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Charakter prawny umowy o subemisjê

Dokonanie oceny charakteru prawnego umowy o subemisjê nie jest ³atwe,
wynika bowiem, po pierwsze, z tego ¿e doktryna nie wypracowa³a jedno-
litego pogl¹du w tym przedmiocie. Co wiêcej, istniej¹ce pogl¹dy i zapatry-
wania charakteryzuj¹ siê du¿ym stopniem zró¿nicowania. Po drugie, sam
ustawodawca pokusi³ siê jedynie o fragmentaryczne zdefiniowanie poszcze-
gólnych sk³adników umowy o subemisjê. Po trzecie, istniej¹ca regulacja
prawna normuje wy³¹cznie czê�æ zagadnieñ zwi¹zanych z procesami
gwarantowania doj�cia do skutku prowadzonej emisji papierów warto�cio-
wych, dla której pierwowzorem jest instytucja underwriting�u, obejmuj¹ca
swym zakresem znacznie szersz¹ p³aszczyznê dzia³añ dokonywanych na
rynku kapita³owym1.

Przystêpuj¹c do charakterystyki prawnej umowy o subemisjê w pierw-
szej kolejno�ci nale¿y rozpatrzyæ problem, czy umowa o subemisjê w obu
swych postaciach jest umow¹ nazwan¹ czy umow¹ nienazwan¹ (contrac-
tus innominatus2). Z uwagi na to, ¿e prawo o publicznym obrocie papierami

1 Szerzej w przedmiocie instytucji subemisji (jak i jej pierwowzoru � underwriting�u)
w publicznym obrocie papierami warto�ciowymi zob. m.in. M. P a w e ³ c z y k, Wybrane
zagadnienia subemisji w publicznym obrocie papierami warto�ciowymi, Prawo Spó³ek
2000, nr 5; M. P a w e ³ c z y k, Ograniczenie ryzyka zamkniêcia emisji akcji w spó³ce pu-
blicznej, Prawo Papierów Warto�ciowych 2001, nr 2; M. P a w e ³ c z y k, Cywilnoprawna
odpowiedzialno�æ subemitenta na gruncie Prawa o publicznym obrocie papierami warto-
�ciowymi, Monitor Prawniczy 2002, nr 20.

2 Szerzej w przedmiocie umów nienazwanych zob. B. G a w l i k, Pojêcie umowy niena-
zwanej, Studia Cywilistyczne Warszawa 1972, t. XVIII, s. 5 i nast.; J. R a j s k i, Prawo
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warto�ciowymi3 nie ukszta³towa³o wszystkich esentialiae negotium umo-
wy, wstêpnie pokusiæ siê mo¿emy o wyra¿enie pogl¹du o nienazwanym
charakterze umowy o subemisjê. Uzasadnia taki pogl¹d stanowisko J. Raj-
skiego4, podnosz¹cego, ¿e umow¹ nazwan¹ jest typ kontraktu wyra�nie
uregulowany w przepisach prawa, spe³niaj¹cy dwie przes³anki: po pierw-
sze, wskazana zosta³a wyra�nie nazwa umowy (jak ma to miejsce w przy-
padku np. umowy sprzeda¿y, po¿yczki) i po drugie, okre�lone zosta³y jej
istotne elementy.

Prawo o publicznym obrocie wyra�nie definiuje nastêpuj¹ce elementy
umowy o subemisjê:

1) zakres podmiotowy umowy o subemisjê inwestycyjn¹ oraz us³ugow¹,
stanowi¹c, ¿e jest to umowa zawierana wy³¹cznie pomiêdzy emitentem lub
wprowadzaj¹cym a subemitentem inwestycyjnym lub us³ugowym, jedno-
cze�nie wyra�nie definiuj¹c pojêcie emitenta5, wprowadzaj¹cego6 oraz
dookre�laj¹c kr¹g podmiotów posiadaj¹cych zdolno�æ subemisyjn¹7;

2) przedmiot zobowi¹zania wy³¹cznie jednej ze stron, tj. subemitenta,
którym w przypadku umowy o subemisjê inwestycyjn¹ jest zobowi¹zanie
subemitenta inwestycyjnego do nabycia na w³asny rachunek ca³o�ci lub

o kontraktach w obrocie gospodarczym, Warszawa 1994, s. 25; T. Z i e l i ñ s k i, �Umowy
nienazwane� w grupowym systemie pracy, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny
1988, nr 10-12, s. 73; W. C z a c h ó r s k i, A. B r z o z o w s k i, M. S a f j a n, E. S k o w -
r o ñ s k a - B o c i a n, Zobowi¹zania. Zarys wyk³adu, 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. R a j s k i, jw., Warszawa 1994, s. 25.
5 Emitentem jest podmiot wystawiaj¹cy albo emituj¹cy papiery warto�ciowe we w³a-

snym imieniu (art. 4 pkt 4 prawa o publicznym obrocie).
6 Wprowadzaj¹cym papiery warto�ciowe do publicznego obrotu jest podmiot bêd¹cy

w³a�cicielem emitowanych w serii papierów warto�ciowych, wystêpuj¹cy do KPWiG z wnio-
skiem o wyra¿enie zgody na ich wprowadzenie do publicznego obrotu (art. 4 pkt 5 prawa
o publicznym obrocie).

7 Subemitentem inwestycyjnym mog¹ byæ wy³¹cznie nastêpuj¹ce podmioty: dom ma-
klerski, towarzystwo funduszy powierniczych dzia³aj¹ce na rachunek uczestników fundu-
szu, fundusz inwestycyjny, bank, zak³ad ubezpieczeñ, zagraniczna instytucja finansowa
maj¹ca siedzibê w krajach nale¿¹cych do OECD lub konsorcjum tych podmiotów. Nato-
miast subemitentem us³ugowym mog¹ byæ wy³¹cznie nastêpuj¹ce podmioty: dom makler-
ski, bank, zagraniczna instytucja finansowa maj¹ca siedzibê w krajach nale¿¹cych do OECD
lub konsorcjum tych podmiotów (art. 76 ust. 2 oraz 77 ust. 5 prawa o publicznym obrocie).
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czê�ci papierów warto�ciowych oferowanych w obrocie pierwotnym lub
w pierwszej ofercie publicznej, na które nie z³o¿ono zapisów w terminie
ich przyjmowania. Natomiast w przypadku umowy o subemisjê us³ugow¹,
przedmiotem zobowi¹zania subemitenta us³ugowego jest nabycie przez
subemitenta us³ugowego na w³asny rachunek ca³o�ci lub czê�ci papierów
warto�ciowych danej emisji, w celu dalszego ich zbywania w obrocie pier-
wotnym lub w pierwszej ofercie publicznej;

3) obowi¹zki emitenta lub wprowadzaj¹cego o charakterze informacyj-
nym (art. 76 ust. 1 zd. 3 oraz art. 77 ust. 1 zd. 3 prawa o publicznym
obrocie);

4) obowi¹zki stron umowy o charakterze organizacyjnym (art. 77 ust.
1 zd. 2 prawa o publicznym obrocie8);

5) zobowi¹zanie stron umowy o subemisjê us³ugow¹ do zawarcia po-
stanowienia, ¿e umowy o subemisje us³ugowe zawarte przez emitenta po-
winny zapewniaæ mo¿liwo�æ zbywania przez subemitenta us³ugowego przy-
s³uguj¹cego mu prawa do objêcia papierów warto�ciowych. Natomiast
umowy o subemisje us³ugowe zawarte przez wprowadzaj¹cego powinny
zapewniaæ mo¿liwo�æ zbywania przez subemitenta us³ugowego papierów
warto�ciowych nabytych od wprowadzaj¹cego, a tak¿e prawa do ich na-
bycia (art. 77 ust. 2 zd. 1 oraz ust. 3 zd. 1 prawa o publicznym obrocie).

Jak widaæ, regulacja umowy o subemisjê w prawie o publicznym ob-
rocie �nieomal� spe³nia przes³anki uznania umowy o subemisjê za umowê
nazwan¹. Zauwa¿yæ trzeba, ¿e w przedstawionym powy¿ej taksatywnym
wyliczeniu normatywnych sk³adników umowy o subemisjê, zdefiniowa-
nych w prawie o publicznym obrocie, nie ma postanowieñ o zasadniczym
zobowi¹zaniu emitenta lub wprowadzaj¹cego, jakim jest zap³ata wyna-
grodzenia. Zatem literalnie traktuj¹c postanowienia prawa o publicznym ob-
rocie, w przypadku umowy o subemisjê, mamy do czynienia z fragmenta-
ryczn¹ ustawow¹ regulacj¹ kontraktu nienazwanego9. Praktyka wskazuje

8 Zgodnie z art. 77 ust. 1 zd. 2 prawa o publicznym obrocie, zbywanie papierów war-
to�ciowych w wykonaniu umowy o subemisjê us³ugow¹ nastêpuje za po�rednictwem domu
maklerskiego lub banku prowadz¹cego dzia³alno�æ maklersk¹, na zasadach i w terminie
okre�lonych w prospekcie.

9 Czyli zdaniem M. Romanowskiego �potwierdza to tezê, i¿ re¿im prawny niektórych
umów nienazwanych mo¿e byæ okre�lony czê�ciowo (fragmentarycznie) przez szczególne
przepisy prawa cywilnego. Przemawia za tym konstrukcja definicji ustawowej subemisji
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jednak, ¿e s¹ to umowy maj¹ce zdecydowanie charakter odp³atny i tak te¿
nale¿y przyj¹æ. Jak twierdzi R. Czerniawski, nie ulega w¹tpliwo�ci, ¿e
w pierwszym i w drugim przypadku, tj. w przypadku subemisji inwestycyj-
nej i us³ugowej chodzi o uzyskanie dochodu. Domy maklerskie czy banki
nie s¹ przecie¿ instytucjami charytatywnymi10. Jego zdaniem, umowy w
przedmiocie underwriting�u s¹ to oczywi�cie umowy odp³atne11. Podobnie
uwa¿a M. Romanowski, twierdz¹c stanowczo, i¿ umowa o subemisjê in-
westycyjn¹ jest odp³atna, poniewa¿ jej elementem przedmiotowo istotnym
jest przys³uguj¹ce subemitentowi inwestycyjnemu prawo do wynagrodze-
nia12. Trudno w tym miejscu przyj¹æ argumentacjê R. Jurgi i M. Michal-
skiego, ¿e intencj¹ ustawodawcy by³o ukszta³towanie tej umowy jako umowy
nienazwanej, aby w ¿aden sposób nie ograniczaæ stron odno�nie do tre�ci
wi¹¿¹cego ich stosunku zobowi¹zaniowego13. Autorzy ci, pomimo stwier-
dzenia, ¿e z regu³y umowy o subemisjê s¹ umowami odp³atnymi, dopusz-
czaj¹ jednak mo¿no�æ nadania umowie o subemisjê inwestycyjn¹ (uznaæ
nale¿y, ¿e powy¿sz¹ uwagê odnie�æ równie¿ mo¿na do umowy o subemisjê
us³ugow¹) charakteru umowy nieodp³atnej14. Zdaniem G. Domañskiego,
prawo o publicznym obrocie nie okre�la esentialia negotii umowy o sub-
emisjê, a ustawodawca nie mia³ na celu definiowania umowy subemisji jako
umowy nazwanej. Wynika to g³ównie z braku bogatej praktyki zawierania
takich umów na polskim rynku kapita³owym15.

Okre�lenie umowy o subemisjê jako umowy o nazwanym b¹d� niena-
zwanym charakterze zale¿ne jest od ustalenia, czy ma ona charakter od-

inwestycyjnej, która okre�la wy³¹cznie przedmiot zobowi¹zania jednej ze stron umowy, tj.
subemitenta�; M. R o m a n o w s k i, Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowy-
mi. Komentarz, Warszawa 1999, s. 392.

