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OPCJE NA PRAWA UDZIAŁOWE W PROCESACH 
INWESTYCJI W SPÓŁKI NIEPUBLICZNE

Streszczenie: Artykuł dotyczy wykorzystania instrumentów opcji (call, put, drag along, tag 
along) przy ustalaniu warunków inwestycji niepublicznej w spółki z ograniczoną odpowie-
dzialnością lub akcyjne. Zostały w nim opisane instytucje prawne możliwe do wykorzysta-
nia do skonstruowania opcji (oferta, umowa przedwstępna), jak również prawne narzędzie 
możliwe do wykorzystania w celu zabezpieczenia możliwości skutecznego wykonania opcji. 

Słowa kluczowe: umowa inwestycyjna, opcje, call, put, drag along, tag along.
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1. Kohabitacja w spółce dotychczasowych wspólników i inwestora

25 lat przemian ustrojowych i gospodarczych w Polsce pociągnęło za sobą także 
istotne przemiany instytucji prawnych wykorzystywanych przez przedsiębiorców. 
Niektóre z nowych konstrukcji nie były tworzone od podstaw, ale bazowały na ist-
niejących już narzędziach, jednak wykorzystywanych do nowych celów, co rozsze-
rzało dotychczasowe postrzeganie ich funkcjonalności. Trend ten zauważalny jest 
między innymi w obszarze pozyskiwania finansowania udziałowego przez spółki na 
rynku niepublicznym. 

Finansowanie, którego inwestor udziela funkcjonującej spółce w zamian za 
prawa udziałowe, ma najczęściej wyraźnie zarysowane parametry trwałości i łą-
czone jest z uzgodnieniem przez strony ścieżki lub ścieżek wyjścia ze wspólnego 
przedsięwzięcia dla jednej lub obu z nich. Wyjście z inwestycji może realizować się 
przez upublicznienie akcji spółki i wprowadzenie ich do zorganizowanego obrotu, 
z umożliwieniem swobodnego obracania nimi według reguł podaży i popytu na da-
nym rynku instrumentów finansowych. W innym wypadku potrzebne jest szczegó-
łowe uregulowanie zasad, na jakich wyjście z inwestycji będzie realizowane. Doko-
nuje się tego w tzw. umowie inwestycyjnej, zawieranej pomiędzy dotychczasowymi 
wspólnikami a inwestorem, która to umowa (obok umowy spółki) reguluje zasa-
dy realizacji finansowania udziałowego, warunki kohabitacji stron w spółce oraz 
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ich prawa i obowiązki związane planowanym procesem zakończenia współpracy. 
Ustalenie zasad wyjścia z inwestycji z jednej strony powinno zapewnić określoną 
trwałość zaangażowania stron w inwestycje, gwarantującą możliwość zrealizowania 
założonych celów współpracy, a z drugiej – faktyczną pewność, że do wyjścia z in-
westycji będzie mogło rzeczywiście dojść na uzgodnionych warunkach, niezależnie 
od aktualnej woli drugiej strony.

2. Opcje ‒ instrumenty wyjścia z inwestycji

Instrumentami prawnymi wykorzystywanymi do organizowania procesów wyjścia 
z inwestycji realizowanej przez dostarczenie spółce finansowania udziałowego są 
w szczególności tzw. opcje. Opcja w omawianym obszarze to uprawnienie do zde-
cydowania o tym, że uprawniony z opcji lub zobowiązany z opcji dokonają wyjścia 
z inwestycji na określonych warunkach, w określonym terminie. Opcja może zatem 
nie tylko umożliwić uprawnionemu z opcji wyjście z inwestycji. Może także służyć 
do przymuszenia wspólnika zobowiązanego z opcji do takiego wyjścia1. Do najczę-
ściej stosowanych rodzajów opcji należą: opcja call, opcja put, opcja drag along oraz 
opcja tag along2.

Opcja call umożliwia uprawnionemu przymuszenie zobowiązanego wspólnika 
do odsprzedania uprawnionemu całości lub części posiadanych przez zobowiązane-
go praw udziałowych w spółce. Opcja put jest jej lustrzanym odbiciem, umożliwiając 
żądanie odkupienia przez zobowiązanego praw udziałowych uprawnionego. Opcje 
put lub call w rozmaitych konfiguracjach można spotkać niemalże w każdej umowie 
inwestycyjnej zawieranej w praktyce. Oprócz warunków wykonania opcji, kluczowe 
znaczenie ma także termin, w którym uprawniony może skorzystać z uprawnienia. 
Przeniesienie praw udziałowych na skutek wykonania opcji jest wszakże realizowa-
ne odpłatnie, a wysokość świadczenia otrzymywanego przez zbywcę ustalana jest 
według założonych parametrów, odwołujących się zazwyczaj do okoliczności wy-
stępujących w momencie zbycia lub w konkretnym okresie poprzedzającym zbycie. 
A te są zmienne w czasie. Parametrem typowo uwzględnianym w takich wypadkach 
jest wycena spółki (rozumiana jednakże wielorako, ponieważ metod wyceny możli-
wych do zastosowania jest wiele). Przy konstruowaniu opcji call czy put kluczowe 
znaczenie będzie mieć w szczególności takie opisanie terminów wykonania opcji, 
aby strona, której wyjście z inwestycji przewidziano, nie mogła zostać zobowiązana 
do wyjścia przed terminem spodziewanego ujawnienia się pozytywnych skutków 
inwestycji w wycenie spółki, a jednocześnie aby sama była uprawniona do żądania 

