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Ubezpieczanie representations 
& warranties oraz indemnities 

– praktyka obrotu a prawo
Słowa kluczowe: prawo cywilne, zobowiązania, representations & warranties, indemnity, umowa ubezpieczenia, 
pactum de non petendo, zrzeczenie się praw

Ubezpieczanie representations & warranties1 bądź ubezpieczanie warranties & indemnities2 –  a  ściślej: pozy-
skiwanie ochrony ubezpieczeniowej (z  reguły przez kupującego) na wypadek aktualizacji umownego obowiązku 
naprawienia szkody3 przez sprzedawcę, gdyby (1) R&W udzielone przez sprzedawcę okazały się niezgodne z rze-
czywistością (nieprawdziwe, niekompletne, wprowadzające w błąd itd.), w następstwie czego pojawiła się szkoda4 
albo (2) z okoliczności oznaczonej w umowie indemnizacyjnej wynikła szkoda – można już chyba uznać za standard 
kontraktowy w transakcjach mergers & acquisitions5.
W  powszechnym przekonaniu ubezpieczenie R&W  (W&I) obniża ryzyko transakcyjne ponoszone przez strony. 
Rzeczywiście tak jest; korzyści są wielorakie, dla obu stron umowy i nie ma powodu, by fakt ten kwestionować ani 
by go tu szerzej omawiać.
W umowach M&A zawierających R&W (których charakter prawny artykuł przypomina, przy okazji poddając krytyce 
niektóre poglądy wyrażane w tej kwestii w doktrynie) poświęca się sporo uwagi temu, by ryzyka kontraktowe objęte 
ubezpieczeniem R&W (W&I) zostały w pełni przejęte przez ubezpieczyciela, tj. by to wyłącznie on (a nie sprzedawca) 
był w ostatecznym rozrachunku zobowiązany do świadczenia na rzecz kupującego na wypadek wystąpienia takich ryzyk.
Artykuł przedstawia podstawowe instrumenty, jakie praktyka kontraktowa wypracowała w tym obszarze, i ocenia 
ich skuteczność prawną z punktu widzenia celu, jaki autorzy umów zwykle chcą osiągnąć, tj. tego, by wykluczone 
było zaspokojenie roszczenia objętego ubezpieczeniem R&W (W&I) w drodze sięgnięcia przez kupującego bądź 
ubezpieczyciela (w tym ostatnim przypadku – tytułem regresu ubezpieczeniowego6) do majątku sprzedawcy.

1	 W  krajowej	 praktyce	 najczęściej	 występujące	 tłumaczenie	 to	 „oświadczenia	
i zapewnienia”	– dalej	R&W oraz	(odpowiednio)	ubezpieczenie	R&W.

2	 Dalej	 ubezpieczenie	W&I. Indemnity oznacza	 umowę	 (klauzulę)	 indemnizacyjną,	
której	 przedmiotem	 jest	 (z  reguły)	 świadczenie	polegające	na	naprawieniu	 szkody	
wynikłej	z oznaczonej	w umowie	okoliczności.	Chodzi	wówczas	o indemnizację	sta-
nowiącą	tzw.	świadczenie	pierwotne	(przyrzeczone	w umowie),	a nie	o indemnizację	
będącą	tzw.	świadczeniem	wtórnym,	tj.	świadczeniem	odszkodowawczym	należnym	
wierzycielowi	na	wypadek	niewykonania	lub	nienależytego	wykonania	zobowiązania	
przez	dłużnika;	zob.	A.	Szlęzak,	Umowa (klauzula) gwarancyjna a umowa (klauzula) 
indemnizacyjna,	„Przegląd	Prawa	Handlowego”	2023/4,	s. 4–7. 

