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Wstęp

Współczesny rynek transakcyjny w Polsce zaczął kształtować się po zmia-
nach ustrojowych na przełomie lat 80. i 90 XX w. W bardzo krótkim okresie 
konieczne stało się wypracowanie mechanizmów prawnych pozwalających 
stronom transakcji na sprawne prowadzenie negocjacji oraz ujmowanie 
w umowach interesów stron w sposób, do jakiego podstawowe instytucje 
opisane w Kodeksie cywilnym nie były wystarczające. Jako że większość 
nowych inwestorów pochodziła z krajów zachodnich, w których instytucje 
prawne, metodyka przygotowywania dokumentacji transakcyjnej oraz ter-
minologia kształtowały się na przestrzeni dziesięcioleci, do tego dorobku 
w naturalny sposób odwoływali się także prawnicy doradzający w Polsce1.

Wiele instrumentów prawnych zostało inkorporowanych do umów podda-
nych prawu polskiemu (lub przynajmniej dotyczących udziałów lub akcji 
w polskich spółkach) w szczególności z anglosaskich porządków prawnych. 
W ten sposób w zawieranych w Polsce umowach sprzedaży udziałów lub 
akcji zaczęły pojawiać się np. oświadczenia i zapewnienia (representations 
and warranties), klauzule indemnifikacyjne, uprawnienie drag-along czy tag-
-along lub – będące przedmiotem niniejszej pracy – opcje call oraz opcje put.

Odwołanie się do powyższych konstrukcji i wykorzystanie schematów, w ja-
kich przygotowywane są umowy sprzedaży udziałów lub akcji (jak rów-
nież umowy wspólników lub akcjonariuszy) także w innych jurysdykcjach, 

1  A. Szlęzak [w:] A. Szlęzak, P. Mazur, Wybrane umowy w transakcjach mergers & acquisi-
tions (share deals) w świetle KC i KSH, Warszawa 2022, s. 1–3; B. Marcinkowski [w:] Przewodnik 
po transakcjach fuzji i przejęć, red. B. Marcinkowski, Warszawa 2020, s. 21–22; T. Wardyński 
[w:] M. Barłowski, J. Grykiel, M. Kasiarz, K. Libiszewski, I. Zielińska-Barłożek, Transakcje fuzji 
i przejęć, Warszawa 2011, s. 27; K. Kocemba, J. Salwa, M. Tomczak, Sprzedaż udziałów lub akcji – 
modelowa umowa Share Purchase Agreement, Warszawa 2014, s. 14.
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znacząco ułatwia dzisiaj zawieranie transakcji. Występująca standaryzacja 
umów pozwala prawnikom działającym w Polsce dostosowywać umowy do 
konkretnej sytuacji w krótkim czasie, natomiast odwoływanie się w zawie-
ranych umowach do postanowień uznawanych globalnie pozwala w łatwy 
sposób komunikować się także z inwestorami i ich doradcami pochodzącymi 
spoza Polski.

Z zadowoleniem można odnotować pojawiające się publikacje dotyczące 
zagadnień transakcyjnych, zwłaszcza że wiele z nich zostało napisanych 
przez, będących jednocześnie naukowcami, uznanych praktyków prawa, 
którzy niejednokrotnie kształtowali polski rynek transakcyjny. Opracowania 
te odnoszą się w szczególności do kwestii odpowiedzialności za oświadcze- 
nia i zapewnienia2. W czasopismach prawniczych pojawia się także coraz 
więcej artykułów dotyczących poszczególnych zagadnień występujących 
w umowach inwestycyjnych opracowanych przez autorów młodszego po-
kolenia, będących jednocześnie praktykującymi prawnikami3.

Zważywszy na poziom skomplikowania zawieranych transakcji oraz ich wagę 
dla gospodarki, ten dorobek naukowy musi jednak być ciągle uzupełniany. 
Gruntowne zrozumienie stosowanych mechanizmów przez prawników, jak 
również sędziów i arbitrów, będzie gwarantować stronom potencjalnych 
sporów prawnych, że zapadłe rozstrzygnięcia będą bardziej sprawiedliwe 
i uwzględniające faktyczne intencje, które przyświecały stronom na etapie 
podpisywania umów. 

2  B. Gessel-Kalinowska vel Kalisz, Oświadczenia i zapewnienia w umowie sprzedaży udzia-
łów w  spółce z  ograniczoną odpowiedzialnością (w  świetle zasady swobody umów), Warszawa 
2010; A. Szlęzak, Czy naruszenie oświadczeń i zapewnień (representations and warranties) jest 
naruszeniem umowy, PPH 2017/10; A. Szlęzak, O representations and warranties raz jeszcze – 
polemika, PPH 2014/12. Wart uwagi jest ciąg artykułów polemicznych A. Szlęzaka oraz J. Ja-
strzębskiego, zapoczątkowanych opracowaniem J. Jastrzębskiego, Oświadczenia i zapewnienia 
(representations and warranties) a wady oświadczenia woli, PPH 2014/1.