1 Więcej na temat charakterystyki opcji zob. m.in. A. Fierla, Opcje na akcje, Difin, Warszawa 
2004, s. 9 i n.

2 Por. J. Grykiel, M. Szewczyk, Instrumenty ograniczające zbywanie praw udziałowych 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 udziałów w czasie, w którym przewidywana wycena spółki bę-
dzie odpowiednio wysoka.

Opcja drag along odzwierciedla z kolei fakt, że wyjście z inwestycji może mieć 
miejsce także poprzez pozyskanie kolejnego inwestora z zewnątrz struktury spółki. 
Wartość transakcji z takim podmiotem jest jednak bezpośrednio zależna od zakresu 
wpływu na spółkę możliwego do pozyskania w jej efekcie oraz od poziomu zysków 
możliwych do osiągnięcia w związku z zaangażowaniem się w nią przez inwestora. 
Stąd różnica wartości np. pakietu 50% udziałów w spółce z o.o. i pakietu 50% plus 
jeden udział może być niebagatelna. Oczekiwaniem inwestora może być również 
przejęcie spółki w całości, eliminujące konieczność porozumiewania się z jakimi-
kolwiek partnerami co do sposobu dalszego funkcjonowania spółki. Na mocy opcji 
drag along uprawniony może przymusić zobowiązanego do tego, aby ten odsprze-
dał przysługujące mu prawa udziałowe na rzecz osoby trzeciej, której uprawniony 
z opcji sam zbywa przysługujące mu prawa udziałowe. Uprawniony może zapewnić 
sobie w ten sposób zwyżkę wartości zbywanego przez siebie pakietu udziałów czy 
wręcz w ogóle możliwość zainteresowania inwestora transakcją.

Opcja tag along jest związana natomiast z dążeniem do zapewnienia uprawnio-
nemu możliwości uczestnictwa w spółce z odpowiednim partnerem albo wyjścia 
z niej. Uprawniony z opcji tag along ma bowiem możliwość przyłączenia się do 
sprzedaży praw udziałowych dokonywanej przez zobowiązanego z opcji na rzecz 
osoby trzeciej. Uzyskuje w ten sposób możliwość wyboru, czy będzie chciał konty-
nuować współpracę w spółce z nowym wspólnikiem, czy też woli zakończyć swój 
udział w spółce. Zobowiązany z opcji tag along musi więc poszukiwać inwestora 
zainteresowanego zarówno ewentualnym współdziałaniem z uprawnionym, jak i od-
kupieniem od niego udziałów na warunkach określonych w ramach ustanowionej 
opcji tag along, względnie zawierać umowę warunkową, której skuteczność będzie 
uzależniona od wykonania lub niewykonania przez uprawnionego opcji tag along. 

3. Możliwe konstrukcje prawne opcji put oraz call

W większości wypadków opcje put i call mogą być (i w praktyce są) konstruowane 
jako uprawnienia wynikające z oferty lub z umowy przedwstępnej. Posłużenie się 
konstrukcją umowy przedwstępnej sprzedaży praw udziałowych nie wymaga dla 
swojej skuteczności zachowania jakiejkolwiek formy szczególnej. Aczkolwiek na-
leży pamiętać o tym, że w wypadku gdyby przedmiotem obrotu miały być udziały 
w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością, dla zapewnienia umowie przedwstęp-
nej silniejszego skutku – możliwości przymusowego dochodzenia od zobowiązane-
go zawarcia przyrzeczonej umowy niezbędne byłoby zachowanie formy z podpi-
sem notarialnie poświadczonym (art. 180 Kodeksu spółek handlowych w zw. z art. 
390 § 2 Kodeksu cywilnego). W innym wypadku odpowiedzialność zobowiązanego 
ograniczałaby się do obowiązku naprawienia szkody wynikającej z niewykonania 
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zobowiązania, a i to wyłącznie w granicach ujemnego interesu umownego3. Ma-
jąc na uwadze ustawowe ograniczenie zakresu odpowiedzialności odszkodowaw-
czej zobowiązanego z umowy przedwstępnej, uprawniony powinien dążyć w toku 
negocjacji do jej umownego rozszerzenia tak, aby jego ewentualne roszczenia od-
szkodowawcze nie były ograniczone wyłącznie do tego uszczerbku, którego doznał 
bezpośrednio w związku z zawarciem umowy przedwstępnej. Ma to znaczenie także 
w wypadku umów przedwstępnych o skutku silniejszym, ponieważ wykorzystanie 
konstrukcji umowy przedwstępnej wymaga w każdym wypadku oczekiwania na 
złożenie przez zobowiązanego oświadczenia woli niezbędnego do zawarcia umowy 
przyrzeczonej, a sama możliwość skutecznej egzekucji tego oświadczenia w trybie 
art. 64 k.c. nie chroni wszak uprawnionego przed szkodą wynikłą z ewentualnej 
zwłoki w jego złożeniu. 

