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Zmiany prawodawstwa gospodarczego ISSN 1899-3192
w okresie transformacji ustrojowej w Polsce

Tomasz M. Szczurowski
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu

OPCJE NA PRAWA UDZIALOWE W PROCESACH
INWESTYCJI W SPOLKI NIEPUBLICZNE

Streszczenie: Artykut dotyczy wykorzystania instrumentéw opcji (call, put, drag along, tag
along) przy ustalaniu warunkéw inwestycji niepublicznej w spotki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia lub akcyjne. Zostaly w nim opisane instytucje prawne mozliwe do wykorzysta-
nia do skonstruowania opcji (oferta, umowa przedwstepna), jak rowniez prawne narzedzie
mozliwe do wykorzystania w celu zabezpieczenia mozliwosci skutecznego wykonania opcji.

Stowa kluczowe: umowa inwestycyjna, opcje, call, put, drag along, tag along.

DOI: 10.15611/pn.2014.362.27

1. Kohabitacja w spélce dotychczasowych wspolnikow i inwestora

25 lat przemian ustrojowych i gospodarczych w Polsce pociagneto za soba takze
istotne przemiany instytucji prawnych wykorzystywanych przez przedsigbiorcow.
Niektore z nowych konstrukcji nie byly tworzone od podstaw, ale bazowaty na ist-
niejacych juz narzedziach, jednak wykorzystywanych do nowych celow, co rozsze-
rzato dotychczasowe postrzeganie ich funkcjonalnosci. Trend ten zauwazalny jest
migdzy innymi w obszarze pozyskiwania finansowania udziatowego przez spotki na
rynku niepublicznym.

Finansowanie, ktorego inwestor udziela funkcjonujacej spolce w zamian za
prawa udziatlowe, ma najczesciej wyraznie zarysowane parametry trwatosci i 13-
czone jest z uzgodnieniem przez strony Sciezki lub Sciezek wyjscia ze wspdlnego
przedsigwzigcia dla jednej lub obu z nich. Wyjscie z inwestycji moze realizowac si¢
przez upublicznienie akcji spotki i wprowadzenie ich do zorganizowanego obrotu,
z umozliwieniem swobodnego obracania nimi wedtug regut podazy i popytu na da-
nym rynku instrumentéw finansowych. W innym wypadku potrzebne jest szczego-
lowe uregulowanie zasad, na jakich wyjscie z inwestycji bedzie realizowane. Doko-
nuje si¢ tego w tzw. umowie inwestycyjnej, zawieranej pomi¢dzy dotychczasowymi
wspdlnikami a inwestorem, ktora to umowa (obok umowy spoéiki) reguluje zasa-
dy realizacji finansowania udzialowego, warunki kohabitacji stron w spotce oraz
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ich prawa i obowigzki zwigzane planowanym procesem zakonczenia wspotpracy.
Ustalenie zasad wyjscia z inwestycji z jednej strony powinno zapewni¢ okreslona
trwalo$¢ zaangazowania stron w inwestycje, gwarantujacg mozliwo$¢ zrealizowania
zatozonych celow wspotpracy, a z drugiej — faktyczna pewnosc, ze do wyjscia z in-
westycji bedzie moglo rzeczywiscie doj$¢ na uzgodnionych warunkach, niezaleznie
od aktualnej woli drugiej strony.

2. Opcje — instrumenty wyjscia z inwestycji

Instrumentami prawnymi wykorzystywanymi do organizowania proceséw wyjs$cia
z inwestycji realizowanej przez dostarczenie spoétce finansowania udziatowego sg
w szczegblnosci tzw. opcje. Opcja w omawianym obszarze to uprawnienie do zde-
cydowania o tym, Zze uprawniony z opcji lub zobowiazany z opcji dokonaja wyjscia
z inwestycji na okreslonych warunkach, w okre§lonym terminie. Opcja moze zatem
nie tylko umozliwi¢ uprawnionemu z opcji wyjscie z inwestycji. Moze takze stuzy¢
do przymuszenia wspdlnika zobowigzanego z opcji do takiego wyjscia'. Do najcze-
$ciej stosowanych rodzajow opcji naleza: opcja call, opcja put, opcja drag along oraz
opcja tag along?.

Opcja call umozliwia uprawnionemu przymuszenie zobowigzanego wspodlnika
do odsprzedania uprawnionemu catosci lub cze¢sci posiadanych przez zobowigzane-
go praw udziatowych w spotce. Opcja put jest jej lustrzanym odbiciem, umozliwiajac
zadanie odkupienia przez zobowigzanego praw udziatowych uprawnionego. Opcje
put lub call w rozmaitych konfiguracjach mozna spotka¢ niemalze w kazdej umowie
inwestycyjnej zawieranej w praktyce. Oprocz warunkoéw wykonania opcji, kluczowe
znaczenie ma takze termin, w ktorym uprawniony moze skorzysta¢ z uprawnienia.
Przeniesienie praw udziatlowych na skutek wykonania opcji jest wszakze realizowa-
ne odptatnie, a wysoko$¢ §wiadczenia otrzymywanego przez zbywce ustalana jest
wedtug zatozonych parametréw, odwolujacych si¢ zazwyczaj do okoliczno$ci wy-
stepujacych w momencie zbycia lub w konkretnym okresie poprzedzajacym zbycie.
A te sa zmienne w czasie. Parametrem typowo uwzglednianym w takich wypadkach
jest wycena spolki (rozumiana jednakze wielorako, poniewaz metod wyceny mozli-
wych do zastosowania jest wiele). Przy konstruowaniu opcji call czy put kluczowe
znaczenie bedzie mie¢ w szczegdlnosci takie opisanie termindéw wykonania opcji,
aby strona, ktorej wyjscie z inwestycji przewidziano, nie mogta zosta¢ zobowigzana
do wyjscia przed terminem spodziewanego ujawnienia si¢ pozytywnych skutkow
inwestycji w wycenie spolki, a jednoczesnie aby sama byta uprawniona do zadania

! Wigcej na temat charakterystyki opcji zob. m.in. A. Fierla, Opcje na akcje, Difin, Warszawa
2004,s.91in.

