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WPROWADZENIE

Rynek start-upéw rozwija sie bardzo dynamicznie. Coraz wiecej przedsiebiorcow
poszukuje innowacyjnego modelu biznesowego. R6znorodnos¢ pomystéw, form
dofinansowan oraz odpowiednie uregulowania sprawiaja, ze z punktu widze-
nia tworcow, czy tez pomystodawcéw kluczowego znaczenia nabieraja kwe-
stie znalezienia odpowiedniego inwestora. Wéwczas pojawia sie konieczno$¢
przygotowania umowy inwestycyjnej. Umowy inwestycyjne w start-upach sa
niezwykle istotne w kontekscie zabezpieczenia intereséw wiascicieli oraz inwe-
storéw. Oczywiste jest, ze z uwagi na finansowanie inwestycji to wfasnie inwe-
storzy oczekuja najlepszego zabezpieczenia swoich intereséw. Przygotowanie
umowy inwestycyjnej to proces zmierzajacy do wypracowania wtasciwej formy
wspotpracy, a nastepnie wprowadzenia odpowiednich klauzul do umowy inwe-
stycyjnej. Pomimo stosowania ogélnych przepiséw Kodeksu cywilnego z zakresu
prawa umoéw specyficznos¢ przedmiotu, a takze potrzeba zabezpieczenia inte-
resow tworcow start-upu oraz inwestorow wymaga przemyslanych i wypraco-
wanych rozwiazan. Zgodnie z art. 353" Kodeksu cywilnego strony zawierajace
umowe moga utozy¢ stosunek prawny wedtug swego uznania, jednak tres¢ i cel
umowy nie powinny sprzeciwiac sie wiasciwosci (naturze) tego stosunku, usta-
wie ani zasadom wspotzycia spotecznego. Zasada swobody uméw wyrazona we
wskazanym przepisie ma kluczowe znaczenie wfasnie na poczatku regulowania
wzajemnej wspotpracy. Rezygnacja z pewnych etapéw moze by¢ bowiem nie-
korzystna dla jednej ze stron umowy inwestycyjnej. Postanowienia umowy regu-
luja prawa i obowiazki zaréwno inwestoréw, jak i zatozycieli start-upéw, dlatego
tak wazny jest wyb6r wlasciwych postanowien w celu zabezpieczenia intereséw
wiascicieli, a jednoczesnie umozliwienia rozwoju start-upu.

Monografia Klauzule inwestycyjne w umowie w start-upie jest publikacja
naukowa powstata w wyniku wspétpracy miedzy Okregowa Rada Adwokacka
a Uczelnig tazarskiego w Warszawie. Jako pomystodawczynie tego projektu wraz
z Pania Dziekan dr Katarzyna Gajowniczek-Pruszyriska postawitySmy sobie za cel
wspotprace i wymiane pogladéw réwniez na ptaszczyZnie naukowej. Autorami
prezentowanej monografii sa doktoranci Uczelni tazarskiego, ktérzy pod moim
kierunkiem przygotowuja rozprawy doktorskie, a takze wybitni aplikanci adwo-
kaccy, uczestnicy programu TUTOR z zakresu prawa gospodarczego.

W monografii przedstawiono szczegétowa analize wybranych zagadnieri
dotyczacych umoéw inwestycyjnych w start-upach. Wszystkie teksty to oryginalne
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opracowania ukazujace znaczenie tej problematyki oraz jej skomplikowany cha-
rakter. Autorzy nie tylko omawiaja umowy inwestycyjne oraz ich elementy, ale
tez prezentuja wiasne poglady co do praktycznego funkcjonowania postanowien
zabezpieczajacych interesy stron takich uméw.

Podziat monografii na poszczegélne czesci pozwala doktadniej pokazac¢
konkretne zagadnienia dotyczace uméw inwestycyjnych oraz rozwiazania, ktére
z jednej strony musza by¢ dostosowane do specyfiki start-upu, a z drugiej we
wiasciwy sposéb zabezpieczac interesy stron umowy.

W czesci | monografii scharakteryzowano postanowienia umowne
w ramach shareholders’ agreement. Maja one kluczowe znaczenie z punktu
widzenia uregulowania wzajemnej wspofpracy. Biorac pod uwage przepisy
Kodeksu cywilnego, founders’ agreement to umowa zatozycielska, ktéra nie
jest prawnie uregulowana. Jej ksztatt jest bowiem okreslany przez strony, a jej
postanowienia sg zaczerpniete z innych nazwanych uméw. Na tym etapie wspot-
pracy wazne jest uregulowanie pewnych istotnych kwestii i okreslenie postano-
wieri umownych, ktére moga wptywac na wspodtprace partneréw w przysztosci.
Oprécz podstawowych klauzul, founders” agreement powinna zawiera¢ takze
postanowienia dotyczace zakazu konkurencji. Omoéwiono cechy takiego zakazu
oraz ukazano mozliwosci jego uregulowania w odrebnej umowie badz w umo-
wie zatozycielskiej. To wiasnie zdefiniowanie pojecia powstrzymywania sie od
podejmowania dziafar o charakterze konkurencyjnym wzgledem drugiej strony
umowy ma istotne znaczenie z punktu widzenia uruchomienia sankcji za naru-
szenie zakazu konkurencji. Podobnie ochrona praw wylacznych moze zosta¢
uregulowana odrebnie lub w ramach umowy zafozycielskiej. Prawa autorskie
oraz prawa wytaczne wtasciciela znaku towarowego wymagaja zapewnienia wia-
Sciwej ochrony. Pojawia sie takze potrzeba ustalenia zasad korzystania z utworu
badZz znaku towarowego. Przygotowanie umowy licencyjnej okreslajacej zasady
oraz wynagrodzenie za korzystanie z utworu lub znaku towarowego moze by¢
w tych umowach konieczne.

W czesci Il monografii oméwiono podstawy i zasady ksztaltowania
wspolpracy w ramach pre-formation founders’ agreement oraz founders’
agreement. Z uwagi na wczesny etap wspotpracy, a wiasciwie dopiero jej ksztat-
towanie sie, niezbedne jest uregulowanie jej kluczowych zasad, zwtaszcza ze
wspolnicy moga wyrazi¢ che¢ kontynuowania tej wspotpracy w ramach founders’
agreement. Podstawowe postanowienia pre-formation founders’ agreement
powinny w szczegblnodci dotyczy¢: zatozeri i celu wspdlnego przedsiewziecia,
okredlenia praw i obowiazkéw, podziatu zadan i ryzyk, udziatu w zyskach
i stratach, zobowiazan wspoélnikéw, czy tez sankgcji z tytutu naruszenia posta-
nowieri umownych. Z kolei founders” agreement w start-upach sa wstepem do
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postanowiert dodatkowych zawartych w umowie zafozycielskiej. Oméwiono
wszystkie istotne postanowienia, ktore powinna zawiera¢ umowa zatozycielska.
Podkreslono, ze wtasciwe przygotowanie tych postanowieri pozwala na odpo-
wiednie i skuteczne zabezpieczenie intereséw wspolnikow.

Czes¢ 1l monografii to szczegdtowe omoéwienie klauzul zabezpieczajacych
interesy zatozycieli oraz inwestor6w w umowie o wspétpracy. Umowa inwe-
stycyjna w start-upie to porozumienie regulujace obowiazki i prawa zatozyciela
start-upu oraz inwestora (inwestorow). Posiada kluczowe elementy, a jej ksztaft
powinien by¢ dostosowany do specyfiki start-upu. W tej czesci dokonano wie-
loptaszczyznowych rozwazar dotyczacych umowy inwestycyjnej. Scharakte-
ryzowano wszystkie istotne jej postanowienia. Szczegélne znaczenie, z uwagi
na finansowanie inwestycji, ma ochrona inwestora w umowie inwestycyjnej.
Wybér odpowiedniej klauzuli pozwala inwestorom na zabezpieczenie ich inte-
resbw oraz na zminimalizowanie ryzyka zwigzanego z udziatem w start-upie.
Zastosowanie w umowie inwestycyjnej klauzul drag along (prawo przyciagniecia)
oraz tag along (prawo przylaczenia) pozwala odpowiednio zabezpieczy¢ inte-
resy inwestora przy wyjsciu kapitafowym, badz tez interesy wspdlnikéw przed
wyjsciem. W tej czeSci oméwiono réwniez znaczenie prawa pierwokupu (right
of first offer) oraz prawa pierwszeristwa (right of first refusal) w umowach inwe-
stycyjnych. Ostatnia cze$¢ monografii zamyka opracowanie dotyczace klauzul
opcyjnych call oraz put. Sa to uprawnienia do zakupu lub sprzedazy udziatéow
na wskazanych w tej klauzuli warunkach i w okreslonych przypadkach. Przedsta-
wiono ich funkcje oraz znaczenie w umowie inwestycyjnej.

Pragne goraco podziekowa¢ Autorom za zaangazowanie i przygotowanie
doskonatych tekstow — wartosciowych i interesujacych.

Szczegblne podziekowania kieruje do Pani Dziekan dr Katarzyny Gajowniczek-
-Pruszynskiej, ktéra w ramach doskonalenia zawodowego aplikantéw adwokac-
kich uruchomita program TUTOR, tym samym umozliwiajac aplikantom udziat
w przygotowaniu niniejszej monografii.

dr hab. Matgorzata Sieradzka, prof. Uta






KamiL Kropocki
ORCID 0000-0001-7614-4252

ZAKAZ KONKURENCJI W UMOWACH ZAYOZYCIELSKICH

Wprowadzenie

W umowach transakcyjnych (tj. umowach zwigzanych w szczegélnosci i najcze-
Sciej z przejeciem kontroli nad danym przedsiebiorstwem oraz umowach zafozy-
cielskich, czy po prostu umowach wspélnikéw) uczestnicy tych transakcji nego-
cjuja jej warunki, tak aby jak najlepiej zabezpieczy¢ swoje interesy. Sposobem na
to jest wprowadzanie rozmaitych postanowiet umownych lub tworzenie osob-
nych, catych uméw, ktére ograniczaja swobode prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej stron tych transakcji w przysztosci. Dobrym przykfadem sa tu stosowane
bardzo czesto klauzule zakazujace pozyskiwania pracownikéw lub wspoétpracow-
nikéw drugiej strony umowy (tzw. non-solicitation), czy oméwiona bardziej szcze-
goéfowo w niniejszym rozdziale klauzula o zakazie konkurencji (tzw. non-compete
clauses). A zatem czym sa klauzule o zakazie konkurencji? Aby odpowiedzie¢ na
to pytanie, nalezy zrozumie¢, czym jest konkurencja, czy tez dziatalnos¢ kon-
kurencyjna. Niestety w przepisach prawa nie ma legalnej definicji tych pojec.
Ustawodawca zdefiniowat natomiast pojecie pokrewne, tj. pojecie konkuren-
tow, wskazujac, ze rozumie sie przez to przedsiebiorcow, ktérzy wprowadzaja
lub moga wprowadza¢ albo nabywaja lub moga nabywaé, w tym samym cza-
sie, towary na rynku wiasciwym. Sformufowanie ,w tym samym czasie” oznacza,
ze konkurentami moga by¢ albo przedsiebiorcy, ktérzy aktualnie dziataja na tym
samym rynku wtasciwym (tzw. faktyczni konkurenci), albo ci z nich, ktérzy w nie-
dalekiej przysztosci podejma dziatalnos¢ na tym samym rynku wtasciwym (konku-
renci potencjalni)'. Rynek wtasciwy z kolei to na gruncie ustawy z dnia 16 lutego
2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw? (dalej: uokik) rynek towardw,
ktére ze wzgledu na ich przeznaczenie, cene oraz wiasciwosci, w tym jakos¢,
s uznawane przez ich nabywcéw za substytuty oraz s oferowane w obszarze,
w ktorym — ze wzgledu na ich rodzaj i wtasciwosci, istnienie barier dostepu do

T A. Stawicki [w:] A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw.

Komentarz, Warszawa 2016, komentarz do art. 4.
2 Dz.U.z2024r. poz. 1616.

DOI: 10.26399/978-83-66723-80-1/k.klopocki
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rynku, preferencje konsumentéw, znaczace réznice cen i koszty transportu —
panuja zblizone warunki konkurencji. W uproszczeniu zatem dziatalnos¢ kon-
kurencyjna to dziatalno$¢ prowadzona przez podmioty, ktére sa lub moga by¢
wzgledem siebie konkurentami, w wyniku wprowadzania albo nabywania na
rynku towaréw uznawanych przez ich nabywcow za substytuty.

Cel klauzul o zakazie konkurencji jest oczywisty — maja one chronié¢
nabywce/inwestora przed inwestycja, ktéra moze okazac sie nieoptacalna krétko
po zamknieciu transakgji. Jak mogtoby do tego dojs¢? Otéz zbywea, czy tez
pierwotny zatozyciel danego biznesu (po prostu podmiot, do ktérego ze swoim
kapitatem przychodzi inwestor) posiada caty know-how zwiazany z prowadzona
przez siebie dziafalnodcia gospodarcza. Zwykle zna rynek lepiej od swojego
inwestora/nabywcy, a zatem wie, jak skutecznie konkurowac¢ i zdobywac prze-
wage nad rywalami. Nietrudno wiec wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktérej zbywca
/ pierwotny zatozyciel danego biznesu tuz po znalezieniu inwestora i zamknie-
ciu transakgji oraz podpisaniu umowy wspélnikéw rozpoczyna réwnolegte pro-
wadzenie dziatalnoéci konkurencyjnej, w rezultacie utrudniajac prowadzenie
dziatalnosci inwestorowi/nabywcy i uniemozliwiajac mu uzyskanie zaktadanego
zwrotu z tej inwestycji.

Cho¢ zachowanie to intuicyjnie uznac nalezy za nieuczciwe, nie jest w Swie-
tle prawa zakazane. Niezgodne z prawem moze by¢ natomiast ograniczanie
drugiej stronie transakcji mozliwosci prowadzenia dziafalnosci konkurencyjnej,
a doktadniej wprowadzenie takiego zakazu moze naruszy¢ przepisy prawa anty-
monopolowego, prowadzac do wniosku, ze doszto w szczegblnosci do zawar-
cia zakazanego porozumienia ograniczajacego konkurencje, bowiem klauzule
takie moga mie¢ negatywny skutek dla konkurencji na rynku?. Porozumienie
tego rodzaju moze z kolei skutkowac¢ karg naktadang przez organ ochrony kon-
kurencji, czy roszczeniami o naprawienie szkody formutowanymi na gruncie
przepisOw prawa prywatnego. Przedsiebiorcy powinni wiec projektowac ramy
przeprowadzanej transakcji bardzo ostroznie, biorac pod uwage przepisy prawa,
wytyczne organéw oraz orzecznictwo dotyczace dopuszczalnosci takich dodat-
kowych ograniczer.

Niniejszg analize oparto na polskich i unijnych przepisach z zakresu ochrony
konkurencji. Przepisy te, cho¢ w znacznej czesci zbiezne, niejednokrotnie réznia
sie miedzy soba. Odmienna bywa takze ich interpretacja w zaleznosci od tego,

> Klauzula o zakazie konkurencji moze by¢ takze przejawem naduzycia pozycji dominujacej,
o czym wiecej: T. Krzyzewski, Zakaz konkurowania w polskim i unijnym prawie antymonopolowym,
Warszawa 2022.
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czy przepisy te stosowane sa przez krajowe organy ochrony konkurencji, czy
w ramach postepowar prowadzonych przez Komisje Europejska.

1. Unijne i polskie prawo antymonopolowe a klauzule o zakazie
konkurencji

Prawo antymonopolowe, inaczej nazywane réwniez prawem konkurencji, czy
dokfadniej prawem ochrony konkurencji, to zesp6t norm, ktérych fundamental-
nym celem jest rozwdj i ochrona konkurencji (konkurencji w rozumieniu eko-
nomicznym, tj bedacej procesem rywalizacji niezaleznych przedsiebiorstw, kt6ry
prowadzi do podniesienia poziomu dobrobytu konsumentéw)*.

Wsréd kluczowych zagadnier regulowanych normami prawa antymonopo-
lowego sa z jednej strony praktyki ograniczajace konkurencje, tj. porozumienia
ograniczajace konkurencje i naduzywanie pozycji dominujacej, a z drugiej strony
kontrola koncentracji przedsiebiorcéw. Wszystkie wskazane obszary regulowane
sg zarbwno na poziomie prawa europejskiego, jak i na poziomie poszczegélnych
krajow cztonkowskich Unii Europejskiej w sposéb bardzo podobny. Z punktu
widzenia tematu niniejszego rozdziatu najistotniejsze beda obszary porozu-
mien ograniczajacych konkurencje oraz kontroli koncentracji. Jest to zwia-
zane z faktem, ze po pierwsze — jak wynika z tematu niniejszej monografii i co
zostato wskazane powyzej — klauzule o zakazie konkurowania zawierane sa zwy-
kle w umowach transakcyjnych (tj. w ramach transakgji kapitatowych, w wyniku
ktérych najczesciej dochodzi do zmiany kontroli nad danym przedsiebiorstwem
lub do utworzenia nowego, czy tez wspélnego przedsiebiorcy, albo przejecia
czesci mienia). Naturalnie wiec wiaza sie z zagadnieniem kontroli koncentracji,
i wlasnie na tym gruncie temat ten znalazt swoje odzwierciedlenie w przepisach
i dokumentach natury soft law, jak i w orzecznictwie organéw antymonopolo-
wych. Po drugie nie ma watpliwosci, ze klauzule o zakazie konkurowania moga
wypetnia¢ znamiona zakazanego porozumienia ograniczajacego konkurencje.

1.1. Kontrola koncentracji przedsiebiorcow

Warto przeanalizowa¢, czym jest zatem koncentracja. Na gruncie uokik, w duzym
uproszczeniu, jest to zbiorcze okreslenie na:
1) potaczenie dwoch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcow;

4 Zob. C. Banasinski, E. Piontek (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw. Komen-
tarz, Warszawa 2009, komentarz do art. 1 oraz wskazane tam orzecznictwo.
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2) przejecie — przez nabycie lub objecie akcji, innych papieréw wartosciowych,
udziatéw lub w jakikolwiek inny sposéb — bezposredniej lub posredniej
kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami przez jednego lub wiecej
przedsiebiorcow;

3) utworzenie przez przedsiebiorcéw wspoélnego przedsiebiorcy;

nabycie przez przedsiebiorce czesci mienia innego przedsiebiorcy.W przepisach
prawa antymonopolowego przewidziano mechanizmy majace przeciwdziafa¢
praktykom polegajacym na antykonkurencyjnej koncentracji przedsiebiorcow.
W przeciwienstwie do narzedzi stuzacych przeciwdziataniu praktykom ograni-
czajacym konkurencje (np. porozumieniom ograniczajacym konkurencje), ktére
stosowane sa ex post, kontrola koncentracji realizowana jest ex ante, a przepro-
wadzenie tejze uprzedniej kontroli koncentracji ma by¢ mozliwe dzieki natozo-
nemu na przedsiebiorcow obowigzkowi zgtoszenia zamiaru koncentracji orga-
nom antymonopolowym?.

Oczywiscie nie kazda transakcja bedzie wigzata sie z koniecznoscia zgfoszenia
zamiaru koncentragji, a jedynie taka, ktéra wypetnia przestanki opisane w prze-
pisach prawa. Te — cho¢ w zasadniczej mierze odnosza sie do obrotu wygenero-
wanego przez strony transakcji w okresie ja poprzedzajacym — réznia sie w zalez-
noci od tego, czy transakcja podlega zgtoszeniu do krajowego organu ochrony
konkurendji, np. Prezesa UOKIK, czy tez ma tzw. wymiar wspélnotowy i podlega
zgtoszeniu do Komisji Europejskiej. Na gruncie uokik podstawowa zasada jest to,
ze zamiar koncentracji podlega zgfoszeniu Prezesowi UOKIK, jezeli faczny $wia-
towy obrét przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym
poprzedzajacym rok zgfoszenia przekracza réwnowartos¢ 1 mld EUR lub faczny
obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przedsiebiorcéw uczestniczacych
w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgtoszenia przekra-
cza rownowarto$¢ 50 min EUR. Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia
20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (dalej: Rozpo-
rzadzenie w sprawie kontroli koncentracji) stanowi, ze koncentracja ma wymiar
wspolnotowy, jezeli (i) taczny swiatowy obrét wszystkich zainteresowanych przed-
siebiorstw wynosi wiecej niz 5.000 min EUR; oraz (i) tagczny obrét przypadajacy
na Wspdlnote, kazdego z co najmniej dwoch zainteresowanych przedsiebiorstw,
wynosi wiecej niz 250 min EUR, chyba ze kazde z zainteresowanych przedsie-
biorstw uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tacznych obrotéw przypadajacych
na Wspdélnote w jednym i tym samym Panstwie Cztonkowskim. Koncentracja, ktéra
nie osiaga progéw ustanowionych w ust. 2, ma wymiar wspélnotowy, w przypadku

5 Zob. wiecej: K. Kohutek [w:] M. Sieradzka, K. Kohutek, Ustawa o ochronie konkurencji i konsu-
mentéw. Komentarz, Warszawa 2014, komentarz do art. 13.



Zakaz konkurencji w umowach zatozycielskich 15

(i) gdy taczny Swiatowy obroét wszystkich zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi
wiecej niz 2.500 min EUR, (i) w kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkow-
skich faczny obrét wszystkich zainteresowanych przedsiebiorstw wynosi wiecej niz
100 min EUR, (i) w kazdym z co najmniej trzech Panstw Cztonkowskich uje-
tych dla celéw lit. b) taczny obrét kazdego z co najmniej dwéch zainteresowanych
przedsiebiorstw wynosi wiecej niz 25 min EUR; oraz taczny obrét przypadajacy
na Wspolnote kazdego z co najmniej dwéch zainteresowanych przedsiebiorstw
wynosi wiecej niz 100 mIn EUchyba ze kazde z zainteresowanych przedsiebiorstw
uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tacznych obrotéw przypadajacych na
Wspdélnote w jednym i tym samym Paristwie Cztonkowskim®.

To wilasnie na gruncie regulacji z zakresu kontroli koncentracji opisano
szerzej zagadnienie klauzul o zakazie konkurencji, mimo Ze organy antymo-
nopolowe wydaja decyzje o zgodzie lub braku zgody na koncentracje wytacznie
w wyniku badania jej skutkéw dla konkurencji na rynku (w szczeg6lnosci bada-
nia, czy powstanie lub umocni sie pozycja dominujaca na rynku, ktérego dotyczy
transakcja). Decyzja taka obejmuje takze ograniczenia, ktére sa bezposrednio
zwiazane i konieczne dla dokonania koncentracji (do ograniczen takich zali-
czane sa m.in. klauzule o zakazie konkurencji). Cho¢ organy ochrony kon-
kurencji w ramach postepowania antymonopolowego nie badaja szczegétowo
tych dodatkowych ograniczer, w przesztosci w swoich decyzjach dotykaty tych
kwestii, formutujac pewne wytyczne.

1.2. Porozumienia ograniczajace konkurencje

Jak rozumie¢ termin ,porozumienie na gruncie prawa antymonopolowego”?
Pojecie to na gruncie polskiego oraz europejskiego prawa konkurencji rozu-
miane jest podobnie, stad ponizej oméwiona zostanie definicja sformutowana
przez polskiego pracodawce’. Zgodnie z art. 4 pkt 5 uokik, ilekro¢ w ustawie jest
mowa o porozumieniach, nalezy rozumie¢ przez to umowy zawierane miedzy
przedsiebiorcami, miedzy zwiazkami przedsiebiorcéw oraz miedzy przedsie-
biorcami i ich zwigzkami albo niektére postanowienia tych uméw, uzgodnie-
nia dokonane w jakiejkolwiek formie przez dwoch lub wiecej przedsiebiorcow

6 Zob. art. 3 i nastepne rozporzadzenia Rady (We) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w spra-
wie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (rozporzadzenie WE w sprawie kontroli faczenia przed-
siebiorstw), czy art. 13 i nastepne uokik.

7 Wiecej o definicji porozumienia zob. np. K. Ktopocki, Czy potrzebna jest ustawowa definicja
kartelu? Rozwazania w oparciu o propozycje definicji zawarta w projekcie ustawy o roszczeniach
o naprawienie szkody wyrzadzonej przez naruszenie prawa konkurencji, Internetowy Kwartalnik
Antymonopolowy i Regulacyjny 2017, nr 1(6).
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lub ich zwiazki, jak réwniez uchwaty lub inne akty zwiazkéw przedsiebiorcow
lub ich organéw statutowych. Takie pojmowanie porozumienia ma swoje zrédta
w ustawie z dnia 24 lutego 1990 r. o przeciwdziataniu praktykom monopoli-
stycznym?. Kompleksowos¢ tej definicji zwigzana jest z objeciem jej zakresem
najrézniejszych rodzajéw umoéw i uzgodnieri, w tym:

1) umow przedsiebiorcéw lub zwiazkéw przedsiebiorcow;

2) uzgodnieh dokonanych w jakiejkolwiek formie przez przedsiebiorcéw lub

ich zwiazki;
3) uchwat lub innych aktéw zwiazkéw przedsiebiorcow badz ich organow?®
Nastepnie uokik wskazuje, ze zakazane sa porozumienia, ktérych celem lub

skutkiem jest wyeliminowanie, ograniczenie lub naruszenie w inny sposéb kon-
kurencji na rynku wiasciwym (tzw. porozumienia ograniczajace konkurencje).
Ustawa ta wskazuje otwarty katalog porozumien ograniczajacych konkurencje,
przewidujac, ze ich forma moze by¢ np. ustalanie, bezposrednio lub posred-
nio, cen i innych warunkéw zakupu lub sprzedazy towaréw, ograniczanie lub
kontrolowanie produkgji lub zbytu oraz postepu technicznego lub inwestycji,
czy podziat rynkéw zbytu lub zakupu. Nalezy wiec jeszcze raz podkresli¢, iz nie
ma watpliwosci, ze klauzule o zakazie konkurowania moga wypetnia¢ znamiona
zakazanego porozumienia ograniczajacego konkurencje. Z kolei to, czy mozna
zakwalifikowac¢ taka klauzule do ktérejkolwiek z wyszczegélnionych przez pra-
wodawce form porozumienia, pozostaje bez praktycznego znaczenia w $wietle
tego, jak szeroko pojmowane jest porozumienie.

1.3. Relatywizacja zakazu porozumien ograniczajacych konkurencje
na gruncie przepis6w prawa antymonopolowego

Zakaz zawierania porozumien ograniczajacych konkurencje nie jest zakazem
bezwzglednym. Innymi stowy, istnieja przepisy, ktére opisuja okolicznosci, w kto-
rych porozumienie takie podlega wytaczeniu lub moze zosta¢ wytaczone spod
zakazu zawierania porozumien ograniczajacych konkurencje.

Na gruncie uokik mozna wskaza¢ art. 7, ktéry konstytuuje tzw. zasade de
minimis, zgodnie z ktérg zakazu tego nie stosuje sie do porozumieri zawiera-
nych miedzy konkurentami (jezeli ich faczny udziat w rynku wtasciwym, ktérego
dotyczy porozumienie, nie przekracza 5%) oraz przedsiebiorcami, ktérzy nie sa
konkurentami (jezeli udziat zadnego z nich w rynku wfasciwym, ktérego dotyczy

8 Dz.U.Z 1990 r. Nr 14 poz. 88.
% A. Jurkowska-Gomutka [w:] T. Skoczny (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw.
Komentarz, Warszawa 2014, s. 123.
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porozumienie, nie przekracza 10%). W Swietle art. 7 ust. 2 uokik zasada de mini-
mis nie znajduje jednak zastosowania do pewnych rodzajéw porozumien. Ozna-
czato, ze porozumienia te sa sprzeczne z uokik nawet wtedy, gdy udziaty rynkowe
ich stron ksztaftuja sie na bardzo niskim poziomie (nizszym niz 5% w przypadku
porozumieri horyzontalnych oraz 10% w pozostatych przypadkach)'.

Kolejnym przepisem wskazujacym okolicznosci, w ktérych dane porozumie-
nie niekoniecznie bedzie uznawane za zakazane, jest art. 8 uokik. Wytacze-
nie spod zakazu moze nastapi¢ w takim przypadku zaréwno bezposrednio na
podstawie art. 8 ust. 1 uokik, jako tzw. wytaczenie indywidualne, oraz na pod-
stawie stosownego rozporzadzenia wydanego przez Rade Ministrow w oparciu
0 upowaznienie zawarte w art. 8 ust. 3 uokik (tzw. wyfgczenie grupowe, block
exemption regulation). R6znica miedzy tymi wytaczeniami ma wiec charakter ilo-
Sciowy — jedne obejmuja grupe (kategorie) porozumien zdefiniowanych przed-
miotowo i podmiotowo, ktére zostaty uznane przez prawodawce w drodze aktu
stanowienia prawa za zastugujace na przywilej wyfaczenia, a drugie odnosity
sie do konkretnych porozumieri zgtoszonych organom i poddanych przez nie
kontroli i zakwalifikowaniu w drodze aktu stosowania prawa, tj. decyzji admini-
stracyjnej, do objecia przywilejem wyfaczenia indywidualnie'.

Wytaczenie grupowe mozliwe jest po spefnieniu przestanek zawartych
w danym rozporzadzeniu, a wiec w konsekwencji nie ma potrzeby wykazywa-
nia spetnienia zadnych innych przestanek'. Aby wytaczenie indywidualne byto
mozliwe, konieczne jest natomiast taczne spetnienie czterech przestanek zawar-
tych w art. 8 ust. 1 uokik. Porozumienia takie musza jednoczes$nie:

1) przyczynia¢ sie do polepszenia produkgji, dystrybucji towaréw lub do
postepu technicznego lub gospodarczego;
2) zapewnia¢ nabywcy lub uzytkownikowi odpowiednia czes¢ wynikajacych

z porozumien korzysci;

3) nie naktadac¢ na zainteresowanych przedsiebiorcéw ograniczen, ktére nie sa
niezbedne do osiagniecia tych celéw;

4) nie moga stwarzac tym przedsiebiorcom mozliwosci wyeliminowania konku-
rencji na rynku wiasciwym w zakresie znacznej czesci okreslonych towaréw.

° Wiecej o zasadzie de minimis oraz o porozumieniach, ktére nie moga skorzysta¢ z wytaczenia
na mocy art. 7 uokik zob. A. Stawicki, Porozumienia zakazane z uwagi na cel a porozumienia zaka-
zane z uwagi na skutek, Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2012, nr 1(1).

" Zob. wiecej: A. Jurkowska, T. Skoczny (w:) A. Jurkowska, T. Skoczny (red.), Wylaczenia gru-
powe spod zakazu porozumieri ograniczajacych konkurencje we Wspdlnocie Europejskiej i w Pol-
sce, Warszawa 2008.

12 Zob. wiecej: K. Kohutek [w:] M. Sieradzka, K. Kohutek, Ustawa o ochronie konkurencji i kon-
sumentéw..., op. cit., komentarz do art. 8.
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1.4. Doktryna ograniczen dodatkowych (ancilliary restraints / restrictions
doctrine)

Podobng, cho¢ niezalezng od okreslonego w art. 8 uokik wyfaczenia indywi-
dualnego, jest doktryna niezbednych ograniczeri dodatkowych/akcesoryjnych,
tj. ancilliary restraints / restrictions doctrine. Doktryna ta wyksztatcita sie w ame-
rykanskim prawie antytrustowym oraz w unijnym prawie konkurencji, a jej zasto-
sowanie nie obejmuje jakiegokolwiek wazenia prokonkurencyjnych i antykon-
kurencyjnych skutkéw, jak w przypadku wyfaczenia indywidualnego™.

Zgodnie z ta koncepcja zakazu zawierania porozumien antykonkurencyj-
nych nie stosuje sie do pewnych klauzul ograniczajacych konkurencje, jezeli
wykaze sie, ze klauzule te sa bezpoSrednio zwiazane i niezbedne (bezpo-
$redni i funkcjonalny zwiazek) do zawarcia oraz wykonywania porozumienia
(np. umowy), ktére samo w sobie jest zgodne z prawem konkurencji.

Warunek ten uznaje sie za spetniony, jezeli w braku okreslonej klauzuli realiza-
cja porozumienia bytaby niemozliwa lub bardzo utrudniona (tak nalezy rozumiec¢
,niezbednos¢ ograniczenia”). W Komunikacie Komisji w sprawie ograniczeri bez-
posrednio zwiazanych i koniecznych dla dokonania koncentracji (2005/C 56/03)
(dalej: Komunikat Komisji) wskazano, Zze aby ograniczenia mozna bylo uzna¢ za
,bezposrednio zwigzane i konieczne dla dokonania koncentracji”, muszg one pozo-
stawa¢ w Scistym zwiazku z sama koncentracja. Nie wystarczy w tym przypadku,
ze dana umowa zostata zawarta w tym samym kontekscie lub w tym samym czasie
co koncentracja. Warunkiem koniecznym, aby ograniczenie mozna byfo uzna¢ za
bezposrednio zwigzane z koncentracja, jest jego ekonomiczne powiazanie z gléwna
transakcja. Celem takiego ograniczenia jest umozliwienie ptynnego przejscia na zmie-
niong strukture przedsiebiorstwa po koncentracji. Umowy musza by¢ , konieczne dla
dokonania koncentracji”, co oznacza, ze w przypadku braku tych uméw koncentra-
gji nie mozna dokonac¢ lub mozna jej dokona¢ na o wiele bardziej niepewnych
warunkach, po znacznie wyzszych kosztach, w dtuzszym czasie lub z wieksza trud-
noscig. Umowy konieczne dla dokonania koncentracji zwykle maja na celu ochrone
przenoszonej wartosci, utrzymanie ciagtosci dostaw po likwidacji bytego podmiotu
gospodarczego lub umozliwienie zatozenia nowego przedsiebiorstwa'.

Ograniczenie konkurencji musi by¢ réwniez proporcjonalne jezeli chodzi
o0 czas jego trwania, terytorium oraz zakres, ktérego dotyczy — ograniczenie to

3 A. Stawicki [w:] A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumen-
téw..., op. cit., komentarz do art. 6.

' Zob. Komunikat Komisji w sprawie ograniczei bezposrednio zwiazanych i koniecznych dla
dokonania koncentracji (2005/C 56/03), par. 13, OpenLEX.
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nie moze wykracza¢ poza to, co jest niezbedne do realizacji porozumienia'.
Zgodnie z Komunikatem Komisji, ustalajac, czy ograniczenie jest konieczne,
nalezy bra¢ pod uwage nie tylko jego charakter, ale takze zapewni¢, ze czas
jego obowiazywania, przedmiot i geograficzny obszar zastosowania nie
przekraczaja rozsadnych wymagan, ktére trzeba spetni¢ przy dokonywaniu
koncentracji. W rezultacie, jezeli istnieja alternatywne sposoby osiagniecia
stusznego celu, ktére sa rownie skuteczne, przedsiebiorstwo musi wybrac ten
sposob, ktory obiektywnie w najmniejszym stopniu ogranicza konkurencje
na rynku'.

Doktryna ograniczerr dodatkowych zostata oméwiona w wyroku z dnia
19 wrzednia 2024 r. w sprawie C-264/23 Booking.com'. W ramach odestania
prejudycjalnego Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej pochylit sie nad
kwestig tzw. klauzul parytetu cenowego, zgodnie z ktéra hotelarze oferujacy
swoje ustugi za posrednictwem platformy Booking.com nie mogli oferowac za
posrednictwem swoich wtasnych kanatéw sprzedazy lub kanatéw sprzedazy pro-
wadzonych przez osoby trzecie pokoi po cenie nizszej niz cena oferowana na
stronie Booking.com. Trybunat uznat, ze klauzule parytetu, wprowadzone do
umow zawartych miedzy Booking.com a hotelarzami nie sa wytaczone z zakresu
stosowania przepiséw zakazujacych zawierania porozumiefi ograniczajacych
konkurencje ze wzgledu na to, ze miatyby mie¢ charakter akcesoryjny wzgledem
tych uméw. Trybunat wskazat tu takze, ze ograniczenie moze zosta¢ uznane za
,akcesoryjne”, jesli spetnia warunek obiektywnej niezbednosci (innymi stowy,
operacja gtéwna, pozbawiona antykonkurencyjnego charakteru, musi by¢ nie-
mozliwa do realizacji bez danego ograniczenia, a sam fakt, ze operacja bytaby
trudniejsza lub mniej korzystna, nie wystarcza, by uznac¢ ograniczenie za obiek-
tywnie niezbedne, co mogtoby naruszy¢ zakaz zawierania porozumien ogra-
niczajacych konkurencje). Co wiecej, ograniczenie to musi spefnia¢ warunek
proporcjonalnosci, w ramach ktérego nalezy oceni¢, czy istnieja alternatywne
rozwiazania mniej ograniczajace konkurencje, bazujace na realistycznych sce-
nariuszach. Dodatkowo Trybunat wskazat, ze dla uznania ograniczenia za akce-
soryjne, nie przeprowadza sie wywazenia skutkéw pro- i antykonkurencyjnych,
co jest wymagane jedynie w przypadku wytaczenia indywidualnego na gruncie

5 A. Stawicki [w:] A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumen-
téw..., op. cit., komentarz do art. 6.

6 Zob. Komunikat Komisji..., op. cit., par. 13.

7 Wyrok Trybunatu z dnia 19 wrzesnia 202 r., Booking.com BV oraz Booking.com (Deutschland)
GmbH v 25hours Hotel Company Berlin GmbH i inni.
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art. 101 ust. 3 TFUE™. Ograniczenia dodatkowe sa dopuszczalne, jezeli pozo-
staja w bezposrednim, funkcjonalnym zwiazku z zasadniczym przedmiotem
legalnej umowy, np. umowy zatozycielskiej, oraz jezeli sa proporcjonalne.
Opisywana doktryne charakteryzuje wiec zatozenie, ze istniejq takie ogranicze-
nia konkurencji, ktére jako bezposrednio zwiazane i konieczne dla wdrozenia
gléwnego projektu gospodarczego powinny by¢ dopuszczalne na gruncie prze-
pisbw prawa antymonopolowego. Jezeli wiec dana umowa w jej zasadniczych
czeSciach, np. umowa zatozycielska, nie ma na celu i nie skutkuje ogranicze-
niem konkurencji, wowczas ograniczenia, ktére sa bezposrednio zwiazane
oraz niezbedne do przeprowadzenia tej transakcji, rowniez nie mieszcza sie
w zakresie zakazu zawierania porozumien antykonkurencyjnych. Ogranicze-
nia takie beda stanowi¢ wtasnie niezbedne ograniczenia dla realizacji umowy
zatozycielskiej. Ograniczenie jest bezposrednio zwiazane z gtéwna transakcja,
jezeli jest podporzadkowane jej wdrozeniu oraz w nieroztaczny sposéb jest
z nig zwiazane. Test niezbednosci wymaga, aby ograniczenie bylo obiektywnie
niezbedne dla wdrozenia gléwnej transakgcji oraz byto do niej proporcjonalne.
Ocena tego, czy dane ograniczenie jest faktycznie niezbedne, oznacza koniecz-
nos¢ okreslenia, czy w danym kontekscie gtéwnej transakcji lub dziatania o cha-
rakterze nieograniczajacym dane ograniczenie jest konieczne do przeprowadze-
nia tej transakcji lub dziatania i czy jest w stosunku do niego proporcjonalne.
W przypadku gdy na podstawie obiektywnych przestanek mozna wnioskowac,
ze przeprowadzenie gtéwnej transakcji o charakterze nieograniczajacym bedzie
niemozliwe bez zastosowania danego ograniczenia dodatkowego, woéwczas
ograniczenie to moze by¢ uznane za obiektywnie niezbedne dla jej przeprowa-
dzenia i majace proporcjonalny zakres'.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze doktryna ograniczen dodatkowych
stanowi wyraz racjonalizacji prawa antymonopolowego, polegajacej na lega-
lizacji okreslonych kategorii ustalen poczynionych miedzy przedsiebiorcami,
ktore pierwotnie byly przez przepisy prawa antymonopolowego zakazane®.
Klauzule o zakazie konkurencji traktowane sa jako rodzaj ograniczen dodat-
kowych, ktore — w okreslonych okolicznosciach - moga by¢ akceptowane.

8 Zob. wyrok Trybunatu z dnia 19 wrzesnia 2024 r., Booking.com BV oraz Booking.com (Deut-
schland) GmbH v 25hours Hotel Company Berlin GmbH i inni, par. 55 i nast.

19 Zob. wiecej: A. Jurkowska, T. Skoczny [w:] A. Jurkowska, T. Skoczny (red.), Wylaczenia gru-
powe spod zakazu porozumieri ograniczajacych konkurencje we Wspdlnocie Europejskiej i w Pol-
sce, Warszawa 2008 oraz wskazane tam orzecznictwo.

20 T. Krzyzewski, Klauzula zakazu podejmowania dzialalnosci konkurencyjnej jako ograniczenie
akcesoryjne stosowane w ramach koncentracji przedsiebiorcéw, Internetowy Kwartalnik Antymo-
nopolowy i Regulacyjny 2018, nr 3(7).
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W sytuacji ich zastosowania nie wystepuje, co do zasady, taki stopien ogra-
niczenia konkurencji, ktéry uzasadniatby ingerencje (ex ante oraz ex post)
organéw antymonopolowych.

2. Klauzule o zakazie konkurencji na gruncie przepisow prawa
konkurencji w dokumentach natury soft law oraz w decyzjach
organow antymonopolowych

Przepisy, dokumenty i decyzje wydawane przez organy dziatajace w obszarze
prawa konkurencji oraz w szczegélnosci w obszarze kontroli koncentracji daja
wskazéwki do zrozumienia, czym sa, jak nalezy traktowac i — co najwazniej-
sze — projektowac¢ klauzule o zakazie konkurencji w umowach transakcyjnych.
W szczegolnodci nalezy tu wskazac¢ Rozporzadzenie w sprawie kontroli koncen-
tracji oraz Komunikat Komisji, o ktérych wspomniano juz w podrozdziatach 1.1.
oraz 1.4.

W Swietle art. 6 ust. 1 lit. b akapit 2 oraz art. 8 ust. 1 akapit 2 i ust. 2 akapit 3
Rozporzadzenia w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw, decyzja uzna-
jaca koncentracje za zgodna ze wspdlnym rynkiem uwzglednia ograniczenia
bezposrednio zwiazane i niezbedne dla dokonania koncentracji. Zgodnie nato-
miast z motywem 271 tego rozporzadzenia, jezeli ,kwestia nie jest ujeta w sto-
sownym, obowiazujacym obwieszczeniu Komisji lub opublikowanej decyz;ji
Komisji, na wniosek zainteresowanych przedsiebiorstw, w przypadku pojawienia
sie nowych lub nierozwiazanych kwestii powodujacych powazng niepewnos¢,
Komisja powinna wyraZnie oceni¢, czy jakiekolwiek ograniczenie jest bezpo-
$rednio zwiazane i konieczne dla dokonania koncentracji”.

Zgodnie z Komunikatem Komisji zobowiazania wynikajace z zakazu konku-
rencji natozone na zbywce w kontekscie przeniesienia przedsiebiorstwa lub jego
czesci moga by¢ bezposrednio zwigzane i konieczne dla dokonania koncentracji.
To na zbywcy ciazy obowiazek zapewnienia nabywcy ochrony przed konkuren-
cja w celu pozyskania lojalnosci oraz przyswojenia i wykorzystania know-how.
Klauzule o zakazie konkurencji daja gwarancje przeniesienia na rzecz nabywcy
petnej wartosci przenoszonych na nabywce, a stworzonych przez zbywce akty-
woéw. Wartodci te sa nie tylko bezposrednio zwigzane z koncentracja, ale takze
konieczne dla jej dokonania, bowiem bez nich istniatyby uzasadnione podstawy,
aby spodziewac sie, ze sprzedaz przedsiebiorstwa lub jego czesci nie dojdzie do
skutku. Komunikat Komisji wskazuje takze, ze zbywca moze zobowigzac sie-
bie, swoje spotki zalezne i przedstawicieli handlowych, a obowiazek nafozenia
podobnych ograniczer na innych nie bedzie uwazany za bezposrednio zwigzany
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i konieczny dla dokonania koncentracji*'. Biorac powyzsze pod uwage, nie
powinno by¢ watpliwosci, ze mozliwos¢ natozenia zakazu prowadzenia dzia-
falnosci konkurencyjnej dotyczy zbywcy, a nie nabywcy przedsiebiorstwa.
Co wiecej, zakaz ten moze dotyczy¢ podmiotéw wchodzacych w sktad grupy
kapitatowej zbywcy, tzn. podmiotéw od niego zaleznych (w odréznieniu od
podmiotéw, od ktérych zbywca jest zalezny, a wiec podmiotéw z grupy, do
ktorej sam nalezy)?.

Dodatkowo, stosownie do Komunikatu Komisji, klauzule o zakazie konku-
rencji sa uzasadnione wyfacznie w sytuacji, gdy ich okres obowiazywania, geo-
graficzny obszar zastosowania, przedmiot i osoby im podlegajace nie przekra-
czaja tego, co jest racjonalnie uznane za niezbedne dla osiggniecia tego celu.
W rezultacie Komisja wskazuje, ze klauzule o zakazie konkurencji sa uzasad-
nione na okres do 3 lat w sytuacji, gdy przeniesienie przedsiebiorstwa obejmuje
przeniesienie lojalnosci klientéw zaréwno w formie wartosci firmy, jak i kno-
w-how, oraz na okres do 2 lat w sytuacji, gdy w gre wchodzi jedynie wartos¢
firmy?. Klauzul o zakazie prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej nie mozna
uznac za niezbedne, gdy przeniesienie jest faktycznie ograniczone do wartosci
materialnych (gruntu, budynkéw, maszyn itp.) lub do wytacznych praw wtasnosci
przemystowej i handlowej (ktérych posiadacze moga niezwfocznie podja¢ dzia-
tania przeciw naruszeniom ze strony zbywajacego te prawa)*.

Podejscie opisane w Komunikacie Komisji nie powinno dziwi¢. To wtasnie
zbywca posiada szczegblng wiedze i doswiadczenie zwiazane z prowadzeniem
dziatalnosci na rynku, ktérego dotyczy transakcja. Nietrudno wyobrazi¢ sobie
zatem sytuacje, w ktérej zbywca, zaraz po dokonaniu transakcji, rozpoczyna
prowadzenie dziatalnosci konkurencyjnej, ktéra znaczaco podnosi poprzeczke
nabywcy biznesu w ramach tej transakgji, i w konsekwencji moze wptywac na
obnizenie wartoéci nabywanego przedsiebiorstwa lub jego czesci. Z drugiej strony
natozenie zakazu konkurencji na nabywce uniemozliwitoby mu prowadzenie

2 Zob. Komunikat Komisji..., op. cit., par. 18 i 24.

22 Zob. T. Krzyzewski, Klauzula zakazu podejmowania dziatalnosci konkurencyjnej jako ograni-
czenie akcesoryjne stosowane w ramach koncentracji przedsiebiorcéw, Internetowy Kwartalnik
Antymonopolowy i Regulacyjny 2018, nr 3(7); M. Kulesza, Zakaz konkurencji obejmujacy podmiot
kontrolujacy zbywce w umowach transakcyjnych a komunikat i orzecznictwo KE w sprawie ogra-
niczen akcesoryjnych, Internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2020, nr 5(9) oraz
wskazane tam stanowiska doktryny. M. Kulesza pozostawia jednak watpliwos¢, czy zakazem kon-
kurencji moga by¢ objete réwniez podmioty znajdujace sie wyzej w strukturze grupy kapitatowe;j
zbywey.

