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Wstep

Wspolczesny rynek transakcyjny w Polsce zaczat ksztaltowac si¢ po zmia-
nach ustrojowych na przetomie lat 80. 1 90 XX w. W bardzo krotkim okresie
konieczne stalo si¢ wypracowanie mechanizméw prawnych pozwalajacych
stronom transakcji na sprawne prowadzenie negocjacji oraz ujmowanie
w umowach intereséw stron w sposdb, do jakiego podstawowe instytucje
opisane w Kodeksie cywilnym nie byly wystarczajace. Jako ze wigkszos¢
nowych inwestoréw pochodzita z krajéow zachodnich, w ktérych instytucje
prawne, metodyka przygotowywania dokumentacji transakcyjnej oraz ter-
minologia ksztaltowaly sie na przestrzeni dziesiecioleci, do tego dorobku
w naturalny sposob odwotywali si¢ takze prawnicy doradzajacy w Polsce!.

Wiele instrumentéw prawnych zostato inkorporowanych do uméw podda-
nych prawu polskiemu (lub przynajmniej dotyczacych udziatow lub akcji
w polskich spotkach) w szczegdlnosci z anglosaskich porzadkéw prawnych.
W ten sposdb w zawieranych w Polsce umowach sprzedazy udzialéw lub
akeji zaczely pojawiac si¢ np. o§wiadczenia i zapewnienia (representations
and warranties), klauzule indemnifikacyjne, uprawnienie drag-along czy tag-
-alonglub - bedace przedmiotem niniejszej pracy — opcje call oraz opcje put.

Odwotlanie sie do powyzszych konstrukeji i wykorzystanie schematow, w ja-
kich przygotowywane sg umowy sprzedazy udzialéw lub akcji (jak row-
niez umowy wspolnikow lub akcjonariuszy) takze w innych jurysdykcjach,

U A. Szlezak [w:] A. Szlezak, P. Mazur, Wybrane umowy w transakcjach mergers & acquisi-
tions (share deals) w swietle KC i KSH, Warszawa 2022, s. 1-3; B. Marcinkowski [w:] Przewodnik
po transakcjach fuzji i przejeé, red. B. Marcinkowski, Warszawa 2020, s. 21-22; T. Wardynski
[w:] M. Barlowski, J. Grykiel, M. Kasiarz, K. Libiszewski, I. Zielinska-Bartozek, Transakcje fuzji
i przeje¢, Warszawa 2011, s. 27; K. Kocemba, J. Salwa, M. Tomczak, Sprzedaz udziatow lub akcji -
modelowa umowa Share Purchase Agreement, Warszawa 2014, s. 14.
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znaczgco ulatwia dzisiaj zawieranie transakcji. Wystepujaca standaryzacja
umow pozwala prawnikom dziatajagcym w Polsce dostosowywaé umowy do
konkretnej sytuacji w krotkim czasie, natomiast odwotywanie sie w zawie-
ranych umowach do postanowien uznawanych globalnie pozwala w tatwy
sposob komunikowac sie takze z inwestorami i ich doradcami pochodzacymi
spoza Polski.

Z zadowoleniem mozna odnotowaé pojawiajace sie publikacje dotyczace
zagadnien transakcyjnych, zwlaszcza ze wiele z nich zostalo napisanych
przez, bedacych jednoczesnie naukowcami, uznanych praktykéw prawa,
ktérzy niejednokrotnie ksztattowali polski rynek transakcyjny. Opracowania
te odnoszg sie w szczegolnosci do kwestii odpowiedzialnosci za oswiadcze-
nia i zapewnienia®. W czasopismach prawniczych pojawia sie takze coraz
wiecej artykuléw dotyczacych poszczegdlnych zagadnien wystepujacych
w umowach inwestycyjnych opracowanych przez autorow mtodszego po-
kolenia, bedacych jednoczesnie praktykujacymi prawnikami®.

Zwazywszy na poziom skomplikowania zawieranych transakcji oraz ich wage
dla gospodarki, ten dorobek naukowy musi jednak by¢ ciagle uzupetniany.
Gruntowne zrozumienie stosowanych mechanizméw przez prawnikow, jak
rowniez sedzidéw i arbitréw, bedzie gwarantowac stronom potencjalnych
sporoéw prawnych, ze zapadle rozstrzygniecia beda bardziej sprawiedliwe
i uwzgledniajace faktyczne intencje, ktore przyswiecaly stronom na etapie
podpisywania umow.

? B. Gessel-Kalinowska vel Kalisz, Oswiadczenia i zapewnienia w umowie sprzedazy udzia-
téw w spélce z ograniczong odpowiedzialnoscig (w swietle zasady swobody uméw), Warszawa
2010; A. Szlezak, Czy naruszenie oswiadczeti i zapewnien (representations and warranties) jest
naruszeniem umowy, PPH 2017/10; A. Szlezak, O representations and warranties raz jeszcze -
polemika, PPH 2014/12. Wart uwagi jest ciag artykutéw polemicznych A. Szlezaka oraz J. Ja-
strzebskiego, zapoczatkowanych opracowaniem J. Jastrzebskiego, Oswiadczenia i zapewnienia
(representations and warranties) a wady oswiadczenia woli, PPH 2014/1.