3  Por. np. M. Baszczyk, Prawo opcji oraz konstrukcje na nim oparte jako ograniczenia zby-
walności udziałów (akcji), M. Praw. 2020/2; P. Mazur, Wybrane problemy związane ze stosowa-
niem opcji put oraz opcji call w statutach spółek akcyjnych, PPH 2020/9; P. Mazur, Klauzule drag-
-along jako umowy przedwstępne na rzecz osoby trzeciej, PPH 2020/12; M. Bławat, Wykładnia 
umów zawierających tzw. oświadczenia i zapewnienia (representations and warranties) – wybra-
ne zagadnienia, PPH 2020/12.
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Orzecznictwo związane z umowami sprzedaży udziałów lub akcji czy umo-
wami inwestycyjnymi jest niezwykle ubogie, natomiast pojawiające się spo-
radycznie orzeczenia spotykają się często z bardzo silną krytyką w piśmien-
nictwie4. Ograniczona liczba relewantnych orzeczeń wynika w znacznym 
stopniu z tego, że w większości tego typu umów potencjalne spory są podda-
wane pod jurysdykcję trybunałów arbitrażowych, a nie sądu powszechnego. 
Orzeczenia sądów arbitrażowych nie są z kolei publikowane i nie stanowią 
przyczynku do dyskusji na gruncie piśmiennictwa ani podstawy rozstrzyg-
nięć w innych sporach, które mogłyby kształtować z czasem spójną linię 
orzeczniczą.

Tym większa musi być więc rola piśmiennictwa w próbie dochodzenia do 
wspólnego rozumienia używanych w obrocie mechanizmów. Niniejsza praca 
ma być taką właśnie próbą wzbogacenia nauki i praktyki prawa w zrozu-
mieniu zagadnienia, czym są i jak mogą zostać ukształtowane opcje call 
oraz opcje put, w szczególności w kontekście transakcji m&a (mergers and 
acquisitions, tzn. fuzje i przejęcia)5.

W pierwszej kolejności wstępnego wyjaśnienia wymagają same pojęcia opcji 
call oraz opcji put. W pewnym uproszczeniu można przyjąć, że opcja call 
polega na przyznaniu uprawnionemu możliwości nabycia od zobowiązane-
go określonej liczby udziałów lub akcji w określonym czasie, z kolei opcja 
put polega na przyznaniu uprawnionemu możliwości sprzedaży określonej 
liczby udziałów lub akcji zobowiązanemu w określonym czasie. Cena za 
zbywane udziały lub akcje jest ustalana albo jako stała, przyjęta na etapie 
kształtowania umowy opcji kwota, albo jako mechanizm, na podstawie któ-
rego cena zostaje obliczona w momencie wykonania opcji. Co do zasady 
uprawnienie do nabycia (w przypadku opcji call) lub zbycia (w przypadku 

4  Por. wyrok SN z 9.10.2014 r., IV CSK 29/14, LEX nr 1544570 i publikacje krytykujące to 
rozstrzygnięcie, w  tym m.in.  J. Jastrzębski, Swoboda zawierania i  kształtowania umów gwa-
rancyjnych. Glosa do wyroku SN z 9.10.2014 r., IV CSK 29/14, „Glosa” 2015/02; A. Szlęzak, Kil-
ka uwag o umowach gwarancyjnych – na marginesie wyroku Sądu Najwyższego z 9.10.2014  r. 
(IV CSK 29/14), „Przegląd Sądowy” 2015/7–8.

5  Transakcje te należy rozumieć jako: „transakcje handlowe, mające jednak specyficzny 
przedmiot nabycia (acquisition), który stanowią akcje czy udziały w spółce [...] albo przedsię-
biorstwo [...] bądź jego zorganizowaną część” (B. Marcinkowski [w:] Przewodnik..., red. B. Mar-
cinkowski, s. 19). Z punktu widzenia niniejszej pracy istotne będą wyłącznie transakcje mające 
za swój przedmiot udziały lub akcje.
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opcji put) udziałów lub akcji będzie uzależnione od spełnienia się określo-
nych warunków.

Opcja call bywa czasem tłumaczona jako opcja kupna6, opcja zakupu7  
lub opcja nabycia8, natomiast opcja put – jako opcja sprzedaży9. W niniejszej 
pracy stosowane będą jednak angielskie określenia call i put, gdyż te angloję-
zyczne wyrażenia nie tylko weszły na stałe do praktyki prawniczej, ale także 
są niejednokrotnie stosowane w polskim piśmiennictwie10.

Tematyka opcji call oraz opcji put w kontekście umów wspólników (akcjo-
nariuszy), umów inwestycyjnych, umów joint venture, także w szerszym 
kontekście transakcji m&a, nie została jeszcze w sposób usystematyzowa-
ny omówiona w piśmiennictwie. Podsumowując dotychczasowy dorobek 
piśmiennictwa w przedmiocie umowy opcji w ogóle (a nie umowy opcji 
w kontekście transakcyjnym), należy zwrócić uwagę w szczególności na dwie 
monografie: Opcje i transakcje terminowe A. Chłopeckiego11 oraz Umowa 
opcji M. Gutowskiego12. Zakres prowadzonych w nich rozważań jedynie 
w ograniczonym stopniu pokrywa się jednak z zakresem rozważań prowa-
dzonych przeze mnie w monografii. Po pierwsze, publikacje te koncentru-
ją się w szczególności na określeniu charakteru prawnego umowy opcji13. 

6  A. Opalski [w:] Kodeks spółek handlowych, t. IIA. Spółka z ograniczoną odpowiedzialnoś-
cią. Komentarz do art. 151–266, red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182, nb 36; M. Koralewski, 
Klauzule opcyjne w umowach spółek kapitałowych, LEX ABC, pkt III; M. Bączyk, A. Jakubiec, 
P. Katner, M. Romanowski [w:] System prawa prywatnego, t. 9. Prawo zobowiązań – umowy nie-
nazwane, red. W.J. Katner, Warszawa 2018, s. 689.

