tez uzgodniona w innej formule.
Nie jest natomiast mozliwe wpasowanie takiego sposobu zabezpieczenia wie-
rzytelnoéci w przyjeta przez ustawodawce formute jednolite] umowy o uzf.

%0 Termin operacje finansowe ma szersze znaczenie anizeli umowa czy transakcja i zazwyczaj
obejmuje kilka powigzanych ze soba, czynnosci.

51 de Lapasse (1994), ktéry wskazuje, ze: «juridiquement, la pension est exclusivement une
vente de titres au comptant irrévocablement liée a un rachat a terme».

2 Schmitt, Omes (2005): 376.

% Karasek-Wojciechowicz (2016): 1546.

5 de Lapasse (1994): 105.
> Terret (2005): 40.

% Szerzej na temat umoéw sprzezonych i rodzajow zwiazkéw miedzy umowami por. Wiodyka
(2011): 53 n.

o
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VI. PODSUMOWANIE

Ustawodaweca, realizujac cele Dyrektywy nie tylko usankcjonowal zabez-
pieczenia wierzytelnosci finansowych polegajace na przeniesieniu prawa, lecz
takze okreélil ich minimalnag tre§¢ pozwalajaca rozpoznaé w nich zabezpiecze-
nia finansowe, a tym samym 1 zabezpieczenia w ogdlnosci. Jest to szczegdlnie
istotne w odniesieniu do mechanizméw, ktére odbiegaja od konstrukeji norma-
tywnie czy empirycznie uksztattowanych jako zabezpieczajace. Chodzi o czyn-
nosci zabezpieczajace, w ramach ktérych wierzyciel uzyskuje prawo 1 mozliwosé
swobodnego rozporzadzania nim w okresie zabezpieczenia oraz transakcje repo,
w ramach ktérych dochodzi do powiazanej sprzedazy i odkupu, stanowiace
w $éwietle ustawy zaciagniecie zobowigzania finansowego 1 ustanowienie zabez-
pieczenia oraz wykonanie zobowiazania 1 zwrot przedmiotu zabezpieczenia.

Specyfika zabezpieczen finansowych wynika z faktu, ze nie tylko zabezpiecza-
ja one interes wierzyciela, lecz takze, poprzez mechanizmy gwarantujace ptynnosé
wykorzystywanych aktywow, maja zapewni¢ stabilno$é systemu finansowego®”.

Umowa o uzf to zbiorcze okreélenie nowej kategorii umoéw, ktére musza
spelnia¢ ustawowe wymogi podmiotowe 1 przedmiotowe oraz zawieraé okre-
Slony zestaw postanowien, aby zabezpieczenia, ktére powoluja do zycia, mogty
zostaé zakwalifikowane jako zabezpieczenia finansowe.

Regulacje u.zab.fin. powinny réwniez pozytywnie wptynaé na rozwdj za-
bezpieczen fiducjarnych poza sektorem finansowym. Mimo powszechnego sto-
sowania zabezpieczenia te caly czas rodza kontrowersje. Przyjecie za element
konieczny dla tego typu zabezpieczen okreslenia sposobu wyceny przedmiotu
zabezpieczenia zasad rozliczenia stron oraz mechanizmu zaspokajania wie-
rzyciela odpowiada naturze tego rodzaju zabezpieczen 1 istotnie ograniczyltoby
ryzyko naduzy¢ ze strony wierzyciela.

Cele dyrektywy nie zostaty jednak w pelni zrealizowane. Usankcjonowanie
zabezpieczen finansowych opartych na przeniesieniu prawa miato sie wigzaé
z zakazem rekwalifikacji 1 zagwarantowaniem utrzymania ich skutkéw, réwniez
na gruncie regulacji pr.up. 1 pr.rest. Tymczasem zaobserwowaé¢ mozna tendencje
zgola odwrotna, polegajaca na zrownaniu skutkow przeniesienia praw na za-
bezpieczenie ze skutkami zastawu®®. Pozycja tego typu zabezpieczen nie zostala
zatem ostatecznie wyznaczona i wymaga dalszych prac, réwniez legislacyjnych.
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CONTRACTUAL FINANCIAL COLLATERAL ARRANGEMENTS CONSISTING
IN THE TRANSFER OF THE RIGHT TO THE CREDITOR’S PROPERTY:
CONSTRUCTION AND TYPES

Summary

The purpose of the article is to outline the general characteristics of agreements on financial
collateral and reconstruction, by focusing on statutory financial collateral arrangements based
on the transfer of rights to the creditor’s property. The structure of these securities takes into ac-
count the specificity of financial market transactions but also expresses certain universal features
of this type of security. The analysis of these features may be helpful in contractual practice and
in the construction of a normative model of security for the needs of general trade. The char-
acteristics of fiduciary securities are a controversial issue and their admissibility is criticized.
The above-mentioned arrangements, while implementing the objectives of the Directive, force
a change in approach, at least in relation to financial collateral based on the transfer of rights.

Keywords: financial arrangements; assignment as security; fiduciary agreements; repo transactions