2 Zob. Komunikat Komisji..., op. cit., par. 18 i 24.

2 |bidem, par. 21.
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dziatalnosci, co stoi w sprzecznosci z sensem dokonania transakcji. Klauzula
o zakazie konkurencji ma wiec chroni¢ nabywce, ktéry w innym przypadku, po
wejsciu na nowy dla siebie rynek, nie mégtby faktycznie rozwinac¢ dziatalnosci.

Przepisy polskie nie odnosza sie bezposrednio do kwestii niezbednych ogra-
niczen zwiazanych z dokonaniem koncentracji. Brak jest takze jakiegokolwiek
bezposredniego normatywnego odwotania do ewentualnego wniosku stron doty-
czacego kwestii powodujacych niepewnos¢, jak w motywie 21 rozporzadzenia
w sprawie kontroli koncentracji. Na gruncie polskim jedynie dokument wydany
przez Prezesa UOKIK dnia 11 czerwca 2012 r. pt. ,Wyjasnienia dotyczace oceny
przez Prezesa UOKIK zgtaszanych koncentracji” dotyczy tego zagadnienia, wska-
zujac, ze dodatkowe postanowienia umowne towarzyszace koncentracji, ktére
moga skutkowac ograniczeniem konkurencji, nie sa przedmiotem kontroli ani
oceny w trakcie postepowania antymonopolowego w sprawie zamiaru koncen-
tracji przedsiebiorcéw. Innymi stowy zgoda Prezesa UOKIK na przeprowadze-
nie koncentracji nie rozciaga sie na antykonkurencyjne postanowienia umowne
towarzyszace koncentracji. W ramach postepowania antymonopolowego w spra-
wie kontroli koncentracji Prezes UOKiK moze zwrdci¢ uwage przedsiebiorcy, ze
postanowienia umowne dotyczace koncentracji budza watpliwosci w zakresie
zgodnosci z przepisami prawa konkurencji o zakazie zawierania porozumieri
ograniczajacych konkurencje i w zwigzku z tym, w przypadku odmowy ich
zmiany, moze to spowodowac¢ konieczno$¢ wszczecia postepowania antymono-
polowego w sprawie praktyk ograniczajacych konkurencje. Prezes UOKIK co do
zasady nie uzaleznia wydania zgody na dokonanie koncentracji od wczesniejszej
zmiany dodatkowych postanowiefi umownych towarzyszacych koncentracji®.
W doktrynie wskazuje sie jednak, ze w sytuacji gdy podmiot zgfaszajacy koncen-
tracje wskaze w opisie transakcji klauzule zawierajace ograniczenia akcesoryjne,
zgoda na koncentracje jest rownoznaczna z akceptacja przez organ tych ograni-
czen, nawet jezeli w decyzji wyrazajacej zgode na koncentracje Prezes UOKIK
nie zajat w tej sprawie stanowiska?®.

Klauzula o zakazie konkurencji musi posiada¢ swoje ograniczenia w zakre-
sie produktowym i geograficznym. Zgodnie z Komunikatem Komisji obszar
geograficzny objety ta klauzula musi by¢ ograniczony do obszaru, na ktérym
zbywca oferowat produkty lub ustugi objete transakcja przed ich przeniesieniem,
a obszar ten mozna rozszerzy¢ wytacznie na terytoria, na ktére zbywca planowat

2> Zob. wyjasnienia dotyczace oceny przez Prezesa UOKIK zgtaszanych koncentracji, 11.06.2012,
s. 67 [online:] https://uokik.gov.pl/bip/wyjasnienia [dostep: 15.12.2024].

% Tak M. Kulesza, Zakaz konkurencji obejmujacy podmiot kontrolujacy zbywce w umowach trans-
akcyjnych a komunikat i orzecznictwo KE w sprawie ograniczeri akcesoryjnych, Internetowy Kwar-
talnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2020, nr 5(9) oraz wskazane tam stanowiska doktryny.
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wejs¢ w momencie dokonywania transakcji oraz tylko w sytuacji, gdy wcze-
$niej zainwestowat w przygotowania do uczynienia takiego kroku?’. W zakre-
sie produktowym klauzule te musza pozosta¢ ograniczone do tych produktow
(uwzgledniajac ich udoskonalone i zaktualizowane wersje, jak réwniez nowe
modele zastepujace poprzednie) i ustug, ktére stanowia przedmiot dziatalno-
Sci gospodarczej przenoszonego przedsiebiorstwa. Moze to réwniez obejmowac
produkty i ustugi, ktére w momencie przeprowadzania transakcji sa w zaawan-
sowanym stadium rozwoju lub te, ktére sa juz w petni rozwiniete, ale nie zostaty
jeszcze wprowadzone na rynek?®.

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na orzecznictwo Komisji Europejskiej i Pre-
zesa UOKIK. W decyzji z dnia 29 paZzdziernika 2004 r. nr RWA — 30/2004 Prezes
UOKIK dokonat szerszej analizy klauzuli o zakazie konkurencji zawartej w umo-
wie sprzedazy oraz licencji dotyczacej autorskich praw majatkowych, praw do
znakéw towarowych, know-how oraz niektérych innych sktadnikéw majatku
Polskiego Przedsiebiorstwa Wydawnictw Kartograficznych S.A. Prezes UOKIK
wskazat doktadnie, Ze postanowienie, zgodnie z ktérym spétka Nowa Era Sp.
z 0.0. w Warszawie nie bedzie konkurowa¢ ze spétka Polskie Przedsiebiorstwo
Wydawnictw Kartograficznych S.A. w Warszawie przez prowadzenie dziatalno-
Sci w zakresie wydawnictw kartografii uzytkowej, konkurencyjnej w stosunku do
Polskiego Przedsigbiorstwa Wydawnictw Kartograficznych, przez okres 10 lat,
narusza zakaz zawierania porozumien ograniczajacych konkurencje. W decy-
zji tej Prezes UOKIK podzielit poglad wyrazany w przesztosci przez Komisje
Europejska w sprawie Reuter/BASF?’, zdaniem ktérej zawierane w zwiazku ze
sprzedaza przedsiebiorstwa klauzule antykonkurencyjne moga by¢ uzasadnione
jedynie w celu uchronienia nabywcy przed uzyskaniem przez zbywce przewagi
wynikajacej z faktu posiadania informacji specjalnych (nierzadko stanowiacych
tajemnice przedsiebiorstwa), dotyczacych specyfiki dziatalnosci przedsiebiorstwa
bedacego przedmiotem transakcji. Ochrona ta musi by¢ jednak ograniczona do
okresu, ktéry jest niezbedny nabywcy przedsiebiorstwa do przejecia takiego
samego udziatu rynkowego, jaki w momencie transakgji posiadat zbywajacy. Pre-
zes UOKIK wskazat tu w szczegblnodci, ze zakaz konkurencji natozony na okres
10 lat jest nieuzasadniony. Przywotat w tym miejscu orzecznictwo Komisji Euro-
pejskiej, w ktérym za nieusprawiedliwione uznane zostato ograniczenie sprzeda-
jacemu mozliwosci konkurowania z kupujacym przez 10 lat po transakgji oraz

¥ Zob. Komunikat Komisji..., op. cit., par. 22 oraz wskazane tam orzecznictwo.

2 |bidem, par. 23 oraz wskazane tam orzecznictwo.

29 Zob. decyzja Komisji Europejskiej z dnia 26 lipca 1976 r. w sprawie Reuter/BASF Official Jour-
nal L 254, 17/09/1976 P. 0040 — 0050.
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w ktérym za niedopuszczalne uznano klauzule zakazujace zbywcy okreslone
know-how tworzenia nowych firm lub prowadzenia innej dziatalnosci na polach
eksploatacji tego know-how przez 8 lat.

Co wiecej, zapewnienie nabywcy ochrony moze by¢ uzasadnione w sytu-
acji, gdy warto$¢ kupowanego przedsiebiorstwa wynika w szczegélnosci z trans-
feru know-how. Jak zauwazyt Prezes UOKIK, w takim przypadku moze by¢
zasadne zakazanie sprzedajacemu korzystania z posiadanej wiedzy technicz-
nej przez okres niezbedny kupujacemu do utrzymania potencjatu nabywanego
przedsiebiorstwa. Natozony na zbywce zakaz konkurowania z nabywca musi by¢
ograniczony do rynkéw, na ktérych sprzedajacy byt aktywny przed sprzedaza lub
na ktérych moze by¢ uznany za potencjalnego konkurenta®.

Podsumowanie

Klauzule o zakazie prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej sa bardzo czesto
spotykane w umowach transakcyjnych, co oznacza, ze sa konieczne dla skutecz-
nego przeprowadzenia takiej transakcji. Oceniajac, czy ich zawarcie w takich
umowach jest w ogéle mozliwe na gruncie obowigzujacego porzadku prawnego,
nalezy odwota¢ sie do przepiséw, dokumentéw natury soft law oraz dorobku
doktryny i orzecznictwa prawa antymonopolowego zaréwno na gruncie polskim,
jak i unijnym (oba dorobki moga miec¢ tu zastosowanie, a co wiecej, oba wza-
jemnie sie uzupetniajg). Klauzule takie moga bowiem nies¢ ryzyko uznania, ze
doszto do zawarcia porozumienia ograniczajacego konkurencje, a zatem ryzyko
wysokich kar administracyjnych naktadanych przez organy antymonopolowe
oraz ryzyko postepowar sadowych na podstawie roszczeri formufowanych na
drodze prawa prywatnego.

Biorac pod uwage oméwione w niniejszym rozdziale Zr6dta, nalezy stwierdzi¢,
ze klauzule o zakazie konkurencji moga by¢ rodzajem ograniczeri dodatkowych
(tzw. ancilliary restraints), ktére moga by¢ zgodne z prawem antymonopolowym,
jezeli spetniaja kryteria obiektywnej niezbednosci oraz proporcjonalnosci. To, czy
klauzula o zakazie prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej moze zosta¢ uznana
za zgodng z prawem konkurencji, zwiazane jest przede wszystkim z jej strong
przedmiotowa (tj. jakiego rodzaju produktéw czy ustug dotyczy), z jej zakresem
geograficznym (tj. jakiego obszaru geograficznego dziatalnosci bedacej przedmio-
tem transakcji dotyczy), okresem obowigzywania zakazu (w zaleznosci od tego,
jakiego rynku oraz jakich dobr i ustug dotyczy transakcja).

30 Zob. decyzje Prezesa UOKIK z dnia 29 pazdziernika 2004 r. nr RWA-30/2004.
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OCHRONA PRAW WYIACZNYCH W UMOWACH ZAtOZYCIELSKICH

Wprowadzenie

Umowa akcjonariuszy (shareholders” agreement) to umowa wewnatrzorganiza-
cyjna zawierana miedzy akcjonariuszami sp6tki, majaca na celu uregulowanie
relacji miedzy nimi’, okreslenie ich praw i obowigzkéw oraz okreslenie sposobu
zarzadzania kluczowymi aspektami dziatalnosci spétki. Umowy te sa szczegdlnie
istotne, gdyz okreslaja zasady wspoétpracy, inwestycji, dystrybucji zyskow, sprze-
dazy akcji oraz zarzadzania spotka.

Start-up pozostaje nadal nieokreSlonym pojeciem. W literaturze przed-
miotowej wypracowano kilka definicji, przy czym najbardziej aktualng cha-
rakterystyke start-upu prezentuje A. Skala, wskazujac, ze: ,Za kluczowa ceche
start-upu uznaje sie hiperskalowalnos¢, ktorg start-up moze uzyskac¢ na dalszym
etapie rozwoju dzieki wtaSciwemu zastosowaniu technologii automatyzujacych
wybrane dziafania lub czynno$¢ w ramach swojej oferty rynkowej. Dlatego wta-
$nie szczegblna cecha start-upéw jest fakt wykorzystywania w ich dziafalnosci
zaawansowanych technologii cyfrowych, zwtaszcza tych zwiazanych z szeroko
rozumianym przetwarzaniem informacji”?. Start-upy sa zatem organizacjami
tworzacymi przetomowe innowacje, powodujace w dtuzszej perspektywie ryn-
kowe paradygmaty?’.

Ochrona praw wytacznych w umowach zafozycielskich, czyli umowach
regulujacych zasady funkcjonowania spoétek i relacji miedzy ich zatozycielami,
jest kluczowym elementem zapewnienia stabilnosci i bezpieczeristwa intereséw
stron. W kontekscie uméw zatozycielskich ochrona praw wyfacznych przede
wszystkim odnosi sie do zabezpieczenia intereséw zwiazanych z wtasnoscig inte-
lektualna, technologia, know-how, a takze szczegblnymi uprawnieniami przy-
znanymi okreslonym akcjonariuszom lub wspélnikom.

' A. Kidyba [w:] M. Dumkiewicz, A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 1-300 Kodeksu
spotek handlowych, LEX/el. 2024.

2 A. Skala, Spiralna definicja start-upu, Przeglad Organizacji 2017, nr 9 (932), s. 35, 37-38.

3 C.M. Christensen, The Innovator’s Dilemma: When New Technologies Cause Great Firms to Fail,

Harvard Business School Press, Boston 1997, s. 57.
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Odpowiednio skonstruowane postanowienia umowne pozwalaja na
ochrone kluczowych zasobéw start-upu, minimalizujac ryzyko naruszen i spo-
réw, tym bardziej ze start-upy to innowacyjne przedsiewziecia*, tworzone wokot
nowych, unikalnych pomystéw lub technologii, ktére moga znaczaco zmienic¢
rynek. Gtéwnym celem start-upéw jest przeksztatcenie innowacyjnych pomy-
stow w produkty lub ustugi, ktére mozna skomercjalizowac¢ na duza skale. Prawa
wytaczne sg zatem kluczowymi elementami w start-upach, ktére juz na etapie
istnienia samego pomystu biznesowego wiaza sie z unikalnymi zasobami intelek-
tualnymi przysztego projektu. Moga obejmowac rézne aspekty, takie jak prawa
wiasnosci intelektualnej (IP), umowy poufnosci, patenty, znaki towarowe i prawa
autorskie.

1. Prawa wylaczne w start-upie

Ustalenie gtéwnych elementéw projektu start-upowego moze by¢ trudnym zada-
niem, nie zawsze przynoszacym jednoznaczne wyniki. Ze wzgledu na charakter
i specyfike danego pomystu, wokét ktérego tworzy sie start-up, moze wystepo-
wac wiele réznych obszaréw decydujacych w réwnym stopniu o atrakcyjnosci
i potencjalnym sukcesie projektu. Kazdy pomyst wymaga indywidualnej analizy.
Jako przyktad wskaza¢ mozna mozliwosci opatentowania okreslonych rozwia-
zan, czy tez zawarcia umoéw licencyjnych miedzy twércami innowacyjnych roz-
wigzan a podmiotami korzystajacymi z tych rozwiazan, takimi jak spé6tki prowa-
dzace projekty start-upowe. Niedopetnienie wymogéw formalno-prawnych oraz
zaniedbania w tej sferze moga skutkowac niepowodzeniem projektu, istotnym
obnizeniem jego atrakcyjnosci z punktu widzenia inwestoréw strategicznych,
a takze prowadzi¢ do wykluczenia pomystodawcéw z grona beneficjentéw przy-
sztych korzysci ptynacych z dziatalnosci start-upu?.

Etapem, w ktérym start-up wychodzi z fazy wytacznych idei i pomystow,
a wkracza w etap szukania finansowania i komercjalizacji, to moment, w kt6-
rym pomystodawcy projektu dokonuja konkretnych ustalen w zakresie m.in.:
,podziatu r6l w projekcie; zadar i obowiazkéw; egzekwowania i rozliczania
wykonanych zadan, w tym rozliczania kosztow i wydatkéw; zasad odnosnie do
wktadoéw do spétki, w tym ich wysokosci i sposobow pokrywania; zasad odnosnie

4 B. Marcinkowski, Start-upy — zarys specyfiki z perspektywy M & A [w:] B. Marcinkowski (red.),
Przewodnik po transakcjach fuzji i przeje¢, Warszawa 2020, LEX/el.
> B. Marcinkowski, Identyfikacja gldwnych aktywéw przedsiewziecia [w:] B. Marcinkowski (red.),
Przewodnik po transakcjach fuzji i przeje¢,Warszawa 2020, LEX/el.
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do podziatu wptywéw, w tym wpltywoéw z tytutu dopuszczenia do spotki inwe-
stora strategicznego; zasad odnosnie do udziatéw w sumie likwidacyjnej (to jest
kwocie ewentualnie pozostatej po przeprowadzonej likwidacji spétki); zasad
koordynacji prac rozwojowych i ich prowadzenia; zasad koordynacji i prowa-
dzenia wysitkéw sprzedazowych; zasad koordynacji i nadzoru nad powyzszymi
sferami aktywnosci”®. Cel ten powinien zosta¢ sformalizowany przez twércéw
przedsiewziecia poprzez zawarcie umowy wspélnikow.

W umowie miedzy wspélnikami nalezy uregulowa¢ i doprecyzowaé
wszelkie relacje wspdlnikéw, w tym dotyczace kwestii praw wytacznych.
Prawa wyfaczne sa kluczowymi narzedziami w ochronie wiasnosci intelektual-
nej, umozliwiajac twércom i przedsiebiorstwom zabezpieczenie ich dorobku
i inwestycji. Do gtéwnych rodzajéw praw wytacznych naleza: znaki towarowe
i wzory przemystowe, prawo autorskie i prawa pokrewne, patenty, tajem-
nice handlowe. Prawa wytaczne w start-upie moga obejmowac rézne formy
ochrony wifasnosci intelektualnej i aktywéw, ktére sa kluczowe dla jego suk-
cesu. Z tego powodu odpowiednia regulacja tych kwestii w umowie wspdlni-
kow nie tylko zabezpiecza interesy twércéw, ale rbwniez zapewnia sp6jnosc
strategii rozwoju start-upu, chroniac jego wartosciowe akty przed nieupraw-
nionym wykorzystaniem. Przyktady znanych projektéw, ktére odniosty sukces,
potwierdzaja, ze wzmozona ochrona poszczegélnych praw wytacznych moze
stanowi¢ decydujace znacznie dla powodzenia przedsiewziecia oraz jego dal-
$zego rozwoju.

W kontekscie ochrony praw wytacznych jednym z kluczowych elementéw
jest rejestracja znakéw towarowych, ktére odgrywaja istotng role w budowa-
niu wartosci marki oraz zapewnianiu jej rozpoznawalnosci na rynku. Znakiem
towarowym moze by¢ kazde oznaczenie umozliwiajace odréznienie towaréw
jednego przedsiebiorstwa od towaréw innego przedsiebiorstwa oraz mozliwe
do przedstawienia w rejestrze znakéw towarowych w sposéb pozwalajacy na
ustalenie jednoznacznego i doktadnego przedmiotu udzielonej ochrony. Zna-
kiem towarowym moze by¢ w szczegélnosci wyraz, wiacznie z nazwiskiem,
rysunek, litera, cyfra, kolor, forma przestrzenna, w tym ksztatt towaru lub opa-
kowania, a takze dzwiek’. Przykfadem powszechnie znanych, zastrzezonych

¢ B. Marcinkowski, Relacje miedzy pomysfodawcami — twdrcami startupu [w:] B. Marcinkowski

(red.), Przewodnik po transakcjach fuzji i przeje¢, Warszawa 2020, LEX/el.
7 Art. 120 ust. 1-2 ustawy z dnia 30 czerwca 2000 r. — Prawo wtasnosci przemystfowej (t.j. Dz.U.
z 2023 r. poz. 1170, dalej: PrWtPrzem).
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znakéw towarowych moze byc¢ logo i nazwa ,Uber”® lub , Airbnb”. Uber chroni
swoje logo, nazwe i inne oznaczenia identyfikujace jego ustugi transportowe.
Zastrzezony znak towarowy umozliwit zbudowanie rozpoznawalnej marki na
catym $wiecie. Airbnb réwniez zarejestrowato swoje logo oraz nazwe jako znaki
towarowe, co ochronia skutecznie te¢ marke, zapobiegajac wykorzystaniu przez
konkurencje.

Z kolei wzér przemystowy odznacza sie indywidualnym charakterem, jezeli
ogolne wrazenie, jakie wywotuje na zorientowanym uzytkowniku, rézni sie od
ogb6lnego wrazenia wywotanego na nim przez wzér publicznie udostepniony
przed data, wedtug ktérej oznacza sie pierwszenstwo'. Przyktadem wzoréw
przemystowych sa np. produkty marki Apple, takie jak iPhone' i MacBook'?,
ktére zostaty zarejestrowane jako wzory przemystowe. Rejestracja chroni uni-
kalny wyglad produktéw i zapobiega ich kopiowaniu przez konkurencje. Drugim
przyktadem moze by¢ marka Dyson', ktéra chroni wyglad odkurzaczy i innych
urzadzen przez rejestracje wzoréw przemystowych, co pomaga w utrzymaniu
unikalnej tozsamosci produktowe;j.

Przedmiotem prawa autorskiego jest kazdy przejaw dziatalnosci twoérczej
o indywidualnym charakterze, ustalony w jakiejkolwiek postaci, niezaleznie od

8 Uber posiada zarejestrowane znaki towarowe w wielu krajach na catym Swiecie, w tym w Sta-

nach Zjednoczonych, Unii Europejskiej, Kanadzie, Indiach, Chinach, Australii i wielu innych kra-
jach; zob. m.in.: Baza znakéw towarowych miedzynarodowych (WIPO), ,Uber” [online:] https://
branddb.wipo.int/en/similarlogo/brand/US502016087256010?strategy =concept&sort=score%20
desc&start=0&rows=60&asStructure=%7B%22_id%22:%22cf67%22,%22boolean%22:%22AN-
D%22,%22bricks%22:%5B%7B%22_id%22:%22cf6c%22,%22key%22:%22applicant%22,%22va-
lue%22:%22uber%22,%22strategy%22:%22Exact%22%7D%5D%7D&_=1731781030076&fg=_
void_&i=5 [dostep: 29.06.2024].

% Bazaznakéw towarowych miedzynarodowych (WIPO), , Airbnb” [online:] https://branddb.wipo.
int/en/similarlogo/brand/BZ500002000010972¢strategy =concept&sort=score%20desc&-
start=0&rows=60&asStructure=%7B%22_ id%22:%22cf87%22,%22boolean%22:%22AN-
D%22,%22bricks%22:%5B%7B%22_id%22:%22cf8c%22,%22key%22:%22applican-
1%22,%22value%22:%22Airbnb%22,%22strategy%22: %22Exact%22%7D%5D%7D&fg=_
void_& =1731781271339&i=0 [dostep: 29.06.2024].

10 Art. 104 PrWiPrzem.

" Wyszukiwarka znakéw towarowych w USA, ,iPhone” [online:] https://trademarks.justia.
com/750/76/iphone-75076573.html [dostep: 29.06.2024 r].

2 Wyszukiwarka znakéw towarowych w USA, ,MacBook” [online:] https://trademarks.justia.
com/788/21/macbook-78821058.html [dostep: 29.06.2024].

* Wyszukiwarka znakéw towarowych w USA, ,dyson” [online:] https://trademarks.justia.
com/971/77/dyson-97177803.html [dostep: 29.06.2024].
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wartosci, przeznaczenia i sposobu wyrazenia (utwoér)', czyli w szczegélnosci
utwory: wyrazone stowem, symbolami matematycznymi, znakami graficznymi
(literackie, publicystyczne, naukowe, kartograficzne oraz programy kompute-
rowe), plastyczne, fotograficzne, lutnicze, wzornictwa przemystowego, architek-
toniczne, architektoniczno-urbanistyczne i urbanistyczne, muzyczne i stowno-
-muzyczne, sceniczne, sceniczno-muzyczne, choreograficzne i pantomimiczne,
audiowizualne (w tym filmowe). Jesli chodzi o nowoczesne technologie, przy-
ktadowo znana platforma muzyczna Spotify posiada prawa autorskie do algo-
rytméw rekomendacji muzyki, interfejsu uzytkownika oraz innych elementéw
oprogramowania'®. Ochrona tych praw jest kluczowa dla utrzymania konkuren-
cyjnej pozycji na rynku streamingowym. Innym przyktadem jest Adobe, ktory
chroni swoje oprogramowanie, takie jak Photoshop i lllustrator, poprzez prawa
autorskie'®, co zapobiega nieautoryzowanemu kopiowaniu i dystrybugji. Przed-
miotem ochrony prawa autorskiego w start-upach jest szeroki wachlarz twor-
czosci, od oprogramowania i algorytméw, przez projekty graficzne (np. logo,
identyfikacja wizualna, grafiki, ilustracje i wzornictwo wykorzystywane w apli-
kacjach, stronach internetowych lub materiatach promocyjnych), muzyczne
(np. muzyka, efekty dzwiekowe lub inne kompozycje tworzone do aplikacji,
gier, filmow, czy reklam, podktady dzwiekowe wykorzystywane w grach kom-
puterowych, aplikacjach mobilnych, czy w ramach interakcji z uzytkownikiem),
az po tresci audiowizualne (np. filmy, animacje i materialy wideo tworzone
w celach marketingowych, projekty multimedialne) i dokumentacje (np. inno-
wacyjne projekty produktéw, dokumentacja uzytkowa, instrukcje obstugi, pod-
reczniki, FAQ), slogany).

W zakresie problematyki start-upéw przedmiotem ochrony praw wytacz-
nych moga by¢ takze prawa pokrewne, czyli prawo do artystycznych wykonarn'.
Artystycznymi wykonaniami sa w szczeg6lnosci: dziafania aktoréw, recytatoréw,
dyrygentow, instrumentalistéw, wokalistow, tancerzy i miméw oraz innych os6b
w sposob tworczy przyczyniajacych sie do powstania wykonania'. Jak wyjasnia
sie w doktrynie, ,artystyczne wykonanie jest dobrem niematerialnym, kt6rego

' Art. 1 ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (t.j. Dz.U.
z 2022 r. poz. 2509, dalej: PrAut).

5. Wong, Algorithmic Symphonies: How Spotify Strikes the Right Chord [online:] https://illumin.
usc.edu/algorithmic-symphonies-how-spotify-strikes-the-right-chord/ [dostep: 29.06.2024 r.].

6 Photoshop copyright, trademarks, and third-party notices [online:] https://helpx.adobe.com/
photoshop/photoshop-copyright-trademarks-third-party-notices.html [dostep: 29.06.2024].

7 Art. 85 ust. 1 PrAut.

'8 Art. 85 ust. 2 PrAut.
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istota polega na twérczym zaprezentowaniu innego wytworu intelektu”'®. Na
gruncie start-upéw przyktadem wykorzystania praw pokrewnych moga by¢ pro-
jekty, w ktorych start-up stosuje w produkgji gier wideo lub aplikacji mobilnych
Sciezki dzwiekowe, czy animacje glosowe wykonane przez artystéw. Innym przy-
ktadem moga by¢ start-upy oferujace platformy streamingowe (takie jak Net-
flix, Spotify), ktére posiadaja prawa pokrewne do materiatéw emitowanych lub
udostepnianych uzytkownikom, szczegoélnie jesli sama platforma jest odpowie-
dzialna za dystrybucje tych tresci, np. filméw czy muzyki.

Kolejnym waznym elementem ochrony praw wytacznych jest patent, ktéry
zapewnia prawo wytacznego korzystania z wynalazku w sposéb zarobkowy lub
zawodowy na calym obszarze Rzeczypospolitej Polskiej*®. Najbardziej znany
producent samochodéw elektrycznych Tesla posiada wiele patentéw zwigzanych
z technologia akumulatoréw, systemami zarzadzania energig oraz autonomicz-
nymi pojazdami?'. Uzyskane patenty chronig innowacje techniczne start-upu,
dajac jej przewage konkurencyjna w branzy motoryzacyjnej.

W przypadku start-upéw, zwlaszcza tych dziafajacych w sektorze techno-
logii i innowacji, licencjonowanie patentéw i ochrona wtasnosci intelektualnej
(IP) odgrywaja kluczowa role w budowaniu przewagi konkurencyjnej. Start-upy,
ktére opracowuja innowacyjne rozwiazania, staja przed wyzwaniem zaréwno
ochrony swoich technologii, jak i negocjowania warunkéw licencyjnych z innymi
podmiotami, w tym z duzymi korporacjami. W tym kontekscie orzecznictwo Try-
bunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE), w szczegblnosci wyrok w spra-
wie ,Huawei v. ZTE” (C-170/13)*, ma istotne znaczenie, gdyz wytycza zasady
udzielania licencji na patenty standardowe istotne (SEP) na warunkach FRAND
(Fair, Reasonable, and Non-Discriminatory), co bezposrednio wptywa na sposéb,
w jaki start-upy negocjuja umowy licencyjne oraz zabezpieczaja swoje interesy
w kontekscie konkurencji rynkowe;j.

Huawei jest posiadaczem patentu uznawanego za istotny dla praktyki stan-
dardu telekomunikacyjnego LTE (Standard Essential Patent, SEP), opracowanego
przez Europejski Instytut Norm Telekomunikacyjnych (ETSI). Huawei zobowia-
zat sie wobec ETSI do udostepnienia wspomnianego patentu uzytkownikom
na uczciwych, rozsadnych i niedyskryminacyjnych warunkach (FRAND). ZTE
Corp. i ZTE Deutschland GmbH posiadaja kilka SEP dotyczacych standardu LTE

' A. Nieweglowski, Prawo autorskie. Komentarz, Warszawa 2021, art. 85.
2 Art. 63 PrWiPrzem.

2 Materiaty dodatkowe [online:] https://www.tesla.com/pl_pl/legal/additional-resources [dostep:
29.06.2024].

22 Wyrok TS z 16.07.2015 r., C-170/13, Huawei Technologies Co. Ltd przeciwko ZTE Corp. i ZTE

Deutschland GmbH, ZOTSiS 2015, nr 7, poz. 1-477.
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oraz wprowadzaja na rynek, miedzy innymi w Niemczech, produkty zgodne
z LTE. Miedzy listopadem 2010 r. a marcem 2011 r. strony prowadzity dyskusje
dotyczace licencjonowania portfela SEP Huawei. Huawei okredlit kwote, ktéra
uznaf za rozsagdne wynagrodzenie licencyjne, a ZTE starali sie natomiast osiagna¢
wzajemna licencje. Nie doszto jednak do finalizacji oferty umowy licencyjne;.
W kwietniu 2011 r. Huawei wniést pow6dztwo przeciwko ZTE, zadajac Srodkéw
zabezpieczajacych, rozliczenia za przeszte uzytkowanie, wycofania produktow
oraz przyznania odszkodowania za naruszenie patentu.

Trybunat w sprawie ,Huawei v. ZTE” (C-170/13) wskazal, ze zobowiazanie
do udzielania licencji na warunkach FRAND nie jest rbwnoznaczne z licencja na
warunkach FRAND ani nie zawiera jakiegokolwiek wskazania na warunki FRAND,
ktére powinny zasadniczo zosta¢ uzgodnione przez strony?. Fakt nadania sta-
tusu SEP oznacza, ze posiadacz patentu moze zapobiec pojawieniu sie lub pozo-
stawaniu na rynku produktéw wytwarzanych przez konkurentéw i tym samym
zarezerwowac dla siebie ich produkcje. Ponadto sktadajac zobowigzanie FRAND,
posiadacz patentu stworzyt ,uzasadnione oczekiwania” dla stron trzecich imple-
mentujacych standard, ze SEP bedzie dostepny na warunkach FRAND. Posiadacz
SEP nie moze by¢ pozbawiony prawa do skorzystania z postepowania sgdowego.

TSUE stwierdzit, Zze zobowiazanie FRAND uzasadnia natozenie na posiadacza
SEP obowigzku spetnienia okreslonych wymagan w przypadku Zzadania srodkéw
zabezpieczajacych. W szczegblnosci, aby unikna¢ naruszenia artykutu 102 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej: TFUE), posiadacz SEP powinien
spetni¢ nastepujace warunki: (a) przed wniesieniem pozwu o nakaz srodka zabez-
pieczajacego powinien powiadomi¢ uzytkownika o naruszeniu poprzez wskazanie
tego SEP i okreslenie sposobu, w jaki zostat naruszony, oraz (b) przedstawi¢ uzyt-
kownikowi konkretng, pisemna oferte licencji na warunkach FRAND, szczeg6towo
okreslajac optate licencyjna i sposéb jej obliczenia, jesli ten wyrazit gotowos¢ do
zawarcia takiej licencji. W tym kontekscie TSUE zauwazyt, Ze mozna oczekiwac,
iz posiadacz SEP przedstawi taka oferte, poniewaz jest on lepiej przygotowany do
sprawdzenia, czy jego oferta spetnia warunek niedyskryminacji niz rzekomy naru-
szyciel, poniewaz z reguty nie istnieje publiczna umowa licencyjna standardowa,
a warunki istniejacych uméw zawartych przez posiadacza SEP z trzecimi stronami
nie sg publicznie dostepne. Z kolei (rzekomy) naruszyciel musi rzetelnie odpowie-
dzie¢ na oferte posiadacza SEP, zgodnie z uznawanymi praktykami handlowymi
w danej dziedzinie i w dobrej wierze. Czy taka odpowiedz miata miejsce, musi by¢
ustalone na podstawie obiektywnych czynnikéw, co przede wszystkim oznacza, ze
nie mozna stosowac taktyk op6zniajacych. W przypadku gdy (rzekomy) naruszyciel

2 Ibidem.
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uzna zaproponowane warunki za niezgodne z zobowiazaniem FRAND posiadacza
patentu i zdecyduje sie odrzuci¢ oferte licencyjna SEP musi przedstawi¢ posia-
daczowi SEP kontroferte. Jesli kontroferta zostanie odrzucona, a (rzekomy) naru-
szyciel juz korzystat z danego SEP bez licencji, ma obowiazek dostarczy¢ odpo-
wiednie zabezpieczenie, zgodnie z uznawanymi praktykami handlowymi w danej
dziedzinie, na przykfad poprzez dostarczenie gwarancji bankowej lub wpfacenie
odpowiednich kwot na depozyt. Obliczenie takiego zabezpieczenia musi obejmo-
wac liczbe przesztych aktéw korzystania z SEP a (rzekomy) naruszyciel musi by¢
w stanie rozliczy¢ sie z tych aktéw uzytkowania. Jesli po kontrofercie (rzekomego)
naruszyciela nie dojdzie do porozumienia, to — jak wskazat TSUE — strony maja
opcje wspdlnego porozumienia, aby kwote optaty licencyjnej ustalit niezalezny
podmiot trzeci, bez zwfoki.

W wyroku wskazano zatem, ze posiadacze SEP musza najpierw przedsta-
wic oferte licencyjna na warunkach FRAND przed podjeciem dziafar sadowych.
Wyrok ten jest wazny dla start-upéw, ktére moga posiada¢ patenty istotne dla
branzowych standardéw. Start-upy dziatajace w branzach technologicznych,
w ktérych standardowe patenty odgrywaja kluczowa role, musza by¢ swiadome
zasad FRAND i procedur wymaganych przez TSUE przed podjeciem dziatan
prawnych. Wyrok ten podkresla znaczenie transparentnosci i uczciwosci w nego-
cjacjach licencyjnych dotyczacych SEP co moze poméc start-upom w unikaniu
sporéw prawnych i zapewnieniu zgodnosci z przepisami. Wyrok TSUE okresla
istotne wskazoéwki dla start-upow:

1) posiadanie SEP pozwala na kontrolowanie rynku poprzez mozliwos¢ zada-
nia nakazu sadowego i/lub wycofania produktéw konkurencji, co moze
mie¢ istotne konsekwencje dla strategii biznesowej start-upu;

2) start-upy korzystajace z technologii objetych SEP moga spodziewac sie, ze beda
miaty dostep do tych technologii bez koniecznosci ponoszenia nadmiernych
kosztow licencyjnych. Posiadacze SEP ktorzy ztozyli zobowigzanie do udostep-
nienia swoich patentéw na warunkach FRAND, tworza ,uzasadnione oczeki-
wania” dla rynku, Ze ich technologie beda dostepne dla wszystkich zaintereso-
wanych na uczciwych, rozsadnych i niedyskryminujacych warunkach.;

3) start-upy jako uzytkownicy technologii SEP moga broni¢ sie przed ewentu-
alnymi naduzyciami posiadaczy SEP, powotujac sie na art. 102 TFUE, jesli
posiadacz SEP odmoéwi udzielenia im licencji na warunkach FRAND. To daje
start-upom pewnos¢, ze chronig swoje interesy przed ewentualnymi dziata-
niami mogacymi ograniczy¢ ich dostep do kluczowych technologii;

4) start-upy moga oczekiwa¢, ze beda mialy mozliwos¢ prowadzenia nego-
cjacji na uczciwych zasadach, bez ryzyka nieuzasadnionych opdznien, czy
trudnosci w dostepie do kluczowych technologii.
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W kontekscie start-upéw, dziafajacych przede wszystkim w branzach kre-
atywnych, jak moda czy design, nalezy zwréci¢ uwage na kierunek orzeczniczy
Trybunatu Sprawiedliwosci dotyczacy ochrony wzoréw przemystowych (a przede
wszystkim wyrok w sprawie ,Cofemel — Sociedade de Vestuario SA przeciwko
G-Star Raw CV"#). We wspomnianej sprawie Trybunat rozstrzygat zagadnienie,
czy wzory odziezowe moga by¢ chronione prawem autorskim. To orzeczenie
ma bezposrednie przetozenie na start-upy, ktére czesto tworza unikalne pro-
dukty w formie wzoréw przemystowych, mogace by¢ objete zaréwno ochrona
wzoréw, jak i prawem autorskim. Wyrok TSUE wskazuje na mozliwos¢ ochrony
tych wzoréw poprzez prawo autorskie, co moze stanowi¢ dla start-upéw dodat-
kowa forme ochrony przed kopiowaniem i nieautoryzowanym wykorzystaniem
ich tworczosci.

W sprawie ,Cofemel — Sociedade de Vestudrio SA przeciwko G-Star Raw
CV” (C-683/17) rozstrzygnieciu poddano zagadnienie, czy wzory przemystowe
moga by¢ chronione prawem autorskim na réwni z tradycyjnymi dzietami arty-
stycznymi. Powodem w sprawie byt Cofemel — Sociedade de Vestudrio SA, por-
tugalski producent odziezy, a pozwany — G-Star Raw CV, holenderski producent
odziezy. Cofemel stat na stanowisku, ze wzér odziezowy, ktéry zaprojektowat,
powinien by¢ uznany za ,dzieto” w rozumieniu dyrektywy UE dotyczacej praw
autorskich, co dawatoby mu ochrone prawnoautorska. G-Star Raw kwestionowat
te interpretacje, argumentujac, ze wzér odziezowy nie spetnia kryteriéw ,dzieta”
i nie powinien by¢ chroniony na mocy prawa autorskiego.

Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wskazat, ze ,ochrona wzo-
row z jednej strony i ochrona przyznana na mocy prawa autorskiego z drugiej
strony stuza realizacji catkowicie odmiennych celéw i podlegaja odrebnym sys-
temom”#. Z tych tez wzgledéw ,przyznanie ochrony prawnoautorskiej przed-
miotowi chronionemu jako wzér nie moze prowadzi¢ do tego, ze naruszone
zostang cele i skuteczno$¢ wtasciwe obu tym rodzajom ochrony. Z powyz-
szego wynika, ze wprawdzie na podstawie prawa Unii na zasadzie kumula-
cji mozna przyzna¢ temu samemu przedmiotowi ochrone przewidziana dla
wzoréw i ochrone wynikajaca z prawa autorskiego, to jednak owa kumula-
cja moze nastapic¢ jedynie w okre$lonych sytuacjach. W tym wzgledzie, po
pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze jak wynika z powszechnego znaczenia stowa
,estetyczny’, efekt wizualny, jaki moze wywiera¢ wzér, stanowi rezultat subiek-
tywnego z natury rzeczy doznania piekna odczuwanego przez kazda osobe,

2 Wyrok TS z 12.09.2019 r., C-683/17, Cofemel — Sociedade de Vestudrio SA przeciwko G-Star
Raw CV, LEX nr 2717934.
» Ibidem.
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ktéra na niego spojrzy. W konsekwencji ten efekt o subiektywnym charakte-
rze nie pozwala sam w sobie uzasadni¢ istnienia przedmiotu mozliwego do
zidentyfikowania z wystarczajacym stopniem precyzji i obiektywnosci. Po dru-
gie, chociaz prawda jest, ze rozwazania o charakterze estetycznym wchodza
w zakres dziatalnosci twérczej, to jednak okolicznod¢, iz dany wzér wywotuje
efekt estetyczny, nie pozwala sama w sobie na ustalenie, czy wzér ten stanowi
tworczos¢ intelektualng odzwierciedlajaca swobode wyboru i osobowos¢ jego
autora, przez co mogtby spetni¢ wymog oryginalnosci. Wynika stad, ze okolicz-
nos¢, iz wzory takie jak wzory odziezy bedace przedmiotem sprawy w poste-
powaniu gtébwnym wywotuja poza realizowanym przez nie celem uzytkowym
swoisty i odr6zniajacy je z estetycznego punktu widzenia efekt wizualny, nie
moze uzasadnia¢ zakwalifikowania takich wzoréw jako ,utworéw’ w rozumie-
niu dyrektywy 2001/29"%¢.

Wyrok ten ma istotne znaczenie dla start-upéw dziatajacych w branzach
kreatywnych i modowych. Oto kluczowe aspekty, ktére moga mie¢ znaczenie
dla start-upow:

1) wyrok ten rozszerza zakres ochrony prawnej dla start-upéw, pozwalajac im
lepiej zabezpieczy¢ swoje innowacyjne projekty przed kopiowaniem i nie-
autoryzowanym wykorzystaniem;

2) ochrona prawno-autorska moze poméc start-upom w ochronie przed nie-
uczciwa konkurencja i kopiowaniem ich unikalnych wzoréw;

3) mozliwos¢ uzyskania ochrony prawno-autorskiej moze réwniez zachecac
start-upy do wiekszych inwestycji w innowacje, projektowanie i rozwoj este-
tyki produktéw; ochrona prawno-autorska moze by¢ waznym czynnikiem
motywujacym do tworzenia nowych, kreatywnych rozwiazarn;

4) chronione prawem autorskim wzory moga réwniez wspiera¢ budowanie
unikalnej marki start-upu, wzmacniajac jego rozpoznawalno$¢ na rynku
i wyr6zniajac go na tle konkurencji.

Wskaza¢ nalezy, ze ochrona praw wyfacznych zapewnia start-upom mozli-
wos¢ zabezpieczenia ich innowagji, kreatywnosci i unikalnych rozwiazan przed
nieuczciwym wykorzystaniem przez konkurencje. Dzieki temu start-upy moga
bezpieczniej inwestowa¢ w rozwdéj nowych produktéw, ustug, czy technolo-
gii. Prawa wylaczne moga takze zwiekszy¢ warto$¢ rynkowa start-upu poprzez
umozliwienie kontrolowania uzywania i rozpowszechniania ich intelektualnej
wiasnosci. Dla przykfadu mozna wskaza¢, iz z badania amerykanskiego eko-
systemu start-upowego z 2015 r. wynika, ze na kazdy zgfoszony przez organizacje

20 Ibidem.
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technologiczna patent jego finansowanie rosnie o 530 tys. dolaréw?’. Chronione
prawa wytaczne moga zatem stanowic atrakcyjny atut w negocjacjach z partne-
rami biznesowymi badZ inwestorami, a takze wspoméc budowanie rozpozna-
walnego wizerunku marki.

2. Ochrona praw wylacznych w start-upie

Kompletna i skuteczna strategia biznesowa organizacji powinna od samego
poczatku uwzglednia¢ ochrone praw wifasnosci intelektualnej i przemystowe;j.
Zaniechanie ochrony praw wifasnodci intelektualnej moze znaczaco utrudnic,
a nawet skutecznie zablokowac¢ kluczowe dziafania operacyjne, istotnie ogra-
niczy¢ konkurencyjnos¢ organizacji oraz ostabi¢ jej pozycje na rynku?®. Kazdy
projekt start-upu jest inny, dlatego tak wazne jest dostosowanie strategii ochrony
IP do specyficznych potrzeb i rodzaju zamierzonego lub wykonywanego przed-
siewziecia. Niemniej do uniwersalnych sposobéw ochrony praw wytacznych
w przedsiebiorstwach lub przedsiewzieciach takich jak start-up naleza przede
wszystkim: zgloszenie patentu, zarejestrowanie znaku towarowego oraz zastrze-
zenie prawa autorskiego. Sa to podstawowe narzedzia ochrony stworzonych
innowagji i produktéw przed nieuprawnionym wykorzystaniem.

Uzyskanie patentu wymaga ztozenia wniosku do urzedu patentowego
(np. Urzad Patentowy RP, Europejski Urzad Patentowy), ktéry opisuje wynalazek
i zawiera roszczenia patentowe?. Czas trwania patentu to 20 lat od daty dokona-
nia zgtoszenia wynalazku w Urzedzie Patentowym?®. Patent daje wytaczne prawo
do produkgji, uzywania i sprzedazy wynalazku, co moze prowadzi¢ do prze-
wagi konkurencyjnej i potencjalnych zyskéw z licencjonowania lub sprzedazy
patentu’'. Ochrona znakéw towarowych wymaga ztozenia wniosku do urzedu
ds. znakéw towarowych (np. Urzad Patentowy RP, EUIPO dla znakéw towaro-
wych UE), ktéry zawiera opis znaku oraz kategorie towaréw/ustug, do ktérych
znak bedzie stosowany*’. Udzielone prawa ochronne na znaki towarowe pod-
legaja wpisowi do rejestru znakéw towarowych, a ich ochrona trwa zazwyczaj

¥ Patent Strategies of Technology Startups: An Empirical Study [online:] https://papers.ssrn.com/
sol3/papers.cfm?abstract_id=2610433 [dostep: 29.06.2024].

2 D. Rzazewska, T. Gawliczek, A. Kupinska-Szczygielska, K. Totwiniska, Wlasnos¢ intelektualna
dla przedsiebiorcy, Urzad Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej, Warszawa 2021, s. 16.

2 Art. 31 ust. 1-5 PrWiPrzem.

30 Art. 63 ust. 3 PrWiPrzem.

31 Art. 67 ust. T PrWiPrzem.

32 Art. 121§ 123 PrwtPrzem.
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10 lat, ale istnieje mozliwos¢ jej odnawiania na kolejne okresy*. Zarejestrowanie
znaku chroni przed nieuprawnionym jego uzyciem przez innych, co pozwala
na budowanie marki i reputacji oraz moze prowadzi¢ do korzysci finansowych
z licencjonowania lub sprzedazy znaku®*. Prawo autorskie powstaje automatycz-
nie w momencie stworzenia utworu i nie wymaga formalnej rejestracji, cho-
ciaz mozna ztozy¢ dzieto w urzedzie ochrony praw autorskich dla dowodu daty
powstania. Ochrona trwa przez cate zycie autora oraz 70 lat po jego Smierci®.
Prawo autorskie daje wyfaczne prawo do korzystania z utworu, w tym do jego
reprodukgji, dystrybucji i publicznego wykonania®.