Konieczność oczekiwania na złożenie oświadczenia woli przez zobowiązanego 
z umowy przedwstępnej uważam za podstawową wadę tej instytucji, jako podstawy 
konstruowania opcji put czy call. Jej zastosowanie powinno być również połączone 
z precyzyjnym opisem umownym procedury żądania złożenia oświadczenia woli 
przez zobowiązanego oraz składania oświadczenia w odpowiedzi na żądanie tak, 
aby zminimalizować ryzyko zarzutu, że żądanie było nieskuteczne z uwagi np. na 
nieodpowiedni termin wyznaczony przez uprawnionego do złożenia oświadczenia 
czy problem z samym jego doręczeniem.

Zastosowanie konstrukcji oferty adresowanej do uprawnionego z opcji put czy 
call pozostawia kwestię zawarcia umowy wyłącznie w rękach uprawnionego, któ-
ry może doprowadzić do zawarcia umowy przenoszącej prawa udziałowe zgodnie 
z treścią opcji mocą własnego jednostronnego oświadczenia woli. Jest to podstawo-
wa zaleta tego rozwiązania. Przy jego zastosowaniu wystarczy zadbać o prawidłowe 
doręczenie zobowiązanemu oświadczenia o przyjęciu oferty, aby doprowadzić do 
skutecznego wykonania opcji. Oczywiście, aby instrument ofertowy mógł zapewnić 
uprawnionemu z opcji taką sytuację prawną, konieczne jest zadbanie o odpowiedni 
termin związania oferenta złożoną ofertą. Nie wystarczy tu, rzecz jasna, postano-
wienie o nieodwołalności oferty, ponieważ to nie odwołanie oferty (art. 662 k.c.) 
jest podstawowym zagrożeniem dla oblata, ale wygaśnięcie jej skuteczności z mocy 
prawa z uwagi na upływ terminu wskazanego wyraźnie w ofercie lub wynikającego 
z postanowień art. 66 § 2 k.c. Ustalony w uzgodnieniu opcyjnym termin może być 
przy tym dowolnie długi4. Natomiast umowne lub jednostronne zniesienie takiego 
terminu końcowego należy uznać za niedopuszczalne5. Oferty opcyjne mogą być, 
i w praktyce bywają, uzależnione także od warunków. Uważam jednak, że z uwagi 

3 Zob. w szczególności wyrok Sądu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 13.06.2013 r. w sprawie 
I 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. Radwański, [w:] System prawa prywatnego, t. 2. Prawo cywilne – część ogólna, C.H. Beck, 
Warszawa 2008, s. 328.
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na wskazaną niemożność wykluczenia terminu związania ofertą nie ma możliwości 
skutecznego złożenia oferty, która byłaby wiążąca zawsze, o ile spełni się określo-
ny warunek zawieszający lub nie spełni się określony warunek rozwiązujący. Do-
puszczalne byłoby zatem wyłącznie powiązanie w ofercie warunku jej skuteczności 
z terminem.

Zgodzić należy się również z poglądem, że samo „złożenie oferty nie rodzi żad-
nych obowiązków oferenta, w szczególności nie rodzi zakazu postępowania, które 
uniemożliwiłoby wykonanie proponowanej umowy”6. Fakt ten uważam za podsta-
wową słabość tej instytucji z punktu widzenia długoterminowych ofert, z jakimi 
mamy do czynienia w wypadku ustanawiania opcji na mocy umów inwestycyjnych. 
Dlatego wykorzystanie konstrukcji opcyjnej powinno być – z punktu widzenia 
ochrony interesów uprawnionego – powiązane z ustanowieniem po stronie oferenta 
umownego zobowiązania do postępowania w sposób, który co najmniej zapewni ob-
latowi roszczenie wobec oferenta o to, aby nie doszło do zbycia posiadanych przez 
niego praw udziałowych objętych opcją na rzecz osoby trzeciej w sposób uniemoż-
liwiający wykonanie umowy opcyjnej. Dopiero istnienie takiego roszczenia umożli-
wiłoby jego dalsze zabezpieczanie oraz ewentualne powoływanie się na postanowie-
nia art. 59 k.c. w celu ochrony interesów uprawnionego7. Jednocześnie w wypadku 
gdy przedmiotem opcji pozostają akcje, konieczne jest uwzględnienie, że umowne 
ograniczenie rozporządzania akcją nie może być ustanowione na dłużej niż lat 5, 
a kontraktowe zastrzeżenie prawa pierwokupu lub pierwszeństwa nie może zostać 
ustanowione na okres dłuższy niż 10 lat (art. 338 k.s.h.).

4. Możliwe konstrukcje prawne drag along oraz tag along

W wypadku opcji drag along oraz tag along osoba nabywcy praw udziałowych będą-
cych przedmiotem opcji nie jest znana w momencie konstruowania opcji, nie może 
więc stać się ona ani bezpośrednio uprawniona, ani zobowiązana z opcji. Do wyko-
rzystania pozostają zatem, jak się wydaje, konstrukcje świadczenia na rzecz osoby 
trzeciej oraz świadczenia przez osobę trzecią. A w wypadku opcji drag along ewen-
tualnie – także instrument zbywalnego uprawnienia do przyjęcia oferty8.