10 R. C z e r n i a w s k i, M. W i e r z b o w s k i, Ustawa Prawo o publicznym obrocie
papierami warto�ciowymi. Komentarz, Warszawa 2000, s. 234.

11 Tak R. C z e r n i a w s k i, jw., s. 494.
12 Tak M. R o m a n o w s k i, Prawo o publicznym..., jw., s. 392.
13 L. S o b o l e w s k i, A. C h ³ o p e c k i, G. D o m a ñ s k i, R. J u r g a, M. M i c h a l -

s k i, Prawo o publicznym obrocie papierami warto�ciowymi. Komentarz, Warszawa 1999,
s. 746 i nast. Autorzy ci równie¿ potwierdzaj¹ brak okre�lenia w prawie o publicznym
obrocie wszystkich elementów istotnych umowy o subemisjê.

14 Zob. R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw., s. 746 i nast.
15 G. D o m a ñ s k i, Umowa o subemisjê inwestycyjn¹ w publicznym obrocie papiera-

mi warto�ciowymi, PUG 1998, nr 4, s. 3.
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p³atny, czyli w konsekwencji ustalenia, czy element zap³aty wynagrodzenia
wynika z przepisów obowi¹zuj¹cego prawa. Niew¹tpliwie prawo o pu-
blicznym obrocie nie zawiera postanowieñ normuj¹cych kwestiê wynagro-
dzenia, jednak¿e zawieraj¹ je przepisy szczególne. Wskazaæ tu nale¿y przede
wszystkim na rozporz¹dzenie Rady Ministrów z dnia 16 pa�dziernika 2001 r.
w sprawie szczegó³owych warunków, jakim powinien odpowiadaæ pro-
spekt emisyjny oraz skrót prospektu16, zgodnie z którym w rozdziale �Dane
o emisji� obligatoryjnie zamieszcza siê m.in. ³¹czne okre�lenie kosztów,
jakie zosta³y zaliczone do szacunkowych kosztów emisji, wed³ug wzoru
zawartego w za³¹czniku nr 3 do rozporz¹dzenia, ze wskazaniem wysoko�ci
kosztów wed³ug ich tytu³ów, w podziale przynajmniej na koszty przygo-
towania i przeprowadzenia oferty oraz koszty wynagrodzenia subemiten-
tów, oddzielnie dla ka¿dego z nich. Ponadto zgodnie z § 12 ust. 1 pkt 9
rozporz¹dzenia w rozdziale prospektu �Dane o emisji� obligatoryjnie za-
mieszcza siê �wskazanie stron umów o subemisjê us³ugow¹ lub inwesty-
cyjn¹ oraz istotnych postanowieñ tych umów, z przedstawieniem informacji
wed³ug wzoru zawartego w za³¹czniku nr 5 do rozporz¹dzenia, w przypad-
ku, gdy emitent zawar³ takie umowy�. Stosownie zatem do tre�ci za³¹cznika
nr 5, okre�laj¹cego warunki umowy o subemisjê, umowa taka powinna
zawieraæ nastêpuj¹ce elementy: dane subemitenta (oznaczenie adresu i sie-
dziby) wraz ze wskazaniem jego kapita³u w³asnego, wskazanie ilo�ci pa-
pierów warto�ciowych obejmowanych w wyniku realizacji umowy sube-
misyjnej oraz wskazanie ich warto�ci liczonych jako iloczyn liczby i ceny
emisyjnej, wysoko�æ op³aty sta³ej dla subemitenta z wyodrêbnieniem war-
to�ci i procentowego udzia³u tej op³aty w warto�ci papierów warto�cio-
wych, których dotyczy umowa, wysoko�æ prowizji dla subemitenta i okre-
�lenie faktycznego kosztu nabycia jednego papieru warto�ciowego przez
subemitenta. Ponadto, zgodnie z za³¹cznikiem nr 1, okre�laj¹cym cenê
emisyjn¹ (sprzeda¿y) i warto�æ emisji (sprzeda¿y), w formie tabelki powin-
ny byæ zawarte informacje okre�laj¹ce cenê emisyjn¹ papierów warto�cio-
wych, okre�lenie kosztów emisji, z uwzglêdnieniem prowizji subemitenta
oraz wskazanie rzeczywistych wp³ywów z emisji emitenta lub wprowadza-
j¹cego.

16 Dz.U. z 2001 r. Nr 139, poz. 1568.
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Szczegó³owo przytaczaj¹c postanowienia rozporz¹dzenia o prospekcie,
wskazaæ nale¿y, ¿e ustawodawca w rozporz¹dzeniu przyj¹³ jednoznacznie,
i¿ elementem istotnym umowy o subemisjê jest zap³ata wynagrodzenia.
Tym samym uzasadnione jest przyjêcie tezy, i¿ umowa o subemisjê jest
umow¹ odp³atn¹. Konsekwencj¹ tego jest przyznanie jej statusu pozako-
deksowej umowy nazwanej, albowiem wszystkie jej esentialia negotii s¹
wyra�nie okre�lone w przepisach prawa, czyli zdefiniowana jest jej nazwa,
jak równie¿ wskazany zarówno przedmiot zobowi¹zania subemitenta, jak
i emitenta (lub wprowadzaj¹cego). Warto w tym miejscu wskazaæ art. 3 ust.
1 pkt 13 ustawy z dnia 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci17, stanowi¹cy,
¿e do warto�ci niematerialnych i prawnych zalicza siê równie¿ koszty or-
ganizacji poniesione przy za³o¿eniu lub pó�niejszym rozszerzeniu spó³ki
akcyjnej, w tym m.in. wynagrodzenie dla subemitentów inwestycyjnych
i us³ugowych w przypadku spó³ek publicznych18.

W tym miejscu nale¿a³oby przytoczyæ stanowisko A. Kleina19, rozró¿-
niaj¹cego stosunki zobowi¹zaniowe formalnie i merytorycznie odp³atne oraz
darme. W przypadku kryterium formalnego, przy badaniu odp³atno�ci lub
nieodp³atno�ci, nale¿y badaæ, czy zgodnie z danym stosunkiem zobowi¹-
zaniowym, zw³aszcza ze wzglêdu na jego tre�æ, dobro czy us³uga maj¹ lub
nie maj¹ stanowiæ odp³aty za inne dobro lub us³ugê. Natomiast w przypad-
ku kryterium merytorycznego, przy kwalifikowaniu zobowi¹zania na od-
p³atne lub darme nale¿y poszukiwaæ w ogóle poza stosunkiem prawnym.
Ponadto, zdaniem A. Kleina, merytoryczn¹ odp³atno�æ czy darmo�æ trzeba
oceniaæ równie¿ z uwagi na subiektywne kryterium woli stron danego
stosunku zobowi¹zaniowego. Pogl¹dy A. Kleina uzasadniaj¹ przyjêcie
odp³atnego charakteru umowy o subemisjê, w szczególno�ci maj¹c na
wzglêdzie kryterium merytoryczne odp³atno�ci stosunku obligacyjnego.

Powszechnie uznana i usankcjonowana w art. 3531 k.c. zasada swobody
zawierania kontraktów nie ogranicza stron w kszta³towaniu tre�ci umowy

17 Dz.U. z 1994 r. Nr 121, poz. 591 ze zm.
18 Przez warto�ci niematerialne i prawne w �wietle powo³anego przepisu rozumie siê

nabyte przez jednostkê prawa maj¹tkowe nadaj¹ce siê do gospodarczego wykorzystania;
zob. równie¿ art. 2 ustawy z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowo�ci,
odwo³uj¹cy siê do wynagrodzenia subemitenta, Dz.U. z 2000 r. Nr 113, poz. 1186.

19 Zob. A. K l e i n, Elementy zobowi¹zaniowego stosunku prawnego, Wroc³aw 1970,
s. 141 i nast.
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wed³ug w³asnego uznania, czyli literalnie dopuszcza mo¿liwo�æ zawarcia
umowy o subemisjê o nieodp³atnym charakterze. Doprowadzi³oby to jed-
nak¿e do sytuacji, ¿e umowa taka nie by³aby stricte umow¹ o subemisjê,
o której mowa w prawie o publicznym obrocie, bowiem nie zawiera³aby
wszystkich jej istotnych elementów, w tym okre�lenia wynagrodzenia. Tym
samym podmioty zawieraj¹ce umowy o subemisjê bez elementu odp³atno-
�ci, nie podlega³yby okre�lonym obowi¹zkom (np. informacyjnym), cha-
rakterystycznym dla ustawowych postaci subemisji. Takie za³o¿enie wyda-
je siê byæ zbyt daleko id¹cym, dlatego te¿ mo¿na pokusiæ siê o stwierdzenie,
¿e zawarcie takiej umowy sprzeciwia³oby siê w³a�ciwo�ci (naturze) tego
typu umowy. Jednak¿e nale¿y zaznaczyæ, ¿e stanowisko to znajduje uza-
sadnienie wy³¹cznie na p³aszczy�nie obowi¹zuj¹cego prawa o publicznym
obrocie, a w szczególno�ci na gruncie wspomnianych powy¿ej postanowieñ
rozporz¹dzenia Rady Ministrów z dnia 16 pa�dziernika 2001 r. w sprawie
szczegó³owych warunków, jakim powinien odpowiadaæ prospekt emisyjny
oraz skrót prospektu, pos³uguj¹cy siê pojêciem wynagrodzenia subemitenta
jako obligatoryjnego elementu prospektu emisyjnego.

W literaturze mo¿na by³o spotkaæ siê z pogl¹dem, ¿e umowa o sube-
misjê jest umow¹ nazwan¹. Stanowisko takie wyra¿a A. Mach20, ograni-
czaj¹ca siê do lakonicznego stwierdzenia, ¿e umowa o subemisjê us³ugow¹
to nowy typ umowy nazwanej. W podobnym tonie wypowiada siê M. Ro¿-
nowska, podnosz¹ca, i¿ �uregulowanie w akcie prawnym umowy, która
funkcjonowa³a dot¹d w praktyce obrotu jako umowa nienazwana i nadanie
jej nazwy �wiadczy bowiem, jak siê wydaje, i¿ zamiarem ustawodawcy
by³a zmiana statusu prawnego tej umowy�21. Autorka uzasadnia³a swój
pogl¹d m.in. brakiem odpowiedniego zakazu w prawie o publicznym ob-
rocie oraz zasad¹ swobody zawierania kontraktów. Uznaæ nale¿y, i¿ po-
wy¿sza argumentacja nie zas³uguje na uznanie, albowiem wy³¹cznie zde-
finiowanie danej umowy oraz czê�ciowe ustawowe wskazanie jej elementów
istotnych nie uzasadnia wyg³oszenia pogl¹du o uznaniu danego kontraktu
za umowê nazwan¹, zwa¿ywszy na uznany dorobek i stanowisko doktryny
w tej kwestii22. Ponadto trudno przyj¹æ na potwierdzenie tej tezy argument,

20 Zob. A. M a c h, Wprowadzenie spó³ki akcyjnej na gie³dê, Kraków 1998, s. 157.
21 Zob. M. R o ¿ n o w s k a, Sposoby ograniczenia ryzyka niedoj�cia do skutku emisji

nowych akcji, PUG 2000, nr 2, s. 18.
22 Por. zw³aszcza podniesione powy¿ej stanowisko J. Rajskiego czy W. Czachórskiego.
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¿e pos³ugiwanie siê w kodeksie spó³ek handlowych23 terminem �subemi-
tent� potwierdza wolê ustawodawcy o przyznaniu przedmiotowej umowie
statusu umowy nazwanej24.