7  Tak m.in. M. Michalski [w:] Kodeks spółek handlowych, t. II. Komentarz do art. 151–300, 
red.  A. Kidyba, LEX  2018, art.  182, pkt  5; M. Mataczyński, S. Sołtysiński [w:]  Kodeks spółek 
handlowych, t. III. Spółka akcyjna. Komentarz do artykułów 301–490, red. S. Sołtysiński, Legalis 
2013, art. 338, nb 15.

8  A. Opalski [w:] Kodeks spółek handlowych, t. IIA..., red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182, 
nb 34.

9  A. Opalski [w:] Kodeks spółek handlowych, t. IIA..., red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182, 
nb 36; M. Koralewski, Klauzule..., pkt III; M. Bączyk, A. Jakubiec, P. Katner, M. Romanowski  
[w:]  System prawa prywatnego, t.  9..., red.  W.J. Katner, s.  689; M. Mataczyński, S. Sołtysiń- 
ski [w:] Kodeks spółek handlowych, t. III..., red. S. Sołtysiński, Legalis 2013, art. 338, nb 15.

10  P. Mazur, Wybrane..., s.  22 i  n; A. Opalski [w:]  Kodeks spółek handlowych, t.  IIA..., 
red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182, nb 36; M. Koralewski, Klauzule..., pkt I.

11  A. Chłopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001.
12  M. Gutowski, Umowa opcji, Kraków 2003.
13  Podobne uwagi można odnieść do większości publikacji w  czasopismach dotyczących 

umowy opcji, które będą przywoływane w rozdziale II.
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Określenie charakteru umowy opcji stanowi z kolei jedynie pewną część 
składową niniejszej publikacji (opisaną w rozdziale II), będącą punktem 
wyjścia do dalszych rozważań dotyczących zarówno granic kształtowania 
umowy opcji, skutków jej naruszenia, jak i dopuszczalności zamieszczenia 
opcji w umowach spółek14 i statutach. Po drugie, co także istotne, w opraco-
waniu tym zostało przedstawione inne podejście do omawiania charakteru 
prawnego opcji. Podczas gdy wskazani wyżej autorzy starają się odpowie-
dzieć na pytanie, czym jest umowa opcji, w monografii staram się raczej 
odpowiedzieć na pytanie, czym może być umowa opcji. Po trzecie, prace te 
różni kontekst, w jakim umowa opcji jest omawiana. A. Chłopecki w swo-
ich rozważaniach skupia się przede wszystkim na opisywaniu umowy opcji 
w kontekście rynku kapitałowego15, podczas gdy niniejsza publikacja dotyczy 
opcji call oraz opcji put na gruncie transakcji na rynku prywatnym. Rozróż-
nienie to (z pozoru nieistotne, gdyż w obydwu przypadkach przedmiotem 
umowy opcji będą akcje w spółce akcyjnej16) ma znaczenie, gdyż, inaczej niż 
w przypadku transakcji dokonywanych na rynku regulowanym, w przypad-
ku umowy opcji dokonywanej poza rynkiem regulowanym zakres swobody 
stron w kształtowaniu treści postanowień umownych jest znacznie szerszy 
(stąd właśnie należy raczej szukać odpowiedzi na pytanie, czym może być 
opcja). M. Gutowski nie zawęża natomiast rozważań dotyczących umowy 
opcji do jednego potencjalnego przedmiotu umowy opcji (np. udziałów lub 
akcji), lecz rozważania takie prowadzi także w stosunku do np. nieruchomo-
ści czy określonych przedmiotów umowy leasingu. Podejście przyjęte w ni-
niejszym opracowaniu (skupiające się wyłącznie na udziałach oraz akcjach) 
pozwala natomiast na szczegółowe ujęcie wielu zagadnień występujących 
tylko w kontekście transakcji obejmujących udziały lub akcje.

Przedmiotem analizy będą opcje call oraz opcje put, obejmujące możliwość 
nabycia lub zbycia praw udziałowych w spółkach z ograniczoną odpowie-
dzialnością, prostych spółkach akcyjnych oraz spółkach akcyjnych. Umowy 

14  Na gruncie niniejszej pracy, jeżeli z kontekstu nie wynika inaczej, sformułowanie „umo-
wa spółki” obejmuje zarówno umowę spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, jak i umowę 
prostej spółki akcyjnej.

15  Między innymi z podobnych powodów tematyka opracowania nie pokrywa się w spo-
sób bezpośredni z publikacją A. Jakubca, Opcja jako instrument finansowy rynku kapitałowego. 
Analiza cywilnoprawna, Łódź 2014.

16  Przy czym niniejsza publikacja dotyczy także udziałów w spółce z ograniczoną odpowie-
dzialnością oraz akcji w prostej spółce akcyjnej.
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opcji zasadniczo można podzielić na umowy z rozliczeniem finansowym 
(cash settlement) oraz umowy z rozliczeniem rzeczywistym (physical set-
tlement). W takim ujęciu omawiana tu umowa opcji będzie stanowić za-
wsze opcję z rozliczeniem rzeczywistym.

