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Klauzula drag-along
— podejscie alternatywne

Stowa kluczowe: umowa wspélnikéw, klauzula drag-along, zgdanie, zobowiqzanie, umowa przedwstepna

Inspiracja do napisania tego artykutu byta publikacja dr. Pawta Mazura', w ktdrej autor przedstawil ciekawa kon-
cepcje opierajaca si¢ na zalozeniu, ze tzw. klauzule drag-along z punktu widzenia prawa polskiego stanowig umowy
przedwstgpne na rzecz osoby trzeciej. Celem niniejszego artykulu jest zaproponowanie odmiennej koncepgji tego
typu klauzul, ktéra w przekonaniu autora niniejszego artykutu bardziej odpowiada ich istocie i zapewnia wyzszy

poziom bezpieczenstwa prawnego.

BN 1. Wprowadzenie

W swoim artykule dr Pawet Mazur w sposob ciekawy
i rzeczowy przedstawia argumenty przemawiajace za zasad-
noscia przyjecia konstrukcji umowy przedwstepnej dla klau-
zul drag-along®. Proponowana konstrukgja jest jedng z moz-
liwych na gruncie prawa polskiego. Nie jest jednak jedyna.
Wydaje sie rOwniez, ze nie jest najkorzystniejsza z punktu
widzenia zabezpieczenia wykonalnoSci i ryzyka prawnego.

W niniejszym artykule przedstawie odmienng koncepcje
bazujaca na instytucji zobowiazania wspélnika® (zwanego
w dalszej czesci ,,Zbywca”) do zbycia przystugujacych mu
udziatléw* na zadanie innego wspélnika (zwanego w dalszej
czesci ,,Uprawnionym”) na rzecz wskazanej przez Upraw-
nionego osoby trzeciej® (dalej ,,Nabywca”), tj. umowy
zobowiazujacej niebedacej umowa przedwstepna.

BN 2. Klauzula drag-along
— ogolnie

Na wstepie nalezy zaznaczyé, ze klauzula drag-
-along nie zostata skodyfikowana w Kodeksie cywilnym®,

1 P Mazur, Klauzule drag-along jako umowy przedwstepne na rzecz osoby trzeciej,
,Przeglad Prawa Handlowego” 2020/12, s. 26 i n.

2 Tego typu klauzule rozumiem jako umowne zobowigzanie danego wspélnika
do zbycia przystugujacych mu udzialéw, na zadanie innego wspdlnika, na rzecz
osoby wskazanej przez tego innego wspdlnika.

3 Na potrzeby artykulu i ze wzgledu na podobiefistwo sytuacji prawnej odwolania
do wsp6lnikéw nalezy rozumiec takze jako odwotania do akcjonariuszy.

4 Ze wzgledu na konstrukcyjne podobiefistwo odwotania do udziatéw nalezy rozu-
mie¢ rowniez jako odwolania do akeji w spélce akeyjnej.

5 W przypadku gdy Uprawniony dysponuje roszczeniem do Zbywcy o sprzedaz
udzialéw na rzecz Uprawnionego, roszczenie to przyjmuje zwykle postaé opcji
na kupno udzialéw (tzw. opcji call).

6 Ustawa z 23.04.1964 r. — Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 r. poz. 1740 ze zm.)
— dalej k.c.
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Kodeksie spotek handlowych” ani w zadnym innym akcie
prawnym obowigzujagcym na terytorium Polski.

Najbardziej ogdlnie klauzule drag-along oznaczaja
prawo Uprawnionego do zadania od Zbywcy sprze-
dazy® okreslonej liczby przystugujacych mu udziatow
(wszystkich albo czgsci) na rzecz Nabywcy, pod pew-
nymi warunkami.

Najczesciej tego typu klauzule sg zawarte w umowach
wspolnikéw (akcjonariuszy, inwestycyjnych)® i kreuja
prawo wspdlnika wiekszo$ciowego. Ich cel ekonomiczny
jest do§¢ prosty — zwiekszenie atrakcyjnosci zbywanego
pakietu udziatéw. Potencjalny inwestor bedzie gotéw
zaplaci¢ wiecej, gdy nabedzie 100% udziatéw spotki-
-celu, poniewaz wowczas bedzie jedynym jej wspélnikiem,
co pozwoli unikngé chociazby koniecznosci uktadania
relacji ze wspOlnikiem mniejszosciowym.

Pawel Mazur w swoim artykule wskazuje, ze klau-
zule drag-along moga by¢ zawarte zarowno w umowach
spotek z o.0. (statutach spodtek akcyjnych), jak i w SHA.
Jest to twierdzenie raczej problematyczne i obarczone
ryzykiem odmowy zarejestrowania zmiany umowy sp6tki
przez sad rejestrowy .