Z uwagi na przyjêcie stanowiska, ¿e umowa o subemisjê jest pozako-
deksow¹ umow¹ nazwan¹, nie sposób okre�liæ takiej umowy mianem umowy
mieszanej jako po�redniej formy pomiêdzy umowami nazwanymi i niena-
zwanymi25.

Przyjêcie przez autora tezy o odp³atnym charakterze umowy o subemi-
sjê uprawnia go do uznania przedmiotowej umowy za umowê dwustronnie
zobowi¹zuj¹c¹, co wi¹¿e siê obowi¹zkiem �wiadczenia obu stron, bowiem
ka¿da ze stron jest d³u¿nikiem i wierzycielem drugiej. Co wiêcej, taka umowa
stanowi postaæ umowy wzajemnej, zawiera bowiem elementy ekwiwalent-
no�ci �wiadczeñ. Zgodnie z art. 487 § 2 k.c., umowa jest wzajemna, gdy
obie strony zobowi¹zuj¹ siê w taki sposób, ¿e �wiadczenie jednej z nich
ma byæ odpowiednikiem �wiadczenia drugiej. Niew¹tpliwie przejêcie ry-
zyka emisji przez subemitenta (jak równie¿ aktywna postawa subemitenta
us³ugowego w trakcie dystrybucji papierów warto�ciowych), niezale¿nie
od postaci subemisji, znajduje swój ekwiwalent w wynagrodzeniu, jakie
emitent lub wprowadzaj¹cy jest zobowi¹zany ui�ciæ na jego rzecz. Mier-
nikiem uznania ekwiwalentno�ci �wiadczeñ stron umowy o subemisjê jest
niew¹tpliwie rynek papierów warto�ciowych, na który ostatecznie trafi¹
papiery warto�ciowe, stanowi¹ce przedmiot umowy o subemisjê.

Umowa o subemisjê inwestycyjn¹ oraz us³ugow¹ jest umow¹ konsen-
sualn¹, bowiem konstytutywn¹ przes³ank¹ wywo³ywania okre�lonych skut-
ków prawnych jest z³o¿enie odpowiednich o�wiadczeñ woli.

Umowa o subemisjê jest umow¹ kauzaln¹ (przyczynow¹ � causa acqu-
irendi vel obligandi). Celem przysporzenia dokonywanego na rzecz jednej
ze stron umowy jest uzyskanie korzy�ci przez przysparzaj¹cego. Emitent
lub wprowadzaj¹cy zobowi¹zuje siê do zap³aty wynagrodzenia subemiten-
towi za nabycie na w³asny rachunek ca³o�ci lub czê�ci papierów warto�cio-

23 Dz.U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 ze zm., okre�lany dalej jako k.s.h.
24 Zob. M. R o ¿ n o w s k a, Sposoby ograniczenia ryzyka niedoj�cia emisji nowych

akcji do skutku, Kraków 2000, s. 81.
25 Por. J. R a j s k i, jw., s. 27; B. G a w l i k, Umowy mieszane � konstrukcja i ocena

prawna, Palestra 1974, nr 5. Koncepcjê umowy mieszanej z dominuj¹cym elementem umowy
sprzeda¿y postuluj¹ R. J u r g a i M. M i c h a l s k i, jw., s. 753.
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wych, oferowanych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicz-
nej, na które nie z³o¿ono zapisów w terminie ich przyjmowania � w przy-
padku subemisji inwestycyjnej albo nabycie na w³asny rachunek, ca³o�ci
lub czê�ci papierów warto�ciowych danej emisji w celu dalszego ich zby-
wania w obrocie pierwotnym b¹d� w pierwszej ofercie publicznej � w przy-
padku subemisji us³ugowej.

Z uwagi na fakt, ¿e umowa o subemisjê powstaje co do zasady w wyniku
swobodnych negocjacji, przyj¹æ nale¿y, i¿ zalicza siê ona do grupy umów
swobodnie negocjowanych26.

Do chwili unormowania instytucji subemisji w prawie o publicznym
obrocie, umowy nosz¹ce znamiona underwriting�u, z regu³y okre�lano
mianem umów gwarantowania emisji. Warto siê w tym miejscu zastanowiæ,
w jakim stopniu subemisja nosi znamiona gwarancji, w tym zw³aszcza
gwarancji bankowej, zwa¿ywszy na fakt, ¿e szereg umów zawieranych na
polskim rynku kapita³owym, wzorowanych na konstrukcji underwriting�u,
korzysta z okre�lenia �gwarancja�27 (w szczególno�ci uwzglêdniaj¹c cha-
rakter przedmiotu zobowi¹zania subemitenta, nacechowanego niejako �prze-
jêciem odpowiedzialno�ci� za subskrybentów)28. Uwzglêdniaj¹c diametral-
nie odmienny charakter przedmiotu zobowi¹zania umowy gwarancji

26 Zob. J. R a j s k i, jw., s. 34. Autor dokonuje wyodrêbnienia umów na: umowy swo-
bodnie negocjowane i umowy adhezyjne.

27 W obrocie wystêpuje wiele typów gwarancji, jak np. wspomniane gwarancje banko-
we, gwarancje celne, gwarancje turystyczne, gwarancje kontraktowe (przetargowe, w³a�ci-
wego wykonania kontraktu, zwrotu zaliczki), gwarancje konosamentowe, gwarancje za
armatora, zabezpieczaj¹ce refundacjê szkód wyrz¹dzonych przez statek w czasie rejsu,
gwarancje za linie lotnicze lub armatora statku, zabezpieczaj¹ce zap³atê op³at za korzystanie
z portów lotniczych lub morskich itd. Mo¿na równie¿ wyró¿niæ, przyjmuj¹c tre�æ jako
kryterium gwarancji tre�ci: gwarancje bezwarunkowe i warunkowe oraz gwarancje nie-
odwo³ane i odwo³alne; szerzej w przedmiocie gwarancji zob. m.in.: R. T r o i c k a - S o s i ñ -
s k a, Gwarancja bankowa, Monitor Prawniczy 1999, nr 8, dodatek Biuletyn Bankowy;
I. C i e p i e l a, Gwarancja bankowa, Monitor Prawniczy 1999, nr 5, dodatek Biuletyn Ban-
kowy; G. T r a c z, Gwarancja bankowa zobowi¹zanie kauzalne czy abstrakcyjne?, Prawo
Bankowe 1994, nr 2; P. O ³ h a k, Gwarancja bankowa a gwarancja ubezpieczeniowa,
Wiadomo�ci Ubezpieczeniowe 1996, nr 4-6; Orzecznictwo SN: Gwarancja bankowa, Mo-
nitor Prawniczy 1995, nr 12, s. 368; G. T r a c z, Umowa gwarancji ze szczególnym uwzglêd-
nieniem gwarancji bankowej, Kraków 1998.

28 Pojêcie gwarancji bankowej jest wyra�nie zdefiniowane w art. 81 prawa bankowego,
zgodnie z którym gwarancj¹ bankow¹ jest jednostronne zobowi¹zanie banku-gwaranta, ¿e
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bankowej, trudno przyj¹æ wspóln¹ p³aszczyznê oddzia³ywania normatyw-
nego prawa o publicznym obrocie oraz prawa bankowego, z wyj¹tkiem po-
tocznej zbie¿no�ci okre�lenia �gwarantowanie emisji�. Jak s³usznie pod-
nosi³ ju¿ w 1995 r. A.W. Wi�niewski29, nie mo¿na uznaæ, ¿e przejêcie przez
underwritera czê�ci ryzyka emisji nie uzasadnia pos³ugiwanie siê terminem
�gwarancja emisji�. U¿ywanie tego terminu mo¿e prowadziæ do nieporo-
zumieñ. Podobnie konstatuje M. Romanowski, zwracaj¹c jednocze�nie
uwagê, ¿e wszelkie zakazy zwi¹zane z udzielaniem gwarancji, dotycz¹ce
podmiotów posiadaj¹cych zdolno�æ subemisyjn¹ (w tym np. banków), nie
maj¹ wp³ywu na zdolno�æ do zawierania umów subemisyjnych30. Z podob-
nych wzglêdów trudno równie¿ wykazaæ podobieñstwo subemisji do umowy
porêczenia. Przemawiaj¹ za tym przede wszystkim takie czynniki, jak m.in.
zakres odpowiedzialno�ci porêczyciela, zale¿ny od zakresu zobowi¹zania
d³u¿nika g³ównego czy solidarny charakter zobowi¹zania porêczyciela31.

W doktrynie istnieje spór co do charakteru zobowi¹zania subemisyjne-
go, a w szczególno�ci o to, w jakim stopniu umowa o subemisjê inwesty-
cyjn¹ nosi znamiona kontraktu opcyjnego. Przez kontrakt opcyjny rozumie
siê umowê, w której jedna ze stron (wystawca opcji) zobowi¹zuje siê, na
¿¹danie drugiej strony (nabywcy opcji), do kupna lub sprzeda¿y w okre-
�lonym momencie w przysz³o�ci oznaczonej liczby papierów warto�cio-
wych po ustalonej z góry cenie (albo dokonania rozliczenia pieniê¿nego
z tytu³u ró¿nicy pomiêdzy tzw. cen¹ wykonania opcji a rynkow¹ cen¹ in-
strumentu pierwotnego z dnia wykonania opcji), a druga strona (nabywca
po spe³nieniu przez podmiot uprawniony (beneficjenta gwarancji) okre�lonych warunków
zap³aty, które mog¹ byæ stwierdzone okre�lonymi w tym zapewnieniu dokumentami, jakie
beneficjent za³¹czy do sporz¹dzonego we wskazanej formie ¿¹dania zap³aty, bank ten wy-
kona �wiadczenie pieniê¿ne na rzecz beneficjenta gwarancji bezpo�rednio albo za po�red-
nictwem innego banku.

29 Zob. A.W. W i � n i e w s k i, Wybrane problemy tak zwanej gwarancji emisji, Glosa
1995, nr 12, s. 3.

30 Zob. M. R o m a n o w s k i, Prawo o publicznym..., jw., s. 400.
31 Zgodnie z art. 876 § 1 k.c., przez umowê porêczenia porêczyciel zobowi¹zuje siê

wzglêdem wierzyciela wykonaæ zobowi¹zanie na wypadek, gdyby d³u¿nik zobowi¹zania nie
wykona³. W przedmiocie porêczenia zob. m.in. A. S z p u n a r, Porêczenie w nowym prawie
bankowym, Rejent 1998, nr 6; t e g o ¿, Porêczenie za d³ug przysz³y, PPH 1996, nr 11;
M. B ¹ c z y k, Porêczenie w �wietle przepisów prawa bankowego z 1997 r., Prawo Banko-
we 1998, nr 2; A. J a n i a k, Porêczenie jako forma zabezpieczenia kredytów bankowych w
gospodarce uspo³ecznionej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny 1981, nr 7-9.
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opcji), zobowi¹zuje siê do zap³aty wynagrodzenia, czyli premii opcji32. Prawo
o publicznym obrocie w art. 3 ust. 3 zakwalifikowa³o opcjê do kategorii
prawa pochodnego, czyli instrumentu finansowego, przyznaj¹cego prawo
do zakupu (call options) lub sprzeda¿y (put options) okre�lonego papieru
warto�ciowego (tzw. instrumentu pierwotnego) po ustalonej z góry cenie
i w okre�lonym momencie. Ich podstawow¹ cech¹ jest zbywalno�æ, albo-
wiem mog¹ byæ przedmiotem obrotu na rynku wtórnym. Podstawowe funk-
cje opcji sprowadzaj¹ siê do aspektu gwarancyjnego, bowiem zabezpiecza-
j¹ przed wahaniami cen podstawowego papieru warto�ciowego oraz aspektu
spekulacyjnego, umo¿liwiaj¹ osi¹gniêcie zysków na ró¿nicach cen instru-
mentu podstawowego.

