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Charakter prawny umowy o subemisj¢

Dokonanie oceny charakteru prawnego umowy o subemisj¢ nie jest tatwe,
wynika bowiem, po pierwsze, z tego ze doktryna nie wypracowala jedno-
litego pogladu w tym przedmiocie. Co wigcej, istniejace poglady i zapatry-
wania charakteryzuja si¢ duzym stopniem zréznicowania. Po drugie, sam
ustawodawca pokusit si¢ jedynie o fragmentaryczne zdefiniowanie poszcze-
golnych sktadnikow umowy o subemisje. Po trzecie, istniejaca regulacja
prawna normuje wylacznie czgs$¢ zagadnien zwiazanych z procesami
gwarantowania dojscia do skutku prowadzonej emisji papieréw wartoscio-
wych, dla ktorej pierwowzorem jest instytucja underwriting ‘u, obejmujaca
swym zakresem znacznie szersza plaszczyzng dziatan dokonywanych na
rynku kapitalowym!.

Przystepujac do charakterystyki prawnej umowy o subemisje w pierw-
szej kolejnosci nalezy rozpatrzy¢ problem, czy umowa o subemisj¢ w obu
swych postaciach jest umowsg nazwana czy umows nienazwana (contrac-
tus innominatus®). Z uwagi na to, ze prawo o publicznym obrocie papierami

! Szerzej w przedmiocie instytucji subemisji (jak i jej pierwowzoru — underwriting 'u)
w publicznym obrocie papierami wartosciowymi zob. m.in. M. Pawetczyk, Wybrane
zagadnienia subemisji w publicznym obrocie papierami wartosciowymi, Prawo Spolek
2000, nr 5; M. Paw etczyk, Ograniczenie ryzyka zamkniecia emisji akcji w spolce pu-
blicznej, Prawo Papierow Wartosciowych 2001, nr 2; M. Paw etczyk, Cywilnoprawna
odpowiedzialno$¢ subemitenta na gruncie Prawa o publicznym obrocie papierami warto-
Sciowymi, Monitor Prawniczy 2002, nr 20.

2 Szerzej w przedmiocie uméw nienazwanych zob. B. G a w ik, Pojecie umowy niena-
zwanej, Studia Cywilistyczne Warszawa 1972, t. XVIIL, s. 5 i nast.; J. Rajski, Prawo
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wartosciowymi® nie uksztattowato wszystkich esentialiae negotium umo-
wy, wstepnie pokusi¢ si¢ mozemy o wyrazenie pogladu o nienazwanym
charakterze umowy o subemisj¢. Uzasadnia taki poglad stanowisko J. Raj-
skiego*, podnoszacego, ze umowsg nazwana jest typ kontraktu wyraznie
uregulowany w przepisach prawa, spelniajacy dwie przestanki: po pierw-
sze, wskazana zostata wyraznie nazwa umowy (jak ma to miejsce w przy-
padku np. umowy sprzedazy, pozyczki) i po drugie, okreslone zostaly jej
istotne elementy.

Prawo o publicznym obrocie wyraznie definiuje nastepujace elementy
umowy o subemisjg:

1) zakres podmiotowy umowy o subemisj¢ inwestycyjna oraz ustugowa,
stanowiac, ze jest to umowa zawierana wylacznie pomigdzy emitentem lub
wprowadzajacym a subemitentem inwestycyjnym lub ushugowym, jedno-
czesnie wyraznie definiujac pojecie emitenta®, wprowadzajacego® oraz
dookreslajac krag podmiotow posiadajacych zdolnos¢ subemisyjna’;

2) przedmiot zobowiazania wyltacznie jednej ze stron, tj. subemitenta,
ktéorym w przypadku umowy o subemisj¢ inwestycyjng jest zobowiazanie
subemitenta inwestycyjnego do nabycia na wlasny rachunek catosci lub

o kontraktach w obrocie gospodarczym, Warszawa 1994, s. 25; T.Zielinski, ,, Umowy
nienazwane” w grupowym systemie pracy, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
1988, nr 10-12, s. 73; W.Czachorski, A.Brzozowski, M.Safjan, E.Skow-
ronska-Bocian, Zobowigzania. Zarys wykladu, Warszawa 1999, s. 134.

3 Dz.U. z 1997 r. Nr 119, poz. 754 ze zm., okre$lane dalej jako prawo o publicznym
obrocie.

4 Zob. J.Rajski, jw., Warszawa 1994, s. 25.

5 Emitentem jest podmiot wystawiajacy albo emitujacy papiery warto$ciowe we wia-
snym imieniu (art. 4 pkt 4 prawa o publicznym obrocie).

® Wprowadzajacym papiery wartosciowe do publicznego obrotu jest podmiot bedacy
wlascicielem emitowanych w serii papierdw warto$ciowych, wystepujacy do KPWiG z wnio-
skiem o wyrazenie zgody na ich wprowadzenie do publicznego obrotu (art. 4 pkt 5 prawa
o publicznym obrocie).

7 Subemitentem inwestycyjnym moga by¢ wylacznie nastepujace podmioty: dom ma-
klerski, towarzystwo funduszy powierniczych dziatajace na rachunek uczestnikéw fundu-
szu, fundusz inwestycyjny, bank, zaktad ubezpieczen, zagraniczna instytucja finansowa
majaca siedzib¢ w krajach nalezacych do OECD lub konsorcjum tych podmiotéw. Nato-
miast subemitentem ustugowym moga by¢ wylacznie nastgpujace podmioty: dom makler-
ski, bank, zagraniczna instytucja finansowa majaca siedzibg¢ w krajach nalezacych do OECD
lub konsorcjum tych podmiotéw (art. 76 ust. 2 oraz 77 ust. 5 prawa o publicznym obrocie).
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czesci papierow wartosciowych oferowanych w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej, na ktére nie ztozono zapiséw w terminie
ich przyjmowania. Natomiast w przypadku umowy o subemisj¢ ushugowa,
przedmiotem zobowiazania subemitenta ustugowego jest nabycie przez
subemitenta ustugowego na wlasny rachunek catosci lub czesci papierdw
wartosciowych danej emisji, w celu dalszego ich zbywania w obrocie pier-
wotnym lub w pierwszej ofercie publiczne;j;

3) obowiazki emitenta lub wprowadzajacego o charakterze informacyj-
nym (art. 76 ust. 1 zd. 3 oraz art. 77 ust. 1 zd. 3 prawa o publicznym
obrocie);

4) obowiazki stron umowy o charakterze organizacyjnym (art. 77 ust.
1 zd. 2 prawa o publicznym obrocie®);

5) zobowiazanie stron umowy o subemisj¢ uslugowa do zawarcia po-
stanowienia, ze umowy o subemisje ustugowe zawarte przez emitenta po-
winny zapewnia¢ mozliwos¢ zbywania przez subemitenta ustugowego przy-
stugujacego mu prawa do objgcia papierdw wartosciowych. Natomiast
umowy o subemisje uslugowe zawarte przez wprowadzajacego powinny
zapewnia¢ mozliwo$¢ zbywania przez subemitenta ustugowego papierow
wartosciowych nabytych od wprowadzajacego, a takze prawa do ich na-
bycia (art. 77 ust. 2 zd. 1 oraz ust. 3 zd. 1 prawa o publicznym obrocie).

Jak wida¢, regulacja umowy o subemisj¢ w prawie o publicznym ob-
rocie ,,nieomal” spetnia przestanki uznania umowy o subemisje za umowe
nazwang. Zauwazy¢ trzeba, ze w przedstawionym powyzej taksatywnym
wyliczeniu normatywnych skladnikdw umowy o subemisje, zdefiniowa-
nych w prawie o publicznym obrocie, nie ma postanowief o zasadniczym
zobowigzaniu emitenta lub wprowadzajacego, jakim jest zaplata wyna-
grodzenia. Zatem literalnie traktujac postanowienia prawa o publicznym ob-
rocie, w przypadku umowy o subemisj¢, mamy do czynienia z fragmenta-
ryczng ustawows regulacja kontraktu nienazwanego’. Praktyka wskazuje

8 Zgodnie z art. 77 ust. 1 zd. 2 prawa o publicznym obrocie, zbywanie papieréw war-
tosciowych w wykonaniu umowy o subemisj¢ ustugowa nastgpuje za posrednictwem domu
maklerskiego lub banku prowadzacego dzialalno$¢ maklerska, na zasadach i w terminie
okreslonych w prospekcie.

? Czyli zdaniem M. Romanowskiego ,,potwierdza to tezg, iz rezim prawny niektorych
umow nienazwanych moze by¢ okreslony czgsciowo (fragmentarycznie) przez szczegdlne
przepisy prawa cywilnego. Przemawia za tym konstrukcja definicji ustawowej subemisji
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jednak, Ze sa to umowy majace zdecydowanie charakter odptatny i tak tez
nalezy przyjaé. Jak twierdzi R. Czerniawski, nie ulega watpliwosci, ze
w pierwszym i w drugim przypadku, tj. w przypadku subemisji inwestycyj-
nej i ustugowej chodzi o uzyskanie dochodu. Domy maklerskie czy banki
nie sg przeciez instytucjami charytatywnymi'®, Jego zdaniem, umowy w
przedmiocie underwriting 'u sa to oczywiscie umowy odptatne''. Podobnie
uwaza M. Romanowski, twierdzac stanowczo, iz umowa o subemisje¢ in-
westycyjna jest odptatna, poniewaz jej elementem przedmiotowo istotnym
jest przystugujace subemitentowi inwestycyjnemu prawo do wynagrodze-
nia2, Trudno w tym miejscu przyja¢ argumentacje R. Jurgi i M. Michal-
skiego, Ze intencjg ustawodawcy byto uksztattowanie tej umowy jako umowy
nienazwanej, aby w zaden sposdb nie ograniczaé stron odnosnie do tresci
wigzacego ich stosunku zobowiazaniowego'®. Autorzy ci, pomimo stwier-
dzenia, Ze z reguly umowy o subemisj¢ sa umowami odptatnymi, dopusz-
czaja jednak moznos¢ nadania umowie o subemisje inwestycyjna (uznaé
nalezy, ze powyzsza uwage odnies¢ rowniez mozna do umowy o subemisjg
ushugowa) charakteru umowy nieodptatnej'. Zdaniem G. Domanskiego,
prawo o publicznym obrocie nie okresla esentialia negotii umowy o sub-
emisje, a ustawodawca nie miat na celu definiowania umowy subemisji jako
umowy nazwanej. Wynika to gléwnie z braku bogatej praktyki zawierania
takich umow na polskim rynku kapitalowym'.

Okreslenie umowy o subemisj¢ jako umowy o nazwanym badz niena-
zwanym charakterze zalezne jest od ustalenia, czy ma ona charakter od-

inwestycyjnej, ktora okresla wylacznie przedmiot zobowigzania jednej ze stron umowy, tj.
subemitenta”; M. R o man o w sk i, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 392.