2 Por. J. Grykiel, M. Szewczyk, Instrumenty ograniczajqce zbywanie praw udziatowych w prakty-
ce transakcyjnej, publikacja internetowa: http://www.portaltransakcyjny.pl/publikacje-i-opracowania/
art,132,instrumenty-ograniczajace-zbywanie-praw-udzialowych-w-praktyce-transakcyjnej.html.
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odkupienia swoich udziatéw w czasie, w ktérym przewidywana wycena spotki be-
dzie odpowiednio wysoka.

Opcja drag along odzwierciedla z kolei fakt, ze wyjscie z inwestycji moze miec
miejsce takze poprzez pozyskanie kolejnego inwestora z zewnatrz struktury spoftki.
Wartos¢ transakcji z takim podmiotem jest jednak bezposrednio zalezna od zakresu
wplywu na spotke mozliwego do pozyskania w jej efekcie oraz od poziomu zyskow
mozliwych do osiagni¢cia w zwigzku z zaangazowaniem si¢ w nig przez inwestora.
Stad ro6znica wartosci np. pakietu 50% udziatéw w spolce z o0.0. 1 pakietu 50% plus
jeden udzial moze by¢ niebagatelna. Oczekiwaniem inwestora moze by¢ rowniez
przejecie spotki w catosci, eliminujace koniecznos¢ porozumiewania si¢ z jakimi-
kolwiek partnerami co do sposobu dalszego funkcjonowania spotki. Na mocy opcji
drag along uprawniony moze przymusi¢ zobowigzanego do tego, aby ten odsprze-
dat przystugujace mu prawa udzialowe na rzecz osoby trzeciej, ktorej uprawniony
z opcji sam zbywa przystugujace mu prawa udziatowe. Uprawniony moze zapewnic¢
sobie w ten sposob zwyzke wartosci zbywanego przez siebie pakietu udziatow czy
wregcz w ogole mozliwos¢ zainteresowania inwestora transakcja.

Opcja tag along jest zwigzana natomiast z dgzeniem do zapewnienia uprawnio-
nemu mozliwosci uczestnictwa w spoélce z odpowiednim partnerem albo wyjscia
z niej. Uprawniony z opcji tag along ma bowiem mozliwo$¢ przylaczenia si¢ do
sprzedazy praw udzialowych dokonywanej przez zobowigzanego z opcji na rzecz
osoby trzeciej. Uzyskuje w ten sposdb mozliwo$¢ wyboru, czy bedzie chciat konty-
nuowac¢ wspolpracge w spotce z nowym wspoélnikiem, czy tez woli zakonczy¢ swoj
udziat w spotce. Zobowigzany z opcji tag along musi wigc poszukiwaé inwestora
zainteresowanego zaro6wno ewentualnym wspotdziataniem z uprawnionym, jak i od-
kupieniem od niego udziatow na warunkach okreslonych w ramach ustanowionej
opcji tag along, wzglednie zawiera¢ umowg warunkowa, ktorej skutecznos¢ bedzie
uzalezniona od wykonania lub niewykonania przez uprawnionego opcji tag along.

3. Mozliwe konstrukcje prawne opcji put oraz call

W wiekszosci wypadkow opcje put i call moga by¢ (i w praktyce sa) konstruowane
jako uprawnienia wynikajace z oferty lub z umowy przedwstepnej. Postuzenie si¢
konstrukcjg umowy przedwstepnej sprzedazy praw udzialowych nie wymaga dla
swojej skutecznosci zachowania jakiejkolwiek formy szczegolnej. Aczkolwiek na-
lezy pamictac o tym, ze w wypadku gdyby przedmiotem obrotu mialy by¢ udzialy
w spotce z ograniczona odpowiedzialno$cia, dla zapewnienia umowie przedwstep-
nej silniejszego skutku — mozliwosci przymusowego dochodzenia od zobowigzane-
go zawarcia przyrzeczonej umowy niezbedne bytoby zachowanie formy z podpi-
sem notarialnie poswiadczonym (art. 180 Kodeksu spotek handlowych w zw. z art.
390 § 2 Kodeksu cywilnego). W innym wypadku odpowiedzialno$¢ zobowigzanego
ograniczataby si¢ do obowiagzku naprawienia szkody wynikajacej z niewykonania
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zobowigzania, a i to wylacznie w granicach ujemnego interesu umownego’. Ma-
jac na uwadze ustawowe ograniczenie zakresu odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej zobowiazanego z umowy przedwstepnej, uprawniony powinien dazy¢ w toku
negocjacji do jej umownego rozszerzenia tak, aby jego ewentualne roszczenia od-
szkodowawcze nie byty ograniczone wylacznie do tego uszczerbku, ktorego doznat
bezposrednio w zwigzku z zawarciem umowy przedwstepnej. Ma to znaczenie takze
w wypadku umoéw przedwstepnych o skutku silniejszym, poniewaz wykorzystanie
konstrukcji umowy przedwstepnej wymaga w kazdym wypadku oczekiwania na
ztozenie przez zobowigzanego oswiadczenia woli niezbednego do zawarcia umowy
przyrzeczonej, a sama mozliwos$¢ skutecznej egzekucji tego o§wiadczenia w trybie
art. 64 k.c. nie chroni wszak uprawnionego przed szkoda wynikla z ewentualnej
zwloki w jego ztozeniu.