* Por. np. M. Baszczyk, Prawo opcji oraz konstrukcje na nim oparte jako ograniczenia zby-
walnosci udziatéw (akcji), M. Praw. 2020/2; P. Mazur, Wybrane problemy zwigzane ze stosowa-
niem opcji put oraz opcji call w statutach spétek akcyjnych, PPH 2020/9; P. Mazur, Klauzule drag-
-along jako umowy przedwstepne na rzecz osoby trzeciej, PPH 2020/12; M. Btawat, Wyktadnia
uméw zawierajgcych tzw. oswiadczenia i zapewnienia (representations and warranties) - wybra-
ne zagadnienia, PPH 2020/12.
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Orzecznictwo zwigzane z umowami sprzedazy udzialéw lub akeji czy umo-
wami inwestycyjnymi jest niezwykle ubogie, natomiast pojawiajace sie spo-
radycznie orzeczenia spotykaja sie czesto z bardzo silng krytyka w pismien-
nictwie®. Ograniczona liczba relewantnych orzeczen wynika w znacznym
stopniu z tego, ze w wiekszo$ci tego typu umdw potencjalne spory sg podda-
wane pod jurysdykcje trybunatéw arbitrazowych, a nie sadu powszechnego.
Orzeczenia sagdow arbitrazowych nie s3 z kolei publikowane i nie stanowia
przyczynku do dyskusji na gruncie piémiennictwa ani podstawy rozstrzyg-
ni¢¢ w innych sporach, ktére moglyby ksztaltowac z czasem spdjna linie
0rzeczniczy.

Tym wigksza musi by¢ wiec rola piSmiennictwa w prébie dochodzenia do
wspolnego rozumienia uzywanych w obrocie mechanizméw. Niniejsza praca
ma by¢ taka wlasnie proba wzbogacenia nauki i praktyki prawa w zrozu-
mieniu zagadnienia, czym sg i jak moga zosta¢ uksztaltowane opcje call
oraz opcje put, w szczegolnosci w kontekscie transakeji m&a (mergers and
acquisitions, tzn. fuzje i przejecia)®.

W pierwszej kolejnosci wstepnego wyjasnienia wymagaja same pojecia opcji
call oraz opcji put. W pewnym uproszczeniu mozna przyjaé, ze opcja call
polega na przyznaniu uprawnionemu mozliwoséci nabycia od zobowigzane-
go okreslonej liczby udzialéw lub akcji w okreslonym czasie, z kolei opcja
put polega na przyznaniu uprawnionemu mozliwosci sprzedazy okreslonej
liczby udzialéw lub akeji zobowigzanemu w okreslonym czasie. Cena za
zbywane udzialy lub akcje jest ustalana albo jako stala, przyjeta na etapie
ksztaltowania umowy opcji kwota, albo jako mechanizm, na podstawie kto-
rego cena zostaje obliczona w momencie wykonania opcji. Co do zasady
uprawnienie do nabycia (w przypadku opcji call) lub zbycia (w przypadku

* Por. wyrok SN z 9.10.2014 r., IV CSK 29/14, LEX nr 1544570 i publikacje krytykujace to
rozstrzygniecie, w tym muin. J. Jastrzebski, Swoboda zawierania i ksztattowania uméw gwa-
rancyjnych. Glosa do wyroku SN z 9.10.2014 r., IV CSK 29/14, ,Glosa” 2015/02; A. Szlezak, Kil-
ka uwag o umowach gwarancyjnych - na marginesie wyroku Sqgdu Najwyzszego z 9.10.2014 r.
(IV CSK 29/14), ,Przeglad Sadowy” 2015/7-8.

° Transakcje te nalezy rozumie¢ jako: ,transakcje handlowe, majace jednak specyficzny
przedmiot nabycia (acquisition), ktory stanowia akcje czy udzialy w spotce [...] albo przedsie-
biorstwo [...] badZ jego zorganizowang cze$¢” (B. Marcinkowski [w:] Przewodnik..., red. B. Mar-
cinkowski, s. 19). Z punktu widzenia niniejszej pracy istotne beda wyltacznie transakcje majace
za swoj przedmiot udziaty lub akcje.
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opcji put) udziatéw lub akcji bedzie uzaleznione od spelnienia si¢ okreslo-
nych warunkoéw.

Opcja call bywa czasem tlumaczona jako opcja kupna®, opcja zakupu’
lub opcja nabycia®, natomiast opcja put — jako opcja sprzedazy’. W niniejszej
pracy stosowane beda jednak angielskie okreslenia call i put, gdyz te angloje-
zyczne wyrazenia nie tylko weszly na state do praktyki prawniczej, ale takze
sa niejednokrotnie stosowane w polskim pi$miennictwie®.

Tematyka opcji call oraz opcji put w konteks$cie umow wspdlnikow (akejo-
nariuszy), umow inwestycyjnych, umoéw joint venture, takze w szerszym
kontekscie transakcji m&a, nie zostala jeszcze w sposob usystematyzowa-
ny omoéwiona w pismiennictwie. Podsumowujac dotychczasowy dorobek
pismiennictwa w przedmiocie umowy opcji w ogdle (a nie umowy opcji
w kontekscie transakcyjnym), nalezy zwroci¢ uwage w szczegélnosci na dwie
monografie: Opcje i transakcje terminowe A. Chlopeckiego'' oraz Umowa
opcji M. Gutowskiego'. Zakres prowadzonych w nich rozwazan jedynie
w ograniczonym stopniu pokrywa sie jednak z zakresem rozwazan prowa-
dzonych przeze mnie w monografii. Po pierwsze, publikacje te koncentru-
ja si¢ w szczegdlnosci na okresleniu charakteru prawnego umowy opcji®.

¢ A. Opalski [w:] Kodeks spotek handlowych, t. IIA. Spétka z ograniczong odpowiedzialnos-
cig. Komentarz do art. 151-266, red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182, nb 36; M. Koralewski,
Klauzule opcyjne w umowach spotek kapitatowych, LEX ABC, pkt III; M. Baczyk, A. Jakubiec,
P. Katner, M. Romanowski [w:] System prawa prywatnego, t. 9. Prawo zobowigzar — umowy nie-
nazwane, red. W.J. Katner, Warszawa 2018, s. 689.