W wypadku opcji tag along zobowiązany przyjmowałby zatem na siebie obo-
wiązek doprowadzenia do tego, że osoba trzecia nabywająca jego prawa udziałowe 
w spółce nabędzie także prawa udziałowe przysługujące uprawnionemu, jeśli taka 

6 P. Machnikowski, wyd. cyt.
7 Z uwagi na znaczenie wystąpienia po stronie osoby trzeciej świadomości istnienia roszczenia, 

które zostałoby ubezskutecznione przez czynność dokonaną pomiędzy zobowiązanym z opcji a osobą 
trzecią, istotne dla wykorzystania ius ad rem wynikającego z art. 59 k.c. mogłoby być ujawnienie 
istnienia opcji w umowie spółki lub statucie, które to dokumenty typowo podlegają badaniu przez 
nabywcę praw udziałowych przed transakcją.

8 Zob. K. Rąpała, Klauzule opcyjnie – czy to zawsze działa?, „Miesięcznik Kapitałowy” 2012,  
nr 11, s. 51.
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będzie wola uprawnionego. Świadczeniem osoby trzeciej byłoby więc w tym wy-
padku złożenie oferty nabycia praw udziałowych uprawnionego z opcji. Aby zobo-
wiązanie do doprowadzenia do takiego świadczenia było skuteczne, konieczne jest 
skonkretyzowanie świadczenia w sposób umożliwiający jego oznaczenie – bez usta-
lenia w ramach opcji tag along konkretnych warunków, na których miałoby dojść 
do nabycia udziałów przez osobę trzecią, zobowiązanie wskazane w takiej opcji 
należałoby uznać za nieskuteczne9. 

Uważam, że oznaczenie to mogłoby zostać dokonane – zachowując wymóg zo-
biektywizowania – także poprzez odwołanie się do warunków nabycia przez osobę 
trzecią praw udziałowych od zobowiązanego z opcji tag along. Aczkolwiek w prak-
tyce takie oznaczenie (bez wskazania dodatkowych, granicznych warunków, jakim 
powinna odpowiadać oferta osoby trzeciej na nabycie praw udziałowych upraw-
nionego) rodziłoby ryzyko po stronie uprawnionego, że oferta faktycznie złożona 
przez osobę trzecią byłaby na tyle niekorzystna, że pozostawiałaby wykonanie przez 
niego opcji tag along możliwością czysto teoretyczną. Niekoniecznie musi tu nawet 
chodzić o samą cenę nabycia, ale niekiedy także o warunki jej płatności, zakres od-
powiedzialności związanej z transakcją czy uprawnienia do odstąpienia od umowy 
po stronie nabywcy w określonych okolicznościach, tym bardziej że swoboda korzy-
stania z uprawnień umownych przez osobę trzecią może prowadzić do tego, że fak-
tyczna sytuacja zobowiązanego i uprawnionego z opcji tag along, jako kontrahentów 
osoby trzeciej, będzie dalece zróżnicowana, pomimo zawarcia umowy na formalnie 
tożsamych warunkach. Aczkolwiek im więcej oczekiwań zostanie sformułowanych 
wobec treści takiej oferty osoby trzeciej, tym większą trudność może mieć zobowią-
zany z opcji ze znalezieniem inwestora chętnego zaakceptować jej warunki.

W wypadku opcji drag along to uprawnionemu zależy na tym, aby osoba trzecia 
mogła skutecznie nabyć prawa udziałowe w spółce przysługujące zobowiązanemu 
z opcji w sytuacji, w której uprawniony będzie zbywał swoje udziały na rzecz ta-
kiej osoby trzeciej. Ustanawiając opcję drag along, posiadacz udziałów będących 
przedmiotem opcji zobowiązuje się wobec uprawnionego, że spełni na rzecz osoby 
trzeciej świadczenie, polegające na zawarciu z nią umowy przeniesienia rzeczonych 
udziałów na określonych warunkach. Wszystkie poczynione wyżej uwagi dotyczą-
ce ustalania warunków opcji tag along można zatem odnieść analogicznie także do 
omawianej opcji. Tak samo jak poprzednio: dla strony, której udziały miałyby pod-
legać zbyciu na skutek wykonania opcji, kluczowe znaczenie ma ustalenie co naj-
mniej granicznych warunków, na których zbycie udziałów objętych opcją będzie 
dla niej akceptowalne, a dla uprawnionego z opcji – skonkretyzowanie warunków 
umowy, którą zawrzeć ma z osobą trzecią zobowiązany, na tyle, aby możliwe było 
wystarczające oznaczenie świadczenia zobowiązanego i jego skuteczne egzekwo-
wanie. Charakterystyczna dla konstrukcji świadczenia na rzecz osoby trzeciej jest 