7 Ustawa z 15.09.2000 r. — Kodeks spélek handlowych (Dz.U. z 2020 r.
poz. 1526 ze zm.) — dalej k.s.h.

8 Z uwagi na charakter klauzuli nalezy przyjaé, ze powinna ona odnosié si¢
jedynie do sprzedazy, gdyz wowczas Zbywca otrzymuje faktycznie rynkowy
ekwiwalent wartosci za swoje udzialy.

9 Dla uproszenia w dalszej czesci artykutu wszystkie te umowy beda zwane
tacznie ,SHA” (ang. shareholders’ agreements).

10 Autor niniejszego artykutu w praktyce spotkal si¢ ze stanowiskiem sadu
rejestrowego odmawiajacym rejestracji zmian umowy spdtki wprowadzaja-
cych klauzule drag-along do umowy spéiki. Rzeczony sad rejestrowy wska-
zal wprost, ze tego typu klauzula jest instytucja niedopuszczalng na gruncie
Kodeksu spotek handlowych dla spotki z o.0., i zakwalifikowat ja jako ,przy-
musowy wykup udzialéw”. Wskazal przy tym, ze na gruncie Kodeksu spotek
handlowych i Kodeksu cywilnego rozporzadzenie udziatami wymaga zawarcia
stosownej umowy. Ta za§ powinna by¢ zawierana na zasadzie swobody uméw
i z poszanowaniem prawa wlasnosci. Niezaleznie od stosunku do powyzszego
stanowiska nalezy uzna¢, ze jest ono obecne w orzecznictwie i w zwiazku z tym
konieczne jest minimalizowanie ryzyka transakcyjnego.




Klauzule drag-along nie stanowia regulacji ograniczaja-
cych zbywalnos¢ udziatéw!’.

Zbywca nie jest ograniczony w mozliwosci zbycia swo-
ich udziatéw ani co do wyboru potencjalnego kupujacego.
Na mocy tego typu klauzuli jego zobowigzanie oznacza
konieczno$¢ sprzedazy udziatéw na zadanie Uprawnionego.
Jest to wiec roszczenie Uprawnionego, z ktérym skorelo-
wany zostal obowigzek Zbywcy!2. Brak jest zatem elementu
prawnie ograniczajgcego zbywalnos$¢ udziatéw Zbywcy.

I 3. Mozliwe konstrukcje

Zwazywszy na brak ustawowego uregulowania klau-
zuli drag-along, to doktryna i przede wszystkim praktyka
ksztattujg te konstrukcje prawna. Jednym z mozliwych
rozwigzaf jest przyjecie konstrukcji umowy przedwstep-
nej, ktérag Pawet Mazur przedstawia w swoim artykule.
Ze wzgledu na szerokg analize dokonang przez tego autora
jej opis zostal pominiety.

Alternatywnym rozwiazaniem jest regulowanie klauzuli
drag-along jako zobowiazania Zbywcy do dokonania
okreslonych czynnosci w razie zajscia okreslonych zda-
rzen (najczesciej zlozenia zadania przez Uprawnionego),
niebedacego jednak umowa przedwstepna, a umowa
zobowiazujaca do dokonania okreslonych dzialan, bez
rygoréw wynikajacych z art. 389 i 390 k.c.!?

Zobowigzanie Zbywcy moze polegaé na obowigzkach
zawarcia umowy, przyjecia oferty nabywcy czy tez ztozenia
oferty. Nie ma jednak charakteru umowy przedwstepne;.
Szerzej zagadnienie to zostanie oméwione w dalszej czeSci
artykutu.

BN 4. Umowa przedwstepna
— watpliwosci

Zanim rozwazona zostanie kwestia konstrukcji umowy
zobowigzujacej, konieczne jest wskazanie uzasadnienia

11 Jest to jednak sporne w doktrynie. A. Opalski (w: Kodeks spdlek handlo-
wych, t. 2a, Spotka z ograniczong odpowiedzialnosciq. Komentarz. Art. 151-226,
red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182 k.s.h., nb 37) stoi na stanowisku, ze drag-along
jest szczegblnym ograniczeniem zbywalno$ci udziatéw. Tymczasem A. Nowacki
(Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, t. 1, Komentarz. Art. 151-226 KSH,
Legalis 2018, art. 182 k.s.h., nb 80) stoi na stanowisku, ze klauzula drag-along nie
stanowi ograniczenia zbywalnosci udzialéw. Podobnie K. Jasifski [w:] Umowa
spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, red. A. Pietrzak, Warszawa 2020,
s. 93-94, 105-106.