WR.Czerniawski, M.Wierzbowski, Ustawa Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 2000, s. 234.

" Tak R.Czerniawski, jw., s. 494.

12 Tak M.Romanowski, Prawo o publicznym..., jw., s. 392.

B L.Sobolewski, A.Chtopecki, GG Domanski, R.Jurga, M.Michal-
sk i, Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi. Komentarz, Warszawa 1999,
s. 746 i nast. Autorzy ci rowniez potwierdzajg brak okreslenia w prawie o publicznym
obrocie wszystkich elementow istotnych umowy o subemisje.

4 Zob.R.Jurga, M.Michalski, jw., s. 746 i nast.

5 G.Domanski, Unowa o subemisje inwestycyjng w publicznym obrocie papiera-
mi wartosciowymi, PUG 1998, nr 4, s. 3.
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ptatny, czyli w konsekwencji ustalenia, czy element zaptaty wynagrodzenia
wynika z przepisow obowiazujacego prawa. Niewatpliwie prawo o pu-
blicznym obrocie nie zawiera postanowien normujacych kwesti¢ wynagro-
dzenia, jednakze zawieraja je przepisy szczegolne. Wskazac tu nalezy przede
wszystkim na rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 16 pazdziernika 2001 .
w sprawie szczegdtowych warunkéw, jakim powinien odpowiadac pro-
spekt emisyjny oraz skrot prospektu'®, zgodnie z ktérym w rozdziale ,,Dane
o emisji” obligatoryjnie zamieszcza si¢ m.in. faczne okreslenie kosztow,
jakie zostaly zaliczone do szacunkowych kosztow emisji, wedtug wzoru
zawartego w zalaczniku nr 3 do rozporzadzenia, ze wskazaniem wysokosci
kosztow wedtug ich tytutéw, w podziale przynajmniej na koszty przygo-
towania 1 przeprowadzenia oferty oraz koszty wynagrodzenia subemiten-
tow, oddzielnie dla kazdego z nich. Ponadto zgodnie z § 12 ust. 1 pkt 9
rozporzadzenia w rozdziale prospektu ,,Dane o emisji” obligatoryjnie za-
mieszcza si¢ ,,wskazanie stron umow o subemisje ustugowa lub inwesty-
cyjna oraz istotnych postanowien tych umow, z przedstawieniem informacji
wedlug wzoru zawartego w zataczniku nr 5 do rozporzadzenia, w przypad-
ku, gdy emitent zawart takie umowy”. Stosownie zatem do tresci zalacznika
nr 5, okreslajacego warunki umowy o subemisj¢, umowa taka powinna
zawiera¢ nastgpujace elementy: dane subemitenta (oznaczenie adresu i sie-
dziby) wraz ze wskazaniem jego kapitalu wlasnego, wskazanie ilosci pa-
pieréw wartosciowych obejmowanych w wyniku realizacji umowy sube-
misyjnej oraz wskazanie ich wartosci liczonych jako iloczyn liczby i ceny
emisyjnej, wysokos¢ oplaty stalej dla subemitenta z wyodrebnieniem war-
tosci 1 procentowego udziatu tej optaty w wartosci papierow wartoscio-
wych, ktorych dotyczy umowa, wysokos¢ prowizji dla subemitenta i okre-
Slenie faktycznego kosztu nabycia jednego papieru wartoSciowego przez
subemitenta. Ponadto, zgodnie z zatacznikiem nr 1, okreslajacym ceng
emisyjna (sprzedazy) i warto$¢ emisji (sprzedazy), w formie tabelki powin-
ny by¢ zawarte informacje okreslajace ceng emisyjna papieréw wartoscio-
wych, okreslenie kosztow emisji, z uwzglednieniem prowizji subemitenta
oraz wskazanie rzeczywistych wpltywdw z emisji emitenta lub wprowadza-
jacego.

16 Dz.U. z 2001 r. Nr 139, poz. 1568.
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Szczegdtowo przytaczajac postanowienia rozporzadzenia o prospekcie,
wskaza¢ nalezy, ze ustawodawca w rozporzadzeniu przyjat jednoznacznie,
iz elementem istotnym umowy o subemisj¢ jest zaptata wynagrodzenia.
Tym samym uzasadnione jest przyjecie tezy, iz umowa o subemisj¢ jest
umowa odptatna. Konsekwencja tego jest przyznanie jej statusu pozako-
deksowej umowy nazwanej, albowiem wszystkie jej esentialia negotii sa
wyraznie okreslone w przepisach prawa, czyli zdefiniowana jest jej nazwa,
jak réwniez wskazany zaréwno przedmiot zobowiazania subemitenta, jak
i emitenta (lub wprowadzajacego). Warto w tym miejscu wskazacé art. 3 ust.
1 pkt 13 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci'’, stanowiacy,
ze do warto$ci niematerialnych i prawnych zalicza si¢ rowniez koszty or-
ganizacji poniesione przy zatozeniu lub pozniejszym rozszerzeniu spotki
akcyjnej, w tym m.in. wynagrodzenie dla subemitentéw inwestycyjnych
i uslugowych w przypadku spotek publicznych'®,

W tym miejscu nalezatoby przytoczy¢ stanowisko A. Kleina'®, rozrdz-
niajacego stosunki zobowiazaniowe formalnie i merytorycznie odptatne oraz
darme. W przypadku kryterium formalnego, przy badaniu odplatnosci lub
nieodptatnosci, nalezy bada¢, czy zgodnie z danym stosunkiem zobowia-
zaniowym, zwlaszcza ze wzgledu na jego tres¢, dobro czy ustuga maja lub
nie maja stanowi¢ odplaty za inne dobro lub ustugg. Natomiast w przypad-
ku kryterium merytorycznego, przy kwalifikowaniu zobowigzania na od-
platne lub darme nalezy poszukiwaé w ogodle poza stosunkiem prawnym.
Ponadto, zdaniem A. Kleina, merytoryczng odptatno$¢ czy darmosé trzeba
ocenia¢ rowniez z uwagi na subiektywne kryterium woli stron danego
stosunku zobowiazaniowego. Poglady A. Kleina uzasadniaja przyjecie
odptatnego charakteru umowy o subemisje, w szczegdlnosci majac na
wzgledzie kryterium merytoryczne odptatnosci stosunku obligacyjnego.

Powszechnie uznana i usankcjonowana w art. 353'k.c. zasada swobody
zawierania kontraktow nie ogranicza stron w ksztattowaniu tresci umowy

7Dz.U. z 1994 r. Nr 121, poz. 591 ze zm.

18 Przez wartoéci niematerialne i prawne w $wietle powotanego przepisu rozumie si¢
nabyte przez jednostk¢ prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania;
zob. rowniez art. 2 ustawy z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci,
odwolujacy si¢ do wynagrodzenia subemitenta, Dz.U. z 2000 r. Nr 113, poz. 1186.

19 Zob. A.K1ein, Elementy zobowiqzaniowego stosunku prawnego, Wroctaw 1970,
s. 141 i nast.
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wedlug wlasnego uznania, czyli literalnie dopuszcza mozliwos¢ zawarcia
umowy o subemisj¢ o nieodptatnym charakterze. Doprowadzitoby to jed-
nakze do sytuacji, ze umowa taka nie bytaby stricte umowa o subemisjg,
o ktorej mowa w prawie o publicznym obrocie, bowiem nie zawierataby
wszystkich jej istotnych elementdw, w tym okreslenia wynagrodzenia. Tym
samym podmioty zawierajace umowy o subemisj¢ bez elementu odptatno-
sci, nie podlegatyby okreslonym obowiazkom (np. informacyjnym), cha-
rakterystycznym dla ustawowych postaci subemisji. Takie zatozenie wyda-
je si¢ by¢ zbyt daleko idacym, dlatego tez mozna pokusi¢ si¢ o stwierdzenie,
ze zawarcie takiej umowy sprzeciwialoby si¢ wiasciwosci (naturze) tego
typu umowy. Jednakze nalezy zaznaczy¢, Zze stanowisko to znajduje uza-
sadnienie wylacznie na plaszczyznie obowiazujacego prawa o publicznym
obrocie, a w szczegdlnosci na gruncie wspomnianych powyzej postanowien
rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 r. w sprawie
szczegotowych warunkoéw, jakim powinien odpowiadaé prospekt emisyjny
oraz skrét prospektu, postugujacy si¢ pojeciem wynagrodzenia subemitenta
jako obligatoryjnego elementu prospektu emisyjnego.

W literaturze mozna bylo spotkaé si¢ z pogladem, ze umowa o sube-
misj¢ jest umowa nazwana. Stanowisko takie wyraza A. Mach®, ograni-
czajaca sie do lakonicznego stwierdzenia, ze umowa o subemisj¢ ustugowa
to nowy typ umowy nazwanej. W podobnym tonie wypowiada si¢ M. Roz-
nowska, podnoszaca, iz ,,uregulowanie w akcie prawnym umowy, ktdra
funkcjonowata dotad w praktyce obrotu jako umowa nienazwana i nadanie
jej nazwy $wiadczy bowiem, jak si¢ wydaje, iz zamiarem ustawodawcy
byla zmiana statusu prawnego tej umowy’?'. Autorka uzasadniala swoj
poglad m.in. brakiem odpowiedniego zakazu w prawie o publicznym ob-
rocie oraz zasadg swobody zawierania kontraktow. Uzna¢ nalezy, iz po-
wyzsza argumentacja nie zastuguje na uznanie, albowiem wylacznie zde-
finiowanie danej umowy oraz czesciowe ustawowe wskazanie jej elementow
istotnych nie uzasadnia wygtoszenia pogladu o uznaniu danego kontraktu
Za UMowe¢ nazwana, zwazywszy na uznany dorobek i stanowisko doktryny
w tej kwestii2. Ponadto trudno przyja¢ na potwierdzenie tej tezy argument,

2 Zob. A.Mach, Wprowadzenie spotki akcyjnej na gielde, Krakow 1998, s. 157.

2l Zob. M.R o znowska, Sposoby ograniczenia ryzyka niedojscia do skutku emisji
nowych akceji, PUG 2000, nr 2, s. 18.