9 Każde zobowiązanie musi zostać oznaczone w formie, która pozwoli je zindywidualizować, i to 
w sposób zobiektywizowany – zob. Z. Radwański, Teoria umów, Warszawa 1977, s. 74-76.
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przy tym możliwość powstania po stronie osoby trzeciej roszczenia o przeniesienie 
udziałów skutecznego bezpośrednio wobec zobowiązanego z opcji drag along. Sta-
nie się tak w każdym wypadku, gdy osoba trzecia złoży oświadczenie którejkolwiek 
ze stron opcji, że chce skorzystać z zastrzeżonego dla niej świadczenia (art. 393 
k.c.). Zgodzić należy się przy tym, że sposób oznaczenia osoby trzeciej, na rzecz 
której miałoby dojść do świadczenia, jest przy tym dowolny i może nastąpić także 
w przyszłości, również na mocy wskazania ze strony wierzyciela (uprawnionego 
z opcji drag along). Wymaga on jednak ustalenia w umowie ustanawiającej opcję10. 

5. Zabezpieczenie skuteczności opcji ‒ uwarunkowanie zbycia 
udziałów od spełnienia warunków opcji

Najczęściej stosowanymi instrumentami zabezpieczenia wykonania zobowiązań 
wynikających z opcji są ograniczenia zbywalności praw udziałowych w spółce, 
przysługujących zobowiązanemu tak, aby mógł on dokonać ich skutecznego zby-
cia wyłącznie wówczas, gdy wypełni zobowiązania opcyjne. Ograniczenia te wpro-
wadzane są przy tym nie tylko do umów inwestycyjnych, ale i do umów/statutów 
spółek. Aczkolwiek jeśli chodzi o akcje, to jakiekolwiek statutowe ograniczenia zby-
walności nakładane mogą być wyłącznie na akcje imienne (art. 337 § 2 k.s.h). W od-
niesieniu do akcji na okaziciela pozostają zatem ewentualnie ograniczenia umowne, 
z uwzględnieniem wspomnianych już wyżej ograniczeń, wynikających z postano-
wień art. 338 k.s.h.

Pamiętać należy również, że w wypadku spółek kapitałowych zbywalność 
udziałów czy akcji11 można jedynie ograniczyć, nie zupełnie wykluczyć12. Ograni-
czenie zbywalności nie może być przy tym uregulowane w sposób nazbyt ogólniko-
wy13 albo przewidujący warunki nieopłacalne lub de facto niemożliwe do przyjęcia 
z innych względów14, ponieważ skutkowałoby to w praktyce nie ograniczeniem, ale 
właśnie niedopuszczalnym wyłączeniem zbywalności udziałów. 

W pierwszej kolejności do omawianego zabezpieczenia opcji (każdego rodza-
ju) wykorzystane może być ustanowienie ograniczenia przewidującego możliwość 
skutecznego zbycia udziału jedynie w terminach i po spełnieniu warunków obję-
tych treścią opcji podlegającej zabezpieczeniu. Ustanowienie tego typu ograniczeń 
oprócz precyzji unormowania wymagać będzie także zadbania o szczegółowe 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.

11 Dalej przez „udział” będę rozumiał nie tylko udział wspólnika w spółce z o.o., ale także akcję 
imienną w spółce akcyjnej, o ile wyraźnie nie zostanie zaznaczone inaczej.

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

13 Tak Sąd Najwyższy 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 spółek handlowych, [w:] Ko-

mentarz do Kodeksu spółek handlowych, red. S. Sołtysiński i in., Legalis 09.2013. 
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mentowanie procesu wykonywania opcji, także w kontekście ewentualnego dalsze-
go rozporządzania udziałami. W świetle braku ochrony dobrej wiary nabywcy praw 
udziałowych spółki i konieczności stosowania nemo plus iuris potencjalny nabywca 
praw udziałowych będzie bowiem musiał – dla potwierdzenia skuteczności własne-
go nabycia – dążyć do ustalenia prawidłowości ciągu rozporządzeń poprzedzających 
transakcję, której miałby stać się stroną15. A w sytuacji niejasności może w ogóle 
nie być skłonny do nabycia udziałów lub też dyskontować identyfikowane ryzyko 
w cenie.

Zignorowanie konieczności spełnienia warunków zezwalających na zbycie, 
ustanowionych w umowie spółki lub statucie, spowoduje w każdym wypadku nie-
skuteczność rozporządzenia udziałami przez zobowiązanego z opcji, a dokładnie – 
dotknięcie dokonanej przez niego czynności prawnej sankcją bezskuteczności za-
wieszonej16. Słusznie zauważa się przy tym, że ograniczenia zbywalności udziału 
odnoszą się do skutku rozporządzającego czynności prawnych mających na celu 
przeniesienie udziału. Nieskuteczność rozporządzenia udziałem z uwagi na nie-
spełnienie wymogów przewidzianych w umowie spółki czy statucie nie narusza zaś 
skuteczności samego zobowiązania do rozporządzania przedmiotowym udziałem17. 
Czyni to zawarcie umowy o przeniesienie udziałów z pogwałceniem ograniczeń 
korporacyjnych dotyczących rozporządzania udziałami tym bardziej ryzykowne dla 
zbywcy, z uwagi na ewentualną odpowiedzialność odszkodowawczą wobec drugiej 
strony nieskutecznej transakcji w wypadku, gdyby nie doszło ostatecznie do prze-
niesienia na nią umówionych udziałów.

