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Wstep

Wspolczesny rynek transakcyjny w Polsce zaczat ksztaltowac si¢ po zmia-
nach ustrojowych na przetomie lat 80. i 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 sposéb, do jakiego podstawowe instytucje
opisane w Kodeksie cywilnym nie byly wystarczajace. Jako ze wigkszos§¢
nowych inwestoréw pochodzita z krajéw zachodnich, w ktérych instytucje
prawne, metodyka przygotowywania dokumentacji transakcyjnej oraz ter-
minologia ksztaltowaly sie na przestrzeni dziesiecioleci, do tego dorobku
w naturalny sposob odwotywali sie takze prawnicy doradzajacy w Polsce'.

Wiele instrumentdw prawnych zostato inkorporowanych do uméw podda-
nych prawu polskiemu (lub przynajmniej dotyczacych udzialow lub akcji
w polskich spotkach) w szczegdlnosci z anglosaskich porzadkéw prawnych.
W ten sposéb 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.

Odwolanie si¢ do powyzszych konstrukeji i wykorzystanie schematéw, w ja-
kich przygotowywane sg umowy sprzedazy udzialow lub akcji (jak row-
niez umowy wspdlnikow lub akcjonariuszy) takze w innych jurysdykcjach,

U A. Szlezak [w:] A. Szlezak, P. Mazur, Wybrane umowy w transakcjach mergers & acquisi-
tions (share deals) w $wietle 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 si¢ takze z inwestorami i ich doradcami pochodzgcymi
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,
ktdrzy niejednokrotnie ksztaltowali polski rynek transakcyjny. Opracowania
te odnoszg sie w szczegdlno$ci do kwestii odpowiedzialnosci za oswiadcze-
nia i zapewnienia®. W czasopismach prawniczych pojawia sie takze coraz
wiecej artykuléw dotyczacych poszczegélnych zagadnien wystepujacych
w umowach inwestycyjnych opracowanych przez autoréw 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 gwarantowa¢ stronom potencjalnych
sporoéw prawnych, ze zapadle rozstrzygniecia beda bardziej sprawiedliwe
i uwzgledniajace faktyczne intencje, ktore przy$wiecaly 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. Szlgzak, O representations and warranties raz jeszcze -
polemika, PPH 2014/12. Wart uwagi jest cigg 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.



Rozdziat |
ZAGADNIENIA WPROWADZAJACE

1. Uwagi ogodlne

Przed przystagpieniem do analizy zagadnien stanowigcych gtéwna materie
monografii konieczne jest w pierwszej kolejnosci poczynienie uwag o cha-

rakterze porzadkujacym i wprowadzajacym. Cel ten spelnia niniejszy roz-
dzial.

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

Nastepnie zostang przedstawione zagadnienia swobody uméw 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 (rozdziat II),
okreslenia granic ksztaltowania postanowienn 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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puszczalno$¢ zamieszczania w umowie oraz statucie spolki postanowien
dotyczacych opgji.

W dalszej czesci rozdzialu zostanie tez pokrdtce omdéwiona zasada prze-
noszenia udzialéw w spélce z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz akcji
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 krdtka charakterystyka
umow nazwanych oraz uméw nienazwanych. Zrozumienie tego podzialu
umoéw bedzie konieczne do przejécia do rozwazan dotyczacych kwalifikacji
oraz charakteru umowy opgcji (rozdziat II), jak réwniez okreslenia granic,
w jakich postanowienia umowy opcji moga by¢ ksztaltowane (rozdzial IIT).

2. Funkcja ekonomiczna umowy opgji

Pierwszym skojarzeniem z pojeciem opcji najczesciej bedzie instrument ma-
jacy na celu zabezpieczenie wahan cenowych okreslonych surowcéw 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$¢ (a nie obowigzek) sprzedazy drugiej
stronie swojego towaru po okreslonej cenie. W zamian za uzyskanie takiego
uprawnienia bedzie zobowigzany do zaptaty premii opcyjnej. W przypadku
gdy producent nie bedzie korzystat ze swojego uprawnienia opcyjnego (gdyz
np. cena zboza na rynku bedzie wyzsza niz ta okreslona w kontrakcie opcyj-
nym), premia opcyjna nie zostanie mu zwrocona, lecz bedzie stanowi¢ wy-
nagrodzenie dla drugiej strony za gotowo$¢ dokonania zakupu po okreslonej
cenie. Z kolei w ujeciu spekulacyjnym inwestorzy nabywaja opcje, liczac na
okreslone wahania cenowe instrumentu bazowego w przysztoéci. Instrument
taki moze przynies¢ praktycznie nieograniczone mozliwosci zysku w przy-
padku, gdy inwestor prawidlowo przewidzial wahania cenowe, jednakze
wigze sie 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 sposéb. Umowa opcji moze spetniaé w szcze-
golnosci nastepujace cele.

1. Umowa opcji moze umozliwia¢ wspolnikom lub akcjonariuszom zaprze-
stanie wspolnej wspdlpracy (,rozejscie si¢”) na zasadach ustalonych juz
w umowie opcji. Instrumenty przystugujace wspolnikom 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 wspolnikow
(akcjonariuszy) ze spotki, jak réwniez co do sposobu rozliczenia.