Koniecznos¢ oczekiwania na zlozenie oswiadczenia woli przez zobowigzanego
z umowy przedwstepnej uwazam za podstawowa wade tej instytucji, jako podstawy
konstruowania opcji put czy call. Jej zastosowanie powinno by¢ réwniez polaczone
Z precyzyjnym opisem umownym procedury zadania ztozenia o§wiadczenia woli
przez zobowiagzanego oraz sktadania o$wiadczenia w odpowiedzi na zgdanie tak,
aby zminimalizowa¢ ryzyko zarzutu, ze zadanie byto nieskuteczne z uwagi np. na
nieodpowiedni termin wyznaczony przez uprawnionego do ztozenia oswiadczenia
czy problem z samym jego dorgczeniem.

Zastosowanie konstrukcji oferty adresowanej do uprawnionego z opcji put czy
call pozostawia kwesti¢ zawarcia umowy wylacznie w rekach uprawnionego, kto-
ry moze doprowadzi¢ do zawarcia umowy przenoszacej prawa udziatowe zgodnie
7z trescig opcji moca wiasnego jednostronnego oswiadczenia woli. Jest to podstawo-
wa zaleta tego rozwigzania. Przy jego zastosowaniu wystarczy zadbac o prawidlowe
doreczenie zobowigzanemu oswiadczenia o przyjeciu oferty, aby doprowadzi¢ do
skutecznego wykonania opcji. Oczywiscie, aby instrument ofertowy mogt zapewnic
uprawnionemu z opcji taka sytuacje prawna, konieczne jest zadbanie o odpowiedni
termin zwigzania oferenta zlozong oferta. Nie wystarczy tu, rzecz jasna, postano-
wienie o niecodwotalno$ci oferty, poniewaz to nie odwotanie oferty (art. 66* k.c.)
jest podstawowym zagrozeniem dla oblata, ale wygasniecie jej skutecznosci z mocy
prawa z uwagi na uplyw terminu wskazanego wyraznie w ofercie lub wynikajacego
z postanowien art. 66 § 2 k.c. Ustalony w uzgodnieniu opcyjnym termin moze by¢
przy tym dowolnie dlugi*. Natomiast umowne lub jednostronne zniesienie takiego
terminu koncowego nalezy uznaé¢ za niedopuszczalne®. Oferty opcyjne moga by¢,
i w praktyce bywaja, uzaleznione takze od warunkéw. Uwazam jednak, ze z uwagi

3 Zob. w szczegblnosci wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 13.06.2013 r. w sprawie
1 ACa 1548/12, Legalis nr 737218.

4 P. Machnikowski, Komentarz do art. 66 Kodeksu cywilnego, [w:] Komentarz do Kodeksu cywil-
nego, red. E. Gniewek, P. Machnikowski, Legalis, wersja 01.2014.

5 Z. Radwanski, [w:] System prawa prywatnego, t. 2. Prawo cywilne — czesé ogdlna, C.H. Beck,
Warszawa 2008, s. 328.
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na wskazang niemoznos$¢ wykluczenia terminu zwigzania oferta nie ma mozliwosci
skutecznego zlozenia oferty, ktora bytaby wigzaca zawsze, o ile spelni si¢ okreslo-
ny warunek zawieszajacy lub nie speni si¢ okreslony warunek rozwiazujacy. Do-
puszczalne byloby zatem wylacznie powigzanie w ofercie warunku jej skutecznosci
z terminem.

Zgodzi¢ nalezy si¢ rowniez z pogladem, ze samo ,,ztozenie oferty nie rodzi zad-
nych obowigzkow oferenta, w szczegolnosci nie rodzi zakazu postgpowania, ktore
uniemozliwiloby wykonanie proponowanej umowy’. Fakt ten uwazam za podsta-
wowg stabo$¢ tej instytucji z punktu widzenia dtugoterminowych ofert, z jakimi
mamy do czynienia w wypadku ustanawiania opcji na mocy umow inwestycyjnych.
Dlatego wykorzystanie konstrukcji opcyjnej powinno by¢ — z punktu widzenia
ochrony interesO6w uprawnionego — powigzane z ustanowieniem po stronie oferenta
umownego zobowigzania do postgpowania w sposédb, ktoéry co najmniej zapewni ob-
latowi roszczenie wobec oferenta o to, aby nie doszto do zbycia posiadanych przez
niego praw udzialowych objetych opcja na rzecz osoby trzeciej w sposob uniemoz-
liwiajagcy wykonanie umowy opcyjnej. Dopiero istnienie takiego roszczenia umozli-
witoby jego dalsze zabezpieczanie oraz ewentualne powotywanie si¢ na postanowie-
nia art. 59 k.c. w celu ochrony interesow uprawnionego’. Jednoczesnie w wypadku
gdy przedmiotem opcji pozostajg akcje, konieczne jest uwzglednienie, ze umowne
ograniczenie rozporzadzania akcja nie moze by¢ ustanowione na dtuzej niz lat 5,
a kontraktowe zastrzezenie prawa pierwokupu lub pierwszenstwa nie moze zosta¢
ustanowione na okres dtuzszy niz 10 lat (art. 338 k.s.h.).

4. Mozliwe konstrukcje prawne drag along oraz tag along

W wypadku opcji drag along oraz tag along osoba nabywcy praw udziatowych beda-
cych przedmiotem opcji nie jest znana w momencie konstruowania opcji, nie moze
wigc sta¢ si¢ ona ani bezposrednio uprawniona, ani zobowigzana z opcji. Do wyko-
rzystania pozostajg zatem, jak si¢ wydaje, konstrukcje §wiadczenia na rzecz osoby
trzeciej oraz §wiadczenia przez osobe trzecig. A w wypadku opcji drag along ewen-
tualnie — takze instrument zbywalnego uprawnienia do przyjecia oferty?.