Niezbedne jest takze stosowanie umoéw licencyjnych i uméw dotycza-
cych wspétpracy, aby regulowac prawo do uzytkowania technologii i innowagji
start-upu przez inne podmioty. Licencje upowazniaja do korzystania z utworu
na wymienionych w umowie polach eksploatacji z okresleniem zakresu, miej-
sca i czasu tego korzystania®”. Wyrdznia sie trzy rodzaje licencji: licencja niewy-
taczna (moze by¢ udzielona wielu réznych podmiotom); licencja wytaczna (inne
osoby poza licencjobiorca nie s3 upowaznione do korzystania z chronionego
rozwiazania), wolne licencje (w zaleznosci od rodzaju nadaja licencjobiorcom
okreslone swobody, ale i ograniczenia)®*. Zanim kontrahent zacznie wykorzysty-
wac utwor, niezbedne jest zawarcie porozumienia regulujacego zasady uzycia
utworu®. Jezeli jednak kontrahent ,rozpoczyna korzystanie z utworu w trakcie
trwania negocjacji, to takie dziatanie nie jest korzystaniem z utworu na pod-
stawie umowy licencyjnej”*. Licencja jest narzedziem, ktére pozwala autorowi
na precyzyjne zarzadzanie i ochrone swojego dziefa, zapewniajac jednoczesnie
kontrole nad sposobem jego wykorzystania przez inne podmioty oraz poten-
cjalne korzysci finansowe.

W przypadku gdy organizacja start-upowa jest na tyle rozwinieta, ze zatrud-
nia pracownikéw oraz nawiazuje wspoétprace z podmiotami zewnetrznymi,
powinna wprowadzi¢ do uméw z pracownikami, wspétpracownikami i kontra-
hentami klauzule o zachowaniu poufnosci i przeniesieniu praw IP na korzys¢

3 Art. 153 ust. 17, 2-3 PrWiPrzem.

3 Art. 162 ust. T PrWiPrzem.

*  Art. 36 PrAut.

% Art. 16 PrAut.

3 Art. 67 PrAut.

3% D. Rzazewska, T. Gawliczek, A. Kupinska-Szczygielska, K. Totwiniska, Wlasnos¢..., op. cit.,
s. 17.

39 E. Ferenc-Szydetko (red.), Ustawa o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Komentarz, War-
szawa 2021, Legalis/el.

4 Wyrok SA w Warszawie z 15.12.2015 r., | ACa 479/15, Legalis nr 1399307.
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start-upu. Kwestia ta powinna zosta¢ dokfadnie sprecyzowana réwniez w umo-
wie zafozycielskiej, o czym bedzie mowa w dalszej czgsci opracowania.

Organizacje nie powinny zapomina¢ o monitorowaniu rynku i weryfikowa-
niu, czy jej prawa nie sa naruszane przez konkurencje. Nalezy takze zadbac
wsrod zafogi start-upu o Swiadomo$¢ znaczenia ochrony IP i umiejetnos¢
ochrony poufnoéci oraz prawa do innowacji i projektéw. Niezbedne jest takze
wdrozenie odpowiednich srodkéw technologicznych, takich jak hasfa, systemy
zabezpieczen IT i kontrola dostepu, aby chroni¢ wtasnos¢ intelektualna przed
kradzieza danych. W tym zakresie przeprowadza¢ nalezy regularne audyty IP,
aby monitorowac stan i warto$¢ praw wytacznych oraz upewnic sie, ze sa one
w petni zabezpieczone i aktualne.

3. Klauzule umowne w umowach inwestycyjnych

Umowy wsp6lnikéw, tzw. shareholders” agreement, nie podlegaja zadnym regu-
lacjom odnoszacym sie do struktury organizacyjnej jednostki (podmiotu), jakim
jest spotka*’. Brak jest norm prawnych regulujacych te materie. W konsekwencji
nalezy zakwalifikowac¢ je do katalogu uméw nienazwanych, umoéw obligacyj-
nych, do ktérych zastosowanie znajda przepisy Kodeksu cywilnego*?. Granice
treSci umowy nienazwanej wyznacza zasada swobody uméw, zatem tre$¢ oraz
cel postanowiei umownych nie moga sprzeciwiac sie wtasciwosci (naturze) sto-
sunku, ustawie ani zasadom wspoétzycia spotecznego*®. Zobowiazania te reguluja
w rzeczywistoéci wzajemne prawa i obowiazki wspélnikéw. Umowy te, inaczej
niz umowa spotki, w fazie ich tworzenia nie poddawane sa zadnej kontroli sadu,
a ich ocena powinna by¢ oparta na tredci art. 65 k.c. i nast.** Wspélnicy sktadaja
zatem wzajemnie o$wiadczenia oraz zapewnienia w zakresie wsp6fpracy nad
danym przedsiewzieciem.

W ramach umowy inwestycyjnej wazne jest zapewnienie stabilnosci, bez-
pieczeristwa prawnoinwestycyjnego oraz umozliwienie dalszego rozwoju inno-
wacyjnych projektow start-upowych. W wiekszosci start-upéw, oprécz zespotu,
wiasnos¢ intelektualna stanowi jedna z najwiekszych wartosci organizacji. Wobec

4 A. Kidyba [w:] M. Dumkiewicz, A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 1-300 Kodeksu
spotek handlowych, LEX/el. 2024.

42 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 1610), dalej: k.c.
4 Art. 353" k.c.; zob. takze np. uchwata SN z 18.4.1996 r., Il CZP 30/96, OSNC 1996, nr 9,
poz. 112; wyrok SN z 4.2.1994 r., Ill ARN 84/93, OSNCP 1994, nr 10, poz. 196.

# A. Kidyba [w:] M. Dumkiewicz, A. Kidyba, Komentarz aktualizowany..., op. cit.; podobnie
wyrok SN z 20.4.2011 r., 1 CSK 391/10, LEX nr 936480.
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tego juz na etapie tworzenia umowy zatozycielskiej nalezy poswieci¢ szczegblng
uwage tej kwestii. Wspélnicy powinni doktadnie okresli¢, czy prawa wtasnosci
intelektualnej maja naleze¢ do spétki, czy tez na jakich warunkach i na jakiej
podstawie spétka bedzie miata prawo do korzystania z praw intelektualnych,
ktére przystuguja wspélnikom. Umowa zatozycielska powinna by¢ precyzyjna
i jednoznaczna, aby zapobiec potencjalnym sporom i niejasnosciom dotyczacym
praw wiasnosci intelektualnej w p6Zniejszym rozwoju start-upu.

Zabezpieczenie praw wytacznych w umowie inwestycyjnej wymaga nato-
miast jeszcze wiekszej starannosci i doktadnosci w formutowaniu postanowien
dotyczacych wiasnosci intelektualnej. Kazda umowa powinna by¢ dostosowana
do konkretnych potrzeb start-upu i jego relacji z inwestorem, aby zapewni¢ opty-
malng ochrone IP oraz uczciwe warunki wspétpracy. Istotne jest, aby w ramach
umowy inwestycyjnej zawrze¢ nastepujace klauzule umowne:

1) W umowie nalezy wprowadz precyzyjne definicje, co obejmuje termin
,prawa wytaczne” w kontekscie umowy. Moze to obejmowac prawa autor-
skie, patenty, znaki towarowe, know-how i inne formy intelektualnej wta-
snosci. Nastepnie nalezy precyzyjnie okresli¢, ktére konkretnie elementy
intelektualne sa objete ochrong i jakie prawa sa przypisane start-upowi
w wyniku inwestycji.

2) Umowa powinna jasno okresla¢, ze wszelkie prawa wtasnosci intelektualnej,
w tym prawa autorskie, patenty, znaki towarowe, naleza do start-upu jako
beneficjenta inwestycji. Klauzule te powinny wyraznie okresla¢, ktére ele-
menty intelektualne sa chronione oraz jakie sa prawa i obowiazki inwestora
wobec tych praw.

3) Jesli inwestor ma mie¢ dostep do jakichkolwiek technologii, patentéw,
oprogramowania lub innych rodzajéw IP nalezacych do start-upu, umowa
powinna precyzyjnie okresla¢ zakres tej licencji. Nalezy uwzgledni¢, czy jest
to licencja wytaczna, niewytaczna, czasowa, terytorialna i jakie sa warunki
jej wykorzystania.

4) Umowa powinna zawiera¢ klauzule zakazu konkurencji, ktére ograniczaja
mozliwos¢ inwestora i jego podmiotéw zaleznych do rywalizowania ze start-
-upem w obszarze objetym umowa. Zakaz ten moze obejmowac wykorzy-
stywanie wiasnosci intelektualnej start-upu w dziatalnosci konkurencyjnej.

5) Umowa powinna okresla¢, ze prawa wtasnosci intelektualnej nie moga by¢
przekazywane lub sublicencjonowane przez inwestora bez zgody start-upu.
Ograniczenie to chroni start-up przed nieautoryzowanym wykorzystaniem
jego IP przez osoby trzecie.

6) Umowa powinna zawiera¢ klauzule dotyczace odpowiedzialnosci inwe-
stora za naruszenie praw wtasnosci intelektualnej start-upu oraz warunki



Ochrona praw wytacznych w umowach zatozycielskich 41

zabezpieczenia, ktorych start-up moze wymaga¢ w przypadku naruszenia

praw autorskich lub innych IP na przyktad w postaci ubezpieczenia od

odpowiedzialnosci cywilnej. Mozna takze wprowadzi¢ klauzule odszko-
dowawcza, obciazajaca inwestora odpowiedzialnoscig za szkody wynikte

z naruszenia praw wifasnosci intelektualnej start-upu przez inwestora lub

jego podmioty zalezne.

7) Umowa powinna precyzyjnie okresla¢ procedury rozwigzywania sporéw
zwiazanych z prawami wiasnosci intelektualnej. Moze to obejmowac arbi-
traz lub postepowanie sadowe, zdefiniowane jurysdykcje i procedury w razie
sporu. Nalezy takze wybra¢ prawo wtasciwe do interpretacji i stosowania
umowy, ktére ma zastosowanie w kontekscie ochrony IP.

8) Umowa moze zawiera¢ postanowienia dotyczace praw inwestora do moni-
torowania i audytowania uzywania przez start-up jego wtasnosci intelektual-
nej, aby upewnic sie, ze sa one wykorzystywane zgodnie z umowa. W tym
zakresie okresli¢ mozna czestotliwos¢ i warunki takich audytéw.

9) Umowa moze takze zawiera¢ postanowienia dotyczace modyfikacji i aktu-
alizacji praw wytacznych w odpowiedzi na zmiany w prawodawstwie lub
strukturze biznesowej. Klauzule te powinny by¢ elastyczne, ale jednoczesnie
zapewniac stabilnos¢ i klarowno$¢ umowy.

Nalezy podkredli¢, ze umowa inwestycyjna nie stanowi jedynego narzedzia
ochrony praw wtasnosci intelektualnej w kontekscie start-upéw. Istnieja inne
instrumenty prawne, ktére moga stanowi¢ zarébwno uzupetnienie, jak i alterna-
tywe dla postanowien zawartych w umowie inwestycyjnej, zwtaszcza na eta-
pie wczesnego rozwoju start-upu. Wsréd nich wyr6zni¢ nalezy przede wszyst-
kim umowe licencyjng oraz umowe o zachowaniu poufnosci (non-disclosure
agreement, NDA).

W sytuacjach gdy start-up nie zamierza lub nie jest w stanie przekaza¢ pet-
nych praw wifasnodci intelektualnej inwestorowi lub innym podmiotom, zawar-
cie umowy licencyjnej moze by¢ stosowna alternatywa. Umowa licencyjna jest
czynnoscia prawng, na mocy ktorej licencjobiorca uzyskuje prawo do korzysta-
nia z wynalazku w zakresie udzielonego mu upowaznienia®. Tego typu umowa
reguluje zatem zasady udzielenia licencji na korzystanie z okreslonych praw wta-
snosci intelektualnej, precyzujac warunki, na jakich licencjobiorca moze wyko-
rzystywac technologie lub inne zasoby IP. Licencja moze obejmowac tylko okre-
Slony obszar geograficzny lub czasowy, a licencjobiorca nie ma prawa zbywania
lub upowaznienia do korzystania z utworu innych podmiotéw*¢. W praktyce

4 Wyrok SN z 24.07.2001 r., | PKN 526/00, OSNP 2003, nr 11, poz. 273.
4 Art. 66—-67 PrAut.
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start-up udziela licencji na korzystanie z opracowanej technologii w zamian za
wynagrodzenie, ale nie przekazuje petnych praw do tej technologii. Licencjo-
biorca moze uzywac technologii, ale nie staje sie jej wtascicielem. Gtéwna r6znica
zatem miedzy umowa licencyjng a inwestycyjna jest kwestia wiasnosci IP. Czesto
w umowach inwestycyjnych ustala sig, ktére prawa do IP sg przekazywane inwe-
storowi lub w jaki sposéb beda one dzielone miedzy zatozycieli a inwestorow.
W umowie inwestycyjnej moze znalez¢ sie postanowienie dotyczace tego, kto
jest wiascicielem technologii, a takze jak te prawa beda zarzadzane w przyszto-
Sci. Druga réznica jest charakter uméw. Umowa inwestycyjna ma charakter kom-
pleksowej umowy finansowej i korporacyjnej, ustalajacej warunki wspétpracy
miedzy start-upem a inwestorem. Licencja ogranicza sie natomiast wytacznie do
uregulowania prawa do korzystania z wtasnosci intelektualne;j.

W przypadku gdy start-up posiada wrazliwe informacje dotyczace technolo-
gii lub innych zasobéw wtasnosci intelektualnej, umowy o zachowaniu poufnosci
(NDA) moga stanowi¢ odpowiednia forme ochrony przed nieautoryzowanym
ujawnieniem tych informacji. Przestanka formalna NDA ,wyraza sie w zama-
nifestowaniu woli konkretnego przedsiebiorcy utajnienia danych informacji”*’.
Za stanowiskiem judykatury wskaza¢ nalezy, ze ,aby dana informacja podlegata
ochronie, czyli stanowifa tajemnice przedsiebiorstwa, musi spetnia¢ warunki:
poufnosci, braku ujawnienia, zabezpieczenia informacji”*¢. Tajemnica przedsie-
biorstwa sktada sie z dwéch istotnych elementéw: materialnego, ktéry obejmuje
informacje takie jak szczegbétowy opis sposobu wykonania ustugi czy jej koszt,
oraz formalnego, ktéry przejawia sie w wyraznej woli przedsiebiorcy dotyczacej
utrzymania tych informacji w poufnosci. Za WSA w Poznaniu wskazac¢ nalezy,
ze: ,Tajemnice przedsiebiorcy stanowig informacje znane jedynie okreslonemu
kregowi oséb i zwiazane sa z prowadzona przez przedsiebiorce dziatalnoscia,
wobec ktérych podjat on wystarczajace Srodki ochrony w celu zachowania ich
w poufnosci. Informacja staje sie «tajemnica, kiedy przedsiebiorca przejawi wole
zachowania jej jako niepoznawalnej dla os6b trzecich. Nie traci natomiast swo-
jego charakteru przez to, ze wie o niej pewne ograniczone grono os6b zobowia-
zanych do dyskrecji”*. W praktyce umowa o zachowaniu poufnosci pomiedzy
start-upem a inwestorem jest jednym z kluczowych dokumentéw w poczatkowej
fazie wspotpracy, szczegoblnie gdy inwestor zostaje zaproszony do zapoznania sie
z poufnymi informacjami dotyczacymi technologii, planéw rozwoju, strategii biz-
nesowej, czy modelu finansowego start-upu. Umowa o zachowaniu poufnosci

47 Wyrok NSA z 22.9.2016 r., | OSK 413/15, LEX nr 2167325.
% Wyrok KIO z 14.11.2023 r., KIO 3248/23, LEX nr 3653499.
49 Wyrok WSA w Poznaniu z 18.3.2020 ., IV SA/Po 4/20, LEX nr 3128444.
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zwykle bedzie naktada¢ na inwestora obowiazek nieujawniania, niekopiowa-
nia i niewykorzystywania otrzymanych informacji w sposéb, ktéry nie jest zwia-
zany z procesem podejmowania decyzji inwestycyjnych. W praktyce oznacza
to, ze inwestor moze korzysta¢ z tych informacji wytacznie do oceny potencjatu
start-upu i do analizy jego rentownosci lub innowacyjnosci, ale nie moze ich
uzywaé w celach innych niz zwigzane z inwestowaniem w konkretny projekt.
Umowa o zachowaniu poufnosci koncentruje sie wyfacznie na zabezpieczeniu
wrazliwych danych przed ujawnieniem. Umowa o zachowaniu poufnosci nie
dotyczy kwestii finansowych, udziatéw, czy wtasnosci intelektualnej, a jej celem
jest ochrona poufnych informacji na etapie przedinwestycyjnym. Jest to raczej
instrument zabezpieczajacy, majacy zapewni¢ ochrone wartosci niematerialnych
i utrzymanie poufnosci w negocjacjach, natomiast umowa inwestycyjna dotyczy
kolejnego etapu, gdy obie strony zdecyduja sie¢ na wspétprace nad wspdlnym
projektem. Przy czym NDA moze stanowi¢ takze element umowy inwestycyjnej,
co pozwala na kompleksowe zabezpieczenie intereséw start-upu i inwestora,
zar6bwno na etapie negocjacji, jak i po zakoriczeniu procesu inwestycyjnego.
Dzieki temu rozwigzaniu start-up moze mie¢ pewnos¢, ze inwestor nie ujawni
ani nie wykorzysta wrazliwych informacji, a takze ze te dane beda odpowiednio
chronione przez caty czas trwania wsp6tpracy.

Nalezy podkresli¢, ze cho¢ umowy licencyjne i NDA moga by¢ skutecznymi
narzedziami ochrony w okreslonych sytuacjach, to nie zapewniaja one takiego
samego poziomu kompleksowej regulacji oraz ochrony jak umowa inwestycyjna.
Umowa inwestycyjna, oprécz precyzyjnego okreslenia kwestii wtasnosci intelek-
tualnej, reguluje takze role stron w zakresie zarzadzania i ochrony tych praw, co
w dtuzszej perspektywie jest kluczowe dla minimalizowania ryzyka powstania
sporéw oraz zapewnienia stabilnosci i jasnosci w relacjach miedzy inwestorem
a start-upem.

Podsumowanie

Prawa wyfaczne, takie jak patenty, znaki towarowe, wzory przemystowe i prawa
autorskie, odgrywaja kluczowa role w ochronie innowacyjnosci start-upéw. Sta-
nowig one fundament zabezpieczenia unikalnych rozwiazan przed konkurencja,
umozliwiajac efektywne inwestowanie w rozwéj produktéw i ustug. Posiadanie
tych praw nie tylko chroni wartosci intelektualne, ale takze znaczaco podnosi
warto$¢ rynkowa start-upu, stanowiac cenny atut w negocjacjach z inwestorami
oraz potencjalnymi partnerami biznesowymi. Przykfady firm odnoszacych suk-
cesy na rynku miedzynarodowym, ktére skutecznie chronia swoje innowacje,
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pokazuja, ze wlasciwa ochrona wifasnosci intelektualnej moze by¢ kluczowym
czynnikiem w pozyskiwaniu finansowania oraz osiaganiu sukcesu rynkowego.

Z tego wzgledu skuteczna strategia ochrony praw wytacznych powinna by¢
integralng czescia dziatalnosci start-upu od samego poczatku. Niedostateczna
dbatos¢ o te aspekty moze nie tylko utrudnia¢ codzienne funkcjonowanie firmy,
ale takze ostabi¢ jej pozycje na rynku. W ramach dziataii ochronnych warto
uwzglednic rejestracje patentéw, znakéw towarowych i wzoréw przemystowych,
a takze stosowanie umoéw poufnosci oraz licencji. Takie kroki daja gwarancje
bezpieczerstwa i stabilnosci rozwoju przedsiewziecia.

Ochrona praw wyfacznych powinna réwniez znalez¢ odzwierciedlenie
w umowach inwestycyjnych, gdzie stanowi kluczowy element zabezpieczajacy
interesy wspo6lnikow i zapewniajacy bezpieczeristwo inwestycji. Wtasnos¢ inte-
lektualna czesto stanowi jedna z najwazniejszych wartosci start-upu, dlatego jej
odpowiednia ochrona jest niezbedna do utrzymania konkurencyjnosci i promo-
wania dalszej innowacyjnosci.
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CHARAKTERYSTYKA FOUNDERS” AGREEMENT W START-UPACH

Wprowadzenie

Decydujac sie na otworzenie wspoélnego biznesu, nalezy pamieta¢ o sforma-
lizowaniu dziafalnosci opierajacej sie na wspoétpracy — najlepiej jest to zro-
bi¢ juz na samym poczatku tej dziatalnosci. Okreslenie podstawowych ram
modelu biznesowego dla start-upu na pewno pomoze w przysztodci ustruk-
turyzowac inwestycje. Pojecie start-upu nalezy rozumiec¢ jako przejsciowa
faze rozwoju danego przedsiebiorstwa. Prawo krajowe nie zna natomiast
koncepcji founders’ agreement, czyli wstepnej umowy zatozycielskiej. Mozna
potraktowac ja jako term sheet do umowy zatozycielskiej, w ktérej zapisane
zostang najwazniejsze ustalenia miedzy wspoélnikami. Ksztatt takiej umowy
i jej szczegbtowosc¢ zalezy juz od samych wspdlnikéw. Istotne jest, aby przy
konstruowaniu takiej umowy i zaktadaniu start-upu dziata¢ w granicach
dozwolonych prawem.

Umowa zatozycielska ma na celu ochrone intereséw kazdego zatozyciela
w firmie i okresla, co zatozyciele uzgodnili w odniesieniu do struktury bizneso-
wej i sposobu, w jaki beda wspétpracowaé przy budowaniu i zarzadzaniu firma.
Umowa taka jest podstawa dobrze zaplanowanego biznesu. Pokazuje réwniez
potencjalnym inwestorom, ze zatozyciele start-upu sa zorganizowani, osiagneli
konsensus w kluczowych kwestiach i mysla przysztosciowo. Umowa zatozy-
cielska zapewnia mechanizmy podejmowania decyzji w trudnych sytuacjach,
na przyktad w razie recesji. Ponadto zawiera postanowienia dotyczace wyjscia
z inwestycji, gdy jeden z zatozycieli zechce odejs¢ lub jesli wszyscy zdecyduja
sie zakonczy¢ dziatalno$¢. Zapewnia to stabilno$¢ firmy i relacji miedzy zatozy-
cielami w tym trudnym okresie. Wspélnicy maja ograniczony zakres odpowie-
dzialnosci — odpowiadaja za dtugi spétki do wysokosci srodkéw, za ktére objeli
udziaty.

DOI: 10.26399/978-83-66723-80-1/a.golawska
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1. Forma prawna founders’ agreement

Nalezy wskaza¢, ze nie ma zadnego prawnego wymogu posiadania umowy zato-
zycielskiej. Warto jednak zaznaczy¢, ze sa to praktyczne dokumenty, ktére chro-
nia to, co kazdy ze wspdlnikéw wnosi do firmy, i okreslaja na wczesnym etapie,
w jaki spos6b firma bedzie prowadzona. Zawarcie takiej umowy gwarantuje, ze
wspoizatozyciele sa zgodni co do krytycznych i potencjalnie trudnych kwestii
prawnych i finansowych oraz tego, jak beda one obstugiwane, umacniajac tym
samym przedsiewziecie biznesowe i wzajemne relacje.

Z reguty znaczna czes¢ start-upéw prowadzona jest w formie spétki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia, w ktérej w dos¢ swobodny sposéb mozna rozpo-
rzadzi¢ udziatami i zarzadzac struktura kapitalowa'. Co wiecej, w poczatkowych
etapach zawiazania i funkcjonowania spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia
mozna otrzymac zwolnienie, na przykfad z ptacenia sktadek ZUS. Do zatozenia
takiej spotki wymagany jest niski kapitat zaktadowy, w wysokosci co najmniej
5000 zt. Ponadto spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia ma podmiotowos¢
prawna, jest strong praw i obowiazkéw oraz posiada odrebny majatek od majatku
wspolnikéw, co oznacza, ze za zobowiazania spétki odpowiada ona sama swoim
majatkiem, a nie majatkiem osobistym wspélnikéw. Dzieki temu ryzyko zwia-
zane z prowadzeniem dziafalnosci gospodarczej w formie sp6tki z ograniczong
odpowiedzialnoscia jest znacznie mniejsze, co czyni te forme prawna atrakcyjna
dla przedsiebiorcéw, zwlaszcza w przypadku start-upéw operujacych w niepew-
nych warunkach rynkowych.

2. Charakterystyka umowy zatozycielskiej

Przed wyborem formy prawnej i rejestracji danej dziatalnosci najwazniejsze
jest ustrukturyzowanie pomystu. Ma temu stuzy¢ umowa zatozycielska (foun-
ders” agreement), ktéra znajdzie zastosowanie jako swoisty dokument nadajacy
start-upowi ramy, precyzujacy warunki zawarcia umowy zatozycielskiej. W umo-
wie tego typu powinny zosta¢ uwzglednione podstawowe informacje, takie jak:
nazwa spotki badz danego projektu, cel i miejsce prowadzenia dziafalnosci,
dane wspolnikéw oraz ich ewentualne stanowiska i role, informacje o udziatach
i kapitale zaktadowym?.

' T. Klecor, Leal Geek [online:] https://legalgeek.pl/wp-content/uploads/2022/02/Przewodnik-
-prawny-startupy.pdf/ [dostep: 8.06.2024].
2 M. Wieczorek, Prawo dla startupu, Gliwice 2017, s. 14-16.
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Zasady wspotpracy nalezy uzna¢ za kluczowa kwestie, szczegélnie jezeli
dany start-up zatozony jest przez kilka os6b®. Zespot zatozycielski powinien mie¢
solidne podstawy, opiera¢ sie na wzajemnym zaufaniu i dobrej komunikacji.
Przyszli wspélnicy, kierujac sie poczuciem misji i odpowiedzialnosci, daza do
osiagniecia wspdlnej idei, ktérej owocem ma by¢ projekt. Zawarcie founders’
agreement jest pewnego rodzaju metoda prewencyjna w przypadku pojawie-
nia sie potencjalnych konfliktéw miedzy zatozycielami. Uprzednie uregulowanie
prawne najistotniejszych kwestii jest bardzo wazne, zwtaszcza kiedy wchodza
w gre inwestycje i pieniadze.

Warto wskaza¢, ze w umowie zatozycielskiej okresla sie, na jakich zasadach
zatozyciele start-upu beda funkcjonowac oraz co bedzie przedmiotem projektu®.
Nie musi to by¢ szczegdtowy opis produktu koficowego, a jedynie ogélny zarys,
plan, punkt po punkcie, do czego bedzie prowadzita wspéfpraca nad projektem,
jakie sa udziaty zatozycieli i jaki jest wktad kazdego z nich do projektu (spotki).
Istotnym zagadnieniem jest kwestia praw autorskich do wtasnosci intelektualnej
i ich przeniesienia, zwfaszcza jezeli na poczatku projektu korzysta sie z takich
praw tylko jednego z zatozycieli. Nalezy tez od razu ustali¢, kto odpowiada
i za jakie powierzone mu zadania oraz jaki jest sposéb podejmowania decyzji.
Dobrze jest réwniez okredli¢ podziat zadan i realizacje proceséw decyzyjnych.

Waznym aspektem bedzie réwniez porozumienie w kwestiach ochrony logo-
typu i identyfikacji wizualnej start-upu. Nalezy rozwazy¢ zarejestrowanie logo
jako znaku towarowego, zgodnie z ustawa o prawie wiasnosci przemystowej®.

3. Faza poczatkowa start-upu — umowa inwestycyjna

Charakterystyczne dla start-upu jest to, ze jego zatozyciele maja pomyst na
zrealizowanie i wdrozenie danego przedsiewziecia biznesowego, jednak nie
dysponuja Srodkami na jego sfinansowanie. W tym kontekscie kluczowa role
odgrywaja doswiadczeni inwestorzy finansowi, na przykfad fundusze venture
capital, ktére zarzadzaja kapitatem powierzonym przez podmioty trzecie, oraz
,aniotowie biznesu” angazujacy wtasne srodki. W zamian za wsparcie finansowe
inwestorzy ci nabywaja udziaty lub akcje w spétkach prowadzacych dziafalnos¢
w modelu start-upowym. Finansowanie takich podmiotéw wigze sie jednak

3 Ibidem, s. 14.

4 Ibidem, s. 15.

> Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. — Prawo wiasnosci przemystowej (Dz.U. z 2023 r. poz. 1170
z pézn. zm.).
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z wyjatkowo wysokim ryzykiem inwestycyjnym, gféwnie z powodu braku rzetel-
nych danych pozwalajacych na precyzyjng ocene wynikéw finansowych spotki.
Warunki finansowania okreslane s3 w umowie inwestycyjnej, ktérej stronami sa
zatozyciele, inwestorzy oraz niejednokrotnie sama sp6tka. W umowie zatozyciel-
skiej zazwyczaj okresla sie zasady wspotpracy poszczegblnych stron po objeciu
udziatéw badz akcji przez inwestoréw.

Umowa inwestycyjna prawnie i konstrukcyjnie przypomina umowe nabycia
udziatéw. Inwestor obejmuje udziaty lub akcje w spétce prowadzacej start-up
i wnosi do spotki okreslony wkiad pieniezny, zatozyciele natomiast maja obowia-
zek spowodowac utworzenie udziatéw lub wyemitowanie akgji, ktére nastepnie
sq zaoferowane inwestorowi. Taka umowa ma charakter umowy gwarancyjnej
lub umowy o realizacje okreslonych ustug®. Zobowiazanie sie inwestora jest
swego rodzaju umowa przedwstepna do zawarcia w przysztosci umowy przyrze-
czonej, dotyczacej objecia udziatéw lub akgji’.

Ponadto umowa inwestycyjna reguluje zasady wspoétpracy inwestora oraz
zatozycieli jako udziatowcow badz akcjonariuszy spétki, ktéra prowadzi start-
-up, dlatego istnieja cechy wspolne umoéw inwestycyjnych i uméw wspdinikow,
o czym bedzie mowa ponizej. Umowy inwestycyjne reguluja kwestie dotyczace
nadzoru nad dziafalnoscia spotki przez inwestorow, ktorzy sg zainteresowani
osiagnieciem okreslonej stopy zwrotu zainwestowanego kapitatu, a nie przejmo-
waniem kontroli nad dziatalnoscia operacyjna spotki.

4. Istota przejScia od umowy zalozycielskiej (founders” agreement)
do umowy wspélnikéw (shareholders” agreement)

4.1. Umowa wspdlnikéw w $wietle unormowan spétki cywilnej wewnetrznej

Founders’ agreement, poczatkowo nieznacznie sformalizowana umowa, z czasem
moze przeobrazic sie w ustrukturyzowanga shareholders’ agreement, ktorg wyréznia
sie konkretnymi prawnymi zapisami®. Stronami shareholders” agreement sa zazwy-
czaj wspdlnicy, ktérych odtad taczy wiez obligacyjno-organizacyjna oraz kontrak-
towa’. Istnieje spor w doktrynie co do kwalifikacji prawnej umowy wsp6lnikéw,

® P Mazur, A. Szlezak, Wybrane umowy w transakcjach mergers & acquisitions (share deals) w swie-
tle KC i KSH, Warszawa 2022, Legalis/el. [dostep 11.06.2024].

7 Ibidem.

8 B. Naunton, What is a founders” agreement and why do you need one? [online:] https://harperja-
mes.co.uk/article/why-you-need-a-founders-agreement/ [dostep: 8.06.2024].

® P Mazur, A. Szlezak, Wybrane umowy..., op. cit., Legalis/el.
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od wewnetrznej spétki cywilnej, po umowy zlecenia, czy umowy powiernicze.
Poglad, ze w umowie wspélnikéw chodzi bardziej o wspoétdziatanie w jednym,
konkretnym celu niz o wymiane $wiadczen, wydaje sie by¢ przewazajacy™.

4.2. Kwestie uregulowane w umowie wspdlnikéw

Zazwyczaj umowa wspolnikéw reguluje kwestie zwiazane ze sprawami spofki,
wyszczegblnionymi w umowie spoétki, na przykfad: ustalenie wspolnej polityki
co do powotywania i obsady organéw oraz ciat doradczych spétki, glosowanie
przy podjeciu uchwat, obranie strategii rozwoju i prowadzenia biznesu, wszelkie
kwestie zwiazane z budzetem'. W przypadku start-upéw umowa wspélnikéw
przybiera tres¢ i forme, ktérej gtébwnym celem jest ochrona inwestycji danego
wspdlnika przed potencjalnym uszczerbkiem spowodowanym brakiem meryto-
rycznej wiedzy na temat inwestycji, w ktéra wnosi realng warto$¢ w postaci infra-
struktury technologicznej, know-how, czy tez finansowania, a ktéry to uszczer-
bek mégtby wynikna¢ z prowadzenia spraw spétki w sposéb nieprofesjonalny.
Mechanizmem, ktéry stuzy ochronie takiego wspdlnika, jest na przyktad zastrze-
zenie uzyskania zgody na podjecie decyzji dotyczacych spétki lub zobowiazanie
do gtosowania na rzecz wybranego przez siebie kandydata do organéw spotki.
W tym przypadku relacje umowne powstajg na zasadzie pewnego rodzaju
wymiany — jedna osoba wchodzi do spétki, przez co ma korzysci dla siebie i dla
innych, ale pod warunkiem otrzymania instrumentéw ochronnych.

W sytuacji gdy umowa wspdélnikéw opiera sie na wspétpracy stron w reali-
zacji wspolnego przedsiewziecia gospodarczego, doktryna traktuje taka umowe
jako umowe spétki cywilnej wewnetrznej. Jezeli odniesiemy sie do wymiany
Swiadczen miedzy wspoélnikami, mozna to okredli¢ jako umowe zblizona do
wzajemnej umowy o realizacje ustug powiazanych z inwestycja w spotke, w kto-
rej wspolnicy sg zaangazowani. Z praktycznego punktu widzenia tre$¢ umowy
wspolnikow zwykle odpowiada konstrukcji umowy spétki cywilnej, dostosowa-
nej do zamierzonych celéw i potrzeb wspélnikow. W doktrynie wiodace jest
stanowisko dopuszczajace wyrdznianie zewnetrznej, rozumianej jako ogot
wspdlnikéw wystepujacych w obrocie dziafajgcych w imieniu i na rzecz wszyst-
kich, odpowiadajacych solidarnie, nabywajacych majatek we wspoélnosci tacz-
nej i wewnetrznej spotki cywilnej, odpowiadajacej unormowaniu takiej umowy
w Kodeksie Cywilnym, w ktérej ogét wspdlnikéw nie uczestniczy w relacjach ze
Swiatem zewnetrznym, dlatego nie zaciagaja zobowiazan, nie powstaje majatek

10 Ibidem.
" Ibidem.
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wspdlny a stosunki prawne wystepuija jedynie pomiedzy wspdlnikami, ktérzy to
wspotdziataja w interesie gospodarczym.

Artykut 860 Kodeksu cywilnego™ okresla essentialia i necessaria negotii
spotki cywilnej, zgodnie z ktérymi do zawigzania spotki wystarczy, aby strony
przez podejmowanie konkretnych dziatar dazyty do osiagniecia wspélnego celu
ekonomicznego. Umowa spétki cywilnej jest uwazana za niewzajemna, lecz
wielostronng. W obecnym ksztalcie prawnym spétka cywilna jest bardziej pod-
miotem prawa powofanym po to, aby wspdlnicy za jego posrednictwem pro-
wadzili wymiane gospodarcza z innymi uczestnikami rynku, niz umowa, ktérej
zadaniem byfaby regulacja relacji miedzy wspélnikami'. Za pogladem wyraza-
jacym dezaprobate dla uznania spétki cywilnej jako wzajemnej przemawia fakt,
ze w ramach spétki cywilnej nie ma mowy o przejsciu wkfadu w zamian za
prawa udziatowe. Taki scenariusz moze wystapi¢ w spofce kapitatowej, w kto-
rej — w odréznieniu do unormowania spotki cywilnej w rezimie Kodeksu cywil-
nego — prawa udzialowe wyposazone sa w podmiotowo$¢ prawna, odrebnie od
podmiotowosci wspélnikéw. W spdfce cywilnej zobowigzania spétki to zobo-
wigzania wspdlnikéw, a majatek spotki to réwniez wspolny majatek jej wspodlni-
kow. Jezeli wspdlnicy spotki cywilnej poczynia inwestycje, za zapfate wykonawcy
beda odpowiadac solidarnie, gdyz zgodnie z art. 864 k.c. zaciagna zobowigza-
nie wobec osoby trzeciej, za$ prawa majatkowe wynikajace z danej inwestycji
wejda w skfad majatku wspoélnego wspdlnikéw, o czym stanowi art. 863 k.c.
O tym, ze przepisy Kodeksu cywilnego stosuje sie réwniez do rezimu reguluja-
cego shareholders” agreement, Swiadczy fakt, iz w tej umowie mamy do czynie-
nia z klauzulami, z mocy ktérych wspélnik zbywajace swoje udziaty w spétce
kapitatowej musi uczynic¢ to w sposob, w ktéry nabywca udziatéw przystapi do
umowy wspdlnikéw, co zdaje sie przesadzac o zakwalifikowaniu takiej umowy
wspolnikow jako wewnetrznej spotce cywilnej.

4.3. Zmiana podmiotowa w umowie wspoélnikow

Jezeli natomiast chodzi o zmiane podmiotowa w shareholders’ agreement,
a w konsekwencji analogicznie w founders’ agreement, rozumianej jako
wewnetrzna spétka cywilna, nalezy uwzgledni¢, ze kazda taka zmiana wymaga
zgody wszystkich dotychczasowych wspoélnikow, zgodnie z przepisami Kodeksu

2 Ibidem.
3 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz.U. z 2024 r. poz. 1061 z p6zn. zm.;
dalej: k.c.).
" Ibidem.
> Ibidem.
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cywilnego dotyczacymi zmiany sktadu osobowego spétki cywilnej, oraz moze
wymagac¢ odpowiedniej modyfikacji postanowiefi umownych w celu zabez-
pieczenia intereséw stron i zapewnienia zgodnosci z obowigzujacym prawem.
Zgodnie z art. 869 § 1 k.c., jezeli spétka zostata zawarta na czas nieoznaczony,
kazdy wspoélnik moze z niej wystapi¢, wypowiadajac swéj udziaf na trzy miesigce
naprzéd na koniec roku obrachunkowego.

Ponadto, zgodnie z § 2 wskazanego artykutu, z waznych powodéw wspél-
nik moze wypowiedzie¢ swoj udziat bez zachowania terminéw wypowiedzenia,
chociazby spétka byfta zawarta na czas oznaczony. Takim waznym powodem
moze by¢ na przykfad konflikt miedzy wspélnikami o znaczacym charakterze.
Stanowi to bardzo wygodne rozwiazanie. Artykut 869 k.c. bedzie stanowit norme
szczegblng wobec artykutu 365" k.c. Kwestia problematyczna, warta porusze-
nia, jest wypowiedzenie udziatu w spofce cywilnej przez wierzyciela osobistego
wspolnika na podstawie art. 870 k.c. W wewnetrznej spéfce cywilnej, w ktérej
nie mamy do czynienia ze wspélnym majatkiem wspdlnikéw, wypowiedzenie
udziatu okaze sie nierealne, poniewaz wierzyciel osobisty nie bedzie miat moz-
liwosci dokonania wczesniejszego zajecia praw przystugujacych wspélnikowi na
wypadek jego wystapienia ze spotki lub jej rozwiazania, z uwagi na brak praw
podlegajacych takiemu zajeciu'®.

Przepisy regulujace przeniesienie ogétu praw i obowiazkéw zwiazanych
z umowa wspdlnikdéw w spétce cywilnej na nowego z dotychczasowego wspdl-
nika nasuwajq liczne watpliwosci, poniewaz w shareholders’ agreement zawiera
sie postanowienia, zgodnie z ktérymi wspoélnik w spotce kapitatowej, a wiec
strona tej umowy, zobowiazuje sie przenies¢ ogét swoich praw i obowiazkéw
wynikajacych z umowy wspélnikéw na podmiot, ktéry ma stac sie nowym wia-
Scicielem udziatéw badz akcji. Takie watpliwosci nie wystepuja w sytuacji przy-
stapienia nowego wspodlnika do umowy spétki, co nastepuje poprzez zmiane
umowy spotki, tak dtugo, jak wszyscy dotychczasowi wspélnicy zgodza sie na
dokonanie przedmiotowej zmiany. Mamy tutaj do czynienia z umowa zobo-
wigzujaca dotychczasowych wspdlnikéw do dokonania nalezytej starannosci,
bo nowy podmiot przystapit do umowy. Jezeli umowa nie dojdzie do skutku,
to dotychczasowi wspélnicy (strony umowy wspélnikéw) beda odpowiedzialni
odszkodowawczo na zasadzie kontraktowej i na zasadzie winy (na podstawie
art. 471-474 k.c.) za poniesiona szkode wobec kontrahentéw, czyli za to, ze
nowy wspo6lnik do takiej umowy nie przystapit'”.

o Ibidem.
7 Ibidem.
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Nalezy podkresli¢, ze w shareholders” agreement dodaje sie zastrzezenie, iz
umowa ta nie stanowi umowy spétki cywilnej. Takowe zastrzezenie jest wpro-
wadzane w celu zabezpieczenia sie przed mozliwoscia powstania odpowiedzial-
nosci solidarnej stron umowy. Wskazane ryzyko jest jednak niewielkie, ponie-
waz wewnetrzna spétka cywilna nie ma interakcji gospodarczych ze Swiatem
zewnetrznym, nie powoduje rowniez powstania majatku wspélnego wspélnikow.

Jesli zas chodzi o tres¢ umowy wspoélnikéw, to mozna ksztattowac ja dowol-
nie, niemniej musi si¢ miesci¢ w granicach swobody umoéw, zgodnie z art. 353’
k.c., z uwzglednieniem norm ksztaftujacych nature spoétki, zgodnie z art. 2
Kodeksu spotek handlowych'. Nie ma zatem przeciwskazar do wprowadze-
nia postanowiert uméw wspélnikéw do umowy spétki z ograniczona odpowie-
dzialnoscia lub statutu spotki akcyjnej. Jednakze wspélnicy rzadko chca ujawniac¢
poufne informacje objete postanowieniami umowy wspélnikow.

4.4. Szczegolne postanowienia dotyczace zawarcia elementow spotki
kapitatowych w ramach umowy wspélnikow

W tresci umowy wspélnikéw zazwyczaj zawiera sie takie kwestie, jak strategie
rozwoju spotki, kierunki prowadzenia dziatalnosci przez spotke kapitatowa'.
W preambule umowy, stuzacej zazwyczaj celom interpretacyjnym, lub w tresci
umowy, gdzie znajduja sie czesciej zapisy o treéci normatywnej, mozna zawrzec
postanowienia, zgodnie z ktérymi wspoélnicy zobowiaza sie do przestrzegania
zgodnego zamiaru stron i celéw umowy oraz postanowienia o bardzo podobne;j
tresci, ale umieszczone w paragrafach umowy, ktére moga stanowi¢ zobowia-
zanie stron do podejmowania konkretnych dziataihi oraz normowac sankcje za
ich nieprzestrzeganie. Istotne jest takie uregulowanie celéw biznesowych spotki,
aby konkretnie byto wiadomo — w razie jakichkolwiek naruszer — jak nalezy
egzekwowac interes pozostatych wspoélnikéw i wykaza¢ szkode. Réwnie istot-
nym zagadnieniem jest porozumienie w sprawach gtosowania, ktére odbywa
sie w formie uchwat przyjmowanych wiekszoscia gtosow. Istotne jest, aby takie
porozumienie zawrze¢ w granicach prawa. Istnieje wiele kontrowersji wokét tego
zagadnienia, a mianowicie porozumienia co do gtosowania moga zosta¢ uznane
za niewazne, kiedy nie sa dookreslone w czasie lub gdy sa blankietowe, ponie-
waz woéwczas, niezgodnie z zasadami prawa zobowigzan, tylko jedna strona
zostanie upowazniona do wskazania tresci $wiadczenia diuznika. Co wiecej,

'8 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. z 2024 r. poz. 18
z p6zn. zm.; dalej: k.s.h.).
9 Ibidem.
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w doktrynie wskazuje sie?’, ze niedopuszczalne sa takie porozumienia, w kt6-
rych dochodzi do sprzedazy glosu w zamian za uzyskane korzysci, zazwyczaj
kosztem innego wspdlnika spotki — stoi w sprzecznosci z zasadami wspétzycia
spofecznego. Przykfadem uznania porozumienia glosowego za niewazne moze
by¢ sytuacja, w ktérej wspdlnik zobowiaze sie do gtosowania zgodnie ze wska-
zéwkami zarzadu spotki.

4.5. Kontrola dziatalno$ci spétki w kontekscie uregulowania w umowie
wspolnikow

Nalezy zwréci¢ uwage na uregulowanie kontroli dziatalnosci spétki kapitatowej
w shareholders’ agreement. Zazwyczaj mamy tutaj do czynienia z zabezpiecze-
niem interesu wspoélnika mniejszosciowego, by miat on wptyw na dziafalnosc¢
spotki oraz byt wyposazony w mozliwos¢ skorzystania z sankcji w razie narusze-
nia jego praw, na przykfad uzaleznienia mozliwosci podjecia okreslonej czynno-
Sci przez zarzad sp6tki od uprzedniej zgody danego wspdlnika?'. Istotnym uregu-
lowaniem w shareholders” agreement jest doprecyzowanie, co nastepnie moze
znalez¢ sie w statucie badz umowie spotki, kwestii dotyczacych kompetencji
organéw i obsady personalnej organéw spétki kapitafowej. Przyktadem moze
by¢ tutaj przeniesienie kompetencji z danego organu na inny, miedzy innymi
kompetencji do powotywania zarzadu spétki akcyjnej na walne zgromadzenie,
zgodnie z art. 368 § 4k.s.h., czy tez nadanie poszczegblnym akcjonariuszom
prawa powotywania zarzadu lub rady nadzorczej??. Do shareholders” agreement
moga zosta¢ wprowadzone postanowienia, ktérych ziszczenie sie jest warun-
kiem zawieszajacym do realizacji transakcji czy inwestycji, w zwiazku z ktéra
zawarto umowe wspolnikow.

Jednym z wazniejszych zagadnien opisanych w umowie wspélnikow jest
finansowanie dziatalnosci spotki kapitatowej w zakresie zobowiazan poszcze-
gblnych wspélnikow w zwiazku z zaspokajaniem potrzeb finansowych spofki.
Mozemy méwi¢ zaréwno o Srodkach, jakie zostang dostarczone przez wspoél-
nikow spofce, jak réwniez o $rodkach pozyskanych z zewnatrz. Przyktadowo,
wspolnicy moga zobowiazac sie do pozyskania dla spétki kredytu badz pozyczki.
Spotka nie bedzie strong takiej umowy, z tego wzgledu postanowienia umowy
zawieranej przez wspoélnikéw mozna okresli¢ jako umowa gwarancyjna zawarta
na rzecz podmiotu trzeciego, tudziez spotki, w ktérej odbiorca ewentualnego

20 Ibidem.
21 Ibidem.
2 Ibidem.
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$wiadczenia odszkodowawczego, na wypadek nieudzielenia finansowania,
bedzie spétka. Nie zawsze jednak dodaje sie do postanowiefi umowy wspdl-
nikow kwestie regulujace sankcje. Co do zadasy wspdlnicy, zawierajac umowe,
nie formutuja jej pod katem przewidywania konsekwencji zastosowania danego
rozwiazania prawnego. Finansowanie potrzeb spétki okredla sie etapami szcze-
gblnie w umowach typu start-up, w ktérych finansowanie dostarczane jest przez
wspdlnikéw, proporcjonalnie do danego etapu inwestycji.

