Jakie klauzule opcyjne w transakcji zbycia udziatéw

Prawo opcji stanowi spos6b minimalizacji ryzyk zwigzanych z zakupem udziatéw spétki kapitatowe;j,
ktore nie stanowig catosci kapitatu zaktadowego spétki. Mechanizm ten nie jest uregulowany
wprost w polskim prawie. Istotg klauzul opcyjnych jest przyznanie jednej lub obu stronom umowy
sprzedazy udziatéw takich uprawnien, ktére umozliwig im w przysztosci zbycie lub nabycie
udziatéw w spotce od pozostatych wspdlnikdw (jednego lub kilku).

Wprowadzenie takich klauzul do umowy moze by¢ spowodowane prébg rozwigzania
potencjalnych sporéw pomiedzy wspdlnikami, kiedy ich wizje prowadzenia biznesu bedga
rozbiezne. Zabezpieczajg one rdéwniez, gdy jedna ze stron transakcji przewiduje mozliwos¢
wycofania sie z biznesu w okreslonym czasie. W zaleznosci od tego, jaki interes chcg zabezpieczy¢
strony transakcji, mogg one skorzystac z klauzul:

= call option - gwarantuje uprawnionej stronie mozliwos¢ nabycia w przysztosci od
zobowigzanej strony okreslonej liczby udziatow,

* putoption - gwarantuje uprawnionej stronie mozliwos¢ zbycia w przysztosci zobowigzanej
stronie okreslonej liczby udziatéw,

* Dbuy-sell option - stanowi potaczenie obu wskazanych wyzej klauzul i gwarantuje
uprawnionej stronie zaréwno mozliwos¢ nabycia w przysztosci od zobowigzanej strony
okreslonej liczby udziatéw jak i mozliwos¢ zbycia w przysztosci zobowigzanej stronie
okreslonej liczby udziatéw, wedle wyboru strony uprawnione;j.

Jak jest u nas

Celem zastosowania klauzul opcyjnych jest przyznanie uprawnionemu mozliwosci skutecznego
wykonania prawa opcji. Jednak samo zamieszczenie klauzuli opcyjnej w umowie sprzedazy
udziatow lub jakimkolwiek innym, odrebnym dokumencie nie wywotuje zadnych skutkéw
prawnych w sytuacji uchylania sie przez zobowigzanego od jego wykonania. W takich sytuacjach
powstajg jedynie roszczenia odszkodowawcze. Z tego powodu, aby klauzule opcyjne wywotywaty
na gruncie prawa polskiego pozadany skutek prawny, konieczne jest ich ujecie w ramach znanych
polskiemu prawu mechanizméw. W obrocie najczesciej spotyka sie prawo opcji oparte na umowie
przedwstepnej lub ofercie.

W oparciu o oferte

Konstrukcja klauzul opcyjnych oparta o oferte zaktada, ze zobowigzany w dniu zawarcia umowy,
w samej umowie sprzedazy udziatéw lub w odrebnym dokumencie, sktada uprawnionemu oferte
sprzedazy posiadanych przez siebie udziatéw (call option), oferte kupna udziatéw posiadanych
przez uprawnionego (put option) lub obie oferty tgcznie (buy-sell option).

Nalezy takze pamieta¢, ze oferta stanie sie podstawg zawarcia umowy, jezeli bedzie zawierac
w sobie kilka elementéw. Przede wszystkim powinna ona:

= okreslac istotne postanowienia przysztej umowy zbycia udziatéw, a wiec przedmiot umowy
(definiowac udziaty bedace jej przedmiotem);
» wskazywac cene, za jakg prawa udziatowe majg zostac nabyte.

Przy tym sktadajgcy oferte zamiast okresla¢ cene sztywno, moze ograniczy¢ sie do wskazania
formuty wyliczania ceny. Bedzie to szczegdlnie wskazane, gdy prawo opcji ma by¢ przyznane na



dtugi okres czasu. Decydujac sie na wprowadzenie w ofercie formuty wyliczania ceny zamiast ceny
sztywnej, dla ograniczenia mozliwych sporéw co do ceny, wskazane jest takze okreslenie w umowie
opcji mechanizmu rozstrzygania rozbieznosci stron w wyliczaniu ceny sprzedazy, przyktadowo
poprzez poddanie takiego sporu do rozstrzygniecia biegtemu wybranemu przez strony. Oferta
powinna takze okreslac okres jej obowigzywania, a wiec termin, w jakim uprawniony moze oferte
przyja¢, wykonujgc tym samym przystugujace mu prawo opcji. Uprawniony powinien tez zadbag,
aby w ofercie znalazto sie o$wiadczenie o jej nieodwotalnosci, inaczej zobowigzany po ztozeniu
oferty bedzie mogt ja odwotad co spowoduje wygasniecie prawa opcji po stronie uprawnionego.

Umowa przedwstepna

Strony w dniu zawarcia umowy mogg réwniez w samej umowie sprzedazy udziatow lub
w odrebnym dokumencie zawrze¢ przedwstepng umowe sprzedazy udziatéw posiadanych przez
zobowigzanego (call option), przedwstepng umowe sprzedazy udziatdw posiadanych przez
uprawnionego (put option) lub obie umowy przedwstepne tgcznie (buy-sell option).

Umowa przedwstepna powinna okresla¢ istotne postanowienia przysztej umowy zbycia udziatow,
a wiec:

» przedmiot umowy (definiowa¢ udziaty bedace jej przedmiotem);
* cene nabycia prawa udziatowego (podobnie jak w przypadku oferty);
* termin do zawarcia umowy przyrzeczone;.

Umowe nalezy uksztattowac jako jednostronnie zobowigzujacg ze wzgledu na charakter prawa
opcji, ktére powinno przystugiwaé wytgcznie uprawnionemu. Inaczej, zobowigzanym z umowy
przedwstepnej bytby takze uprawniony co dawatoby de facto zobowigzanemu prawo do zgdania
skorzystania z prawa opcji przez uprawnionego, co nie jest celem wprowadzania prawa opcji.

Dla wykonania umowy opcji w przypadku, gdy skorzystano z konstrukcji umowy przedwstepnej,
konieczne jest i tak dalsze wspétdziatanie stron. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy zobowigzany,
zawierajgc umowe przedwstepng zdecyduje sie udzieli¢ nieodwotalnego petnomocnictwa, do
ztozenia przez drugga strone okreslonego oswiadczenia woli. Takze, jezeli umowa przedwstepna
zostanie zawarta w odpowiedniej formie, wymaganej dla waznosci umowy sprzedazy, i bedzie
okreslata istotne postanowienia umowy sprzedazy stronie uprawnionej bedzie przystugiwato
roszczenie o zawarcie umowy sprzedazy udziatéw, ktére w przypadku odmowy zobowigzanego
moze by¢ dochodzone na drodze sgdowej. —Karolina Durbacz

Zdaniem autorki

Klauzule opcyjne moga stanowi¢ skuteczny sposéb rozwigzywania sporéw miedzy wspdlnikami
w przypadku, gdy ich wizje odbiegajg od siebie. Stanowig one swoiste zabezpieczenie przed
ryzykiem gospodarczym wejscia do spo6tki nowego wspolnika i jego negatywnymi konsekwencjami
dla spotki. Klauzule opcyjne moga takze zabezpiecza¢, gdy jedna ze stron transakcji przewiduje
mozliwos¢ wycofania sie z biznesu w okreslonym czasie. Z tego powodu nalezy rozwazy¢
zamieszczenie ich w umowie zbycia pakietu udziatdéw w spotce.
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