22 Por. zwlaszcza podniesione powyzej stanowisko J. Rajskiego czy W. Czachdrskiego.
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ze postugiwanie si¢ w kodeksie spotek handlowych? terminem ,,subemi-
tent” potwierdza wole ustawodawcy o przyznaniu przedmiotowej umowie
statusu umowy nazwanej>*,

Z uwagi na przyjecie stanowiska, ze umowa o subemisje jest pozako-
deksowa umowa nazwana, nie sposob okreslic takiej umowy mianem umowy
mieszanej jako posredniej formy pomiedzy umowami nazwanymi i niena-
zwanymi®,

Przyjecie przez autora tezy o odptatnym charakterze umowy o subemi-
sj¢ uprawnia go do uznania przedmiotowej umowy za umowg dwustronnie
zobowiazujaca, co wigze si¢ obowiazkiem swiadczenia obu stron, bowiem
kazda ze stron jest dtuznikiem i wierzycielem drugiej. Co wigcej, taka umowa
stanowi posta¢ umowy wzajemnej, zawiera bowiem elementy ekwiwalent-
nosci $wiadczen. Zgodnie z art. 487 § 2 k.c., umowa jest wzajemna, gdy
obie strony zobowiazuja si¢ w taki sposob, ze §wiadczenie jednej z nich
ma by¢ odpowiednikiem §wiadczenia drugiej. Niewatpliwie przejecie ry-
zyka emisji przez subemitenta (jak réwniez aktywna postawa subemitenta
ustugowego w trakcie dystrybucji papierow wartosciowych), niezaleznie
od postaci subemisji, znajduje swoj ekwiwalent w wynagrodzeniu, jakie
emitent lub wprowadzajacy jest zobowiazany uisci¢ na jego rzecz. Mier-
nikiem uznania ekwiwalentnosci $wiadczen stron umowy o subemisje jest
niewatpliwie rynek papieréw wartosciowych, na ktory ostatecznie trafig
papiery wartosciowe, stanowigce przedmiot umowy o subemisjg.

Umowa o subemisj¢ inwestycyjng oraz ushugowa jest umowa konsen-
sualna, bowiem konstytutywna przestanka wywotywania okreslonych skut-
kéw prawnych jest ztozenie odpowiednich o$wiadczen woli.

Umowa o subemisj¢ jest umowa kauzalng (przyczynowa — causa acqu-
irendi vel obligandi). Celem przysporzenia dokonywanego na rzecz jednej
ze stron umowy jest uzyskanie korzysci przez przysparzajacego. Emitent
lub wprowadzajacy zobowiazuje si¢ do zaptaty wynagrodzenia subemiten-
towi za nabycie na wlasny rachunek catosci lub czgsci papierow wartoscio-

2 Dz.U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 ze zm., okreslany dalej jako k.s.h.

2 Zob. M.Roznowska, Sposoby ograniczenia ryzyka niedojscia emisji nowych
akcji do skutku, Krakow 2000, s. 81.

% Por. J.Rajski, jw., s. 27; B.Gaw ik, Unowy mieszane — konstrukcja i ocena
prawna, Palestra 1974, nr 5. Koncepcje umowy mieszanej zdominujacym elementem umowy
sprzedazy postuluja R.Jurgai M.Michalski, jw., s. 753.
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wych, oferowanych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicz-
nej, na ktore nie ztozono zapiséw w terminie ich przyjmowania — w przy-
padku subemisji inwestycyjnej albo nabycie na wiasny rachunek, catosci
lub czgsci papierow wartosciowych danej emisji w celu dalszego ich zby-
wania w obrocie pierwotnym badz w pierwszej ofercie publicznej —w przy-
padku subemisji ushugowe;.

Z uwagi na fakt, ze umowa o subemisj¢ powstaje co do zasady w wyniku
swobodnych negocjacji, przyjac nalezy, iz zalicza si¢ ona do grupy umoéw
swobodnie negocjowanych®.

Do chwili unormowania instytucji subemisji w prawie o publicznym
obrocie, umowy noszace znamiona underwriting’u, z reguly okreslano
mianem umdow gwarantowania emisji. Warto si¢ w tym miejscu zastanowic,
w jakim stopniu subemisja nosi znamiona gwarancji, w tym zwlaszcza
gwarancji bankowej, zwazywszy na fakt, ze szereg umoéw zawieranych na
polskim rynku kapitalowym, wzorowanych na konstrukcji underwriting u,
korzysta z okreslenia ,,gwarancja””’ (w szczegdlnosci uwzgledniajac cha-
rakter przedmiotu zobowigzania subemitenta, nacechowanego niejako ,,prze-
jeciem odpowiedzialnosci” za subskrybentow)?. Uwzgledniajac diametral-
nie odmienny charakter przedmiotu zobowigzania umowy gwarancji

% Zob. J.Rajski, jw., s. 34. Autor dokonuje wyodrebnienia uméw na: umowy swo-
bodnie negocjowane i umowy adhezyjne.

27'W obrocie wystepuje wiele typdw gwarancji, jak np. wspomniane gwarancje banko-
we, gwarancje celne, gwarancje turystyczne, gwarancje kontraktowe (przetargowe, wlasci-
wego wykonania kontraktu, zwrotu zaliczki), gwarancje konosamentowe, gwarancje za
armatora, zabezpieczajace refundacje szkod wyrzadzonych przez statek w czasie rejsu,
gwarancje za linie lotnicze lub armatora statku, zabezpieczajace zaptate optat za korzystanie
z portow lotniczych lub morskich itd. Mozna réwniez wyrdzni¢, przyjmujac tresé¢ jako
kryterium gwarancji tresci: gwarancje bezwarunkowe i warunkowe oraz gwarancje nie-
odwotlane i odwotalne; szerzej w przedmiocie gwarancji zob. m.in.: R. Troicka-Sosin-
ska, Gwarancja bankowa, Monitor Prawniczy 1999, nr 8, dodatek Biuletyn Bankowy;
L. Ciepiela, Gwarancja bankowa, Monitor Prawniczy 1999, nr 5, dodatek Biuletyn Ban-
kowy; G. Trac z, Gwarancja bankowa zobowiqzanie kauzalne czy abstrakcyjne?, Prawo
Bankowe 1994, nr 2; P.Othak, Gwarancja bankowa a gwarancja ubezpieczeniowa,
Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1996, nr 4-6; Orzecznictwo SN: Gwarancja bankowa, Mo-
nitor Prawniczy 1995, nr 12, 5. 368; G. T r a ¢ z, Umowa gwarancji ze szczegolnym uwzgled-
nieniem gwarancji bankowej, Krakéw 1998.

2 Pojecie gwarancji bankowej jest wyraznie zdefiniowane w art. 81 prawa bankowego,
zgodnie z ktérym gwarancja bankowa jest jednostronne zobowigzanie banku-gwaranta, ze
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bankowej, trudno przyjaé¢ wspdlna ptaszczyzng oddziatywania normatyw-
nego prawa o publicznym obrocie oraz prawa bankowego, z wyjatkiem po-
tocznej zbieznosci okreslenia ,,gwarantowanie emisji”. Jak stusznie pod-
nosit juz w 1995 r. A.W. Wisniewski®, nie mozna uznaé, Ze przejecie przez
underwritera czgsci ryzyka emisji nie uzasadnia poshugiwanie si¢ terminem
»gwarancja emisji”. Uzywanie tego terminu moze prowadzi¢ do nieporo-
zumien. Podobnie konstatuje M. Romanowski, zwracajac jednoczesnie
uwagg, ze wszelkie zakazy zwiazane z udzielaniem gwarancji, dotyczace
podmiotéw posiadajacych zdolnos¢ subemisyjna (w tym np. bankéw), nie
majg wptywu na zdolno$¢ do zawierania uméow subemisyjnych. Z podob-
nych wzgleddw trudno réwniez wykaza¢ podobienstwo subemisji do umowy
porgczenia. Przemawiaja za tym przede wszystkim takie czynniki, jak m.in.
zakres odpowiedzialnosci porgczyciela, zalezny od zakresu zobowigzania
dtuznika gtéwnego czy solidarny charakter zobowiazania porgczyciela®'.

W doktrynie istnieje sp6r co do charakteru zobowigzania subemisyjne-
g0, a w szczegblnoscei o to, w jakim stopniu umowa o subemisj¢ inwesty-
cyjna nosi znamiona kontraktu opcyjnego. Przez kontrakt opcyjny rozumie
sie umowe, w ktorej jedna ze stron (wystawca opcji) zobowiazuje sig¢, na
zadanie drugiej strony (nabywcy opcji), do kupna lub sprzedazy w okre-
slonym momencie w przysztosci oznaczonej liczby papierow wartoscio-
wych po ustalonej z gory cenie (albo dokonania rozliczenia pienigznego
z tytulu réznicy pomigdzy tzw. cena wykonania opcji a rynkowa ceng in-
strumentu pierwotnego z dnia wykonania opcji), a druga strona (nabywca

po spetnieniu przez podmiot uprawniony (beneficjenta gwarancji) okreslonych warunkdow
zaptaty, ktore moga by¢ stwierdzone okreslonymi w tym zapewnieniu dokumentami, jakie
beneficjent zataczy do sporzadzonego we wskazanej formie zadania zaptaty, bank ten wy-
kona $wiadczenie pieni¢zne na rzecz beneficjenta gwarancji bezposrednio albo za posred-
nictwem innego banku.

2 Zob. AW.Wisniewski, Wybrane problemy tak zwanej gwarancji emisji, Glosa
1995, nr 12, s. 3.

3 Zob. M.Romanowski, Prawo o publicznym..., jw., s. 400.

31 Zgodnie z art. 876 § 1 k.c., przez umowe porgczenia porgczyciel zobowiazuje sig
wzgledem wierzyciela wykona¢ zobowiazanie na wypadek, gdyby dtuznik zobowiazania nie
wykonat. W przedmiocie porgczenia zob. m.in. A. S z p u n ar, Poreczenie w nowym prawie
bankowym, Rejent 1998, nr 6; te g oz, Porgczenie za dlug przyszly, PPH 1996, nr 11;
M. B aczyk, Poreczenie w Swietle przepisow prawa bankowego z 1997 r., Prawo Banko-
we 1998, nr 2; A. Janiak, Poreczenie jako forma zabezpieczenia kredytow bankowych w
gospodarce uspolecznionej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 1981, nr 7-9.
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opcji), zobowiazuje si¢ do zaptaty wynagrodzenia, czyli premii opcji*2. Prawo
o publicznym obrocie w art. 3 ust. 3 zakwalifikowalo opcj¢ do kategorii
prawa pochodnego, czyli instrumentu finansowego, przyznajacego prawo
do zakupu (call options) lub sprzedazy (put options) okreslonego papieru
wartosciowego (tzw. instrumentu pierwotnego) po ustalonej z gory cenie
1 w okreslonym momencie. Ich podstawowa cecha jest zbywalnos¢, albo-
wiem moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtérnym. Podstawowe funk-
cje opcji sprowadzaja si¢ do aspektu gwarancyjnego, bowiem zabezpiecza-
japrzed wahaniami cen podstawowego papieru wartosciowego oraz aspektu
spekulacyjnego, umozliwiaja osiagnigcie zyskow na rdznicach cen instru-
mentu podstawowego.