Monografia została podzielona na pięć rozdziałów. Rozdział I zawiera zagad-
nienia wprowadzające niezbędne do dalszych rozważań. W pierwszej kolejno-
ści obejmuje charakterystykę funkcji ekonomicznej umowy opcji, następnie 
przegląd definicji umowy opcji na gruncie doktryny i judykatury, jak również 
publikacji specjalistycznych dotyczących inwestycji typu private equity oraz 
venture capital. Analiza ta stanowi podstawę do wyodrębnienia cech charak-
terystycznych umowy opcji, składających się na przyjęty przeze mnie tzw. test 
umowy opcji (określający minimalny zestaw cech pozwalających na zakwa-
lifikowanie danej konstrukcji prawnej jako umowy opcji) oraz podstawę do 
podjęcia próby zakreślenia własnej definicji umowy opcji. W dalszej kolejno-
ści zostanie przeprowadzona krótka charakterystyka zasady swobody umów. 
Zasada ta stanowi punkt wyjścia do dalszych analiz dotyczących charakteru 
prawnego umowy opcji, granic jej kształtowania i granic kształtowania posta-
nowień umowy oraz statutu spółki, jak również do przeprowadzenia ogólnej 
charakterystyki umów nienazwanych. Przed przejściem do charakterystyki 
umów nienazwanych zostaną także pokrótce omówione zasady przenoszenia 
udziałów w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością oraz akcji w prostej 
spółce akcyjnej i spółce akcyjnej. Pozwoli to na pełniejsze zrozumienie skut-
ków wykonania opcji przez uprawnionego z opcji.

W rozdziale II zostanie dokonana charakterystyka prawna umowy opcji na 
podstawie różnych instytucji prawnych rozpoznanych na gruncie Kodek-
su cywilnego w celu przesądzenia, czy te konstrukcje prawne mogą zostać 
zastosowane do zawarcia skutecznej umowy opcji. Analiza ta będzie prze-
prowadzona w oparciu o konkretne elementy charakterystyczne umowy 
opcji, wyodrębnione w rozdziale I, w ramach analizy występujących definicji 
umowy opcji (test umowy opcji). W rozdziale tym znajduje się także podsu-
mowanie przeprowadzonych przeze mnie badań empirycznych dotyczących 
konstrukcji umowy opcji występujących w obrocie prawnym.

W rozdziale III zostanie podjęta próba określenia granic kształtowania po-
stanowień najczęściej pojawiających się w ramach umowy opcji. Jako że 
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rozdział ten dotyczy zasadniczo opcji występujących poza umową oraz sta-
tutem spółki, oprócz określenia charakteru prawnego umowy opcji (co jest 
przedmiotem rozdziału II) konieczne będzie także skrótowe omówienie 
charakteru prawnego umów inwestycyjnych (umów akcjonariuszy, umów 
wspólników). W dalszej części rozdziału zostaną wskazane granice, w jakich 
strony mogą kształtować występujące najczęściej w umowie opcji elementy. 
Analiza ta będzie przeprowadzona w stosunku do każdej z przedstawionych 
w rozdziale II możliwych konstrukcji umowy opcji. W ostatniej części tego 
rozdziału nastąpi podsumowanie występowania (oraz sposobu sformuło-
wania) konkretnych postanowień umowy opcji w umowach zawieranych 
w obrocie prawnym.

Celem rozdziału IV jest odpowiedź na pytanie o dopuszczalność zamiesz-
czania opcji call oraz opcji put w umowie oraz statucie spółki.

Rozdział V dotyczy natomiast określenia skutków naruszenia umowy opcji, 
rozumianego zarówno jako uchylanie się od zawarcia umowy sprzedaży 
udziałów lub akcji po złożeniu przez uprawnionego z opcji oświadczenia 
o wykonaniu opcji17, jak i jako rozporządzenie udziałem lub akcją w okresie 
związania opcją. Analiza ta zostanie przeprowadzona w stosunku do każdej 
z omówionych w rozdziale II możliwych konstrukcji umowy opcji.

Wyjaśnienia wymaga także stosowana w niniejszej pracy terminologia. Sfor-
mułowanie „prawo udziałowe” będzie dla uproszczenia wywodu używane dla 
zbiorczego ujęcia zarówno udziałów w spółce z ograniczoną odpowiedzial-
nością, akcji w prostej spółce akcyjnej, jak i akcji w spółce akcyjnej18. Umowa 
sprzedaży praw udziałowych, która zostaje zawarta w wyniku wykonania 
uprawnienia opcyjnego, dla uproszczenia terminologii będzie także okreś- 
lana jako „umowa główna”. W odniesieniu do stron umowy opcji przyjęto 

17  Będzie to dotyczyć tylko takich konstrukcji umowy opcji, które nie będą przyznawały 
uprawnionemu z opcji możliwości doprowadzenia do zawarcia umowy sprzedaży udziałów lub 
akcji mocą jednostronnego oświadczenia woli.

18  Pojęciem „prawo udziałowe” dla określenia zarówno akcji, jak i udziałów posługuje się 
np. K. Bilewska, Prawa udziałowe w  spółkach kapitałowych a  majątek wspólny małżonków  – 
wybrane zagadnienia, „Palestra” 2006/9–10, s. 96 i n.; P. Mazur, Klauzule tag-along jako umowy 
o świadczenie przez osobę trzecią, PPH 2021/8, s. 50 i n. Pojęciem „prawo udziałowe” dla okreś-
lenia udziału w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością posługuje się np. M. Tarska, Spółka 
z ograniczoną odpowiedzialnością. Istota. Ustrój. Funkcjonowanie, Warszawa 2003, s. 214.
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określenia „uprawniony z opcji” lub „uprawniony z umowy opcji” dla stro-
ny umowy, której będzie przysługiwać uprawnienie do doprowadzenia do 
zawarcia umowy głównej w wyniku podjętej przez siebie decyzji. Dla drugiej 
strony takiej umowy przyjęto terminy „zobowiązany z opcji” lub „zobowią-
zany z umowy opcji”.