W wypadku opcji tag along zobowigzany przyjmowatby zatem na siebie obo-
wigzek doprowadzenia do tego, ze osoba trzecia nabywajaca jego prawa udzialowe
w spotce nabedzie takze prawa udziatowe przystugujace uprawnionemu, jesli taka

¢ P. Machnikowski, wyd. cyt.

7 Z uwagi na znaczenie wystapienia po stronie osoby trzeciej §wiadomosci istnienia roszczenia,
ktore zostatoby ubezskutecznione przez czynnosé¢ dokonang pomigdzy zobowiazanym z opcji a osoba
trzecig, istotne dla wykorzystania ius ad rem wynikajacego z art. 59 k.c. mogtoby by¢ ujawnienie
istnienia opcji w umowie spotki lub statucie, ktore to dokumenty typowo podlegaja badaniu przez
nabywce praw udziatlowych przed transakcja.

§ Zob. K. Rapata, Klauzule opcyjnie — czy to zawsze dziata?, ,Miesigcznik Kapitatowy” 2012,
nrll,s. 51.
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bedzie wola uprawnionego. Swiadczeniem osoby trzeciej bytoby wiec w tym wy-
padku ztozenie oferty nabycia praw udzialowych uprawnionego z opcji. Aby zobo-
wigzanie do doprowadzenia do takiego swiadczenia byto skuteczne, konieczne jest
skonkretyzowanie §wiadczenia w sposob umozliwiajacy jego oznaczenie — bez usta-
lenia w ramach opcji tag along konkretnych warunkow, na ktérych miatoby dojs$¢
do nabycia udziatdow przez osobg trzecig, zobowigzanie wskazane w takiej opcji
nalezatoby uzna¢ za nieskuteczne’.

Uwazam, ze oznaczenie to mogloby zosta¢ dokonane — zachowujac wymog zo-
biektywizowania — takze poprzez odwotanie si¢ do warunkow nabycia przez osobg
trzecig praw udzialowych od zobowigzanego z opcji tag along. Aczkolwiek w prak-
tyce takie oznaczenie (bez wskazania dodatkowych, granicznych warunkow, jakim
powinna odpowiada¢ oferta osoby trzeciej na nabycie praw udziatlowych upraw-
nionego) rodzitoby ryzyko po stronie uprawnionego, ze oferta faktycznie ztozona
przez osobe trzecia bytaby na tyle niekorzystna, ze pozostawiataby wykonanie przez
niego opcji tag along mozliwo$cia czysto teoretyczng. Niekoniecznie musi tu nawet
chodzi¢ o samg ceng nabycia, ale niekiedy takze o warunki jej ptatnosci, zakres od-
powiedzialnosci zwigzanej z transakcja czy uprawnienia do odstapienia od umowy
po stronie nabywcy w okreslonych okoliczno$ciach, tym bardziej ze swoboda korzy-
stania z uprawnien umownych przez osobe trzecig moze prowadzi¢ do tego, ze fak-
tyczna sytuacja zobowigzanego i uprawnionego z opcji tag along, jako kontrahentow
osoby trzeciej, bedzie dalece zroznicowana, pomimo zawarcia umowy na formalnie
tozsamych warunkach. Aczkolwiek im wigcej oczekiwan zostanie sformutowanych
wobec tresci takiej oferty osoby trzeciej, tym wigksza trudno$¢ moze mie¢ zobowia-
zany z opcji ze znalezieniem inwestora chetnego zaakceptowacé jej warunki.

W wypadku opcji drag along to uprawnionemu zalezy na tym, aby osoba trzecia
mogtla skutecznie naby¢ prawa udziatlowe w spotce przystugujace zobowigzanemu
z opcji w sytuacji, w ktérej uprawniony bedzie zbywat swoje udzialy na rzecz ta-
kiej osoby trzeciej. Ustanawiajac opcje drag along, posiadacz udziatdéw bedacych
przedmiotem opcji zobowigzuje si¢ wobec uprawnionego, ze spetni na rzecz osoby
trzeciej $wiadczenie, polegajace na zawarciu z nig umowy przeniesienia rzeczonych
udziatéw na okreslonych warunkach. Wszystkie poczynione wyzej uwagi dotycza-
ce ustalania warunkow opcji tag along mozna zatem odnie$¢ analogicznie takze do
omawianej opcji. Tak samo jak poprzednio: dla strony, ktorej udziaty mialyby pod-
lega¢ zbyciu na skutek wykonania opcji, kluczowe znaczenie ma ustalenie co naj-
mniej granicznych warunkow, na ktorych zbycie udziatlow objetych opcja bedzie
dla niej akceptowalne, a dla uprawnionego z opcji — skonkretyzowanie warunkow
umowy, ktorg zawrze¢ ma z osobg trzecig zobowigzany, na tyle, aby mozliwe bylo
wystarczajace oznaczenie swiadczenia zobowigzanego i jego skuteczne egzekwo-
wanie. Charakterystyczna dla konstrukcji §$wiadczenia na rzecz osoby trzeciej jest

% Kazde zobowigzanie musi zosta¢ oznaczone w formie, ktora pozwoli je zindywidualizowaé, i to
w sposob zobiektywizowany — zob. Z. Radwanski, Teoria umow, Warszawa 1977, s. 74-76.



Opcje na prawa udzialowe w procesach inwestycji w spotki niepubliczne 363

przy tym mozliwo$¢ powstania po stronie osoby trzeciej roszczenia o przeniesienie
udziatow skutecznego bezposrednio wobec zobowigzanego z opcji drag along. Sta-
nie si¢ tak w kazdym wypadku, gdy osoba trzecia ztozy o§wiadczenie ktorejkolwiek
ze stron opcji, ze chce skorzysta¢ z zastrzezonego dla niej $wiadczenia (art. 393
k.c.). Zgodzi¢ nalezy si¢ przy tym, ze sposOb oznaczenia osoby trzeciej, na rzecz
ktorej miatoby dojs¢ do §wiadczenia, jest przy tym dowolny i moze nastapi¢ takze
w przysztosci, rowniez na mocy wskazania ze strony wierzyciela (uprawnionego
z opcji drag along). Wymaga on jednak ustalenia w umowie ustanawiajacej opcje'’.