3	 Świadczeniem	 uzgadnianym	 na	wypadek	 niezgodności	 R&W  z  rzeczywistością	 nie	
zawsze	jest	naprawienie	szkody.	Przykładowo	tylko,	często	zobowiązuje	się	sprzedawcę	
do	spowodowania	stanu	rzeczy	takiego,	jaki	istniałby,	gdyby	R&W były	zgodne	ze	sta-
nem	rzeczywistym,	co	nie	jest	tożsame	z naprawieniem	szkody.	Chodzi	bowiem	wów-
czas	nie	o przywrócenie	stanu	rzeczy	sprzed	wystąpienia	szkody,	a o spowodowanie	
stanu	zgodnego	z opisem	zawartym	w R&W;	ta	zaś	sytuacja	mogła	nigdy	nie	zaistnieć,	
a więc	różnicy	pomiędzy	stanem	deklarowanym	w R&W a stanem	rzeczywistym	nie	
da	się	opisać	w kategoriach	szkody	(w szczególności	zaś	nie	może	wówczas	chodzić	
o szkodę	w postaci	damnum emergens).	Czasami	też	zastrzega	się	obowiązek	świadcze-
nia	pieniężnego	(niebędącego	karą	umowną)	w zryczałtowanej	wysokości,	bez	względu	
na	powstanie	czy	wysokość	szkody.	W dalszych	wywodach	przyjmuję	– dla	uproszczenia	
– że	świadczeniem,	zastrzeżonym	w umowach	gwarancyjnych	obejmujących	R&W,	jak	
i w umowach	indemnizacyjnych,	jest	naprawienie	szkody.

4	 Kwestie	dotyczące	szkody	– w tym	tego,	w czyim	majątku	wystąpiła	(tj.	w majątku	
strony	transakcji	czy	w majątku	spółki	będącej	przedmiotem	transakcji)	– zasłu-
gują	na	osobne	opracowanie	i nie	będą	tu	rozważane.	

5	 Dalej	 M&A.	 Najogólniej	 rzecz	 ujmując,	 chodzi	 o  transakcje	 (zwykle	 większych	
rozmiarów	i zawierane	z udziałem	profesjonalistów),	w ramach	których	dochodzi	
do	zbycia	akcji/udziałów	w spółkach	bądź	przedsiębiorstw/aktywów	takich	spółek.

6	 W Kodeksie	cywilnym	(ustawa	z 23.04.1964	r.	– Kodeks	cywilny,	Dz.U.	z 2024	r.	
poz.	1061	– dalej	k.c.)	regres	ubezpieczeniowy	unormowany	jest	w art. 828	k.c.	
Ponieważ	 jednak	 ubezpieczenia	 R&W  i W&I  oferowane	 są	 przeważnie	 przez	
ubezpieczycieli	 zagranicznych,	 umowy	 takie	 (w  tym	 regres	 ubezpieczeniowy)	
poddawane	są	zwykle	prawu	właściwemu	dla	jurysdykcji	ubezpieczyciela.	

1. Wprowadzenie

Zagadnienia	prawne	powstające	w związku	z cha-
rakterem	prawnym	R&W i ich	naruszeniem,	zwłaszcza	
zaś	ze	skutkami	takiego	naruszenia,	od	dawna	są	przed-
miotem	rozważań	w doktrynie.	Natomiast	kwestie	 te	
sporadycznie	tylko	trafiają	na	wokandy	sądów	państwo-
wych,	zapewne	dlatego,	że	spory	dotyczące	transakcji	
M&A rozstrzygane	są	z reguły	przed	sądami	polubow-
nymi,	a ich	wyroki	są	rzadko	publikowane,	a jeszcze	rza-
dziej	komentowane.

Wyjątkiem	jest	orzeczenie	Sądu	Apelacyjnego	w War-
szawie7	i poprzedzające	go	orzeczenie	Sądu	Okręgowego	
w Warszawie8,	w którym	sądy	te	szerzej	wypowiedziały	się	
co	do	charakteru	prawnego	R&W oraz	skutków	prawnych	
ich	naruszenia.	Zwraca	uwagę	zwłaszcza	kategoryczne	
stwierdzenie	obu	sądów	– w sporze	odszkodowawczym	
z art. 471	k.c.	dotyczącym	naruszenia	R&W w ramach	
transakcji	sprzedaży	udziałów	w spółce	z o.o.	– że	sam	