Zdaniem G. Domanskiego, w przypadku umowy o subemisj¢ inwesty-
cyjna wykorzystuje si¢ konstrukcje kontraktu opcyjnego, polegajaca na
ztozeniu emitentowi przez subemitenta nieodwotalnej oferty objecia ozna-
czongj liczby papierow, ktora emitent ma prawo przyjaé w oznaczonym
terminie (call option). Przyjecie oferty oznacza zawarcie umowy objecia
akcji. Mamy wowczas do czynienia z wykonywaniem prawa ksztattujace-
go przez emitenta, ktore jest niezalezne od wynikow subskrypcji, jednakze,
jak dalej wywodzi G. Domanski ,,ze wzgledow finansowych emitent wy-
korzysta opcje tylko w razie niemozliwosci zamkniecia emisji w inny spo-
sOb”¥. Réwniez R. Jurga oraz M. Michalski dopatruja si¢ powstania po
stronie emitenta prawa ksztaltujacego, wynikajacego z umowy o subemisje,
dzigki czemu moze on przyjaé oferte objecia papieréw wartoSciowych
zlozong przez subemitenta®,

2Por.M.Romanowski, jw., s. 94. Spotka¢ mozna si¢ m.in. z pogladem, iz kontrakt
opcyjny nalezy kwalifikowac jako umowe losowa, najbardziej zblizong do umowy zaktadu,
przedwstepnej umowy sprzedazy, umowy sprzedazy zawartej pod warunkiem zawieszaja-
cym, umowy sprzedazy z prawem odstapienia lub tez oferty o charakterze ciaglym; zob.
M.Romanowski, jw., s. 95 inast;; A.Chtopecki, jw; R.Czerniawski, jw, s.
35inast; L. Sobolewski, Unowa opcji zbycia lub nabycia instrumentow finansowych,
PUG 1998, nr 1; K. Kaczanowski, G. Wiaderek, Przenoszenie praw z opcji, Glosa
1997, nr 3.

3 Tak G.Domanski, Unowa o subemisje inwestycyjnq w publicznym obrocie pa-
pierami wartosciowymi, PUG 1998, nr 4, s. 3.

3 Zob.R.Jurga, M.Michalski, jw., s. 748.
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Wydaje si¢, ze uznanie uprawnienia emitenta za prawo ksztaltujace
koliduje z zalozeniami wyktadni literalnej art. 4 pkt 10 prawa o publicznym
obrocie, w ktdrym jest wylacznie mowa o tym, iz przedmiotem zobowia-
zania subemitenta jest nabycie papierow wartosciowych w okreslonym
przypadku, natomiast nie ma w tym przepisie postanowien przyznajacych
jakiekolwiek uprawnienia emitentowi lub wprowadzajacemu. Zgodnie z art.
353 k.c., czyli przepisem okreslajacym istotg zobowiazan, wierzyciel (emi-
tent lub wprowadzajacy) moze zadac od dtuznika (subemitenta) spetniania
okreslonego w umowie $wiadczenia (nabycia papieréw wartosciowych).
Natomiast, jak przyjmuje si¢ w doktrynie prawa cywilnego, w przypadku
praw podmiotowych jest wylacznie mowa o uprawnionym, ktéry moze
przez swe wlasne dzialanie bez udzialu drugiej strony doprowadzié¢ do
powstania, zmiany lub ustania stosunku prawnego®, nie ma zas mowy
o dtuzniku czy wierzycielu z danego prawa. Zatem nie stanowi przedmiotu
umowy subemisyjnej jakiekolwiek prawo podmiotowe, przystugujace
emitentowi.

Trudno réwniez pogodzi¢ si¢ z pogladem, ze powstanie zobowiazania
subemitenta inwestycyjnego jest niezalezne od wynikow subskrypcji®. Istota,
bowiem umowy o subemisj¢ inwestycyjna jest zabezpieczenie dojscia do
skutku emisji akcji poprzez zobowiazanie subemitenta inwestycyjnego do
nabycia papieréw wartosciowych, na ktore nie ztozono zapiséw w terminie
ich przyjmowania. Co prawda zobowiazanie subemitenta inwestycyjnego
dotyczy wylacznie tych papieréw wartosciowych, ktore sa przedmiotem
umowy o subemisje, i nie stanowi przedmiotu zobowiazania subemitenta
do nabycia papierow wartosciowych, o ktdrych nie ma mowy w umowie
o subemisj¢. Doprowadzitoby to bowiem do sytuacji wykreowania nowej
nienazwanej umowy, odmiennej od umowy o subemisj¢ inwestycyjna.
Jednakze sformutowanie art. 4 pkt 10 prawa o publicznym obrocie (defi-
niujace umowe o subemisj¢ inwestycyjna), ,,na ktdre nie ztozono zapisow
w terminie ich przyjmowania”, wyraznie odnosi si¢ do catego procesu sub-

3 Zob. A.Wolter, Prawo cywilne. Zarys czesci ogdlnej, Warszawa 1996, s. 126.

*Tak G.Domanski,jw.,s. 3. Podkresli¢ nalezy wszakze, ze G. Domanski postuguje
si¢ sformulowaniem, ze wykonanie prawa ksztaltujacego przez emitenta nie zalezy od
wynikow subskrypcji. Tozsama tez¢ wysuneli R. Jurga i M. Michalski; zob. R.Jurga,
M.Michalski, jw., s. 748.
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skrypcji. Zatem pokusi¢ si¢ mozna o stwierdzenie, ze wyniki subskrypcji
pozostaja w Scistym zwiazku z zobowigzaniem subemitenta.
Podobienstwa umowy o subemisj¢ inwestycyjna do kontraktu opcyjne-
go dopatruje si¢ rowniez M.Romanowski, jednoczesnie podkreslajac, ze
umowa o subemisj¢ nie jest typowym kontraktem opcyjnym z uwagi na
odmienny cel gospodarczy oraz charakter praw i obowiazkéw stron umo-
wy. Emitent lub wprowadzajacy w zamian za zaptatg wynagrodzenia otrzy-
muje sui generis opcje sprzedazy (put option), co daje im prawo wezwaé
subemitenta do nabycia papierow wartosciowych wedlug okreslonych w
umowie warunkéw (dotyczacych m.in. ceny i terminu). Subemitent inwe-
stycyjny wystepuje jako sui generis wystawca opcji typu put, gdyz jest
zobowigzany naby¢ od emitenta lub wprowadzajacego dane papiery
warto$ciowe w razie zgloszenia stosownego Zadania. Prowizja za go-
towos¢ pelni tu funkcje zblizona do premii opcji*’. Podobne stanowisko
zajmuja R. Jurga i M. Michalski, podnoszac, ze umowa o subemisj¢ po-
winna by¢ kwalifikowana jako umowa opcji*, na mocy ktorej jedna
ze stron nabywa prawo urzeczywistnienia innej oznaczonej umowy w
nastepstwie zlozZonego przez nia jednostronnego o$wiadczenia woli®.
Umowa ta tworzy po stronie emitenta lub wprowadzajacego prawo ksztal-
tujace, dzigki czemu w okreslonym terminie moga przyjaé oni oferte sub-
emitenta w przedmiocie objecia papieréw wartosciowych®.
Zobowiazanie subemitenta inwestycyjnego jedynie pozornie nosi zna-
miona charakterystyczne dla kontraktu opcyjnego, albowiem co do zasady
emitent lub wprowadzajacy nabywa odptatnie uprawnienie do wystawienia
opcji sprzedazy i na tym aspekcie wszelkie podobienstwa koncza sig.
Kwalifikowanie umowy o subemisj¢ inwestycyjng jako posta¢ kontraktu
opcyjnego koliduje bowiem z losowym charakteru prawnego kontraktu
opcyjnego, ktory cechuje si¢ uzaleznieniem powstania obowiazku $wiad-

37 Zob. M.Romanowski, jw., s. 393.

3% Podkresli¢ wszakze nalezy, iz zakwalifikowanie umowy o subemisj¢ do kategorii
umowy opcji stuzyto autorom do wykazania odrgbnosci umowy o subemisj¢ od umowy
przedwstepne;j.

¥ Por. R.Jurga, M.Michalski, jw., s. 748.

# R.Jurga, M.Michalski, jw., s. 748. W takim przypadku, zdaniem autoréw,
wykonanie prawa ksztattujacego nie zalezy od rezultatow subskrypcji.
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czenia od przypadku, czyli zdarzenia niepewnego albo przynajmniej zalez-
nego w pewnym stopniu od przypadku*'.

W tym miejscu nalezy zastanowic si¢, w jakim stopniu umowa o sub-
emisj¢ inwestycyjna zawiera warunek, a w szczegdlnosci czy zobowiaza-
nie subemitenta inwestycyjnego ma warunkowy charakter. Nauka prawa
wyodrgbnia warunki w rozumieniu art. 89 k.c. oraz tzw. warunki prawne
(condicio iuris)*. W ujeciu art. 89-94 k.c. istota warunku jest uzaleznienie
powstania lub ustania skutkow czynnosci prawnej od okreslonego zdarze-
nia przyszlego i niepewnego. Warunki kodeksowe dzielimy na warunki
zawieszajace, uzalezniajace powstanie skutkow czynnosci prawnych od
nastapienia okreslonego zdarzenia oraz warunki rozwiazujace, uzaleznia-
jace ustanie skutkéw czynnosci prawnej (waznej od chwili jej dokonania)
od nastapienia okreslonego zdarzenia, czyli ziszczenia si¢ warunku. Nato-
miast warunki prawne (condicionis iuris) sa ustanowionymi przez przepis
prawa przestankami ustawowymi waznosci lub skutecznosci czynnosci praw-
nej 1 dotycza z reguly zezwolenia okreslonego organu na dokonanie okre-
$lonej czynnosci.

Zdaniem G. Domanskiego, umowa o subemisj¢ inwestycyjng nie jest
definitywna umowa objecia akcji, zawarta pod warunkiem zawiesza-
jacym (na wypadek nieobjecia oznaczonej liczby oferowanych akcji
przez subskrybentow)*.Odmiennie twierdza R. Jurga i M. Michalski, nie
zauwazajac przeszkod w uksztaltowaniu umowy o subemisjg inwestycyjna
jako umowy zawartej pod warunkiem zawieszajacym oraz podkreslajac, ze
konstrukcja umowy warunkowej powoduje, iz wykonanie umowy o sube-
misje zalezy wowczas od wynikow subskrypcji*. R.Czerniawski, odnoszac
umowe o subemisj¢ inwestycyjna do umowy kontraktacji oraz umowy
sprzedazy rzeczy (praw przysztych), konstatuje, ze umowa taka zawierana

I Przyjecie takiej tezy jest mozliwe wylacznie dzigki uznaniu przez autora losowego
charakteru kontraktu opcyjnego zasadnie postulowanego przez M. Romanowskiego; zob.
M.Romanowski, jw., s. 104 i nast.

W przedmiocie problematyki warunku zob. m.in. A. Chto p e c ki, Warunki w ro-
zumieniu art. 89 k.c. a warunki prawne (condicionis iuris), PPH 2001, nr 7, s. 23 i nast.;
zob. rowniez Postanowienie z dnia 5 marca 1999 r. I CKN 1069/98, OSN 1999, nr 9; OSN
z dnia 5 marca 1999 r. I CKN 1069/98, OSNIC 99, nr 9, poz. 160; OSN z dnia 29 maja
2000 r. CKN 256/00.