5. Zabezpieczenie skutecznosci opcji — uwarunkowanie zbycia
udzialow od spelnienia warunkow opcji

Najczesciej stosowanymi instrumentami zabezpieczenia wykonania zobowigzan
wynikajacych z opcji sa ograniczenia zbywalnosci praw udziatlowych w spolce,
przystugujacych zobowigzanemu tak, aby mogt on dokona¢ ich skutecznego zby-
cia wytacznie wowczas, gdy wypetni zobowigzania opcyjne. Ograniczenia te wpro-
wadzane sg przy tym nie tylko do uméw inwestycyjnych, ale i do uméw/statutow
spotek. Aczkolwiek jesli chodzi o akcje, to jakiekolwiek statutowe ograniczenia zby-
walnosci naktadane mogg by¢ wylacznie na akcje imienne (art. 337 § 2 k.s.h). W od-
niesieniu do akcji na okaziciela pozostajg zatem ewentualnie ograniczenia umowne,
z uwzglednieniem wspomnianych juz wyzej ograniczen, wynikajacych z postano-
wien art. 338 k.s.h.

Pamigta¢ nalezy réwniez, ze w wypadku spolek kapitalowych zbywalnosé
udziatow czy akcji'! mozna jedynie ograniczy¢, nie zupetnie wykluczy¢'?. Ograni-
czenie zbywalnosci nie moze by¢ przy tym uregulowane w sposob nazbyt ogélniko-
wy'? albo przewidujacy warunki nieoptacalne lub de facto niemozliwe do przyjecia
z innych wzgledéw'*, poniewaz skutkowatoby to w praktyce nie ograniczeniem, ale
wiasnie niedopuszczalnym wylaczeniem zbywalnos$ci udziatow.

W pierwszej kolejnosci do omawianego zabezpieczenia opcji (kazdego rodza-
ju) wykorzystane moze by¢ ustanowienie ograniczenia przewidujacego mozliwos¢
skutecznego zbycia udziatu jedynie w terminach i po spetnieniu warunkow obje-
tych trescig opcji podlegajacej zabezpieczeniu. Ustanowienie tego typu ograniczen
oprocz precyzji unormowania wymagac bedzie takze zadbania o szczegdétowe doku-

10 Por. P. Machnikowski, Komentarz do art. 393 Kodeksu cywilnego, [w:] Komentarz do Kodeksu
cywilnego, red. E. Gniewek, P. Machnikowski, Legalis, wersja 01.2014.

' Dalej przez ,,udzial” bede rozumial nie tylko udziat wspolnika w spolce z 0.0., ale takze akcje
imienng w spotce akcyjnej, o ile wyraznie nie zostanie zaznaczone inaczej.

12 Por. M. Stanik, Komentarz do art. 182 oraz 337 Kodeksu spotek handlowych, [w:] Komentarz
do Kodeksu spotek handlowych, red. Z. Jara, Legalis 04.2014.

13 Tak Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 1.12.2011 r. w sprawie I CSK 132/11.

14 Zob. A. Szajkowski, M. Tarska, Komentarz do art. 182 Kodeksu spolek handlowych, [w:] Ko-
mentarz do Kodeksu spotek handlowych, red. S. Soltysinski i in., Legalis 09.2013.



364 Tomasz M. Szczurowski

mentowanie procesu wykonywania opcji, takze w konteks$cie ewentualnego dalsze-
go rozporzadzania udziatami. W §wietle braku ochrony dobrej wiary nabywcy praw
udziatowych spotki i koniecznosci stosowania nemo plus iuris potencjalny nabywca
praw udziatowych bedzie bowiem musiat — dla potwierdzenia skuteczno$ci wlasne-
go nabycia — dazy¢ do ustalenia prawidtowosci ciggu rozporzadzen poprzedzajacych
transakcje, ktorej mialby sta¢ si¢ strong'’. A w sytuacji niejasnosci moze w ogole
nie by¢ sklonny do nabycia udziatow lub tez dyskontowaé identyfikowane ryzyko
W cenie.

Zignorowanie konieczno$ci spetnienia warunkéw zezwalajacych na zbycie,
ustanowionych w umowie spotki lub statucie, spowoduje w kazdym wypadku nie-
skutecznos$¢ rozporzadzenia udziatami przez zobowigzanego z opcji, a doktadnie —
dotknigcie dokonanej przez niego czynno$ci prawnej sankcja bezskutecznos$ci za-
wieszonej'®. Shusznie zauwaza si¢ przy tym, ze ograniczenia zbywalnos$ci udziatu
odnosza si¢ do skutku rozporzadzajacego czynnosci prawnych majacych na celu
przeniesienie udzialu. Nieskuteczno$¢ rozporzadzenia udziatem z uwagi na nie-
spelnienie wymogow przewidzianych w umowie spotki czy statucie nie narusza zas
skutecznosci samego zobowigzania do rozporzadzania przedmiotowym udziatem'”.
Czyni to zawarcie umowy o przeniesienie udzialdow z pogwalceniem ograniczen
korporacyjnych dotyczacych rozporzadzania udziatami tym bardziej ryzykowne dla
zbywcy, z uwagi na ewentualng odpowiedzialno$¢ odszkodowawczg wobec drugiej
strony nieskutecznej transakcji w wypadku, gdyby nie doszlo ostatecznie do prze-
niesienia na nig uméwionych udziatow.