4.6. Regulacje dotyczace podziatu zysku

Wspdlnik posiadajacy udziat w spétce ma prawo do otrzymania zysku, czyli do
dywidendy. Dywidenda przystuguje wspdlnikowi, ktéry posiadat udziaty spotki
w dniu powziecia uchwaty o podziale zysku. Umowa spétki moze szczegétowo
okresla¢ dzien, z ktérym ustala sie uprawnionych do dywidendy. Wspélnicy
podejmuja taka decyzje podczas zwyczajnego zgromadzenia wspélnikéw, row-
nolegle z zatwierdzeniem sprawozdania zarzadu i sprawozdania finansowego
oraz uchwaty o podziale zysku za zeszty rok obrotowy lub o pokryciu strat. Decy-
zje o wyplacie dywidendy podejmuje sie tacznie z uchwata o podziale zysku.

W shareholders’” agreement znajduja sie réwniez uzgodnienia dotyczace
dywidendy i wyptaty zysku. Zazwyczaj sa one szczegbtowsze niz to, co nastepnie
zostanie opisane w statucie badz w umowie spétki. Wspélnicy powinni stoso-
wac sie do ustalert wynikajacych z umowy wspélnikéw pod rygorem poniesienia
odpowiedzialnosci odszkodowawczej ex contractu.

Praktyka arbitrazowa odnotowuje przypadki sporéw dotyczacych postano-
wieri shareholders’ agreement zwiazanych z dywidenda. Przyktadem jest sprawa,
w ktorej wspélnicy ustalili, ze co roku wyptacane bedzie minimum 35% zysku
spotki. Na zgromadzeniu wspolnikéw wspoélnik wiekszosciowy, dysponujacy
wystarczajaca liczba gloséw do przegtosowania dowolnej uchwaty dotyczacej
dywidendy, zaproponowat decyzje o niewyptacaniu dywidendy za poprzedni
rok. Co istotne, za wnioskiem tym zagfosowat réwniez wspdlnik mniejszosciowy,
na rzecz ktérego w shareholders” agreement zapisano minimalna wyptate dywi-
dendy kazdego roku. W ramach powdédztwa odszkodowawczego wspélnik
mniejszosciowy argumentowat, ze wspoélnik wiekszosciowy naruszyt umowe,
proponujac uchwate o niewyptacaniu dywidendy. W odpowiedzi przeciwnik
procesowy podnosit, ze powdd sam gtosowat za taka uchwalg, co oznaczafo
zrzeczenie sie prawa do dywidendy za dany rok. Cho¢ ostateczne rozstrzygnie-
cie sporu nie ma tutaj kluczowego znaczenia, mozna przypuszcza¢, ze mozna
byto unikna¢ konfliktu, gdyby postanowienia dotyczace dywidendy w umowie
wspdlnikéw byty bardziej precyzyjne i uwzgledniaty r6znorodne scenariusze.
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4.7. Stosowanie zakazu konkurencji

Przechodzac do kwestii zwigzanych z dziatalnoscig konkurencyjna, nalezy
zwréci¢ uwage, ze w stosunku do shareholders” agreement nie maja zasto-
sowania przepisy zawierajace normy zakazujace konkurencji, stosowane do
spotki cywilnej, czy analogiczne przepisy regulujace dziatalnos¢ spétek kapi-
tatowych. Nalezy przy tym zauwazy¢, szukajac zrédet lojalnosci, ze wspélnicy
powinni dazy¢ do osiagniecia wspdlnego celu gtéwnie poprzez wniesienie
wkfadu, a nie poprzez dziatalnos¢ niebedaca sprzeczna z interesami spotki,
czy poprzez zakaz zajmowania sie interesami konkurencyjnymi, chyba ze sta-
tut badz umowa spoétki stanowia inaczej?*. Nie powinno sie zatem wywodzi¢
w tej sytuacji zakazu konkurencji.

Podsumowanie

Inwestycje w dziatalno$¢ typu start-up sa narazone na szczeg6lnie wysokie
ryzyko inwestycyjne. Relacje miedzy samymi zatozycielami start-upu — sta-
jacymi sie na kolejnych etapach wspélnikami — a inwestorami nalezy umie-
jetnie uregulowac i odpowiednio zaadresowa¢. W realiach polskiego prawa
founders” agreement nie jest uregulowana. Nie zastepuje ona umowy spotki.
Nalezy zatem postuzy¢ sie istniejacymi konstrukcjami, znanymi prawu, aby
stworzy¢ podstawy prawne do funkcjonowania start-upu. Pomocna w tym
wypadku bedzie shareholders” agreement, stanowiaca spis dziataii i warunki
do realizacji planowanej inwestycji, jak rowniez umowa inwestycyjna miedzy
zatozycielami a inwestorami.

W niniejszym opracowaniu ukazano znaczenie regulacji normujacych
spotke cywilng na gruncie Kodeksu cywilnego oraz spotki kapitafowe uregulo-
wane w rezimie Kodeksu spétek handlowych. Przedstawiono réwniez, jak te
regulacje przenikaja do founders” agreement.

W wyniku analizy umowy wspdlnikéw udato sie nakresli¢ zarys, zgodnie
z ktérym powinna zosta¢ przygotowana founders” agreement, tak aby jak najle-
piej uksztattowac wzajemne relacje i aby inwestycja przyniosta oczekiwany zysk,
a kazda ze stron czufa sie komfortowo i miata pewnos¢, ze jest dostatecznie
zabezpieczona na wypadek wystgpienia ewentualnych niepozadanych sytuacji.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono, w jaki sposéb founders’
agreement, nieuregulowana w rezimie prawa polskiego, mozna ubra¢ w normy
prawne, stosujac przepisy odnoszace sie do spoétki cywilnej oraz do spotki

2 Ibidem.
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z ograniczona odpowiedzialnoscia i spotki akcyjnej, i nadac jej znaczenie umowy,
ktorej postanowienia znajda sie¢ nastepnie w umowie badz statucie spotki.
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Wprowadzenie

Osoby zaangazowane w zakfadanie start-upéw, nawiazujace nowe relacje
biznesowe, juz na samym poczatku takich dziatan powinny zwréci¢ szcze-
goélna uwage na zapewnienie nalezytej ochrony informacjom, ktére uznaja
za wartosciowe. Niewatpliwie ochrone taka stanowi umowa o zachowaniu
poufnosci — NDA (non-disclosure agreement), ktérej zawarcie reguluje prze-
strzeganie poufnosci i zachowanie tajemnic handlowych. Informacja pofng
nie jest informacja, ktéra nie zostanie zastrzezona jako poufna i przez jej
ujawnienie stanie sie informacja ogélnodostepna. Mozna przyja¢, ze umowa
NDA to prosty sposéb na ztozenie sobie przez uczestnikéw start-upu obiet-
nicy zachowania tajemnicy — w praktyce polega to na tym, ze jezeli dana
osoba ma co$ prywatnego, np. pomyst, ktérym chce sie podzieli¢ w okre-
Slonym celu z druga osoba, to moze ja poprosi¢, aby ta obiecata, ze nikomu
o tym pomysle nie powie. Gdy ta druga osoba taka obietnice ztozy, to mamy
juz do czynienia z umowa prawna.

Celem niniejszego opracowania jest ukazanie potrzeby sporzadzania uméw
NDA i ich znaczenia dla zatozycieli start-upéw. Obecnie zawieranie takich
umoéw nie nalezy do czynnosci standardowych podczas nawigzywania nowych
relacji biznesowych — jest traktowane raczej jako ,dobre praktyki”. Tymczasem
kluczowa dla zatozycieli start-upéw jest swiadomos¢ odpowiedzialnosci, ale
rowniez mozliwosci, jakie daje zabezpieczenie intereséw zatozycieli poprzez
zawarcie umowy NDA.

1. Umowa o zachowaniu poufnosci — praktyczne aspekty jej
zawarcia

Umowa NDA, w jezyku angielskim non-disclosure agreement lub confidentiality
agreement, w ttumaczeniu oznacza umowe o zachowaniu poufnosci.

DOI: 10.26399/978-83-66723-80-1/a.kubiszyn



60 Agnieszka Kubiszyn

W polskim porzadku prawnym tego rodzaju umowa nie zostata uregulo-
wana, dlatego tez nalezy ja zakwalifikowa¢ do uméw nienazwanych, zawie-
ranych przez umawiajace sie strony — w tym przypadku ,Strone ujawniajaca”
i ,Odbiorce” — w ramach swobody uméw, o ktérej mowa w art. 353 Kodeksu
cywilnego'. Tres¢ takiej umowy lub jej cel nie moze sprzeciwia¢ sie wtasciwosci
(naturze) stosunku, ustawie ani zasadom wsp6izycia spotecznego, co jest ograni-
czeniem swobody i w konsekwencji powoduje, ze umowa NDA jest niewazna.

Podstawowe elementy founders” agreement to w szczeg6lnosci:

1) przedmiot umowy i jej cel — okreslenie przez strony warunkéw wspétpracy
w zakresie m.in. rozwoju wspélnego przedsiewziecia;

2) okreslenie formy prawnej, m.in. rodzaju spétki, organéw spotki;

3) okreslenie wartosci i rodzajow wktadéw wnoszonych przez poszczegélnych
zatozycieli;

4) okreslenie docelowej struktury udziatowej start-upu;

5) okreslenie wtasnosci intelektualnej i podstaw korzystania z niej;

6) okredlenie, jakie dziatania beda stanowi¢ naruszenie zakazu konkurencji
wraz ze wskazaniem okresu, w jakim taki zakaz bedzie obowiazywac¢;

7) Wprowadzenie klauzuli poufnosci.

Ustalajac wtasciwy moment zawarcia umowy NDA, nalezy przyja¢ bezspor-
nie, ze bedzie to poczatek niewiazacych rozmoéw, zanim przekazane zostana
drugiej stronie informacje poufne, a wiec czasami moze to mie¢ miejsce jeszcze
przed rozpoczeciem wspotpracy. Takie umowy maja istotne znaczenie, w szcze-
golnosci w sytuacjach, gdy:

* udostepniamy komus nasza baze klientow;

* wymieniamy z kim$ informacje na temat np. posiadanych kanatéw dostaw,
technik sprzedazy;

* wymieniamy sie informacjami o szczegétach prowadzonej przez nas dziafal-
nosci, naszymi pomystami na biznes;

* kto$ poznaje stan naszych srodkéw finansowych;

* dzielimy sie informacjami na temat naszej organizacji pracy, pomystami na
podnoszenie jej efektywnosci, metodami szkoler;

* kto$ otrzymuje dostep do naszego systemu informatycznego oraz do innego
rodzaju czynnosci prowadzacych do ewentualnego ujawnienia informacji
stanowiacych dla naszego biznesu wartosc.

Nalezy podkresli¢, ze chociaz potrzeba nawiazania relacji biznesowej jest
zawsze kluczowa, to nie bedzie jednak dobrym rozwigzaniem np. uméwienie sie
z drugg strong na zaprezentowanie naszego pomystu i zgoda na zawarcie umowy

' Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r. Nr 16 poz. 93 z p6zn. zm.).
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NDA w dalszym, blizej nieokreslonym terminie. Oczywiscie w kazdej sytuacji
nalezy dziafa¢ rozsadnie i ocenia¢ sprawe indywidualnie, niemniej zawarcie
umowy NDA stuzy¢ ma ochronie naszego przedsiewziecia. Dzieki takiej umowie
druga strona bedzie zobowiazana do nieujawniania osobom trzecim informagji
poufnych otrzymywanych od start-upu oraz do odpowiedniego zabezpieczania
juz otrzymanych informacji.

W celu prawidfowego sformutowania oczekiwarn co do informacji poufnych
warto postawic¢ sobie najpierw pytanie, czy okreslone informacje rzeczywiscie sa
poufne, a w szczegblnosci — czy faktycznie stanowia tajemnice przedsiebiorstwa?

2. Okreslenie informacji poufnych

Nie jest dziataniem zabezpieczajacym interesy strony udostepniajacej informa-
cje poufne wprowadzanie do zawieranej umowy ogblnego postanowienia, ze
wszystkie tam zawarte informacje objete sa tajemnica przedsiebiorstwa i obo-
wiazkiem utrzymania ich w poufnosci. Aby umowa mogta by¢ przestrzegana,
strona zobowiazana do zachowania poufnosci musi wiedzie¢, ktére doktadnie
informacje sa poufne. W postanowieniach zawieranej umowy lub — obok umowy
gléwnej — w odrebnie zawieranej umowie o zachowaniu poufnosci powinno
zosta¢ okreslone, ktére konkretnie informacje i dane zostaty objete poufnoscia.
Nie bedzie prawidtowe w takim przypadku ogélne wskazanie, ze informacje
np. finansowe, techniczne, technologiczne, czy organizacyjne stanowia war-
tos¢ gospodarcza. W zaleznosci od konkretnego przypadku mozna wymienic¢
np. wiasciwe produkty i ustugi, specyfikacje techniczne, opisy organizacyjne, czy
dokumenty projektowe. W tym dziataniu najwazniejsze jest to, aby sprecyzo-
wac zakres informacji poufnych w taki sposéb, zeby strona zobowigzana do ich
zachowania nie miafa watpliwosci, ktére informacje sa objete tajemnica.

W zawieranych umowach warto tez wskazac¢ standardy ochrony informa-
cji poufnych potwierdzajace, ze takie informacje sa chronione z zachowaniem
nalezytej starannosci, co tez jest istotng zmiana po implementacji do polskiego
porzadku prawnego dyrektywy unijnej.

Znajdujace sie w umowach o poufnosci zapisy, okreslajace obowiazek wyko-
rzystywania informacji poufnych wytacznie w zwiazku z umowa oraz w celu wyko-
nywania czynnosci nig objetych lub obowiazkéw przez nig natozonych, moga by¢
niewystarczajace. Strony zawierajace umowy NDA w rézny sposéb podchodza do
oznaczania informacji podlegajacych ochronie. W wielu przypadkach informacje
takie okreslone sg generycznie, gdzie uprawniony w sposéb ogélny okresla wszelkie
informacje, ktére po udostepnieniu zobowigzany winien zachowa¢ w poufnosci.
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Ustawodawca unijny wprowadzit pojecie tajemnicy przedsiebiorstwa
w art. 2 pkt 1 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady WE/2016/943 z dnia
8 czerwca 2016 r.? Celem dokonanych zmian byto rozpowszechnienie w Unii
Europejskiej wspoélnego poziomu ochrony tajemnicy przedsiebiorstwa co naj-
mniej w minimalnym stopniu. W wyniku nowelizacji ustawy z dnia 16 kwietnia
1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji* zmieniono numeracje ustepu,
ktory dotychczas zawierat definicje tajemnicy przedsiebiorstwa, tj. art. 11 ust. 4 tej
ustawy (obecnie odnoszacy sie do sposobu wykorzystania lub ujawnienia przed-
miotowych informacji), na art. 11 ust. 2. Jednocze$nie, w powiazaniu z tajemnica
przedsiebiorstwa, ustawa o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji w art. 11 ust. 1
okresla pojecie czynu nieuczciwej konkurencji: ,czynem nieuczciwej konkuren-
cji jest ujawnienie, wykorzystanie lub pozyskanie cudzych informacji stanowia-
cych tajemnice przedsiebiorstwa”. Dalej, w art. 11 ust. 2 ustawy o zwalcza-
niu nieuczciwej konkurencji, zawarto wspomniana powyzej definicje tajemnicy
przedsiebiorstwa: ,przez tajemnice przedsiebiorstwa rozumie sie informacje
techniczne, technologiczne, organizacyjne przedsiebiorstwa lub inne informacje
posiadajace warto$¢ gospodarcza, ktére jako catos¢ lub w szczegblnym zestawie-
niu i zbiorze ich elementéw nie sa powszechnie znane osobom zwykle zajmu-
jacym sie tym rodzajem informagji albo nie sa tatwo dostepne dla takich oséb,
o ile uprawniony do korzystania z informacji lub rozporzadzania nimi podja,
przy zachowaniu nalezytej starannosci, dziatania w celu utrzymania ich w pouf-
nosci”®. Majac na uwadze powyzsza definicje, nalezy stwierdzi¢, ze umowa
NDA powinna bardzo precyzyjnie okresla¢, jakie dziatania wzgledem informacji
poufnych sa na jej mocy niedopuszczalne. Zgodnie z regulacja ustawowa niedo-
puszczalne bedzie wiec bezprawne ujawnienie, wykorzystanie lub pozyskanie
informacji stanowigcych tajemnice przedsiebiorstwa. Ustawa o zwalczaniu nie-
uczciwej konkurencji wyjasnia jedynie, kiedy dziatanie zobowiazanego stanowi
czyn niedozwolony. W zwiazku z tym niedozwolone ,ujawnianie”, ,wykorzysty-
wanie” lub ,pozyskiwanie” moze by¢ réznie interpretowane przez strony, gdyz
postanowienia przedmiotowej ustawy zawieraja przykfadowy katalog naruszen,

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady WE/2016/943 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
ochrony niejawnego know-how i niejawnych informacji handlowych (tajemnic przedsiebiorstwa)
przed ich bezprawnym pozyskiwaniem, wykorzystywaniem i ujawnianiem, ustanowit przepisy
dotyczace ochrony — zgodnie z nazwa — przed bezprawnym pozyskiwaniem, wykorzystywaniem
i ujawnianiem tajemnic przedsiebiorstwa (Dz.U.UE.L.2016.157.1).

3 Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz.U. z 2003 .
Nr 153 poz. 1503 z p6zn. zm.).

+  Ibidem.

> Ibidem.
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np. bezprawne pozyskanie informagji, ktére nastepuje w szczegblnosci wtedy,
kiedy wynika z nieuprawnionego dostepu. W takim przypadku umowa o pouf-
nosci powinna wyjasnia¢, co to oznacza. Zwrot ,nieuprawniony dostep” jest
bowiem szerokim pojeciem opisujacym okolicznos¢ faktyczng. Doprecyzowanie
w umowie NDA wskazanych wyzej poje¢ bedzie zabezpieczeniem w przypadku
ewentualnego sporu, tak aby strona umowy, ktéra naruszyta jej postanowienia,
nie mogfa w nieuzasadniony sposéb wykazywa¢, ze jej dziatanie nie stanowito
w konkretnych okolicznosciach np. ujawnienia tajemnicy. Wykazanie naruszenia
bedzie zatem tatwiejsze, jezeli o to zadbamy i opiszemy rodzaje takich naru-
szefi w umowie. Strona zobowiazana zgodzi sie wéwczas, poprzez podpisanie
umowy, na konkretne rozumienie tych nieostrych okresleri. Dodatkowo w umo-
wie powinny sie znalez¢ takie postanowienia, ktére beda opisywac¢ w szcze-
gblnosci postepowanie z zawierajacymi informacje poufne dokumentami, czy
elektronicznymi no$nikami danych juz po zakorczeniu umowy.

3. Termin obowiazywania

W umowie NDA nalezy wskaza¢, jak dtugo postanowienia umowy beda wiazace dla
strony. Implementacja Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady WE/2016/943
w istotny sposéb zmienita m.in. przepisy, ktére zobowiazywaly pracownika do
zachowania w poufnosci przez wskazany ustawowo okres 3 lat od ustania stosunku
pracy informacji stanowiacych tajemnice przedsiebiorstwa. W tej sytuacji warto
jest rozwazy¢, czy zawartych z pracownikami uméw o poufnosci nie nalezatoby
aneksowac¢ pod katem okreslenia okresu obowiazywania umowy o poufnosci po
ustaniu stosunku pracy. Rozwiazaniem nierekomendowanym bedzie zawieranie
uméw na okresy niewspotmiernie dtugie (np. 100 lat) lub na czas nieokre$lony, nie-
oznaczony, poniewaz takie umowy w kazdej chwili mozna wypowiedzie¢. Oswiad-
czenie o wypowiedzeniu moze ztozy¢ kazda ze stron, réwniez ta zobowigzana do
zachowania poufnodci. Dlatego warto w zawieranej umowie zastrzec terminy jej
obowiazywania. Tak jak wskazano powyzej, tego rodzaju umowy powinny zawiera¢
postanowienia o mozliwosci ich zmiany badz aneksowania.

4. Konsekwencje naruszenia zobowiazania do poufnosci

Umowy NDA zawieraja z reguly postanowienia dotyczace kar umownych,
co zobowiazuje strone do wykazania, ze doszto do naruszenia umowy, ale
bez koniecznosci udowodnienia, ze zostala poniesiona szkoda. Ufatwia to
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dochodzenie roszczen od zobowiazanego do zachowania informacji poufnych
w tajemnicy. Problem moze jednak stanowi¢ dochodzenie odszkodowania prze-
wyzszajacego kare umowna w przypadku, gdy jej wysokos¢ jest niewystarczajaca
na pokrycie szkody.

Inna kwestia konieczna do zastrzezenia w tresci umowy jest mozliwos¢
natychmiastowego rozwiazania przez strone umowy gtéwnej, tj. umowy o wspot-
pracy lub umowy zatrudnienia. Pozwala to na szybkie zakonczenie wspétpracy
z osoba, ktéra bezprawnie wykorzystuje lub przekazuje cenne informacje o fir-
mie. Ponizej zaprezentowano przyktadowe postanowienia sankcyjne®.

1) W przypadku naruszenia przez Odbiorce jakichkolwiek zobowiazah wyni-
kajacych z niniejszej Umowy, Strona Ujawniajaca bedzie miata prawo
do Zadania natychmiastowego zaniechania naruszenia i usuniecia jego
skutkéw. Wezwanie do zaniechania naruszer i usuniecia jego skutkéw
powinno by¢ wystane Odbiorcy w formie pisemnej z wyznaczeniem co
najmniej terminu ............ (sfownie: ............ dni do ustosunkowania sie
do niego.

2) W przypadku naruszenia przez Odbiorce obowiazkéw dotyczacych Infor-
macji Poufnych, w tym danych osobowych, Strona Ujawniajaca moze

zada¢ od Odbiorcy zapfaty kary umownej w wysokosci ............ PLN
(sfownie: ............ ) za kazdy przypadek naruszenia. Odbiorca zobowia-
zuje sie do uregulowania kary w terminie ............ (stownie: ............ )

dni kalendarzowych od dnia doreczenia Odbiorcy wezwania do zapfaty/
noty obciazeniowej w formie pisemne;j.

3) Strona Ujawniajaca zastrzega sobie prawo dochodzenia odszkodowania
przewyzszajacego wysoko$¢ zastrzezonych kar umownych na zasadach
ogolnych Kodeksu cywilnego.

Wsréd zawieranych uméw NDA pewnego rodzaju standardem jest zastrze-
ganie kar umownych z klauzulg dopuszczajaca dochodzenie nadwyzki szkody
ponad wartos¢ kary. Tendencja ta wynika z faktu, ze wykazanie szkody powstatej
na skutek ujawnienia informacji poufnych moze okaza¢ sie do$¢ trudne. Srod-
kiem zapobiegajacym dla odbiorcy informacji poufnych do naruszenia postano-
wiert umownych dotyczacych zachowania informacji w poufnosci jest wysokoé¢
kar umownych. Kary sa zastrzegane w kazdym przypadku naruszenia umowy
z uwzglednieniem czasu, w jakim naruszenie trwato. W tym miejscu nalezy

¢ A. Szlezak, P Mazur, Wybrane umowy w transakcjach mergers & acquisitions (share deals)
w Swietle KC i KSH, Warszawa 2022, s. 1-24.
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jednak pamietac o dyspozycji art. 484 k.c., zgodnie z ktérym nadmiernie wygo-
rowana kara umowna moze podlega¢ sadowemu miarkowaniu.

Umowy o zachowaniu poufnosci funkcjonujace na rynku co do tresci sa
do siebie podobne. Powyzszy przyktad postanowieft umownych wskazuje na
gtowny cel, dla ktérego umowy NDA s zawierane, czyli ochrona informacji.
Dostep do informacji oraz mozliwoé¢ ich przetwarzania stanowi o rynkowe;j
pozycji podmiotéw gospodarczych (strona ujawniajaca). To z kolei buduje ogol-
nie pojeta przewage konkurencyjna.

Podsumowanie

Umowa o zachowaniu poufnosci to szczegbdlnego rodzaju odpowiedZ na
potrzebe uzupetnienia lub wrecz zastapienia regulacji ustawowych, ktére czesto
w zakresie zastrzezonych poufnoscia informacji sa niewystarczajace lub budza
spory interpretacyjne. Celem zawarcia umowy NDA jest ochrona informagji
i zachowanie ich w poufnosci. Cel ten moze zosta¢ osiagniety poprzez egze-
kwowanie od odbiorcy informacji poufnych zobowiazania do ich nieujawniania
oraz stworzenia odpowiednich warunkéw ich przechowywania, tak aby mogty
one pozosta¢ poufne, oraz korzystanie z informacji tylko w takim celu, w jakim
zostaty one przekazane odbiorcy.

Jezeli nie zabezpieczymy odpowiednio naszego pomystu, przedsiewziecia,
to moze sie niestety okaza¢, ze wplynie to na jego zrealizowanie albo wrecz
przedwczesne zakonczenie dziatalnosci. Stad kluczowe znaczenie ma swiado-
mos¢, w jaki sposéb nalezy zabezpieczy¢ informacje wartosciowe, posiadane
know-how. Dochodzenie ewentualnych roszczen w sytuacji, gdy nie byto zawar-
tej umowy NDA, jest z reguty duzo trudniejsze. Warto zatem pamietac, ze jesli
kluczowe znaczenie dla pozycji rynkowej podmiotu ma informacja, dostep do
niej i jej przetwarzanie, to brakiem nalezytej starannosci w zabezpieczeniu wta-
snych interesow bedzie zaniechanie zapewnienia odpowiedniej ochrony dla
dostepu do przedmiotowych informacji.

Znaczenie umowy NDA wynika z zasadniczej wartosci, jaka stanowi na rynku
informacja. Tym samym uznac nalezy, ze przemyslana i dobrze napisana umowa
NDA zabezpieczy interesy zaréwno strony ujawniajacej informacje poufne, jak
tez strony odbierajacej, poinformowanej m.in. o tym, czego i przez jak dtugi czas
ujawni¢ nie moze. Odbiorca winien zawsze pamieta¢, ze nawet jesli umowa NDA
nie zostanie zawarta, wyjawienie informacji poufnych, stanowiacych tajemnice
przedsiebiorstwa, obarczone jest do$¢ powaznymi sankcjami w postaci odpo-
wiedzialnosci cywilnej, a w niektérych sytuacjach odpowiedzialnosci karnej.
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w Swietle KC i KSH, Warszawa 2022.

Ustawa z dnia 16 kwietnia 1993 r. o zwalczaniu nieuczciwej konkurencji (Dz.U. z 2003 r.
Nr 153 poz. 1503 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 1964 r. nr 16 poz. 93
z pbzn. zm.).
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CHARAKTERYSTYKA UMOWY INWESTORSKIE)

Wprowadzenie

Dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego za rok 2023 na temat struktury pod-
miotéw gospodarki narodowej wskazuja na istotny przyrost nowych podmio-
tow zarejestrowanych w sekgji ,dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i tech-
niczna” (42,3 tys.)'. Ta dynamika rozwoju nowych podmiotéw gospodarczych
pokrywa sie ze statystka transakcji na polskim rynku Venture Capital (VC), gdzie
w 2023 r. odnotowano trend wzrostowy zarébwno w zakresie liczby inwesty-
cji, jak i wartosci transakcji?. Rynek start-upéw i funduszy venture capital caty
czas rosnie, a wzrost ten zawdzieczamy przede wszystkim dostepnosci kapitatu
wysokiego ryzyka alokowanego w programach operacyjnych finansowanych ze
Srodkéw europejskich®. Inwestowanie w przedsiebiorstwa, ktére znajduja sie
na poczatkowych etapach rozwoju dziatalnosci gospodarczej i ktére wykazuja
duzy potencjat wzrostu i rozwoju, wpisuje sie bowiem w realizacje strategii Unii
Europejskiej na rzecz inteligentnego i zrbwnowazonego rozwoju sprzyjajacego
wiaczeniu spotecznemu®. Dziatalnos¢ funduszy VC w prawie Unii Europejskiej
jest regulowane dyrektywa PE i Rady 2011/61/UE®, ktéra w polskim porzadku
prawnym implementuje ustawa o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu

' Gléwny Urzad Statystyczny, Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w reje-

strze REGON, 2023 r., Warszawa 2024, s. 17.

2 PFR Ventures, Inovo, Transakcje na polskim rynku VC 2023 [online:] https://pfrventures.pl/arty-
kul/transakcje-na-polskim-rynku-vc-w-2023-roku [dostep: 15.12.2024].

3 M. Przybylowski, P Tamowicz, A. Zamojska, M. Gajewski, R. Kubajek, B. Pietrzak, J. Szczucki,
J. Witkowska, Ewaluacja systemu realizacji instrumentéw finansowych w ramach POIR, Warszawa
2019, s. 24-34.

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 r.
w sprawie europejskich funduszy venture capital (Dz.U.UE.L. z 2013 r. Nr 115, s. 1 z p6zn. zm.).
> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE
i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U.UE.L. z 2011 r.
Nr174,s.1 z p6zn. zm.).
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alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi®. Zasadniczo dziatalno$¢ funduszy
VC polega na pozyskiwaniu kapitatu od inwestoréw prywatnych lub instytucjo-
nalnych, a nastepnie obejmowanie, w okre$lonym horyzoncie inwestycyjnym
(najczesciej piecioletnim) — przewaznie pakietu mniejszosciowego do 30 % —
akgji lub udziatéw w wyselekcjonowanych, zgodnie z przyjeta strategia i polityka
inwestycyjna, uprzednio start-upach. W polskim kontekscie fundusze VC funk-
cjonuja najczesciej w formie alternatywnej spotki inwestycyjnej (ASI), a ich dzia-
talnos¢ podlega nadzorowi KNF’. Funduszem zarzadzaja tzw. general partners,
ktéorym w polskich realiach jest zarzad komplementariusza, inwestorzy natomiast
okreslani sa jako limited partners (LP) i w praktyce sa komandytariuszami.
Systemowa staboscia krajowego rynku VC jest podaz kapitatu prywatnego,
przyjmuje sie wiec, ze interwencja publiczna na tym rynku powinna przyczynic
sie do wypetnienia luki kapitatowej, zwiekszajac szanse spétek technologicznych
na zdobycie miedzynarodowych rynkéw oraz pozyskanie kolejnych rund finan-
sowania®. Istotng stymulacja dla europejskiego rynku funduszy VC jest utwo-
rzona na poziomie prawa Unii Europejskiej taksonomia’, okreslajaca, jakie inwe-
stycje sa przyjazne Srodowisku, i dajaca do zrozumienia, ze sektor climate tech,
czyli technologie i innowacje skierowane na przeciwdziatanie zmianom klimatu
i wspieranie zréwnowazonego rozwoju, bedzie zajmowat coraz wazniejsze miej-
sce w ekosystemie finansowania start-upéw technologicznych oferujacych roz-
wigzania redukujace emisyjnoé¢. Inwestycje w dziatania, ktére wspieraja transfer
nowoczesnych technologii, stanowi réwniez jeden z celéw Funduszu na rzecz
Sprawiedliwej Transformacji. Fundusz ten zostat utworzony w celu wspierania
inicjatyw, ktére przeciwdziataja zmianom klimatu, zgodnie z zobowiazaniami
Unii Europejskiej wynikajacymi z porozumienia paryskiego oraz celami zréwno-
wazonego rozwoju okreslonymi przez Organizacje Narodéw Zjednoczonych™.
Warto wskaza¢, ze finansowanie innowacji za poérednictwem funduszy VC
jest motorem gospodarki amerykariskiej, przy czym zwraca sie uwage, ze najbar-
dziej istotna role —w catym cyklu zycia innowacji — branza VC odgrywa na etapie

¢ Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 1034 z p6zn. zm.).

7 Aktualny rejestr polskich funduszy venture capital mozemy sprawdzi¢ w rejestrze ASI prowa-
dzonym przez KNF: https://zasi.knf.gov.pl/.

® Fundacja Startup Poland, Luki w ekosystemie startupowym, Warszawa 2022, s. 54-56.

% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r.
w sprawie ustanowienia ram ufatwiajacych zréwnowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadze-
nie (UE) 2019/2088 (Dz.U.L 198 z 22.06.2020, s. 13-43).

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1056 z dnia 24 czerwca 2021 r.
ustanawiajace Fundusz na rzecz Sprawiedliwej Transformagji (Dz.Urz.UE.L. 231, s. 1).



Charakterystyka umowy inwestorskiej 69

komercjalizacji innowacji''. Co prawda finansowanie mtodych innowacyjnych
przedsiebiorstw moze niekiedy przybrac forme pozyczki lub kredytu bankowego,
niemniej najczesciej spotykana forma finansowania start-upéw technologicznych
jest inwestycja kapitatowa funduszu VC'. Zawarcie umowy inwestycyjnej jest
rezultatem kilku krokéw wykonanych wczesniej, ktére mozna podzieli¢ na bar-
dziej i mniej formalne. Procedury formalne, takie jak ustanowienie odpowied-
niej formy prawnej dla start-upu, przeprowadzenie badania due diligence oraz
negocjowanie warunkéw umowy inwestycyjnej, sa poprzedzone etapem mniej
formalnych rozméw miedzy zatozycielami start-upu a inwestorem, czyli fun-
duszem VC. Etap ten zazwyczaj obejmuje prezentacje, dyskusje oraz ustalenia
dotyczace strategii rozwoju i metod komercjalizacji opracowywanej technologii.
Istotnym ogniwem etapu przedtransakcyjnego jest badanie due diligence, gdyz
wynik tego badania w duzej mierze warunkuje decyzje o inwestycji. W termi-
nologii transakcyjnej, nie tylko prawniczej, wskazuje sie, ze due diligence (DD)
to procedura polegajaca na wszechstronnej analizie danych dotyczacych pod-
miotu bedacego obiektem planowanej inwestycji w celu ustalenia ceny nabycia
oraz okreslenia ryzyka, ktére moze wigzac sie z przeprowadzeniem transakgji'>.
W praktyce wyrdznia sie DD prawne, DD podatkowe, DD prawnopodatkowe,
DD finansowe, DD biznesowe, czy szczegblne rodzaje DD, jak DD regulacyjne
lub DD $rodowiskowe, obejmujace odpowiednio aspekty specyficznego otocze-
nia regulacyjnego, np. branzowego, w ktérym dziata start-up'.

Nie wchodzac w kwestie najbardziej adekwatnej formy prawnej ani w dys-
kusje, czy prosta spotka akcyjna, wprowadzona niedawno do polskiego systemu
prawnego, jest najlepsza forma dla start-upéw'®, warto jedynie zaznaczy¢, ze
w praktyce spotka moze zosta¢ zatozona zaréwno przed, jak i po podpisaniu
umowy inwestycyjnej. Zatem tak jak nie istnieje modelowy wzér umowy inwe-
stycyjnej, tak tez wyb6r momentu rejestracji spotki oraz jurysdykcji jest deter-
minowany miedzy innymi rodzajem dziatalnosci start-upu, obszaru, na ktérym
dziata, wymogami regulacyjnymi, czy tez polityka inwestycyjna funduszu VC.

" B. Zider, How Venture Capital Works, Harvard Business Review, Reprint 98611, Nov.-Dec.
1998, s. 132.

2 J. Lerner, R. Nanda, Venture Capital’s Role in Financing Innovation: What We Know and How
Much We still Need to Learn, Journal of Economic Perspectives 2020, nr 34, s. 237-261.

¥ R.E. Hoskisson, M.A. Hitt, R.D. Ireland, Competing for Advantage, South-Western/Thomson
Learning, Cincinnati, Mason USA, OH 2012, s. 251.

14 M. Ciszkiewicz, M. Kucharski, Klauzula non-solicitation [w:] B. Marcinkowski (red.), Przewod-
nik po transakcjach fuzji i przeje¢, Warszawa 2020, s. 65.

> T. Séjka, Swoboda ksztaftowania relacji pomiedzy udzialowcami [w:] A. Koch, J. Napierata
(red.), Prawo spélek handlowych, Warszawa 2021, s. 433.
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1. Cele umowy inwestycyjne;j

Warto wskaza¢ na fundamentalng ceche umowy inwestycyjnej, jaka jest swoboda
ksztattowania stosunku obligacyjnego miedzy stronami. Uksztaftowanie rela-
cji miedzy dostarczycielem kapitatu — funduszem VC a zatozycielami start-upu
wymaga bowiem uwzglednienia specyfiki prowadzenia dziafalnosci w obszarze
nowych technologii. Stronom procesu inwestycyjnego pozostawiono wiec sze-
roki zakres swobody ksztattowania relacji kontraktowych, dzieki czemu relacje te
kazdorazowo sa dostosowane do konkretnego przedsiewziecia gospodarczego,
do ktérego uczestnicy w sposéb Swiadomy adresuja ryzyka inwestycyjne.

Opcja wyboru rodzaju stosunku prawnego, ktéry bedzie faczyt strony, wynika
z zasady swobody umoéw, ktéra zostata okreslona w art. 353" k.c.” Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze zasada ta nie oznacza petnej dowolnosci w ksztattowaniu stosun-
kow prawnych. Z tresci art. 353 k.c. wynika, ze ta zasada ma ograniczenia doty-
czace tresci i celu umowy, ktére uwzgledniaja miedzy innymi charakter stosunku
prawnego oraz zasady wspoizycia spotecznego. W niniejszym opracowaniu nie
porusza sie jednak kwestii kwalifikacji prawnej indywidualnych klauzul umow-
nych ani zagadnien dotyczacych odpowiedzialnosci za niewtasciwe wykonanie
zobowiazan. Niemniej méwiac o granicach swobody uméw, warto odwotac sie
do stanowiska M. Safiana, ktory stwierdza, ze w przypadku uméw nienazwanych
mozna mowic¢ jedynie o charakterystyce stosunku prawnego w szerszym zna-
czeniu, odnoszacym sie do cech wynikajacych z tego, ze sg to zobowiazaniowe
stosunki prawne. Nie mozna definiowa¢ natury uméw nienazwanych, poniewaz
moze to prowadzi¢ do niepotrzebnej sztywnosci w istniejacej praktyce, co pod-
wazatoby elastyczno$¢ tych uméw, wynikajaca z ich nienazwanego charakteru'’.

Przechodzac do funkcji, ktére powinna spetnia¢ umowa inwestycyjna, warto
zaznaczy¢, ze podstawowym zadaniem umowy inwestorskiej jest ograniczenie
ryzyka inwestycyjnego poprzez zaadresowanie trzech centralnych probleméw
zwiazanych z natura transakcji miedzy funduszem Venture Capital a start-upem:
1. niepewnosci, 2. asymetrii informagji, 3. kosztéw agencji (agency costs).

1.1. Niepewnos¢

Inwestycje w spotki na wczesnych etapach rozwoju co do zasady charak-
teryzuja sie niepewnoscia. Na tym etapie wszelkie zdarzenia oraz decyzje

6 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 1610 z p6zn. zm.).
7 Por. M. Safjan [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny, t. 1, Warszawa 2018, kom. do
art. 3531, nb 19.
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uprawdopodabniajace sukces start-upu sg zakotwiczone w przysztosci, a wynik
oraz rezultat dziatat podejmowanych przez zatozycieli sa trudne do przewidze-
nia. Sukces lub porazka danego przedsiewziecia gospodarczego zalezy nie tylko
od talentu zatozycieli, poziomu ich profesjonalizmu w zarzadzaniu przedsiebior-
stwem, ale takze od czynnikéw zewnetrznych (makroekonomicznych). Niepew-
no$¢ stanowi bowiem immanentna ceche spétek technologicznych komercjali-
zujacych wyniki prac badawczo-rozwojowych (ryzyko naukowe).

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w swoim legendarnym opracowaniu
dotyczacym natury kontraktu typu Venture Capital Wiliam Sahlman wskazuje,
ze wszelkie uzgodnienia pomiedzy uczestnikami procesu inwestycyjnego maja
na celu podziat ryzyka wynikajacego z niepewnosci w spos6b odzwierciedlajacy
uzgodnienia stron co do ich udziatu w potencjalnych zyskach™. W tym kon-
tekécie Sahlman formutuje ,zasade naczelng” kontraktu finansowego, zgodnie
z ktéra wszelkie uzgodnienia finansowe mozna przypisa¢ do jednej z trzech
kategorii: 1) uzgodnien, ktére zwiekszaja oczekiwang wartos¢ przedsiewziecia,
2) takich, ktére niszcza te wartos¢, 3) takich, ktére przenosza wartos¢ pomie-
dzy stronami, nie wptywajac na warto$¢ przedsiewziecia. Takie kontrakty, kt6re
niszczq warto$¢ przedsiewziecia badz ja oddalaja od stron transakcji, Sahlman
identyfikuje jako toksyczne, a jesli postanowienia takiego kontraktu nie sg tatwo
zrozumiate dla uczestnikéw transakcji, to w jego ocenie nalezy je takze postrze-
gac jako nieprzejrzyste'.

1.2. Asymetria informacji

Intencje oraz rzeczywisty potencjaf start-upu jest duzo trudniejszy do przesledze-
nia po dokonaniu transakcji w stosunku do dziatart podjetych do chwili zawarcia
umowy inwestycyjnej. Ryzyko wystapienia asymetrii informagji jest szczegol-
nie wysokie, gdy transakcja jest dokonywana miedzy start-upem wysokotech-
nologicznym (deep tech) a funduszem posiadajacym ograniczone kompetencje
naukowo-techniczne. Nawet przy zatozeniu, ze strony posiadaja wyréwnana
wiedze co do technologii, to ich poglad na to, kiedy nalezy zaprzesta¢ dziafalno-
$ci w przypadku zmaterializowania sie ryzyka naukowego, badz tez w jaki spo-
sob skalowac dziafalnos¢ oraz jaka przyjac strategie wyjscia z inwestycji, bedzie
czesto zgota odmienny.

'8 W. Sahlman, Aspects of Financial Contracting in Venture Capital, Journal of Applied Corporate
Finance 1988, nr 2, s. 23-36 [cyt. za:] K. Brown, K. Wiles, Opaque Financial Contracting and
Toxic Term Sheets in Venture Capital, Journal of Applied Corporate Finance 2016, vol. 28(1), s. 75
[online:] https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/jacf.12160 [dostep: 11.12.2024].

9 Ibidem.
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Problem asymetrii informacji jest czeSciowo rozwiazywany przez finansowa-
nie etapowe. Mianowicie, asymetria informacji jest redukowana poprzez wptyw,
jaki wywiera na poziom realnosci prognoz finansowych wskazanych w bizne-
splanie. Zatozenia w zakresie prognoz finansowych maja krytyczne znaczenie
dla wyceny start-upu i przektadaja sie wprost na warto$¢ danej transakgcji. Mozna
by uzna¢, ze to zatozyciele maja zasadniczo lepsze informacje co do kosztéw,
horyzontu czasowego, prawdopodobienistwa sukcesu oraz naturalng motywa-
cje do zawyzania perspektywy sukcesu. Jednakze struktura finansowania oraz
postanowienia umowy inwestycyjnej wprowadzajace znaczace kary za nieosia-
gniecie uzgodnionych kamieni milowych stanowia mechanizm zabezpieczajacy
wiarygodna prognoze co do przeptywéw finansowych oraz urealniaja zatozenia
biznesplanu?.

1.3. Koszty agencji

Koszty agencji definiowane sg jako koszty wynikajace z konfliktu intereséw, ktéry
wystepuje miedzy inwestorem a start-upem. Przykladowo, interes wspodlnika
uprzywilejowanego (funduszu VC) kontrolujacego zarzad moze odbiega¢ od
celu maksymalizacji catkowitej wartosci spotki dla wszystkich wspélnikow, czyli
wartosci akcji uprzywilejowanych i zwyktych. Wspélnik uprzywilejowany moze
w pewnych sytuacjach podejmowac nader konserwatywne decyzje zmierzajace
do uptynnienia kapitatu versus podejmowania kosztownych i bardziej ryzykow-
nych decyzji strategicznych. We wskazanym przykfadzie koszty podejmowa-
nych w ten spos6b decyzji zmniejszajacych wartos¢ spotki sa ponoszone przede
wszystkim przez wspdlnikéw posiadajacych udziaty zwykte?'. Przeciwstawnym
przyktadem kosztéw agencji jest utrata wartosci spotki wynikajaca z nader opty-
mistycznych zachowan menadzerskich (patrz przypadek WeWork??). Niebez-
piecznie przewartosciowane ceny akgcji w finale prowadza do petnej destrukcji
korporacyjnej i spotecznej?.

20 R. Gilson, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience, Stan-
ford Law Review 2003, nr 1067, s. 1081 [online:] https://scholarship.law.columbia.edu/cgi/view-
content.cgi?article=1949&context="faculty_scholarship [dostep: 10.12.2024].

21 ). Fried, M. Ganor, Agency costs of venture capitalist control in startups, New York University
Law Review 2006, s. 993 [online:] http://www.law.harvard.edu/faculty/jfried/agency_costs ven-
ture_capitalist.pdf [dostep: 10.12.2024].

22 Por. G. Putnam, Just what exactly went wrong at WeWork? 28.10.2019 [online:] https://www.
siliconrepublic.com/start-ups/wework-founder-adam-neumann [dostep: 10.12.2024].

2 M. Jensen, Agency Costs of Overvalued Equity, Financial Management 2005, vol. 34(2), s. 5-19.
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Rozwigzanie problemu wynikajacego z kosztéw agencji, ktéry w literatu-
rze jest okre$lany réwniez jako problem hazardu moralnego, mozna osiagnac
gléwnie poprzez zapewnienie dostepu do wiarygodnych informacji na temat
wynikéw uzyskiwanych przez start-up. Z tego powodu umowa inwestycyjna nie-
jako narzuca liczne obowiazki raportowe zwiazane z dziafalnoscia przedsiebior-
stwa. Te raporty sa tworzone w regularnych odstepach czasu i zawieraja dane
dotyczace godzin pracy zatozycieli nad okreslonymi zadaniami, a takze poziom
realizacji zamierzen zapisanych w biznesplanie. Przy czym badania dotyczace
poziomu zaangazowania funduszu VC w czynnosci monitorujace wskazuja na
zr6znicowanie intensywnosci kontroli w zaleznosci od dojrzatosci start-upu.
W przypadku gdy start-up znajduje sie w fazie wzrostu, a tym samym cechuje sie
nizszym poziomem ryzyka, to zaangazowanie funduszu ma bardziej charakter
hands-off anizeli hands-on**. Podejécie hands-off pozwala zatozycielom start-upu
na swobode dziatania (bez nadmiernej ingerencji funduszu) i sprzyja zwinno-
Sci operacyjnej, umozliwiajac szybkie podejmowanie decyzji, co jest kluczowe
w dynamicznie zmieniajacych sie warunkach rynkowych. Z kolei styl hands-on
jest przydatny w poczatkowych fazach dziatalnosci start-upu, kiedy to zrozu-
mienie kazdego aspektu jego dziatalnosci wymaga zaangazowania ze strony
funduszu®.

2. Mechanizmy regulowane umowa inwestycyjna

Zasadniczo umowa inwestycyjna reguluje sposéb przeprowadzenia inwestycji
oraz warunki jej realizacji. Fundusz VC jest inwestorem wysokiego ryzyka, co
oznacza, ze charakteryzuje sie duza elastycznoscia oraz wysoka tolerancja na
ryzyko inwestycyjne. Niemniej zidentyfikowane w ramach badania due diligence
ryzyka prawne sg punktem wyijscia dla wskazania w postanowieniach umowy
inwestycyjnej warunkéw zawieszajacych (post-closing covenants), zobowiazuja-
cych zatozycieli (spotke) do wykonania okreslonych czynnosci (np. przeniesienia
na spotke praw wiasnosci intelektualnej).