$ Tak G.Domanski, jw., s. 3.

4 Zob. R.Jurga, M.Michalski, jw., s. 748.
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bylaby pod warunkiem zawieszajacym, iz do emisji papieréw warto-
Sciowych i ich oferty publicznej dojdzie, a po terminie przyjmowania
zapisOw pozostana nie objete papiery, ktére wéwczas subemitent in-
westycyjny bedzie zobowiazany naby¢ (w calosci lub czesci)”. A. Mach
zauwaza podobienistwo umowy o subemisj¢ inwestycyjna do warunkowej
umowy sprzedazy, jednakze autorka podkresla roznice zachodzace pomig-
dzy tymi umowami, jak m.in. odmienne funkcje gospodarcze, bowiem umowa
sprzedazy stuzy wymianie dobr, natomiast umowa subemis;ji stuzy zabez-
pieczeniu przed ryzykiem wynikajacym z emisji papieréw wartosciowych*.
Z kolei M. Roznowska podnosi, ze ,,zrodlem zobowiazania subemitenta
jest umowa sprzedazy zawarta pod warunkiem rozwiazujacym”?’.

Za stuszny nalezy uzna¢ poglad negujacy zasadnos$¢ traktowania umo-
wy o subemisje inwestycyjng jako definitywna umowa zawarta pod warun-
kiem zawieszajacym. Warunkowy charakter moze przybra¢ jedynie po-
wstanie zobowigzania subemitenta inwestycyjnego, ktérego koniecznosé
dziatania jest uzalezniona od nieobjgcia papierow wartosciowych przez
subskrybentow. Przemawia za tym ,,pierwotny”” obowiazek emitenta zapta-
ty wynagrodzenia ,,za gotowo$¢”, ktory powstaje z chwila zawarcia umo-
wy o subemisje¢ (W sytuacji oczywiscie, gdy taka posta¢ wynagrodzenia jest
przewidziana w umowie o subemisj¢). Jednakze w przypadku, gdy wyna-

# Tak R.Czerniawski, jw., s. 229.

% Tak A.M ach, Wprowadzenie spdtki akcyjnej na gielde. Krakow 1998, s. 156.

4 Zob. M.Roznowska, jw., s. 84. Autorka stanowczo twierdzi, iz umowa o sube-
misj¢ inwestycyjna nie jest umowa objecia akcji zawarta pod warunkiem zawieszajacym na
wypadek nieobjecia przez subskrybentow oznaczonej liczby oferowanych przez emitenta
akcji, objecie akcji przez subemitenta nastgpuje bowiem w inny sposob niz objecie akcji
przez subskrybentéw, co nie wyklucza jednak nabycia akcji przez subemitenta w drodze
zlozenia przez niego zapisu na akcje nowej emisji. Pojecie nabycia akcji jest bowiem, zda-
niem autorki, pojeciem szerszym od pojgcia objecia akcji, a w szczegolnosci nabycie akcji
moze polega¢ na ich objeciu; tak tez G. D o m ani sk i, Umowa o subemisje inwestycyjng w
publicznym obrocie papierami wartosciowymi, PUG 1998, nr 4, s. 3 orazA. Chtopecki,
Glosa do Postanowienia SN z dnia 8 wrzesnia 1995 r. PUG 1998 Nr 1, s. 16. Stanowisko
swoje autorka argumentuje wykladnig literalng art. 3 pkt 10 prawa o publicznym obrocie,
gdzie jest mowa o nabyciu przez subemitenta papierdw wartosciowych. Ze wzgledu na to,
ze autorka za nazwane uznaje umowy subemisyjne skonstruowane jako warunkowe umowy
sprzedazy, to wszystkie umowy pelniace podobne role, a oparte na konstrukcji opcji uzna-
wane sg przez autork¢ za umowy nienazwane. Trzeba rowniez zwrdci¢ uwage na tezg
autorki o powigzaniu elementu wynagrodzenia z charakterem zobowiazania emitenta.
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grodzenie jest okreslone w postaci upustu cenowego, obowiazek emitenta
do zaptaty wynagrodzenia powstaje z chwilag dokonania wezwania sube-
mitenta do objecia akcji. Zatem jedynie w tym szczegdlnym przypadku
mamy do czynienia z definitywna umowa zawarta pod warunkiem zawie-
szajacym. W konsekwencji znajda tu zastosowanie reguly wynikajace z art.
93 k.c., zgodnie z ktdrymi, jezeli strona, ktdrej zalezy na nieziszczeniu si¢
warunku, przeszkodzi w sposob sprzeczny z zasadami wspolzycia spotecz-
nego ziszczeniu si¢ warunku, nastepuja skutki takie, jakby warunek si¢
ziscit. Natomiast jesli strona, ktorej zalezy na ziszczeniu si¢ warunku,
doprowadzi w sposob sprzeczny z zasadami wspodtzycia spotecznego do
ziszczenia si¢ warunku, nastgpuja skutki takie, jak by warunek si¢ nie ziscit.

W tym miejscu trzeba zauwazy¢, ze przepisy szczegélne niejednolicie
traktujg problem charakteru prawnego umowy o subemisjg, o czym §wiad-
czy np. postugiwanie sie m.in. w zatacznikunr 1 w pkt 28 oraz w zalaczniku
nr 6/6 do rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 czerwca 2000 r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowosci domdéw maklerskich i jed-
nostek organizacyjnych bankow, w ramach ktorych prowadzona jest dzia-
lalnos¢ maklerska® w czgsci dotyczacej informacji dodatkowej do spra-
wozdania finansowego, skonsolidowanego sprawozdania finansowego domu
maklerskiego, sformutowaniem ,,zobowigzaniach warunkowych, w tym
réwniez udzielonych gwarancjach i porgczeniach, takze umowach o sub-
emisje”’. Taka konstrukcja wskazanego przepisu nakazuje traktowaé umo-
we o subemisj¢ jako umowg warunkowa. Co wigcej, brak rozroznienia na
obie postaci uméw nakazuje traktowa¢ rdwniez umowe o subemisj¢ ustu-
gowa jako umowe warunkowa, co niewatpliwie koliduje z istota subemisji.

W praktyce pojawié si¢ moze problem wiasciwego odrdznienia umowy
subemisji inwestycyjnej, cechujacej si¢ warunkowym charakterem zobo-
wigzania subemitenta od umowy ubezpieczenia. Zgodnie z art. 805 k.c.,
przez umowe ubezpieczenia zaklad ubezpieczen zobowigzuje si¢ spetnié
okreslone $wiadczenie w razie zajscia przewidzianego w umowie wypad-
ku, a ubezpieczajacy zobowiazuje si¢ zaptaci¢ sktadke. Swiadczenie zakla-
du ubezpieczen polega w szczegdlnosci na zaptacie okreslonego odszko-
dowania za szkode powstata wskutek przewidzianego w umowie wypadku
(przy ubezpieczeniu majatkowym) albo umdéwionej sumy pienigznej, renty

# Dz.U. z 2000 r. Nr 52, poz. 624.
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lub innego swiadczenia w razie zajscia przewidzianego w umowie wypad-
ku w zyciu osoby ubezpieczonej (przy ubezpieczeniu osobowym). Jasne
sprecyzowanie podstawowych zatozen umowy ubezpieczenia w kodeksie
cywilnym pozwala na postawienie tezy, ze zobowiazanie subemitenta, majace
charakter warunkowy, odbiega zasadniczo od zobowiazania ubezpieczy-
ciela. Wynika to z réznic, jakie istniejg pomigdzy ,,warunkiem” a ,,wypad-
kiem”. Ziszczenie lub nieziszczenie si¢ warunku przesadza o istnieniu lub
nieistnieniu calego stosunku prawnego. Z kolei nastapienie wypadku skut-
kuje koniecznoscia obowiazku §wiadczenia ubezpieczyciela, nie ma jednak
wplywu na powstanie lub zmiang stosunku ubezpieczenia. Uwzgledni¢
réwniez nalezy to, iz do powstania obowiazku swiadczenia przez ubezpie-
czyciela niezbedne jest istnienie zwiazku przyczynowego pomiedzy wy-
padkiem a powstala w jego wyniku szkoda (o ktérym mowa w art. 361 k.c.).
Ponadto istota umowy ubezpieczenia jest naprawienie szkody, natomiast
istota dziatania subemitenta jest podejmowanie dziatan majacych na celu
zapobiegnigcie szkodzie, ktora moze wynikaé z niedojscia emisji do skutku.
Warto w tym miejscu podniesé, ze na amerykanskim rynku papieréw war-
tosciowych wystepuje szczegdlna odmiana underwriting 'u, tzw. strict un-
derwriting, zwiazana z ubezpieczeniem emitenta od strat zwigzanych m.in.
z niedojséciem do skutku emis;ji®. Zasada swobody kontraktowej pozwala
na zawieranie takich uméw na polskim rynku kapitalowym, jednakze nie
bedzie to normatywna posta¢ umowy subemisyjnej, o ktorej mowa w pra-
wie o publicznym obrocie.

Podobne uzasadnienie posiada teza, ze warunkowy charakter zobowia-
zania subemitenta inwestycyjnego nie predysponuje do wykazywania ja-
kichkolwiek podobienistw umowy o subemisj¢ zumowy gry* albo zaktadu.
Wynika to zarowno z odrgbnych zatozen tych postaci kontraktow, jak i od-
miennego charakteru prawnego. Jak stwierdzit Naczelny Sad Administra-
cyjny w Warszawie w wyroku z dnia 19 marca 1999 r.%!, odwolujac si¢ do
dorobku doktryny ,,przez gre rozumie si¢ dziatanie w wykonaniu umowy,

¥ Por. m.in. R W. K aszubski, Gwarancja zamkniecia emisji akcji, Glosa 1995, nr
7, s. 6.

0 Zob. J.R ajski, Szczegdlne rodzaje sprzedazy premiowanej nagrodami a umowy
gry, PPH 1995, nr 1, s. 28; te g o z, Sprzedaz z zastrzezeniem losowania nagréd a loteria
fantowa, PPH 1995, nr 6.