Zdaniem G. Domañskiego, w przypadku umowy o subemisjê inwesty-
cyjn¹ wykorzystuje siê konstrukcjê kontraktu opcyjnego, polegaj¹c¹ na
z³o¿eniu emitentowi przez subemitenta nieodwo³alnej oferty objêcia ozna-
czonej liczby papierów, któr¹ emitent ma prawo przyj¹æ w oznaczonym
terminie (call option). Przyjêcie oferty oznacza zawarcie umowy objêcia
akcji. Mamy wówczas do czynienia z wykonywaniem prawa kszta³tuj¹ce-
go przez emitenta, które jest niezale¿ne od wyników subskrypcji, jednak¿e,
jak dalej wywodzi G. Domañski �ze wzglêdów finansowych emitent wy-
korzysta opcjê tylko w razie niemo¿liwo�ci zamkniêcia emisji w inny spo-
sób�33. Równie¿ R. Jurga oraz M. Michalski dopatruj¹ siê powstania po
stronie emitenta prawa kszta³tuj¹cego, wynikaj¹cego z umowy o subemisjê,
dziêki czemu mo¿e on przyj¹æ ofertê objêcia papierów warto�ciowych
z³o¿on¹ przez subemitenta34.

32 Por. M. R o m a n o w s k i, jw., s. 94. Spotkaæ mo¿na siê m.in. z pogl¹dem, i¿ kontrakt
opcyjny nale¿y kwalifikowaæ jako umowê losow¹, najbardziej zbli¿on¹ do umowy zak³adu,
przedwstêpnej umowy sprzeda¿y, umowy sprzeda¿y zawartej pod warunkiem zawieszaj¹-
cym, umowy sprzeda¿y z prawem odst¹pienia lub te¿ oferty o charakterze ci¹g³ym; zob.
M. R o m a n o w s k i, jw., s. 95 i nast.; A. C h ³ o p e c k i, jw.; R. C z e r n i a w s k i, jw., s.
35 i nast.; L. S o b o l e w s k i, Umowa opcji zbycia lub nabycia instrumentów finansowych,
PUG 1998, nr 1; K. K a c z a n o w s k i, G. W i a d e r e k, Przenoszenie praw z opcji, Glosa
1997, nr 3.

33 Tak G. D o m a ñ s k i, Umowa o subemisjê inwestycyjn¹ w publicznym obrocie pa-
pierami warto�ciowymi, PUG 1998, nr 4, s. 3.

34 Zob. R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw., s. 748.
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Wydaje siê, ¿e uznanie uprawnienia emitenta za prawo kszta³tuj¹ce
koliduje z za³o¿eniami wyk³adni literalnej art. 4 pkt 10 prawa o publicznym
obrocie, w którym jest wy³¹cznie mowa o tym, i¿ przedmiotem zobowi¹-
zania subemitenta jest nabycie papierów warto�ciowych w okre�lonym
przypadku, natomiast nie ma w tym przepisie postanowieñ przyznaj¹cych
jakiekolwiek uprawnienia emitentowi lub wprowadzaj¹cemu. Zgodnie z art.
353 k.c., czyli przepisem okre�laj¹cym istotê zobowi¹zañ, wierzyciel (emi-
tent lub wprowadzaj¹cy) mo¿e ¿¹daæ od d³u¿nika (subemitenta) spe³niania
okre�lonego w umowie �wiadczenia (nabycia papierów warto�ciowych).
Natomiast, jak przyjmuje siê w doktrynie prawa cywilnego, w przypadku
praw podmiotowych jest wy³¹cznie mowa o uprawnionym, który mo¿e
przez swe w³asne dzia³anie bez udzia³u drugiej strony doprowadziæ do
powstania, zmiany lub ustania stosunku prawnego35, nie ma za� mowy
o d³u¿niku czy wierzycielu z danego prawa. Zatem nie stanowi przedmiotu
umowy subemisyjnej jakiekolwiek prawo podmiotowe, przys³uguj¹ce
emitentowi.

Trudno równie¿ pogodziæ siê z pogl¹dem, ¿e powstanie zobowi¹zania
subemitenta inwestycyjnego jest niezale¿ne od wyników subskrypcji36. Istot¹
bowiem umowy o subemisjê inwestycyjn¹ jest zabezpieczenie doj�cia do
skutku emisji akcji poprzez zobowi¹zanie subemitenta inwestycyjnego do
nabycia papierów warto�ciowych, na które nie z³o¿ono zapisów w terminie
ich przyjmowania. Co prawda zobowi¹zanie subemitenta inwestycyjnego
dotyczy wy³¹cznie tych papierów warto�ciowych, które s¹ przedmiotem
umowy o subemisjê, i nie stanowi przedmiotu zobowi¹zania subemitenta
do nabycia papierów warto�ciowych, o których nie ma mowy w umowie
o subemisjê. Doprowadzi³oby to bowiem do sytuacji wykreowania nowej
nienazwanej umowy, odmiennej od umowy o subemisjê inwestycyjn¹.
Jednak¿e sformu³owanie art. 4 pkt 10 prawa o publicznym obrocie (defi-
niuj¹ce umowê o subemisjê inwestycyjn¹), �na które nie z³o¿ono zapisów
w terminie ich przyjmowania�, wyra�nie odnosi siê do ca³ego procesu sub-

35 Zob. A. Wo l t e r, Prawo cywilne. Zarys czê�ci ogólnej, Warszawa 1996, s. 126.
36 Tak G. D o m a ñ s k i, jw., s. 3. Podkre�liæ nale¿y wszak¿e, ¿e G. Domañski pos³uguje

siê sformu³owaniem, ¿e wykonanie prawa kszta³tuj¹cego przez emitenta nie zale¿y od
wyników subskrypcji. To¿sam¹ tezê wysunêli R. Jurga i M. Michalski; zob. R. J u r g a,
M. M i c h a l s k i, jw., s. 748.
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skrypcji. Zatem pokusiæ siê mo¿na o stwierdzenie, ¿e wyniki subskrypcji
pozostaj¹ w �cis³ym zwi¹zku z zobowi¹zaniem subemitenta.

Podobieñstwa umowy o subemisjê inwestycyjn¹ do kontraktu opcyjne-
go dopatruje siê równie¿ M.Romanowski, jednocze�nie podkre�laj¹c, ¿e
umowa o subemisjê nie jest typowym kontraktem opcyjnym z uwagi na
odmienny cel gospodarczy oraz charakter praw i obowi¹zków stron umo-
wy. Emitent lub wprowadzaj¹cy w zamian za zap³atê wynagrodzenia otrzy-
muje sui generis opcjê sprzeda¿y (put option), co daje im prawo wezwaæ
subemitenta do nabycia papierów warto�ciowych wed³ug okre�lonych w
umowie warunków (dotycz¹cych m.in. ceny i terminu). Subemitent inwe-
stycyjny wystêpuje jako sui generis wystawca opcji typu put, gdy¿ jest
zobowi¹zany nabyæ od emitenta lub wprowadzaj¹cego dane papiery
warto�ciowe w razie zg³oszenia stosownego ¿¹dania. Prowizja za go-
towo�æ pe³ni tu funkcjê zbli¿on¹ do premii opcji37. Podobne stanowisko
zajmuj¹ R. Jurga i M. Michalski, podnosz¹c, ¿e umowa o subemisjê po-
winna byæ kwalifikowana jako umowa opcji38, na mocy której jedna
ze stron nabywa prawo urzeczywistnienia innej oznaczonej umowy w
nastêpstwie z³o¿onego przez ni¹ jednostronnego o�wiadczenia woli39.
Umowa ta tworzy po stronie emitenta lub wprowadzaj¹cego prawo kszta³-
tuj¹ce, dziêki czemu w okre�lonym terminie mog¹ przyj¹æ oni ofertê sub-
emitenta w przedmiocie objêcia papierów warto�ciowych40.

Zobowi¹zanie subemitenta inwestycyjnego jedynie pozornie nosi zna-
miona charakterystyczne dla kontraktu opcyjnego, albowiem co do zasady
emitent lub wprowadzaj¹cy nabywa odp³atnie uprawnienie do wystawienia
opcji sprzeda¿y i na tym aspekcie wszelkie podobieñstwa koñcz¹ siê.
Kwalifikowanie umowy o subemisjê inwestycyjn¹ jako postaæ kontraktu
opcyjnego koliduje bowiem z losowym charakteru prawnego kontraktu
opcyjnego, który cechuje siê uzale¿nieniem powstania obowi¹zku �wiad-

37 Zob. M. R o m a n o w s k i, jw., s. 393.
38 Podkre�liæ wszak¿e nale¿y, i¿ zakwalifikowanie umowy o subemisjê do kategorii

umowy opcji s³u¿y³o autorom do wykazania odrêbno�ci umowy o subemisjê od umowy
przedwstêpnej.

39 Por. R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw., s. 748.
40 R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw., s. 748. W takim przypadku, zdaniem autorów,

wykonanie prawa kszta³tuj¹cego nie zale¿y od rezultatów subskrypcji.
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czenia od przypadku, czyli zdarzenia niepewnego albo przynajmniej zale¿-
nego w pewnym stopniu od przypadku41.

W tym miejscu nale¿y zastanowiæ siê, w jakim stopniu umowa o sub-
emisjê inwestycyjn¹ zawiera warunek, a w szczególno�ci czy zobowi¹za-
nie subemitenta inwestycyjnego ma warunkowy charakter. Nauka prawa
wyodrêbnia warunki w rozumieniu art. 89 k.c. oraz tzw. warunki prawne
(condicio iuris)42. W ujêciu art. 89-94 k.c. istot¹ warunku jest uzale¿nienie
powstania lub ustania skutków czynno�ci prawnej od okre�lonego zdarze-
nia przysz³ego i niepewnego. Warunki kodeksowe dzielimy na warunki
zawieszaj¹ce, uzale¿niaj¹ce powstanie skutków czynno�ci prawnych od
nast¹pienia okre�lonego zdarzenia oraz warunki rozwi¹zuj¹ce, uzale¿nia-
j¹ce ustanie skutków czynno�ci prawnej (wa¿nej od chwili jej dokonania)
od nast¹pienia okre�lonego zdarzenia, czyli ziszczenia siê warunku. Nato-
miast warunki prawne (condicionis iuris) s¹ ustanowionymi przez przepis
prawa przes³ankami ustawowymi wa¿no�ci lub skuteczno�ci czynno�ci praw-
nej i dotycz¹ z regu³y zezwolenia okre�lonego organu na dokonanie okre-
�lonej czynno�ci.

Zdaniem G. Domañskiego, umowa o subemisjê inwestycyjn¹ nie jest
definitywn¹ umow¹ objêcia akcji, zawart¹ pod warunkiem zawiesza-
j¹cym (na wypadek nieobjêcia oznaczonej liczby oferowanych akcji
przez subskrybentów)43.Odmiennie twierdz¹ R. Jurga i M. Michalski, nie
zauwa¿aj¹c przeszkód w ukszta³towaniu umowy o subemisjê inwestycyjn¹
jako umowy zawartej pod warunkiem zawieszaj¹cym oraz podkre�laj¹c, ¿e
konstrukcja umowy warunkowej powoduje, i¿ wykonanie umowy o sube-
misjê zale¿y wówczas od wyników subskrypcji44. R.Czerniawski, odnosz¹c
umowê o subemisjê inwestycyjn¹ do umowy kontraktacji oraz umowy
sprzeda¿y rzeczy (praw przysz³ych), konstatuje, ¿e umowa taka zawierana

41 Przyjêcie takiej tezy jest mo¿liwe wy³¹cznie dziêki uznaniu przez autora losowego
charakteru kontraktu opcyjnego zasadnie postulowanego przez M. Romanowskiego; zob.
M. R o m a n o w s k i, jw., s. 104 i nast.