7 Tak m.in. M. Michalski [w:] Kodeks spotek handlowych, t. 1. Komentarz do art. 151-300,
red. A. Kidyba, LEX 2018, art. 182, pkt 5; M. Mataczynski, S. Soltysinski [w:] Kodeks spétek
handlowych, t. 111. Spétka akcyjna. Komentarz do artykutéw 301-490, red. S. Sottysinski, Legalis
2013, art. 338, nb 15.

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

® A. Opalski [w:] Kodeks spétek handlowych, t. IIA..., red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182,
nb 36; M. Koralewski, Klauzule..., pkt IIT; M. Baczyk, A. Jakubiec, P. Katner, M. Romanowski
[w:] System prawa prywatnego, t. 9..., red. W.J. Katner, s. 689; M. Mataczynski, S. Soltysin-
ski [w:] Kodeks spotek handlowych, t. I11..., red. S. Sottysinski, Legalis 2013, art. 338, nb 15.

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

" A. Chlopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001.

12 M. Gutowski, Umowa opcji, Krakow 2003.

13 Podobne uwagi mozna odnies¢ do wiekszosci publikacji w czasopismach dotyczacych
umowy opcji, ktére beda przywoltywane w rozdziale II.
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Okreslenie charakteru umowy opcji stanowi z kolei jedynie pewna czg§é
skltadowa niniejszej publikacji (opisang w rozdziale II), bedaca punktem
wyjsécia do dalszych rozwazan dotyczacych zaréwno granic ksztaltowania
umowy opgcji, skutkow jej naruszenia, jak i dopuszczalnosci zamieszczenia
opcji w umowach spotek' i statutach. Po drugie, co takze istotne, w opraco-
waniu tym zostalo przedstawione inne podejscie do omawiania charakteru
prawnego opcji. Podczas gdy wskazani wyzej autorzy staraja sie odpowie-
dzie¢ na pytanie, czym jest umowa opcji, w monografii staram sie¢ raczej
odpowiedzie¢ na pytanie, czym moze by¢ umowa opcji. Po trzecie, prace te
rozni kontekst, w jakim umowa opcji jest omawiana. A. Chlopecki w swo-
ich rozwazaniach skupia si¢ przede wszystkim na opisywaniu umowy opcji
w kontekscie rynku kapitalowego'®, podczas gdy niniejsza publikacja dotyczy
opdji call oraz opcji put na gruncie transakcji na rynku prywatnym. Rozrdz-
nienie to (z pozoru nieistotne, gdyz w obydwu przypadkach przedmiotem
umowy opcji beda akcje w spolce akcyjnej'®) ma znaczenie, gdyz, inaczej niz
w przypadku transakcji dokonywanych na rynku regulowanym, w przypad-
ku umowy opcji dokonywanej poza rynkiem regulowanym zakres swobody
stron w ksztattowaniu tresci postanowien umownych jest znacznie szerszy
(stad wlasnie nalezy raczej szukaé odpowiedzi na pytanie, czym moze by¢
opcja). M. Gutowski nie zaweza natomiast rozwazan dotyczacych umowy
opgcji do jednego potencjalnego przedmiotu umowy opcji (np. udzialéw lub
akeji), lecz rozwazania takie prowadzi takze w stosunku do np. nieruchomo-
$ci czy okreslonych przedmiotéw umowy leasingu. Podejscie przyjete w ni-
niejszym opracowaniu (skupiajace si¢ wylacznie na udzialach oraz akcjach)
pozwala natomiast na szczegélowe ujecie wielu zagadnien wystepujacych
tylko w kontekscie transakeji obejmujacych udzialy lub akcje.

Przedmiotem analizy bedg opcje call oraz opcje put, obejmujace mozliwos¢
nabycia lub zbycia praw udzialowych w spétkach z ograniczong odpowie-
dzialno$cia, prostych spétkach akceyjnych oraz spotkach akcyjnych. Umowy

4 Na gruncie niniejszej pracy, jezeli z kontekstu nie wynika inaczej, sformutowanie ,umo-
wa spotki” obejmuje zaréwno umowe spolki z ograniczong odpowiedzialnoscia, jak i umowe
prostej spotki akcyjne;.

1> Miedzy innymi z podobnych powodéw tematyka opracowania nie pokrywa si¢ w spo-
sob bezposredni z publikacjg A. Jakubca, Opcja jako instrument finansowy rynku kapitatowego.
Analiza cywilnoprawna, £L.6dz 2014.

' Przy czym niniejsza publikacja dotyczy takze udzialéw w spolce z ograniczong odpowie-
dzialno$cia oraz akcji w prostej spdlce akcyjne;.
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opcji zasadniczo mozna podzieli¢ na umowy z rozliczeniem finansowym
(cash settlement) oraz umowy z rozliczeniem rzeczywistym (physical set-
tlement). W takim ujeciu omawiana tu umowa opcji bedzie stanowi¢ za-
wsze opcje z rozliczeniem rzeczywistym.