7	 Wyrok	SA	w Warszawie	z 14.03.2023	r.,	VII	AGa	1274/22,	niepubl.
8	 Wyrok	SO	w Warszawie	z 28.06.2022	r.,	XVI	GC	164/14,	niepubl.
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tylko	fakt	udzielenia	R&W dotyczących	przedsiębiorstwa	
spółki	(w znaczeniu	przedmiotowym)	i następnie	ujawnie-
nie	się	rozbieżności	pomiędzy	treścią	R&W a rzeczywistym	
stanem	faktycznym	i prawnym	przedsiębiorstwa	spółki	nie	
oznacza,	że	nienależycie	wykonano	zobowiązanie	z umowy	
sprzedaży	udziałów	w spółce	(skoro	nietrafne	okazały	się	
R&W dotyczące	przedsiębiorstwa	spółki,	a nie	udziałów	
w niej),	a ponadto	– i co	ważniejsze	– że	samo	tylko	naru-
szenie	R&W nie	może	być	kwalifikowane	jako	nienależyte	
wykonanie	zobowiązania,	uzasadniające	powstanie	odpo-
wiedzialności	odszkodowawczej	z art. 471	k.c.

2. Charakter prawny 
umowy obejmującej 
R&W lub klauzulę 
indemnizacyjną

Co	do	tej	ostatniej	kwestii	stanowisko	sądów	można	
bezsprzecznie	uznać	za	prawidłowe,	jednakże	tylko	wtedy,	
gdy	umowa	obejmująca	R&W jest	umową	gwarancyjną,	
w której	dłużnik	(gwarant)	zastrzega	określony	stan	rzeczy,	
a gdy	ów	deklarowany	stan	rzeczy	okaże	się	inny	niż	stan	
rzeczywisty,	przyrzeka	spełnić	oznaczone	w umowie	świad-
czenie	(np.	zobowiązuje	się	do	naprawienia	szkody).	Nie	
może	wówczas	być	kwalifikowane	jako	niewykonanie	(nie-
należyte	wykonanie)	zobowiązania	samo	tylko	„narusze-
nie”	R&W –	a więc	ujawnienie	się	rozbieżności	pomiędzy	
treścią	deklaracji	a stanem	rzeczywistym	– wobec	czego	
nie	można	wtedy	sankcjonować	takiej	rozbieżności	rosz-
czeniem	odszkodowawczym	ex contractu.

Deklaracja o stanie rzeczy nie ma cech świadczenia, 
bo nie stanowi o tym, co dłużnik ma uczynić lub od czy-
nienia czego ma się powstrzymać. 

Representations & warranties	– a ściślej:	representa-
tions,	ale	 już	nie	warranties,	bo	te	wskazują	(z reguły)	
na	gwarancyjny	charakter	umowy	– mogą	jednak	być	też	
elementem	umowy	o innym	charakterze	(niegwarancyj-
nej),	w której	nie	przewiduje	się	świadczenia	gwarancyj-
nego	na	wypadek	ujawnienia	się	rozbieżności	pomiędzy	
stanem	deklarowanym	a rzeczywistym,	a jedynie	charakte-
ryzuje	się	za	pomocą	representations	właściwości	szeroko	
rozumianego	przedmiotu	transakcji	(np.	sprzedawanego	
prawa,	przedsiębiorstwa	nabywanej	spółki).

Wówczas brak takich właściwości może prowadzić 
do powstania odpowiedzialności z art. 471 k.c., skoro 
sprzedano prawo niezgodne z treścią opisu zawartego 
w  representations, tj. sprzedano akcje lub udziały 
w spółce, której przedsiębiorstwo nie miało cech w nich 
opisanych. 

Nikt	przecież,	kto	nabywa	akcje/udziały	jako	tzw.	inwe-
stor	 strategiczny	 (a  nie	wyłącznie	 finansowy,	 kupując	
je	w celach	spekulacyjnych,	np.	licząc	na	wzrost	ceny),	nie	
nabywa	ich	tylko	dlatego,	że	są	nieobciążone,	są	w pełni	

opłacone	(itd.),	ale	dlatego,	że	reprezentują	sobą	sprawne	
przedsiębiorstwo	(w znaczeniu	przedmiotowym),	zdolne	
do	realizacji	celów,	jakie	taki	inwestor	strategiczny	zakłada,	
decydując	się	na	inwestycję.