42 W przedmiocie problematyki warunku zob. m.in. A. C h ³ o p e c k i, Warunki w ro-
zumieniu art. 89 k.c. a warunki prawne (condicionis iuris), PPH 2001, nr 7, s. 23 i nast.;
zob. równie¿ 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.

43 Tak G. D o m a ñ s k i, jw., s. 3.
44 Zob. R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw., s. 748.
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by³aby pod warunkiem zawieszaj¹cym, i¿ do emisji papierów warto-
�ciowych i ich oferty publicznej dojdzie, a po terminie przyjmowania
zapisów pozostan¹ nie objête papiery, które wówczas subemitent in-
westycyjny bêdzie zobowi¹zany nabyæ (w ca³o�ci lub czê�ci)45. A. Mach
zauwa¿a podobieñstwo umowy o subemisjê inwestycyjn¹ do warunkowej
umowy sprzeda¿y, jednak¿e autorka podkre�la ró¿nice zachodz¹ce pomiê-
dzy tymi umowami, jak m.in. odmienne funkcje gospodarcze, bowiem umowa
sprzeda¿y s³u¿y wymianie dóbr, natomiast umowa subemisji s³u¿y zabez-
pieczeniu przed ryzykiem wynikaj¹cym z emisji papierów warto�ciowych46.
Z kolei M. Ro¿nowska podnosi, ¿e ��ród³em zobowi¹zania subemitenta
jest umowa sprzeda¿y zawarta pod warunkiem rozwi¹zuj¹cym�47.

Za s³uszny nale¿y uznaæ pogl¹d neguj¹cy zasadno�æ traktowania umo-
wy o subemisjê inwestycyjn¹ jako definitywn¹ umow¹ zawart¹ pod warun-
kiem zawieszaj¹cym. Warunkowy charakter mo¿e przybraæ jedynie po-
wstanie zobowi¹zania subemitenta inwestycyjnego, którego konieczno�æ
dzia³ania jest uzale¿niona od nieobjêcia papierów warto�ciowych przez
subskrybentów. Przemawia za tym �pierwotny� obowi¹zek emitenta zap³a-
ty wynagrodzenia �za gotowo�æ�, który powstaje z chwil¹ zawarcia umo-
wy o subemisjê (w sytuacji oczywi�cie, gdy taka postaæ wynagrodzenia jest
przewidziana w umowie o subemisjê). Jednak¿e w przypadku, gdy wyna-

45 Tak R. C z e r n i a w s k i, jw., s. 229.
46 Tak A. M a c h, Wprowadzenie spó³ki akcyjnej na gie³dê. Kraków 1998, s. 156.
47 Zob. M. R o ¿ n o w s k a, jw., s. 84. Autorka stanowczo twierdzi, i¿ umowa o sube-

misjê inwestycyjn¹ nie jest umow¹ objêcia akcji zawart¹ pod warunkiem zawieszaj¹cym na
wypadek nieobjêcia przez subskrybentów oznaczonej liczby oferowanych przez emitenta
akcji, objêcie akcji przez subemitenta nastêpuje bowiem w inny sposób ni¿ objêcie akcji
przez subskrybentów, co nie wyklucza jednak nabycia akcji przez subemitenta w drodze
z³o¿enia przez niego zapisu na akcje nowej emisji. Pojêcie nabycia akcji jest bowiem, zda-
niem autorki, pojêciem szerszym od pojêcia objêcia akcji, a w szczególno�ci nabycie akcji
mo¿e polegaæ na ich objêciu; tak te¿ G. D o m a ñ s k i, Umowa o subemisjê inwestycyjn¹ w
publicznym obrocie papierami warto�ciowymi, PUG 1998, nr 4, s. 3 oraz A. C h ³ o p e c k i,
Glosa do Postanowienia SN z dnia 8 wrze�nia 1995 r. PUG 1998 Nr 1, s. 16. Stanowisko
swoje autorka argumentuje wyk³adni¹ literaln¹ art. 3 pkt 10 prawa o publicznym obrocie,
gdzie jest mowa o nabyciu przez subemitenta papierów warto�ciowych. Ze wzglêdu na to,
¿e autorka za nazwane uznaje umowy subemisyjne skonstruowane jako warunkowe umowy
sprzeda¿y, to wszystkie umowy pe³ni¹ce podobne role, a oparte na konstrukcji opcji uzna-
wane s¹ przez autorkê za umowy nienazwane. Trzeba równie¿ zwróciæ uwagê na tezê
autorki o powi¹zaniu elementu wynagrodzenia z charakterem zobowi¹zania emitenta.
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grodzenie jest okre�lone w postaci upustu cenowego, obowi¹zek emitenta
do zap³aty wynagrodzenia powstaje z chwil¹ dokonania wezwania sube-
mitenta do objêcia akcji. Zatem jedynie w tym szczególnym przypadku
mamy do czynienia z definitywn¹ umow¹ zawart¹ pod warunkiem zawie-
szaj¹cym. W konsekwencji znajd¹ tu zastosowanie regu³y wynikaj¹ce z art.
93 k.c., zgodnie z którymi, je¿eli strona, której zale¿y na nieziszczeniu siê
warunku, przeszkodzi w sposób sprzeczny z zasadami wspó³¿ycia spo³ecz-
nego ziszczeniu siê warunku, nastêpuj¹ skutki takie, jakby warunek siê
zi�ci³. Natomiast je�li strona, której zale¿y na ziszczeniu siê warunku,
doprowadzi w sposób sprzeczny z zasadami wspó³¿ycia spo³ecznego do
ziszczenia siê warunku, nastêpuj¹ skutki takie, jak by warunek siê nie zi�ci³.

W tym miejscu trzeba zauwa¿yæ, ¿e przepisy szczególne niejednolicie
traktuj¹ problem charakteru prawnego umowy o subemisjê, o czym �wiad-
czy np. pos³ugiwanie siê m.in. w za³¹czniku nr 1 w pkt 28 oraz w za³¹czniku
nr 6/6 do rozporz¹dzenia Ministra Finansów z dnia 15 czerwca 2000 r.
w sprawie szczególnych zasad rachunkowo�ci domów maklerskich i jed-
nostek organizacyjnych banków, w ramach których prowadzona jest dzia-
³alno�æ maklerska48 w czê�ci dotycz¹cej informacji dodatkowej do spra-
wozdania finansowego, skonsolidowanego sprawozdania finansowego domu
maklerskiego, sformu³owaniem �zobowi¹zaniach warunkowych, w tym
równie¿ udzielonych gwarancjach i porêczeniach, tak¿e umowach o sub-
emisje�. Taka konstrukcja wskazanego przepisu nakazuje traktowaæ umo-
wê o subemisjê jako umowê warunkow¹. Co wiêcej, brak rozró¿nienia na
obie postaci umów nakazuje traktowaæ równie¿ umowê o subemisjê us³u-
gow¹ jako umowê warunkow¹, co niew¹tpliwie koliduje z istot¹ subemisji.

W praktyce pojawiæ siê mo¿e problem w³a�ciwego odró¿nienia umowy
subemisji inwestycyjnej, cechuj¹cej siê warunkowym charakterem zobo-
wi¹zania subemitenta od umowy ubezpieczenia. Zgodnie z art. 805 k.c.,
przez umowê ubezpieczenia zak³ad ubezpieczeñ zobowi¹zuje siê spe³niæ
okre�lone �wiadczenie w razie zaj�cia przewidzianego w umowie wypad-
ku, a ubezpieczaj¹cy zobowi¹zuje siê zap³aciæ sk³adkê. �wiadczenie zak³a-
du ubezpieczeñ polega w szczególno�ci na zap³acie okre�lonego odszko-
dowania za szkodê powsta³¹ wskutek przewidzianego w umowie wypadku
(przy ubezpieczeniu maj¹tkowym) albo umówionej sumy pieniê¿nej, renty

48 Dz.U. z 2000 r. Nr 52, poz. 624.
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lub innego �wiadczenia w razie zaj�cia przewidzianego w umowie wypad-
ku w ¿yciu osoby ubezpieczonej (przy ubezpieczeniu osobowym). Jasne
sprecyzowanie podstawowych za³o¿eñ umowy ubezpieczenia w kodeksie
cywilnym pozwala na postawienie tezy, ¿e zobowi¹zanie subemitenta, maj¹ce
charakter warunkowy, odbiega zasadniczo od zobowi¹zania ubezpieczy-
ciela. Wynika to z ró¿nic, jakie istniej¹ pomiêdzy �warunkiem� a �wypad-
kiem�. Ziszczenie lub nieziszczenie siê warunku przes¹dza o istnieniu lub
nieistnieniu ca³ego stosunku prawnego. Z kolei nast¹pienie wypadku skut-
kuje konieczno�ci¹ obowi¹zku �wiadczenia ubezpieczyciela, nie ma jednak
wp³ywu na powstanie lub zmianê stosunku ubezpieczenia. Uwzglêdniæ
równie¿ nale¿y to, i¿ do powstania obowi¹zku �wiadczenia przez ubezpie-
czyciela niezbêdne jest istnienie zwi¹zku przyczynowego pomiêdzy wy-
padkiem a powsta³¹ w jego wyniku szkod¹ (o którym mowa w art. 361 k.c.).
Ponadto istot¹ umowy ubezpieczenia jest naprawienie szkody, natomiast
istot¹ dzia³ania subemitenta jest podejmowanie dzia³añ maj¹cych na celu
zapobiegniêcie szkodzie, która mo¿e wynikaæ z niedoj�cia emisji do skutku.
Warto w tym miejscu podnie�æ, ¿e na amerykañskim rynku papierów war-
to�ciowych wystêpuje szczególna odmiana underwriting�u, tzw. strict un-
derwriting, zwi¹zana z ubezpieczeniem emitenta od strat zwi¹zanych m.in.
z niedoj�ciem do skutku emisji49. Zasada swobody kontraktowej pozwala
na zawieranie takich umów na polskim rynku kapita³owym, jednak¿e nie
bêdzie to normatywna postaæ umowy subemisyjnej, o której mowa w pra-
wie o publicznym obrocie.

Podobne uzasadnienie posiada teza, ¿e warunkowy charakter zobowi¹-
zania subemitenta inwestycyjnego nie predysponuje do wykazywania ja-
kichkolwiek podobieñstw umowy o subemisjê z umowy gry50 albo zak³adu.
Wynika to zarówno z odrêbnych za³o¿eñ tych postaci kontraktów, jak i od-
miennego charakteru prawnego. Jak stwierdzi³ Naczelny S¹d Administra-
cyjny w Warszawie w wyroku z dnia 19 marca 1999 r.51, odwo³uj¹c siê do
dorobku doktryny �przez grê rozumie siê dzia³anie w wykonaniu umowy,

49 Por. m.in. R.W. K a s z u b s k i, Gwarancja zamkniêcia emisji akcji, Glosa 1995, nr
7, s. 6.

50 Zob. J. R a j s k i, Szczególne rodzaje sprzeda¿y premiowanej nagrodami a umowy
gry, PPH 1995, nr 1, s. 28; t e g o ¿, Sprzeda¿ z zastrze¿eniem losowania nagród a loteria
fantowa, PPH 1995, nr 6.

