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WPROWADZENIE

Prezentowana monografia dotyczy kluczowych proble@ngwiazanych
z rozwojem przedsbiorczaci, jak rownie strategiami i metodami wykorzy-
stywanymi w zargdzaniu przedsbiorstwem. W monografii zawarto wyniki
bada autorow z ranych grodkéw naukowych, ktdére odnassie do analizy
szeregu czynnikow wplywagych na kreowanie przedbiorczcci, a take
diagnozy strategii i metod stosowanych w zeraniu wspétczesnymi przedsi
biorstwami, funkcjonujcymi w warunkach zmiennego i niestabilnego otoczenia.

Niniejsza monografia sktadaest 12 opracowd ktore uzna nalezy za ory-
ginalne badania naukowe, zmiergad do rozpoznania i kreowania postaw
i dziatah przedstbiorczych, ale take dla wskazania przyczyn i konsekwencji
podejmowania decyzji 0 znaczeniu strategicznymveipbiczesnych przedsi
biorstw.

Pierwsze opracowanie, autorstwa Nataszy DwaytutowaneZastaw na
papierach wartéciowych a bezpiec#stwo finansowe przedsiorstwa stanowi
préke interdyscyplinarnego egia ustanawiania zastawu na papierach warto-
sciowych w polskich realiach gospodarczych w p@aniu z bezpieczstwem
finansowym przedsbiorstwa.

Glownym celem artykutu Marleny Grabowskiej, zatytuemego:Percepcja
i motywy przedsbiorczaici w Polsce i w wybranych krajaclest zaprezento-
wanie i wyj&nienie istoty przedsbiorczaci. Podgte w opracowaniu rozwa-
nia naley uzna za wane z punktu widzenia roli i znaczenia dziajarzedst-
biorczych na gospodargz spoteczn sfek funkcjonowania przedgbiorstw
oraz rozwoju pastw i gospodarek. Artykut zawiera wyniki bad@mpirycz-
nych, dotyczce m. in. gtbwnych motywow podejmowania dziafazedstbior-
czych w Europie.

Opracowanie Lidii Karbownik pod tytutenfomiar i ocena zrénicowania
zakresu dzialalnai gospodarczej przeddiiorstw sektora TSLdotyczy dywer-
syfikacji rodzajéw dziatalnéci gospodarczej przeddiorstw sektora TSL
w Polsce. Zaprezentowany bogaty i oryginalny matedowodowy wskazuje
m. in. na znaca dywersyfikacg dziatalngci przedsgbiorstw sektora TSL, ktéra
ma miejsce szczegdlnie poza sekdjransport i gospodarka magazynowa”.

Glownym celem artykutdnny Kwieciea, zatytutowanegoEfektywnaé re-
lacji w sieci jest zaprezentowanie szeroko rozumianych probleeféktywno-
Sci relacji w sieci, bdacych zroédiem wartéci wspotczesnych przedsiiorstw
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dziatapcych w sieciach rnorodnych powizan. Analiza ta odnosi siprzede
wszystkim do diagnozy efektéw piyeych ze wspoétpracy organizacji w ramach
sieci partnerskich oraz komponentow zddbiieciowych oraz warunkow nie-
zbednych dla wzrostu skutecziwm kooperacji midzy organizacjami.

W artykule Agnieszki Matuszewskiej-Pierzyngt.: Zdolngié spotek od-
ptatnie korzystajcych z przedsbiorstw paistwowych do obstugi diugu wobec
Skarbu Pdstwg wykazano,ze analizowana zdolgé badanych jednostek go-
spodarczych odptatnie korzysteych z przedsbiorstw pastwowych ulegata
poprawie i nie naley jej uznawa za nislq, a czs$¢ spotek spéréd badanych
realizowata catkowit sptat zobowhzania wobec Skarbu Rstwa przed uptly-
wem czasu obowkywania umowy.

Kolejne opracowanie Andrzeja Niemca, pod tytutdiowoczesne rozumie-
nie benchmarkingu w przedbiorstwie jest prol catgciowego ugcia bench-
markinguoraz wyjdnienia roli i jego znaczenia w analizie poréwnavyqze-
tencjatlu gospodarczego. Opracowanie to Gzmaezy za istotne z punktu wi-
dzenia potrzeb badaeoretycznych, jak i praktyki gospodarczej, wymagej
przewartdciowania priorytetow.

Opracowanie Urszuli Malinowskiej pod tytutemptyw programu ,Lepsze
Regulacje 2015” na poziom ryzyka regulacyjnermwiera prob odpowiedzi na
pytanie: czy reforma polskich regulacji zaplanowaalata 2013-2015 przy-
czyni sk do obnkenia ryzyka regulacyjnego? W opracowaniu przedstawi
kompleksova analiz poszczegdélnych zadajakie ugte zostalty w programie
.Lepsze Regulacje 2015” oraz dokonano oceny ichywptna jaké¢ otoczenia
regulacyjnego.