6. Zabezpieczenie skutecznosci opcji — uwarunkowanie zbycia
udzialow od zgody spolki

Kazdy z omawianych rodzajéw opcji, z wylaczeniem opcji drag along, moze by¢
zabezpieczany réwniez poprzez uzaleznienie mozliwosci zbycia udziatu od zgody
spotki, udzielanej w odpowiedni sposob i przez odpowiedni organ tak, aby umoz-
liwi¢ uprawnionemu z opcji skuteczne zablokowanie udzielenia zgody w sytuacji,
w ktorej zobowigzany z opcji nie wykonana cigzacych na nim obowigzkow opcyj-
nych. Do zabezpieczenia intereséw zobowigzanego z opcji konstrukcja ta wymaga-
laby jednak potaczenia z umownym zobowigzaniem uprawnionego z opcji do glo-
sowania za uchwata o wyrazeniu zgody, gdy zobowigzany wypelni swoje obowiazki

opcyjne.

15 Zob. J. Grykiel, M. Szewczyk, wyd. cyt.

16 Zob. A. Szajkowski, M. Tarska, wyd. cyt.

17 Tak E. Pltonka w glosie do wyroku SN z dnia 7.09.1993 r. w sprawie II CRN 60/93 (OSP 1994,
nr 7, poz. 143, s. 372) czy R.L. Kwasnicki, Zakres autonomii woli w ksztattowaniu ograniczen zbywal-
nosci praw udziatowych spotek kapitatowych, ,,Prawo Spotek™ 2003, nr 3, s. 21.
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Zauwazy¢ nalezy jednak, ze postuzenie si¢ ograniczeniem w postaci konieczno-
$ci uzyskania zgody spotki w ramach spotki z 0.0. powodowatoby z jednej strony, ze
bezpodstawny brak wymaganej zgody skutkowatby konieczno$cia prowadzenia dtu-
gotrwatego procesu w celu doprowadzenia do uzyskania zgody na drodze sadowe;j,
a i to wylacznie w wypadku wystapienia waznych powodow (art. 182 § 3 k.s.h.).
A z drugiej — ograniczenia opcyjne nie mogltyby powstrzymac¢ wspolnika chcacego
zby¢ udziat od dokonania rozporzadzenia w sytuacji, w ktorej wystgpowalyby owe
wazne powody, uzasadniajace ubieganie si¢ o zezwolenie na zbycie udziatu przez
sad. Co prawda w wypadku, w ktorym prawo do udzielenia zgody na zbycie udziatu
w spotce z 0.0. zostalo uzaleznione w statucie czy umowie spotki od zgody wyraza-
nej nie przez zarzad spoiki, ale inny jej organ, sporna jest w ogéle sama mozliwos¢
odwotania si¢ do decyzji sadu, ktory moglby zezwoli¢ na zbycie udziatow z waz-
nych powodoéw'®. Wydaje si¢ jednak, ze nalezy si¢ przychyli¢ do stanowiska, zgod-
nie z ktorym regulacje art. 182 k.s.h., odnoszacego si¢ do sytuacji wyrazania zgody
na zbycie udzialow przez zarzad, mozna by stosowac¢ analogicznie takze do wypad-
koéw, w ktorych zgoda na zbycie udziatow byta zastrzezona do kompetencji innego
organu sp6iki'. Oczywiscie mozna by¢ definiowac ,,wazne powody” w samej umo-
wie spotki w sposdb odwolujacy si¢ do wykonania obowigzkéw opcyjnych albo
obligowac spotke w umowie spotki do udzielenia zgody w sytuacji ich wykonania.
Tyle tylko, ze wowczas de facto mielibysmy do czynienia z zabezpieczeniem opcji
poprzez — omawiane juz wyzej — uzaleznienie dopuszczalnosci zbycia praw udzia-
lowych od spetnienia warunkéw opcyjnych, potaczone dodatkowo z koniecznoscia
uzyskania formalnego potwierdzenia ich spetnienia przez akt zgody spotki. Wspo-
mniane zdublowanie niekoniecznie musi by¢ pozbawione sensu. Wszakze z punktu
widzenia osoby trzeciej, ktora miataby naby¢ udziaty w spotce, kluczowe znaczenie
ma pewnos$¢, ze dokonujac transakcji, nabedzie je skutecznie. Duzo latwiej nabedzie
takie przekonanie, otrzymujac klarowng decyzj¢ spotki o wyrazeniu zgody na zbycie
udziatow, niz muszac ustala¢ na wlasng reke, czy okoliczno$ci warunkujace skutecz-
no$¢ rozporzadzenia udziatami na pewno zostaty spetnione®.

Gdyby przedmiotem rozporzadzenia uzaleznionego od zgody spotki miaty by¢
jednak akcje imienne, a nie udzialy w spélce z 0.0., to skutecznos¢ zabezpieczenia
w kazdym wypadku wymagataby dodatkowego uwarunkowania mozliwos$ci udzie-
lenia zgody od spelienia warunkéw opcyjnych. Co prawda postanowienia art. 337
k.s.h. naktadaja na spotke odmawiajaca zgody staty obowiazek wskazania alterna-

18 Zob. M. Kasiarz, K. Libiszewski, Najistotniejsze uchybienia w procesie transakcji, [w:] Trans-
akcje fuzji i przejeé, red. M. Bartowski 1 in., Lexis Nexis, Warszawa 2011, s. 312 i n.