W odniesieniu do mozliwo$ci wykluczenia wspdlnika spétki z ograniczong
odpowiedzialno$cig oraz akcjonariusza prostej spoiki akcyjnej ze spoiki,
Kodeks spotek handlowych przewiduje instytucje wylaczenia wspolnika oraz
akcjonariusza (art. 266 oraz 300*°). Przepisy te wprowadzaja jednak ograni-
czenia dotyczace minimalnej liczby wspolnikdw (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 spétek
handlowych zawiera instytucj¢ przymusowego wykupu akcji. W przypadku
spotek nieuczestniczacych w grupie spotek przymusowy wykup jest mozliwy
wylacznie w stosunku do akcjonariuszy spétki akcyjnej reprezentujacych
nie wiecej niz 5% kapitalu zakladowego przez nie wiecej niz pieciu akcjo-
nariuszy, posiadajagcych tgcznie nie mniej niz 95% kapitatu zakltadowego,
z ktérych kazdy posiada nie mniej niz 5% kapitatu zakladowego. W spot-
ce z ograniczong odpowiedzialnoécig, prostej spdlce akcyjnej oraz spotce
akcyjnej, bedacych spotkami zaleznymi uczestniczacymi w grupie spotek,
dokonanie przymusowego wykupu jest mozliwe w stosunku do wspolnikow
lub akcjonariuszy reprezentujacych do 10% kapitalu zakladowego (lub do
25% kapitatu zaktadowego w przypadku, gdy statut lub umowa spétki tak
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stanowi)®. Wykup musi by¢ dokonany przez spotke dominujacg, reprezentu-
jaca co najmniej 90% kapitalu 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 posiada¢ $rodki niezbedne do zaplaty 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
okreslaja minimalny poziom wynagrodzenia za umarzane udzialy lub akcje.
Po czwarte, intencjg stron moze by¢ zaptata wynagrodzenia wspdlnikowi
lub akcjonariuszowi przez pozostatych wspolnikdw lub akcjonariuszy, a nie
przez spotke.

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

Co do mozliwosci ,,wyjscia” wspdlnika 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 uchwala umorzeniows przez wigksza
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, spétka moze nie mie¢ wystarczajacych $rod-
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, intencjg stron moze by¢, aby to pozostajacy wspoélnicy lub akcjonariu-
sze poniesli koszt ,,wyjécia” danego wspdlnika lub akcjonariusza ze spoéiki,
a w przypadku umorzenia dobrowolnego koszt ten poniesie spotka.

? 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.
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Kodeks spétek handlowych przewiduje takze instytucje przymusowego
odkupu akeji. W przypadku spélek nieuczestniczacych w grupie spolek,
przymusowy odkup akgji jest dopuszczalny jedynie w stosunku do akcjona-
riuszy spotki akeyjnej (art. 418' k.s.h.). Przepis ten wprowadza jednak bardzo
szczegdtowe ograniczenia. Procedura przymusowego odkupu akcji moze
bowiem zosta¢ zainicjowana jedynie przez akcjonariusza lub akcjonariuszy
reprezentujacych nie wiecej niz 5% kapitalu zakladowego, natomiast odkup
musi zosta¢ dokonany przez nie wigcej niz pigciu akcjonariuszy reprezen-
tujacych Iacznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego, z ktorych kazdy
posiada nie mniej niz 5% kapitalu zaktadowego. W spoélce z ograniczona
odpowiedzialno$cig, prostej spdtce akcyjnej oraz spolce akcyjnej, bedacych
spotkami zaleznymi uczestniczgcymi w grupie spotek, zadanie dokona-
nia przymusowego odkupu akcji przystuguje natomiast wspdlnikom lub
akcjonariuszom reprezentujacym nie wigcej niz 10% kapitatu zakltadowego.
Odkup musi zosta¢ dokonany przez spétke dominujaca, ktora reprezentuje
bezposrednio lub posrednio co najmniej 90% kapitatu zakladowego spotki
zalezne;j.

W prostej spdlce akcyjnej zostata z kolei przewidziana jest instytucja, na pod-
stawie ktorej akcjonariusz moze zadac ustgpienia ze spolki (art. 300°° k.s.h.).
Wykupu akeji posiadanych przez ustepujacego akcjonariusza dokonuje spol-
ka, na rachunek pozostalych akcjonariuszy, po cenie godziwej. Alternatywa
dla powyzszych instytucji moze by¢ wiec opcja put, w ktorej strony od razu
na etapie umowy opcji okreslg precyzyjnie zaréwno sytuacje, w ktérych moz-
liwe bedzie skorzystanie z opcji put, jak i cene za zbywane prawa udziatowe.
Opcja put stanowi takze alternatywe dla zbycia udziatéw lub akeji na rzecz
0s6b trzecich. W okre$lonej sytuacji moze bowiem nie by¢ mozliwe znale-
zienie zainteresowanych nabywcow.

2. Umowa opcji moze stanowi¢ mechanizm zwiekszenia zaangazowania
kapitatowego w spdtce jednego lub kilku wspolnikéw lub akcjonariuszy.
Intencja stron moze by¢ uksztaltowanie relacji w taki sposdb, aby wspol-
nik lub akcjonariusz mial mozliwos¢ powigkszania swojego zaangazowa-
nia kapitalowego w spoélce etapami. Opcja call moze w takich przypadkach
stanowi¢ alternatywe dla instytucji podwyzszenia kapitatu zaktadowego.
Po pierwsze bowiem, podwyzszenie kapitatu zakladowego jest procedura
bardziej czasochtonna niz wykonanie opcji. Po drugie, fatwiej jest skutecznie
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