12 Kwalifikacja ta jest tym bardziej widoczna, gdy jest poréwnana z tzw. prawem
przylaczenia (ang. tag-along), ktorego jest ekonomiczng odwrotnoscia. Klauzula
tag-along polega na tym, ze wspolnik zamierzajacy zby¢ swoje udzialy nie moze
tego dokona¢ bez umozliwienia uprawnionemu z prawa przylaczenia dolaczenia
do transakgji.

13 Przez zobowigzanie umowne rozumiem zobowigzanie Zbywcy do dokonania
okreslonych czynnoéci, niespetniajace jednak wymagan dla uznania go za umowe
przedwstepng w rozumieniu art. 389 i 390 k.c. Kazdorazowo gdy w artykule
uzywa si¢ sformutowan ,,zobowigzanie umowne” lub ,,umowa zobowiazujaca”,
rozumiem przez to konstrukcje prawna umowy zobowigzujacej niebedacej
umowg przedwstepna.

watpliwosci pojawiajgcych sie na gruncie koncepcji umowy
przedwstepnej.

Pawel Mazur zwrécil uwage na kilka zagadnien,
do ktérych nalezy sie odnie$é: 1) umowa przedwstepna
jako umowa na rzecz osoby trzeciej, 2) konieczno$é
wskazania istotnych elementéw umowy przyrzeczone;j,
3) umowny termin do zawarcia umowy przyrzeczone;j.

4.1. Umowa na rzecz osoby trzeciej

Nie sposéb nie zgodzi¢ sie z Pawlem Mazurem,
ze umowa przedwstepna moze by¢ skonstruowana jako
umowa na rzecz osoby trzeciej. Stanowisko to jest ugrun-
towane w doktrynie i orzecznictwie. Jednakze watpliwosci
budzi twierdzenie, ze beneficjentem pactum in favorem tertii
moze by¢ dowolny istniejgcy lub majacy powstaé w przyszto-
$ci podmiot prawa. W moim przekonaniu kwestie te nalezy
rozumieé w ten sposOb, ze sama umowa przedwstepna
powinna dawaé podstawe do ustalenia takiego podmiotu.
Wowczas mozliwe jest przyjecie, ze uprawnionym do zawar-
cia umowy przyrzeczonej bedzie np. spotka zawigzana przez
Uprawnionego w przyszlo$ci. Wieksze trudnosci powstaja
w przypadku, gdy umowa stanowi o prawie Uprawnionego
do wskazania Nabywcy jedynie poprzez ogdlne odwota-
nie do podmiotu, na rzecz ktérego Uprawniony sprzedaje
udzialy. Takie uprawnienie w sensie prawnym nie rézni sie
od np. warunku w postaci uzyskania okreSlonej tresci decyzji
administracyjnej. Zatem z punktu widzenia prawa moze by¢
rozwazane w kategoriach warunku'#. Jednakze przy takim
rozumieniu uprawnienia pojawia sie problem zwigzany
z charakterem warunku jako w pelni zaleznego od Upraw-
nionego (to Uprawniony wskazuje Nabywce). Przyjecie
takiej konstrukcji powoduje, ze omawiane uprawnienie
traci charakter warunku w rozumieniu art. 89 k.c.'> Takie
ujecie zbliza uprawnienie do zastrzezenia, ktore uzaleznia
skutek czynno$ci prawnej od tego, czy Uprawniony zechce
z niego skorzystac (si voluero). W konsekwencji zastosowa-
nie znalazlby art. 94 k.c., zgodnie z ktérym czynno$é doko-
nana pod warunkiem zawieszajacym, ktory byt przeciwny
ustawie, jest niewazna, albo tez stanowisko, ze czynno$¢
prawna w og0le nie zostala dokonana z braku stanowczej
decyzji wywolania skutkéw prawnych'®. Niemniej jednak
nalezy pamietaé, ze innym rozumieniem takiego upraw-
nienia jest nadanie mu charakteru prawnoksztattujacego.
Kwestia ta nie zostala przesadzona, a w konsekwencji moze
prowadzi¢ do podwazania wazno$ci umowy.

4.2. Istotne elementy umowy przyrzeczonej

Omawiajgc postanowienia klauzuli drag-along, nalezy
réwniez odnie$¢ sie do wymogu okreSlenia istotnych
postanowiefi umowy przyrzeczonej. Jeden z problemédw,

14 Podobnie: P Machnikowski [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek,
P. Machnikowski, Legalis 2019, art. 389 k.s.h., nb 28.