1 Tak SN w wyroku z 24.06.2005 r. w sprawie V CK 718/05, niepubl.

20" Aczkolwiek nalezy pamietaé, ze czynno$¢ nabycia udziatéw od spéiki nie jest czynno$cig doko-
nang ze spotka, wobec tego nastgpcze stwierdzenie niewaznosci uchwaty o wyrazeniu zgody na zbycie
udziatléw nie umozliwi nabywcy dziatajacemu w dobrej wierze skorzystania z ochrony przewidywanej
przez art. 254 § 2 k.s.h. oraz 427 § 2 k.s.h. — zob. wyrok SN z dnia 9.02.2007 (II CSK 311/06), Legalis
nr 97707.
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tywnego nabywcy akcji, i to w terminie nie dluzszym niz 2 miesigce?', niemniej
uwarunkowanie przez statut obowigzku wyrazenia zgody od wykonania przez ak-
cjonariusza (zobowigzanego z opcji) warunkow opcyjnych wydaje si¢ dopuszczalne
w ramach decyzji ustawodawcy wyrazonej w art. 337 § 2 k.s.h., ze rozporzadzenie
akcja imienng moze nie tylko uzalezni¢ od ,,czystej” zgody spotki, ale i w inny spo-
sOb ograniczy¢?. W takim wypadku statut powinien przewidywac, ze niespelnienie
warunkow opcyjnych wyklucza zobowigzanego z opcji od mozliwosci ubiegania si¢
o zgode spolki. Alternatywnym rozwigzaniem mogloby si¢ wydawac uzaleznienie
mozliwosci zbycia akcji od zgody uprawnionego z opcji (lub niewykonania przez
niego prawa veta), jednakze w literaturze przedmiotu postuluje si¢ analogiczne sto-
sowanie art. 337 k.s.h. takze do takich wypadkéw?. Moim zdaniem analogia w tym
zakresie budzi powazne watpliwosci, a prawo wyrazania zgody (veta) mogloby zo-
sta¢ skutecznie skonstruowane jako prawo osobiste akcjonariusza uprawnionego
z opcji (art. 354 k.s.h.). Oczywiscie w kazdym wypadku wytacznie w sposob, ktory
jedynie ograniczalby, a nie wylaczal zupelie zbywalno$¢ akcji, zgodnie z regulacja
art. 337 § 2 k.s.h.

7. Zabezpieczenie skutecznosci opcji —
umorzenie automatyczne udzialow

Zarowno opcje call, jak i drag along mogg zosta¢ zabezpieczone postanowieniami
statutu lub umowy spo6tki dotyczacymi warunkowego (automatycznego) umorzenia
udziatow czy akcji, ktore zostatyby zbyte w sposdb uniemozliwiajacy wykonanie po-
wyzszych opcji. Podobne zabezpieczenie mogloby zosta¢ uzyte dla opcji tag along,
tyle tylko ze w tym wypadku umorzenie musiatoby dotyczy¢ udziatdéw nabytych
przez osobe trzecia, ktdra — zgodnie z tre$cig opcji — powinna zosta¢ doprowadzona
przez zobowigzanego z opcji do ztozenia oferty nabycia udziatléw od uprawnionego
z opcji. Aczkolwiek w tym wypadku zabezpieczenie to nie tyle gwarantowaloby
uprawnionemu realne wykonanie opcji i uzyskanie spodziewanych korzysci, co mia-
toby czyni¢ transakcje nabycia udzialow od zobowigzanego z opcji nieoptacalng dla
osoby trzeciej. Pamigta¢ przy tym nalezy, ze umorzenie warunkowe, podobnie jak
umorzenie przymusowe, musi wigza¢ si¢ z odptatnosciag dla udziaowca lub akcjona-

2l Po bezskutecznym uplywie ktorego akcjonariusz uzyskuje swobodg rozporzadzania akcja —
zob. wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 28.07.2004 r. w sprawie I ACa 1704/03, Legalis
nr 69008.

22 Aczkolwiek w literaturze zgtaszane sg watpliwosci co do mozliwosci sformutowania w statucie
uzaleznienia zbywalnosci akcji od zgody spoltki z jednoczesnym natozeniem innego jeszcze ograni-
czenia na rozporzadzanie akcja (zob. S. Sottysinski, M. Matczynski, Komentarz do art. 337 Kodeksu
spotek handlowych, Legalis 09.2013). Uwazam jednak, ze w omawianej sytuacji bedziemy mieli do
czynienia wcigz z jednym ograniczeniem — w postaci koniecznosci uzyskania zgody spotki — tyle tylko,
ze mozliwo$¢ jej udzielenia w omawianym wypadku bytaby uwarunkowana.

# Tamze.



Opcje na prawa udzialowe w procesach inwestycji w spotki niepubliczne 367

riusza, ktorego prawa udziatlowe sg umarzane. Wynagrodzenie dla umarzanego nie
moze by¢ przy tym nizsze niz od wartosci przypadajacych na akcj¢/udziat aktywow
netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniej-
szonych o kwotg przeznaczona do podziatu migdzy akcjonariuszy (art. 359 § 2 w zw.
z § 6 oraz art. 199 § 2 w zw. z § 4). Wobec powyzszego ewentualne konstruowanie
warunkoéw umorzenia powinno zosta¢ sformutowane w taki sposob, aby zwigksze-
nie udziatu w spotce przez uprawnionego z opcji na skutek umorzenia udziatoéw
wspolnika nastepowalo rzeczywiscie w warunkach, w ktoérych bedzie to korzystne
dla niego jako podmiotu kontynuujgcego w takim wypadku dziatalnos¢ w spotce,
a nie dla zobowigzanego z opcji, ktory naruszyt swoje obowiazki opcyjne lub —
w wypadku opcji tag along — dla osoby trzecie;j.