Z powołanych	wcześniej	orzeczeń	sądów	państwowych	
nie	wynika	dostatecznie	 jasno,	 jakiego	rodzaju	umowę	
zawarto.	 Jeżeli	 – przykładowo	– powiązano	by	w niej	
sprzedaż	udziałów	w spółce	z jakością	jej	przedsiębiorstwa	
(np.	gdyby	zastrzeżono,	że	sprzedaje	się	udziały	w spółce,	
której	przedsiębiorstwo	ma	właściwości	opisane	w repre-
sentations),	wówczas	wolno	 twierdzić,	 że	brak	 takich	
właściwości	(ujawniający	się	poprzez	niezgodność	repre-
sentations	ze	stanem	faktycznym	i prawnym	przedsiębior-
stwa	spółki)	uzasadnia	powstanie	roszczenia	odszkodo-
wawczego	z art. 471	k.c.9,	mimo	że	deklaracje	dotyczące	
samych	tylko	udziałów	(np.	że	są	w pełni	opłacone,	nie	
są	obciążone)	były	niewadliwe10.	Umowa	taka	nie	byłaby	
umową	gwarancyjną	– o której	szerzej	w dalszych	wywo-
dach	– bo	dłużnik	(np.	sprzedawca)	nie	gwarantowałby	
jakości,	 składu	 czy	 innych	 okoliczności	 dotyczących	
przedsiębiorstwa	spółki,	przyrzekając	oznaczone	w umo-
wie	świadczenie	na	wypadek,	gdyby	właściwości	takich	
przedsiębiorstwo	nie	miało,	a tylko	charakteryzowałby	
sprzedawane	udziały	z nawiązaniem	do	cech	przedsiębior-
stwa	spółki.	Gdyby	więc	przedsiębiorstwo	cech	takich	nie	
posiadało,	umowę	sprzedaży	udziałów	w spółce	wyposażo-
nej	w opisane	w representations	przedsiębiorstwo	można	
by	uznać	za	wykonaną	nienależycie,	co	uzasadniałoby	
odpowiedzialność	sprzedawcy	z art. 471	k.c.

Opisane	 stanowisko	 sądów	 należy	 jednak	 uznać	
za	poprawne,	jeżeli	brak	było	w umowie	wskazanej	wyżej	
relacji	pomiędzy	sprzedażą	udziałów	w spółce	a jakością	
(składem	itd.)	jej	przedsiębiorstwa.	Wówczas	powinno	być	
poza	sporem,	że	zawarto	umowę	gwarancyjną,	w przy-
padku	której	samo	tylko	naruszenie	R&W nie	stanowi	
niewykonania	zobowiązania,	a  jedynie	aktualizuje	obo-
wiązki	dłużnika	przewidziane	w niej	na	wypadek	narusze-
nia	R&W11.	Czasami	jednak	umowy	gwarancyjne	zawie-
rające	R&W obowiązków	takich	nie	precyzują.
Powstaje	wówczas	 kwestia,	 szeroko	 dyskutowana	

w  doktrynie12,	 czy	 dopuszczalne	 jest	 „uzupełnienie”	
umowy	(gwarancyjnej)	w przypadku,	gdy	nie	stanowi	
ona,	co	dłużnik	ma	uczynić	na	wypadek	niezgodności	
R&W ze	stanem	faktycznym	czy	prawnym.

Zdaniem	 piszącego	 te	 słowa	 brak	 taki	 powoduje	
nieważność	umowy	gwarancyjnej	obejmującej	R&W13,	
bo	nie	może	być	ważna	umowa,	w której	nie	uzgodniono	
istotnego	postanowienia	umowy	(bez	którego	umowa	nie	
może	zaistnieć),	tj.	nie	oznaczono	powinności	dłużnika,	

9	Ale	nie	roszczenia	z rękojmi,	jeżeli	w umowie	– co	jest	standardem	w umo-
wach	M&A –	rękojmię	wyłączono	(art. 558	k.c.).	

10	Zob.	 bliżej	A.	 Szlęzak,	H.	Gardocka,	Ponownie o  representations and warran-
ties w umowach poddanych prawu polskiemu,	 „Przegląd	Prawa	Handlowego”	
2011/2,	s. 31	i n.

11	Zob.	bliżej	A.	Szlęzak,	Czy naruszenie oświadczeń i zapewnień (representations 
and warranties) jest naruszeniem umowy?,	 „Przegląd	 Prawa	 Handlowego”	
2017/10,	s. 24–26.