15 Tak R. Strugala [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P Machnikowski,
Legalis 2019, art. 89 k.s.h., nb 10; P Sobolewski [w:] Kodeks cywiliry. Komentarz, red.
K. Osajda, Legalis 2020, art. 89 k.s.h., nb 11; Z. Radwanski (Prawo cywilne — czes¢
ogdlna, Warszawa 2009, s. 282, nb 632) wprost wskazuje, ze ,,warunek taki [potesta-
tywny — K.J.] jest dopuszczalny, jezeli nie zalezy wytacznie od woli stron”.

16 Z. Radwariski, Prawo..., s. 282, nb 632. Niemniej jednak problem ten mozna
zmitygowaé w ten sposob, ze warunkiem dla powstania obowiazku zawar-
cia przez Zbywcg umowy jest nie samo zlozenie zadania przez Uprawnionego,
a zawarcie przez Uprawnionego i Nabywce stosownej umowy sprzedazy.
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czyli okreSlenie stron umowy przyrzeczonej, zostal omo-
wiony wcze$niej. Innym natomiast jest wskazanie ceny
za sprzedawane udziaty.

Zgodnie z art. 536 k.c. cene mozna okresli¢ przez
wskazanie podstaw do jej ustalenia. Jednakze zwykle
klauzula drag-along zawiera ogdlne stwierdzenie odwo-
tujace sie do ceny otrzymywanej przez Uprawnionego.
W moim przekonaniu takie postanowienie nie spelnia
przestanki ,,wskazania podstaw do ustalenia ceny”. Jak
twierdzi P. Machnikowski, ,,sposéb ten [okreSlenia istot-
nych postanowiefi — dop. K.J.] musi mie¢ jednak charakter
obiektywny, by¢ mechanizmem dajacym sie zastosowaé
bez wzgledu na wole stron, bez ich udziatu™'”. Podobne
stanowisko jest prezentowane przez orzecznictwo's.

Innym zagadnieniem zwigzanym z tre§cig umowy
przyrzeczonej jest kwestia tego, czy klauzula drag-along
moze nie okre§laé wprost innych postanowiefi umowy
przyrzeczonej, ktOre nie stanowig essentialia negotii
umowy sprzedazy, ale s3 istotne z punktu widzenia eko-
nomicznej oplacalnosci transakcji. Sg to przede wszyst-
kim kwestie kar umownych, zakazéw konkurengji czy tez
o$wiadczen i zapewnien'. Zwykle klauzula drag-along
nie odnosi sie do nich, a jedynie stwierdza obowigzek
zawarcia umowy przyrzeczonej na warunkach, jakie przy-
jat Uprawniony. Zgodnie z art. 389 § 1 k.c. umowa przed-
wstepna powinna okreslaé istotne postanowienia umowy
przyrzeczonej. Standardowa klauzula drag-along takich
postanowiefi w zakresie przynajmniej kar umownych,
zakazdw konkurencji, o§wiadczen i zapewnien najczesciej
nie zawiera. Tym samym generuje ryzyko uznania umowy
przedwstepnej za nieskuteczng?’. Praktyka transakcyjna
wskazuje, ze tego typu klauzule sg nie tylko standardowe,
ale przede wszystkim stanowig istotne elementy porozu-
mienia pomiedzy stronami.

4.3. Termin do zawarcia umowy przyrzeczonej

Kodeks cywilny reguluje rowniez kwestie ter-
minu do zawarcia umowy przyrzeczonej. Moze by¢ on
np. wyznaczony wprost w umowie przedwstepnej, przez
jedna lub obie strony umowy. Na gruncie regulacji art. 389
§ 1 k.c. powstaje jednak zagadnienie zwigzane z dtugoscia
terminu, w ktérym mozna zadaé zawarcia umowy przy-
rzeczonej, oraz tego, od ktérego momentu termin ten
plynie. W odniesieniu do pierwszego z zagadnien nalezy