W wypadku opcji put uprawnionemu nie zalezy na nabyciu udziatéw, ale na
uzyskaniu odptatnosci za swoje udzialy w spotce. Warunkowe umorzenie udziatoéw
mogloby by¢ wiec w jego wypadku korzystne tylko wowczas, gdyby cena, ktéra
mialby uzyska¢ z tytutu wykonania opcji put, byta zblizona do wynagrodzenia z ty-
tutu umorzenia. Istnieje taka mozliwos¢, poniewaz Kodeks spotek handlowych prze-
widuje jedynie minimalng warto$¢ wynagrodzenia naleznego umarzanemu w takiej
sytuacji. Niemniej w kazdym wypadku warunki takiego umorzenia automatycznego
musiatyby uwzglednia¢, ze ma ono sens z punktu widzenia uprawnionego z opcji
tylko wowczas, gdy po stronie spotki istnieje mozliwos¢ faktycznej zaplaty tego
wynagrodzenia, a uprawniony z opcji ma kontrolg nad spotkg wystarczajacag do do-
prowadzenia do jego zaptaty.

Niewatpliwg wadg umorzenia udziatow, jako instrumentu zabezpieczenia praw
Z opcji, jest powigzanie go — w wickszosci wypadkow — z obnizeniem kapitatu za-
ktadowego spotki, co wymaga przeprowadzenia postgpowania konwokacyjnego
wsrod wierzycieli spotki, mogacych wykorzysta¢ je do zadania wykonania wobec
nich zobowigzan cigzacych na spotce lub dania zabezpieczenia (art. 264 k.s.h oraz
456-457 k.s.h.). Okolicznos¢ t¢ takze nalezatoby zatem wzig¢ pod uwagg, konstru-
ujac warunki umorzenia.

8. Niespecyficzne sposoby zabezpieczenia opcji

Jesli chodzi o wypadki konstruowania opcji call lub put jako umowy przedwstep-
nej*, to zabezpieczeniem jej wykonania mogtoby by¢ takze odebranie od zobowig-
zanego z opcji nieodwotalnego pelnomocnictwa do zawarcia umowy przyrzeczonej.
Niemniej pelnomocnictwo to musiatoby albo okresla¢ warunki, w ktoérych moze
zosta¢ wykonane (co moze rodzi¢ watpliwosci, czy zostaty one spetnione w danym
konkretnym wypadku, a wobec tego — czy pelnomocnik dziatat skutecznie, w grani-
cach upowaznienia), albo dawac pelnomocnikowi swobode umozliwiajagcg mu sku-

2 Jednak wylacznie w wypadku, gdy posiada ona skutek silniejszy — tak SN w wyroku
7 15.07.1998 1., I CKN 832/97, OSN 1999, nr 3, poz. 50.
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teczne rozporzadzenie udziatami mocodawcy takze wbrew wewngtrznym uzgod-
nieniom pomiedzy stronami opcji, niewyrazonym w oswiadczeniu o udzieleniu
petnomocnictwa. Te same uwagi mozna bytoby odnies¢ takze do nieodwotalnego
pelnomocnictwa jako instrumentu zabezpieczenia obowigzku glosowania za udzie-
leniem zgody na zbycie udziatow w spotce. Nieodwotalne pelnomocnictwo bierne
mogloby zosta¢ wykorzystane rowniez do zabezpieczenia wykonania opcji call i put
konstruowanych na bazie oferty w sytuacji, gdyby nalezato si¢ liczy¢ z ryzykiem,
ze dorgczenie zobowigzanemu z opcji oswiadczenia o wykonaniu opcji mogloby
napotka¢ trudnosci.

Oczywiscie dostgpny jest rowniez caty wachlarz innych jeszcze instrumentow
zabezpieczajacych, w postaci m.in. kar umownych czy gwarancji lub porgczen ze
strony 0s6b trzecich. Z uwagi na ich niespecyficznos¢ dla relacji pomiedzy wspdlni-
kami konstruujagcymi opcje na udziaty nie beda one jednak przedmiotem niniejszych
rozwazan.

9. Zakonczenie

Podsumowujac, co zostalo wyzej powiedziane, nalezy zauwazy¢, ze konstruujac
opcje na prawa udziatlowe w spoélce kapitatlowej, nalezy bardzo doktadnie rozwa-
zy¢ pozadany sposob wykonywania uprawnien i obowigzkow stron opcji w prze-
widywanej praktyce funkcjonowania spotki w przysztosci. Ich konstrukcja — jak
uwazam — powinna by¢ potgczona z catym wachlarzem obopdlnych zabezpieczen
stron opcji, zapewniajacych z jednej strony mozliwos¢ realnego wykonania opcji,
a z drugiej takze nie doprowadzajacych do tego, aby jedna ze stron opcji stata si¢
de facto zaktadnikiem woli drugiej. Przyjmowane zabezpieczenia powinny miec
takze na uwadze to, ze w sytuacji, w ktorej dochodzi do rozporzadzenia udziata-
mi, powinno by¢ klarowne, czy rozporzadzenie jest, czy nie jest dopuszczalne. Nie-
pewnos¢ w tym zakresie zagrozi bowiem mozliwosci pozyskania nabywcy na takie
udziaty lub — co najmniej — uzyskania od niego najwyzszej mozliwej ceny. Pod-
kresli¢ nalezy réwniez, ze mozliwo$¢ dochodzenia swoich praw przez wspdlnika
dazacego do zbycia na drodze sadowej moze by¢ w praktyce niewystarczajgca — czas
oczekiwania na decyzj¢ sgdowa moze by¢ tak dtugi, ze uczyni transakcje niemozli-
wa do zrealizowania z uwagi na nieche¢ potencjalnego inwestora do oczekiwania na
rozstrzygniecie sporu.
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OPTIONS ON SHARE-RELATED RIGHTS IN THE PROCESSES
OF PRIVATE EQUITY INVESTMENTS

Summary: The article concerns the usage of options (call, put, drag along, tag along) while
setting conditions of nonpublic investment in a limited liability company and joint stock com-
pany. The paper describes legal institutions which can be used to construct an option (an offer,
a preliminary agreement) as well as legal instruments which can be used in order to secure
a possibility of effective exercise of an option.
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