Z pojęciem umowy opcji nierozerwalnie związane są także terminy „wyko-
nanie opcji”, „wykonanie uprawnienia opcyjnego” lub „wykonanie upraw-
nienia z (umowy) opcji”. Przez pojęcia te w monografii będzie rozumiane 
złożenie przez uprawnionego z umowy opcji oświadczenia zmierzającego 
do doprowadzenia do zawarcia umowy głównej, przy czym złożenie takiego 
oświadczenia będzie rozpatrywane z punktu widzenia różnych instytucji 
prawnych19.

Podstawową metodą zastosowaną w niniejszym opracowaniu jest metoda 
dogmatyczna. Przedmiotem analizy są zwłaszcza szczegółowe wypowie-
dzi doktryny20 oraz judykatury, mające znaczenie dla tematyki danej pracy. 
W celu lepszego zilustrowania rozważań teoretycznych przytaczane są także 
przykłady z praktyki prawniczej.

W monografii posłużyłem się również w ograniczonym zakresie metodą 
empiryczną, dokonując analizy 39 przykładowych umów opcji zawartych 
na gruncie prawa polskiego, stanowiących zarówno odrębne umowy, obej-
mujące swoim zakresem wyłącznie opcje call lub opcje put, jak i umowy 
opcji występujące w ramach umów inwestycyjnych lub umów wspólników  
(akcjonariuszy) obejmujących większą liczbę zagadnień. Analizowane 
umowy obejmują udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnością 
oraz akcje w spółkach akcyjnych. Ze względu na krótki czas obwiązywania 
regulacji prawnej dotyczącej prostej spółki akcyjnej i w konsekwencji brak 
rozbudowanej praktyki w tym zakresie, przedmiotu żadnej z omawianych 
umów nie stanowiły akcje w prostej spółce akcyjnej.

19  Złożenie takiego oświadczenia w przypadku niektórych umów opcji będzie prowadzić do 
zawarcia umowy głównej bez składania dalszych oświadczeń woli przez zobowiązanego z op-
cji, natomiast w pewnych przypadkach dodatkowe działanie po stronie zobowiązanego z opcji 
będzie konieczne.

20  Przedmiotem analizy w ograniczonym stopniu są również wypowiedzi w publikacjach 
specjalistycznych dotyczących inwestycji typu private equity oraz venture capital.
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Stronami analizowanych umów były zarówno podmioty polskie, jak i za-
graniczne (po obydwu stronach bądź będące zobowiązanym, bądź upraw-
nionym z opcji), stanowiące podmioty działające w określonych sektorach 
gospodarki oraz fundusze typu private equity lub venture capital. Jako że 
umowy stanowiące podstawę badań empirycznych nie są dokumentami 
publicznie dostępnymi, nie używam w opracowaniu żadnych danych, które 
mogłyby pozwolić na identyfikację stron tych umów.

Umowy zawierane w transakcjach fuzji i przejęć nie są dostępne w żadnym 
publicznym rejestrze. Tym samym, podejmując próbę opisania standardów 
rynkowych dotyczących takich umów, można bazować jedynie na umowach 
napotkanych w ramach własnej praktyki prawniczej, jak i umowach prze-
kazanych przez innych praktyków, skłonnych podzielić się swoim doświad-
czeniem. Umów przeanalizowanych na potrzeby niniejszej pracy nie można 
więc traktować jako w pełni reprezentatywnych dla całego obrotu. Stanowią 
one jedynie pewną próbkę umów występujących w obrocie w transakcjach 
typu prywatnego (poza rynkiem regulowanym). Niemniej jednak wnioski 
wyciągnięte z takiej analizy mogą być przydatne dla czytelnika, ubogacając 
rozważania teoretyczne przez odniesienie do rozwiązań przyjmowanych 
w praktyce. Zestawienie badań empirycznych z analizą teoretyczną pozwoli 
bowiem na przesądzenie, czy występujące w praktyce obrotu umowy mogą 
zostać uznane za umowy opcji, czy są one zawierane w sposób ważny i czy 
są wystarczające dla zaspokojenia potrzeb prawnych stron takich umów21. 
Ponadto analiza empiryczna potwierdza, że dokonana w rozdziale III próba 
odpowiedzi na pytanie o granice, w jakich można kształtować poszczególne 
elementy umowy opcji, nie ma jedynie waloru teoretycznego, lecz znajduje 
także uzasadnienie w praktyce obrotu gospodarczego.