SUIT SA 134/99, Lex, nr 38 224.
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w ktorej strony przyrzekaja sobie oznaczong korzys¢ majatkowa (wygrana)
W razie ziszczenia si¢ w przysztosci jakiego$ co najmniej w pewnym stop-
niu zaleznego od przypadku zdarzenia. Umowa gry nalezy do kategorii
uméw losowych. Jest to umowa dwustronnie zobowiazujaca i z reguly
odptatna, jako Ze uczestniczacy w grze placi za wzigcie w niej udziatu, zas
urzadzajacy gre zobowiazuje si¢ spetnic¢ okreslone $wiadczenie (Wygrana)
w razie zajscia przewidzianego w umowie zdarzenia przypadku. Istnienie
elementu przypadkowosci stanowi konieczny sktadnik kazdej gry, aczkol-
wiek znaczenie jego w roznych rodzajach gier nie jest jednakowe”. Nato-
miast umowa zakladu jest umowsa, w ramach ktorej strony przyrzekaja
korzy$¢ majatkowa dla tej strony, ktorej twierdzenie co do pewnych faktow
przesztych lub przysztych okaze si¢ prawdziwe. Trudno zatem rozpatrywad
umowe o subemisj¢ inwestycyjna w kategoriach charakterystycznych dla
umowy losowej, ktérej cecha jest Scista zaleznos¢ powstania okreslonego
obowigzku $wiadczenia od przypadku, czyli zdarzenia niepewnego (jak np.
gry liczbowe czy loterie pieni¢zne). Profesjonalny charakter dziatalnosci
podmiotow posiadajacych zdolno$é subemisyjna wyklucza uzaleznienie
zajecia okreslonej postawy w procesie emisyjnym od zdarzenia niepewne-
go, nie wkalkulowanego w strategi¢ dziatania i nie opartego na wnikliwej
analizie stanu prawnego i faktycznego.

Wydaje sig, ze najblizsza konstrukcji umowy o subemisj¢ inwestycyjng
jest umowa kontraktacji, o ktorej mowa w art. 613 k.c.> Przenoszac kon-
strukcjg umowy kontraktacji na grunt subemisji inwestycyjnej mozna stwier-
dzi¢, ze emitent (czyli kodeksowy producent rolny) zobowiazuje si¢ do
emisji papieréw wartosciowych oraz wprowadzenia ich do publicznego
obrotu, natomiast subemitent inwestycyjny (czyli kodeksowy kontraktuja-
cy) zobowiazuje si¢ do nabycia tej czgsci oferowanych papieréw warto-
sciowych, ktore nie zostana objete przez potencjalnych subskrybentdw, ptacac
umoéwiong ceng. Przedmiotem zobowigzania subemisyjnego moze byé
réwniez obowiazek spetnienia okreslonych §wiadczen dodatkowych wyni-
kajacych z umowy lub przepiséw szczegdlnych. Podobienstwa do tejze
umowy wynikaja, po pierwsze, z wyraznego okreslenia zakresu podmio-
towego obu postaci umoéw. W przypadku umowy kontraktacji stronami umo-

52 Zbieznos¢ konstrukcyjng umowy o subemisj¢ inwestycyjna z umowa, kontraktacji
zauwaza rowniez R.Czerniawski, jw., s. 229.

178



Charakter prawny umowy o subemisje

wy moga by¢ wylacznie: producent rolny i kontraktujacy, natomiast w umo-
wie subemisyjnej: emitent lub wprowadzajacy oraz subemitent. Po drugie,
z ograniczenia przedmiotowego obu umow. W przypadku umowy kontrak-
tacji przedmiotem umowy moga by¢ wylacznie produkty rolne lub hodow-
lane ktére maja by¢ dopiero wytworzone w gospodarstwie (przedsigbior-
stwie) producenta rolnego, natomiast przedmiotem umowy o subemisj¢
inwestycyjna sa wylacznie papiery wartoSciowe, papiery warto$ciowe w ro-
zumieniu prawa o publicznym obrocie. Po trzecie, umowa kontraktacji
powinna zawiera¢ postanowienia dotyczace §wiadczen dodatkowych (trak-
tujac je jako przedmiotowo istotne elementy umowy). Swiadczenia dodat-
kowe w umowie kontraktacji okreslone sa w art. 615 k.c. Natomiast ko-
niecznos¢ okreslonych §wiadczen dodatkowych na gruncie umowy
subemisyjnej wynika z art. 76 ust. 1 zd. 3 oraz art. 77 ust. 1 zd. 3 prawa
o publicznym obrocie (obowiazki emitenta lub wprowadzajacego o charak-
terze informacyjnym), art. 77 ust. 1 zd. 2 prawa o publicznym obrocie
(obowiazki stron umowy o charakterze organizacyjnym), art. 77 ust. 2 zd.
1 oraz ust. 3 zd. 1 prawa o publicznym obrocie (zobowigzanie stron umowy
o subemisj¢ ustugowa do zawarcia postanowienia, ze umowy o subemisje
ustugowe zawarte przez emitenta powinny zapewnia¢ mozliwos¢ zbywania
przez subemitenta ustugowego przystugujacego mu prawa do objecia pa-
pierow wartosciowych, natomiast umowy o subemisje ushugowe zawarte
przez wprowadzajacego powinny zapewnia¢ mozliwo$¢ zbywania przez
subemitenta ustugowego papieréw wartosciowych nabytych od wprowa-
dzajacego, a takze prawa do ich nabycia). Po czwarte, zarowno w przy-
padku umowy kontraktacji, jak i umowy o subemisj¢ inwestycyjna wyko-
nanie przedmiotu umowy zalezy od okreslonych czynnikdéw zewngtrznych,
niezaleznych od stron umowy (w przypadku umowy kontraktacji takimi
czynnikami bgda np. warunki klimatyczne, natomiast w przypadku umowy
o subemisjg, wykonanie zobowiazania subemisyjnego, o ktérym mowa w art.
4 pkt 10 prawa o publicznym obrocie, zalezy od postawy potencjalnych
subskrybentow, ktorzy moga subskrybowac catos¢ oferowanych papierow
wartosciowych albo jedynie ich czg$¢)™.

33 Pamigta¢ wszakze nalezy o mozliwosci uczestniczenia subemitenta w procesie poszu-
kiwania zainteresowanych.
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Przedmiotem umowy kontraktacji jest Swiadczenie przyszte, nieistnie-
jace jeszcze w chwili zawarcia umowy. Produkty nie moga by¢ gotowe
(albowiem oznaczatoby to umowe sprzedazy) moga tylko stanowié wynik
dziatalnosci w gospodarstwie producenta®. Rowniez w przypadku umowy
o subemisj¢ inwestycyjna, zawarta pomiedzy emitentem a subemitentem,
papiery wartosciowe, bedace przedmiotem umowy, jeszcze nie istnieja, al-
bowiem — w $wietle art. 76 ust. 1 zd. 1 prawa o publicznym obrocie —
umowa taka moze by¢ zawarta najpozniej do chwili rozpoczgcia publicznej
subskrypcji*. Z tych powodow powyzsze uwagi nie dotycza umowy o sub-
emisje inwestycyjna zawarta z wprowadzajacym, bowiem papiery wartoscio-
we bedace w jego posiadaniu juz ,,egzystuja” w obrocie gospodarczym.

Nie istniejacy w chwili zawierania umowy przedmiot umowy zbliza
umowg¢ o subemisj¢ inwestycyjng do konstrukcji umowy sprzedazy rzeczy
lub prawa, ktére jeszcze nie istnieja. Mozna w tym wypadku rozr6zni¢*,
po pierwsze, tzw. sprzedaz rzeczy (albo praw) spodziewanej (emptio rei
speratae), czyli umowg zawarta pod warunkiem zawieszajacym, ze rzecz
powstanie, natomiast zaplata bedzie uzalezniona od jej liczby i jakosci.
Przyjecie takiej konstrukcji jest dopuszczalne wytacznie do uméw subemi-
syjnych, w ktorych przewiduje si¢ wynagrodzenie w postaci prowizji (kwo-
towej lub procentowe;j). Po drugie, kupno nadziei (emptio spei), gdzie umowa
jest bezwarunkowa, natomiast zaplata nalezy si¢ niezaleznie od tego, czy
rzecz powstanie™’.

Podobnie jak w przypadku umowy kontraktacji, mozna pokusi¢ si¢
o wykazanie podobienstwa umowy o subemisj¢ inwestycyjng do umowy
dostawy, o ktorej mowa w art. 605-612 k.c.®® Z uwagi na to, ze dostawca

%Zob.WJ.Katner,[w:]M.Baczyk,M.Jasiakiewicz,WJ.Katner,A.Kle-
in, K. Kruczalak, M.Stec, J.Strzgpka, G.Tracz, W.Uruszczak, S.Wto-
dyka, Prawo gospodarcze i handlowe. Prawo uméw w obrocie gospodarczym, t. 5, s. 754;
por. réwniez wyrok SN z dnia 22 pazdziernika 1957 r. 2 CO 10/57, OSN 1958, poz. 59.

55 Wszelkie analogie umowy o subemisje¢ inwestycyjna do umowy kontraktacji moga
dotyczy¢ jedynie uméw zawieranych wylacznie przez emitenta.

% Tak W.Czachorski, ABrzozowski, M.Safjan, EESkowronska-
Bocian, Zobowigzania. Zarys wykiadu, Warszawa 1999, s. 354.

57 Przykladem takiej umowy bedzie niewatpliwie umowa o subemisje ustugowa.

58 Przez umowe dostawy dostawca zobowiazuje si¢ do wytworzenia rzeczy oznaczonych
tylko co do gatunku oraz do ich dostarczania czgsciami albo periodycznie, a odbiorca zo-
bowiazuje si¢ do odebrania tych rzeczy i do zaptacenia ceny.
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rzeczy moze by¢ wylacznie jej wytwdrca, jakiekolwiek analogie moga
dotyczy¢ jedynie umowy o subemisj¢ zawartej z emitentem, czyli podmio-
tem emitujacym lub wystawiajacym papiery wartosciowe we wlasnym
imieniu. R6znice pomigdzy tymi postaciami uméw zwiazane sa m.in. z tym,
ze umowy dostawy kreuja trwaty stosunek oparty niejednokrotnie na Scistej
wspOlpracy gospodarczej, natomiast umowa o subemisj¢ z reguly dotyczy
jednorazowej czynno$ci. W literaturze przedmiotu podkresla si¢ rowniez
zwiazki konstrukcyjne umowy o subemisj¢ inwestycyjna z umowa o dzieto®.

Za shuszne nalezy przyja¢ stanowisko doktryny, odmawiajace zasadno-
Sci pogladu B. Ptaka, odwotujacego si¢ do koncepcji umowy przedwstep-
nej®. W swietle art. 389 k.c. umowa przedwstepna jest umowa, w ktdrej
przedmiotem $§wiadczenia jednej lub obydwu stron jest ztozenie o§wiadcze-
nia woli o zawarciu oznaczonej umowy (definitywnej, stanowczej lub
przyrzeczonej), zatem celem umowy przedwstepne;j jest zawarcie umowy
przyrzeczonej. Artykut 389 § 2 k.c. przyznaje uprawnienie do dochodzenia
zawarcia umowy przyrzeczonej. Natomiast w przypadku umowy o sube-
misj¢ inwestycyjna celem jej jest zagwarantowanie skuteczno$ci prowa-
dzonej emis;ji papieréw wartosciowych. Czesto przestanka zawarcia umo-
wy przedwstgpnej jest istnienie okreslonych przeszkod faktycznych lub
prawnych, uniemozliwiajacych w danym momencie zawarcie umowy przy-
rzeczonej®'. Waznos$¢ umowy przedwstepnej jest zalezna m.in. od okresle-
nia esentialia negotii umowy przyrzeczonej, natomiast umowa o subemisje
inwestycyjna nie zawiera postanowien okreslajacych ilos¢ papierow, do
ktorych nabycia zobowiazat si¢ subemitent®>. Umowa o subemisje ushugo-
wa charakteryzuje si¢ odmiennymi zatozeniami konstrukcyjnymi, stad tez

% Tak podnosi R. Czerniawski, lecz bez blizszej argumentacji; R.Czerniawski,jw.,
s. 229.