6. Zabezpieczenie skuteczności opcji ‒ uwarunkowanie zbycia 
udziałów od zgody spółki

Każdy z omawianych rodzajów opcji, z wyłączeniem opcji drag along, może być 
zabezpieczany również poprzez uzależnienie możliwości zbycia udziału od zgody 
spółki, udzielanej w odpowiedni sposób i przez odpowiedni organ tak, aby umoż-
liwić uprawnionemu z opcji skuteczne zablokowanie udzielenia zgody w sytuacji, 
w której zobowiązany z opcji nie wykonana ciążących na nim obowiązków opcyj-
nych. Do zabezpieczenia interesów zobowiązanego z opcji konstrukcja ta wymaga-
łaby jednak połączenia z umownym zobowiązaniem uprawnionego z opcji do gło-
sowania za uchwałą o wyrażeniu zgody, gdy zobowiązany wypełni swoje obowiązki 
opcyjne.

15 Zob. J. Grykiel, M. Szewczyk, wyd. cyt.
16 Zob. A. Szajkowski, M. Tarska, wyd. cyt.
17 Tak E. Płonka 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. Kwaśnicki, Zakres autonomii woli w kształtowaniu ograniczeń zbywal-
ności praw udziałowych spółek kapitałowych, „Prawo Spółek” 2003, nr 3, s. 21.
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Zauważyć należy jednak, że posłużenie się ograniczeniem w postaci konieczno-
ści uzyskania zgody spółki w ramach spółki z o.o. powodowałoby z jednej strony, że 
bezpodstawny brak wymaganej zgody skutkowałby koniecznością prowadzenia dłu-
gotrwałego procesu w celu doprowadzenia do uzyskania zgody na drodze sądowej, 
a i to wyłącznie w wypadku wystąpienia ważnych powodów (art. 182 § 3 k.s.h.). 
A z drugiej ‒ ograniczenia opcyjne nie mogłyby powstrzymać wspólnika chcącego 
zbyć udział od dokonania rozporządzenia w sytuacji, w której występowałyby owe 
ważne powody, uzasadniające ubieganie się o zezwolenie na zbycie udziału przez 
sąd. Co prawda w wypadku, w którym prawo do udzielenia zgody na zbycie udziału 
w spółce z o.o. zostało uzależnione w statucie czy umowie spółki od zgody wyraża-
nej nie przez zarząd spółki, ale inny jej organ, sporna jest w ogóle sama możliwość 
odwołania się do decyzji sądu, który mógłby zezwolić na zbycie udziałów z waż-
nych powodów18. Wydaje się jednak, że należy się przychylić do stanowiska, zgod-
nie z którym regulację art. 182 k.s.h., odnoszącego się do sytuacji wyrażania zgody 
na zbycie udziałów przez zarząd, można by stosować analogicznie także do wypad-
ków, w których zgoda na zbycie udziałów była zastrzeżona do kompetencji innego 
organu spółki19. Oczywiście można być definiować „ważne powody” w samej umo-
wie spółki w sposób odwołujący się do wykonania obowiązków opcyjnych albo 
obligować spółkę w umowie spółki do udzielenia zgody w sytuacji ich wykonania. 
Tyle tylko, że wówczas de facto mielibyśmy do czynienia z zabezpieczeniem opcji 
poprzez – omawiane już wyżej – uzależnienie dopuszczalności zbycia praw udzia-
łowych od spełnienia warunków opcyjnych, połączone dodatkowo z koniecznością 
uzyskania formalnego potwierdzenia ich spełnienia przez akt zgody spółki. Wspo-
mniane zdublowanie niekoniecznie musi być pozbawione sensu. Wszakże z punktu 
widzenia osoby trzeciej, która miałaby nabyć udziały w spółce, kluczowe znaczenie 
ma pewność, że dokonując transakcji, nabędzie je skutecznie. Dużo łatwiej nabędzie 
takie przekonanie, otrzymując klarowną decyzję spółki o wyrażeniu zgody na zbycie 
udziałów, niż musząc ustalać na własną rękę, czy okoliczności warunkujące skutecz-
ność rozporządzenia udziałami na pewno zostały spełnione20.

Gdyby przedmiotem rozporządzenia uzależnionego od zgody spółki miały być 
jednak akcje imienne, a nie udziały w spółce z o.o., to skuteczność zabezpieczenia 
w każdym wypadku wymagałaby dodatkowego uwarunkowania możliwości udzie-
lenia zgody od spełnienia warunków opcyjnych. Co prawda postanowienia art. 337 
k.s.h. nakładają na spółkę odmawiającą zgody stały obowiązek wskazania alterna-