Monografia zostata podzielona na pie¢ rozdzialéw. Rozdzial I zawiera zagad-
nienia wprowadzajace niezbedne do dalszych rozwazan. W pierwszej kolejno-
$ci obejmuje charakterystyke funkcji ekonomicznej umowy opcji, nastepnie
przeglad definicji umowy opcji na gruncie doktryny i judykatury, jak rowniez
publikacji specjalistycznych dotyczacych inwestycji typu private equity oraz
venture capital. Analiza ta stanowi podstawe do wyodrebnienia cech charak-
terystycznych umowy opcji, skladajacych si¢ na przyjety przeze mnie tzw. test
umowy opcji (okreslajacy minimalny zestaw cech pozwalajacych na zakwa-
lifilkowanie danej konstrukgji prawnej jako umowy opcji) oraz podstawe do
podjecia proby zakreslenia wlasnej definicji umowy opcji. W dalszej kolejno-
$ci zostanie przeprowadzona krétka charakterystyka zasady swobody umow.
Zasada ta stanowi punkt wyjscia do dalszych analiz dotyczacych charakteru
prawnego umowy opcji, granic jej ksztattowania i granic ksztattowania posta-
nowien umowy oraz statutu spotki, jak réwniez do przeprowadzenia ogdlnej
charakterystyki umow nienazwanych. Przed przejsciem do charakterystyki
umow nienazwanych zostang takze pokrétce omoéwione zasady przenoszenia
udziatéw w spoélce z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz akcji w prostej
spolce akcyjnej i spotce akcyjnej. Pozwoli to na pelniejsze zrozumienie skut-
kéw wykonania opcji przez uprawnionego z opcji.

W rozdziale IT zostanie dokonana charakterystyka prawna umowy opcji na
podstawie réznych instytucji prawnych rozpoznanych na gruncie Kodek-
su cywilnego w celu przesadzenia, czy te konstrukcje prawne moga zosta¢
zastosowane do zawarcia skutecznej umowy opcji. Analiza ta bedzie prze-
prowadzona w oparciu o konkretne elementy charakterystyczne umowy
opcji, wyodrebnione w rozdziale I, w ramach analizy wystepujacych definicji
umowy opcji (test umowy opcji). W rozdziale tym znajduje sie takze podsu-
mowanie przeprowadzonych przeze mnie badan empirycznych dotyczacych
konstrukeji umowy opcji wystepujacych w obrocie prawnym.

W rozdziale III zostanie podjeta proba okreslenia granic ksztattowania po-
stanowien najczesciej pojawiajgcych sie w ramach umowy opcji. Jako ze
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rozdzial ten dotyczy zasadniczo opcji wystepujacych poza umowq oraz sta-
tutem spotki, oprocz okreslenia charakteru prawnego umowy opcji (co jest
przedmiotem rozdziatu II) konieczne bedzie takze skrotowe omdwienie
charakteru prawnego umdw inwestycyjnych (umoéw akcjonariuszy, umow
wspolnikow). W dalszej czesci rozdzialu zostang wskazane granice, w jakich
strony mogg ksztalttowac wystepujace najczesciej w umowie opcji elementy.
Analiza ta bedzie przeprowadzona w stosunku do kazdej z przedstawionych
w rozdziale IT mozliwych konstrukcji umowy opcji. W ostatniej czesci tego
rozdzialu nastapi podsumowanie wystepowania (oraz sposobu sformuto-
wania) konkretnych postanowienn umowy opcji w umowach zawieranych
w obrocie prawnym.

Celem rozdzialu IV jest odpowiedZ na pytanie o dopuszczalnos¢ zamiesz-
czania opcji call oraz opcji put w umowie oraz statucie spotki.

Rozdzial V dotyczy natomiast okreslenia skutkéw naruszenia umowy opcji,
rozumianego zarowno jako uchylanie sie od zawarcia umowy sprzedazy
udziatow lub akcji po zlozeniu przez uprawnionego z opcji o$wiadczenia
o wykonaniu opcji¥, jak i jako rozporzadzenie udzialem lub akcja w okresie
zwigzania opcja. Analiza ta zostanie przeprowadzona w stosunku do kazdej
z oméwionych w rozdziale IT mozliwych konstrukeji umowy opcji.

Wyjasnienia wymaga takze stosowana w niniejszej pracy terminologia. Sfor-
mulowanie ,,prawo udzialowe” bedzie dla uproszczenia wywodu uzywane dla
zbiorczego ujecia zaréwno udziatéw w spolce z ograniczong odpowiedzial-
noscig, akcji w prostej spdtce akcyjnej, jak i akcji w spdlce akeyjnej'®. Umowa
sprzedazy praw udzialowych, ktdra zostaje zawarta w wyniku wykonania
uprawnienia opcyjnego, dla uproszczenia terminologii bedzie takze okres-
lana jako ,,umowa gtéwna”. W odniesieniu do stron umowy opcji przyjeto

17 Bedzie to dotyczy¢ tylko takich konstrukcji umowy opcji, ktére nie beda przyznawaty
uprawnionemu z opcji mozliwoéci doprowadzenia do zawarcia umowy sprzedazy udziatow lub
akcji mocg jednostronnego o$wiadczenia woli.

'8 Pojeciem ,,prawo udzialowe” dla okreélenia zaréwno akgji, jak i udzialéw postuguje sie
np. K. Bilewska, Prawa udziatowe w spétkach kapitatowych a majgtek wspdlny matzonkow -
wybrane zagadnienia, ,,Palestra” 2006/9-10, s. 96 i n.; P. Mazur, Klauzule tag-along jako umowy
o $wiadczenie przez osobe trzecig, PPH 2021/8, s. 50 i n. Pojeciem ,,prawo udzialowe” dla okres-
lenia udziatu w spélce z ograniczong odpowiedzialnoscig postuguje si¢ np. M. Tarska, Spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig. Istota. Ustroj. Funkcjonowanie, Warszawa 2003, s. 214.
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okreslenia ,,uprawniony z opcji” lub ,,uprawniony z umowy opcji” dla stro-
ny umowy, ktérej bedzie przystugiwaé uprawnienie do doprowadzenia do
zawarcia umowy gtéwnej w wyniku podjetej przez siebie decyzji. Dla drugiej
strony takiej umowy przyjeto terminy ,,zobowigzany z opcji” lub ,,zobowig-
zany z umowy opcji”.