® B.Ptak, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Krakow 1996, s. 399. Uwagi autora
dotycza analizy uméw underwritingowych w stosunku do uméw przedemisyjnych. Neguja
ten poglad R. Jurga, M. Michalski oraz G. Domanski; por. R.Jurga, M.Michalski,
jw., s. 747, G.Domanski, jw, s. 3.

61 Zdaniem R. Jurgi i M. Michalskiego, w przypadku zawarcia umowy o subemisje
inwestycyjna warunki, na jakich subemitent moze obejmowac papiery wartosciowe okreslo-
ne sa w propozycji skierowanej do wszystkich inwestoréw, nie za§ w umowie o subemisje.
R.Jurga, M.Michalski, jw., s. 747.

2Tak W.Czachorski,A.Brzozowski,M.Safjan,E.Skowrofiska-Bo-
cian, jw., s. 153.

181



Mirostaw Pawelczyk

wszelkie uwagi dotyczace umowy o subemisj¢ inwestycyjng nie znajduja
tu zastosowania, z wyjatkiem oczywiscie uznania obu postaci umow o sub-
emisje jako umdéw nazwanych oraz odptatnych.

Umowa o subemisj¢ ustugowa wykazuje pewne elementy konstrukcyj-
nie zblizone do umowy komisu®. Warto nadmieni¢, ze na gruncie ustawy
z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
$ciowymi i funduszach powierniczych A.W. Wisniewski, w aspekcie czyn-
nosci noszacych znamiona umowy o subemisj¢ ushugowa, poshugiwat sie
pojeciem subemisji komisowej 1 agencyjnej®.

Podobienstwa konstrukcyjne umowy komisu oraz umowy o subemisje
ushuigowa wynikaja z wielu ptaszczyzn. Po pierwsze, ze zblizonego okre-
slenia zakresu podmiotowego, albowiem komisantem moze zosta¢ wylacz-
nie podmiot, dla ktérego czynnosci komisowe maja charakter profesjonalny.
Umowe komisu zawiera w zakresie dziatalnosci swego przedsigbiorstwa.
Podobnie przedstawia si¢ zakres dziatalnosci subemitentow. Po drugie, w obu
postaciach uméw mamy do czynienia z aktywna postawa subemitenta lub
komisanta w procesie dystrybucji przedmiotu umowy. Po trzecie, w rela-
cjach z osobami trzecimi zarowno komisant, jak 1 subemitent ushugowy
wystepuja we wlasnym imieniu. Na nich ciaza wszelkie obowiazki wyni-
kajace z zawartej umowy wobec 0sob trzecich. Stosunek zachodzi wigce
poza jakimkolwiek udzialem komitenta czy emitenta (lub wprowadzajace-
£0). Po czwarte, normatywnym wynagrodzeniem komisanta jest prowizja.
Rowniez w przypadku umowy o subemisje ustugowa jest zasadniczo mowa
o prowizji, jako postaci wynagrodzenia subemitenta. Po piate, przedmiotem
umowy komisu oraz umowy o subemisj¢ ushugowa sa papiery wartoscio-
we®. Nalezy podkresli¢, ze mozliwosé objecia papierow wartosciowych
umowg komisu wynika z postanowien prawa o publicznym obrocie,
a w szczegoblnosci z art. 34 tego prawa, zgodnie z ktdrym w umowie o $wiad-
czenie ustug brokerskich dom maklerski zobowiazuje si¢ wobec dajacego

 Tak wywodza, jednakze bez glebszej argumentacji R. Jurga,M.Michalski, jw,
s. 1. Podobnie konstatuje A W. Wisniewski, jw., s. 1.

¢ Zob. AW.Widniewski, jw, s. 3.

% W przypadku komisu moga by¢, rzecz jasna, rowniez rzeczy ruchome, natomiast
w przypadku umowy o subemisjg¢ ustugowa przedmiotem sa wytacznie papiery wartosciowe
W rozumieniu prawa o publicznym obrocie.
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zlecenie do nabycia lub zbycia oznaczonych papieréw wartosciowych
w imieniu wlasnym, lecz na rachunek dajacego zlecenie, przy czym w kwe-
stiach nie uregulowanych powotang ustawg stosuje si¢ odpowiednio prze-
pisy kodeksu cywilnego dotyczace umowy komisu, z wytaczeniem art. 768
§ 3 k.c. (art. 34 ust. 5 pkt 2 prawa o publicznym obrocie)%.

Wystepuje rowniez wiele istotnych réznic, zachodzacych pomigdzy
umowa komisu a umowa o subemisje ustugowa. Po pierwsze, przedmiotem
zobowigzania subemitenta ustugowego jest nabycie we wlasnym imieniu
na rzecz emitenta lub wprowadzajacego oraz na wlasny rachunek papieréw
wartosciowych. Natomiast przedmiotem zobowiazania przyjmujacego zle-
cenie (komisanta) jest nabycie (lub sprzedaz) rzeczy ruchomych w imieniu
wlasnym, lecz na rachunek dajacego zlecenie (komitenta). Po drugie, umowa
komisu moze obejmowac dokonanie jednorazowej czynnosci lub regulowaé
trwaty stosunek zobowigzaniowy, natomiast przedmiotem umowy o sube-
misj¢ ushugowa jest jednorazowa czynnos¢. Po trzecie, elementem przed-
miotowo istotnym umowy komisu jest oznaczenie ceny rzeczy, ktora ko-
misant ma sprzedac lub naby¢, natomiast w przypadku umowy o subemisje
taka konieczno$¢ nie wystepuje. Po czwarte, zgodnie z art. 767 k.c., jezeli
komisant zawart umowe na warunkach korzystniejszych od warunkéw ozna-
czonych przez komitenta, uzyskana korzy$¢ nalezy si¢ komitentowi. Prawo
o publicznym obrocie nie obciaza subemitenta ustugowego analogicznym
obowiazkiem, wrecz przeciwnie, sprzedaz papierow wartosciowych przez
subemitenta na korzystniejszych warunkach nalezy do specyfiki umowy
o subemisj¢ ustugowa. Natomiast postanowienie art. 768 § 1 k.c., zgodnie
z ktorym, w przypadku gdy komisant sprzedat oddang mu do sprzedazy
rzecz za ceng nizsza od ceny oznaczonej przez komitenta, obowiazany jest
zaptaci¢ komitentowi rdznicg, nie odnosi si¢ do subemitenta ustugowego,
z uwagi na brak koniecznosci okre$lania w umowie o subemisje ustugowa
ceny papierow wartosciowych, na jakiej bedzie on je zbywat.

Uzna¢ nalezy za pozbawione mocnej argumentacji proby przenoszenia
konstrukcji umowy o subemisj¢ ustugowa na grunt umowy agenc;ji®, albo-

% Zgodnie z art. 768 § 3 kodeksu cywilnego, komitent nie moze zadaé zaptacenia
réznicy ceny ani odmoéwic zgody na wyzsza ceng, jezeli zlecenie nie mogto by¢ wykonane
po cenie oznaczonej, a zawarcie umowy uchronito komitenta od szkody.

7 Zgodnie z art. 758 § 1 k.c., przez umowe agencyjng przyjmujacy zlecenie (agent)
zobowiazuje si¢, w zakresie dziatalnosci swego przedsigbiorstwa, do statego posredniczenia,
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wiem przemawia za tym charakter zobowiazania agenta, polegajacego na
dzialaniu w cudzym imieniu (co do zasady jego dziatalnos¢ polega na
posredniczeniu przy zawieraniu umow na rzecz zleceniodawcy albo tez na
zawieraniu umow w jego imieniu w ramach trwatego stosunku prawnego),
natomiast dziatanie subemitenta jest dziataniem we wlasnym imieniu oraz
na wiasny rachunek.

W tym miejscu zastanowié si¢ nalezy, czy umowa o subemisj¢ ushugowa
wykazuje znamiona charakterystyczne dla umowy o $wiadczenie ustug®,
o ktorej mowa w art. 750 k.c., zgodnie z ktérym w sprawach nie uregu-
lowanych innymi przepisami odpowiednie zastosowanie znajduja przepisy
o zleceniu. Zatem odsylajace do przepisow o zleceniu postanowienie art.
750 k.c. znajdzie zastosowanie wowczas, gdy przedmiotem umowy jest
dokonanie czynnosci traktowanej jako ustuga oraz jednoczesnie ustuga taka
nie jest unormowana w przepisach dotyczacych zaréwno nazwanych umow
cywilnoprawnych, jak i w innych aktach, nawet poza prawem cywilnym®.
Subemitent ustugowy niewatpliwie podejmuje si¢ $wiadczenia okreslonej
kategorii ustug zwiazanych z ,,rozprowadzaniem” papierow wartosciowych,
stanowiacych przedmiot umowy o subemisj¢ ustugowa. Przyjmujac zato-
zenia wyktadni literalnej art. 750 k.c., nie mozna uzna¢ za nalezycie uza-
sadniong tezg¢ zezwalajaca na wskazywanie analogii do konstrukcji umowy
o subemisj¢ ustugowa, a w konsekwencji na odpowiednie stosowanie po-
stanowien przepisow o zleceniu. Artykut 750 k.c. poshiguje si¢ bowiem
pojeciem uméw o o$wiadczenie ustug, ktdre nie sg uregulowane innymi
przepisami, co wytacza mozliwosc¢ jego stosowania do uznanej za pozako-
deksowa umowe nazwang, umowg o subemisj¢ ustugowa.

Umowa o subemisj¢ ustugowa jest umowa, ktorej bezposrednim skut-
kiem jest definitywne nabycie papierow wartosciowych przez subemitenta.

za wynagrodzeniem, przy zawieraniu z klientami umow na rzecz dajacego zlecenie przed-
sigbiorcy albo do zawierania ich w jego imieniu.