51 II SA 134/99, Lex, nr 38 224.
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w której strony przyrzekaj¹ sobie oznaczon¹ korzy�æ maj¹tkow¹ (wygran¹)
w razie ziszczenia siê w przysz³o�ci jakiego� co najmniej w pewnym stop-
niu zale¿nego od przypadku zdarzenia. Umowa gry nale¿y do kategorii
umów losowych. Jest to umowa dwustronnie zobowi¹zuj¹ca i z regu³y
odp³atna, jako ¿e uczestnicz¹cy w grze p³aci za wziêcie w niej udzia³u, za�
urz¹dzaj¹cy grê zobowi¹zuje siê spe³niæ okre�lone �wiadczenie (wygran¹)
w razie zaj�cia przewidzianego w umowie zdarzenia przypadku. Istnienie
elementu przypadkowo�ci stanowi konieczny sk³adnik ka¿dej gry, aczkol-
wiek znaczenie jego w ró¿nych rodzajach gier nie jest jednakowe�. Nato-
miast umowa zak³adu jest umow¹, w ramach której strony przyrzekaj¹
korzy�æ maj¹tkow¹ dla tej strony, której twierdzenie co do pewnych faktów
przesz³ych lub przysz³ych oka¿e siê prawdziwe. Trudno zatem rozpatrywaæ
umowê o subemisjê inwestycyjn¹ w kategoriach charakterystycznych dla
umowy losowej, której cech¹ jest �cis³a zale¿no�æ powstania okre�lonego
obowi¹zku �wiadczenia od przypadku, czyli zdarzenia niepewnego (jak np.
gry liczbowe czy loterie pieniê¿ne). Profesjonalny charakter dzia³alno�ci
podmiotów posiadaj¹cych zdolno�æ subemisyjn¹ wyklucza uzale¿nienie
zajêcia okre�lonej postawy w procesie emisyjnym od zdarzenia niepewne-
go, nie wkalkulowanego w strategiê dzia³ania i nie opartego na wnikliwej
analizie stanu prawnego i faktycznego.

Wydaje siê, ¿e najbli¿sz¹ konstrukcji umowy o subemisjê inwestycyjn¹
jest umowa kontraktacji, o której mowa w art. 613 k.c.52 Przenosz¹c kon-
strukcjê umowy kontraktacji na grunt subemisji inwestycyjnej mo¿na stwier-
dziæ, ¿e emitent (czyli kodeksowy producent rolny) zobowi¹zuje siê do
emisji papierów warto�ciowych oraz wprowadzenia ich do publicznego
obrotu, natomiast subemitent inwestycyjny (czyli kodeksowy kontraktuj¹-
cy) zobowi¹zuje siê do nabycia tej czê�ci oferowanych papierów warto-
�ciowych, które nie zostan¹ objête przez potencjalnych subskrybentów, p³ac¹c
umówion¹ cenê. Przedmiotem zobowi¹zania subemisyjnego mo¿e byæ
równie¿ obowi¹zek spe³nienia okre�lonych �wiadczeñ dodatkowych wyni-
kaj¹cych z umowy lub przepisów szczególnych. Podobieñstwa do tej¿e
umowy wynikaj¹, po pierwsze, z wyra�nego okre�lenia zakresu podmio-
towego obu postaci umów. W przypadku umowy kontraktacji stronami umo-

52 Zbie¿no�æ konstrukcyjn¹ umowy o subemisjê inwestycyjn¹ z umow¹ kontraktacji
zauwa¿a równie¿ R. C z e r n i a w s k i, jw., s. 229.



179

Charakter prawny umowy o subemisjê

wy mog¹ byæ wy³¹cznie: producent rolny i kontraktuj¹cy, natomiast w umo-
wie subemisyjnej: emitent lub wprowadzaj¹cy oraz subemitent. Po drugie,
z ograniczenia przedmiotowego obu umów. W przypadku umowy kontrak-
tacji przedmiotem umowy mog¹ byæ wy³¹cznie produkty rolne lub hodow-
lane które maj¹ byæ dopiero wytworzone w gospodarstwie (przedsiêbior-
stwie) producenta rolnego, natomiast przedmiotem umowy o subemisjê
inwestycyjn¹ s¹ wy³¹cznie papiery warto�ciowe, papiery warto�ciowe w ro-
zumieniu prawa o publicznym obrocie. Po trzecie, umowa kontraktacji
powinna zawieraæ postanowienia dotycz¹ce �wiadczeñ dodatkowych (trak-
tuj¹c je jako przedmiotowo istotne elementy umowy). �wiadczenia dodat-
kowe w umowie kontraktacji okre�lone s¹ w art. 615 k.c. Natomiast ko-
nieczno�æ okre�lonych �wiadczeñ dodatkowych na gruncie umowy
subemisyjnej wynika z art. 76 ust. 1 zd. 3 oraz art. 77 ust. 1 zd. 3 prawa
o publicznym obrocie (obowi¹zki emitenta lub wprowadzaj¹cego o charak-
terze informacyjnym), art. 77 ust. 1 zd. 2 prawa o publicznym obrocie
(obowi¹zki stron umowy o charakterze organizacyjnym), art. 77 ust. 2 zd.
1 oraz ust. 3 zd. 1 prawa o publicznym obrocie (zobowi¹zanie stron umowy
o subemisjê us³ugow¹ do zawarcia postanowienia, ¿e umowy o subemisje
us³ugowe zawarte przez emitenta powinny zapewniaæ mo¿liwo�æ zbywania
przez subemitenta us³ugowego przys³uguj¹cego mu prawa do objêcia pa-
pierów warto�ciowych, natomiast umowy o subemisje us³ugowe zawarte
przez wprowadzaj¹cego powinny zapewniaæ mo¿liwo�æ zbywania przez
subemitenta us³ugowego papierów warto�ciowych nabytych od wprowa-
dzaj¹cego, a tak¿e prawa do ich nabycia). Po czwarte, zarówno w przy-
padku umowy kontraktacji, jak i umowy o subemisjê inwestycyjn¹ wyko-
nanie przedmiotu umowy zale¿y od okre�lonych czynników zewnêtrznych,
niezale¿nych od stron umowy (w przypadku umowy kontraktacji takimi
czynnikami bêd¹ np. warunki klimatyczne, natomiast w przypadku umowy
o subemisjê, wykonanie zobowi¹zania subemisyjnego, o którym mowa w art.
4 pkt 10 prawa o publicznym obrocie, zale¿y od postawy potencjalnych
subskrybentów, którzy mog¹ subskrybowaæ ca³o�æ oferowanych papierów
warto�ciowych albo jedynie ich czê�æ)53.

53 Pamiêtaæ wszak¿e nale¿y o mo¿liwo�ci uczestniczenia subemitenta w procesie poszu-
kiwania zainteresowanych.
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Przedmiotem umowy kontraktacji jest �wiadczenie przysz³e, nieistnie-
j¹ce jeszcze w chwili zawarcia umowy. Produkty nie mog¹ byæ gotowe
(albowiem oznacza³oby to umowê sprzeda¿y) mog¹ tylko stanowiæ wynik
dzia³alno�ci w gospodarstwie producenta54. Równie¿ w przypadku umowy
o subemisjê inwestycyjn¹, zawart¹ pomiêdzy emitentem a subemitentem,
papiery warto�ciowe, bêd¹ce przedmiotem umowy, jeszcze nie istniej¹, al-
bowiem � w �wietle art. 76 ust. 1 zd. 1 prawa o publicznym obrocie �
umowa taka mo¿e byæ zawarta najpó�niej do chwili rozpoczêcia publicznej
subskrypcji55. Z tych powodów powy¿sze uwagi nie dotycz¹ umowy o sub-
emisjê inwestycyjn¹ zawart¹ z wprowadzaj¹cym, bowiem papiery warto�cio-
we bêd¹ce w jego posiadaniu ju¿ �egzystuj¹� w obrocie gospodarczym.

Nie istniej¹cy w chwili zawierania umowy przedmiot umowy zbli¿a
umowê o subemisjê inwestycyjn¹ do konstrukcji umowy sprzeda¿y rzeczy
lub prawa, które jeszcze nie istniej¹. Mo¿na w tym wypadku rozró¿niæ56,
po pierwsze, tzw. sprzeda¿ rzeczy (albo praw) spodziewanej (emptio rei
speratae), czyli umowê zawart¹ pod warunkiem zawieszaj¹cym, ¿e rzecz
powstanie, natomiast zap³ata bêdzie uzale¿niona od jej liczby i jako�ci.
Przyjêcie takiej konstrukcji jest dopuszczalne wy³¹cznie do umów subemi-
syjnych, w których przewiduje siê wynagrodzenie w postaci prowizji (kwo-
towej lub procentowej). Po drugie, kupno nadziei (emptio spei), gdzie umowa
jest bezwarunkowa, natomiast zap³ata nale¿y siê niezale¿nie od tego, czy
rzecz powstanie57.

Podobnie jak w przypadku umowy kontraktacji, mo¿na pokusiæ siê
o wykazanie podobieñstwa umowy o subemisjê inwestycyjn¹ do umowy
dostawy, o której mowa w art. 605-612 k.c.58 Z uwagi na to, ¿e dostawc¹

54 Zob. W.J. K a t n er, [w:] M. B ¹ c z y k, M. J a s i a k i e w i c z, W.J. K a t n e r, A. K l e -
i n, K. K r u c z a l a k, M. S t e c, J. S t r z ê p k a, G. T r a c z, W. U r u s z c z a k, S. W ³ o -
d y k a, Prawo gospodarcze i handlowe. Prawo umów w obrocie gospodarczym, t. 5, s. 754;
por. równie¿ wyrok SN z dnia 22 pa�dziernika 1957 r. 2 CO 10/57, OSN 1958, poz. 59.

55 Wszelkie analogie umowy o subemisjê inwestycyjn¹ do umowy kontraktacji mog¹
dotyczyæ jedynie umów zawieranych wy³¹cznie przez emitenta.

56 Tak W. C z a c h ó r s k i, A. B r z o z o w s k i, M.S a f j a n, E. S k o w r o ñ s k a -
B o c i a n, Zobowi¹zania. Zarys wyk³adu, Warszawa 1999, s. 354.

57 Przyk³adem takiej umowy bêdzie niew¹tpliwie umowa o subemisjê us³ugow¹.
58 Przez umowê dostawy dostawca zobowi¹zuje siê do wytworzenia rzeczy oznaczonych

tylko co do gatunku oraz do ich dostarczania czê�ciami albo periodycznie, a odbiorca zo-
bowi¹zuje siê do odebrania tych rzeczy i do zap³acenia ceny.
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rzeczy mo¿e byæ wy³¹cznie jej wytwórca, jakiekolwiek analogie mog¹
dotyczyæ jedynie umowy o subemisjê zawartej z emitentem, czyli podmio-
tem emituj¹cym lub wystawiaj¹cym papiery warto�ciowe we w³asnym
imieniu. Ró¿nice pomiêdzy tymi postaciami umów zwi¹zane s¹ m.in. z tym,
¿e umowy dostawy kreuj¹ trwa³y stosunek oparty niejednokrotnie na �cis³ej
wspó³pracy gospodarczej, natomiast umowa o subemisjê z regu³y dotyczy
jednorazowej czynno�ci. W literaturze przedmiotu podkre�la siê równie¿
zwi¹zki konstrukcyjne umowy o subemisjê inwestycyjn¹ z umow¹ o dzie³o59.