W artykule Dariusza Nowaka zatytutowanyriluczowe kompetencje
w przedsibiorstwach przemystowycipodito préke przyblizenia czytelnikom
koncepciji kluczowych kompetenciji, ktéra przez autopsacowania utsamia-
na jest z fundamentalnym czynnikiem rekonstrukgdnowy przedsbiorstwa
oraz z si naedowy strategicznych zmian, jakie maniejsce w organizacji. Za
niezwykle cena cz$¢ opracowania uzranalezy prezentag wynikow bada
empirycznych dotyccych kluczowych kompetencji przedsiorstw prowadz-
cych i rozwijapcych swoj dziatalngé w Polsce.

W opracowaniu Adama Samborskiego zatytutowangiozonasé¢ wyboru
w decyzjach inwestycyjnyclzaprezentowano rozwenia, koncentrgce si
wokét problematyki podejmowania indywidualnych dgjcyemerytalnych.
Opracowanie wnosi wiele aspektow teoriopoznawcayetz wyniki bada em-
pirycznych i sformutowane propozycje pobudzeniav@z dobrowolnych form
zabezpieczenia emerytalnego w Polsce.

Artykut Matgorzaty Siemionek i Anny Kujawy, pod tyam: Strategiczna
Karta Wynikow — istota, projektowanie i wdemie na przyktadzie Ugdu Mia-
sta w Innsbruckujest przyktadem analizy procesu budowy i wdrda zrow-
nowazonej karty wynikéw z wykorzystaniem dephych na rynku rozvgzan
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informatycznych, ktére wzmacnigprocesy strategicznego zagzania organi-
zacjami.
Gtéwnym celem artykutu Dariusza Zarzeckiego, zatyietnego:Control-
ling w zarzdzaniu przedsgbiorstwem uczyniono miejsce i relcontrollingu
w zaradzaniu przedsbiorstwem. W artykule zaprezentowano istobntrollin-
gu, jak rownie jego zwazki z kontroh wewretrzng, analiz ekonomicza
i zaradzaniem strategicznym w przegsiorstwie. W opracowaniu zawarte
zostaly take rozwaania dotyczce elementdw i instrumentéw controlingu oraz
kwestie usytuowania #ych wariantdw zorganizowanéntrolinguw firmie.
Ostatnie opracowanie autorstwa Katarzyfek, zatytutowaneTransgra-
niczne fuzje i przegia przedsibiorstw, stanowi préb okreslenia przestanek
podejmowania decyzji o galzynarodowych strategiach nabya take skali
tego zjawiska w ostatnich latach. W dynamicznym mjmwynku fuzji i przegc
swoje miejsce zajmajrowniez przedsgbiorstwa krajowe oraz zainteresowania
inwestorow zagranicznych lokowaniem kapitatu w polskictegdsebiorstwach.

Natasza Duraj
Aleksandra Pieloch-Babiarz
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Natasza Duraj

ZASTAW NA PAPIERACH WARTO SCIOWYCH
A BEZPIECZE NSTWO FINANSOWE RZEDSIEBIORSTWA

1. WPROWADZENIE

Jednym z najwaniejszych warunkow istnienia i kontynuacji dzialadai
przedstbiorstwa jest posiadanie bezpiecznej sytuacji fhoavej. Ksztattuje si
ona pod wplywem wielu edmorodnych czynnikéw, z ktorych zabezpieczenie
wykonania zobowizah w znacacy sposéb wpltywa na rozwoj dziatakwd go-
spodarczej wierzyciela i dinika. ZdoIlnd¢ do wywiazania s¢ dtuznika z zo-
bowiazan stanowi m. in. 0 jego wiarygodéa i gwarancji prawnych uniiwia-
jacych wierzycielowi zaspokojenie jego rosztz&abezpieczenie wykonania
zobowhzan moze mig formg zabezpiecze osobistych, rzeczowych i wekslo-
wych. Maze by ono ustanowione zaroéwno przez wierzyciela, jakizmika lub
tez osole trzech. Nadto, zabezpieczenie modnost sic do nieomal kadej
wierzytelndci i na rzecz wierzyciela o olgiym statusie prawnym

Celem zasadniczym artykutu jest wskazanie na ¢pgstanie relacji ni-
dzy zabezpieczeniem rzeczowym w formie zastawuapéepach wartziowych
a bezpiecatstwem finansowym przeddiiorstwa. Podjcie rozwaan nad
zwiazkami zastawu bezpiearmwem finansowym przeddiiorstwa wynika nie
tylko ze znacgcej roli i znaczenia zastawu we wspieraniu finangovecz tak-
ze z dizenia wierzycieli do zmniejszenia ryzyka lokaty Kahi przy jednocze-
snym ksztattowaniu przez wierzyciela i ghika warunkéw udzielenia i uzyska-
nia na przyktad kredytu inwestycyjnego i obrotowego.

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

" Dr hab., prof. nadzw. UL, Uniwersytet t6dzki, Wyalz 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.

[11]
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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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