Z pojeciem umowy opcji nierozerwalnie zwigzane sa takze terminy ,,wyko-
nanie opcji”, ,wykonanie uprawnienia opcyjnego” lub ,,wykonanie upraw-
nienia z (umowy) opcji”. Przez pojecia te w monografii bedzie rozumiane
zlozenie przez uprawnionego z umowy opcji oswiadczenia zmierzajacego
do doprowadzenia do zawarcia umowy gtéwnej, przy czym zlozenie takiego
o$wiadczenia bedzie rozpatrywane z punktu widzenia réznych instytucji
prawnych®.

Podstawowa metodg zastosowana w niniejszym opracowaniu jest metoda
dogmatyczna. Przedmiotem analizy sg zwlaszcza szczegétowe wypowie-
dzi doktryny® oraz judykatury, majace znaczenie dla tematyki danej pracy.
W celu lepszego zilustrowania rozwazan teoretycznych przytaczane sg takze
przyklady z praktyki prawniczej.

W monografii postuzylem si¢ rowniez w ograniczonym zakresie metoda
empiryczng, dokonujac analizy 39 przyktadowych umow opcji zawartych
na gruncie prawa polskiego, stanowigcych zaréwno odrebne umowy, obej-
mujace swoim zakresem wylacznie opcje call lub opcje put, jak i umowy
opcji wystepujace w ramach uméw inwestycyjnych lub umoéw wspolnikow
(akcjonariuszy) obejmujacych wigksza liczbe zagadnien. Analizowane
umowy obejmuja udzialy w spétkach z ograniczong odpowiedzialnoscia
oraz akcje w spdtkach akcyjnych. Ze wzgledu na krétki czas obwigzywania
regulacji prawnej dotyczacej prostej spotki akcyjnej i w konsekwencji brak
rozbudowanej praktyki w tym zakresie, przedmiotu zadnej z omawianych
umow nie stanowily akcje w prostej spotce akcyjne;j.

19 Zlozenie takiego oswiadczenia w przypadku niektérych uméw opcji bedzie prowadzi¢ do
zawarcia umowy gléwnej bez sktadania dalszych o$wiadczen woli przez zobowigzanego z op-
¢ji, natomiast w pewnych przypadkach dodatkowe dziatanie po stronie zobowigzanego z opcji
bedzie konieczne.

» Przedmiotem analizy w ograniczonym stopniu sg réwniez wypowiedzi w publikacjach
specjalistycznych dotyczacych inwestycji typu private equity oraz venture capital.
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Stronami analizowanych uméw byly zaréwno podmioty polskie, jak i za-
graniczne (po obydwu stronach badz bedace zobowigzanym, badz upraw-
nionym z opcji), stanowigce podmioty dziatajace w okreslonych sektorach
gospodarki oraz fundusze typu private equity lub venture capital. Jako ze
umowy stanowigce podstawe badan empirycznych nie s3 dokumentami
publicznie dostepnymi, nie uzywam w opracowaniu zadnych danych, ktore
moglyby pozwoli¢ na identyfikacje stron tych uméw.

Umowy zawierane w transakcjach fuzji i przejec nie sa dostepne w zadnym
publicznym rejestrze. Tym samym, podejmujac probe opisania standardow
rynkowych dotyczacych takich uméw, mozna bazowac jedynie na umowach
napotkanych w ramach wiasnej praktyki prawniczej, jak i umowach prze-
kazanych przez innych praktykéow, skltonnych podzieli¢ si¢ swoim doswiad-
czeniem. Umow przeanalizowanych na potrzeby niniejszej pracy nie mozna
wiec traktowad jako w pelni reprezentatywnych dla catego obrotu. Stanowia
one jedynie pewng probke umow wystepujacych w obrocie w transakcjach
typu prywatnego (poza rynkiem regulowanym). Niemniej jednak wnioski
wyciagniete z takiej analizy moga by¢ przydatne dla czytelnika, ubogacajac
rozwazania teoretyczne przez odniesienie do rozwigzan przyjmowanych
w praktyce. Zestawienie badan empirycznych z analizg teoretyczna pozwoli
bowiem na przesadzenie, czy wystepujace w praktyce obrotu umowy moga
zosta¢ uznane za Umowy opcji, czy s one zawierane w sposdb wazny i czy
sg wystarczajace dla zaspokojenia potrzeb prawnych stron takich uméw?.
Ponadto analiza empiryczna potwierdza, ze dokonana w rozdziale III proba
odpowiedzi na pytanie o granice, w jakich mozna ksztaltowa¢ poszczegoélne
elementy umowy opcji, nie ma jedynie waloru teoretycznego, lecz znajduje
takze uzasadnienie w praktyce obrotu gospodarczego.

Poza zakresem gléwnych rozwazan objetych niniejsza publikacja pozostaja:
1) okreslane czasem mianem opcji tzw. prawo drag along oraz prawo tag
along®. Prawo drag along polega na przyznaniu uprawnionemu mozli-
wosci ,przymuszenia” 0sdb zobowiagzanych (pozostatych wspolnikow
lub akcjonariuszy) do zbycia ich praw udzialowych na rzecz osoby trze-

2! Zob. uwagi w rozdziale II pkt 6.