Jednym z najbardziej istotnych obszaréw, ktéry reguluje umowa inwesty-
cyjna, sa zasady podejmowania decyzji korporacyjnych, terminy pfatnosci oraz

2 H. Sapienza, A. Amason, S. Manigart, The level and nature of venture capitalist involvement in
their portfolio companies: A study of three European countries, Managerial Finance 1994, nr 20(1),
s. 317 [cyt. za:] M. Wright, K. Robbie, Venture Capital, The International Library of Management,
Routlege 2017, s. xxi.

% G. Deeb, Hands-On vs. Hands-Off Management of Startups, 4.11.2011 [online:] http://redroc-
ketvc.blogspot.com/2011/04/lesson-15-hands-on-vs-hands-off.html [dostep: 10.12.2024].
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zasady odpowiedzialnosci za o$wiadczenia i zapewnienia dotyczace spotki.
Poszczegblne postanowienia umowy inwestycyjnej reguluja kompetencje
poszczegblnych organéw korporacyjnych spétki. W praktyce fundusz VC
zastrzega w umowie inwestycyjnej prawo do powofania cztonka rady nad-
zorczej, i to jego zgody beda wymagaty istotne czynnosci dokonywane przez
zarzad spotki®.

W tym miejscu warto zwréci¢ uwage na ciekawy poglad zaprezentowany
przez C. Nigro i A. Gozliigol””, ktérzy podkreslaja znaczenie prawa korporacyj-
nego dla zapewnienia réwnowagi stron, wskazujac, ze osiagniecie ekwilibrium
jest zaburzone przez sztywnie zaprojektowane ramy spétek prawa handlowego,
co w efekcie negatywnie wptywa na rozwoj europejskiego rynku Venture Capi-
tal. Autorzy wysuwaja dos¢ daleko idaca teze, ze brak zrozumienia znaczenia
prawa korporacyjnego dla inwestycji VC moze mie¢ niekorzystne konsekwencje
dla zréwnowazonego wzrostu gospodarczego opartego na innowacjach na tere-
nie cafej Unii Europejskiej.

2.1. Finansowanie etapowe (transzowanie)

Jednym z wiekszych wyzwan w przypadku spétki wdrazajacej nowe technologie
jest przeprowadzenie jej wyceny na podstawie obiektywnych miernikéw. Bez
wykonania analizy ekonomicznej oraz wyceny start-upu nie jest mozliwe okre-
Slenie kwoty inwestycji oraz zasad jej wykorzystania. Kwota inwestycji, liczba
udziatéow obejmowanych przez inwestora oraz wysokos¢ transz inwestycyjnych
sa pochodna analizy ekonomicznej oraz wyceny sp6tki®®, jak réwniez bizne-
splanu (czesto stanowiacego integralng czes¢ umowy inwestycyjnej), ktéry okre-
Sla zasady wydatkowania $rodkéw transferowanych przez inwestora do spotki
w ramach transakcji.

Kluczowym aspektem umowy inwestycyjnej jest okreslenie liczby udzia-
tow, ktére zostana objete przez inwestora, oraz wskazanie etapéw realiza-
cji inwestycji. Podziat inwestycji na etapy przynosi korzysci zaréwno inwe-
storowi, jak i start-upowi, stanowiagc mechanizm motywacyjny i kontrolny.
Transze srodkéw przekazywanych w ramach inwestycji sa $cisle powigzane

% Wiecej na temat sposobu zabezpieczania wptywu funduszu na decyzje zob pkt 3.4.

¥ C. Nigro, A. Gozlugol, Building an EU Venture Capital Market: What About Corporate Law?
Money Law, Capital, and the Changing Identity of the European Union, Hart 2022, s. 165-178
[online:] https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=4321474 [dostep: 11.12.2024].

28 Por. International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines, December 2022
[online:] https://www.privateequityvaluation.com/Portals/0/Documents/Guidelines/IPEV%20Valu-
ation%20Guidelines%20-%20December%202022.pdf [dostep: 15.12.2024].
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z realizacja przez zatozycieli celow, ktére okreslane sg jako kamienie milowe
lub kluczowe wskazniki efektywnosci (KPI). Szczegétowy opis KPI oraz
kamieni milowych stanowi zazwyczaj znaczng cze$¢ umowy inwestycyjnej
lub jeden z jej kluczowych zatacznikéw. Przyktadowo kamieniem milowym
moze by¢ stworzenie wersji prototypowej danego rozwiazania, co z pewno-
$cig przyczynia sie do stopniowej eliminacji niepewnosci zwigzanej z poten-
cjatem do komercjalizacji rozwijanego produktu lub ustugi. Zasadniczo fun-
dusz VC zastrzega sobie prawo do zaprzestania finansowania start-upu, ktéry
nie osiaga zaktadanych kamieni milowych. Wstrzymanie finansowania moze
by¢ sygnatem dla innych uczestnikéw rynku VC, Ze dana inwestycja niesie
zbyt duze ryzyko.

Kolejna funkcja finansowania etapowego jest zacheta dla start-upu w postaci
dodatkowego kapitatu mozliwego do pozyskania wraz z inwestycja kontynu-
acyjng badz kolejng rundg finansowania, przy czym w przypadku nieosiagnie-
cia zalozonych parametréw inwestycji (KPI) postanowienia umowy inwestycyj-
nej moga przewidywac obnizenie wyceny spétki w zwiazku z nieosiagnieciem
zaktadanych wskaznikow. W przypadku niewywiazania sie z ustalonych KPI
umowa inwestycyjna moze przewidywa¢ zmniejszenie procentowego udziatu
zatozycieli w kapitale zakladowym firmy. Taka zmiana moze skutkowa¢ utrata
przez zatozycieli kontroli nad firma lub spowodowac¢, ze ich gtos na zgromadze-
niu wspoélnikow stanie sie mniej istotny. W szczegélnosci w przypadku rundy
inwestycyjnej, w ramach ktérej do finansowania przedsiewziecia dotfaczaja
nowi inwestorzy, finansowanie etapowe prowadzi do zmian w strukturze kapi-
tatlowej przedsiewziecia. Jak wskazuja badania, ryzyko utraty gloséw podczas
zgromadzenia wspolnikéw spotki moze negatywnie wptyna¢ na procesy decy-
zyjne dotychczasowych inwestoréw?’. W takiej sytuacji strony moga wprowa-
dzi¢ ograniczenia dotyczace ,rozwodnienia” ich udziatéw, stosujac klauzule anti-
~dilution. Klauzula ta w praktyce zobowiazuje wspdlnikéw do unikania dziatan,
ktére mogtyby prowadzi¢ do obnizenia procentowego udziatu jednego lub kilku
z nich. Z zatozenia klauzula antyrozwodnieniowa ma na celu ochrone inwestora,
ktory finansuje rozwdj start-upu. Jednak nie jest mozliwe wprowadzenie klau-
zuli, ktéra chronitaby wszystkich wspélnikéw, poniewaz mogtoby to prowadzi¢
do spowolnienia wzrostu start-upu z powodu braku mozliwosci przyciagniecia
nowych inwestoréw.

2 A.Admati, P, Pfleiderer, Robust Financial Contracting and the Role of Venture Capitalists, Journal
of Finance 1994, vol. 49(2), s. 371-402 [cyt. za:] K. Brown, K. Wiles, Opaque Financial Contracting
and Toxic Term Sheets in Venture Capital, Journal of Applied Corporate Finance 2016, vol. 28(1),
s. 75 [online:] https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/jacf.12160 [dostep: 10.12.2024].
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W literaturze przedmiotu zwraca sie takze uwage na konfliktogenny cha-
rakter etapowania inwestycji**. R6znice intereséw stron transakcji moga zache-
ca¢ dotychczasowych inwestoréw do przyzwalania, czy tez intencjonalnego
dziatania doprowadzajacego do ,underperformancu” zafozycieli. W efekcie
dziatania takie moga doprowadzi¢ do niekorzystnych dla zatozycieli warunkéw
finansowania dalszego rozwoju start-upu w ramach kolejnych rund finanso-
wania wskutek nizszej wyceny udziatéw wynikajacej z nieosiagniecia ktéregos
z zaktadanych warunkéw inwestycji (np. zobowiazan zatozycieli do wykonania
okreslonych czynnosci juz po dokonaniu inwestycji w ramach tzw. post-closing
covenants). Jednakze badania dotyczace stosowania finansowania etapowe-
go jako narzedzia do ,rozwadniania” zatozycieli przeprowadzone na prébie
start-upéw wspartych prze fundusze VC z Doliny Krzemowej wskazuja na mar-
ginalna skale takiego zjawiska. Przeciwnie — inwestorzy byli bardziej skfonni do
zapewnienia ,finansowania zapasowego” (backstop financing), i to na wyzszej
wycenie, w sytuacjach gdy start-up napotykat trudnosci z pozyskaniem inwe-
storobw zewnetrznych, nawet w przypadku gdy oferta inwestycyjna zawierata
dosy¢ korzystne warunki®'.

2.2. Kontrola

W przypadku wspélnikéw mniejszosciowych, a zwtaszcza inwestora, uprawnie-
nia kontrolne maja kluczowe znaczenie. Inwestorzy nie tylko pragna mie¢ kon-
trole nad wydatkami finansowymi firmy, ale czesto réwniez chca je (wydatki)
zatwierdza¢. Kontrola ta zwykle realizowana jest przez natozenie na zarzad
obowiazku uzyskania zgody rady nadzorczej przed podjeciem okreslonych dzia-
tan. Wazne jest, aby w umowie wskaza¢ progi wydatkéw lub zobowiazan, ktére
wymagaja akceptacji rady nadzorcze;j.

Nie ma jednolitego standardu dotyczacego sposobu, w jaki fundusz VC
zabezpiecza swoje wplywy na decyzje zgromadzenia wspélnikéw, jednak
w wiekszosci przypadkéw umowy inwestycyjne wymagaja, aby fundusz gfosowat

30 Z. Fluck, K. Garrison, S. Myers, Venture Capital Contracting: Staged Financing and Syndication
of Later-Stage Investments, Massachusetts Institute of Technology Working Paper 2006 [cyt. za:]
K. Brown, K. Wiles, Opaque Financial Contracting and Toxic Term Sheets in Venture Capital, Journal
of Applied Corporate Finance 2016, vol. 28(1), s. 75 [online:] https://onlinelibrary.wiley.com/doi/
epdf/10.1111/jacf. 12160 [dostep: 11.12.2024].

31 B. Broughman, J. Fried, Do VCs use inside rounds to dilute founders? Some evidence from Sili-
con Valley, Journal of Corporate Finance [cyt. za:] K. Brown, K. Wiles, Opaque Financial Contracting
and Toxic Term Sheets in Venture Capital, Journal of Applied Corporate Finance 2016, vol. 28(1),
s. 75 [online:] https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/jacf.12160 [dostep: 11.12.2024].
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,za" podjeciem okreslonych uchwat lub zeby taka uchwata zostata przyjeta zde-
cydowana wiekszoscia gtoséw wspdlnikéw (na poziomie 75-80%). Takie posta-
nowienia daja funduszowi VC istotny wptyw na decyzje korporacyjne, co jest
uzasadnione faktem, ze inwestuje on znaczace sumy w stosunkowo mate pakiety
udziatéw w spotce.

Podobnie jak w przypadku mechanizmu finansowania etapowego, upraw-
nienia kontrolne na zasadzie tadu korporacyjnego maja na celu zniwelowanie
w jak najwigkszym stopniu asymetrii informacji. Uprawnienie do wstrzymania
finansowania okreslonych wydatkéw jest jednoczesnie mechanizmem motywu-
jacym zatfozycieli do uzyskania jak najlepszych wynikéw. Innym mechanizmem
motywacyjnym powigzanym z uprawnieniami kontrolnymi jest wskazany juz
wczesniej vesting udziatléw. W procesie vestingu udzialy sa stopniowo przy-
dzielane na rzecz konkretnej osoby, zazwyczaj zatozyciela, w ustalonym czasie.
Vesting moze petnic¢ funkcje zabezpieczenia majacego na celu przede wszystkim
ochrone przed sytuacjami, w ktérych zatozyciele nie s3 odpowiednio zaangazo-
wani w dziatalnoé¢ spotki.

2.3. Wynagrodzenie oraz wylaczno$¢ operacyjna

Prawidtowo skonstruowana umowa inwestycyjna powinna okresla¢ przystugu-
jace zatozycielom start-upu zasady wynagrodzenia. Niskie wynagrodzenia co
do zasady sa rekompensowane perspektywa wzrostu wartosci akcji posiada-
nych przez zafozycieli oraz uprawnieniem (prawo opcji) do nabycia w przy-
sztosci udziatéw po okreslonej z géry cenie®’. Kompensacja oparta na modelu
udziatowym (equity based), poza wyptata wynagrodzenia (salary), jest obecnie
standardem rynkowym, a ESOP (Employee Stock Option Program) jest coraz
czesciej stosowanym mechanizmem motywacyjnym dla pracownikéw przed-
siebiorstwa juz nie tylko w branzy start-upowej. Warto jednak zaznaczy¢, ze
w literaturze przedmiotu poswieconej start-upom wskazuje sie, ze opcyjny cha-
rakter struktury wynagrodzenia moze prowadzi¢ do kosztéw agencji®®. Struk-
tura kompensacji oparta na przysztym i niepewnym wzroscie wartosci spotki
moze bowiem stanowi¢ przestrzen dla zatozycieli do podejmowania wysoce

32 K. Chesnut, Employee Stock Option Programs in Start-ups in Europe and the USA: High Techno-
logy Industry, 2018 [online:] https://lutpub.lut.fi/bitstream/handle/10024/149487/progradu_katie
chesnut.pdf?sequence=1, [dostep: 15.12.2024].

3 R. Gilson, Engineering a Venture Capital Market: Lessons from the American Experience, 2003,
s. 1084 [online:] https://scholarship.law.columbia.edu/faculty_scholarship/993?utm_source=scho-
larship.law.columbia.edu%2Ffaculty_scholarship%2F993&utm_medium=PDF&utm_campa-
ign=PDFCoverPages [dostep: 10.12.2024].
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ryzykownych dziatan, ktérych koszt, w przypadku niepowodzenia, jest dys-
proporcjonalnie ponoszony przez inwestora — jedynie w przypadku sukcesu
przedsiewziecia koszt ryzyka mozna uznac za poniesiony proporcjonalnie. Jak
to zostato juz wskazane w podrozdziale 2.3 niniejszego opracowania doty-
czacym redukcji kosztéw agencji, zacheta do dziatania oparta na strukturze
wynagrodzer charakterystycznej dla start-upu wspieranego przez fundusz VC
mocno koresponduje z zacheta do monitorowania wszelkich dziafan i poczy-
nan spotki przez fundusz VC.

W praktyce fundusze VC czesto wymagaja wprowadzenia do umowy inwe-
stycyjnej zobowiazania zatozycieli do skoncentrowania catego swojego czasu
zawodowego na rozw¢j start-upu. Tego rodzaju zobowiazanie zwieksza bez-
pieczeristwo inwestycji, bowiem podnosi prawdopodobiefstwo osiagniecia
wyznaczonych celéw, a takze chroni firme przed nielegalnym przenoszeniem
dziatalnosci poza start-up. Przyktadem klauzuli chroniacej inwestora przed
podejmowaniem przez zatozycieli start-upu dziatan konkurencyjnych jest klau-
zula non-compete, polegajaca na zakazie prowadzenia dziatalnosci konkurencyj-
nej. W orzecznictwie przyjmuije sie, ze zajmowanie sie interesami konkurencyj-
nymi jest rownoznaczne z dziataniem podejmowanym w celach zarobkowych
lub udziatem w przedsiewzieciach badz transakcjach handlowych, ktérych skutki
odnosza sie (lub potencjalnie moga sie odnies¢), chociazby czesciowo, do tego
samego kregu odbiorcow?**. Zakaz taki powinien by¢ precyzyjnie okreslony
i obejmowac zakres przedmiotowy, podmiotowy, czasowy oraz terytorialny*.
Czesto umowa inwestycyjna zawiera takze okreslenie minimalnej liczby godzin
przeznaczanych przez zatozycieli na prace na rzecz spétki, co jest kluczowe dla
realizacji zatozer biznesplanu.

Mechanizmem majacym na celu zmotywowanie zatozycieli do pracy na
rzecz spotki jest klauzula odwréconego vestingu. To sytuacja, w ktérej zatozyciele
niespetniajacy warunku zaangazowania na rzecz spétki musza odsprzedac okre-
Slong czes¢ udziatéw funduszowi. Klauzula ta moze zosta¢ zastosowana takze
w przypadku prowadzania przez zatozycieli dziatalnosci konkurencyjnej. Naj-
czesciej vesting realizowany jest za pomoca odpowiednio sformutowanych opgji
call (czyli prawo zadania sprzedazy na rzecz strony udziatéw lub akcji posiada-
nych przez druga strone) lub put (prawo do zadania, aby druga strona nabyfa od
niej udziaty lub akcje), ewentualnie przez podniesienie kapitatu lub umorzenie

3 Wyrok SNz 12.02.2013 r., Il PK 166/12, OSNP 2013, nr 23-24, poz. 274.

% M. Marx, L. Fleeming, Non-compete Agreements: Barriers to Entry... and Exit?, Innovation
Policy and the Economy 2012, vol. 12, s. 41 [online] https://www.journals.uchicago.edu/doi/
epdf/10.1086/663155 [dostep: 16.12.2024].
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udziatéw*.Umowa inwestycyjna powinna okresla¢ zasady i uwarunkowania
realizacji opcji oraz warunki finansowe transakcji w ramach opgji.

2.4. Wyjscie ze spotki (exit)

Wydaje sie, ze postanowienia umowy inwestycyjnej regulujace zasady wyjscia
z inwestycji sg jednym z najwazniejszych elementéw umowy inwestycyjnej. Jak
wskazano w podrozdziale 3.2. niniejszego opracowania, kontrola nad dziatalno-
$cig start-upu na mocy umowy inwestorskiej w przewazajacej czesci jest prze-
transferowana do funduszu VC. Uprawnienia te ulegaja zmianie w przypadku
strategii wyjscia przez IPO (initial public offering), ktéra jest strategia optymalna
dla przedsiewzie¢, ktére wciaz bardziej konsumuja kapitat, niz go generuja.
Umowa inwestycyjna okresla warunki konieczne do spetnienia (takie jak cena
i wielkos¢ pakietu akcji), aby fundusz utracit swoje uprawnienia kontrolne na
rzecz zatozycieli oraz nowych inwestoréw pozyskanych w ofercie publicznej* .
Zagadnienie dotyczace wptywu skalowalnosci przedsiewziecia oraz dostepno-
éci kapitatu VC na publiczng wycene (IPO) start-upu sa przedmiotem licznych
badan. Wyniki tych badan odzwierciedlaja rézne strategie stosowane przez fun-
dusze VC: 1. sprzedaz udziatéw innym funduszom VC inwestujacym na p6z-
niejszych etapach rozwoju start-upu, 2. cierpliwe zaangazowanie wybiegajace
daleko poza etap IPO*.

Biorac jednak pod uwage, iz start-up jest przedsiewzieciem na tyle ryzykow-
nym, ze najczesciej koficzy sie niepowodzeniem, inwestorzy VC na okoliczno$¢
likwidacji spotki w umowie inwestycyjnej zastrzegaja preferencje likwidacyjna
(liquidation preference), uprawniajaca niektorych wspélnikow spotki do zaspoko-
jenia swoich roszczert w okreslonej wysokosci przed pozostatymi wspélnikami.
Czesto inwestorzy zdarzenie likwidacyjne rozszerzaja takze na inne okoliczno-
$ci niezwigzane z zakonczeniem dziatalnosci spotki, takie jak fuzje, przejecia,
czy inne sytuacje powodujace utrate kontroli nad spotka (zaspokojenie swo-
ich roszczeh przez zastawnika z zastawionych udziatéw, umorzenie udziatéw,
utrate pakietu kontrolnego udziatéw)*. Klauzula liquidation preference nie jest

% Por. m.in. M. Malec, Opcja call i put w umowie inwestycyjnej. Co to jest? [online] https://www.
private-equity.pl/opcja-call-put-umowa-inwestycyjna-startup/ [dostep: 12.12.2024].

37 B. Black, R. Gilson, Venture capital and the structure of capital markets: banks versus stock
markets, Journal of Financial Economics 1998, vol. 47(3), s. 243-277.

3% D. Somya, J. You, Scalability, venture capital availability, and unicorns: Evidence from the valu-
ation and timing of IPOs, Journal of Business Venturing 2024, vol. 39(1), s. 6.

39 B. Feld, J. Mendelson, Venture Deals. Be Smarter Than Your Lawyer and Venture Capitalist, New
Jersey 2019, s. 47.
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instytucja jednolita i odnosi sie do co najmniej kilku odmiennych instytucji prawa
handlowego, jednak szersze oméwienie tej — istotnej z punktu widzenia wyjscia
z inwestycji — klauzuli umowy inwestycyjnej wykracza poza ramy niniejszego
opracowania.

Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym rozdziale istotne cechy umowy inwestycyjnej nie
wyczerpuja catkowicie tematéw objetych regulacjami umowy inwestorskiej.
Strony umowy maja mozliwos¢ elastycznego ksztattowania warunkéw wspét-
pracy, musza jednak pamieta¢ o konsekwencjach wprowadzania do umowy
klauzul, ktére mogtyby by¢ sprzeczne z prawem lub zasadami wspoétzycia spo-
tecznego. Zasady te sq okreslone w art. 353" Kodeksu cywilnego, ktéry ustanawia
cywilnoprawne ramy dla swobody uméw.

Na podstawie dokonanej analizy umowy inwestorskiej zauwazono, ze z jed-
nej strony ma ona na celu ograniczenie ryzyka inwestycyjnego dla inwestora —
funduszu VC — poprzez uprawnienia korporacyjne, czy tez mechanizmy ochrony
praw wspdlnika, z drugiej zas zapewnienie zaangazowania zatozycieli start-upu
do pracy na rzecz jego rozwoju. Co prawda fundusz VC, poza dostarczeniem
kapitatu, wspiera realizacje zakfadanej strategii, to jednak to na zatozycielach
spoczywaja gléwne obowiazki zapewniajace odpowiedni rozwoj przedsiewzie-
cia. Powyzsze rozwazania pozwalaja na postawienie tezy, ze dobrze skonstru-
owana umowa inwestycyjna powinna ograniczac ryzyko inwestycyjne dla fundu-
szu VC poprzez odpowiednie uprawnienia korporacyjne i mechanizmy ochrony
praw wsp6lnikéw, jednoczesnie zapewniajac zatozycielom start-upu motywacje
do pracy nad jego rozwojem.

Ekstremalna niepewnos¢ co do rezultatu przedsiewziecia, jakim jest inwesty-
cja funduszu VC w start-up, powoduje, ze umowa inwestycyjna moze cechowac
sie ,niekompletnoscia”. Trudno jest przewidzie¢ wszystkie mozliwe scenariu-
sze, stad tez jednym z wazniejszych zadafh umowy inwestycyjnej jest okreslenie
struktury zarzadzania, regulujacej zasady podejmowania decyzji w odpowiedzi
na nieoczekiwane zdarzenia. Praktyka pokazuje bowiem, ze umowy inwestor-
skie musza by¢ elastyczne i dostosowane do specyficznych warunkéw danego
przedsiewziecia, co pozwala na adresowanie ryzyka inwestycyjnego w sposéb
adekwatny do sytuagji.

Warto réwniez zwroci¢ uwage na znaczenie przejrzystosci i jasnosci posta-
nowieft umowy, aby unikna¢ tzw. toksycznych kontraktéw, ktére mogtyby nisz-
czy¢ wartos¢ przedsiewziecia lub by¢ nieprzejrzyste dla uczestnikéw transakgji.
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Wypracowane mechanizmy i standardy powinny zapewni¢ réwne i etyczne
warunki wspétpracy miedzy funduszem VC a start-upem.
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STOSOWANIE KLAUZUL DRAG ALONG
(PRAWO PRZYCIAGNIECIA)
ORAZ TAG ALONG (PRAWO PRZYIACZENIA)

Wprowadzenie

Wspoiczesne umowy inwestycyjne to narzedzie, ktére stuzy zarzadzaniu rela-
cjami miedzy przedsigbiorcami a inwestorami. Strony umowy inwestycyjnej
stosuja r6zne zabiegi, aby zabezpieczy¢ swoje interesy oraz zapewnic stabil-
no$¢ prowadzonej inwestycji. Istotng role w ustanawianiu tych zabezpieczen
stanowia klauzule umowne kreujace mechanizmy tadu korporacyjnego, takie
jak np. drag along i tag along. Rola tych klauzul ujawnia sie przede wszystkim
w procesach zarzadzania kapitatem oraz sprawowania kontroli nad spétka.
Wprowadzenie klauzul drag along i tag along do umowy inwestycyjnej sta-
bilizuje strukture wtascicielska spotki, co pozwala unikna¢ potencjalnych
konfliktow, a to z kolei przekfada sie na zachowanie ptynnosci transakgcji.
Utrzymanie tej ptynnosci w dynamicznym otoczeniu rynkowym jest niezwy-
kle wazne.

W niniejszym rozdziale przeanalizowano konstrukcje i znaczenie klauzul
drag along i tag along, przy czym prowadzone badania w znacznej mierze
oparte zostaty na doswiadczeniu praktycznym. Rozdziat stanowi zbiér wskazé-
wek nie tylko dla prawnikéw przygotowujacych projekty kontraktéw, ale takze
dla stron kontraktu — przedsiebiorcow i inwestoréw.

Na potrzeby opracowania pojecie ,wspélnik” odnosi sie do udziatow-
coéw oraz akcjonariuszy, z kolei termin ,umowa sp6tki” oznacza zaréwno sta-
tut spotki, jak i akt zatozycielski, natomiast pojecie ,udziaty” nalezy réwniez
rozumiec¢ jako akcje. Reguly tu omawiane zwiazane z klauzulami sa tozsame
w spéice z ograniczona odpowiedzialnoscia, spotce akcyjnej, jak i prostej
spotce akcyjnej, a w sytuacji zaistnienia jakichkolwiek rozbieznosci zostato to
podkreslone.
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1. Wprowadzenie do uméw inwestycyjnych oraz klauzul
zabezpieczajacych

1.1. Venture capital i umowa inwestycyjna

Punktem wyjécia dla rozwazan bedzie perspektywa funduszy venture capital
(VO), czyli kapitatow wysokiego ryzyka. Venture capital czesto stosowane jest
wymiennie z pojeciem private equity (PE), jednak drugie z tych pojec jest poje-
ciem znacznie szerszym. Venture capital z reguty bowiem funkcjonuje jako inwe-
stowanie w przedsiebiorstwa, ktére sa w swoich poczatkowych fazach rozwoju
i nie osiagnety dojrzatosci biznesowej'. Tym podmiotom inwestycji towarzyszy
wyzsze ryzyko niepomyslnoéci biznesowej — stad tez VC jest nazywane fundu-
szem wyzszego ryzyka. Private equity — jako pojecie szersze — obejmuje réwniez
inwestowanie w spotki juz dojrzate. Méwiac o venture capital, warto réwniez
wskazad, ze w tym pojeciu zawieraja sie corporate venture capital, czyli fundusze
tworzone kazdorazowo przez korporacje, ktére uznane sa za jedna z najbardziej
skutecznych form prawnych finansowania start-upow?.

Finansowanie start-upéw nieczesto zaczyna si¢ od pojawienia sie VC.
W pierwszych fazach funkcjonowania start-upu Zrédtem finansowania sa oso-
biste i prywatne Srodki zatozycieli, w drugiej kolejnosci Zrédta finansowania
upatrywane sa w rodzinie i przyjaciotach. Te inwestycje nieformalnie doktryna
nazwata skrétem ,4F”, tj. founders, family, friends, fools (odpowiednio: zatozy-
ciele, rodzina, przyjaciele, gtupcy)®.

Srodki zewnetrzne zaczynaja mie¢ znaczenie dopiero w dalszych etapach
dojrzewania biznesu i pozyskiwane sa co do zasady od dwoch rodzajéw inwe-
storow: venture capital (jak i CVC) albo ,aniotéw biznesu”, przy czym warto
odnotowa¢, ze VC moze takze dokonywa¢ finansowania w modelu koinwe-
stycji polegajacej na wykorzystaniu majatku innych podmiotéw (np. wtasnie
,aniotéw biznesu”)*. Natomiast inwestycje w start-upy przeprowadzane moga

' K. Sobarska-Helman, P. Sieradzan, Private equity — zagadnienia wstepne [w:] Inwestycje Private
Equity/Venture Capital, Warszawa, 2004, s. 11-12.

2 A. Szumanski, Corporate ventures capital (CVC) jako najbardziej skuteczna forma prawna
finansowania start-upéw [w:] K. Matysa-Sulifiska, M. Spyra, A. Szumanski (red.), W poszukiwaniu
dobrego prawa. Ksiega Jubileuszowa Profesora Mirostawa Steca. Tom Il. Perspektywa prywatno-
prawna, Warszawa 2022.

> A. Grycuk, Wybranie narzedzia wspierania startupéw w Polsce, Studia BAS, Warszawa 2019,
s. 162.

4 Zob. wiecej: S. Piotrowski, Venture Capital jako forma finansowania MSP w polityce wspierania
innowancji UE, rozprawa doktorska, Katedra Strategii i Polityki Konkurencyjnosci Miedzynarodo-
wej, Poznan 2021, s. 192-198.



Stosowanie klauzul drag along (prawo przyciagniecia) oraz tag along (prawo przytaczenia) 87

by¢ w r6znych formach — pozyczki, kredytu, a nawet w formie konkursu. Inna,
istotng z punktu widzenia niniejszego opracowania formg finansowania jest
objecie pakietow udziatéw przez inwestoréw®. Warto podkresli¢, ze podjecie
decyzji o dofinansowaniu kapitatu wybranego start-upu poprzedzone jest analiza
projektu start-upu, jego gospodarki finansowej, statusu prawnego, stanu majat-
kowego, biezacej dziatalnosci, ukrytych zobowiazan, perspektyw rozwoju. Pro-
wadzenie tej analizy to proces due diligence pozwalajacy oszacowa¢ wszelkie
ryzyka zwiazane z potencjalng inwestycja. Efektem wykonania tej analizy jest co
do zasady jeden z wazniejszych dokumentéw transakgji, czyli term sheet (cho¢
niejednokrotnie spotka¢ mozna transakcje, w ktérych to najpierw powstaje term
sheet a dopiero w nastepnej kolejnosci prowadzone jest badanie due diligence).
Dokument ten okresla warunki wejscia inwestora do start-upu celem zasilenia go
kapitatem, jednak nie istnieje zaden rodzaj wzoru tego dokumentu, ktéry paso-
watby do wszystkich inwestycji®.

Po przeprowadzeniu badania due diligence oraz sporzadzeniu term sheet
zawierajacego ogoblne warunki inwestycji, strony zmierzaja do zawarcia umowy
inwestycyjnej, ktorej sporzadzenie wywotuje wiele trudnosci. Umowa inwesty-
cyjna jest kolejnym — po term sheet — najwazniejszym dokumentem w procesie
inwestycyjnym. Petni kluczowa role z uwagi na to, ze doktadnie i precyzyjnie
reguluje relacje pomiedzy inwestorem, ktéry wprowadza swoj kapitat i umiejet-
nosci menadzerskie do start-upu, a wiascicielami-przedsiebiorcami, ktérzy cze-
Sciowo traca kontrole nad swoim start-upem. Umowa inwestycyjna nie posiada
szczegbtowych uregulowan w polskim prawie, jednak swoim zakresem moze
obejmowac¢ czynnosci, dla ktérych przewidziane sg rézne obowiazki, np. obo-
wiazek zachowania konkretnej formy prawnej. Jako przyktad mozna wskazac¢
zbycie udziatbw w spéice z ograniczona odpowiedzialnoscig, ktére zgodnie
z art. 180 § 1 Kodeksu spétek handlowych (dalej KSH) powinno nastapi¢ w for-
mie pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonymi’. Jezeli wiec skutkiem
zawarcia umowy inwestycyjnej bedzie zbycie udziatu w spétce z ograniczona
odpowiedzialnoscia na rzecz inwestora, to umowa inwestycyjna powinna zosta¢
zawarta w formie przewidzianej dla zbycia udziatéw, tj. w formie pisemne;j
z podpisami notarialnie poswiadczonymi.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze chociaz umowa inwestycyjna nie
posiada swoich regulacji prawnych, to jesli chodzi o objetos¢, moze ona liczy¢

> Zob. wiecej: A. Grycuk, Wybranie narzedzia wspierania startupéw w Polsce, Studia BAS, War-
szawa 2019, s. 163.

® P Tamowicz, Ventrue capital — kapital na start, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci,
Gdansk 2004, s. 15, 31-32.

7 Art. 180 § T KSH.
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nawet kilkadziesiat stron (sg takze umowy, kt6rych objetos¢ liczona jest w setkach
stron)®. Umowa powinna precyzyjnie dookresli¢ kazdy aspekt transakcji, cho-
ciaz nader czesto zdarzaja sie umowy, ktére precyzuja prawa i obowiazki stron
bardzo ogoblnie. Sporzadzenie umowy inwestycyjnej w ten drugi sposéb moze
skutkowac¢ (i czesto skutkuje) nikta ochrona intereséw stron, a w konsekwen-
cji moze doprowadzi¢ do powstawania konfliktéw. Praktyka jednak decyduje
o wyborze skrupulatnej Sciezki sporzadzania uméw inwestycyjnych. Wzgledem
umowy inwestycyjnej, tak samo jak w przypadku term sheet nie istnieje odgérnie
ustalony wzér prawidtowej umowy inwestycyjnej. Mozliwe jest wyodrebnienie
jej istotnych elementéw, do ktérych nalezy zaliczy¢:
1) strony i przedmiot umowy;
2) strukture udziatowa i tad korporacyjny (w tym okreslenie zasad powotywa-
nia i skfadu organéw spotki);
3) odwiadczenia i zapewnienia;
4) klauzule zabezpieczajace;
5) warunki zawieszajace oraz rozwiazujace, a takze postanowienia dotyczace
wypowiedzenia oraz odstapienia od umowy;
6) zobowiazania wspélnikéw do dokonania zmian w umowie spétki, jezeli sa
konieczne;
7) podpisy i zataczniki®.

Cho¢ co do zasady interesy stron pozostaja zbiezne, to mimo to wspétpraca
pomiedzy przedsiebiorcg a VC moze sta¢ sie polem powstawania konfliktéw na
roznych etapach inwestycji, np. podczas skrupulatnego monitorowania realiza-
cji obowiazkéw wynikajacych z samej umowy. Praktyka pokazuje, ze dobrze
sporzadzona umowa inwestycyjna moze skutecznie pomdc rozwiazac i zaze-
gna¢ powstate konflikty, w szczegblnosci jesli zawiera ona prawidfowe klauzule
zabezpieczajace/ochronne.

1.2. Wprowadzenie do klauzul ochronnych

Klauzule ochronne maja jeden punkt wspdélny — przyznaja one uprawnionemu
wspolnikowi prawo do arbitralnego wptywania na transakcje zwiazane z udzia-
tami spotki. Klauzule te najczesciej dzielone sa rodzajowo ze wzgledu na etap
obrotu udziatami:

8 P Tamowicz, Ventrue capital — kapital na start, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci,

Gdansk 2004, s. 40.
% P Blank, Inwestycje Corporate Venture Capital w Swietle polskiego prawa, praca magisterska,

Uniwersytet Jagiellonski, Krakéw 2022, s. 17-20.
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1) klauzule opcyjne, czyli opcja sprzedazy (put option), opcja kupna (call
option) oraz opcja mieszana (buy-sell option);

2) klauzule ustanawiajace prawo blokowania zbycia udziatéw, czyli prawo
pierwszenstwa, prawo pierwokupu oraz czasowy zakaz zbywania udziatéw
(lock up);

3) klauzule wymuszajace zwiekszenie pakietu bedacego przedmiotem transak-
cji, czyli klauzula drag-along oraz tag-along™.

Klauzule opcyjne to jedne z instrumentéw wykorzystywanych do prze-
prowadzenia procesu wyjscia z inwestycji. Pozwalaja one zadecydowac o tym
wyjéciu uprawnionemu lub zobowigzanemu z opcji, a samo wyjscie nasta-
pi¢ ma na okreslonych warunkach i w ustalonym czasie. Klauzule opcyjne
daja wiec uprawnionemu mozliwos¢ wyjscia z inwestycji, a takze pozwalaja
przymusi¢ podmiot zobowigzany z opcji do wyjscia''. Opcja sprzedazy (put
option) pozwala uprawnionemu domaga¢ sie od podmiotu zobowiazanego
odkupienia od uprawnionego okreslonego pakietu udziatéw za ustalong cene
i w ustalonym czasie. Opcja kupna (call option) to z kolei lustrzane odbicie
opcji put i polega na uprawnieniu do zadania od zobowiazanego sprzedania
posiadanego pakietu udziatéw lub akgji za ustalong cene i w ustalonym cza-
sie. Ostatnia z opcji, opcja mieszana (buy-sell option), to hybryda opcji put
i call, osoba uprawniona moze zada¢ wedtug wiasnego uznania albo odku-
pienia jej udziatbw badz sprzedania na jej rzecz udziatéw posiadanych przez
zobowiazanego'’.

Odnoszac sie do klauzuli ustanawiajacych prawo blokowania zbycia udzia-
tow, nalezy wskaza¢, ze prawo pierwszeristwa oraz prawo pierwokupu to
odmienne instytucje. Prawa te wykazuja pewne podobiefstwa, natomiast nie
s one tozsamymi instytucjami, a ich zr6znicowanie dostrzegane byto przez Sad
Najwyzszy juz w 1995 r."* Prawo pierwszenstwa jest prawem szerszym, obowia-
zujacym w kazdym przypadku zbycia udziatow, a nie tylko w drodze sprzedazy.
Wymaga ono zaoferowania przez wspoélnika zbywajacego wspélnikom upraw-
nionym kupna udziatéw bedacych przedmiotem zbycia przed tym zbyciem'.

© M. Koralewski, Klauzule opcyjne w umowach spdlek kapitalowych, ABC [online:] https://sip.lex.
pl/#/publication/469952143 [dostep: 2.06.2024].

" Zob. wiecej: TM. Szczurowski, Opcje na prawa udzialowe w procesach inwestycji w spotki
niepubliczne [w:] T. Kocowski, M. Marak (red.), Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu nr 362, Wroctaw 2014, s. 358.

2 M. Koralewski, Klauzule opcyjne..., op. cit.

1 Uchwata SN (7) z 24.02.1995 r., Ill CZP 161/94, OSNC 1995, nr 5, poz. 71.

4 B. Turecka, Prawo pierwszenstwa i prawo pierwokupu praw udzialowych w spélce kapi-
tafowej, PPH 2015, nr 3, s. 48-53 [online:] https://sip.lex.pl/#/publication/151243778/
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Prawo pierwokupu z kolei zastosowanie znajduje wytacznie wtedy, gdy udziaty
zbywane beda w drodze sprzedazy, a jego realizacja wymaga powiadomienia
uprawnionego wspélnika o mozliwosci zawarcia umowy sprzedazy'. Zrézni-
cowanie tych dwéch praw pojawia sie wiec przede wszystkim w odmiennym
sposobie nabywania udziatéw. Utozsamianie ich doprowadzi¢ moze do skom-
plikowania obrotu prawnego'®. Ostatnia forma blokowania zbycia udziatéw jest
czasowy zakaz zbywania udziatéw, czyli lock up. Lock up moze by¢ ustanowiony
zarbwno w umowie/statucie spoétki, jak réwniez przy wykorzystaniu odrebnej
umowy. W przypadku akgcji spotki akcyjnej lock up jest ograniczony do 5 lat od
dnia zawarcia umowy'’.

Klauzule drag-along oraz tag-along zawierajq si¢ w ostatnim rodzaju klauzul
ochronnych, wymuszaja one zwiekszenie pakietu bedacego przedmiotem trans-
akcji, cho¢ pojawiaja sie glosy, ze klauzule te mieszcza sie w kategorii ,innych
praw pierwszenstwa”'®. Ich funkcje, zastosowanie oraz konstrukcja z perspek-
tywy praktyki oméwione beda w dalszej czesci artykutu.

2. Klauzule drag-along, czyli zwiekszajace pakiet
2.1. Klauzula drag-along i jej prawne aspekty

Klauzula drag-along to postanowienie w umowie inwestycyjnej, ktére pozwala
uprawnionemu wspolnikowi zada¢ od pozostatych wspélnikow sprzedazy ich
udziatéw w spétce na takich samych warunkach, jakie oferuje nabywca temu
uprawnionemu wspolnikowi. Jest to wiec narzedzie, ktére umozliwia upraw-
nionemu wspdlnikowi przeprowadzenie sprzedazy cafego podmiotu bez
przeszkod ze strony pozostatych wspélnikéw, ktérzy przy wykorzystaniu swo-
ich praw mogliby doprowadzi¢ do zablokowania lub znacznego utrudnienia
przeprowadzenia transakcji. Tutaj warto odnotowac ciekawostke, ze klauzula
drag-along w przypadku spotki akcyjnej pozwala na ominiecie wysokich progéw

prawo-pierwszenstwa-i-prawo-pierwokupu-praw-udzialowych-w-spolce-kapitalowej [dostep:
2.06.2024].

> Ibidem.

'® M. Matuszczak, Prawo pierwokupu [w:] Prawo pierwszeristwa pochodnego nabycia praw
udziatowych w spdtkach kapitatowych, Warszawa 2013 [online:] https://sip.lex.pl/#/mono-
graph/369307267/112tocHit=1 [dostep: 5.06.2024].

7 Art. 338 § 1 KSH.

'® M. Matuszczak, Drag-along right [w:] Prawo pierwszeristwa pochodnego nabycia praw
udziatowych w spdtkach kapitatowych, Warszawa 2013 [online:] https://sip.lex.pl/#/mono-
graph/369307267/142tocHit=1 [dostep: 6.06.2024].
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wymaganych do przeprowadzenia klasycznego squeeze-out™. W istocie wiec
drag-along polega na , pociagnieciu” przez wiekszosciowego wspdlnika pozosta-
tych udziatowcéw w momencie sprzedazy udziatéw w spéfce przez np. venture
capital. Uprzywilejowanie do skorzystania z drag-along spoczywa na wiekszo-
$ciowym wspdlniku, w przypadku start-upéw najczestszym rozwiazaniem jest
uprawnienie inwestora. W praktyce drag-along czesto taczona jest z innymi
klauzulami ochronnymi — w szczeg6Inosci z prawem pierwszefistwa lub prawem
pierwokupu. Klauzula moze zawiera¢ zastrzezenia zwiazane z ustalaniem pro-
porcji, wedtug ktérych dojdzie do przyciagniecia, a takze moze by¢ uzalezniona
od czasu lub ceny?.

Nakreslajac prawne aspekty klauzuli drag-along, wskaza¢ nalezy, ze nie ist-
nieja wprost wyrazone np. w KSH regulacje, ktére okreslaja cho¢by podstawowe
zasady zwigzane z zastosowaniem tej klauzuli. Umiesci¢ ja mozna zaréwno
w umowie spotki, statucie spotki, w umowie inwestycyjnej, a nawet w osob-
nej umowie?'. Klauzule te doktrynalnie rozumie sie jako umowe zobowiazu-
jaca, przedwstepna umowe sprzedazy na rzecz osoby trzeciej lub oferte??. Klu-
czowa dla doktryny, jak i praktyki polemike w tym zakresie prowadzit A. Szlezak
z K. Jasinskim, dla ktérych punktem wyjscia byt artykut P Mazura zaktadajacy,
ze klauzule drag-along sa umowami przedwstepnymi na rzecz osoby trzeciej®.
W takiej koncepcji wspélnicy zobowiazuja sie wzgledem inwestora do zawar-
cia umowy sprzedazy udziatéw z nabywca blizej nieokreslonym, co rodzi wiele
probleméw zwiazanych m.in. z nieprawidfowa alokacja ryzyka czy z mozliwo-
$cig zawarcia takiej umowy w ogble w przypadku, gdy nabywca jest nieokre-
Slony**. We wszelkich rozwazaniach na temat prawnej dogmatyki klauzuli drag-
-along doktryna nie stanefa na jednoznacznym stanowisku, ktéra z koncepcji jest

P Blank, Inwestycje Corporate Venture Capital w Swietle polskiego prawa, praca magisterska,
Uniwersytet Jagiellonski, Krakéw 2022, s. 93.

20 J. Rabsztyn, Swoboda ksztaftowania klauzul liquidation preference i drag along w inwesty-
cjach private equity i venture capital, Przeglad Prawa Handlowego 2023, nr 12, s. 45-50 [online:]
https://sip.lex.pl/#/publication/151468834 [dostep: 6.06.2024].

21 M. Koralewski, Klauzule opcyjne..., op. cit.

22 J. Rabsztyn, Swoboda ksztattowania klauzul..., op. cit.

2 Zob. wiecej: K. Jasinski, Klauzula drag-along — podejscie alternatywne, Przeglad Prawa Handlo-
wego 2021, nr 5, s. 54-58; A. Szlezak, Klauzula drag along — dyskusji ciag dalszy, Przeglad Prawa
Handlowego 2021, nr 7, s. 5-8; K. Jasinski, Klauzula drag-along — dalsze rozwazania, Przeglad
Prawa Handlowego 2022, nr 3, s. 55-58. A. Szlezak, Krytycznie o polemice: kwalifikacja prawna
klauzuli drag along, Przeglad Prawa Handlowego 2022, nr 7, s. 40-43.

2 P Blank, Inwestycje Corporate Venture Capital w Swietle polskiego prawa, praca magisterska,
Uniwersytet Jagiellonski, 2022, s. 94.
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w petni prawidtowa oraz czy klauzula jest narzedziem, ktére ogranicza zbywal-
nos¢ udziatow przez wspdélnikéw nieuprawnionych.

2.2. Konstrukcja klauzuli drag-along

Prawidtowe skonstruowanie klauzuli drag-along, ktére warunkuje jej skutecz-
nos¢, moze przysporzy¢ trudnosci z dwoch zasadniczych powodoéw. Pierwszym
z nich jest fakt, ze nie istnieje odgérna koncepcja ustanawiajaca chociazby essen-
tialia negotii tej klauzuli. Drugi powdéd trudnosci to koniecznos¢ kazdorazowego
zindywidualizowania klauzuli — mozna w tym miejscu nawet stwierdzi¢, ze ile
inwestycji, tyle form drag-along. Klauzula ta moze ulega¢ mnogim modyfika-
cjom, ktére zazwyczaj dotycza sposobu dziatania klauzul oraz ich przedmiotu.
Praktyka pozwala wyodrebni¢ te elementy, ktére co do zasady wystepuja w kaz-
dej budowanej klauzuli drag-along:

1) sytuacja, w ktérej klauzula moze znalez¢ zastosowanie;
2) podmiotowy aspekt klauzuli;
3) przedmiot i warunki transakcji;
4) procedura zawiadomienia;
5) zabezpieczenie i sankcje.