% Tak kwalifikuje umowe o subemisje ushugowa M. Romanowski, jw., s. 403.
W uzasadnieniu autor podnosi, ze celem gospodarczym umowy o subemisj¢ ustugowa jest
,uplasowanie” oferty papierow wartosciowych wsrod inwestorow, z zastrzezeniem, iz ryzy-
ko niepowodzenia obciaza subemitenta ustugowego. Réwniez A. Mach uwaza, ze umowa
o subemisj¢ ustugowa wykazuje z jednej strony pewne cechy umowy o §wiadczenie ustug,
a z drugiej strony umowy sprzedazy; A.Mach, jw., s. 157.

% Por. wyrok SN z dnia 17 maja 1995 r. I PRN 14/95, OSNAPiUS 1995, nr 21, poz.
263.
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Zatem w tej czgsci umowa taka wykazuje elementy umowy sprzedazy.
Charakter zobowiazujacy umowy o subemisj¢ ustugowa zwiazany jest
7 powstaniem po stronie sprzedawcy (emitenta lub wprowadzajacego) obo-
wiazku przeniesienia wlasnosci rzeczy bedacej przedmiotem umowy (czyli
przydzielenia papieréw wartosciowych) na rzecz subemitenta ushugowego.
W umowie sprzedazy elementem koniecznym jest zaptata ceny i w tym
momencie pokusi¢ mozemy si¢ o wskazanie réznicy pomiedzy tymi umo-
wami. Cena w umowie sprzedazy stanowi co do zasady ekwiwalent przed-
miotu w umowie sprzedazy’, natomiast w umowie o subemisj¢ ustugowa
spotykamy si¢ z cena, jaka ptaci subemitent w zamian za nabycie papierow
warto$ciowych, okreslong przez pryzmat wynagrodzenia przyznanego
subemitentowi z reguty w postaci prowizji. Wynagrodzenie dla subemitenta
ustugowego stanowi z kolei ekwiwalent za dzialania zwiazane z zbywa-
niem (dystrybucja) papieréw wartosciowych w obrocie pierwotnym lub
pierwszej ofercie publicznej. Z reguty wynagrodzenie subemitenta stanowi
uwlamek wartosci przedmiotu umowy, czyli okreslonego pakietu papieréw
wartosciowych.

Blizszego zbadania wymaga okreslenie charakteru nabycia przez sub-
emitenta ustugowego papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem
umowy. Artykut 4 pkt 11 prawa o publicznym obrocie postuguje si¢ poje-
ciem ,,nabycie przez subemitenta ustugowego, na wlasny rachunek, catosci
lub czg¢Sci papierow wartosciowych danej emisji w celu dalszego ich zby-
wania”. Jak juz podkreslono, nabycie przez subemitenta ustugowego ma
charakter bezwarunkowy. Dla skutecznosci przeniesienia wtasnosci przed-
miotu umowy o subemisje nie ma wptywu to, czy subemitent wykona
zobowiazanie do ,,dalszego zbywania” papierdw wartosciowych. Subemi-
tent ustugowy dochodzi¢ moze wykonania umowy, czyli przydzielenia
papierdw wartosciowych z chwila wejscia jej w zycie (na warunkach okre-
Slonych w umowie o subemisje).

Pojawia sig¢ pytanie, czy w przypadku umowy o subemisj¢ ustugowa,
a w szczegolnosci w aspekcie zobowiazania emitenta do przeniesienia

" Cena w przeswiadczeniu stron umowy sprzedazy powinna stanowi¢ ekwiwalent
przedmiotu umowy; tak W.Czachérski, A.Brzozowski, M.Safjan, E.Skow-
ronska-Bocian,jw, s. 355, WJ.Katner, jw., s. 664; por. rowniez m.in. wyrok SN
z dnia 31 stycznia 1984 r. Il CR 450/83; OSN z dnia 28 kwietnia 1988 r. IV CR 96/88,
OSPiKA 1989, poz. 148; OSN z dnia 15 listopada 1989 r. IIl CRN 354/89, PUG 1990, nr
7, poz. 23.
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wlasnosci papieréw wartosciowych na rzecz subemitenta, mamy do czy-
nienia z tzw. szczegdlnym rodzajem sprzedazy. W ocenie autora mozna
dopatrzy¢ si¢ analogii do tzw. umowy sprzedazy adresowej, czyli — jak
wywodzi W.J. Katner — umowy zawartej migdzy sprzedawca a kupujacym
o $wiadczenie konkretnej rzeczy dla niego lub dla osoby trzeciej’! (podsta-
wa tej konstrukeji jest art. 393 k.c.”?). Uzasadnieniem takiego postulatu jest
szerokie zakreSlenie pojecia osoby trzeciej. Osoba trzeciag moze by¢ zarow-
no osoba okreslona w umowie imiennie, jak 1 — co tez jest najistotniejsze
— przez wskazanie cech czy tez okolicznosci, ktdre w przysztosci osobg tg
zindywidualizuja”. Uzna¢ mozna, ze w tym przypadku cechami indywidu-
alizujacymi osobg trzecia, czyli inwestora (tj. nabywajacego papiery war-
tosciowe od subemitenta ustugowego), sa warunki nabywania papierow w
obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

Elementem koniecznym umowy o subemisj¢ ustugowa jest zobowiaza-
nie subemitenta ustugowego do dalszego zbywania papierdw wartoscio-
wych, czyli zawarcia umowy zbycia papierow wartosciowych osobom
trzecim. Postanowienie takie upodabnia zobowigzanie subemitenta do aktu
wykonawczego umowy ramowej ™. Za koncepcja odniesienia umowy o sub-

M Zob. WJ.Katner, jw., s. 709. Autor zauwaza trudnos$¢ rozgraniczenia takiej umo-
wy, tzn. czy chodzi o umowg ostateczng czy tez przedwstgpna oraz podkresla trudnosé
okreslenia uprawnien podmiotow, zwlaszcza osoby trzeciej. Poddaje konieczno$¢ ustawo-
wego uregulowanie tych kwestii.

2 Zgodnie z art. 393 k.c., normujacym kwestie zwiazane z umowg o $wiadczenie na
rzecz osoby trzeciej (pactum in favorem tertii), jezeli w umowie zastrzezono, ze dhuznik
spelni $wiadczenie na rzecz osoby trzeciej, osoba ta, w braku odmiennego postanowienia
umowy, moze zada¢ bezposrednio od dtuznika spetnienia zastrzezonego §wiadczenia. Za-
strzezenie co do obowiazku $wiadczenia na rzecz osoby trzeciej nie moze by¢ odwotane ani
zmienione, jezeli osoba trzecia o§wiadczyta ktorejkolwiek ze stron, ze chce z zastrzezenia
skorzysta¢. Dtuznik moze podnies¢ zarzuty z umowy takze przeciwko osobie trzeciej.

73 Np. posiadacz karty gwarancyjnej i przedmiotu objetego gwarancja jako$ci czy tez
posiadacz polisy ubezpieczeniowej na okaziciela w swietle art. 831 § 1 i art. 808 § 1 k.c.
Tak C.Zutawska, [w:] G.Bieniek, H.Ciepta, S.Dmowski, .Gudowski,
K.Kotakowski,M.Sychowicz T.Wisniewski, C.Zutaw sk a, Komentarz do
kodeksu cywilnego. Ksiega trzecia. Zobowiqzania, t. 1, Warszawa 2001, pkt 4 do art. 393;
por. uchwal¢ SN z dnia 30 marca 1983 r., OSNCP 1983, poz. 184. Jezeli istnieja jakies
wymagania prawne co do osoby kontrahenta-odbiorcy §wiadczen, osoba trzecia powinna je
speliaé; por. uchwatg SN z dnia 30 grudnia 1975 r., OSNCP 1976, poz. 125.

7 Umowg ramowa jest umowa, w ktdrej strony zobowiazuja si¢ wzajemnie w sposob
ostateczny, ale jedynie ramowy. Wykonanie zobowiazan wymaga z kolei zawarcia kolejnej
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emisj¢ do umowy ramowej przemawia to, ze zasadniczym celem zawarcia
umowy o subemisj¢ jest dystrybucja papieréw wartosciowych, ktéra de
facto ,,zisci” si¢ dopiero z chwilg zawarcia umowy subemitenta z osobami
trzecimi, czyli inwestorami (stanowigcej umoweg wykonawcza w stosunku
do ,,ramowej” umowy o subemisj¢ ustugows).

Zawarcie umowy o subemisje ustugowa, a nastgpnie zawarcie —w ramach
obligatoryjnej dystrybucji papierow wartosciowych — umowy (lub umow)
zbycia papieréw wartosciowych z osobami trzecimi (inwestorami) stanowi
posta¢ umowy sprzezonej, zawartej w ramach ciggu (fancucha) umow”.

Z tych samych przyczyn umowa o subemisj¢ ustugowa oraz pozniejsza
umowa (umowy) subemitenta z inwestorami stanowi przyktad zespolu
(kompleksu) umow, zawieranych w celu wspolnego przedsigwzigcia, jakim
w tym przypadku jest zabezpieczenie dojscia do skutku emisji papierow
warto$ciowych’s,

Fakt, ze umowa o subemisj¢ jest zawierana migdzy przedsigbiorcami
w rozumieniu art. 2 ust. 2 prawa dziatalnosci gospodarczej” skutkuje m.in.
podwyzszeniem zakresu starannosci wymaganej od stron przy jej wykony-
waniu (art. 355 § 2 k.c. wymaga uwzglednienia zawodowego charakteru
wykonywania zobowigzan), skroceniem okresu przedawnienia wzajemnych
roszczen z 10 do zaledwie 3 lat (art. 118 in fine kodeksu cywilnego), brakiem
sadowej waloryzacji wzajemnych §wiadczen pieni¢znych, nawet w razie
istotnej zmiany sity nabywczej pieniadza (art. 358" k.c.) oraz odrgbnym
trybem dochodzenia wzajemnych roszczen (tzw. postepowanie gospodar-
cze), wynikajacym z art. 479! k.p.c.

umowy, okreslanej mianem umowy realizacyjnej lub wykonawczej. Tak. S.Wlodyka, jw., s.
53 i nast.

5 Zob. S.Wilodyka, jw., s. 56 i nast. Ciagi (fancuchy) uméw oznaczajg dwie lub
wigcej umow powiazanych, miedzy ktorymi zachodzi zwiazek faktyczny (czasowy) lub
prawny (np. umowa wczesniejsza stanowi przyczyng cause umowy pozniejszej); por. row-
niez I. Weiss, Umowy sprzezone w procesach budowlanych. Ksiega pamiqtkowa ku czci
Profesora Stanistawa Wiodyki, Studia z prawa gospodarczego i handlowego, Krakow
1996, s. 508 i nast.

%Zob.S.Wtodyka,jw.,s. 58 inast.; rowniez A. S zumansKk i, Pojecie i charakter
prawny umowy kooperacji przemystowej w miedzynarodowym obrocie gospodarczym.
Krakow 1991, s. 122 i nast.

77 Ustawa z dnia 19 listopada 1999 1., Dz.U. z 1999 r. Nr 101, poz. 1178 ze zm.
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