Za s³uszne nale¿y przyj¹æ stanowisko doktryny, odmawiaj¹ce zasadno-
�ci pogl¹du B. Ptaka, odwo³uj¹cego siê do koncepcji umowy przedwstêp-
nej60. W �wietle art. 389 k.c. umowa przedwstêpna jest umow¹, w której
przedmiotem �wiadczenia jednej lub obydwu stron jest z³o¿enie o�wiadcze-
nia woli o zawarciu oznaczonej umowy (definitywnej, stanowczej lub
przyrzeczonej), zatem celem umowy przedwstêpnej jest zawarcie umowy
przyrzeczonej. Artyku³ 389 § 2 k.c. przyznaje uprawnienie do dochodzenia
zawarcia umowy przyrzeczonej. Natomiast w przypadku umowy o sube-
misjê inwestycyjn¹ celem jej jest zagwarantowanie skuteczno�ci prowa-
dzonej emisji papierów warto�ciowych. Czêsto przes³ank¹ zawarcia umo-
wy przedwstêpnej jest istnienie okre�lonych przeszkód faktycznych lub
prawnych, uniemo¿liwiaj¹cych w danym momencie zawarcie umowy przy-
rzeczonej61. Wa¿no�æ umowy przedwstêpnej jest zale¿na m.in. od okre�le-
nia esentialia negotii umowy przyrzeczonej, natomiast umowa o subemisjê
inwestycyjn¹ nie zawiera postanowieñ okre�laj¹cych ilo�æ papierów, do
których nabycia zobowi¹za³ siê subemitent62. Umowa o subemisjê us³ugo-
w¹ charakteryzuje siê odmiennymi za³o¿eniami konstrukcyjnymi, st¹d te¿

59 Tak podnosi R. Czerniawski, lecz bez bli¿szej argumentacji; R. C z e r n i a w s k i, jw.,
s. 229.

60 B. P t a k, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Kraków 1996, s. 399. Uwagi autora
dotycz¹ analizy umów underwritingowych w stosunku do umów przedemisyjnych. Neguj¹
ten pogl¹d R. Jurga, M. Michalski oraz G. Domañski; por. R. J u r g a, M. M i c h a l s k i,
jw., s. 747; G. D o m a ñ s k i, jw., s. 3.

61 Zdaniem R. Jurgi i M. Michalskiego, w przypadku zawarcia umowy o subemisjê
inwestycyjn¹ warunki, na jakich subemitent mo¿e obejmowaæ papiery warto�ciowe okre�lo-
ne s¹ w propozycji skierowanej do wszystkich inwestorów, nie za� w umowie o subemisjê.
R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw., s. 747.

62 Tak W. C z a c h ó r s k i, A. B r z o z o w s k i, M. S a f j a n, E. S k o w r o ñ s k a - B o -
c i a n, jw., s. 153.
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wszelkie uwagi dotycz¹ce umowy o subemisjê inwestycyjn¹ nie znajduj¹
tu zastosowania, z wyj¹tkiem oczywi�cie uznania obu postaci umów o sub-
emisjê jako umów nazwanych oraz odp³atnych.

Umowa o subemisjê us³ugow¹ wykazuje pewne elementy konstrukcyj-
nie zbli¿one do umowy komisu63. Warto nadmieniæ, ¿e na gruncie ustawy
z dnia 22 marca 1991 r. � Prawo o publicznym obrocie papierami warto-
�ciowymi i funduszach powierniczych A.W. Wi�niewski, w aspekcie czyn-
no�ci nosz¹cych znamiona umowy o subemisjê us³ugow¹, pos³ugiwa³ siê
pojêciem subemisji komisowej i agencyjnej64.

Podobieñstwa konstrukcyjne umowy komisu oraz umowy o subemisjê
us³ugow¹ wynikaj¹ z wielu p³aszczyzn. Po pierwsze, ze zbli¿onego okre-
�lenia zakresu podmiotowego, albowiem komisantem mo¿e zostaæ wy³¹cz-
nie podmiot, dla którego czynno�ci komisowe maj¹ charakter profesjonalny.
Umowê komisu zawiera w zakresie dzia³alno�ci swego przedsiêbiorstwa.
Podobnie przedstawia siê zakres dzia³alno�ci subemitentów. Po drugie, w obu
postaciach umów mamy do czynienia z aktywn¹ postaw¹ subemitenta lub
komisanta w procesie dystrybucji przedmiotu umowy. Po trzecie, w rela-
cjach z osobami trzecimi zarówno komisant, jak i subemitent us³ugowy
wystêpuj¹ we w³asnym imieniu. Na nich ci¹¿¹ wszelkie obowi¹zki wyni-
kaj¹ce z zawartej umowy wobec osób trzecich. Stosunek zachodzi wiêc
poza jakimkolwiek udzia³em komitenta czy emitenta (lub wprowadzaj¹ce-
go). Po czwarte, normatywnym wynagrodzeniem komisanta jest prowizja.
Równie¿ w przypadku umowy o subemisjê us³ugow¹ jest zasadniczo mowa
o prowizji, jako postaci wynagrodzenia subemitenta. Po pi¹te, przedmiotem
umowy komisu oraz umowy o subemisjê us³ugow¹ s¹ papiery warto�cio-
we65. Nale¿y podkre�liæ, ¿e mo¿liwo�æ objêcia papierów warto�ciowych
umow¹ komisu wynika z postanowieñ prawa o publicznym obrocie,
a w szczególno�ci z art. 34 tego prawa, zgodnie z którym w umowie o �wiad-
czenie us³ug brokerskich dom maklerski zobowi¹zuje siê wobec daj¹cego

63 Tak wywodz¹, jednak¿e be¿ g³êbszej argumentacji R. J u r g a, M. M i c h a l s k i, jw.,
s. 1. Podobnie konstatuje A.W. W i � n i e w s k i, jw., s. 1.

64 Zob. A.W. W i � n i e w s k i, jw., s. 3.
65 W przypadku komisu mog¹ byæ, rzecz jasna, równie¿ rzeczy ruchome, natomiast

w przypadku umowy o subemisjê us³ugow¹ przedmiotem s¹ wy³¹cznie papiery warto�ciowe
w rozumieniu prawa o publicznym obrocie.
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zlecenie do nabycia lub zbycia oznaczonych papierów warto�ciowych
w imieniu w³asnym, lecz na rachunek daj¹cego zlecenie, przy czym w kwe-
stiach nie uregulowanych powo³an¹ ustaw¹ stosuje siê odpowiednio prze-
pisy kodeksu cywilnego dotycz¹ce umowy komisu, z wy³¹czeniem art. 768
§ 3 k.c. (art. 34 ust. 5 pkt 2 prawa o publicznym obrocie)66.

Wystêpuje równie¿ wiele istotnych ró¿nic, zachodz¹cych pomiêdzy
umow¹ komisu a umow¹ o subemisjê us³ugow¹. Po pierwsze, przedmiotem
zobowi¹zania subemitenta us³ugowego jest nabycie we w³asnym imieniu
na rzecz emitenta lub wprowadzaj¹cego oraz na w³asny rachunek papierów
warto�ciowych. Natomiast przedmiotem zobowi¹zania przyjmuj¹cego zle-
cenie (komisanta) jest nabycie (lub sprzeda¿) rzeczy ruchomych w imieniu
w³asnym, lecz na rachunek daj¹cego zlecenie (komitenta). Po drugie, umowa
komisu mo¿e obejmowaæ dokonanie jednorazowej czynno�ci lub regulowaæ
trwa³y stosunek zobowi¹zaniowy, natomiast przedmiotem umowy o sube-
misjê us³ugow¹ jest jednorazowa czynno�æ. Po trzecie, elementem przed-
miotowo istotnym umowy komisu jest oznaczenie ceny rzeczy, któr¹ ko-
misant ma sprzedaæ lub nabyæ, natomiast w przypadku umowy o subemisjê
taka konieczno�æ nie wystêpuje. Po czwarte, zgodnie z art. 767 k.c., je¿eli
komisant zawar³ umowê na warunkach korzystniejszych od warunków ozna-
czonych przez komitenta, uzyskana korzy�æ nale¿y siê komitentowi. Prawo
o publicznym obrocie nie obci¹¿a subemitenta us³ugowego analogicznym
obowi¹zkiem, wrêcz przeciwnie, sprzeda¿ papierów warto�ciowych przez
subemitenta na korzystniejszych warunkach nale¿y do specyfiki umowy
o subemisjê us³ugow¹. Natomiast postanowienie art. 768 § 1 k.c., zgodnie
z którym, w przypadku gdy komisant sprzeda³ oddan¹ mu do sprzeda¿y
rzecz za cenê ni¿sz¹ od ceny oznaczonej przez komitenta, obowi¹zany jest
zap³aciæ komitentowi ró¿nicê, nie odnosi siê do subemitenta us³ugowego,
z uwagi na brak konieczno�ci okre�lania w umowie o subemisjê us³ugow¹
ceny papierów warto�ciowych, na jakiej bêdzie on je zbywa³.

Uznaæ nale¿y za pozbawione mocnej argumentacji próby przenoszenia
konstrukcji umowy o subemisjê us³ugow¹ na grunt umowy agencji67, albo-

66 Zgodnie z art. 768 § 3 kodeksu cywilnego, komitent nie mo¿e ¿¹daæ zap³acenia
ró¿nicy ceny ani odmówiæ zgody na wy¿sz¹ cenê, je¿eli zlecenie nie mog³o byæ wykonane
po cenie oznaczonej, a zawarcie umowy uchroni³o komitenta od szkody.

67 Zgodnie z art. 758 § 1 k.c., przez umowê agencyjn¹ przyjmuj¹cy zlecenie (agent)
zobowi¹zuje siê, w zakresie dzia³alno�ci swego przedsiêbiorstwa, do sta³ego po�redniczenia,
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wiem przemawia za tym charakter zobowi¹zania agenta, polegaj¹cego na
dzia³aniu w cudzym imieniu (co do zasady jego dzia³alno�æ polega na
po�redniczeniu przy zawieraniu umów na rzecz zleceniodawcy albo te¿ na
zawieraniu umów w jego imieniu w ramach trwa³ego stosunku prawnego),
natomiast dzia³anie subemitenta jest dzia³aniem we w³asnym imieniu oraz
na w³asny rachunek.

W tym miejscu zastanowiæ siê nale¿y, czy umowa o subemisjê us³ugow¹
wykazuje znamiona charakterystyczne dla umowy o �wiadczenie us³ug68,
o której mowa w art. 750 k.c., zgodnie z którym w sprawach nie uregu-
lowanych innymi przepisami odpowiednie zastosowanie znajduj¹ przepisy
o zleceniu. Zatem odsy³aj¹ce do przepisów o zleceniu postanowienie art.
750 k.c. znajdzie zastosowanie wówczas, gdy przedmiotem umowy jest
dokonanie czynno�ci traktowanej jako us³uga oraz jednocze�nie us³uga taka
nie jest unormowana w przepisach dotycz¹cych zarówno nazwanych umów
cywilnoprawnych, jak i w innych aktach, nawet poza prawem cywilnym69.
Subemitent us³ugowy niew¹tpliwie podejmuje siê �wiadczenia okre�lonej
kategorii us³ug zwi¹zanych z �rozprowadzaniem� papierów warto�ciowych,
stanowi¹cych przedmiot umowy o subemisjê us³ugow¹. Przyjmuj¹c za³o-
¿enia wyk³adni literalnej art. 750 k.c., nie mo¿na uznaæ za nale¿ycie uza-
sadnion¹ tezê zezwalaj¹c¹ na wskazywanie analogii do konstrukcji umowy
o subemisjê us³ugow¹, a w konsekwencji na odpowiednie stosowanie po-
stanowieñ przepisów o zleceniu. Artyku³ 750 k.c. pos³uguje siê bowiem
pojêciem umów o o�wiadczenie us³ug, które nie s¹ uregulowane innymi
przepisami, co wy³¹cza mo¿liwo�æ jego stosowania do uznanej za pozako-
deksow¹ umowê nazwan¹, umowê o subemisjê us³ugow¹.

Umowa o subemisjê us³ugow¹ jest umow¹, której bezpo�rednim skut-
kiem jest definitywne nabycie papierów warto�ciowych przez subemitenta.
za wynagrodzeniem, przy zawieraniu z klientami umów na rzecz daj¹cego zlecenie przed-
siêbiorcy albo do zawierania ich w jego imieniu.