2 T.M. Szczurowski, Opcje na prawa udziatowe w procesach inwestycji w spétki niepub-
liczne [w:] Zmiany prawodawstwa gospodarczego w okresie transformacji ustrojowej w Polsce,
red. T. Kocowski, K. Marak, Wroctaw 2014, s. 359.
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ciej w przypadku, gdy uprawniony bedzie zamierzal zby¢ swoje prawa.
Prawo tag along polega na mozliwosci zbycia na rzecz osoby trzeciej
swoich praw udzialowych w przypadku, gdy na rzecz tej osoby trze-
ciej swoje prawa udzialowe zamierza zby¢ zobowigzany z opcji. Mozna
zauwazy¢ podobienistwo miedzy opcjami call i put a prawami tag along
i drag along, polegajace na mozliwoéci doprowadzenia do sprzedazy
praw udzialowych przez osoby, ktére moga w danym momencie nie
by¢ taka sprzedazg zainteresowane (opcja call oraz prawo drag along)
badz mozliwosci zadania, aby druga strona umowy (lub osoba trzecia)
nabyla, w okreslonych przypadkach, udzialy przyslugujace uprawnio-
nemu (opcja put oraz prawo tag along)*. Nalezy jednak zwréci¢ uwage,
ze prawa tag along i drag along dotyczg sytuacji, w ktérych, odmiennie
niz w ramach wykonania opcji call i opcji put, umowa sprzedazy praw
udziatowych zostanie zawarta miedzy zobowiazanym z danego prawa
a osobg trzecia (prawo drag along) lub miedzy uprawnionym z danego
prawa a osobg trzecig (prawo tag along). Ta odmienno$¢ prawa drag
along oraz prawa tag along wymaga odrebnego omowienia, ktére ko-
lidowaloby ze spojnoscia wywodu prowadzanego w niniejszej pracy;
mechanizmy podobne do opcjilub oparte na umowach opcji, np., zgod-
nie z uzywanymi w obrocie angielskimi nazwami tych klauzul, shotgun
clause (zwana takze russian roulette), texas shoot-out czy dutch auction®,
jak rowniez wiele umow majacych wplyw na obrét prawami udziato-
wymi, w ktérych inicjatywa co do tego, czy dojdzie do zbycia danych
praw udziatowych, lezy nie w rekach uprawnionego z danego prawa,
lecz zobowiazanego z danego prawa, np. prawo pierwokupu lub prawo
pierwszenstwa;

instrumenty finansowe w rozumieniu ustawy z 29.07.2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi®. Nawet w przypadku, gdy instrumenty
finansowe dotyczg praw udziatowych w spétkach kapitatowych, ich cel

» Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze uprawnienie z opcji put moze zosta¢ wykonane w do-

wolnym momencie wybranym przez uprawnionego (lub po spelnieniu si¢ okreslonego warun-

ku),

bez wzgledu na dzialania podejmowane przez zobowiazanego z opcji, natomiast uprawnie-

nie z prawa tag along moze zosta¢ wykonane wylacznie w efekcie uprzedniego podjecia przez
zobowigzanego z opcji zamiaru zbycia swoich praw udzialowych na rzecz osoby trzeciej.

# Opis tych klauzul przeprowadza M. Baszczyk, Prawo..., s. 83 i n.
» Dz.U. 22023 r. poz. 646 ze zm.
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bedzie zasadniczo odmienny od opcji call i opcji put omawianych w mo-
nografii*;

4) opcje obejmujace akcje w spotkach publicznych. W ograniczonym za-
kresie bede positkowal sie literatura dotyczaca opcji obejmujacych akcje
w spolkach publicznych, jednakze istotg niniejszej pracy jest omowienie
umowy opcji call i put wystepujacych w odniesieniu do praw udziato-
wych w spotkach prywatnych, w ktérych mozliwe jest znacznie bardziej
elastyczne ksztaltowanie uméw miedzy stronami;

5) opcje obejmujace inne przedmioty niz prawa udzialowe w spotkach
kapitatowych, np. opcje walutowe;

6) opcje obejmujace ogo! praw i obowigzkdéw wspolnikéw w spdtkach oso-
bowych (lub akcje w spdtce komandytowo-akcyjnej), jak rowniez opcje
dotyczace innych niz zbycie form rozporzadzania prawami udziatowy-
mi w spdtkach kapitalowych, ze wzgledu na marginalne wystepowanie
takich uméw w praktyce obrotu gospodarczego.

W formie aneksu do niniejszej pracy przedstawiono przykladowe mode-
lowe klauzule opcyjne. Zostaly one tak opracowane, aby spetnialy przyjety
w rozdziale I test umowy opcji. Przygotowano je w oparciu o wszystkie kon-
strukcje prawne oméwione w rozdziale II, ktore spelniaja test umowy opcji.
Aby zobrazowa¢ w praktyczny sposdb mozliwe modyfikacje wprowadzane
do umoéw opcji (ktdre zostaly wskazane w rozdziale III), niektdre elementy
umowy opcji (w tym w szczegdlnosci cena) opisano w inny sposob w kaz-
dej z modelowych klauzul, tak aby da¢ czytelnikowi mozliwo$¢ szerszego
poznania klauzul opcyjnych w praktyce ich stosowania. Dla wygody czy-
telnika w przypisach do aneksu zamieszczono wyjasnienia poszczegolnych
postanowien skfadajacych sie na modelowa klauzule opcyjna.