Poza zakresem głównych rozważań objętych niniejszą publikacją pozostają:
1) 	określane czasem mianem opcji tzw. prawo drag along oraz prawo tag 

along22. Prawo drag along polega na przyznaniu uprawnionemu możli-
wości „przymuszenia” osób zobowiązanych (pozostałych wspólników 
lub akcjonariuszy) do zbycia ich praw udziałowych na rzecz osoby trze-

21  Zob. uwagi w rozdziale II pkt 6.
22  T.M. Szczurowski, Opcje na prawa udziałowe w  procesach inwestycji w  spółki niepub-

liczne [w:]  Zmiany prawodawstwa gospodarczego w  okresie transformacji ustrojowej w  Polsce, 
red. T. Kocowski, K. Marak, Wrocław 2014, s. 359.
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ciej w przypadku, gdy uprawniony będzie zamierzał zbyć swoje prawa. 
Prawo tag along polega na możliwości zbycia na rzecz osoby trzeciej 
swoich praw udziałowych w przypadku, gdy na rzecz tej osoby trze- 
ciej swoje prawa udziałowe zamierza zbyć zobowiązany z opcji. Można 
zauważyć podobieństwo między opcjami call i put a prawami tag along 
i drag along, polegające na możliwości doprowadzenia do sprzedaży 
praw udziałowych przez osoby, które mogą w danym momencie nie 
być taką sprzedażą zainteresowane (opcja call oraz prawo drag along) 
bądź możliwości żądania, aby druga strona umowy (lub osoba trzecia) 
nabyła, w określonych przypadkach, udziały przysługujące uprawnio-
nemu (opcja put oraz prawo tag along)23. Należy jednak zwrócić uwagę, 
że prawa tag along i drag along dotyczą sytuacji, w których, odmiennie 
niż w ramach wykonania opcji call i opcji put, umowa sprzedaży praw 
udziałowych zostanie zawarta między zobowiązanym z danego prawa 
a osobą trzecią (prawo drag along) lub między uprawnionym z danego 
prawa a osobą trzecią (prawo tag along). Ta odmienność prawa drag 
along oraz prawa tag along wymaga odrębnego omówienia, które ko-
lidowałoby ze spójnością wywodu prowadzanego w niniejszej pracy;

2) 	mechanizmy podobne do opcji lub oparte na umowach opcji, np., zgod-
nie z używanymi w obrocie angielskimi nazwami tych klauzul, shotgun 
clause (zwana także russian roulette), texas shoot-out czy dutch auction24, 
jak również wiele umów mających wpływ na obrót prawami udziało-
wymi, w których inicjatywa co do tego, czy dojdzie do zbycia danych 
praw udziałowych, leży nie w rękach uprawnionego z danego prawa, 
lecz zobowiązanego z danego prawa, np. prawo pierwokupu lub prawo 
pierwszeństwa;

3) 	instrumenty finansowe w rozumieniu ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie 
instrumentami finansowymi25. Nawet w przypadku, gdy instrumenty 
finansowe dotyczą praw udziałowych w spółkach kapitałowych, ich cel 

23  Należy jednak zwrócić uwagę, że uprawnienie z opcji put może zostać wykonane w do-
wolnym momencie wybranym przez uprawnionego (lub po spełnieniu się określonego warun-
ku), bez względu na działania podejmowane przez zobowiązanego z opcji, natomiast uprawnie-
nie z prawa tag along może zostać wykonane wyłącznie w efekcie uprzedniego podjęcia przez 
zobowiązanego z opcji zamiaru zbycia swoich praw udziałowych na rzecz osoby trzeciej.

24  Opis tych klauzul przeprowadza M. Baszczyk, Prawo..., s. 83 i n.
25  Dz.U. z 2023 r. poz. 646 ze zm.

Wstęp



25

będzie zasadniczo odmienny od opcji call i opcji put omawianych w mo-
nografii26;

4) 	opcje obejmujące akcje w spółkach publicznych. W ograniczonym za-
kresie będę posiłkował się literaturą dotyczącą opcji obejmujących akcje 
w spółkach publicznych, jednakże istotą niniejszej pracy jest omówienie 
umowy opcji call i put występujących w odniesieniu do praw udziało-
wych w spółkach prywatnych, w których możliwe jest znacznie bardziej 
elastyczne kształtowanie umów między stronami;

5) 	opcje obejmujące inne przedmioty niż prawa udziałowe w spółkach 
kapitałowych, np. opcje walutowe;

6) 	opcje obejmujące ogół praw i obowiązków wspólników w spółkach oso-
bowych (lub akcje w spółce komandytowo-akcyjnej), jak również opcje 
dotyczące innych niż zbycie form rozporządzania prawami udziałowy-
mi w spółkach kapitałowych, ze względu na marginalne występowanie 
takich umów w praktyce obrotu gospodarczego.

W formie aneksu do niniejszej pracy przedstawiono przykładowe mode-
lowe klauzule opcyjne. Zostały one tak opracowane, aby spełniały przyjęty 
w rozdziale I test umowy opcji. Przygotowano je w oparciu o wszystkie kon-
strukcje prawne omówione w rozdziale II, które spełniają test umowy opcji. 
Aby zobrazować w praktyczny sposób możliwe modyfikacje wprowadzane 
do umów opcji (które zostały wskazane w rozdziale III), niektóre elementy 
umowy opcji (w tym w szczególności cena) opisano w inny sposób w każ-
dej z modelowych klauzul, tak aby dać czytelnikowi możliwość szerszego 
poznania klauzul opcyjnych w praktyce ich stosowania. Dla wygody czy-
telnika w przypisach do aneksu zamieszczono wyjaśnienia poszczególnych 
postanowień składających się na modelową klauzulę opcyjną.