2.2.1. Sytuacja, w ktdrej klauzula moze znalez¢ zastosowanie

Klauzula drag-along musi precyzyjnie wskazywa¢ okolicznosci, w ktérych znaj-
dzie ona zastosowanie. Jest to niezbedne dla unikniecia potencjalnych spo-
row oraz niejasnosci interpretacyjnych. Klarownie okreslone kryteria i warunki
pozwola wszystkim stronom mie¢ pewnos$¢ co do swoich praw oraz obowiaz-
kow, przy czym nalezy mie¢ naturalnie na wzgledzie, aby konstruowana klauzula
nie byta w sprzecznosci z innymi postanowieniami umowy.

Przyktadem okolicznosci, w ktérych klauzula znajdzie zastosowanie, moze
by¢ sytuacja, gdy wspdlnik uprawniony zamierza dokona¢ rozporzadzenia
wszystkimi posiadanymi przez niego udzialami w spétce na rzecz osoby trze-
ciej. Wspo6lnik uprawniony chce zby¢ wszystkie posiadane przez siebie udziaty,
z kolei nabywca chce naby¢ nie tylko wszystkie udzialy posiadane przez tego
wspolnika, ale wszystkie udziaty spétki w ogoéle. Opis sytuacji ustanawiajacej
mozliwos¢ zastosowania klauzuli drag-along moze zawiera¢ okre$lone warunki,
takie jak m.in. to, ze osoba trzecia dziata¢ winna w dobrej wierze, czy tez cena
za udziaty zaproponowana przez potencjalnego nabywce nie powinna by¢ niz-
sza niz 90% ceny rynkowe;j.
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2.2.2. Podmiotowy aspekt klauzuli

Klauzula powinna réwnie precyzyjnie okresla¢ wspélnikéw uprawnionych oraz
wspolnikdw zobowiazanych. Osobista praktyka pokazuje, ze najczesciej wyste-
pujacym uprawnionym wspélnikiem jest wspélnik wiekszosciowy, a zobowigza-
nymi s3 wspélnicy mniejszosciowi. W start-upie wspélnikiem uprawnionym do
zastosowania klauzuli drag-along z reguty jest wspélnik-inwestor, z kolei pod-
miotem pocigganym powinien by¢ wspélnik-przedsiebiorca. Nalezy o tym bez-
wzglednie pamieta¢, bowiem nie zawsze wspélnik-inwestor musi wystepowac
w roli wspdlnika wiekszosciowego, a to inwestor w przypadku drag-along zmie-
rza do zabezpieczenia swoich praw.

2.2.3. Przedmiot i warunki transakcji

Kolejnym elementem klauzuli drag-along jest koniecznos¢ okreslenia przed-
miotu zadania oraz warunkéw transakcji. Juz sama istota drag-along implikuje,
ze jej przedmiotem jest prawo do pociagniecia wspdlnikéw zobowiazanych do
sprzedania posiadanych przez nich udziatéw. Przedmiotem transakcji beda wiec
udziaty wspoélnikoéw pociaganych (nieuprawnionych), przy czym nalezy okresli¢,
ktére udziaty konkretnie sa przedmiotem transakcji (wszystkie, obliczenie pro-
porcjonalne lub poprzez okreslenie procentowe?). O ile okreslenie przedmiotu
nie powinno przysparzac probleméw, o tyle kwestia komplikuje sie przy warun-
kach transakgiji.

Drag-along powinna wyraznie wskazywac¢ warunki, na jakich dojdzie do
zbycia udziatéow wspdlnika pociaganego na rzecz osoby trzeciej. Obopdinie
korzystnym rozwigzaniem jest ustalenie warunkéw tozsamych z warunkami
obowigzujacymi w relacji pomiedzy wspoélnikiem uprawnionym a ta osobg
trzecia. Praktyka pokazuje jednak, ze nie wystarczy samo wskazanie, iz drag-
-along wykonywane bedzie wifasnie na warunkach tozsamych. Nalezy wymie-
ni¢ warunki wskazujac, ze zbycie udziatéw wspélnikéw pocigganych nastapi
na rzecz osoby trzeciej na takich samych warunkach, jak wspélnika upraw-
nionego, w tym m.in. w tym samym terminie i na takich samych zasadach,
przy zastosowaniu tej samej ceny za jeden zbywany udziat, na tych samych
warunkach ptatnosci ceny oraz na tozsamych warunkach odpowiedzialnosci
uwzgledniajacych liczbe posiadanych udziatéw. Oczywiscie przedstawiona
konstrukcja jest tylko jedna z licznych i mozliwych konstrukcji, a wprowadze-
nie zréznicowania warunkéw transakcji zachodzacych miedzy wspdélnikiem
uprawnionym a osoba trzecia oraz wspoélnikiem pociaganym a osoba trzecia

2 M. Koralewski, Klauzule opcyjne..., op. cit.
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jest mozliwe. Czesto spotykang praktyka jest rowniez wskazanie momentu
przejscia wtasnosci udziatéw pocigganych, np. w momencie uznania rachunku
bankowego wspdlnika pociaganego (w przypadku spétek akcyjnych oraz pro-
stych spotek akcyjnych nie jest mozliwe ustalenie momentu przejscia wiasnosci
akcji z uwagi na to, ze przejscie to uzaleznione jest od wpisu w rejestrze akcjo-
nariuszy?®). Klauzula moze takze przewidywac, ze sprzedaz udziatow wspdl-
nika pociaganego nastapi¢ moze na warunkach innych, jezeli ten wspdélnik
pociagany ustali konkretne warunki z osoba trzecia.

2.2.4. Procedura zawiadomienia

Istotnym elementem klauzuli drag-along jest takze uregulowanie sposobu wysto-
sowania zawiadomienia do wspdlnikéw pociaganych o pociagnieciu dokony-
wanym przez wspoélnika uprawnionego. Komponent ten jest istotny dlatego, ze
dokonanie doreczenia zawiadomienia zgodnie z trescia klauzuli skutkuje rzeczy-
wistym uruchomieniem i wykonaniem drag-along. Klauzula w czesci zwigzanej
z zawiadomieniem musi ustala¢ co najmniej tres¢ zawiadomienia i sposéb jego
doreczenia.

W zakresie tre$ci zawiadomienia wskazuje sie dane takie jak:

1) imie i nazwisko / firma, adres, dane rejestrowe potencjalnego nabywcy,
w tym dane dotyczace os6b bedacych beneficjentem rzeczywistym (ulti-
mate beneficial owner);

2) przedmiot pociagniecia, cena przypadajaca na jeden udziatf oraz faczna cena
za wszystkie udziaty z uwzglednieniem elementéw niepienieznych tej ceny;

3) szczegbdtowe warunki transakgji, w tym zasad i termin ptatnosci ceny, warunki
zawieszajace, inne uzgodnione warunki.

Przedstawione wyszczegélnienie tresci zawiadomienia jest ogélne, jak zostato
juz podkreslone — klauzula drag-along moze regulowac transakcje na rézne spo-
soby (m.in. moze ustanawia¢ proporcjonalne zbycie udziatéw, moze regulowac
sposob ustalenia ceny). Nie istnieje wiec odgérnie ustalony wzoér zawiadomienia
wystosowywanego wtasnie na potrzeby wykonywania drag-along, a tres¢ zawia-
domienia powinna by¢ sporzadzana kazdorazowo z uwzglednieniem stanu fak-
tycznego oraz stanu prawnego, ktére towarzysza danej transakcji.

W zakresie sposobu doreczenia okreéla sie przede wszystkim:

1) forme zawiadomienia, np. forma pisemna pod rygorem niewaznosci;

2) podmiot, w stosunku do ktérego dokonuje sie doreczenia — co do zasady
wspdlnicy pociagani;

26 Art. 300 § 1 oraz 328°§ 1 KSH.
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3) termin doreczenia, np. doreczenie powinno nastapi¢ w terminie co naj-
mniej 30 dni kalendarzowych przed zbyciem udziatéw na rzecz potencjal-
nego nabywcy — osoby trzeciej;

4) sposob doreczenia, a wiec np. listem poleconym za posrednictwem ope-
ratora wyznaczonego w rozumieniu ustawy z dnia 23 listopada 2012 r. —
Prawo pocztowe.

2.2.5. Zabezpieczenie i sankcje

Klauzula drag-along jest zobowiazaniem wspélnika pociaganego wzgledem
wspolnika uprawnionego w ten sposéb, ze wspélnik pociagany zawrze umowe
sprzedazy udziatéw z nieokreslonym kontrahentem. Taka konstrukcja jest trudna
do wyegzekwowania. Naturalnie, jezeli ktos zobowiazuje sie do czegos, a nastep-
nie uchyla od wykonania powzietego zobowiazania, to poszkodowany wspélnik
uprawniony moze dochodzi¢ odszkodowania. Powoduje to znaczng trudnos¢
w wykazywaniu poniesionej szkody. Brak wykonania swojego zobowigzania
przez wspdlnika pociaganego mozna oczywiscie zabezpieczy¢ kara umowna,
jednak kara ta nie doprowadzi do osiagniecia pozadanego rezultatu, jakim jest
opuszczenie przez wspélnikow spotki?”.

Praktyka wyodrebnita dwa najskuteczniejsze zabezpieczenia wykonania
drag-along. Pierwsze z nich to skorelowanie tej klauzuli z prawem pierwszen-
stwa lub prawem pierwokupu, ktére ustanowione zostaja na rzecz wspoélnikéw
pociaganych. W ten sposéb skorzystanie z prawa pierwszeristwa / pierwokupu
uniemozliwi wspoélnikowi uprawnionemu pociagniecie wspélnikéw zobowiaza-
nych. Jednocze$nie wspélnicy, ktérzy mieli by¢ pociagnieci, zobowiazani zostana
do odkupienia udziatéw posiadanych przez wspélnika uprawnionego z klauzuli
drag-along. Oznacza to, ze wspdlnicy nie zostana pociagnieci, ale wspdlnik
uprawniony z drag-along (inwestor) bedzie mogt wyjs¢ ze spotki ze stosowna,
godziwa cena. Druga mozliwoscia zabezpieczenia wykonania klauzuli drag-along
jest zawarcie uméw opcji kupna (call option)?®.

2.3. Przykiad zastosowania w praktyce klauzuli drag-along

Warto na podstawie powyzszego ukaza¢ praktyczny aspekt klauzuli drag-along,
przedstawiajac w uproszeniu sytuacje, w ktorej ta klauzula moze zostac

27

A. Szlezak, Klauzule drag along i tag along — gtos w dyskusji, Przeglad Prawa Handlowego 2021,
nr 3,s. 15-21 [online:] https://sip.lex.pl/#/publication/151379940 [dostep: 10.06.2024].
28 M. Koralewski, Klauzule opcyjne..., op. cit.
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zastosowana. Kamil, Patrycja i Joanna maja pomyst na innowacyjne rozwigzania
technologiczne w zakresie przemystu papierniczego. Swéj pomyst postanowili
urealni¢ decydujac o zatozeniu start-upu w formie spétki z ograniczona odpo-
wiedzialnoscig o nazwie PaperTech sp. z o.0.

Kamil i Patrycja posiadaja po 33 udziaty, Joanna posiada 34 udziaty. Potencjat
start-upu zawuazyt VC, ktéry dokona inwestycji w PaperTech sp. z 0.0. w zamian
za 22% udziatow. W ten sposéb Kamil, Patrycja i Joanna posiadajg po transakcji
po 26 udziatéw, a VC posiada 22 udziaty.

PaperTech sp. z 0.0. zaczeto odnosi¢ spektakularne sukcesy, ktére przy-
ciagnety uwage duzej korporacji BigCorp. BigCorp zdecydowato sie naby¢
100% udziatéw, na co przystat Kamil, Patrycja oraz VC. Joanna wyrazita stanow-
czy sprzeciw, jednak umowa wspélnikéw (shareholders’ agreement) zawiera pre-
cyzyjnie uregulowang klauzule drag-along. Ich klauzula stanowi, ze wspélnicy
posiadajacy co najmniej 51% udziatéw w spétce moga pociagna¢ pozostatych
wspolnikéw do sprzedazy ich udziatéw na warunkach tozsamych. Niewatpliwie
Kamil, Patrycja i VC posiadaja ponad 51% udziatéw spétki, a wiec moga skutecz-
nie powotac sie na klauzule drag-along, wypetni¢ obowiazki zwigzane z zawia-
domieniem, a Patrycja zobowigzana jest dotaczy¢ do sprzedazy.

3. Klauzule tag-along, czyli zwiekszajace pakiet
3.1. Klauzula tag-along i jej prawne aspekty

Klauzula tag-along uprawnia wsp6lnikéw (najczesciej mniejszosciowych) do
przytaczenia sie do zbycia udziatéw, a wiec do zbycia udziatéw na tych samych
warunkach co wspdlnik wiekszoéciowy. Zobowiazuje ona (co do zasady) wspdl-
nika wiekszosciowego do zapewnienia mozliwosci wyjscia ze spotki podmiotowi
uprawnionemu z tag-along wraz z tym wspoélnikiem wiekszosciowym. Nie chodzi
wiec o przymuszenie mniejszosciowych wspdlnikow do wyjscia, a o umozliwie-
nie im wyjscia. W przypadku tej klauzuli doktryna obrata stanowisko, ze ogranicza
ona rozporzadzanie prawami udziatowymi®®. Trudno zaprzeczy¢ tej konkluzji,
bowiem wspdlnik wigkszosciowy nie bedzie mogt zby¢ swoich udziatow, jezeli
nie uda mu sie zapewni¢ wyjscia wspd6lnikom mniejszosciowym (w szczegblno-
Sci jezeli klauzula ta zabezpieczona jest wymogiem uzyskania zgody na zbycie
udziatéw, o czym ponizej).

2 M. Matuszczak, Drag-along right [w:] Prawo pierwszerstwa pochodnego nabycia praw
udziatowych w spdtkach kapitatowych, Warszawa 2013 [online:] https://sip.lex.pl/#/mono-
graph/369307267/142tocHit="1 [dostep: 10.06.2024].
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Tag-along zostato zakwalifikowane przez doktryne prawa jako umowa o $wiad-
czenie przez osobe trzecia, do ktérej zastosowanie znajdzie art. 391 Kodeksu cywil-
nego (dalej: KC)*. Zobowiazany z tag-along wystepuje w roli gwaranta, za$ bene-
ficjentem tej gwarandji jest uprawniony z tag-along. Zastrzezeniem gwarancyjnym
ma by¢ zaciagniecie zobowiazania przez osobe trzecia, a wiec zawarcie umowy
sprzedazy udziatéw ze wspdlnikiem, ktoéry jest uprawnionym z tag-along. Natural-
nie, umowa z art. 391 KC nie zobowiazuje osoby trzeciej do nabycia wszystkich
udziatow. Kwalifikacja taka wiec nie zapewnia wspélnikom mniejszosciowym wyj-
Scia ze spotki za godziwa cene w spos6b zalezny od nich. W przypadku niewywigza-
nia sie przez wspoélnikdéw wiekszosciowych z zagwarantowania wyjscia wspélnikom
mniejszosciowym, wspdlnikom mniejszoSciowym przystugiwa¢ moze roszczenie
odszkodowawcze, ktére obarczone jest trudnosciami dowodowymi w zakresie
wysokosci powstatej szkody (o czym ponizej)*’. Pojawiaja sie réwniez glosy co do
poszukiwania odmiennej kwalifikacji — bardziej skutecznej lub co do wykorzysta-
nia innych mechanizméw, przyktadowo wykorzysta¢ do tego mozna nieodwotalna
oferte kupna praw udziatowych na ksztaft opcji sprzedazy (put option)*>.

3.2. Konstrukcja klauzuli tag-along

Tak samo jak w przypadku klauzuli drag-along, aby klauzula tag-along cecho-
wata sie skutecznoscia, konieczne jest jej prawidtowe skonstruowanie. Nie ist-
nieje zadna koncepcja ustanawiajaca chocby istotne elementy tresci tej klauzuli
i konieczne jest kazdorazowe zindywidualizowanie klauzuli — ile inwestycji, tyle
form tag-along. Tag-along ulega wiec modyfikacjom zaréwno w zakresie przed-
miotu, jak i sposobu dziatania. Praktyka wyodrebnia jednak elementy, ktére co
do zasady pojawiaja sie kazdorazowo w klauzulach tag-along, a elementy te sa
niemal tozsame z elementami wystepujacymi w klauzuli drag-along:

1) sytuacja, w ktorej klauzula moze znalez¢ zastosowanie;
2) podmiotowy aspekt klauzuli;
3) przedmiot i warunki transakcji;
4) propozycja sprzedazy i procedura zawiadomienia;
5) zabezpieczenie i sankcje.

3% P Mazur, Klauzule tag-along jako umowy o swiadczenie przez osobe trzecia, Przeglad Prawa

Handlowego 2021, nr 8, s. 50-56 [online:] https://sip.lex.pl/#/publication/151391040/mazur-pa-
wel-klauzule-tag-along-jako-umowy-o-swiadczenie-przez-osobe-trzecia?pit=2024=06-09-&cm-
SREST [dostep: 10.06.2024].

31 A. Szlezak, Klauzule drag along i tag along — glos w dyskusji, Przeglad Prawa Handlowego 2021,
nr 3,s. 15-21 [online:] https://sip.lex.pl/#/publication/151379940 [dostep: 10.06.2024].

32 Ibidem.
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3.2.1. Sytuacja, w ktdrej klauzula moze znalez¢ zastosowanie

Klauzula tag-along, tak jak drag-along, musi doktadnie okredla¢ okolicznosci,
w ktérych bedzie mozliwe jej zastosowanie. To okreslenie jest konieczne dla
unikniecia potencjalnych sporéw oraz zagwarantowania stronom pewnosci co
do ich praw i obowiazkéw. Przyktadem okolicznodci, w ktorych klauzula znajdzie
zastosowanie, jest co do zasady sytuacja, w ktérej wspdlnik wiekszosciowy spotki
zamierza dokona¢ rozporzadzenia udziatami na rzecz osoby trzeciej. W takim
przypadku wspélnikom mniejszosciowym — kazdemu z osobna — przystugiwac
bedzie prawo przytaczenia sie po stronie wspoélnika wiekszosciowego do sprze-
dazy wszystkich lub czesci udziatow.

3.2.2. Podmiotowy aspekt klauzuli

Konieczne przy wprowadzaniu klauzuli tag-along staje sie precyzyjne okreslenie
wspolnikéw uprawnionych oraz wspélnikéw zobowigzanych. Klasycznym roz-
wigzaniem jest wskazanie, ze wspdlnikiem uprawnionym jest wspélnik mniej-
szoSciowy, a wspolnikiem zobowigzanym jest wspélnik wiekszosciowy. W start-
-upach preferowanym rozwiazaniem jest uprzywilejowanie z tag-along inwestora
lub wspdlnika mniejszosciowego. W takim ksztatcie zabezpieczenie kreowane
jest albo dla mniejszosciowego przedsiebiorcy-zatozyciela, aby moégt on wyjs¢
z inwestycji razem z inwestorem, albo dla inwestora, ktéry moze chcie¢ opusci¢
inwestycje w przypadku, gdy wycofa sie z niej przedsiebiorca-zatozyciel. Okre-
Slenie podmiotu uprawnionego zalezy przede wszystkim od struktury spotki,
stad tez konieczne jest kazdorazowe dostosowanie klauzuli do panujacego stanu
faktycznego.

3.2.3. Przedmiot i warunki transakcji

Przedmiotem samej klauzuli tag-along jest obowiazek sprawienia przez wspél-
nika zobowiazanego, aby nabywca odkupit od wspdlnika uprawnionego wszyst-
kie udziaty, wzgledem ktorych wspoélnik uprawniony zgtosi skorzystanie z prawa
przyfaczenia. Natomiast przedmiotem transakcji nastepujacej na skutek prawa
przyfaczenia moga by¢ zaréwno wszystkie udzialy posiadane przez wspolnikéw
uprawnionych z tag-along, jak i cze$¢ tych udziatow (ktérych czes¢ ustalana
bedzie w takiej samej proporcji, w jakiej wspdlnik zobowigzany ma zamiar sprze-
dac swoje udziaty lub poprzez procentowe okreslenie), wzgledem ktérych wspél-
nik uprawniony zgfosit korzystanie z prawa przytaczenia. W klauzuli tag-along
wskazuje sie, ze przylaczenie sie do sprzedazy odbedzie sie na takich samych
warunkach jak sprzedaz wspélnika zobowigzanego na rzecz osoby trzeciej.
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Analogicznie jak w przypadku klauzuli drag-along, nie wystarczy samo wska-
zanie, ze sprzedaz odbedzie sie na takich samych warunkach. Konieczne bedzie
okreslenie, ze sprzedaz przez przylaczenie przez wspoélnikéw uprawnionych
odbedzie sie w tym samym terminie i za takg sama cene, na jakich to wspodl-
nik zobowiazany bedzie sprzedawa¢ swoje udzialy na rzecz osoby trzeciej, na
takich samych zasadach i warunkach ptatnosci ceny oraz na tozsamych warun-
kach odpowiedzialnoéci uwzgledniajacych liczbe posiadanych udziatéow. W klau-
zuli mozliwe jest wskazanie momentu przejscia wtasnosci udziatéw pociaga-
nych, np. w momencie uznania rachunku bankowego wspdlnika uprawnionego
(w przypadku spétek akcyjnych oraz prostych spétek akcyjnych nie jest mozliwe
ustalenie momentu przejscia wtasnosci akcji z uwagi na to, ze przejicie to uzalez-
nione jest od wpisu w rejestrze akcjonariuszy?*?). Klauzula moze takze przewidy-
wag, ze sprzedaz udzialéw wspdlnika przystepujacego nastapi¢ moze na warun-
kach innych, jezeli ten wspolnik przystepujacy ustali inne warunki z osoba trzecia.

3.2.4. Propozycja sprzedazy i procedura zawiadomienia

Wspdlnik uprawniony, aby méc skorzysta¢ z uprawnienia, musi powzia¢ najpierw
wiadomos$¢ o zaistnieniu okolicznosci pozwalajacych na zastosowanie tag-along.
Tak tez, w celu zapewnienia wspdlnikowi uprawnionemu przyfaczenia sie¢ do
sprzedazy, wspdlnik zobowiazany musi zosta¢ zobligowany do ztozenia wspélni-
kowi uprawnionemu propozycji przytaczenia sie do transakcji zbycia udziatéw.
Dokument taki jest odpowiednikiem zawiadomienia w klauzuli drag-along. Pro-
pozycja przytaczenia sie do transakcji powinna zawiera¢ informacje, takie jak:
1) imie i nazwisko / firma, adres, dane rejestrowe potencjalnego nabywcy,
w tym dane dotyczace oséb bedacych beneficjentem rzeczywistym (ulti-
mate beneficial owner);
2) cena przypadajaca na jeden udziat oraz taczna cena za wszystkie udziaty
z uwzglednieniem elementéw niepienieznych tej ceny;
3) szczegbtowe warunki transakcji, w tym cena lub sposéb jej ustalenia, zasad
i termin pfatnosci ceny, warunki zawieszajace, inne uzgodnione warunki.
Wymienione elementy propozycji przytaczenia sie do transakcji sa ogélne —
klauzula tag-along moze regulowac transakcje na rézne sposoby. Nie istnieje
odgornie ustalony wzoér propozycji przytaczenia sie do transakcji, propozycja ta
powinna by¢ sporzadzana kazdorazowo z uwzglednieniem stanu faktycznego
oraz stanu prawnego, ktére towarzysza danej transakcji. Konieczne jest uregu-
lowanie w klauzuli tag-along sposobu doreczenia propozycji przytaczenia sie do

33 Art. 300 § 1 oraz 328°§ 1 KSH.
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transakcji, np. poprzez wskazanie, ze doreczenie to nastapi listem poleconym za
posrednictwem operatora wyznaczonego w rozumieniu ustawy z dnia 23 listo-
pada 2012 r. — Prawo pocztowe, przy czym nie jest konieczne wskazanie terminu
na ztozenie propozycji przytaczenia sie do transakgji.

Obligatoryjne z kolei staje sie wskazanie terminu, w jakim nalezy ztozy¢
odpowiedZ na otrzymana propozycje przytaczenia sie do transakcji, np. w ter-
minie 30 dni kalendarzowych od dnia otrzymania propozycji. Klauzula tag-along
powinna uregulowaé takze mozliwe odpowiedzi na propozycje, a w zakresie
tych odpowiedzi mozna wyspecyfikowa¢ dwie opcje. Pierwszy rodzaj odpowie-
dzi to pisemne oSwiadczenie o nieskorzystaniu z przystugujacego prawa przy-
taczenia sie do sprzedazy oraz zrzeczenie sie tego prawa w stosunku do danej
transakcji. Tres¢ klauzuli powinna okresla¢ nie tylko termin ztozenia oswiadcze-
nia, ale takze co najmniej forme ztozenia takiego oswiadczenia i sposéb jego zto-
zenia. Drugim rodzajem odpowiedzi jest odwiadczenie o skorzystaniu z prawa
do przyfaczenia sie do sprzedazy. Jego tres¢ powinna obejmowac co najmniej
termin ztoZenia tego odwiadczenia i liczbe udziatéw, w odniesieniu do kt6rych
uprawniony wspoélnik bedzie korzysta¢ ze swego prawa. Niewatpliwe jest takze,
ze tres¢ klauzuli powinna okresla¢ forme sporzadzenia takiego o$wiadczenia
oraz sposob jego doreczenia wspoélnikowi zobowiazanemu do sprawienia, ze
nabywca odkupi od wspdlnika uprawnionego wszystkie udziaty objete prawem
przyfaczenia.

3.2.5. Zabezpieczenie i sankcje

Powyzej zostato juz wskazane, ze w przypadku niewywiazania sie przez wspél-
nikow wiekszosciowych z zagwarantowania wyjscia wspélnikom mniejszoscio-
wym, wspoélnikom tym moze przystugiwa¢ odszkodowanie. Dochodzenie jed-
nak tego odszkodowania obarczone jest trudnosciami dowodowymi, jednak
swoboda kontraktowa pozwala na to, aby obowiazek odszkodowawczy zastapic¢
zaptaceniem zryczattowanej kwoty, czyli sumy gwarancyjnej (nie kary umow-
nej)**. Takie rozwiazanie moze pozwoli¢ unikna¢ komplikacji i utatwi dokona-
nie rozliczefi miedzy stronami, jednak obarczone jest ryzykiem. Wyrok Sadu
Apelacyjnego w Warszawie z dnia 11 kwietnia 2013 r. podtrzymat jedna z linii
orzeczniczych, ktéra wskazuje, ze: ,Odpowiedzialno$¢ gwaranta jest odpowie-
dzialnoscia na zasadzie ryzyka, a wiec niezalezng od winy gwaranta, ale uza-
lezniong od zaistnienia szkody. W sytuacji, gdy nie doszto do szkody, odpowie-
dzialnoé¢ z art. 391 k.c. nie ma miejsca. Szkoda moze mie¢ rézny charakter

3 P.Mazur, Klauzule tag-along..., op. cit.
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i zakres, ale musi zaistnie¢, poniewaz gwarancja jest rodzajem ubezpieczenia.
Gwarant ponosi ryzyko naprawienia szkody, jaka wierzyciel moze ponies¢ przez
to, ze osoba trzecia nie zachowa sie w sposéb, w jaki wedtug zapewnien dtuz-
nika powinna sie zachowac¢”**. Cho¢ ta linia orzecznicza bywa kwestionowana
przez doktryne, nadal pozostaje aktualna. To powoduje ryzyko, ze w przypadku
zawisniecia konfliktu przed sadem, nawet uzyskanie sumy gwarancyjnej przez
wspdlnika uprawnionego bedzie niemozliwe lub znacznie utrudnione.

Swoistym zabezpieczeniem mogacym zagwarantowac¢ wykonanie praw
przystugujacych uprawnionemu wspélnikowi w przypadku klauzuli tag-along
jest obowiazek uzyskania zgody udzialowcéw albo organu spétki na sprzedaz
udziatow przez wspélnika zobowiazanego. Takie zabezpieczenie powoduje, ze
wspdlnicy moga nie wyrazi¢ zgody na zbycie udziatéw przez wspélnika zobo-
wiazanego, dopoki nie zostanie zagwarantowane przez wspoélnika zobowia-
zanego wykonanie prawa przystapienia przez uprawnionych wspoélnikéw do
sprzedazy?*. Przy ustalaniu tego zabezpieczenia nalezy skrupulatnie pochyli¢ sie
nad struktura wiascicielska spotki, aby pozostawato ono w mocy, a nie stanowito
pustq tresc.

3.3. Przyktad zastosowania w praktyce klauzuli tag-along

W tym miejscu warto przytoczy¢ uproszczong sytuacje, w ktorej zastosowanie
znajdzie klauzula tag-along. Kamil, Patrycja i Joanna maja pomyst na innowa-
cyjne rozwiazania technologiczne w zakresie przemystu papierniczego. Swoj
pomyst postanowili urealni¢, decydujac o zatozeniu start-upu w formie spofki
z ograniczona odpowiedzialnoscia o nazwie PaperTech sp. z 0.0. Kamil posiada
50% udziatéw, Patrycja posiada 30% udziatéw, a Joanna posiada 20% udziatow
spotki. PaperTech sp. z 0.0. zaczeto odnosi¢ spektakularne sukcesy, ktére przycia-
gnely uwage duzej korporacji BigCorp. Kamil otrzymat oferte nabycia udziatow
od BigCorp, przy czym umowa wspdlnikoéw (shareholders” agreement) zawiera
precyzyjnie uregulowang klauzule tag-along.

Klauzula ta stanowi, ze w przypadku gdy wiekszosciowy udziatowiec zdecy-
duje sie sprzedac swoje udziaty, mniejszosciowi udziatowcy maja prawo do przy-
taczenia sie do tej sprzedazy na takich samych warunkach. Kamil jest wiec zobo-
wiazany do poinformowania Patrycji i Joanny o potencjalnej sprzedazy, z kolei
Patrycja i Joanna moga zdecydowac o tym, czy przystapia do tej sprzedazy lub
odstapia od skorzystania ze swoich praw. W przypadku skorzystania z prawa

3 Wyrok Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 11 kwietnia 2013 r., sygn. | ACa 1290/12.
3 M. Koralewski, Klauzule opcyjne..., op. cit.
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przystapienia na Kamilu bedzie ciazyt obowiazek sprawienia, aby BigCorp zde-
cydowato sie na zakup udziatéw takze tych wspoélnikéw, ktorzy do sprzedazy
chca przystapic.

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byfo ukazanie praktycznych aspektéw klauzul
zabezpieczajacych zwiekszajacych pakiet udziatéw, ktére stosowane sa w umo-
wach inwestycyjnych. Drag-along jest klauzula chronigca uprawnionych wspél-
nikow (wiekszosciowych, inwestoréw) w ten sposéb, ze umozliwia im sprzedaz
catej spotki na korzystnych warunkach, a takze zapobiega blokadom, ktére sto-
sowane moga by¢ przez zobowiazanych wspélnikow. Tag-along z kolei chroni
uprawnionych udzialowcéw (mniejszosciowych lub réwniez inwestoréw) w ten
sposob, ze pozwala im przyfaczy¢ sie do sprzedazy udziatéw na tych samych
warunkach, za godna cene. Jednak w wiekszodci przypadkéw zastosowanie
klauzuli drag-along i tag-along kornczy sie na ich wprowadzeniu do umowy. Nie
nalezy wiec do najczestszych zjawisk wykorzystywanie ,dragéw i tagbw” w kon-
flikcie, czy nawet w procesie sadowym — w przeciwiefistwie do czestego wyko-
rzystywania opcji pierwszernstwa lub pierwokupu.

W wyniku przeprowadzonych badarn ustalono, ze jednak fakt rzadkiego sto-
sowania klauzul drag-along i tag-along w praktyce nie jest zasadng okolicznoscia
do odstapienia od wprowadzania ich do umowy inwestycyjnej. Fakt, ze wyjscia
z inwestycji czy rozwiazania konfliktéow odbywaja przy wykorzystaniu innych
klauzul zabezpieczajacych nie oznacza, ze pominiecie klauzul zwiekszajacych
pakiet przedmiotu transakcji bedzie neutralne dla catego procesu inwestycyj-
nego. Ich pominiecie doprowadzi do powstania ryzyka zwigzanego z rozwod-
nieniem kapitatu, obnizeniem atrakcyjnosci spétki, czy celowego wykorzystania
powstatej luki. ,Dragi i tagi” daja kontrole zaréwno wspélnikom mniejszoscio-
wym, jak i wiekszosciowym nad pakietami udziatéw spoétki, a takze wprowa-
dzaja element réwnowagi w przypadku zréznicowania rol wspélnikéw w spotce
i zwiekszaja atrakcyjnos¢ oferty.

Decydujac sie na wprowadzenie tych klauzul do swojej umowy spétki, sta-
tutu spotki, umowy wspdlnikéw, czy innych uméw, nalezy mie¢ na uwadze, ze
klauzule te sa nieuregulowane w polskim prawie, a doktryna i judykatura nie
zajmuja w tym zakresie jednoznacznego stanowiska. Stosowanie ich wiec jest
obarczone ryzykiem prawnym, co w konsekwencji powoduje konieczno$¢ wrecz
drobiazgowego opisania klauzul zar6wno w umowie inwestycyjnej, jak i w doku-
mentach spotek.



Stosowanie klauzul drag along (prawo przyciagniecia) oraz tag along (prawo przytaczenia) 103

Bibliografia

Blank P, Inwestycje Corporate Venture Capital w swietle polskiego prawa, praca magister-
ska, Uniwersytet Jagiellonski, 2022.

Grycuk A., Wybranie narzedzia wspierania startupéw w Polsce, Warszawa 2019.

Jasinski K., Klauzula drag-along — podejscie alternatywne, Przeglad Prawa Handlowego
2021, nr 5.

Jasinski K., Klauzula drag-along — dalsze rozwazania, Przeglad Prawa Handlowego 2022, nr 3.

Koralewski M., Klauzule opcyjne w umowach spdlek kapitalowych [online:] https://sip.
lex.pl/komentarze-i-publikacje/komentarze-praktyczne/klauzule-opcyjne-w-umo-
wach-spolek-kapitalowych-469952143 [dostep: 10.06.2024].

Matuszczak M., Prawo pierwszeristwa pochodnego nabycia praw udzialowych w spél-
kach kapitafowych, Warszawa 2013.

Mazur P, Klauzule tag-along jako umowy o $wiadczenie przez osobe trzecia, Przeglad
Prawa Handlowego 2021, nr 8.

Piotrowski S., Venture Capital jako forma finansowania MSP w polityce wspierania inno-
wancji UE, rozprawa doktorska, Katedra Strategii i Polityki Konkurencyjnosci Mie-
dzynarodowej, Poznan 2021.

Rabsztyn J., Swoboda ksztattowania klauzul liquidation preference i drag along w inwe-
stycjach private equity i venture capital, Przeglad Prawa Handlowego 2023, nr 12.

Sobarska-Helman K., Sieradzan P, Private equity — zagadnienia wstepne [w:] Inwestycje
Private Equity/Venture Capital, Warszawa 2004.

Szczurowski TM., Opcje na prawa udzialowe w procesach inwestycji w spotki niepu-
bliczne [w:] T. Kocowski, M. Marak (red.), Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicz-
nego we Wroclawiu nr 362, Wroctaw 2014.

Szlezak A., Klauzula drag along — dyskusji ciag dalszy, Przeglad Prawa Handlowego 2021,
nr7.

Szlezak A., Klauzule drag along i tag along — gfos w dyskusji, Przeglad Prawa Handlowego
2021, nr 3.

Szlezak A., Krytycznie o polemice: kwalifikacja prawna klauzuli drag along, Przeglad
Prawa Handlowego 2022, nr 7.

Szumanski A., Corporate Ventures Capital (CVC) jako najbardziej skuteczna forma prawna
finansowania start-upéw [w:] K. Malysa-Sulinska, M. Spyra, A. Szumanski (red.),
W poszukiwaniu dobrego prawa. Ksiega Jubileuszowa Profesora Mirostawa Steca.
Tom II. Perspektywa prywatnoprawna, Warszawa 2022.

Tamowicz P, Ventrue capital — kapitaf na start, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczo-
Sci, Gdansk 2004.

Turecka B., Prawo pierwszenistwa i prawo pierwokupu praw udzialowych w spélce kapi-
talowej, Przeglad Prawa Handlowego 2015, nr 3.






MARCIN KACZYNiSKI
ORCID 0009-0005-0856-2678

ZNACZENIE PRAWA PIERWOKUPU (RIGHT OF FIRST OFFER)
I PRAWA PIERWSZENSTWA (RIGHT OF FIRST REFUSAL)
W UMOWACH INWESTYCYJNYCH

Wprowadzenie

Umowa inwestycyjna na gruncie funkcjonowania start-upu realizuje swoj cel
polegajacy na uksztattowaniu sposobu oraz zasad przeprowadzenia inwesty-
cji, warunkéw wspotpracy podmiotéw uczestniczacych przy realizacji inwesty-
cji oraz sposob jej zakonczenia. Specyfika inwestycji realizowanych w ramach
dziatalnosci start-upowej, polegajaca na oparciu dziatalnosci przedsiebiorstwa
na innowacyjnosci, odréznia ja od przedsiebiorstw prowadzonych w sposéb tra-
dycyjny. Z jednej strony dziatalnos¢ start-upowa niesie perspektywe szybkiego
rozwoju przedsiebiorstwa, a co za tym idzie — osiagniecia wysokiego dochodu
w krétkim czasie, co stanowi atrakcyjne pole dla inwestoréw, ale z drugiej strony
obarczona jest wysokim ryzykiem niepowodzenia. Sukces przedsiewziecia uza-
lezniony jest od wielu czynnikéw, ktére na poczatku sg niezidentyfikowane, nie-
pewne i czesto powoduja konieczno$¢ zmiany kierunku dziatania.

Postanowienia regulujace prawo pierwszefstwa lub prawo pierwokupu
praw udziatowych, jako instytucje stuzace kontroli nad obrotem prawami udzia-
towymi, sa powszechnie zawierane w umowach inwestycyjnych, bowiem ich
celem jest ograniczenie mozliwosci wstapienia do spétki podmiotéw trzecich.
Pojawia sie jednak pytanie, czy zawarcie w umowie inwestycyjnej postanowieri
przewidujacych prawo pierwokupu lub prawo pierwszeistwa nabycia praw
udziatowych na rzecz strony umowy inwestycyjnej stanowi efektywny instru-
ment ochrony intereséw uprawnionego z tego prawa.

Przedstawione powyzej cechy dziatalnosci start-upowej staty sie asumptem
do stworzenia niniejszego opracowania, ktérego celem jest udzielenie odpowie-
dzi na wskazane pytanie poprzez ocene sytuacji prawnej strony umowy inwesty-
cyjnej z uwagi na zastrzezenie w umowie inwestycyjnej prawa pierwokupu (right
of first offer) lub prawa pierwszenstwa (right of first refusal).

W opracowaniu nie podjeto jednak préby oméwienia problematyki dopusz-
czalnodci zamieszczania postanowief ustanawiajacych prawo pierwszenstwa
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oraz prawo pierwokupu w umowach (statutach) spétek oraz skutkoéw, jakie
wywotuja'. Niniejsze ograniczenie wynika z faktu, Ze ocena prawna postano-
wien ustanawiajacych prawo pierwokupu oraz prawo pierwszeristwa zamiesz-
czonych w umowie inwestycyjnej oraz umowie spotki wymagataby odrebnego
opracowania, w ktérym poréwnano by sytuacje prawna podmiotéw z uwagi
na zamieszczenie postanowiei w umowie inwestycyjnej lub umowie spotki.
Odwotania do przepiséw regulujacych materie prawa pierwszenstwa na gruncie
Kodeksu spotek handlowych? w niektérych momentach okazato sie niezbedne —
bylo podyktowane chociazby zamiarem wskazania na mozliwo$¢ zwiekszenia
zakresu ochrony prawa pierwszenstwa, czy tez zaznaczenia podjecia przez usta-
wodawce pierwszych krokéw w uregulowaniu przedmiotowej materii.

Warto pamietad, ze zarébwno prawo pierwszenstwa, jak i prawo pierwokupu
ma na celu umozliwienie nabycia oznaczonej rzeczy badz prawa wchodzacych
w sktad majatku zobowiazanego danemu podmiotowi przed innymi podmio-
tami, celem uniemozliwienia ich nabycia innym podmiotom. Omawiane insty-
tucje réznia sie pod wzgledem konstrukcyjnym, a takze istnieniem badz brakiem
dedykowanego rezimu prawnego. W celu udzielenia odpowiedzi na wskazane
wczesniej pytanie konieczne jest zatem przedstawienie poje¢ prawa pierwokupu
oraz prawa pierwszeistwa, aby nastepnie mozliwe byto zobrazowywanie ich
wad i zalet oraz r6znic, jakie zachodza miedzy nimi.

1. Charakterystyka prawa pierwokupu (right of first offer)
z perspektywy stron umowy inwestycyjnej

W pierwszej kolejnosci analizie poddano prawo pierwokupu, bowiem zostato
ono uregulowane ustawowo oraz znacznie czesciej byto przedmiotem rozwa-
zan przedstawicieli doktryny oraz judykatury. Dokonujac charakterystyki prawa
pierwszeistwa, poréwnano je do prawa pierwokupu, wskazujac nastepnie
zachodzace miedzy nimi analogie oraz réznice.

Warto takze zauwazy¢, ze od lat w nauce przedmiotu funkcjonuje sp6r doty-
czacy relacji miedzy prawem pierwszenstwa i prawem pierwokupu.

' Szeroko na ten temat m.in. P Mazur, A. Szlezak, Wybrane umowy w transakcjach mergers
& acquisitions (share deals) w swietle KC i KSH, Warszawa 2022, s. 78-89, A. Szlezak, Instrumenty
ograniczenia rozporzadzania akcjami/udziatami w spdlce kapitalowej [w:] A. Herbet (red.), Podsta-
wowe problemy i konstrukcje wspdlczesnego prawa handlowego, Warszawa 2023, Legalis/el.

2 Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 18
z p6zn. zm.), dalej: k.s.h.
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Rozstrzygniecie tej kwestii ma dla praktyki obrotu istotne znaczenie, bowiem
zakwalifikowanie pierwszenstwa jako rodzaju prawa pierwokupu prowadzitoby
w konsekwencji do koniecznosci poprzedzania zbycia praw udziafowych, na
ktérych ustanowiono prawo pierwszenstwa warunkowymi umowami sprzedazy
tych praw. Ostatecznie zdaje sie dominowac¢ poglad o autonomicznoéci prawa
pierwszerstwa’.

Rezim prawny instytucji prawa pierwokupu praw udziatowych jest natomiast
ksztattowany przez art. 596-602 Kodeksu cywilnego* za sprawa art. 555 k.c.,
ktéry wskazuje na konieczno$¢ stosowania przepiséw o sprzedazy rzeczy odpo-
wiednio m.in. do sprzedazy praw®.

1.1. Pojecie oraz sposob realizacji prawa pierwokupu z uwzglednieniem
rezimu prawnego regulujacego obrét prawami udziatfowymi

Zgodnie z trescig art. 597 § 1 k.c. prawo udziatowe, na ktérym ustanowiono
prawo pierwokupu, moze zosta¢ sprzedane osobie trzeciej tylko pod warun-
kiem, Ze uprawniony do pierwokupu swego prawa nie wykona. W § 2 przywota-
nego przepisu przesadzono natomiast, ze prawo pierwokupu wykonuje sie przez
oSwiadczenie ztozone zobowigzanemu. Jezeli natomiast zawarcie umowy sprze-
dazy rzeczy, ktérej dotyczy prawo pierwokupu, wymaga zachowania szczegélnej
formy, oSwiadczenie o wykonaniu prawa pierwokupu powinno by¢ ztozone w tej
samej formie. Obowiazek zachowania szczeg6lnej formy aktualizuje sie w przy-
padku zawierania czynnosci prawnych zwiazanych z obrotem udziatami spétki
z ograniczong odpowiedzialnoscia, gdyz zgodnie z art. 180 § 1 k.s.h. zbycie
udziatu, jego czesci lub utamkowej czesci udziatu oraz jego zastawienie powinno
by¢ dokonane w formie pisemnej z podpisami notarialnie po$wiadczonymi.

Roéwniez w przypadku dokonania czynnosci prawnej, przedmiotem ktorej sa
akcje prostej spotki akcyjnej, przewidziano obowiazek zachowania formy szcze-
gblnej, bowiem zgodnie z art. 300% § 4 k.s.h zbycie lub obciazenie akcji wymaga
formy dokumentowej pod rygorem niewaznosci.

3 Tak m.in.: R.L. Kwasnicki, K. Oplustil, Prawo pierwszenstwa nabycia udzialéw (akcji) w umowie

(statucie) spdtki kapitatowej, Monitor Prawniczy 2006, nr 18, s. 965; ). Gérecki, Umowne prawo
pierwokupu, Krakéw 2000, rozdz. 1, pkt 5, ppk 5.5.; A. Herbet, Obrét udziatami w spéice z o.o.,
Warszawa 2002, s. 218; M. Matuszczak, Prawo pierwszeristwa pochodnego nabycia praw udziato-
wych w spétkach kapitatowych, Warszawa 2013, rozdz. | pkt 3 ppkt 3.3.

4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz.U. z 2023 r. poz. 1610 z p6zn. zm.),
dalej: k.c.

> M. Balwicka-Szczyrba [w:] A. Sylwestrzak (red.), Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, LEX/

el. 2024, art. 596, pkt 1; wyrok SN z 8.03.2012 r., IIl CSK 292/11, LEX nr 1215793.
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W Kodeksie spotek handlowych nie przewidziano natomiast podobnej regu-
lacji w stosunku do spétki akeyjnej. Jednakze mimo braku regulacji ustawowej
w zakresie formy czynnosci prawnych zwiazanych z obrotem akcjami spotki
akcyjnej (co dotyczy réwniez prostej spotki akcyjnej oraz spétki komandytowo
akcyjnej) podmioty prowadzace rejestry akcjonariuszy, tj. podmioty, ktére na
podstawie ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi®
sa uprawnione do prowadzenia rachunkéw papieréw wartosciowych, uzalez-
niajg zamieszczenie wpisu w rejestrze akcjonariuszy od zachowania wtasciwej
formy czynnosci prawnej bedacej podstawa wpisu.

W celu usprawnienia procesu nabycia akcji warto zatem odpowiednio wcze-
$nie uzyska¢ informacje co do praktyk funkcjonujacych u danego podmiotu,
z uwagi na tres¢ art. 328°§ 1 k.s.h. w odniesieniu do spétki akcyjnej, art. 3007
§ 1 k.s.h. w odniesieniu do prostej spotki akcyjnej oraz art. 328°§ 1 k.s.h. w zw.
zart. 126 § 1 pkt 2 k.s.h. w odniesieniu do spétki komandytowo-akcyjnej — wpis
w rejestrze akcjonariuszy ma charakter konstytutywny, zatem do skutecznego
rozporzadzenia akcjami nie moze doj$¢ w razie braku ujawnienia wpisu w reje-
strze akcjonariuszy.

W Swietle art. 598 § 1 k.c. podmiot zobowiazany z tytutu prawa pierwokupu
powinien niezwtocznie zawiadomi¢ uprawnionego o brzmieniu umowy sprze-
dazy zawartej z podmiotem trzecim, natomiast ustawowy termin na realizacje
prawa pierwokupu zostat okreslony w § 2, i w stosunku do praw udziatowych
wynosi on tydzief, chyba ze w umowie zastrzezony zostanie inny termin.