Monografia powstala na podstawie pracy doktorskiej Umowa opcji call
i put przy sprzedazy praw udziatowych w spotkach kapitatowych, obronionej
w lipcu 2022 r. na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellon-
skiego. Promotorem pracy byl prof. dr hab. Andrzej Szumanski, ktéremu
serdecznie dzigkuje za po$wigcony czas i nieocenione wsparcie na kazdym
etapie procesu uzyskiwania stopnia doktora. Chcialbym takze ztozy¢ podzie-
kowania na rece recenzentéw pracy doktorskiej, prof. dr. hab. Aleksandra

% Por. uwagi w rozdziale I pkt 2.
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Chlopeckiego, prof. dr. hab. Wojciecha Popiotka, dr hab. Moniki Tarskiej,
prof. INP PAN, jak réwniez autora recenzji wydawniczej, prof. dr. hab. Mar-
ka Michalskiego, za wiele cennych uwag merytorycznych, ktére wplynety
na ostateczng tres¢ opracowania.

Dzigkuje takze mojej rodzinie i przyjaciotom, w tym w szczegdlnosci mojej
zonie Malgosi, za nieustajace wsparcie i motywacje we wszelkich podejmo-
wanych przeze mnie dziataniach.



Rozdziat |
ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

1. Uwagi ogodlne

Przed przystagpieniem do analizy zagadnien stanowigcych gtéwng materie
monografii konieczne jest w pierwszej kolejnosci poczynienie uwag o cha-
rakterze porzadkujacym i wprowadzajacym. Cel ten spelnia niniejszy roz-
dzial.

W pierwszej czesci zostanie scharakteryzowana funkcja ekonomiczna umo-
wy opcji. Nastepnie zostang przedstawione definicje umowy opcji pojawia-
jace sie w pi$miennictwie oraz orzecznictwie. Analiza definicji, jak rdéwniez
obserwacje oparte na analizie wystepujacych w obrocie uméw pozwolg na
udzielenie wstepnej odpowiedzi na pytanie o mozliwo$¢ przyjecia kom-
pleksowej definicji umowy opcji oraz na wyodrebnienie minimalnych cech
charakterystycznych wymaganych do przesadzenia, Ze dana umowa stanowi
umowge opgji (tzw. test umowy opcji). Cechy te zostang w rozdziale IT wzigte
pod uwage przy analizie potencjalnych konstrukcji umowy opcji w oparciu
o rozne instytucje prawne.

Nastepnie zostang przedstawione zagadnienia swobody umdw na gruncie
przepisow Kodeksu cywilnego, ktére stanowig punkt wyjscia do podjecia
dalszych rozwazan, w tym dotyczacych m.in. dopuszczalnosci zawarcia
umowy opcji w oparciu o réznorodne instrumenty prawne (rozdzial II),
okreslenia granic ksztaltowania postanowien uméw opcji (rozdziat III), jak
rowniez okreslenia granic ksztaltowania postanowienn umowy oraz statutu
spolki (rozdziat IV), ktore z kolei pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie o do-
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puszczalnos¢ zamieszczania w umowie oraz statucie spotki postanowien
dotyczacych opgji.

W dalszej czesci rozdzialu zostanie tez pokrotce omdéwiona zasada prze-
noszenia udzialow w spolce z ograniczona odpowiedzialnoscig oraz akeji
w prostej spolce akcyjnej i spolce akceyjnej. Pozwoli to na pelniejsze zrozu-
mienie skutkéw wykonania opcji przez uprawnionego z opcji.

W ostatniej czedci rozdziatu zostanie dokonana krétka charakterystyka
umow nazwanych oraz uméw nienazwanych. Zrozumienie tego podziatu
umow bedzie konieczne do przejécia do rozwazan dotyczacych kwalifikacji
oraz charakteru umowy opgcji (rozdzial II), jak réwniez okreslenia granic,
w jakich postanowienia umowy opcji moga by¢ ksztaltowane (rozdzial IIT).

2. Funkcja ekonomiczna umowy opgcji

Pierwszym skojarzeniem z pojeciem opcji najczesciej bedzie instrument ma-
jacy na celu zabezpieczenie wahan cenowych okreslonych surowcoéw badz
instrument stosowany w celach spekulacji'. Jako przyktad zabezpieczenia
wahan cenowych mozna wskaza¢ sytuacje, w ktdrej producent (np. zbo-
za), chcac zagwarantowac sobie minimalng cene sprzedazy swojego towaru
(nie wiedzac, jak duza bedzie podaz w nastepnym roku), zawiera kontrakt
opcyjny, zapewniajacy mu mozliwo$¢ (a nie obowigzek) sprzedazy drugiej
stronie swojego towaru po okreslonej cenie. W zamian za uzyskanie takiego
uprawnienia bedzie zobowiazany do zaplaty premii opcyjnej. W przypadku
gdy producent nie bedzie korzystat ze swojego uprawnienia opcyjnego (gdyz
np. cena zboza na rynku bedzie wyzsza niz ta okre$lona w kontrakcie opcyj-
nym), premia opcyjna nie zostanie mu zwrocona, lecz bedzie stanowi¢ wy-
nagrodzenie dla drugiej strony za gotowo$¢ dokonania zakupu po okreslonej
cenie. Z kolei w ujeciu spekulacyjnym inwestorzy nabywaja opcje, liczac na
okreslone wahania cenowe instrumentu bazowego w przysztoséci. Instrument
taki moze przynies¢ praktycznie nieograniczone mozliwosci zysku w przy-
padku, gdy inwestor prawidlowo przewidzial wahania cenowe, jednakze
wigze si¢ z bardzo duzym ryzykiem, gdyz w sytuacji wahania cenowego

! https://mfiles.pl/pl/index.php/Opcja (dostep: 3.08.2021 r.).
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w przeciwnym kierunku niz przewidziany lub braku jakiegokolwiek wahania
cenowego, inwestor utraci wszystkie srodki, ktére zostaly przeznaczone na
zakup okreslonych opcji.