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

19 Tak SN w wyroku z 24.06.2005 r. w sprawie V CK 718/05, niepubl.
20 Aczkolwiek należy pamiętać, że czynność nabycia udziałów od spółki nie jest czynnością doko-

naną ze spółką, wobec tego następcze stwierdzenie nieważności uchwały o wyrażeniu zgody na zbycie 
udziałów nie umożliwi nabywcy działającemu 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 dłuższym niż 2 miesiące21, niemniej 
uwarunkowanie przez statut obowiązku wyrażenia zgody od wykonania przez ak-
cjonariusza (zobowiązanego z opcji) warunków opcyjnych wydaje się dopuszczalne 
w ramach decyzji ustawodawcy wyrażonej w art. 337 § 2 k.s.h., że rozporządzenie 
akcją imienną może nie tylko uzależnić od „czystej” zgody spółki, ale i w inny spo-
sób ograniczyć22. W takim wypadku statut powinien przewidywać, że niespełnienie 
warunków opcyjnych wyklucza zobowiązanego z opcji od możliwości ubiegania się 
o zgodę spółki. Alternatywnym rozwiązaniem mogłoby się wydawać uzależnienie 
możliwości zbycia akcji od zgody uprawnionego z opcji (lub niewykonania przez 
niego prawa veta), jednakże w literaturze przedmiotu postuluje się analogiczne sto-
sowanie art. 337 k.s.h. także do takich wypadków23. Moim zdaniem analogia w tym 
zakresie budzi poważne wątpliwości, a prawo wyrażania zgody (veta) mogłoby zo-
stać skutecznie skonstruowane jako prawo osobiste akcjonariusza uprawnionego 
z opcji (art. 354 k.s.h.). Oczywiście w każdym wypadku wyłącznie w sposób, który 
jedynie ograniczałby, a nie wyłączał zupełnie zbywalność akcji, zgodnie z regulacją 
art. 337 § 2 k.s.h.

7. Zabezpieczenie skuteczności opcji ‒ 
umorzenie automatyczne udziałów

Zarówno opcje call, jak i drag along mogą zostać zabezpieczone postanowieniami 
statutu lub umowy spółki dotyczącymi warunkowego (automatycznego) umorzenia 
udziałów czy akcji, które zostałyby zbyte w sposób uniemożliwiający wykonanie po-
wyższych opcji. Podobne zabezpieczenie mogłoby zostać użyte dla opcji tag along, 
tyle tylko że w tym wypadku umorzenie musiałoby dotyczyć udziałów nabytych 
przez osobę trzecią, która – zgodnie z treścią opcji – powinna zostać doprowadzona 
przez zobowiązanego z opcji do złożenia oferty nabycia udziałów od uprawnionego 
z opcji. Aczkolwiek w tym wypadku zabezpieczenie to nie tyle gwarantowałoby 
uprawnionemu realne wykonanie opcji i uzyskanie spodziewanych korzyści, co mia-
łoby czynić transakcje nabycia udziałów od zobowiązanego z opcji nieopłacalną dla 
osoby trzeciej. Pamiętać przy tym należy, że umorzenie warunkowe, podobnie jak 
umorzenie przymusowe, musi wiązać się z odpłatnością dla udziaowca lub akcjona-

21 Po bezskutecznym upływie którego akcjonariusz uzyskuje swobodę rozporządzania akcją –  
zob. wyrok Sądu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 28.07.2004 r. w sprawie I ACa 1704/03, Legalis 
nr 69008.

22 Aczkolwiek w literaturze zgłaszane są wątpliwości co do możliwości sformułowania w statucie 
uzależnienia zbywalności akcji od zgody spółki z jednoczesnym nałożeniem innego jeszcze ograni-
czenia na rozporządzanie akcją (zob. S. Sołtysiński, M. Matczyński, Komentarz do art. 337 Kodeksu 
spółek handlowych, Legalis 09.2013). Uważam jednak, że w omawianej sytuacji będziemy mieli do 
czynienia wciąż z jednym ograniczeniem ‒ w postaci konieczności uzyskania zgody spółki ‒ tyle tylko, 
że możliwość jej udzielenia w omawianym wypadku byłaby uwarunkowana.

23 Tamże.
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riusza, którego prawa udziałowe są umarzane. Wynagrodzenie dla umarzanego nie 
może być przy tym niższe niż od wartości przypadających na akcję/udział aktywów 
netto, wykazanych w sprawozdaniu finansowym za ostatni rok obrotowy, pomniej-
szonych o kwotę przeznaczoną do podziału między akcjonariuszy (art. 359 § 2 w zw. 
z § 6 oraz art. 199 § 2 w zw. z § 4). Wobec powyższego ewentualne konstruowanie 
warunków umorzenia powinno zostać sformułowane w taki sposób, aby zwiększe-
nie udziału w spółce przez uprawnionego z opcji na skutek umorzenia udziałów 
wspólnika następowało rzeczywiście w warunkach, w których będzie to korzystne 
dla niego jako podmiotu kontynuującego w takim wypadku działalność w spółce, 
a nie dla zobowiązanego z opcji, który naruszył swoje obowiązki opcyjne lub – 
w wypadku opcji tag along – dla osoby trzeciej.