12	Zob.	polemika	autora	z J.	Jastrzębskim	opublikowana	na	tych	łamach;	ostatnia	jej	
odsłona	(wraz	z danymi	bibliograficznymi	wcześniejszych	publikacji	obu	autorów)	
– A.	Szlęzak,	O odpowiedzialności z tytułu representations and warranties po raz 
ostatni,	„Przegląd	Prawa	Handlowego”	2015/7,	s. 56–58	oraz	s.	56,	przyp.	1.

13	Umowy	zawierające	R&W zwykle	konstruowane	są	 jako	umowy	gwarancyjne,	
bo	dłużnik	 zapewnia,	 że	 stan	 rzeczy	 jest	 taki,	 jak	 to	opisano	w R&W,	a  jeżeli	
okaże	się	inaczej,	spełni	świadczenie	zastrzeżone	na	taką	okoliczność.
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a inaczej:	nie	sprecyzowano	treści	świadczenia	gwaranta.	
Natomiast	zdaniem	mojego	oponenta	tego	rodzaju	brak	
da	się	uzupełnić	poprzez	odesłanie	z art. 56	k.c.,	w szcze-
gólności	zaś	przez	odesłanie	do	zwyczaju,	a ten	miałby	
wskazywać,	że	świadczeniem	(pierwotnym,	tj.	umownym,	
a nie	wtórnym,	tj.	obowiązkiem	z art. 471	k.c.),	jakiego	
należy	 się	dopatrywać	w umowach	 tego	 rodzaju,	 jest	
naprawienie	szkody14.

Uwagi	powyższe	poczyniono	nie	bez	powodu.	Jeżeli	
bowiem	 umowa	 gwarancyjna,	 objęta	 ubezpieczeniem	
R&W,	przewiduje	przejęcie	przez	ubezpieczyciela	ryzyka	
zaspokojenia	roszczenia	wierzyciela	(kupującego)	– w oko-
licznościach,	gdy	doszło	do	naruszenia	R&W –	to	musi	być	
niewątpliwe,	że	roszczenie	takie	powstało.	Nie	powstało	
zaś	 (moim	zdaniem),	 jeżeli	 umowa	nie	 stanowi,	 jakie	
świadczenie	umowne	– mające	być	przedmiotem	kom-
pensaty	przez	ubezpieczyciela	– dłużnik	miałby	spełnić,	
gdy	R&W okażą	się	nietrafne	(nieprawdziwe).

W tym	kontekście	trzeba	zauważyć,	że	w praktyce	
obrotu	nadal	spotyka	się	umowy	gwarancyjne,	w których	
powstanie	odpowiedzialności	ex contractu z art. 471	k.c.	
wiąże	się	 już	z samym	tylko	naruszeniem	R&W,	a nie	
dopiero	 z  niewykonaniem	 przez	 dłużnika	 (gwaranta)	
obowiązku	ciążącego	na	nim,	gdy	dojdzie	do	naruszenia	
R&W.	Powinno	być	zaś	poza	sporem,	że	to,	iż	jakieś	zapew-
nienie	udzielone	przez	gwaranta	w związku	ze	stanem	
faktycznym	lub	prawnym	(udziałów	czy	przedsiębiorstwa	
spółki)	okazało	się	nieprawdziwe,	nie	jest	tożsame	z nie-
wykonaniem	lub	nienależytym	wykonaniem	zobowiązania	
przez	gwaranta.	Treścią	zobowiązania	gwaranta	 jest	to,	
jak	ma	się	on	zachować	na	wypadek	pojawienia	się	takiej	
nieprawdziwości;	samo	zaś	ujawnienie	się	niezgodności	
pomiędzy	stanem	deklarowanym	a rzeczywistym	niczego	
jeszcze	o powinności	gwaranta	nie	komunikuje.

Opisany	problem	przedstawia	się	inaczej,	gdy	trans-
akcja	M&A obejmuje	umowę	(klauzulę)	indemnizacyjną,	
bo	w umowach	takich	świadczenie	dłużnika	jest	zwykle	
dostatecznie	wyraźnie	określone.	Z reguły	jest	nim	napra-
wienie	szkody15,	gdy	ta	powstanie	w związku	z jakąś	opisaną	
w umowie	okolicznością	mogącą	ją	wywołać.	W zależności	
od	brzmienia	umowy	ubezpieczenia	W&I ubezpieczyciel	
mógłby	wówczas	przejąć	na	siebie	ryzyko	spełnienia	pier-
wotnego	świadczenia	indemnizacyjnego	przyrzeczonego	
przez	sprzedawcę	w umowie16	lub	ryzyko	spełnienia	przez	
sprzedawcę	świadczenia	odszkodowawczego	wtórnego	
(jak	powiedzielibyśmy:	z art. 471	k.c.),	na	wypadek	gdyby	
sprzedawca	swego	pierwotnego	świadczenia	indemniza-
cyjnego	nie	zrealizował.