Monografia powstała na podstawie pracy doktorskiej Umowa opcji call 
i put przy sprzedaży praw udziałowych w spółkach kapitałowych, obronionej 
w lipcu 2022 r. na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagielloń-
skiego. Promotorem pracy był prof. dr hab. Andrzej Szumański, któremu 
serdecznie dziękuję za poświęcony czas i nieocenione wsparcie na każdym 
etapie procesu uzyskiwania stopnia doktora. Chciałbym także złożyć podzię-
kowania na ręce recenzentów pracy doktorskiej, prof. dr. hab. Aleksandra 

26  Por. uwagi w rozdziale I pkt 2.

Wstęp
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Chłopeckiego, prof. dr. hab. Wojciecha Popiołka, dr hab. Moniki Tarskiej,  
prof. INP PAN, jak również autora recenzji wydawniczej, prof. dr. hab. Mar-
ka Michalskiego, za wiele cennych uwag merytorycznych, które wpłynęły 
na ostateczną treść opracowania.

Dziękuję także mojej rodzinie i przyjaciołom, w tym w szczególności mojej 
żonie Małgosi, za nieustające wsparcie i motywację we wszelkich podejmo-
wanych przeze mnie działaniach.

Wstęp



Rozdział I

Zagadnienia wprowadzające

1. Uwagi ogólne

Przed przystąpieniem do analizy zagadnień stanowiących główną materię 
monografii konieczne jest w pierwszej kolejności poczynienie uwag o cha-
rakterze porządkującym i wprowadzającym. Cel ten spełnia niniejszy roz-
dział.

W pierwszej części zostanie scharakteryzowana funkcja ekonomiczna umo-
wy opcji. Następnie zostaną przedstawione definicje umowy opcji pojawia-
jące się w piśmiennictwie oraz orzecznictwie. Analiza definicji, jak również 
obserwacje oparte na analizie występujących w obrocie umów pozwolą na 
udzielenie wstępnej odpowiedzi na pytanie o możliwość przyjęcia kom-
pleksowej definicji umowy opcji oraz na wyodrębnienie minimalnych cech 
charakterystycznych wymaganych do przesądzenia, że dana umowa stanowi 
umowę opcji (tzw. test umowy opcji). Cechy te zostaną w rozdziale II wzięte 
pod uwagę przy analizie potencjalnych konstrukcji umowy opcji w oparciu 
o różne instytucje prawne.

Następnie zostaną przedstawione zagadnienia swobody umów na gruncie 
przepisów Kodeksu cywilnego, które stanowią punkt wyjścia do podjęcia 
dalszych rozważań, w tym dotyczących m.in. dopuszczalności zawarcia 
umowy opcji w oparciu o różnorodne instrumenty prawne (rozdział II), 
określenia granic kształtowania postanowień umów opcji (rozdział III), jak 
również określenia granic kształtowania postanowień umowy oraz statutu 
spółki (rozdział IV), które z kolei pozwoli odpowiedzieć na pytanie o do-
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puszczalność zamieszczania w umowie oraz statucie spółki postanowień 
dotyczących opcji.

W dalszej części rozdziału zostanie też pokrótce omówiona zasada prze-
noszenia udziałów w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością oraz akcji 
w prostej spółce akcyjnej i spółce akcyjnej. Pozwoli to na pełniejsze zrozu-
mienie skutków wykonania opcji przez uprawnionego z opcji.

W ostatniej części rozdziału zostanie dokonana krótka charakterystyka 
umów nazwanych oraz umów nienazwanych. Zrozumienie tego podziału 
umów będzie konieczne do przejścia do rozważań dotyczących kwalifikacji 
oraz charakteru umowy opcji (rozdział II), jak również określenia granic, 
w jakich postanowienia umowy opcji mogą być kształtowane (rozdział III).

2. Funkcja ekonomiczna umowy opcji

Pierwszym skojarzeniem z pojęciem opcji najczęściej będzie instrument ma-
jący na celu zabezpieczenie wahań cenowych określonych surowców bądź 
instrument stosowany w celach spekulacji1. Jako przykład zabezpieczenia 
wahań cenowych można wskazać sytuację, w której producent (np. zbo-
ża), chcąc zagwarantować sobie minimalną cenę sprzedaży swojego towaru 
(nie wiedząc, jak duża będzie podaż w następnym roku), zawiera kontrakt 
opcyjny, zapewniający mu możliwość (a nie obowiązek) sprzedaży drugiej 
stronie swojego towaru po określonej cenie. W zamian za uzyskanie takiego 
uprawnienia będzie zobowiązany do zapłaty premii opcyjnej. W przypadku 
gdy producent nie będzie korzystał ze swojego uprawnienia opcyjnego (gdyż 
np. cena zboża na rynku będzie wyższa niż ta określona w kontrakcie opcyj-
nym), premia opcyjna nie zostanie mu zwrócona, lecz będzie stanowić wy-
nagrodzenie dla drugiej strony za gotowość dokonania zakupu po określonej 
cenie. Z kolei w ujęciu spekulacyjnym inwestorzy nabywają opcje, licząc na 
określone wahania cenowe instrumentu bazowego w przyszłości. Instrument 
taki może przynieść praktycznie nieograniczone możliwości zysku w przy-
padku, gdy inwestor prawidłowo przewidział wahania cenowe, jednakże 
wiąże się z bardzo dużym ryzykiem, gdyż w sytuacji wahania cenowego 

1  https://mfiles.pl/pl/index.php/Opcja (dostęp: 3.08.2021 r.).
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w przeciwnym kierunku niż przewidziany lub braku jakiegokolwiek wahania 
cenowego, inwestor utraci wszystkie środki, które zostały przeznaczone na 
zakup określonych opcji.