W wypadku opcji put uprawnionemu nie zależy na nabyciu udziałów, ale na 
uzyskaniu odpłatności za swoje udziały w spółce. Warunkowe umorzenie udziałów 
mogłoby być więc w jego wypadku korzystne tylko wówczas, gdyby cena, którą 
miałby uzyskać z tytułu wykonania opcji put, była zbliżona do wynagrodzenia z ty-
tułu umorzenia. Istnieje taka możliwość, ponieważ Kodeks spółek handlowych prze-
widuje jedynie minimalną wartość wynagrodzenia należnego umarzanemu w takiej 
sytuacji. Niemniej w każdym wypadku warunki takiego umorzenia automatycznego 
musiałyby uwzględniać, że ma ono sens z punktu widzenia uprawnionego z opcji 
tylko wówczas, gdy po stronie spółki istnieje możliwość faktycznej zapłaty tego 
wynagrodzenia, a uprawniony z opcji ma kontrolę nad spółką wystarczającą do do-
prowadzenia do jego zapłaty. 

Niewątpliwą wadą umorzenia udziałów, jako instrumentu zabezpieczenia praw 
z opcji, jest powiązanie go – w większości wypadków – z obniżeniem kapitału za-
kładowego spółki, co wymaga przeprowadzenia postępowania konwokacyjnego 
wśród wierzycieli spółki, mogących wykorzystać je do żądania wykonania wobec 
nich zobowiązań ciążących na spółce lub dania zabezpieczenia (art. 264 k.s.h oraz 
456-457 k.s.h.). Okoliczność tę także należałoby zatem wziąć pod uwagę, konstru-
ując warunki umorzenia.

8. Niespecyficzne sposoby zabezpieczenia opcji

Jeśli chodzi o wypadki konstruowania opcji call lub put jako umowy przedwstęp-
nej24, to zabezpieczeniem jej wykonania mogłoby być także odebranie od zobowią-
zanego z opcji nieodwołalnego pełnomocnictwa do zawarcia umowy przyrzeczonej. 
Niemniej pełnomocnictwo to musiałoby albo określać warunki, w których może 
zostać wykonane (co może rodzić wątpliwości, czy zostały one spełnione w danym 
konkretnym wypadku, a wobec tego – czy pełnomocnik działał skutecznie, w grani-
cach upoważnienia), albo dawać pełnomocnikowi swobodę umożliwiającą mu sku-

24 Jednak wyłącznie w wypadku, gdy posiada ona skutek silniejszy – tak SN w wyroku  
z 15.07.1998 r., II CKN 832/97, OSN 1999, nr 3, poz. 50.
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teczne rozporządzenie udziałami mocodawcy także wbrew wewnętrznym uzgod-
nieniom pomiędzy stronami opcji, niewyrażonym w oświadczeniu o udzieleniu 
pełnomocnictwa. Te same uwagi można byłoby odnieść także do nieodwołalnego 
pełnomocnictwa jako instrumentu zabezpieczenia obowiązku głosowania za udzie-
leniem zgody na zbycie udziałów w spółce. Nieodwołalne pełnomocnictwo bierne 
mogłoby zostać wykorzystane również do zabezpieczenia wykonania opcji call i put 
konstruowanych na bazie oferty w sytuacji, gdyby należało się liczyć z ryzykiem, 
że doręczenie zobowiązanemu z opcji oświadczenia o wykonaniu opcji mogłoby 
napotkać trudności.

Oczywiście dostępny jest również cały wachlarz innych jeszcze instrumentów 
zabezpieczających, w postaci m.in. kar umownych czy gwarancji lub poręczeń ze 
strony osób trzecich. Z uwagi na ich niespecyficzność dla relacji pomiędzy wspólni-
kami konstruującymi opcje na udziały nie będą one jednak przedmiotem niniejszych 
rozważań.

9. Zakończenie

Podsumowując, co zostało wyżej powiedziane, należy zauważyć, że konstruując 
opcje na prawa udziałowe w spółce kapitałowej, należy bardzo dokładnie rozwa-
żyć pożądany sposób wykonywania uprawnień i obowiązków stron opcji w prze-
widywanej praktyce funkcjonowania spółki w przyszłości. Ich konstrukcja – jak 
uważam – powinna być połączona z całym wachlarzem obopólnych zabezpieczeń 
stron opcji, zapewniających z jednej strony możliwość realnego wykonania opcji, 
a z drugiej także nie doprowadzających do tego, aby jedna ze stron opcji stała się  
de facto zakładnikiem woli drugiej. Przyjmowane zabezpieczenia powinny mieć 
także na uwadze to, że w sytuacji, w której dochodzi do rozporządzenia udziała-
mi, powinno być klarowne, czy rozporządzenie jest, czy nie jest dopuszczalne. Nie-
pewność w tym zakresie zagrozi bowiem możliwości pozyskania nabywcy na takie 
udziały lub – co najmniej – uzyskania od niego najwyższej możliwej ceny. Pod-
kreślić należy również, że możliwość dochodzenia swoich praw przez wspólnika 
dążącego do zbycia na drodze sądowej może być w praktyce niewystarczająca ‒ czas 
oczekiwania na decyzję sądową może być tak długi, że uczyni transakcję niemożli-
wą do zrealizowania z uwagi na niechęć potencjalnego inwestora do oczekiwania na 
rozstrzygnięcie 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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