Po	 latach	dyskusji	 na	 temat	 charakteru	prawnego	
umowy	gwarancyjnej	zawierającej	R&W nadal	wyrażane	

14	Zob.	zwłaszcza	J.	 Jastrzębski,	Oświadczenia i zapewnienia (representations and 
warranties) a wady oświadczenia woli,	„Przegląd	Prawa	Handlowego”	2014/1,	
s. 4–12;	zob.	też	J.	Jastrzębski,	Ponownie o zapewnieniach jako źródle odpowie-
dzialności gwarancyjnej –  polemika,	 „Przegląd	 Prawa	 Handlowego”	 2015/3,	
s. 54–58.	 Ostatnio	 pogląd	 ten	 wsparł	 –  jednak	 bez	 szerszego	 uzasadnienia,	
a  powołując	 się	 wyłącznie	 na	 tzw.	 wykładnię	 obiektywną,	 co	 niewiele	 tłuma-
czy	– R.	Strugała	[w:]	Zobowiązania,	t.	1,	Przepisy ogólne i powiązane przepisy 
Księgi I KC. Komentarz,	red.	P.	Machnikowski,	Warszawa	2022,	s.	1548–1549,	nb	49.

15	Najczęściej	 w  kolokacji	 z  obowiązkiem	 uchronienia	 przed	 szkodą	 (klauzula	
indemnify and hold harmless).	

16	Tj.	 ryzyko	 zapłaty	 kwoty	 pokrywającej	 szkodę	 bądź	 –  jeżeli	 świadczenie	 takie	
uzgodniono	 w  umowie	 pomiędzy	 sprzedawcą	 a  kupującym	 –  ryzyko	 zapłaty	
ryczałtu	indemnizacyjnego	w ustalonej	w umowie	wysokości.

są	poglądy	wymagające	komentarza.	Tak	w szczególności	
przedstawia	się	kwestia	w przypadku	stanowiska	przed-
stawionego	przez	autorów	najnowszej	(o ile	mi	wiadomo)	
wypowiedzi	prezentującej	ubezpieczenie	W&I17.	Auto-
rzy	ci	uważają,	że	„obecnie	przyjęło	się	 interpretować	
[R&W bądź	umowy	zawierające	R&W –	uzupełnienie	
A.S.]	najczęściej	jako	zapewnienia	w rozumieniu	przepisów	
o rękojmi	[…],	a w przypadku	wyłączenia	kodeksowych	
przepisów	o rękojmi	– jako	nienazwaną	umowę	o charak-
terze	gwarancyjnym	z odpowiedzialnością	sprzedającego	
unormowaną	na	zasadzie	absolutnej	(ryzyka),	podobnie	jak	
przy	odpowiedzialności	z tytułu	rękojmi,	a opartą	na	zasa-
dzie	swobody	umów	oraz	art. 39218	 i 392	k.c.	 lub	na	 
zasadach	ogólnych	dla	odpowiedzialności	kontraktowej	
na	podstawie	art. 471	i n.	k.c.”19.

Przytoczony	pogląd	jest	tylko	w części	trafny.
Poza	sporem	jest	to,	że	– o ile	rękojmi	nie	wyłączono,	