Konstrukcja prawa pierwokupu, w odréznieniu od prawa pierwszenstwa,
polega na tym, ze aby mogfo dojs¢ do skorzystania przez uprawnionego z prawa
pierwokupu, konieczne jest zawarcie przez zobowiazanego z prawa pierwokupu
(zbywajacym prawa udziatowe) a podmiotem trzecim, ktéry zamierza naby¢ te
prawa, warunkowej umowy sprzedazy, bowiem jedynie wéwczas, zgodnie z tre-
Scig art. 600 § 1 k.c., w razie ztozenia przez uprawnionego z prawa pierwokupu
stosownego o$wiadczenia dochodzi do skutku miedzy zobowiazanym a upra-
wionym z prawa pierwokupu umowa, bez koniecznosci zawierania umowy mie-
dzy tymi podmiotami. Nalezy jednakze zwrdcic¢ uwage, ze w zwiazku z demate-
rializacja akcji w art. 328°§ 1 k.s.h.” w stosunku do spétki akcyjnej oraz art. 300%”
§ 1 k.s.h. w stosunku do prostej spotki akcyjnej, przesadzono o konstytutyw-
nym charakterze wpisu do rejestru akcjonariuszy, a co za tym idzie przeniesienie

¢ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r.
poz. 722 z p6zn. zm.).

7 Tak samo bedzie wygladat proces realizacji prawa pierwokupu w odniesieniu do akcji spétki
komandytowo-akcyjnej na podstawie art. 328° § 1 k.s.h. w zw. z art. 126 § 1 pkt 2 k.s.h.



Znaczenie prawa pierwokupu (right of first offer) i prawa pierwszenstwa... 109

wiasnosci akcji dochodzi do skutku w momencie dokonania wpisu w rejestrze
akcjonariuszy. Z uwagi na powyzsze o$wiadczenie uprawnionego z prawa pier-
wokupu do nabycia akcji wywota skutek rozporzadzajacy dopiero z momen-
tem ujawnienia w rejestrze akcjonariuszy wpisu wskazujacego uprawnionego
z prawa pierwokupu, liczbe oraz rodzaj, serie i numery nabytych akgji.

1.2. Wplyw przepisow regulujacych prawo pierwokupu na tres¢ umowy
sprzedazy praw udzialowych miedzy podmiotem zobowiazanym
a podmiotem uprawnionym z prawa pierwokupu

Ustawodawca, dazac do wzmocnienia ochrony podmiotu uprawnionego z prawa
pierwokupu, w art. 600 § 1 in fine k.c. przyjat, ze postanowienia umowy z osoba
trzecia, majace na celu udaremnienie prawa pierwokupu, sa wzgledem upraw-
nionego bezskuteczne; przewidziat ponadto w § 2 przywotanego przepisu moz-
liwo$¢ zamiany Swiadczen dodatkowych, ktérych podmiot uprawniony z prawa
pierwokupu nie moze spetni¢ na $wiadczenie pieniezne stanowigce réwnowar-
tos¢ tych swiadczeni, chyba ze podmiotem uprawnionym z prawa pierwokupu
jest Skarb Panstwa lub jednostka samorzadu terytorialnego z mocy ustawy, wéw-
czas bowiem przedmiotowe Swiadczenia uwaza sie za niezastrzezone.

Przepisy regulujace materie prawa pierwokupu zapewniaja ochrone zobo-
wigzanemu z prawa pierwokupu w zakresie zapfaty ceny przez uprawnionego,
a konkretnie art. 601 k.c., zgodnie z ktérym jezeli wedle treSci umowy sprzedazy
zawartej z osobg trzeciag cena ma by¢ zapfacona w terminie p6zniejszym, pod-
miot uprawniony do pierwokupu moze z tego terminu skorzystac tylko wéwczas,
gdy zabezpieczy zaptate ceny. Przepisu tego nie stosuje sie, gdy uprawnionym
jest panstwowa jednostka organizacyjna. Istotnym atrybutem prawa pierwokupu
jest jego niezbywalno$¢ oraz niepodzielnos¢, co wynika z art. 602 § 1 k.c., ktéry
ogranicza mozliwoé¢ rozdrobnienia praw udziatowych.

1.3. Mechanizmy ochrony inwestora jako uprawnionego z prawa pierwokupu

Kontynuujac rozpoczety w poprzednim punkcie watek dotyczacy ochrony inte-
resOw inwestora, nalezy przejs¢ do oméwienia regulacji zapewniajacych ochrone
jego interesow sensu stricto.

Za najistotniejsza kwestie z perspektywy uprawnionego z prawa pierwokupu
nalezy niewatpliwie uznac¢ skutki niedopetnienia przez zobowigzanego z prawa
pierwokupu obowiazku zawiadomienia o tresci umowy warunkowej sprzedazy
zawartej z podmiotem trzecim, podanie mu do wiadomosci informacji o istot-
nych postanowieniach umowy sprzedazy niezgodnych z rzeczywistodcia oraz
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zawarcia przez zobowiazanego z prawa pierwokupu z podmiotem trzecim
umowy o podwdjnym skutku zobowiazujaco-rozporzadzajacym (z pominieciem
warunkowej umowy sprzedazy).

Skutkiem niedopetnienia przez zobowiazanego obowiazku zawiadomienia
uprawnionego o treSci umowy warunkowej sprzedazy zawartej z podmiotem
trzecim przez zobowigzanego jest powstanie po stronie uprawnionego roszcze-
nia o naprawienie szkody, zgodnie z art. 599 § 1 k.c., w rezimie odpowiedzial-
nosci kontraktowej, przewidzianym w art. 471 i nast. k.c.

W tym miejscu warto wskaza¢ na najwieksza wade prawa pierwokupu, ktéra
uwidacznia sie, gdy dochodzi do naruszenia prawa pierwokupu przez zobowia-
zanego, w sytuacji gdy prawo pierwokupu zastrzezono na rzecz podmiotu nie-
bedacego podmiotem uprzywilejowanym. W art. 599 k.c. zdecydowano o zréz-
nicowaniu skutkéw naruszenia prawa pierwokupu zaleznie od tego, czy prawo
pierwokupu zostato zastrzezone na rzecz tzw. podmiotéw uprzywilejowanych.
Zgodnie bowiem z art. 599 § 2 jedynie w przypadku, gdy prawo pierwokupu
przystuguje z mocy przepisu ustawy Skarbowi Paristwa lub jednostce samorzadu
terytorialnego, wspo6twiascicielowi albo dzierzawcy, wéwczas sprzedaz dokonana
bezwarunkowo jest niewazna. Natomiast w pozostatych przypadkach, zgodnie
z art. 599 § 1 k.c., dojdzie jedynie do powstania po stronie uprawnionego rosz-
czenia o naprawienie szkody.

1.4. Problematyka dochodzenia roszczen odszkodowawczych w przypadku
naruszenia prawa pierwokupu

Zasadniczo uwaza sie, ze odpowiedzialno$¢ naruszajacego prawo pierwokupu
ograniczona jest do tzw. ujemnego interesu umownego, a wiec odpowiedzial-
no$¢ zobowigzanego ogranicza sie jedynie do szkody rzeczywistej (damnum
emergens) uprawnionego z prawa pierwokupu. Jednakze funkcjonuja u nauce
przedmiotu poglady odmienne, zgodnie z ktérymi uprawniony z prawa pier-
wokupu moze dochodzi¢ petnego odszkodowania, a wiec réwniez naprawie-
nia szkody za utracone korzysci, jakie moégtby uzyska¢ w razie zawarcia umowy
sprzedazy (lucrum cessans). K. Mularski wyjasnia, ze za brakiem uzasadnienia
ograniczenia odpowiedzialnosci zobowiazanego jedynie do rzeczywistej szkody
przemawia wyktadania jezykowa art. 599 § 1 k.c. wobec braku wyrazen uzasad-
niajacych stosowanie ograniczonej odpowiedzialnosci, postulatbw umocnienia
ochrony podmiotu uprawnionego z prawa pierwokupu oraz istnienia stosunku
zobowiazaniowego miedzy zobowiagzanym a uprawnionym. Autor ten podkresla
réwniez, ze odpowiedzialno$¢ ograniczajaca sie do szkody rzeczywistej zacho-
dzi wéwczas, gdy pomiedzy podmiotem, ktéry wyrzadza szkode, a podmiotem



Znaczenie prawa pierwokupu (right of first offer) i prawa pierwszenstwa... 111

poszkodowanym nie istniat jakikolwiek stosunek zobowigzaniowy. K. Mular-
ski prezentuje nawet bardziej stanowcze podejscie, zgodnie z ktérym w sytu-
acji naruszenia przez zobowigzanego z prawa pierwokupu zdefiniowanych
w art. 599 § 1 k.c. obowiazkéw, podmiot zobowiazany bedzie odpowiadat na
zasadzie ryzyka, co oznacza, ze nie bedzie mogt uwolni¢ sie od odpowiedzial-
nosci przez wykazanie braku winy?®.

Niezaleznie jednak od zasadnosci przywotanej powyzej koncepgji petnej
odpowiedzialnosci zobowiazanego z prawa pierwokupu, nalezy zwréci¢ uwage
na trudnosci w dowodzeniu istnienia oraz rozmiaru szkody, w szczeg6lnosci
w sytuacji braku zawiadomienia uprawnionego o mozliwosci realizacji prawa
pierwokupu, z uwagi na trudnosci w wycenie prawa pierwokupu (problem ten
dostrzega rowniez K. Mularski). Przywotfana na wstepie specyfika dziafalnosci
start-upowej generowac bedzie dodatkowe problemy w wycenie praw udziato-
wych w takiej spotce.

Z uwagi na przedstawione powyzej trudnosci w wykazaniu istnienia szkody
oraz ustalenia jej wysokosci, dtugi okres oczekiwania na uzyskanie prawomoc-
nego orzeczenia sadowego, na co dodatkowo bedzie miato wptyw wydtuzone
postepowanie dowodowe, przewidziany w art. 599 § 1 k.c. przez ustawodawce
mechanizm ochrony uprawnionego z prawa pierwokupu nalezy ocenic¢ jako
iluzoryczny. Celem wzmocnienia ochrony uprawnionego z prawa pierwokupu
wskazane bedzie zastrzezenie w umowie inwestycyjnej kar umownych na wypa-
dek niezawiadomienia uprawnionego przez zbywajacego prawa udziafowe
o treéci warunkowej umowy sprzedazy, podania mu do wiadomosci informagji
o istotnych postanowieniach umowy sprzedazy niezgodnych z rzeczywistoscia
badZ zawarcia umowy o podwdjnym zobowiazujaco-rozporzadzajacym skutku.

Kolejnym zagadnieniem, na ktére nalezato zwrécic¢ uwage, dokonujac oceny
znaczenia prawa pierwokupu praw udziafowych w umowie inwestycyjnej, jest
relacja miedzy prawem pierwokupu praw udziatowych a umowa przedwstepna
sprzedazy tych praw. Zaréwno w doktrynie, jak i judykaturze nie ma jedno-
mysInosci w zakresie tego, czy sankcja niewaznosci przewidziana w art. 599
§ 2 k.c., zgodnie z ktérym jezeli prawo pierwokupu przystuguje z mocy ustawy
Skarbowi Parstwa lub jednostce samorzadu terytorialnego, wspétwtascicielowi
albo dzierzawcy, to sprzedaz dokonana bezwarunkowo jest niewazna, ma zasto-
sowanie réwniez do umowy przedwstepnej. W ostatnich latach zdaje sie domi-
nowa¢ poglad o braku zastosowania sankcji niewaznosci w stosunku do uméw
przedwstepnych. Argumenty przemawiajace za przyjeciem stusznosci pogladu

8 K. Mularski [w:] M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny. Tom II. Komentarz. Art. 353-626, War-
szawa 2022, Legalis, art. 599, nb 2-3.
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o dopuszczalnosci zawarcia umowy przedwstepnej w warunkach okreslonych
w art. 599 § 2 k.c. mozna odszuka¢ w tresci uzasadnienia wyroku Sadu Najwyz-
szego z dnia 21 lipca 2016 r., w ktérym trafnie wskazano: ,Art. 389 § 1 k.c. sta-
nowi, ze umowa przedwstepna powinna okresla¢ istotne postanowienia umowy
przyrzeczonej. Gdy umowa tg jest umowa sprzedazy nieruchomosci elementy
przedmiotowo istotne okredla art. 535 k.c., ktéry do ich kregu nie zalicza prawa
pierwokupu. (...) Brak podstaw do takiej wyktadni art. 597 § 1 k.c., zgodnie
z ktéra umowa przedwstepna sprzedazy rzeczy, ktérej dotyczy prawo pierwo-
kupu, musi zawiera¢ warunek niewykonania przez uprawnionego prawa pier-
wokupu, bo skorzystanie z tego prawa nie jest uzaleznione od zawarcia umowy
przedwstepnej, lecz umowy przyrzeczonej. Do zakresu przedmiotowo istot-
nych postanowierr umowy przedwstepnej wchodzg jej elementy konieczne nie-
zbedne do okreslenia swiadczen, ktére strony maja spetnic¢ i powstania stosunku
prawnego, a wiec elementéw, ktére poprzez oswiadczenia woli wyznaczaja tres¢
czynnosci prawnej. Inne postanowienia, od ktérych jedna lub obie strony uzalez-
niaja zawarcie umowy albo czynniki, ktére wynikaja z obowiazujacego systemu
prawnego pozostaja poza tym zakresem i jedynie wptywaja na sposéb wyko-
nania tej umowy a nie na jej waznos¢. Do niewaznosci umowy przedwstepnej
mogtoby dojs¢ jedynie wowczas, gdyby zgodnym zamiarem stron byfto zawar-
cie umowy przyrzeczonej bezwarunkowo mimo Swiadomosci, ze zobowiaza-
nie takie dotyczy $wiadczenia niemozliwego w rozumieniu art. 387 § 1 k.c.
W przeciwnym razie umowa przedwstepna jest wazna a strony sg zobowiazane
zamieszczenia w umowie przyrzeczonej postanowienia uzalezniajacego powsta-
nie jej skutku od nieskorzystania przez uprawnionego z prawa pierwokupu”.
Zawarcie umowy przedwstepnej przez zobowiazanego z prawa pierwokupu,
w przypadku gdy prawo pierwokupu zastrzezono na rzecz innych pomiotéw niz
tzw. podmioty uprzywilejowane (wymienione w art. 599 § 2 k.c.), nie bedzie
prowadzi¢ do powstania odpowiedzialnosci kontraktowej z uwagi na brak spet-
nienia przestanek odpowiedzialnosci odszkodowawczej ex contractu. Do prze-
stanek odpowiedzialnosci kontraktowej naleza niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie zobowigzania z przyczyn, za ktére dtuznik ponosi odpowiedzialnos¢,
poniesienie szkody przez wierzyciela oraz wystapienie zwiazku przyczynowego
pomiedzy niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem stosunku zobowigza-
niowego a powstaniem szkody. W przypadku zawarcia umowy przedwstepnej
sprzedazy praw udziafowych, na ktérych ustanowiono prawo pierwokupu, nie
dojdzie do ziszczenia sie zadnej ze wskazanych wyzej przestanek, bowiem:
* umowa przedwstepna stanowi zobowiazanie do zawarcia umowy przyrze-
czonej, zatem strony moga zawrze¢ umowe warunkowa sprzedazy, zawrze¢
porozumienie o rozwigzaniu umowy przedwstepnej, badz tez jedna ze stron
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moze uchyli¢ sie od zawarcia umowy przyrzeczonej; natomiast juz z lite-
ralnej wykfadni art. 599 § 1 k.c. wynika, ze do powstania odpowiedzialno-
$ci odszkodowawczej zobowiazanego konieczne jest zawarcie definitywnej
umowy sprzedazy (ze skutkiem rozporzadzajacym), niepoinformowanie
uprawnionego o sprzedazy lub udzielenie uprawnionemu informagji o istot-
nych postanowieniach umowy sprzedazy niezgodnych z rzeczywistoscia,

a ponadto

* w momencie zawarcia umowy przedwstepnej po stronie uprawnionego nie
powstaje szkoda, a co za tym idzie

* brak jest zwiazku przyczynowego okreslonego w art. 361 § 1 k.c. pomiedzy
wyzej wymienionymi przestankami.

Uprawniony z prawa pierwokupu nie moze tym samym dochodzi¢ od zobo-
wiazanego naprawienia szkody, w sytuacji gdy nie doszto do zawarcia umowy
bedacej podstawa do skorzystania z prawa pierwokupu, jak réwniez w razie roz-
porzadzenia prawami udziafowymi na podstawie czynnosci prawnej, ktéra nie
mogfa stanowi¢ podstawy do skorzystania z prawa pierwokupu®.

W sytuacji uniemozliwienia uprawnionemu skorzystania z prawa pierwo-
kupu na skutek sprzedazy rzeczy badz prawa podmiotowi trzeciemu bezwarun-
kowo albo niezawiadomienia podmiotu uprawnionego o sprzedazy lub podania
uprawnionemu informacji o istotnych postanowieniach umowy sprzedazy, ktére
odbiegaja od rzeczywistosci, dochodzi do uniewaznienia umowy sprzedazy mie-
dzy zobowigzanym z prawa pierwokupu a podmiotem trzecim albo do prze-
ksztatcenia prawa podmiotowego uprawnionego (prawa pierwokupu) w rosz-
czenie o naprawienie szkody. W zakresie niewaznosci bezwarunkowej umowy
sprzedazy w nauce przedmiotu wyksztatcity sie dwa stanowiska. Pierwsze z nich
zaktada, ze wobec zaistnienia niewaznosci umowy sprzedazy niemozliwe jest
skorzystanie z prawa pierwokupu, a zatem prawo podmiotowe uprawnionego
dalej istnieje'. Zgodnie z drugim stanowiskiem sankcja niewaznosci odnosi sie
jedynie do bezwarunkowosci umowy sprzedazy, w zwiazku z czym dochodzi
do przeksztatcenia umowy sprzedazy w warunkowa umowe sprzedazy, zas pod-
miot uprawniony z prawa pierwokupu jest upowazniony do ztozenia o$wiadcze-
nia o wykonaniu prawa pierwokupu w przewidzianym terminie, liczonym od

9 Tak J. Gérecki, Umowne prawo..., op. cit., rozdz. VI, pkt 1, ppkt 1.1.

©° M. Safjan [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Tom Il. Komentarz. Art. 450—-1088. Prze-
pisy wprowadzajace, Warszawa 2021, art. 599, nb 7; K. Mularski [w:] M. Gutowski (red.), Kodeks
cywilny. Tom Il. Komentarz. Art. 353-626, Warszawa 2022, Legalis, art. 599, nb 22; K. Hatadyj
[w:] W. Borysiak (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, Warszawa 2024, Legalis, art. 599, pkt c 4;
postanowienie SN z 29.05.2020 r., Il CSK 489/19, LEX nr 3159614.



114 Marcin Kaczynski

momentu powziecia przez niego informacji o zawarciu przez zobowiazanego
i podmiot trzeci umowy sprzedazy'.

W zakresie dopuszczalnosci zastosowania art. 59 k.c. w sytuacji uniemozli-
wienia uprawnionemu skorzystania z prawa pierwokupu dominuje obecnie sta-
nowisko przeciwko dopuszczalnosci jego stosowania'?.

Doprecyzowujac zagadnienie przeksztatcenia prawa pierwokupu w rosz-
czenie odszkodowawcze z mocy art. 599 § 1 k.c., nalezy podkresli¢, ze wow-
czas prawo pierwokupu wygasa oraz dochodzi do powstania roszczenia upraw-
nionego o naprawienie szkody przez zobowiazanego ex lege'*. W doktrynie
funkcjonuje ponadto poglad dopuszczajacy wystapienie przez podmiot upraw-
niony z prawa pierwokupu z roszczeniem odszkodowawczym réwniez wzgle-
dem podmiotu trzeciego, ktéry nabyt przedmiot lub prawo objete prawem
pierwokupu, dziatajac z zamiarem pokrzywdzenia uprawnionego™. Jednakze
podobnie jak w przypadku dowodzenia wysokosci szkody podczas docho-
dzenia naprawienia szkody na podstawie art. 599 § 1 k.c. w zw. z art. 471
i nast. k.c., uprawniony moze napotkac trudnosci w wykazaniu przestanek
odpowiedzialnosci z art. 415 k.c.”

Roszczenie podmiotu uprawnionego z tytutu prawa pierwokupu o napra-
wienie szkody przedawnia sie na zasadach ogélnych, nie nalezy traktowa¢ go
bowiem jako roszczenia z umowy sprzedazy’®.

" Tak m.in.: W. Czachérski, Prawo zobowigzan w zarysie, Warszawa 1968, s. 462-463; M. Paz-
dan, Bezwarunkowa sprzedaz nieruchomosci wbrew umownemu prawu pierwokupu [w:] Proble-
matyka prawna nieruchomosci w praktyce notarialnej, Lublin 1995, s. 170; A. Koziot [w:] M. Fras,
M. Habdas (red.), Kodeks cywilny. Komentarz. Tom IV. Zobowigzania. Czes¢ szczegélna (art. 535—
764°), LEX/el. 2018, art. 599, pkt. 7.

2 K. Hafadyj [w:] W. Borysiak (red.), Kodeks cywilny..., op. cit., art. 599, nb pkt b2; wyrok SN
z 29.01.2004 r., Il CK 368/02, LEX nr 174175; D. Bierecki [w:] J. Ciszewski, P Nazaruk (red.),
Kodeks cywilny. Komentarz aktualizowany, LEX/el. 2024, art. 599, pkt 5; odmiennie m.in. M. Bal-
wicka-Szczyrba [w:] A. Sylwestrzak (red.), Kodeks cywilny..., op. cit., art. 599, pkt | 2; A. Koziof
[w:] M. Fras, M. Habdas (red.), Kodeks cywilny..., op. cit., art. 599, pkt 4; wyrok SNz 10.10.2008 r.,
I CSK 221/08, OSNC-ZD 2009, nr 1, poz. 29.

> D. Bierecki [w:] J. Ciszewski, P. Nazaruk (red.), Kodeks cywilny..., op. cit., art. 599, pkt 1.
M. Safjan [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, t. 2, Warszawa 2000, s. 138;
J. Gérecki, Umowne prawo pierwokupu, Krakéw 2000, rozdz. VI, pkt 4, ppkt 4.2.

> ]. Gérecki, Umowne prawo..., op. cit., roz. VI, pkt 4, ppkt 4.2.

' Ibidem, roz. VI, pkt 1, ppkt 1.1; J. Gérecki, Komentarz do niektdrych przepiséw Kodeksu cywil-
nego [w:] Prawo pierwokupu. Komentarz do art. 596-602 k.c. i innych przepiséw regulujacych
prawo pierwokupu, Krakéw 2002, LEX/el., art. 599; D. Bierecki [w:] J. Ciszewski, P Nazaruk (red.),
Kodeks cywilny..., op. cit., art. 599, pkt 4.
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1.5. Niewaznos$¢ umowy sprzedazy praw udzialowych zawartej
z naruszeniem ustawowego prawa pierwokupu. Ocena zréznicowania
skutkéw naruszenia prawa pierwokupu z uwagi na status uprawnionego

W art. 599 § 2 k.c. ustawodawca zdecydowat sie na dalej idaca sankcje za
naruszenie przez zobowiagzanego prawa pierwokupu przystugujacego z mocy
ustawy Skarbowi Panstwa lub jednostce samorzadu terytorialnego, wspotwia-
Scicielowi albo dzierzawcy, bowiem woéwczas sprzedaz przeprowadzona bez-
warunkowo jest niewazna. Jest to jednak rzadki przypadek w sytuacji zbywania
praw udziatowych spoétek kapitatowych'”. Dlatego tez stusznej krytyce poddano
zr6znicowanie odpowiedzialnosci za naruszenie prawa pierwokupu na gruncie
art. 599 § 1i 2 k.c. w kontekscie zasady réwnosci podmiotéw wobec prawa.
Ciezko bowiem doszukac sie argumentéw przemawiajacych za uzasadnieniem
obarczenia czynnosci badZ zaniechar zobowiazanego z prawa pierwokupu,
ktory sprzedat rzecz podmiotowi trzeciemu bezwarunkowo albo jezeli nie
zawiadomit uprawnionego z prawa pierwokupu o sprzedazy lub udzielit mu
informacji o istotnych postanowieniach umowy sprzedazy, ktére nie odpowia-
daty rzeczywistosci, sankcja niewaznosci bezwzglednej jedynie w stosunku do
podmiotéw wymienionych w art. 599 § 2 k.c. Nie moze przemawiac za tym
w szczegblnodci zasada pewnosci obrotu gospodarczego. Pomimo to w isto-
cie stworzono pewnego rodzaju furtke, ktéra pozwala na obchodzenie posta-
nowieri umownych o pierwokupie. Przyktadowo wskaza¢ nalezy na praktyke,
w ramach ktérej wskutek nawiazania wspétpracy z podmiotami konkurencyj-
nymi zafozyciele moga by¢ sktonni ponies¢ ryzyko odpowiedzialnosci odszko-
dowawczej, za$ podmioty konkurencyjne zyskuja mozliwos¢ dostepu do know
how przedsiebiorstwa, a w dalszej perspektywie wzmocnienia swojej pozycji
na rynku.

Biorac pod uwage powyzej ukazana ,nieszczelno$¢” regulacji, ktéra wptywa
niekorzystnie na ochrone intereséw inwestoréw, nalezatoby w ramach wnioskéw
de lege ferenda zaproponowac zmiane art. 599 k.c. poprzez obarczenie sankcja
niewaznosci bezwzglednej umowy sprzedazy zawartej w sytuacji, gdy zobowia-
zany zawart umowe sprzedazy rzeczy (prawa) z osoba trzecia bezwarunkowo
albo jezeli nie poinformowat uprawnionego o sprzedazy lub udzielit mu nie-
zgodnych z rzeczywistoscia wiadomosci o istotnych postanowieniach umowy
sprzedazy, zawartej z kazdym podmiotem prawa, bez rozr6znienia obowiazu-
jacego de lege lata.

7 Zob. wiecej: K. Mularski, W sprawie charakteru niewaznosci bezwarunkowej umowy sprzedazy
naruszajacej ustawowe prawo pierwokupu, lus Novum 2013, nr 3, s. 108-123.
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1.6. Waski zakres ochrony inwestora jako uprawnionego z prawa
pierwokupu praw udziatowych

Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage na kluczowa w perspektywie ochrony
stron umowy inwestycyjnej kwestie, a mianowicie na wynikajacy z art. 596 k.c.
zakres ochrony podmiotu uprawnionego z prawa pierwokupu, ktérego inte-
resy sa chronione jedynie w sytuacji zawarcia przez obowigzanego z pod-
miotem trzecim umowy sprzedazy'®. Ten stan rzeczy wynika z cech kon-
strukcyjnych prawa pierwokupu skorelowanych z istota umowy sprzedazy,
bowiem przez umowe sprzedazy sprzedawca zobowiazuje sie przenies¢ na
kupujacego wiasnos¢ rzeczy i wyda¢ mu rzecz, a kupujacy zobowiazuje sie
rzecz odebrac i zaptaci¢ sprzedawcy cene. Pozostate umowy regulujace prze-
niesienie praw charakteryzuja sie natomiast tym, ze Swiadczenie drugiej ze
stron stosunku zobowigzaniowego (hipotetycznie podmiotu trzeciego) co do
zasady jest niemozliwe do spetnienia przez uprawnionego badz ta strona jest
zwolniona z obowiazku $wiadczenia wobec uzyskania przysporzenia tytutem
darmym. Uzna¢ zatem nalezy, ze zastrzezenie prawa pierwokupu praw udzia-
towych na wypadek innej czynnosci prawnej anizeli umowa sprzedazy tych
praw, np. umowy darowizny, zamiany lub umowy wniesienia praw udziato-
wych tytutem wktadu do innej spétki, jest niewazne z mocy art. 58 § 3 k.c.
w zw. z art. 596 k.c."”?

Zestawiajac waski zakres ochrony prawa pierwokupu z interesami inwesto-
réw, uznac nalezy, ze prawo pierwokupu nie chroni inwestoréow w dostateczny
sposob. Dziafalno$¢ start-upowa oparta jest w duzej mierze na zaufaniu inwe-
storéw do umiejetnosci oraz wiedzy zatozycieli, ktorzy najczesciej jako nieliczni
na rynku posiadaja okreslone cechy oraz umiejetnosci, a co za tym idzie inne
osoby nie sa w stanie ich zastapi¢. To zapewne znaczaco bedzie wptywaé na
zmniejszenie zyskow z dziatalnosci start-upowej, a czesto nawet prowadzi¢ do
zakoriczenia dziafalnosci przedsiebiorstwa. Zatem prawo pierwokupu nie sta-
nowi skutecznego narzedzia do ,zatrzymania” zatozycieli w spétce.

8 Zob. m.in.: uchwata SN z 16.02.1996 r., Ill CZP 10/96, OSNC 1996, nr 4, poz. 59; uchwata SN
z19.03.2010 ., Il CZP 5/10, OSNC 2010, nr 9, poz. 119; M. Balwicka-Szczyrba [w:] A. Sylwestrzak
(red.), Kodeks cywilny..., op. cit., art. 596, pkt 1; D. Bierecki [w:] J. Ciszewski, P Nazaruk (red.),
Kodeks cywilny..., op. cit., art. 596, pkt 1; A. Koziot [w:] M. Fras, M. Habdas (red.), Kodeks cywilny...,
op. cit., art. 596, pkt 2; R. Trzaskowski, C. Zutawska [w:] J. Gudowski (red.), Kodeks cywilny. Komen-
tarz. Tom IV. Zobowiazania. Cze$c szczegétowa, Warszawa 2017, art. 596, pkt 3.

19 K. Hatadyj [w:] W. Borysiak (red.), Kodeks cywilny..., op. cit., art. 599, pkt b2.
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2. Charakterystyka prawa pierwszenstwa (right of first refusal)
z perspektywy stron umowy inwestycyjnej

2.1. Uwagi wstepne

Ustawodawca zdecydowat sie na uregulowanie prawa pierwszernstwa na grun-
cie przepisow o prostej spotce akcyjnej, definiujac w art. 300* k.s.h. modelowy
ksztatt prawa pierwszenstwa nabycia akgcji przez pozostatych akcjonariuszy przy
zbywaniu akcji prostej spotki akcyjnej przez jednego z akcjonariuszy, ktéry moze
by¢ modyfikowany przez akcjonariuszy w umowie spétki na mocy art. 300%?
§ 1 in fine k.s.h. Zgodnie jednak z dyspozycja art. 300** § 1 zd. 1 k.s.h., aby
mozliwe byto stosowanie paragraféw od 2 do 7 art. 300** k.s.h., niezbedne
jest zawarcie w umowie prostej spotki akcyjnej postanowienia przewidujacego,
ze pozostali akcjonariusze posiadajg prawo pierwszenstwa nabycia akcji prze-
znaczonych do zbycia przez jednego z akcjonariuszy. Artykut 300* § 1 k.s.h
ma charakter normy iuris dispositivi, a wiec mozliwe jest uregulowanie przez
wspolnikéw prostej spotki akeyjnej prawa pierwszenstwa w odmienny sposob,
co stwarza mozliwos¢ inkorporowania postanowier regulujacych prawo pierw-
szefstwa w umowie inwestycyjnej do umowy spotki celem uzyskania szerszej
ochrony.

Kodeks spotek handlowych nie zawiera natomiast podobnej regulacji odno-
szacej sie do prawa pierwszernstwa wspolnikéw w nabywaniu udziatéw w spétce
z ograniczona odpowiedzialnosci oraz akcji w spoétce akcyjnej. Dopuszcza sie
jednak mozliwos$¢ stosowania art. 300* k.s.h. do sp6tki z ograniczong odpowie-
dzialnoscia oraz spétki akcyjnej w drodze analogii*®. Poglad ten nalezy uznac
za jak najbardziej uzasadniony, bowiem wobec braku regulacji w tym zakresie
na gruncie przepiséw Kodeksu spétek handlowych regulujacych funkcjonowanie
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia oraz spotki akcyjnej oraz istnienia prze-
pisu regulujacego te materie w odniesieniu do trzeciej ze spotek kapitatowych,
zachodzi podobienistwo statusu wspolnikéw wszystkich spétek kapitatowych
przy jednoczesnej tozsamosci motywéw ochrony ich praw?'.

Podobnie przepisy innych ustawy, w tym w szczegblnosci Kodeksu cywil-
nego, nie zawieraja regulacji prawa pierwszenstwa w nabywaniu praw udziato-
wych wspélnikéw spotek kapitatowych poza umowa (statutem) spotki, w zwiazku
z czym prawo pierwszenstwa w umowach inwestycyjnych ksztaftowane jest
w granicach zasady swobody umoéw wyrazonej w art. 353" k.c., natomiast

20 Zob. A. Szlezak, Instrumenty ograniczenia..., op. cit., pkt Il; zob. takze L. Morawski, Zasady
wykladni prawa, Torun 2010, s. 230.
2 L. Morawski, Zasady wykfadni prawa..., op. cit., s. 230-232.
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zawierane w umowach/statutach spoétek jako jedna z form ograniczania rozpo-
rzadzania prawami udziatowymi bedzie dodatkowo ksztaftowane przez przepisy
Kodeksu spotek handlowych??.

2.2. Pojecie oraz sposob realizacji prawa pierwszenstwa z uwzglednieniem
rezimu prawnego regulujacego obrét prawami udziatfowymi

Istota prawa pierwszefistwa polega na tym, ze wspoélnik w razie zamiaru zbycia
praw udziatowych jest zobowiazany do ztozenia pozostatym wsp6lnikom oferty
nabycia praw udziafowych na warunkach przewidzianych dla umowy z podmio-
tem trzecim, ktérych minimalna tre$¢ oraz termin na wykonanie sa najczesciej
wyznaczane przez postanowienia umowy inwestycyjne;j.

Zastrzezenie prawa pierwszefstwa w umowie inwestycyjnej powoduje
powstanie stosunku zobowigzaniowego pomiedzy wspélnikiem uprawnionym
z prawa pierwszenstwa a wspélnikiem lub wspoélnikami zobowiazanymi, ktéry
polega na zakazie rozporzadzania prawami udziafowymi z pominieciem prawa
pierwszeristwa. Zastrzezenie prawa pierwszenstwa wytacznie w umowie inwe-
stycyjnej powoduje, ze wywotuje ono skutki jedynie miedzy stronami umowy,
a co za tym idzie nie wptywa na skuteczno$¢ nabycia tych praw przez podmioty
trzecie?””. Umowne rozszerzenie skutecznosci prawa pierwszeristwa nie wywota
skutkéw wobec innych podmiotow?.

2.3. Zakres ochrony inwestora jako uprawnionego z prawa pierwokupu,
mechanizmy ochrony jego intereséw

Odmiennie niz w przypadku prawa pierwokupu, w sytuacji prawa pierwszen-
stwa mozliwe jest poszerzenie jego zakresu poprzez przyjecie, iz obejmuje ono
kazdy przypadek rozporzadzenia prawami udziatowymi (z zastrzezeniem sukce-
sji wynikajacych z ustawy, bowiem zastrzezenie wyfacznie prawa pierwszefstwa
nie bedzie wystarczajacym Srodkiem majacym na celu zabezpieczenie wstapie-
nia do spétki podmiotéw trzecich, wéwczas przydatne moze okazac sie uregulo-
wanie materii umarzania praw udziatowych w umowie/statucie sp6tki).

22 Zob. m.in. D. Mizerski, Pozastatutowe ograniczenia w rozporzadzaniu akcjami spétek akcyjnych
[w:] A. Herbet (red.), Podstawowe problemy i konstrukcje wspdiczesnego prawa handlowego, War-
szawa 2023, Legalis/el.

2 M. Matuszczak, Prawo pierwszeristwa pochodnego nabycia.. ., op. cit., rozdz. V, pkt 12, ppkt 12.3.
2 Ibidem.
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2.4. Roszczenie odszkodowawcze w przypadku naruszenia prawa
pierwszenstwa przez zobowigzanego

Konsekwencje naruszenia prawa pierwszeristwa ograniczaja sie podobnie jak
w przypadku naruszenia prawa pierwokupu przez podmioty nieuprzywilejowane
do odpowiedzialnosci odszkodowawczej (art. 471 i nast. k.c.). Problematyczne
bedzie ustalenie wysokosci szkody, w zwiazku z czym wskazane jest wzmoc-
nienie ochrony uprawnionego z prawa pierwszefistwa poprzez zastrzezenie kar
umownych.

Analogicznie do przypadku prawa pierwokupu dopuszczalne bedzie zawar-
cie umowy przedwstepnej zbycia praw udziatfowych, na ktérych ustanowiono
prawo pierwszenstwa, i nie dojdzie wéwczas do powstania odpowiedzialnosci
odszkodowawcze;j.

Roszczenie uprawnionego z tytutu prawa pierwszefistwa o naprawienie
szkody ulega przedawnieniu na zasadach og6lnych?.

Podsumowanie

W niniejszym rozdziale oméwiono sytuacje prawng inwestora jako uprawnio-
nego z prawa pierwokupu oraz prawa pierwszenstwa. Cel ten zostat zrealizo-
wany, bowiem przeprowadzona analiza pozwolita na wyciagniecie kluczowych
wnioskéw dla oceny statusu prawnego inwestora jako strony umowy inwesty-
cyjnej uprawnionej z tytutu prawa pierwokupu lub prawa pierwszeristwa praw
udziatowych.

Dokonujac poréwnania prawa pierwokupu oraz prawa pierwszefstwa,
mozna wskaza¢ kluczowe réznice. Po pierwsze jest to sposéb realizacji obu
praw. W przypadku prawa pierwokupu uprawniony nie ma wptywu na tres¢
zawieranej umowy (z zastrzezeniem ustawowych modyfikacji tresci warun-
kowej umowy sprzedazy zawartej z podmiotem trzecim przewidzianych
w art. 600 § 1 zd. 2 oraz § 2 k.c.), ktéra dochodzi do skutku poprzez ztozenie
o$wiadczenia. Realizacja prawa pierwszenstwa nastepuje bez wczesniejszej
umowy zawieranej przez zobowiazanego z prawa pierwszenstwa z osoba trze-
cig, natomiast do ustalenia treSci umowy przenoszacej wlasnos¢ praw udzia-
towych dochodzi w nastepstwie ztozonego oswiadczenia o skorzystaniu przez
uprawnionego z prawa pierwszefstwa. Zatem uprawniony z prawa pierwo-
kupu zostat wyposazony w uprawnienie prawoksztattujace, ktérego realizacja

2 Zob. min. P Machnikowski, Zobowiazania. Czes¢ ogélna. Tom II. Komentarz, P. Machnikowski
(red.), Warszawa 2024, Legalis, art. 471, nb. 59-63.
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jest uzalezniona od inicjatywy zobowigzanego z prawa pierwokupu, bowiem
moze on ztozy¢ oswiadczenie o wykonaniu prawa pierwokupu zobowigza-
nemu jedynie w sytuacji zawarcia przez zobowiazanego waznej warunkowej
umowy sprzedazy z podmiotem trzecim. Na skutek takiego oswiadczenia
dochodzi do zawarcia kolejnej umowy sprzedazy miedzy podmiotem zobo-
wigzanym a podmiotem uprawionym, o tej samej tresci co umowa zawarta
przez zobowigzanego z podmiotem trzecim.

Po drugie ustalono, ze znaczaca réznica przemawiajaca na korzys¢ prawa
pierwszenstwa jest zakres ochrony obu praw. Niebywatym atutem prawa pierw-
szefistwa jest jego szeroki zakres, bowiem z perspektywy inwestoréw ochrona
ograniczona do sytuacji zawarcia przez zobowiazanego z prawa pierwokupu
umowy sprzedazy praw udziatowych nie chroni w sposéb dostateczny ich inte-
resow. Czynnikiem przemawiajacym na korzys¢ prawa pierwokupu sa natomiast
mechanizmy przewidziane w art. 600 § 1 zd. 2 oraz § 2 k.c., chroniace upraw-
nionego z prawa pierwokupu na wypadek podejmowania przez zobowiazanego
z prawa pierwokupu préby udaremnienia transakgji.

Dokonana analiza pozwolita tez wyodrebni¢ wiele podobieristw tych insty-
tugji, jednak z uwagi na mozliwo$¢ objecia prawem pierwszenstwa szerszego
zakresu czynno$¢ prawnych, ktére beda uzasadnia¢ skorzystanie przez upraw-
nionego z prawa pierwszeistwa, w obecnym stanie prawnym stanowi ono instru-
ment skuteczniejszy. Prawo pierwokupu stafoby sie skutecznym mechanizmem
ochrony inwestoréw w sytuacji rozciagniecia przewidzianej w art. 599 § 2 k.c.
sankcji niewaznosci réwniez na sytuacje naruszenia prawa pierwokupu przez
podmioty nieuprzywilejowane.

Nie nalezy przeceniac¢ skutecznosci obu praw, bowiem z uwagi na trudnosci
w ich wycenie oraz wykazania poniesionej szkody w razie braku zastrzezenia
w umowie inwestycyjnej kar umownych, nie beda one stanowi¢ efektywnych
instrumentéw ochrony intereséw inwestorow.
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KLAUZULE OPCYJNE PUT ORAZ CALL

Wprowadzenie

Dokumentacja transakcyjna tworzona w ramach inwestycji private equity nie-
rzadko przewiduje postanowienia w zakresie rozporzadzania tytutem do udzia-
tow (akgji) lub ograniczen w ich rozporzadzaniu. Takie postanowienia maja na
celu m.in. zapewnienie realizacji inwestycji na warunkach ustalonych pomiedzy
stronami, umozliwienie wyjscia z inwestycji oraz przede wszystkim zabezpie-
czenie interesu stron. Wspomniane wyzej mechanizmy przybieraja r6znorakie
formy wynikajace wprost z przepisow prawa, jak prawo pierwokupu lub poza-
kodeksowe, np. lock-up.

Wraz z rozpowszechnieniem miedzynarodowego obrotu gospodarczego
polscy prawnicy zaczeli inkorporowa¢ do uméw ztozone konstrukcje prawne
wzorowane na zagranicznych instytucjach. Powyzsze wynikato niejednokrotnie
z potrzeby zapewnienia zagranicznym klientom rozwiazan, ktére byty standar-
dem w jurysdykcjach o dtuzszej historii wolnorynkowej. Zastosowanie niezna-
nych dotad rozwigzain wymagato jednak przeniesienia konstrukcji na grunty
przepiséw rodzimego prawa, czego przykladem sa opcje, ktére w ramach kra-
jowych rozwiazah moga zosta¢ zastrzezone na kilka sposobéw. Cho¢ sposréd
jurysdykcji europejskich opcje uregulowane sa kodeksowo jedynie we wtoskim
kodeksie cywilnym’, konstrukt prawny znany jest w wielu jurysdykcjach.

Nalezy podkredli¢, ze opcje, ktére sg przedmiotem analizy w niniejszym roz-
dziale, nie zawsze beda miaty charakter ograniczajacy mozliwo$¢ rozporzadzania
udziatami. Cho¢ istnieje co do tego spor, niektorzy przedstawiciele doktryny stoja
na stanowisku, ze opcja nie stanowi takiego ograniczenia. Szczegbtowej analizie
w tym zakresie opcje zostaty poddane w innej publikacji?. Niniejszy rozdziat
ma na celu przyblizy¢ instytucje opcji w Swietle polskiego prawa, ukaza¢ ramy
prawne, w ktorych moga by¢ zastrzegane, oraz zwrdci¢ uwage na praktyczne

' M. Gutowski, Umowa opcji, Krakéw 2003 s. 94-99.
2 P, Plesifiski, Umowa opgji call i put w transakcjach fuzji i przejec¢, Warszawa 2024.
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zastosowanie tej instytucji w kontekscie wspotpracy wspélnikoéw dziatajacych
przede wszystkim w ramach przedsiewziecia typu start-up.

Niniejsza publikacja celowo omija pewne spory doktrynalne i interpretacyjne,
ktore na przestrzeni lat towarzyszyly tej instytucji. W celu uzyskania szerszego wgladu
w te tematyke autor proponuje zwrdcic sie ku kompleksowym opracowaniom. Do
pozycji, ktére miaty wptyw na doktrynalny odbiér tej instytucji, nalezy publikacja
M. Gutowskiego Umowa opcji oraz Opgje i transakcje terminowe A. Chtopeckiego®.
W ostatnich latach powstata publikacja poswigcona wytacznie zagadnieniu opgji
P. Plesiniskiego Umowa opgji call i put w transakcjach fuzji i przejec*.

1. Definicja opcji

Pomimo préb legislacyjnych Komisji Kodyfikacyjnej Prawa Cywilnego, prawo
opcji nigdy nie zostato uregulowane przepisami polskiego prawa, stad szuka-
jac definicji tej instytucji, nalezy zwrocic sie do innych Zrédet, tj. orzecznictwa
i doktryny.

W doktrynie przyjeto, ze prawo opcji stanowi ,prawo do ksztattowania sto-
sunku prawnego droga jednostronnego o$wiadczenia woli przez jednego z jego
uczestnikbw”>. Nalezy zwroci¢ uwage, ze charakterystycznym elementem opgji
jest umocowanie do wykonania wynikajacego z niej uprawnienia dopiero w czasie
przysztym, oddalonym od powstania opgji®. Realizacja prawa opcji moze nasta-
pi¢ przez skorzystanie z uprawnienia zastrzezonego umownie np. do nabycia
lub sprzedazy towaréw’ po okreslonej cenie. Niniejsza rozdziat, ze wzgledu na
charakter catej publikacji bedzie poswiecony klauzulom opcji w $wietle porozu-
mieri zawieranych pomiedzy wspoélnikami spotek kapitafowych (lub os6b trzecich)
w zakresie nabywania oraz zbywania tytutu do udziatéw lub akgji.

.o

2. Rodzaje opgji
2.1. Opcja call

Poprzez opcje call (opcja kupna) nalezy rozumie¢ uprawnienie do nabycia
okreslonej liczby udziatéw lub akcji po okreslonej cenie oraz w okreslonym

> A. Chtopecki, Opcje i transakcje terminowe. Zagadnienia prawne, Warszawa 2001.

* P Plesinski, Umowa opgiji..., op. cit., s. 32.

> M. Gutowski, Umowa opgji..., op. cit., s. 23-24.

¢ |bidem,s. 93

7 M. Stec (red.), System Prawa Prywatnego. Tom 5a. Prawo uméw handlowych, Warszawa 2020.
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w przysztosci czasie. Jak wskazuje A. Opalski: ,Inaczej niz w przypadku prawa
pierwszeistwa czy pierwokupu (w przypadku opcji) inicjatywa znajduje sie
w rekach uprawnionego, nie zas zobowiazanego”®.

Opcja call przyznaje uprawnionemu mozliwos¢ skorzystania z uprawnienia
do nabycia praw udziatowych lub odstapienia od tego uprawnienia.

W ramach opcji call, wystawca opgji jest zobowiazany do sprzedazy nabywcy
udziatéw lub akcji, jesli uprawniony zgfosi sie ze stosownym zadaniem?. Spo-
sob realizacji sprzedazy bedzie uzalezniony od formy, w ktérej opcja call zostata
zastrzezona. W przypadku formy ofertowej, po ztozeniu przez uprawnionego
osSwiadczenia o przyjeciu oferty, dalsze dziatania nie beda konieczne, to w try-
bie umowy przedwstepnej, strony powinny przystapi¢ do podpisania umowy
przyrzeczonej.

2.2. Opcja put

Opcja put (opcja sprzedazy) stanowi uprawnienie do zbycia tytutu do konkretnej
ilosci udziatbw w ustalonym czasie po uméwionej cenie. Podmiot wystawiajacy
opcje zobowiazuje sie, na zadanie nabywcy opcji do nabycia od niego danych
praw. Nabywca opcji typu put ma prawo do sprzedazy przedmiotowego instru-
mentu cenie, ktéra zostata z géry ustalona w zastrzezonym terminie®.