68 Tak kwalifikuje umowê o subemisje us³ugow¹ M. R o m a n o w s k i, jw., s. 403.
W uzasadnieniu autor podnosi, ¿e celem gospodarczym umowy o subemisjê us³ugow¹ jest
�uplasowanie� oferty papierów warto�ciowych w�ród inwestorów, z zastrze¿eniem, i¿ ryzy-
ko niepowodzenia obci¹¿a subemitenta us³ugowego. Równie¿ A. Mach uwa¿a, ¿e umowa
o subemisjê us³ugow¹ wykazuje z jednej strony pewne cechy umowy o �wiadczenie us³ug,
a z drugiej strony umowy sprzeda¿y; A. M a c h, jw., s. 157.

69 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 czê�ci umowa taka wykazuje elementy umowy sprzeda¿y.
Charakter zobowi¹zuj¹cy umowy o subemisjê us³ugow¹ zwi¹zany jest
z powstaniem po stronie sprzedawcy (emitenta lub wprowadzaj¹cego) obo-
wi¹zku przeniesienia w³asno�ci rzeczy bêd¹cej przedmiotem umowy (czyli
przydzielenia papierów warto�ciowych) na rzecz subemitenta us³ugowego.
W umowie sprzeda¿y elementem koniecznym jest zap³ata ceny i w tym
momencie pokusiæ mo¿emy siê o wskazanie ró¿nicy pomiêdzy tymi umo-
wami. Cena w umowie sprzeda¿y stanowi co do zasady ekwiwalent przed-
miotu w umowie sprzeda¿y70, natomiast w umowie o subemisjê us³ugow¹
spotykamy siê z cen¹, jak¹ p³aci subemitent w zamian za nabycie papierów
warto�ciowych, okre�lon¹ przez pryzmat wynagrodzenia przyznanego
subemitentowi z regu³y w postaci prowizji. Wynagrodzenie dla subemitenta
us³ugowego stanowi z kolei ekwiwalent za dzia³ania zwi¹zane z zbywa-
niem (dystrybucj¹) papierów warto�ciowych w obrocie pierwotnym lub
pierwszej ofercie publicznej. Z regu³y wynagrodzenie subemitenta stanowi
u³amek warto�ci przedmiotu umowy, czyli okre�lonego pakietu papierów
warto�ciowych.

Bli¿szego zbadania wymaga okre�lenie charakteru nabycia przez sub-
emitenta us³ugowego papierów warto�ciowych, bêd¹cych przedmiotem
umowy. Artyku³ 4 pkt 11 prawa o publicznym obrocie pos³uguje siê pojê-
ciem �nabycie przez subemitenta us³ugowego, na w³asny rachunek, ca³o�ci
lub czê�ci papierów warto�ciowych danej emisji w celu dalszego ich zby-
wania�. Jak ju¿ podkre�lono, nabycie przez subemitenta us³ugowego ma
charakter bezwarunkowy. Dla skuteczno�ci przeniesienia w³asno�ci przed-
miotu umowy o subemisjê nie ma wp³ywu to, czy subemitent wykona
zobowi¹zanie do �dalszego zbywania� papierów warto�ciowych. Subemi-
tent us³ugowy dochodziæ mo¿e wykonania umowy, czyli przydzielenia
papierów warto�ciowych z chwil¹ wej�cia jej w ¿ycie (na warunkach okre-
�lonych w umowie o subemisjê).

Pojawia siê pytanie, czy w przypadku umowy o subemisjê us³ugow¹,
a w szczególno�ci w aspekcie zobowi¹zania emitenta do przeniesienia

70 Cena w prze�wiadczeniu stron umowy sprzeda¿y powinna stanowiæ ekwiwalent
przedmiotu umowy; tak W. C z a c h ó r s k i, A. B r z o z o w s k i, M.S a f j a n, E. S k o w -
r o ñ s k a - B o c i a n, jw., s. 355; W.J. K a t n e r, jw., s. 664; por. równie¿ m.in. wyrok SN
z dnia 31 stycznia 1984 r. II 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. III CRN 354/89, PUG 1990, nr
7, poz. 23.
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w³asno�ci papierów warto�ciowych na rzecz subemitenta, mamy do czy-
nienia z tzw. szczególnym rodzajem sprzeda¿y. W ocenie autora mo¿na
dopatrzyæ siê analogii do tzw. umowy sprzeda¿y adresowej, czyli � jak
wywodzi W.J. Katner � umowy zawartej miêdzy sprzedawc¹ a kupuj¹cym
o �wiadczenie konkretnej rzeczy dla niego lub dla osoby trzeciej71 (podsta-
w¹ tej konstrukcji jest art. 393 k.c.72). Uzasadnieniem takiego postulatu jest
szerokie zakre�lenie pojêcia osoby trzeciej. Osob¹ trzeci¹ mo¿e byæ zarów-
no osoba okre�lona w umowie imiennie, jak i � co te¿ jest najistotniejsze
� przez wskazanie cech czy te¿ okoliczno�ci, które w przysz³o�ci osobê tê
zindywidualizuj¹73. Uznaæ mo¿na, ¿e w tym przypadku cechami indywidu-
alizuj¹cymi osobê trzeci¹, czyli inwestora (tj. nabywaj¹cego papiery war-
to�ciowe od subemitenta us³ugowego), s¹ warunki nabywania papierów w
obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publicznej.

Elementem koniecznym umowy o subemisjê us³ugow¹ jest zobowi¹za-
nie subemitenta us³ugowego do dalszego zbywania papierów warto�cio-
wych, czyli zawarcia umowy zbycia papierów warto�ciowych osobom
trzecim. Postanowienie takie upodabnia zobowi¹zanie subemitenta do aktu
wykonawczego umowy ramowej74. Za koncepcj¹ odniesienia umowy o sub-

71 Zob. W.J. K a t n e r, jw., s. 709. Autor zauwa¿¹ trudno�æ rozgraniczenia takiej umo-
wy, tzn. czy chodzi o umowê ostateczn¹ czy te¿ przedwstêpn¹ oraz podkre�la trudno�æ
okre�lenia uprawnieñ podmiotów, zw³aszcza osoby trzeciej. Poddaje konieczno�æ ustawo-
wego uregulowanie tych kwestii.

72 Zgodnie z art. 393 k.c., normuj¹cym kwestie zwi¹zane z umow¹ o �wiadczenie na
rzecz osoby trzeciej (pactum in favorem tertii), je¿eli w umowie zastrze¿ono, ¿e d³u¿nik
spe³ni �wiadczenie na rzecz osoby trzeciej, osoba ta, w braku odmiennego postanowienia
umowy, mo¿e ¿¹daæ bezpo�rednio od d³u¿nika spe³nienia zastrze¿onego �wiadczenia. Za-
strze¿enie co do obowi¹zku �wiadczenia na rzecz osoby trzeciej nie mo¿e byæ odwo³ane ani
zmienione, je¿eli osoba trzecia o�wiadczy³a którejkolwiek ze stron, ¿e chce z zastrze¿enia
skorzystaæ. D³u¿nik mo¿e podnie�æ zarzuty z umowy tak¿e przeciwko osobie trzeciej.

73 Np. posiadacz karty gwarancyjnej i przedmiotu objêtego gwarancj¹ jako�ci czy te¿
posiadacz polisy ubezpieczeniowej na okaziciela w �wietle art. 831 § 1 i art. 808 § 1 k.c.
Tak C. ¯ u ³ a w s k a, [w:] G. B i e n i e k, H. C i e p ³ a, S. D m o w s k i, J. G u d o w s k i,
K. K o ³ a k o w s k i, M. S y c h o w i c z, T. W i � n i e w s k i, C. ¯ u ³ a w s k a, Komentarz do
kodeksu cywilnego. Ksiêga trzecia. Zobowi¹zania, t. I, Warszawa 2001, pkt 4 do art. 393;
por. uchwa³ê SN z dnia 30 marca 1983 r., OSNCP 1983, poz. 184. Je¿eli istniej¹ jakie�
wymagania prawne co do osoby kontrahenta-odbiorcy �wiadczeñ, osoba trzecia powinna je
spe³niaæ; por. uchwa³ê SN z dnia 30 grudnia 1975 r., OSNCP 1976, poz. 125.

74 Umow¹ ramow¹ jest umowa, w której strony zobowi¹zuj¹ siê wzajemnie w sposób
ostateczny, ale jedynie ramowy. Wykonanie zobowi¹zañ wymaga z kolei zawarcia kolejnej
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emisjê do umowy ramowej przemawia to, ¿e zasadniczym celem zawarcia
umowy o subemisjê jest dystrybucja papierów warto�ciowych, która de
facto �zi�ci� siê dopiero z chwil¹ zawarcia umowy subemitenta z osobami
trzecimi, czyli inwestorami (stanowi¹cej umowê wykonawcz¹ w stosunku
do �ramowej� umowy o subemisjê us³ugow¹).

Zawarcie umowy o subemisjê us³ugow¹, a nastêpnie zawarcie � w ramach
obligatoryjnej dystrybucji papierów warto�ciowych � umowy (lub umów)
zbycia papierów warto�ciowych z osobami trzecimi (inwestorami) stanowi
postaæ umowy sprzê¿onej, zawartej w ramach ci¹gu (³añcucha) umów75.

Z tych samych przyczyn umowa o subemisjê us³ugow¹ oraz pó�niejsza
umowa (umowy) subemitenta z inwestorami stanowi przyk³ad zespo³u
(kompleksu) umów, zawieranych w celu wspólnego przedsiêwziêcia, jakim
w tym przypadku jest zabezpieczenie doj�cia do skutku emisji papierów
warto�ciowych76.

Fakt, ¿e umowa o subemisjê jest zawierana miêdzy przedsiêbiorcami
w rozumieniu art. 2 ust. 2 prawa dzia³alno�ci gospodarczej77  skutkuje m.in.
podwy¿szeniem zakresu staranno�ci wymaganej od stron przy jej wykony-
waniu (art. 355 § 2 k.c. wymaga uwzglêdnienia zawodowego charakteru
wykonywania zobowi¹zañ), skróceniem okresu przedawnienia wzajemnych
roszczeñ z 10 do zaledwie 3 lat (art. 118 in fine kodeksu cywilnego), brakiem
s¹dowej waloryzacji wzajemnych �wiadczeñ pieniê¿nych, nawet w razie
istotnej zmiany si³y nabywczej pieni¹dza (art. 3581 k.c.) oraz odrêbnym
trybem dochodzenia wzajemnych roszczeñ (tzw. postêpowanie gospodar-
cze), wynikaj¹cym z art. 4791 k.p.c.

umowy, okre�lanej mianem umowy realizacyjnej lub wykonawczej. Tak. S.W³odyka, jw., s.
53 i nast.

75 Zob. S. W ³ o d y k a, jw., s. 56 i nast. Ci¹gi (³añcuchy) umów oznaczaj¹ dwie lub
wiêcej umów powi¹zanych, miêdzy którymi zachodzi zwi¹zek faktyczny (czasowy) lub
prawny (np. umowa wcze�niejsza stanowi przyczynê causê umowy pó�niejszej); por. rów-
nie¿ I. We i s s, Umowy sprzê¿one w procesach budowlanych. Ksiêga pami¹tkowa ku czci
Profesora Stanis³awa W³odyki, Studia z prawa gospodarczego i handlowego, Kraków
1996, s. 508 i nast.

76 Zob. S. W ³ o d y k a, jw., s. 58 i nast.; równie¿ A. S z u m a ñ s k i, Pojêcie i charakter
prawny umowy kooperacji przemys³owej w miêdzynarodowym obrocie gospodarczym.
Kraków 1991, s. 122 i nast.

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