Funkcję ekonomiczną opcji w rozumieniu przyjętym w niniejszej pracy na-
leży postrzegać w odmienny sposób. Umowa opcji może spełniać w szcze-
gólności następujące cele.

1. Umowa opcji może umożliwiać wspólnikom lub akcjonariuszom zaprze-
stanie wspólnej współpracy („rozejście się”) na zasadach ustalonych już 
w umowie opcji. Instrumenty przysługujące wspólnikom i akcjonariuszom 
na gruncie Kodeksu spółek handlowych mogą bowiem być niewystarczają-
ce, natomiast w przypadku, gdy dojdzie już do sporu między wspólnikami 
lub akcjonariuszami, istnieje ryzyko, że strony nie będą w stanie uzgodnić 
wspólnego stanowiska co do sposobu „wyjścia” jednego ze wspólników  
(akcjonariuszy) ze spółki, jak również co do sposobu rozliczenia.

W odniesieniu do możliwości wykluczenia wspólnika spółki z ograniczoną 
odpowiedzialnością oraz akcjonariusza prostej spółki akcyjnej ze spółki, 
Kodeks spółek handlowych przewiduje instytucję wyłączenia wspólnika oraz 
akcjonariusza (art. 266 oraz 30049). Przepisy te wprowadzają jednak ograni-
czenia dotyczące minimalnej liczby wspólników (akcjonariuszy) występują-
cych z roszczeniem oraz wymóg wskazania ważnych powodów wyłączenia 
wspólnika (akcjonariusza). Co więcej, cena za przejmowane udziały jest 
w ramach takiej procedury określana przez sąd. Dodatkowo Kodeks spółek 
handlowych zawiera instytucję przymusowego wykupu akcji. W przypadku 
spółek nieuczestniczących w grupie spółek przymusowy wykup jest możliwy 
wyłącznie w stosunku do akcjonariuszy spółki akcyjnej reprezentujących 
nie więcej niż 5% kapitału zakładowego przez nie więcej niż pięciu akcjo-
nariuszy, posiadających łącznie nie mniej niż 95% kapitału zakładowego, 
z których każdy posiada nie mniej niż 5% kapitału zakładowego. W spół-
ce z ograniczoną odpowiedzialnością, prostej spółce akcyjnej oraz spółce 
akcyjnej, będących spółkami zależnymi uczestniczącymi w grupie spółek, 
dokonanie przymusowego wykupu jest możliwe w stosunku do wspólników 
lub akcjonariuszy reprezentujących do 10% kapitału zakładowego (lub do 
25% kapitału zakładowego w przypadku, gdy statut lub umowa spółki tak 
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stanowi)2. Wykup musi być dokonany przez spółkę dominującą, reprezentu-
jącą co najmniej 90% kapitału zakładowego (lub przynajmniej 75% kapitału 
zakładowego, gdy statut lub umowa spółki tak stanowi). Możliwe jest także 
wprowadzenie do umowy lub statutu spółki postanowień dotyczących przy-
musowego umorzenia. Co jednak istotne, po pierwsze, w takiej sytuacji spół-
ka musi posiadać środki niezbędne do zapłaty za umarzane udziały. Po dru-
gie, w określonych przypadkach wypłata może nie być możliwa ze względu 
na przepisy dotyczące ochrony kapitału zakładowego. Po trzecie, przepisy 
określają minimalny poziom wynagrodzenia za umarzane udziały lub akcje. 
Po czwarte, intencją stron może być zapłata wynagrodzenia wspólnikowi 
lub akcjonariuszowi przez pozostałych wspólników lub akcjonariuszy, a nie 
przez spółkę.

Alternatywą dla powyższych instytucji może być więc opcja call, w której 
strony od razu na etapie umowy opcji określą precyzyjnie zarówno sytuacje, 
w których możliwe będzie wykonanie opcji call, jak i cenę za nabywane 
prawa udziałowe.

Co do możliwości „wyjścia” wspólnika lub akcjonariusza ze spółki, wystar-
czającego rozwiązania może nie stanowić instytucja dobrowolnego umo-
rzenia. Po pierwsze, aby możliwe było zastosowanie tej instytucji, co do 
zasady konieczne będzie głosowanie za uchwałą umorzeniową przez większą 
liczbę wspólników lub akcjonariuszy (a w momencie, kiedy w interesie da-
nego wspólnika lub akcjonariusza będzie umorzenie swoich udziałów lub  
akcji, pozostali wspólnicy lub akcjonariusze mogą nie być zainteresowani ta-
kim rozwiązaniem). Po drugie, spółka może nie mieć wystarczających środ-
ków na wypłatę wynagrodzenia umorzeniowego. Po trzecie, w określonych 
przypadkach wypłata wynagrodzenia umorzeniowego może nie być możliwa 
ze względu na przepisy dotyczące ochrony kapitału zakładowego. Po czwar-
te, intencją stron może być, aby to pozostający wspólnicy lub akcjonariu-
sze ponieśli koszt „wyjścia” danego wspólnika lub akcjonariusza ze spółki, 
a w przypadku umorzenia dobrowolnego koszt ten poniesie spółka.

2  Por. uwagi dotyczące instytucji przymusowego wykupu w: P. Plesiński, Procedura przymu-
sowego wykupu udziałów oraz akcji (squeeze out) w przepisach prawa holdingowego, PPH 2023/5, 
s. 10 i n.
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