17 P Machnikowski [w:] Kodeks..., art. 389 k.s.h., nb 15.

18 Zob. wyroki SN z25.06.2008 r., IIl CSK 20/08, LEX nr 56057532 25.06.2010 r.,
I CSK 505/09, LEX nr 607239.

19 Ang. representations and warranties. P. Mazur w swoim artykule wskazuje na jego
zdaniem nietrafne traktowanie o§wiadczefi i zapewnien jako jednej instytucji.
Kwestia ta byla juz przedmiotem dyskusji (zob.: J. Jastrzebski, Jeszcze o odpowie-
dzialnosci z tytulu zapewnien gwarancyjnych (warranties) — polemika, ,,Przeglad
Prawa Handlowego” 2014/10, s. 31; A. Szlgzak, O representations and warranties
raz jeszcze — polemika, ,,Przeglad Prawa Handlowego” 2014/12, s. 37, przypis 4).
W moim przekonaniu twierdzenie to pozostaje aktualne w systemach common
law, natomiast w prawie polskim brak jest podstaw dla tego typu rozrdznienia.
Oswiadczenia i zapewnienia stanowig najczesciej twierdzenia o faktach. W razie
naruszenia twierdzenia (w formie przewidzianej w umowie, np. przez niepraw-
dziwos¢ czy wprowadzenie w blad) umowa powinna okreslaé skutki takiego
zdarzenia na zasadzie ciggu logicznego: naruszenie o$wiadczenia (zapewnienia)
— obowiazek zbywcy — uprawnienie nabywcy. Niemniej nie wydaje si¢ zasadne
rozr6znianie tej kategorii na o§wiadczenia przedkontraktowe i zapewnienia gwa-
rancyjne. Nie znajduje to uzasadnienia w konstruktach prawnych znanych prawu
polskiemu ani nie sprzyja pewnosci obrotu. Zwlaszcza w kontekscie ustalenia
skutkéw prawnych naruszenia o$wiadczen przedkontraktowych.

20 W tym kierunku: A. Nowacki, Spdtka..., art. 182 k.s.h., nb 78.
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zgodzi¢ sie z R. Trzaskowskim i C. Zutawska, ze ,dla
stosunkOw prawnych w zyciu gospodarczym nie jest jed-
nakze korzystne bezterminowe trwanie, a nawet chocby
zbytnie wydtuzenie sie okreséw niepewnosci czy swoistego
zawieszenia sytuacji prawnej jego uczestnikow” 2!, Z tego
wzgledu uwazam, ze mimo braku wymogu wskazania kon-
cowego terminu do zgdania zawarcia umowy, strony nie
moga przyjac odlegtego terminu, gdyz byloby to sprzeczne
z naturg umowy przedwstepnej i nie sprzyjato bezpieczen-
stwu obrotu. Niemniej jednak kilkuletni termin wydaje sie
dopuszczalny. W odniesieniu natomiast do terminu odno-
szacego sie do zdarzenia przyszlego (niepewnego) nalezy
przyjaé, ze takie rozwigzanie jest dopuszczalne, a termin
do zawarcia umowy rozpoczyna swoj bieg z chwilg spet-
nienia warunku??. Jest to poglad przewazajacy, jednakze
nie jednomy$lny?3. Watpliwa jest réwniez dopuszczalnosé
ustalenia warunku, ktéry jest zalezny tylko od woli jed-
nej ze stron (o0 czym mowa w pkt 4.1).

BN 5. Umowa zobowiazujaca

Alternatywg dla konstrukcji umowy przedwstepnej
jest umowa zobowigzujaca, w ktérej Zbywca zobowig-
zuje sie do dokonania okre§lonych czynnosci na zadanie
Uprawnionego. Konstrukcja ta pozwala unikngé opisa-
nych wcze$niej ryzyk prawnych wlasciwych dla umowy
przedwstepnej i tym samym wydaje sie korzystniejsza dla
klauzuli drag-along.

Przede wszystkim zastosowanie umowy zobowiazujace;j
nie niesie ze soba ryzyka niewaznosci klauzuli drag-
-along. Nie wystepuje problem wymogoéw konstytuuja-
cych umowe przedwstepna, bez ktorych porozumienie
jest niewazne. Nie ma rowniez ograniczen w zakresie
terminu wykonania zadania czy tez obowiazkow zwiaza-
nych ze wskazaniem uprawnionego do nabycia udzialow
ani problemu warunku dla rozpoczegcia biegu terminu
do zawarcia umowy.

Standardowa umowa zobowigzujaca sprowadza sie
do przyjecia przez Zbywce na siebie obowigzku doko-
nania okreSlonych czynnosci, na zagdanie Uprawnionego
albo Nabywcy, po zajSciu pewnych warunkéw. W tym
zakresie ekonomicznie niewiele r6zni sie od konstrukeji
zaproponowanej przez dr. . Mazura.