Opcja put stanowi mechanizm umozliwiajacy zarébwno wyijscie z inwestycji,
jak i zmniejszenie swojego zaangazowania kapitatowego. Jak wskazuje A. Opal-
ski, ,konstrukcja [ta — przyp. aut.]) stanowi mechanizm alternatywny w stosunku
do umorzenia udziatbw dokonywanego na zadanie wspélnika badz w zwiazku
ze ziszczeniem sie okolicznosci”™.

O ile istnieje spér co do charakteru ograniczajacego rozporzadzanie udzia-
tami przy opcjach, o tyle opcja put skonstruowana w oparciu o oferte lub umowe
ofertowa wedtug wiekszej czesci przedstawicieli doktryny nie stanowi takiego
ograniczenia'. Az do otrzymania zawiadomieniu o skorzystaniu z opcji zobo-
wigzany moze swobodnie udziatami dysponowac. Sytuacja zmienia sie z chwila,

8 S. Softysinski (red.), System Prawa Prywatnego. Tom 17B. Prawo spdtek kapitalowych, Warszawa
2016, nb 231.

% W.J. Katner (red.), System Prawa Prywatnego. Tom 9. Prawo zobowiazar — umowy nienazwane,
Warszawa 2023.

10 Ibidem, nb 68.

" A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych. Tom IIA. Spétka z ograniczona odpowiedzialno-
Scig. Komentarz. Art. 151-226, Warszawa 2018, art. 182, nb 37.

2 A. Szlezak, P Mazur, Wybrane umowy w transakcjach Mergers & acquisitions (share deals)
w Swietle KC i KSH, Warszawa 2022 s. 111.
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gdy uprawniony przyjmie oferte, wowczas, jesli niezwlocznie nie dojdzie do roz-
porzadzenia udziatami (lub akcjami), zobowiazany moze odpowiadac za niewy-
konanie lub nienalezyte wykonanie zobowiazania'.

Nalezy pamieta¢, ze rozbudowane umowy private equity czesto przewiduja
zfozone stosunki prawne, a opcjom moga towarzyszy¢ tzw. klauzule lock-up,
czyli klauzule zobowiazujace do powstrzymania sie przed zbywaniem udziatéw
przez okreslony czas, a wtedy tak skonstruowana umowa bedzie stanowita takie
ograniczenie.

3. Zastosowanie opgji
3.1. Wylaczenie wspélnika

Opcje stanowia doskonate rozwiazanie umozliwiajace ustalenie zasad zakon-
czenia wspotpracy pomiedzy wspélnikami. Wobec tego, ze na etapie wyjscia
z inwestycji strony moga nie by¢ zgodne w zakresie rozliczen, zastrzezenie ich na
wczesniejszym etapie moze okazac sie rozsadnym rozwiazaniem, ktére ograni-
czy przediuzajace sie negocjacje. Kodeks spétek handlowych wszak przewiduje
instytucje wyfaczenia wspélnika (art. 266, art. 300*° k.s.h.), jednak doprowadze-
nie go do skutku obwarowane jest licznymi wymaganiami, a dodatkowo cena
za udzialy ustalana jest przez sad, wobec czego strony korzystajac z prawa opcji
uzyskuja wieksza elastycznos¢.

3.2. Wyjscie z inwestycji

Opcja put, stanowi narzedzie umozliwiajace rezygnacje wspdlnika z uczestnic-
twa w spotce. Nierzadko zatozyciele w kontaktach z funduszami inwestycyj-
nymi umawiaja sie na opcje sprzedazy swoich udziatéw po uptywie okreslonego
czasu zaangazowania w rozwdj spotki oraz przekazywanie know-how. Z drugiej
strony, inwestorzy zastrzegaja uprawnienie do odsprzedazy udziatéw na rzecz
zatozycieli, na wypadek, jesli spétka nie wypracowuje szacowanych rezultatéw
finansowych i na przyktad zasadne bedzie otwarcie likwidacji spétki lub zgtosze-
nie wniosku o ogloszenie upadtosci. W tym przypadku, nierzadko inwestorzy
zgadzaja sie na symboliczne wynagrodzenie, aby unikna¢ uczestnictwa w dtugo-
trwatym postepowaniu upadtosciowym lub likwidacyjnym™.

5 Ibidem,s. 112.
* P, Plesifiski, Umowa opgiji..., op. cit., s. 32.
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3.3. Vesting oraz reverse vesting

Odpowiednio zastrzezona opcja moze stanowi¢ zachete dla zatozycieli do pozo-
stania w spofce. W sytuacji, kiedy dziatalnos¢ biznesowa jest mocno powiazana
z osobami zatozycieli, ich wiedza lub umiejetnosciami, inwestorom zazwyczaj
zalezy na utrzymaniu ich w spétce przez jak najdtuzszy czas. Umowa opcji moze
przewidywa¢ mechanizm ustalania ceny sprzedazy udziatéw uzalezniony od
np. petnienia przez funkcji w zarzadzie lub radzie nadzorczej przez zatozycieli
lub kontynuacje wspétpracy z kluczowymi dla spétki pracownikami. W praktyce
mozna spotkac sie z zastrzezeniem opgji call na korzys¢ inwestora, w sytuacji gdy
zatozyciel postanowi wczesniej niz zatozono odejs¢ ze spotki, cena sprzedazy
zostanie odpowiednio zdyskontowana (reverse vesting)'>. Powyzsza konstrukcja
jest zazwyczaj rozbudowana w ten sposéb, ze na wysoko$¢ dyskonta bedzie
miata rowniez przyczyna odejscia, czyli bez waznego powodu tzw. bad leaver
lub w przypadkach uzasadnionych good leaver'®. Lustrzanym rozwiazaniem
jest zastrzezenie opgji call na korzys¢ zatozyciela, jesli postanowi on pozostac
w spolfce na diuzszy czas (tzw. vesting). W takim wypadku cena nabycia przez
niego udziatow zazwyczaj rowniez przewiduje dyskonto'”.

3.4. Spetnienie kamieni milowych

W przypadku przedsiewzie¢ typu start-up, przy wspétpracy zatozycieli z inwe-
storami, opcje moga stanowi¢ narzedzie sankcyjne majace na celu zapewnienie
realizacji planowanych dziatar przez strony. W sytuacji gdy fundusze maja by¢
dostarczane spétce w ramach transz inwestycyjnych, czesto spotykane sa kon-
strukcje typu pay to play, majace na celu skfonienie inwestoréw do dokapitali-
zowywania spotki zgodnie z zatozeniami, pod rygorem mozliwosci skorzystania
przez zatozycieli z klauzuli call zastrzezonej na ich korzys¢'®.

3.5. Impas decyzyjny
3.5.1. Istota deadlocku

Naturalne jest, ze w ramach wspoélnego przedsiewziecia wspélnicy moga miec¢
rézne poglady i plany na dziatalnos¢ spétki. Problemem sie nasila, jesli spér dotyczy
kwestii fundamentalnych. Niekiedy dochodzi do impasu, zastoju, patowej sytuacji,

5 A. Szlezak, P Mazur, Wybrane umowy..., op. cit., s. 229.
o Ibidem, s. 230.

7 Ibidem.

8 Ibidem, s. 224.
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podczas ktoérej strony nie chca wspdtpracowac ze sobg, ,uczestnicy przyjmuja
bierng postawe, podczas ktérej nikt, w najmniejszym stopniu, nie chce zmienic
swojego stanowiska (tzw. deadlock)”". Taki stan moze powodowac paraliz spotki,
a co za tym idzie, w interesie stron lezy, aby wypracowac konsensus jak najszyb-
ciej. Rozwigzaniem powyzszego moze by¢ podjecie rozméw na temat nabycia
udziatéw przez jedna ze stron?. W obrocie wypracowaly sie rozwiazania umoz-
liwiajace ustalenie zasad rozwiazywania impasu jeszcze przed jego powstaniem.

Konstrukcje deadlock przede wszystkim musza umozliwia¢ identyfikacje,
kiedy do impasu faktycznie doszto (np. po bezskutecznym przeprowadzeniu
trzech glosowan w sprawie majacej znaczenie fundamentalne dla dziatalnosci
spotki), wszak nie kazda réznica zdah powinna umozliwia¢ stronom wzajemny
wykup praw udziatowych?'.

3.5.2. Russian roulette / shotgun

Powyzsza klauzula zaktada, ze jeden wspdlnik jest uprawniony do ztozenia
drugiemu wspdlnikowi oferty wykupienia tytutu do jego udziatéw po ustalonej
cenie, na konkretnych warunkach, a wspélnik, ktéremu oferta zostata ztozona,
moze ja zaakceptowac i sprzedac¢ udziaty, albo kupi¢ udziaty od oferenta na
analogicznych warunkach??. Uznaje sig, Ze takie rozwigzanie moze mie¢ miejsce
wytacznie, jesli wspolnicy posiadajg réwnowazna liczbe udziatéw w spotce?.

3.5.3. Texas shootout

W ramach tego rozwiazania kazdy wspdlnik przekazuje niezaleznej oso-
bie trzeciej oferte na wykup udziatéw pozostatych wspélnikéw. Po jednocze-
snym otwarciu wszystkich ofert przez osobe trzecia wygrywa najwyzsza oferta,
a wspolnik, ktory ja ztozyt, jest zobowiazany do nabycia udziatéw pozostatych
wspolnikéw na okredlonych warunkach?*.

' P Rzeszut, Skuteczne techniki mediacyjne podczas pojawienia sie impasu w mediacji
[w:] C. Rogula, A. Zemke-Gérecka (red.), Mediacja w praktyce mediatora i pelnomocnika, War-
szawa 2021.

20 W.J. Katner (red.), System Prawa Prywatnego. Tom 9. Prawo zobowiazar..., op. cit., nb 221.

2 R. Rapala, A. Czarnota, Klauzula deadlock w umowach wspdlnikéw, Rzeczpospolita z 15 grud-
nia 2022 r. [online:] https://pro.rp.pl/biznes/art37611321-klauzula-deadlock-w-umowach-wspo-
Inikow [dostep: 21.06.2024].

22 Ibidem.

# Ibidem.

2 Ibidem.
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3.5.4. Aukcja

Wyréznia sie takze mechanizm aukcyjny podobny do mechanizmu russian
roulette, jednak rézniacy sie tym, ze oferty moga by¢ podbijane i konsekwentnie
wspolnik, ktory ztozy najwyzsza z nich, bedzie mégt naby¢ udziaty>.

3.5.5. Opcje

Zamiast instrumentéw losowych lub aukcyjnych wspdélnicy moga ztozy¢
wzajemnie terminowe oferty zaréwno opgji call, jak i opgji put, ktérych wykona-
nie bytoby uzaleznione od wystapienia konkretnych okolicznosci, np. trzykrot-
nego glosowania przeciwko uchwale zaproponowanej przez drugiego wspdlnika,
a wchodzacej do katalogu spraw zastrzezonych lub obiektywnie blokujacych
prowadzenie dziatalnosci przez spotke, co umozliwiatoby skorzystanie przez
drugiego wspdlnika z opgji call i wykupienie pierwszego wspélnika lub alterna-
tywnie skorzystanie z opgji put i sprzedazy swoich udziatow?°.

3.6. Opcje menadzerskie

Raport PFR Ventures ,Transakcje na polskim rynku VC w 2022 roku” wskazuje,
ze ponad 60% badanych uméw inwestycyjnych zawierato tzw. ESOP?”. ESOP
stanowi akronim od employee stock option plan (pracowniczy plan opcji na
akcje) i jest programem motywacyjnym dla pracownikéw lub wspétpracowni-
kow spotek typu start-up. ESOP realizowane sa w formie opcji put, na podstawie
ktérych uprawnieni moga naby¢ udziaty (akcje) w spotce.

Planem ESOP obejmowana jest zazwyczaj kadra zarzadzajaca lub wspot-
pracownicy o najwiekszym wptywie na dziafalnos¢ spétki. ESOP petnia wazna
role w przedsiewzieciach typu venture capital, poniewaz oprécz oczywistej funk-
cji motywacyjnej do dostarczania spéfce innowacji i wnoszenia wartosci, ktéra
przekfadac sie bedzie na wycene udziatéw, ma za zadanie réwniez zrekompen-
sowac wspotpracownikom czesto gorsze od konkurencyjnych warunkéw pta-
cowych, ktére maja by¢ przewazone obietnica udziatu w kapitale zaktadowym
spotki o dynamicznie rosnacej wycenie.

»  Ibidem.

% P Mazur, Wybrane problemy zwiazane ze stosowaniem opcji put oraz opcji call w statu-
tach spéfek akcyjnych, Przeglad Prawa Handlowego 2020, nr 9, s. 118.

¥ PFR Ventures, Inovo, raport ,Transakcje na polskim rynku VC w 2022 roku”, 2023 [online:]
https://psik.org.pl/images/Dane-i-raporty/Publikacje-czlonkow/Transakcje_VC_na_polskim_ryn-
ku_w_2022_2.pdf [dostep: 20.06.2024].
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Skorzystanie przez wspétpracownikéw z ESOP wiaze sie ze zmniejszeniem
procentowego zaangazowania kapitalowego innych wspdlnikéw (tzw. rozwod-
nienie). Wobec powyzszego szczegétowe zastrzezenie warunkéw opcji jest naj-
czesciej przedmiotem negocjacji pomiedzy zafozycielami a angazujacymi sie
kapitatowo inwestorami.

Inwestorom zazwyczaj zalezy, aby poziom ich proporcjonalnego zaangazo-
wania w kapitale zaktadowym (tzw. cap table) nie ulegt zmniejszeniu i w celu
ochrony przed rozwodnieniem inwestorzy uzgadniajg, kto ma by¢ podmiotem
zobowigzanym do zbycia udziatéw w ramach opgji call na korzys¢ wspoétpracow-
nikéw (np. wytacznie zatozyciele)?®.

Chociaz cena nabycia udziatbw w ramach ESOP jest zazwyczaj nizsza od
rynkowej, to jednak nalezy mie¢ na uwadze, ze organy podatkowe moga przyjac
warto$¢ rynkowa udziatéw, a nie cene ich nabycia za podstawe opodatkowania
podatkiem dochodowym od o0s6b fizycznych, ponadto wspétpracownicy powinni
zaptaci¢ podatek dochodowy réwniez w przypadku sprzedazy udziatow?.

Nalezy podkresli¢, ze ESOP sa czesciej spotykane w spétkach akcyjnych
i prostych spétkach akcyjnych oraz zastrzegane w formie warunkowego pod-
wyzszenia kapitatu zaktadowego, poniewaz na taka okoliczno$¢ ustawodawca
przewidziat mozliwos¢ skorzystania ze zwolnienia z podatku dochodowego od
0s6b fizycznych przy objeciu akcji w ramach ESOP*.

4. Geneza
4.1. Common law

Umowy opcji maja swoje zrédto w systemie common law, zgodnie z ktérym
oferty moga by¢ swobodnie wycofywane?'. Uprawnienie do wycofania oferty
przystuguje réwniez, jesli wskazane zostanie wprost, ze oferta wigze przez czas
okreslony?2.

2 M. Jaraczewski, ESOPy - jak w praktyce dziala przyznawanie udzialéw w start-upie? [online:]
https://startup.pfr.pl/artykul/esopy-jak-w-praktyce-dziala-przyznawanie-udzialow-w-start-upie
[dostep: 20.06.2024].

2 |bidem.

30 Ibidem.

31 L. Koffman, E. MacDonald, The Law of Contract, Oxford 2010, s. 39; J.S. Rogers, K.G. Young,
The Law of Contracts. Cases and Materials, New York 2017, s. 172 [za:] P Mazur, Wybrane pro-
blemy zwiazane ze stosowaniem opcji put oraz opcji call w statutach spétek akcyjnych, Przeglad
Prawa Handlowego 2020, nr 9, s. 118.

32 |bidem.
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Wobec tak uksztattowanych jednostronnych zobowiazan (gratuitous promi-
ses) oraz w Swietle tego, ze zobowiazania o charakterze nieodptatnym nie moga
zosta¢ uznane za umowe, w common law przyjeto sie zastrzega¢ opcje w for-
mie odptatnych uméw, w ramach ktérych oblat (kupujacy) zobowiazuje sie do
odpfaty za zobowiazanie oferenta do niewycofania sie z oferty*.

Wobec powyzszego nalezy zwrdéci¢ uwage, ze w systemie common law
jedynym sposobem zastrzezenia nieodwotalnej oferty jest zawarcie umowy opcji
(option contract)**.

Jak ustalono wczesniej, w polskim systemie prawnym nie uregulowano
wprost instytucji opcji, dlatego tez klauzule te sporzadzane sa w ramach dostep-
nych narzedzi prawa cywilnego.

5. Forma prawna
5.1. Wstep

Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze samo zastrzezenie w umowie opcji nie jest wystar-
czajace do skorzystania z niej przez uprawnionego. Jak stwierdzit Sad Apela-
cyjny w Warszawie w wyroku z dnia 10 pazdziernika 2014 r.%, zeby skutecz-
nie umozliwi¢ uprawnionemu skorzystanie z opgji, nalezy wykorzysta¢ przy
tym odpowiedni mechanizm prawa cywilnego, t.j. tryb ofertowy, warunkowa
umowe zobowiazujaca lub umowe przedwstepna. W innym wyroku Sad Naj-
wyzszy orzekt: ,Brak regulacji normatywnej pozwala bowiem na uksztattowanie
tej umowy wedtug zyczer stron w konkretnej sytuacji”?°.

5.2. Przedwstepna umowa sprzedazy
5.2.1. Istota

Stosownie do tresci art. 389 k.c. za umowe przedwstepna nalezy uznac¢ taka
umowe, w ramach ktérej jedna lub obie strony umowy zobowiazuja sie zawrzec¢
oznaczona umowe przyrzeczona. ,Umowa przedwstepna i umowa przyrze-
czona pozostajg wzgledem siebie w zwiazku kauzalnym, tworzac cigg umoéw .
Waznos$¢ umowy przedwstepnej zalezy od inkorporowania w niej istotnych

3 Ibidem.

3 P.Mazur, Wybrane problemy..., op. cit., s. 118.

3 Wyrok SA w Warszawie z 10.10.2014 r., sygn. akt: | ACa 437/14, Legalis/el.

% Wyrok SN z 15.12.2017 r., Il CSK 321/16, LEX nr 2558232.

37 B. Gliniecki [w:] M. Balwicka-Szczyrba, A. Sylwestrzak (red.), Kodeks cywilny. Komentarz aktu-
alizowany, LEX/el. 2024, art. 389.
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postanowier umowy przyrzeczonej, t.j. essentialia negotti umowy nazwanej lub
charakterystyczne elementy umowy nienazwanej?®.

Cho¢ w doktrynie** zdania sa podzielone, to w orzecznictwie* uznaje sie,
ze umowa opcji moze zosta¢ zawarta w formie umowy przedwstepnej. Za takim
stanowiskiem opowiedzieli si¢ m.in. W. Popiotek*' oraz P. Plesifiski, ktorzy sg
zdania, ze z uwagi na r6znorodno$¢ wystepujacych w obrocie uméw nie spo-
sob jest zakwalifikowa¢ jednoznacznie wszystkich uméw opcji wystepujacych
w obrocie i niektére z nich maja charakter uméw przedwstepnych.

Przeciwnicy tego rozwiazania zwracaja uwage na fakt, ze celem umowy
opdji jest przyznanie uprawnionemu prawa do samodzielnego tworzenia sto-
sunku prawnego (np. sprzedazy lub nabycia udziatéw), a nie tylko roszczenia
0 powstanie umowy przyrzeczonej*’.

W zwiagzku z tym, Ze instytucja opcji nie zostata stypizowana w polskim sys-
temie prawnym, a autorzy bedacy przeciwni kreowaniu opcji w formie umowy
przedwstepnej odnosili sie raczej do idealnego modelu opcji znanego z common
law, w $wietle zasady swobody uméw, mimo watpliwosci doktryny*, Sad Naj-
wyzszy dopuscit mozliwo$¢ zastrzegania opcji w formie umowy przedwstepnej**.

5.2.2. Wykonanie

Strony moga zastrzec opcje w formie umowy przedwstepnej, przy czym bedzie
miata ona efekt inny niz w przypadku formy ofertowe;j.

% Ibidem.

39 A. Chiopecki, Opcje i transakcje terminowe..., op. cit., s. 1-2. Por. tez w odniesieniu do
tzw. opcji rzeczywistych: K. Kaczanowski, G. Wiaderek, Przenoszenie praw z opcji, Glosa 1997,
nr 3, s. 2, ktérzy opowiadaja sie zarazem przeciw kwalifikowaniu jako umowy przedwstepnej nie-
rzeczywistych kontraktéw opcyjnych. Przeciw uznawaniu umowy opcji za umowe przedwstepna:
M. Romanowski, Charakter..., op. cit., s. 28; M. Krajewski, Zobowiazania rezultatu i starannego
dziatania (préba alternatywnego ujecia), Paistwo i Prawo 2000, nr 8, s. 99; M. Baczyk, A. Jaku-
biec, P Katner, M. Romanowski, Umowy zwigzane z obrotem papierami wartosciowymi na rynku
kapitatowym [w:] W.). Katner (red.), System Prawa Prywatnego. Tom 9. Prawo zobowiazar — umowy
nienazwane, Warszawa 2018, s. 694; P. Treszkiewicz, Instrumenty pochodne [w:] M. Stec (red.),
System Prawa Handlowego. Tom 4. Prawo instrumentéw finansowych, Warszawa 2016, s. 784.

4 Wyrok SN z11.03.2016 r., | CSK 161/15. Legalis/el.

# W. Popiofek [w:] K. Pietrzykowski (red.), Kodeks cywilny. Tom I. Komentarz. Art. 1-449'°, War-
szawa 2015, s. 1274.

42 P Mazur, Wybrane problemy zwiazane ze stosowaniem opgji..., PPH 2020, nr 9, s. 22-9.

4 P Treszkiewicz, Instrumenty pochodne [w:] M. Stec (red.), System Prawa Handlowego. Tom 4.
Prawo instrumentéw finansowych, Warszawa 2016, s. 784; M. Romanowski, Charakter...,
op. cit., s. 28.

*# Wyrok SN z11.03.2016 r., | CSK 161/15, Legalis/el.



Klauzule opcyjne put oraz call 133

W przypadku zastrzezenia umowy przedwstepnej uprawnionemu nie
przystuguje uprawnienie do jednostronnego ksztattowania stosunku prawnego
z zobowiazanym, a wylfacznie przystuguje mu roszczenie o zawarcie umowy
przyrzeczonej.

Kodeks cywilny wyr6znia dwa mozliwe skutki zawarcia umowy przedwstep-
nej, uzaleznione miedzy innymi od formy, w ktérej zostata zawarta. W przypadku
gdy umowa przedwstepna zostata zawarta w formie wymaganej dla umowy
przyrzeczonej, uprawnionemu przystuguje szerszy zakres uprawnien, natomiast
jesli zobowiazany uchylatby sie od zawarcia umowy przyrzeczonej (skutek sil-
niejszy), to interes uprawnionego pozostaje w mniejszym stopniu ochroniony
(skutek stabszy). Skutki uchylania sie od zawarcia umowy przedwstepnej zostaty
opisane w punkcie (a).

5.2.3. Ryzyka

(@) Uchylanie sie od zawarcia umowy przyrzeczonej

Odpowiedzialno$¢ podmiotu uchylajacego sie od zawarcia umowy przy-
rzeczonej jest uzalezniona od formy, w jakiej zostata zawarta sama umowa
przedwstepna.

Stosownie do tredci art. 390 § 1 k.c., w przypadku gdy podmiot zobowiazany
uchyla sie od zawarcia umowy, uprawniony moze zadac¢ naprawienia tej szkody,
ktéra powstata w zwigzku z tym, ze spodziewat sie on zawarcia tej umowy (sku-
tek stabszy), np. kosztéw zawarcia umowy przedwstepnej lub kosztéw poniesio-
nych w zwigzkiem z realizacjg umowy przyrzeczonej*.

Stosownie do art. 390 § 2 k.c., jezeli umowa przedwstepna czyni zadoé¢
wymaganiom, ktére sa konieczne dla waznosci umowy przyrzeczonej, t.j. przede
wszystkim zostata zawarta w formie, od ktérej uzalezniona jest wazno$¢ umowy
przyrzeczonej, strona uprawniona moze domagac sie zawarcia tej umowy, przed
sadem, a wyrok bedzie miaf skutek réwnowazny do oswiadczenia podmiotu
zobowiazanego*.

(b) Przedawnienie

Nalezy pamieta¢, ze roszczenia z tytutu umowy przedwstepnej ulegaja prze-
dawnieniu z uptywem roku od dnia, w ktérym umowa przyrzeczona miafa zosta¢
zawarta. Jesli powddztwo o zawarcie umowy przyrzeczonej zostanie oddalone,

4 Wyrok SA w Biatymstoku z 14.03.2018 r., | Aga 49/18, Legalis/el.
4 P, Plesinski, Umowa opgiji..., op. cit., s. 70.
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termin, stosownie do tresci art. 390 § 3 k.c., nalezy liczy¢ od uprawomocnienia
sie wyroku.

5.3. Tryb ofertowy — wiazaca oferta
5.3.1. Istota

Jedna z konstrukcji umozliwiajacych zastrzezenie opcji w polskim porzadku
prawnym jest zawarcie umowy zawierajacej w swojej tresci nieodwotalna oferte.
Stosownie do przeprowadzonych przez P. Plesifiskiego badarh empirycznych ta
konstrukcja byta wiodaca wsréd proby badawczej, poniewaz zostata wykorzy-
stana az w 46% badanych umoéw?*’.

Wedtug M. Gutowskiego zastrzezona w ten spos6b opcja stanowi umowe nie-
nazwana, zawierang na podstawie zasady swobody uméw, stosownie do art. 353’
k.c., do ktérej powinny by¢ odpowiednio stosowane przepisy o ofercie (art. 66—70
k.c.)*®®. Podobnego zdania jest M. Romanowski, ktory stoi na stanowisku, ze z uwagi
na brak mozliwosci kwalifikacji umowy opcyjnej, jako ktérakolwiek z uméw
nazwanych uregulowanych przepisami prawa, nalezy przyja¢, ze umowa opcyjna
stanowi umowe nienazwana®. Zostato to wielokrotnie potwierdzone przez Sad
Najwyzszy: ,Wedtug polskiego prawa umowa opcji jest umowa nienazwang
i nie ma jednolitego charakteru. Brak regulacji normatywnej pozwala bowiem na
uksztattowanie tej umowy wedtug zyczen stron w konkretnej sytuacji”*.

Z kolei A. Szlezak podkresla, ze w przedmiotowym trybie opcja moze zosta¢
zastrzezona na dwa sposoby. Oprécz czystej oferty, ktéra jest przyjmowana
w konsekwencji ztozenia terminowej nieodwotanej oferty, strony moga zawrze¢
dodatkowo umowe ofertowa, ktéra bedzie regulowata szczegéty oferty®'.

5.3.2. Wykonanie

Wedtug A. Szlezaka poprzez umowe ofertowq nalezy rozumie¢ umowe, ktoéra
nie stanowi umowy gféwnej (umowy sprzedazy), a wyfacznie porozumienie
pomiedzy stronami dotyczace tresci i okolicznosci przyjecia przez uprawnionego
sktadanej réwnolegle oferty ztozonej w trybie art. 66 k.c.”? Taka umowa opgji

47 Ibidem, s. 83.

# M. Gutowski, Umowa opcji..., op. cit., s. 219.

49 M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, Przeglad Prawa Handlowego 1999,
nr5,s. 25-34.

%0 Wyrok SNz 15.12.2017 r., Ill CSK 321/16, LEX nr 2558232.

51 A. Szlezak, P Mazur, Wybrane umowy..., op. cit., s. 99.

2 |bidem.
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nie stanowi umowy przedwstepnej, poniewaz w przeciwnym wypadku strony
nie skorzystatyby z przywilejow faczacych sie z zawarciem umowy ofertowej, t.j.
przede wszystkim braku wymogu jakiejkolwiek aktywnosci ze strony oferenta®:.

Uzasadnieniem takiego mechanizmu jest mozliwos¢ szczegbtowego uregu-
lowania dodatkowych (innych niz przedmiot i wskazana cena) okolicznosci sko-
rzystania z oferty, m.in. mechanizmu ustalania ceny lub scenariusza, w ktérym
z oferty mozna skorzysta¢ (sytuacji finansowej spétki lub strategii opuszczenia
inwestycji)®*.

W powyzszym trybie oferent sktada nieodwotalna, terminowa oferte naby-
cia lub sprzedazy praw udziatowych, ktéra stanowi integralna cze$¢ umowy ofer-
towej lub jest skfadana do niej rownolegle. Umowa taka zawiera wzoér oswiad-
czenia woli o przyjeciu oferty, ktéra uprawniony przyjmuje w celu wykonania
uprawnienia z opgji.

5.3.3. Ryzyka

(@) Zakres odpowiedzialnosci oferenta

W przypadku ukonstytuowania opcji w ,czystym” trybie ofertowym (bez
umowy ofertowej towarzyszacej zfozonej ofercie), w sytuacji gdy oferent utrud-
nia przyjecie oferty, uprawnionemu przystuguje roszczenie z tytutu odpowie-
dzialnosci deliktowej (art. 415 k.c.), natomiast jesli strony taczy umowa ofertowa,
uprawnienia oblata sg szersze, poniewaz moze on domagac sie réwniez pocia-
gniecia oferenta to odpowiedzialnosci kontraktowej (art. 471 k.c.).

(b) Uchylenie sie od realizacji opgji

Nalezy pamieta¢, ze w praktyce uprawnieni korzystaja najczesciej z opcji
w sytuacji, gdy jest to dla nich opfacalne, a co za tym idzie, mniej korzystne dla
oferentéw*>. W celu unikniecia podwazania podstaw do skorzystania z oferty
rozsadne wydaje sie wyczerpujace uregulowanie mechanizmu w formie umowy
ofertowej.

(c) Modyfikacja oferty
Jak stusznie zwraca uwage P. Plesiniski, w relacjach pomiedzy przedsiebiorcami
odpowiedZ na oferte z zastrzezeniem zmian lub uzupetnierr niezmieniajacych

>3 Ibidem.
** Ibidem.
> P. Plesinski, Umowa opgiji..., op. cit., s. 86.
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istotnie tresci oferty poczytuje sie za jej przyjecie (art. 68" § 1 k.c.)**. Wobec
powyzszego w ofercie nalezy wskaza¢, ze wytacza sie prawo do przyjecia jej ze
zmianami, t.j. moze zosta¢ przyjeta wytacznie bez zastrzezeh*”.

5.4. Inne znane mechanizmy ofertowe
5.4.1. Wstep

W obrocie wyréznia sie réwniez i inne instytucje, w ramach ktérych moze by¢
zastrzezona opgja. Jedng z nich jest zobowiazanie do ztozenia wigzacej oferty. Choc¢
wydaje sie, ze zastrzezenie opcji w tym trybie jest dopuszczalne, jednak wedtug
niektorych przedstawicieli doktryny mechanizm ten bedzie mijat sie z istota opcji
sama w sobie. Wedtug M. Romanowskiego: ,Opcja jako wierzytelnos¢ powinna
byc¢ (...) okreslana jako prawo zadania okreslonego zachowania od wystawcy opcji
(kupna lub sprzedazy instrumentu pierwotnego lub dokonania rozliczenia pieniez-
nego), a nie prawo ztozenia o$wiadczenia woli o przyjeciu oferty .

Pomimo Ze pozostate mozliwe rozwiazania wykazuja mniej podobienstw
do modelowej opcji, inspirowanej common law, réwniez nalezy je uzna¢ za
dopuszczalne w polskim prawie.

5.4.2. Zobowiazanie do ztozenia oferty

W doktrynie mozna spotkac sie z koncepcja opcji zastrzezonej jako umowa niena-
zwana, w ramach ktérej jedna strona sktada zobowiazanie wystawcy opgji do zto-
zenia terminowej oferty nabycia udziatow (lub akcji) w zamian za wyptate premii
opcyjnej. Powyzsze rozwiazanie zaproponowat A. Chfopecki, inspirowany insty-
tucja opgji na rynku regulowanym®. W takim scenariuszu do zawarcia gtéwnej
umowy sprzedazy dochodzitoby w wyniku przyjecia oferty przez uprawnionego.

5.4.3. Warunkowa umowa sprzedazy

Opcja moze zosta¢ zastrzezona w formie warunkowej umowy sprzedazy
w rozumieniu art. 535 k.c. i nastepnych. W ramach takiej umowy skutki roz-
porzadzajacy lub zobowiazujacy i rozporzadzajacy umowy zalezatyby od

¢ Ibidem.

57 Ibidem.

%8 M. Romanowski, Charakter prawny kontraktu opcyjnego, Przeglad Prawa Handlowego 1999,
nr5,s. 25-34.

59 A. Chtopecki, Opcje i transakcje terminowe..., op. cit., s. 148.



Klauzule opcyjne put oraz call 137

ziszczenia sie warunku zawieszajacego, np. zfozenia oSwiadczenia o checi
nabycia praw udziafowych®.

6. Umiejscowienie opgji
6.1. Opcje w umowie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia

Umowa spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig musi okresla¢ elementy obliga-
toryjne przewidziane w k.s.h. Nalezy pamieta¢, ze umowa sp6tki moze przewi-
dywac r6zne inne postanowienia, ktére nie sa wymagane z mocy prawa, ponie-
waz jak wskazuje znaczna wiekszoé¢ przedstawicieli doktryny, do umowy spétki
z 0.0. i statutu PSA ma zastosowanie art. 353" k.c., ktéry dopuszcza swobode
kontraktowania®'. Z wyjatkiem zdar przeciwnych doktryna stoi na stanowisku,
ze do umowy sp. z 0.0. i statutu PSA nie ma zastosowania art. 304 § 31§ 4 k.s.h.,
wprowadzajacy granice swobody ksztaftowania statutu w spétce akcyjnej, przy
czym ani sp. z 0.0., ani PSA nie posiada analogicznego przepisu. Powyzsza teze
potwierdza wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 1 grudnia 2011 r.%?, w ktérym SN
potwierdzit, ze do postanowiet umowy spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia
ma zastosowanie art. 353" k.c.®*: ,To ogblne spostrzezenie zdaje sie oznacza¢, ze
SN opowiada sie przeciwko stosowaniu do umowy spétki z o.o. art. 304 § 3 oraz
§ 4 k.s.h. (tzw. zasady Scistosci statutu)”®. Argumentem przeciwko stosowaniu
art. 304 § 3 i § 4 k.s.h. w umowie spétki z o.0. jest fakt, ze przedmiotowy prze-
pis stanowi wyjatek, odstepstwo od zasady swobody kontraktowania wyrazonej
w k.c., podczas gdy sztandarowa zasada stosowania analogii jest to, ze nie ma
ona zastosowania do wyjatkéw, a jedynie do zasad®.

Nalezy pamieta¢, ze jednak w sytuacji gdy w umowie spétki z o.0. lub umo-
wie PSA znajda sie postanowienia wykraczajace poza swobode kontraktowania,
stosownie do art. 58 § 3 k.c., niewaznoscia zostanie dotkniete to postanowienie,
przy jednoczesnym pozostaniu w mocy pozostatych jej postanowien.

0 A. Szlezak, P Mazur, Wybrane umowy..., op. cit., s. 100.

o L. Modzelewska [w:] Z. Jara (red.), Kodeks spdfek handlowych. Komentarz, Legalis 2020,
art. 300(5), nb 9.

%2 Wyrok SNz 1.12.2011 r., 1 CSK 132/11, LEX nr 1129069.

% Ibidem.

64 t. Gasinski, Z problematyki ograniczenia zbywalnosci udziatéw w spélce z ograniczong odpo-
wiedzialnoscia. Glosa do wyroku SN z dnia 1 grudnia 2011 r,, | CSK 132/11, Glosa 2013, nr 2,
s. 20-25.

65 L. Morawski, Zasady wykfadni prawa, Torun 2010, s. 228.
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Jak wskazano wczesniej, powszechna jest dyskusja, czy opcje stanowia
ograniczenie w rozporzadzaniu udziatami. Wigkszoé¢ przedstawicieli doktryny
uwaza, ze opcje call do takich ograniczen naleza, podczas gdy opcje put — co
do zasady nie. Ustawodawca zezwolit na wprowadzanie ograniczefr w zbywaniu
udziatéw do umowy spétki z o.0. (art. 182 k.s.h.) oraz prostej spétki akcyjnej
(art. 300% k.s.h.).

Umieszczenie postanowienia w umowie spétki jest wysoce pozadane przez
strony, poniewaz umozliwia stosowanie mechanizméw przewidzianych w k.s.h.
na wypadek podjecia uchwat sprzecznych z umowa spétki (art. 249 k.s.h. oraz
art. 422 k.s.h. w zw. z art. 300" k.s.h. (zdanie przeciwne, teoria postanowien,
ktére nie stanowig integralnej czesci umowy sp6tki w wyroku Sadu Najwyzszego
z dnia 20 kwietnia 2011 r., | CSK 391/10).

Ograniczenie swobody umieszczania klauzul opcji (gtéwnie opgji call) moze
wynikac z tresci art. 57 § 1 k.c. Zgodnie z powotanym przepisem za niezgodne
z ustawa nalezy uznac rozwiazania, ktére wprost lub posrednio beda wytaczaty
zbywalnos¢ udziatéw. Jak ujat to Sad Najwyzszy: ,Nie chodzi tylko o wyfacze-
nie zbywalnosci wprost, ale réwniez o takie ograniczenie zbywalnosci udziatow,
ktoére czyni zbycie nadmiernie utrudnionym (np. zbyt dtugi termin na wyrazenie
zgody przez spotke na zbycie udziatéw badz na zgtoszenie przez wspélnika checi
nabycia udziatéw innego wspélnika)”®¢. Zabronione jest konstruowanie takich
postanowiert umownych, ktére dazytyby do uniemozliwienia zbycia udziatow
réwniez przez brak odpowiedniej precyzji ich tresci®.

6.2. Opcje w statucie spétki akcyjnej

W przeciwienistwie do spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia i prostej spotki
akcyjnej, regulacje dotyczace spotki akcyjnej przewiduja granice swobody ksztat-
towania statutu spétki. O ile w przypadku tych dwoéch pierwszych spétek do
powyzszego zastosowanie ma art. 353" k.c., to dla spétki akcyjnej przewidziano
art. 304 k.s.h., ktérego § 4 stanowi, ze mozliwe jest wprowadzanie do statutu
dodatkowych postanowien, chyba ze ustawa przewiduje juz wyczerpujace ure-
gulowanie albo postanowienie statutu jest sprzeczne z natura sp6tki akcyjnej lub
dobrymi obyczajami. O ile na tle prawa zobowiazan zasadg jest dyspozytywnos¢
uregulowan®®, o tyle powotany art. 304 § 4 k.s.h. wprowadza zasade bezwzgled-
nego obowigzywania przepisow k.s.h. w zakresie sp6tki akcyjnej.

% Wyrok SNz 1.12.2011 r., 1 CSK 132/11, LEX nr 1129069.
% Wyrok SA w Poznaniu z 2.04.2014 r., | ACa 115/14, LEX nr 1498988.
8 M. Gutowski [w:] M. Gutowski (red.), Kodeks cywilny, Legalis 2016, art. 353", nb 2.
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Doktrynie znany jest poglad o podziale postanowier statutu spotki akcyjnej na
te o charakterze materialnym, czyli przedmiotowym, dla funkcjonowania sp6tki®
oraz formalnych, czyli wszelkich pozostatych’. W orzecznictwie” przyjmuije sie,
ze dyspozycja art. 304 § 3 i § 4 nie powinna mie¢ zastosowania do postanowien
statutu o charakterze formalnym. W zwiazku z powyzsza teorig uchwata walnego
zgromadzenia akcjonariuszy sprzeczna z postanowieniem statutu o charakterze
formalnym nie podlegataby zaskarzeniu w zwiazku ze sprzecznoscia ze statutem??.
Wedtug drugiego podgladu postanowienia statutu nie powinny dzieli¢ si¢ na takie
o charakterze formalnym i materialnym, a czynnikiem decydujacym o tym, czy
konkretng uchwate mozna zaskarzy¢, bytoby to, czy dyspozycja postanowienia,
ktére zostato naruszone, jest spdjna, czy wykracza poza granice ksztaftowania sta-
tutu spotki stosownie do art. 304 k.s.h., a nie czy postanowienie dotyczy relacji
pomiedzy akcjonariuszami.

Przepis art. 304 § 2 pkt 4 k.s.h. stanowi, ze statut powinien przewidywac
postanowienia dotyczace ograniczen zbywalnosci akcji. Przyjmujac, ze przepisy
dotyczace spotki akcyjnej nie przewiduja wyczerpujaco narzedzi do ograniczania
ich zbywalnosci, mozna wskaza¢, ze narzedzia pozakodeksowe inkorporowane
do postanowien statutu beda skfadaty sie na statut w znaczeniu materialnym,
ktory korzysta z ochrony naruszenia statutu.

Istnieje spor w doktrynie, czy opcje call stanowig ograniczenie w zbywaniu
akcji”?. Niejednoznaczne jest rbwniez, czy takim ograniczeniem sa opcje put™.
Wiekszos¢ autoréw stoi na stanowisku, ze opcje call lub opcje call i put stanowia
takie ograniczenie”. Cze$¢ autoréw uwaza natomiast, ze wytacznie opcje call
moga by¢ takim ograniczeniem”®.

P Mazur uwaza, ze to, czy opcja bedzie stanowifa ograniczenie zbywalno-
Sci akcji, jest uzaleznione od tego, czy statut przewiduje dodatkowe narzedzia
towarzyszace tej opcji’’, czyli np. klauzule lock-up. Wedtug powotanego autora

0 A. Wisniewski [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spétek handlowych, t. lll A, Legalis 2016, art. 304,
nb 89

70 Ibidem.

7T Wyrok SN z 7.12.2007 r., Ill CSK 195/07; wyrok SA w Krakowie z 12.03.1996 r., | ACr 87/96.
72 P, Plesinski, Umowa opcji..., op. cit., s. 196.

7> A. Opalski [w:] S. Sottysinski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 17B, Legalis 2016, s. 484,
nb 231-232.

74 Ibidem.

7> A. Kidyba, Komentarz aktualizowany do art. 301-363, LEX/el. 2021, art. 337, pkt 2; W. Popio-
tek [w:] A. Szumanski (red.), System Prawa Handlowego, t. 2B, s. 221; ). Frackowiak [w:] W. Pyziof
(red.), Kodeks spétek handlowych. Komentarz, LEX/el. 2008 art. 337, nb 6.

76 A. Opalski [w:] S. Sottysinski (red.), System Prawa Prywatnego, t. 17B, s. 482.

77 P.Mazur, Wybrane problemy zwigzane ze stosowaniem opcji..., op. cit., s. 22-29.
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,Czyste” opcje put oraz call nie stanowig ograniczen zbywalnosci akcji. Dlatego
tez w celu zapewnienia im petnej skutecznosci nalezy w umiejetny sposéb two-
rzy¢ tego typu postanowienia i jezeli wymagaja tego okolicznosci, taczy¢ je z kla-
sycznymi ograniczeniami zbywalnosci akcji zobowiazanego z opgji’.

Z uwagi na fakt, ze rozstrzygniecie nie jest jednoznaczne, autor niniejszego
rozdziatu uwaza za uzasadnione wprowadzanie do statutu dodatkowych rozwia-
zan wzmacniajacych ograniczajacy skutek opcji zgodnie z pogladem P. Mazura,
aby zminimalizowac ryzyko nieuwzglednienia ewentualnego powdédztwa o uchy-
lenie uchwaty sprzecznej ze statutem spéfki.

Podsumowanie

Pomimo ze opcje call i put nie doczekaty sie kodeksowego uregulowania, ich
popularno$¢ w umowach z zakresu private equity jest niezwykle wysoka ze
wzgledu na wiele praktycznych zastosowar i przede wszystkim uniwersalnosc.
Opcje moga stuzy¢ jako narzedzie do wyjscia z inwestycji, rozwiazywania spo-
réw, zabezpieczenia prawidtowosci realizacji procesu inwestycyjnego, czy wen-
tyla na wypadek niepowodzenia przedsiewziecia.

O ile kwestia swobody wyboru formy, jaka opcje moga przybiera¢, zostata
rozstrzygnieta wielokrotnie przez Sad Najwyzszy, nalezy uznaé, ze najczesciej
wystepujacymi sa te przybierajace forme oferty (oraz jej hybryde, powiazang
z umowg ofertowa) oraz umowy przedwstepnej.

Instytucji towarzyszy wiele sporéw doktrynalnych, w szczegélnosci w zakre-
sie opcji wprowadzanych do statutu spétki akcyjnej. W przypadku spétki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia i prostej spotki akcyjnej nie ma zastosowania teoria
statutu materialnego i formalnego, jednak wiele innych zagadnien nie jest osta-
tecznie wyjasnionych.

Cho¢ istnieje orzecznictwo w zakresie opgji call i put, to jednak wydaje sie,
ze z uwagi na fakt, iz znaczna cze$¢ sporéw z uméw w zakresie private equity
poddawana jest pod rozstrzygniecie przez sady arbitrazowe, biblioteka rozstrzy-
gnie¢ mogtaby by¢ wieksza.

Jak wskazano powyzej, opcje najczesciej zastrzegane sa w parze z innymi
instrumentami. W celu osiagniecia konkretnych efektéw strony moga chcie¢
zastrzec rownolegle inne postanowienia, ktére umozliwityby dodatkowo zabez-
pieczenie udziatéw objetych np. opcja call przed wczesniejszym zbyciem. Niniej-
szy rozdziat stanowi integralng cze$¢ przedmiotowej publikacji, ktérej celem jest

78 Ibidem.
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kompleksowe ukazanie mechanizmoéw stosowanych w umowach private equity,
a w szczegblnosci przy realizacji inwestycji typu venture capital.
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Start-upy, rozumiane jako rozwojowe przedsiewziecia gospodarcze majace stuzy¢ wprowadzaniu na
rynek innowacyjnych produktow lub ustug, majg duze znaczenie dla rozwoju gospodarki. Pomimo
nastawienia na relatywnie krotka dziatalno$¢ oraz stosunkowo wysokie ryzyko biznesowe z nimi
zwigzane, maja duze znaczenie dla wspotczesnej gospodarki opartej na statym poszukiwaniu
innowacyjnych rozwigzan przy wykorzystaniu nowych technologii. Funkcjonowanie start-upow
generuje swoiste problemy prawne, w tym kontraktowe, wymagajace spojrzenia skupionego wtasnie
na tej formie dziatalnosci gospodarczej.

dr hab. Grzegorz Materna, prof. INP PAN

Umowy inwestycyjne w start-upach majag kluczowe znaczenie z punktu widzenia zabezpieczenia
interesow wtascicieli oraz inwestorow. Postanowienia umowy regulujg prawa i obowigzki zaréwno
inwestorow, jak i zatozycieli start-upow. Dlatego tak wazny jest wybor wtasciwych postanowien
w celu zabezpieczenia interesow wtascicieli, a jednoczesnie mozliwosci rozwoju start-upow. Autorzy
omawiajg najwazniejsze klauzule uméw inwestycyjnych oraz przyktady ich zastosowania.

W monografii podjeto aktualny temat badawczy majacy istotne znaczenie z punktu widzenia praktyki
obrotu gospodarczego.

dr hab. Joanna Pawlikowska
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