a sprzedawano	przedsiębiorstwo	spółki	bądź	jej	wybrane	
aktywa	– R&W mogą	być	traktowane	jako	zapewnienia	
o właściwościach	rzeczy	sprzedanej,	których	brak	prowa-
dzi	do	powstania	uprawnień	(w tym	roszczeń)	z rękojmi,	
a ponadto	do	roszczeń	z art. 471	k.c.20	Mogą	one	też	(ale	
jedynie	representations,	a nie	warranties)	– tym	razem	rów-
nież	w sytuacji,	gdy	sprzedawano	akcje	lub	udziały,	a nie	
przedsiębiorstwo	czy	aktywa	spółki	– opisywać	(szeroko	
pojęty)	przedmiot	transakcji	w taki	sposób,	że	brak	ozna-
czonych	w umowie	właściwości	prowadzi	do	powstania	
odpowiedzialności	z art. 471	k.c.,	o ile	umowa	pozwala	
na	uznanie,	że	jej	należyte	wykonanie	wymaga	(przykła-
dowo)	nie	tylko	skutecznego	przeniesienia	na	nabywcę	
udziałów	w spółce,	ale	też	tego,	by	przedsiębiorstwo	zby-
wanej	spółki	charakteryzowało	się	oznaczonymi	w umo-
wie	właściwościami.	Wreszcie	R&W mogą	stanowić	ele-
ment	umowy	gwarancyjnej	rozumianej	jako	porozumienie,	
w którym	gwarant	zastrzega,	że	stan	rzeczy	przedstawia	się	
tak,	jak	o tym	zapewniono	w R&W,	a jeżeli	będzie	inaczej,	
spełni	oznaczone	w umowie	świadczenie	gwarancyjne,	bez	
względu	na	to,	co	było	przedmiotem	sprzedaży.

Nieprecyzyjna	 jest	 zaś	dalsza	część	przytoczonego	
poglądu,	traktująca	o „odpowiedzialności	za	prawdzi-
wość	oświadczeń	i zapewnień”21.	To	bowiem	nie	„za”	
prawdziwość	lub	nieprawdziwość	R&W się	odpowiada;	
ich	nieprawdziwość	aktualizuje	jedynie	obowiązek	spełnie-
nia	świadczenia	przewidzianego	w umowie	gwarancyjnej	
na	taką	okoliczność22.	Nieporozumieniem	jest	wówczas	

17	Zob.	A.	Wietrzyńska-Ciołkowska,	 P.	 Stykowski,	Ubezpieczenia W&I  (warranty 
& indemnity) – zagadnienia wybrane,	„Prawo	Asekuracyjne”	2023/1,	s.	3–15. 

18	W oryginale:	art. 392	k.c.;	zob.	A.	Wietrzyńska-Ciołkowska,	P.	Stykowski,	Ubez-
pieczenia…,	s.	6; autorom	chodziło	zapewne	o art. 391	k.c.

19	A.	Wietrzyńska-Ciołkowska,	P.	Stykowski,	Ubezpieczenia…,	s.	4–6.
20	Nadal	 jednak	 nie	 jest	 to	 odpowiedzialność	 „za”	 nieprawdziwość	 R&W.	 Sporne	
jest	natomiast,	czy	R&W (stanowiące	element	rękojmianego	zapewnienia	o właś-
ciwościach	przedmiotu	sprzedaży)	wprost	nieodnoszące	się	do	sprzedanego	prawa	
można	„przypisać”	temu	prawu	(rozszerzając	w ten	sposób	zastosowanie	rękojmi)	
i w jakich	okolicznościach;	w tej	kwestii	zob.	zwłaszcza	B.	Gessel-Kalinowska	vel 
Kalisz,	Oświadczenia i zapewnienia w umowie sprzedaży udziałów w spółce z ogra-
niczoną odpowiedzialnością (w świetle zasady swobody umów),	Warszawa	2010,	
passim	oraz	B.	Gessel-Kalinowska	vel Kalisz,	Wpływ nowej regulacji rękojmi przy 
sprzedaży (art. 5561 k.c.) na definicję wady fizycznej prawa udziałowego – uwagi 
w świetle zmian kodeksu cywilnego wprowadzonych ustawą z 30.05.2014 r. o pra-
wach konsumenta,	„Przegląd	Prawa	Handlowego”	2015/12,	s. 5–11.

21	Tak	brzmi	tytuł	podrozdziału	omawianego	tu	artykułu;	zob.	A.	Wietrzyńska-Cioł-
kowska,	P.	Stykowski,	Ubezpieczenia…,	s.	4.	

22	Z  reguły:	 aktualizuje	 dług	w  postaci	 obowiązku	 naprawienia	 szkody	wynikłej	
z nieprawdziwości	R&W bądź	 spowodowania	 stanu	 rzeczy	 zgodnego	z  treścią	
R&W.