Jednakze w razie zlozenia stosownego zadania
przez Uprawnionego przebieg procedury jest odmienny.
Jedna z mozliwosci jest przyjecie prostego zobowigzania
do zawarcia umowy: ,,w razie ztozenia przez Uprawnionego
zadania sprzedazy udziatéw, Zbywca bedzie zobowigzany

21 R. Trzaskowski, C. Zulawska, Kodeks cywilny. Komentarz, t. 3, Zobowigzania.
Czes¢ ogdlna, red. J. Gudowski, Warszawa 2018, LEX, art. 389 k.c., teza 5.

22 Tak: wyrok SN z 11.03.2016 r.,  CSK 161/15, LEX nr 20323 16.

23 Przeciwko mozliwosci ustanowienia warunku, od ktérego spetnienia uzaleznione
jest rozpoczecie biegu terminu na zawarcie umowy przyrzeczonej, wypowiada si¢
J. Grygiel (w: Kodeks cywilny, t. 2, Komentarz. Art. 353626, red. M. Gutowski,
Legalis 2019, art. 389 k.c., nb 37), kt6ry twierdzi, ze poprawnym rozwigzaniem
byloby wskazanie réwnolegtego terminu, odpowiednio dtugiego, aby uwzgledni¢
czas niezbedny na ziszczenie sie warunku.




do dokonania wszelkich czynnos$ci — zaréwno prawnych,

jak i faktycznych — umozliwiajacych zbycie 1009 udzialéw

spotki, w tym do zawarcia umowy z Nabywcg, na warun-
kach, w czasie i miejscu, na jakich Uprawniony sprze-
daje swoje udziaty, w tym w szczegdlnosci w odniesieniu
do ceny za jeden udzial, na mocy ktorej Zbywca sprzeda
wszystkie przystugujace mu udziaty w kapitale zaktado-
wym Spotki na rzecz Nabywcey”.

Innym stosowanym rozwigzaniem jest przyjecie trybu
ofertowego?*, w ktérym:

1) Zbywca, na zadanie Uprawnionego (Nabywcy), sktada
wobec Nabywcy oferte sprzedazy udziatéw przystu-
gujacych Zbywcey — w razie zlozenia przez Uprawnio-
nego zadania sprzedazy udzialéw Zbywca zobowig-
zany bedzie do zlozenia Nabywcy, w terminie X dni
od daty doreczenia Zbywcy zadania sprzedazy udzia-
tow, w wymaganej formie, oferty sprzedazy wszystkich
przystugujacych Zbywcy udzialéw w kapitale zakta-
dowym sp6tki, wedtug wzoru stanowigcego zalacznik
A, na warunkach, jakie wynikajg z zadania sprzedazy
udzialé6w?’; albo

2) Zbywca, na zadanie Uprawnionego (Nabywcy) oraz
pod warunkiem zlozenia oferty kupna przez Nabywce,
zobowigzuje sie do przyjecia tejze oferty — w razie zto-
zenia przez Uprawnionego zadania sprzedazy udzia-
téw oraz doreczenia Zbywcy oferty Nabywcy Zbywca
zobowigzany bedzie do przyjecia oferty Nabywcy
w terminie X dni od daty doreczenia Zbywcy zadania
sprzedazy udzialow, w wymaganej formie.

Istotne jest przy tym okreslenie charakteru ztozo-
nej oferty (czy to przez Zbywce, czy Nabywce). Zwykle
klauzula drag-along opiera sie na obowigzku zawarcia
przez Zbywce z Nabywcg umowy o okreslonej tresci. Przy
czym tre$¢ ta jest uprzednio wynegocjowana pomiedzy
Uprawnionym a Nabywca. W takim przypadku Zbywca
niejako ,,przystepuje” do umowy jako kolejny sprzedawca.
Zbywca nie negocjuje postanowien takiej umowy, lecz jest
zobowigzany do ich akceptacji. Taka konstrukcja wynika
z faktu, ze to Uprawniony, jako wspdlnik wiekszoSciowy,
prowadzil negocjacje w swoim najlepszym interesie (przy-
najmniej w zatozeniu).

Oferta sktadana przez Zbywce (w przypadku 1) albo
Nabywce (w przypadku 2) moze by¢ skonstruowana
w dwojaki sposob. Moze by¢ oferta w rozumieniu art. 66
§ 1 k.c., po ktorej przyjeciu zawierana jest umowa o tre-
$ci wynikajacej z zapiséw klauzuli drag-along (zawartej
przez Uprawnionego z Nabywca). Moze by¢ rowniez
konstruowana jako zobowiazanie do zawarcia stosow-
nej umowy sprzedazy (o tresci analogicznej do umowy
zawartej pomi¢dzy Uprawnionym a Nabywca).