Funkcje ekonomiczng opcji w rozumieniu przyjetym w niniejszej pracy na-
lezy postrzega¢ w odmienny sposob. Umowa opcji moze spetniaé w szcze-
golnosci nastepujace cele.

1. Umowa opcji moze umozliwia¢ wspolnikom lub akcjonariuszom zaprze-
stanie wspolnej wspolpracy (,rozejscie si¢”) na zasadach ustalonych juz
w umowie opcji. Instrumenty przystugujace wspoélnikom i akcjonariuszom
na gruncie Kodeksu spotek handlowych moga bowiem by¢ niewystarczajg-
ce, natomiast w przypadku, gdy dojdzie juz do sporu migdzy wspdlnikami
lub akcjonariuszami, istnieje ryzyko, ze strony nie beda w stanie uzgodni¢
wspolnego stanowiska co do sposobu ,,wyjscia” jednego ze wspélnikow
(akcjonariuszy) ze spotki, jak réwniez co do sposobu rozliczenia.

W odniesieniu do mozliwosci wykluczenia wspdlnika spotki z ograniczong
odpowiedzialno$cig oraz akcjonariusza prostej spotki akcyjnej ze spolki,
Kodeks spotek handlowych przewiduje instytucje wylaczenia wspolnika oraz
akcjonariusza (art. 266 oraz 300*°). Przepisy te wprowadzaja jednak ograni-
czenia dotyczace minimalnej liczby wspolnikéw (akcjonariuszy) wystepuja-
cych z roszczeniem oraz wymog wskazania waznych powodéw wylaczenia
wspolnika (akcjonariusza). Co wiecej, cena za przejmowane udzialy jest
w ramach takiej procedury okreslana przez sad. Dodatkowo Kodeks spotek
handlowych zawiera instytucje przymusowego wykupu akcji. W przypadku
spotek nieuczestniczacych w grupie spotek przymusowy wykup jest mozliwy
wylacznie w stosunku do akcjonariuszy spolki akcyjnej reprezentujacych
nie wiecej niz 5% kapitalu zaktadowego przez nie wiecej niz pieciu akcjo-
nariuszy, posiadajagcych tgcznie nie mniej niz 95% kapitatu zakltadowego,
z ktdrych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zaktadowego. W spot-
ce z ograniczong odpowiedzialno$cia, prostej spotce akcyjnej oraz spoltce
akcyjnej, bedacych spotkami zaleznymi uczestniczacymi w grupie spotek,
dokonanie przymusowego wykupu jest mozliwe w stosunku do wspélnikow
lub akcjonariuszy reprezentujacych do 10% kapitalu zakladowego (lub do
25% kapitatu zakladowego w przypadku, gdy statut lub umowa spotki tak
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stanowi)®. Wykup musi by¢ dokonany przez spotke dominujaca, reprezentu-
jaca co najmniej 90% kapitatu zaktadowego (lub przynajmniej 75% kapitatu
zakladowego, gdy statut lub umowa spoétki tak stanowi). Mozliwe jest takze
wprowadzenie do umowy lub statutu spétki postanowien dotyczacych przy-
musowego umorzenia. Co jednak istotne, po pierwsze, w takiej sytuacji spot-
ka musi posiadac $rodki niezbedne do zaptaty za umarzane udzialy. Po dru-
gie, w okreslonych przypadkach wyplata moze nie by¢ mozliwa ze wzgledu
na przepisy dotyczace ochrony kapitatu zakladowego. Po trzecie, przepisy
okreslajag minimalny poziom wynagrodzenia za umarzane udziaty lub akgje.
Po czwarte, intencja stron moze by¢ zaplata wynagrodzenia wspdlnikowi
lub akcjonariuszowi przez pozostatych wspdélnikow lub akcjonariuszy, a nie
przez spotke.

Alternatywa dla powyzszych instytucji moze by¢ wiec opcja call, w ktdrej
strony od razu na etapie umowy opcji okreslg precyzyjnie zaréwno sytuacje,
w ktoérych mozliwe bedzie wykonanie opcji call, jak i cen¢ za nabywane
prawa udzialowe.

Co do mozliwosci ,,wyjscia” wspolnika lub akcjonariusza ze spotki, wystar-
czajacego rozwigzania moze nie stanowi¢ instytucja dobrowolnego umo-
rzenia. Po pierwsze, aby mozliwe bylo zastosowanie tej instytucji, co do
zasady konieczne bedzie glosowanie za uchwalg umorzeniows przez wieksza
liczbe wspdlnikow lub akcjonariuszy (a w momencie, kiedy w interesie da-
nego wspolnika lub akcjonariusza bedzie umorzenie swoich udzialéw lub
akji, pozostali wspdlnicy lub akcjonariusze moga nie by¢ zainteresowani ta-
kim rozwiazaniem). Po drugie, spélka moze nie mie¢ wystarczajacych srod-
kéw na wyplate wynagrodzenia umorzeniowego. Po trzecie, w okreslonych
przypadkach wyplata wynagrodzenia umorzeniowego moze nie by¢ mozliwa
ze wzgledu na przepisy dotyczace ochrony kapitatu zaktadowego. Po czwar-
te, intencja stron moze by¢, aby to pozostajacy wspoélnicy lub akcjonariu-
sze poniesli koszt ,,wyjscia” danego wspolnika lub akcjonariusza ze spotki,
a w przypadku umorzenia dobrowolnego koszt ten poniesie spoika.

? Por. uwagi dotyczace instytucji przymusowego wykupu w: P. Plesinski, Procedura przymu-
sowego wykupu udziatéw oraz akcji (squeeze out) w przepisach prawa holdingowego, PPH 2023/5,
s.10in.



	Tekst1: ISBN PDF-a: 978-83-8358-474-4