W tym drugim przypadku proponowana konstrukcja
zbliza sie swoim charakterem do umowy przedwstepne;j,

24 Przy czym SHA powinna szczegétowo opisywaé tryb postepowania, w tym
warunki, ktore musza zaistnie¢ dla mozliwosci zlozenia zadania przez Upraw-
nionego, charakter zadania Uprawnionego i skorelowanych z nim obowigzkéw
Zbywcy, dzialania, ktére powinien podja¢ Nabywca, a takze skutki ztozenia
i przyjecia oferty i chwile przejscia tytutu do udziatéw.

25 Z zastrzezeniem, ze s3 one analogiczne do warunkéw, na ktorych swoje udzialy
sprzedaje Uprawniony.

gdyz rodzi konkretne zobowigzanie do zawarcia umowy.
Wolna jest jednak od ryzyk opisanych powyzej, ponie-
waz w chwili przyjecia oferty znane bedg juz wszystkie
istotne elementy stosunku prawnego, w wykonaniu kté-
rego nastapi sprzedaz udzialéw, w tym nie tylko cena (albo
podstawy do jej okreslenia), ale takze strony umowy (przy-
najmniej w okreSlonym katalogu) oraz zagadnienia istotne
biznesowo, jak kary umowne, zakaz konkurencji czy kata-
log o$wiadczefi i zapewniefi. Dzieki temu skutek takiego
rozwigzania bedzie bardzo zblizony do zawarcia umowy
przedwstepnej, a jednocze$nie nie bedzie nidst ze sobg
ryzyka nieskuteczno$ci.

BN 6. Charakter prawny
zobowiazania

Proponowane rozwigzanie — umowa zobowig-
zujaca Zbywce do dokonania okreSlonych czynnosci
— ma swoje zrédlo w zasadzie swobody umoéw uregulo-
wanej w art. 353! k.c. Strony s3 uprawnione do takiego
uregulowania taczacego je stosunku prawnego, jaki uwa-
zajg za zasadny, i s3 ograniczone jedynie naturg stosunku,
przepisami prawa i zasadami wspdlzycia spotecznego.
Oznacza to, ze strony sg uprawnione do dowolnej decyzji
co do tego, czy w ogdle zawrzeé umowe, z kim jg zawrzed,
w jakiej formie i na jakich warunkach. Oznacza to takze,
ze nie s3 zobowigzane do korzystania wylgcznie z kategorii
tzw. uméw nazwanych, czyli tego rodzaju uméw, ktore
zostaly przez ustawodawce uregulowane przepisami, jak
umowa sprzedazy?®. Moga w ogodle nie wykorzystaé kate-
gorii umowy nazwanej, jak rowniez zmodyfikowaé taka
umowe, nawet w daleko idacy spos6b?’. Tak dlugo jak
stosunek prawny nie narusza ktérejkolwiek z ww. trzech
przestanek, tak dtugo jest on wazny i moze by¢ skutecz-
nie egzekwowany pomiedzy stronami. W tym zakresie
nalezy zgodzi¢ sie z P Machnikowskim, ze ,,praktyczny
skutek istnienia swobody uméw zobowigzaniowych polega
na mozliwosci tworzenia konkretnych stosunkéw zobo-
wigzaniowych odpowiadajacych wyznaczonym w usta-
wie typom, ale o treSci odbiegajacej od okreslonej przez
ustawe normami dyspozytywnymi, a takze na mozliwosci
tworzenia stosunkOw zobowigzaniowych nieodpowiadaja-
cych zadnemu wyrdznionemu w ustawie typowi. Nalezy
przy tym stanowczo podkreslié, ze nawet jezeli w obrocie
uksztattuje sie jednolita praktyka formutowania postano-
wiefi uméw stuzacych okre§lonym celom gospodarczym
i wytworzy sie tzw. empiryczny typ umowy (np. franchi-
singu czy faktoringu), praktyka ta w zaden sposéb nie
ogranicza podmiotéw prawa cywilnego w nadawaniu
zawieranym przez nie umowom stuzagcym podobnym
celom innej tresci”?®. To strony decyduja o tresci stosunku
prawnego, a jedynym ich ograniczeniem (od strony nega-
tywnej) sg okoliczno$ci wprost wskazane w art. 353! k.c.
W szczegdlnosci ekonomiczna oplacalno$é przedsiewziecia

26 M. Safjan [w:] Kodeks cywilny, t. 1, Komentarz. Art. 1-44919, red. K. Pietrzykow-
ski, Legalis 2020, art. 353'k.c., nb 5.

27 W. Czachérski, Zobowigzania. Zarys wykladu, Warszawa 2009, s. 145.

28 P. Machnikowski [w:] Kodeks..., art. 353" k.c., nb 4.
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nie stanowi przestanki, ze wzgledu na ktérg ocenia sie
dopuszczalno$é zawarcia umowy.

Proponowane rozwigzanie ma t¢ przewage nad kon-
strukcja umowy przedwstepnej, ze ustawa nie przewiduje
zadnych essentialia negotii dla porozumienia Upraw-
nionego i Zbywcy.

Brak jest obowigzku zachowania pewnych postano-
wief czy regul. Strony s3 ograniczone w swoich dzia-
taniach jedynie przez generalne postanowienia majace
zastosowanie do wszystkich stosunkéw prawnych pod-
legajacych prawu polskiemu. Pozwala to, z jednej strony,
mozliwie dowolnie dostosowaé warunki zobowigzania
do oczekiwafi i potrzeb stron, a z drugiej — ograniczy¢
do minimum ryzyka zwigzane z niezachowaniem wymo-
gow prawa. Wydaje sie, ze wlasnie te okolicznoSci prze-
mawiajg za przyjeciem koncepcji umowy zobowigzujacej
w miejsce umowy przedwstepnej.

Oczywiscie zobowigzanie do dokonania czynnoSci
jest mniej korzystne dla stron od umowy przedwstepnej,
w szczegdlnodci w zakresie okre§lonosci zobowigzania
i warunkéw umowy ostatecznie przenoszacej wlasnosc.
Niemniej jednak praktyka transakcyjna wyksztalcita spo-
soby mitygowania tego rodzaju ryzyka. Jednym z nich
jest udzielenie przez Zbywce pelnomocnictwa, ktore
upowaznia Uprawnionego do wykonania obowigzkéw
Zbywcy, gdy ten ich nie wykonuje. Innym jest zastrze-
zenie kary umownej na wypadek niewykonania przez
Zbywce obowigzkdéw przewidzianych w ramach klau-
zuli drag-along. Ponadto, w odniesieniu do sp6tki z o.0.,
aod 1.03.2021 r. takze do spétki akcyjnej (niepublicznej),
dla wszystkich akeji prowadzone s3 odpowiednio ksiega
udzialow oraz rejestr akcjonariuszy. W obu tych rejestrach
dopuszczalne jest wprowadzenie zastrzezenia o istnieniu
klauzuli drag-along w odniesieniu do danych udziatow,
ktore pozwoli potencjalnemu nabywcy z fatwoscig ustalié
status udziatow. Wydaje sie, ze tego typu zabezpiecze-
nia sg wystarczajacymi bezpiecznikami wykonania przez
Zbywce jego zobowigzan.

BN 7. Podsumowanie

Artykut dotyczy istotnego z punktu widzenia praktyki
transakcyjnej zagadnienia zapewnienia skuteczno$ci klau-
zuli drag-along. Umowne postanowienia moga przybrad
r6zng forme. W szczeg6lnosci moze to by¢é umowa przed-
wstepna, ale i umowa zobowigzujaca. W przekonaniu
autora wiecej argumentow przemawia za przyjeciem kon-
strukcji umowy zobowigzujacej. Pozwala ona na bardzo
podobne zabezpieczenie pozycji prawnej Uprawnionego,
a jednoczes$nie eliminuje opisane wczesniej zagrozenia
zwigzane z konstrukcjg umowy przedwstepnej. Jedno-
cze$nie z uwagi na charakter prawny klauzuli drag-along,
a w szczegOlnosci fakt, ze nie jest ona ograniczeniem
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zbywalnos$ci udziatéw, nie powinna by¢ umieszczana
w umowie spétki ze wzgledu na czesta odmowe wpisu
przez sad rejestrowy.

Abstract

Krzysztof Jasifiski
The author is an attorney at law and a managing associate
in Gessel, Koziorowski law firm, Poland.

Drag-Along Clause: An Alternative Approach

Keywords: shareholders’ agreement, drag-along clause,
request, obligation, preliminary agreement

The article concerns an area unregulated by law, but often
found in shareholders’ agreements, namely right to demand
that a shareholder sell his/her shares in a company (drag-along
clause). This right is usually granted to the majority shareholder
in relation to the minority shareholder(s). The author argues
with the statement that such clauses should take the form of
a preliminary contract. Moreover, he presents an alternative
solution comsisting in execution of an agreement that requires
a given shareholder to perform specific acts and presents argu-
ments in support of this solution. He also discusses the possible
methods of securing the rightholder’s claims.
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