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Klauzula drag-along  
– podejście alternatywne

Słowa kluczowe: umowa wspólników, klauzula drag-along, żądanie, zobowiązanie, umowa przedwstępna

Inspiracją do napisania tego artykułu była publikacja dr. Pawła Mazura1, w której autor przedstawił ciekawą kon-
cepcję opierającą się na założeniu, że tzw. klauzule drag-along z punktu widzenia prawa polskiego stanowią umowy 
przedwstępne na rzecz osoby trzeciej. Celem niniejszego artykułu jest zaproponowanie odmiennej koncepcji tego 
typu klauzul, która w przekonaniu autora niniejszego artykułu bardziej odpowiada ich istocie i zapewnia wyższy 
poziom bezpieczeństwa prawnego.

1. Wprowadzenie

W swoim artykule dr Paweł Mazur w sposób ciekawy 
i rzeczowy przedstawia argumenty przemawiające za zasad-
nością przyjęcia konstrukcji umowy przedwstępnej dla klau-
zul drag‑along2. Proponowana konstrukcja jest jedną z moż-
liwych na gruncie prawa polskiego. Nie jest jednak jedyną. 
Wydaje się również, że nie jest najkorzystniejszą z punktu 
widzenia zabezpieczenia wykonalności i ryzyka prawnego.

W niniejszym artykule przedstawię odmienną koncepcję 
bazującą na instytucji zobowiązania wspólnika3 (zwanego 
w dalszej części „Zbywcą”) do zbycia przysługujących mu 
udziałów4 na żądanie innego wspólnika (zwanego w dalszej 
części „Uprawnionym”) na rzecz wskazanej przez Upraw-
nionego osoby trzeciej5 (dalej „Nabywca”), tj. umowy 
zobowiązującej niebędącej umową przedwstępną. 

2. Klauzula drag-along 
– ogólnie

Na wstępie należy zaznaczyć, że klauzula drag-
-along nie została skodyfikowana w Kodeksie cywilnym6, 

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

2	 Tego typu klauzule rozumiem jako umowne zobowiązanie danego wspólnika 
do zbycia przysługujących mu udziałów, na żądanie innego wspólnika, na rzecz 
osoby wskazanej przez tego innego wspólnika.

3	 Na potrzeby artykułu i ze względu na podobieństwo sytuacji prawnej odwołania 
do wspólników należy rozumieć także jako odwołania do akcjonariuszy.

4	 Ze względu na konstrukcyjne podobieństwo odwołania do udziałów należy rozu-
mieć również jako odwołania do akcji w spółce akcyjnej.

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

6	 Ustawa z 23.04.1964 r. – Kodeks cywilny (Dz.U. z 2020 r. poz. 1740 ze zm.) 
– dalej k.c.

Kodeksie spółek handlowych7 ani w żadnym innym akcie 
prawnym obowiązującym na terytorium Polski.

Najbardziej ogólnie klauzule drag-along oznaczają 
prawo Uprawnionego do żądania od Zbywcy sprze-
daży8 określonej liczby przysługujących mu udziałów 
(wszystkich albo części) na rzecz Nabywcy, pod pew-
nymi warunkami. 

Najczęściej tego typu klauzule są zawarte w umowach 
wspólników (akcjonariuszy, inwestycyjnych)9 i  kreują 
prawo wspólnika większościowego. Ich cel ekonomiczny 
jest dość prosty – zwiększenie atrakcyjności zbywanego 
pakietu udziałów. Potencjalny inwestor będzie gotów 
zapłacić więcej, gdy nabędzie 100% udziałów spółki-
-celu, ponieważ wówczas będzie jedynym jej wspólnikiem, 
co pozwoli uniknąć chociażby konieczności układania 
relacji ze wspólnikiem mniejszościowym.

Paweł Mazur w swoim artykule wskazuje, że klau-
zule drag-along mogą być zawarte zarówno w umowach 
spółek z o.o. (statutach spółek akcyjnych), jak i w SHA. 
Jest to twierdzenie raczej problematyczne i obarczone 
ryzykiem odmowy zarejestrowania zmiany umowy spółki 
przez sąd rejestrowy10.

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

8	Z uwagi na charakter klauzuli należy przyjąć, że powinna ona odnosić się 
jedynie do sprzedaży, gdyż wówczas Zbywca otrzymuje faktycznie rynkowy 
ekwiwalent wartości za swoje udziały.

9	Dla uproszenia w  dalszej części artykułu wszystkie te umowy będą zwane 
łącznie „SHA” (ang. shareholders’ agreements).

10	Autor niniejszego artykułu w  praktyce spotkał się ze stanowiskiem sądu 
rejestrowego odmawiającym rejestracji zmian umowy spółki wprowadzają-
cych klauzulę drag-along do umowy spółki. Rzeczony sąd rejestrowy wska-
zał wprost, że tego typu klauzula jest instytucją niedopuszczalną na gruncie 
Kodeksu spółek handlowych dla spółki z o.o., i zakwalifikował ją jako „przy-
musowy wykup udziałów”. Wskazał przy tym, że na gruncie Kodeksu spółek 
handlowych i Kodeksu cywilnego rozporządzenie udziałami wymaga zawarcia 
stosownej umowy. Ta zaś powinna być zawierana na zasadzie swobody umów 
i z poszanowaniem prawa własności. Niezależnie od stosunku do powyższego 
stanowiska należy uznać, że jest ono obecne w orzecznictwie i w związku z tym 
konieczne jest minimalizowanie ryzyka transakcyjnego.
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Klauzule drag-along nie stanowią regulacji ograniczają-
cych zbywalność udziałów11.

Zbywca nie jest ograniczony w możliwości zbycia swo-
ich udziałów ani co do wyboru potencjalnego kupującego. 
Na mocy tego typu klauzuli jego zobowiązanie oznacza 
konieczność sprzedaży udziałów na żądanie Uprawnionego. 
Jest to więc roszczenie Uprawnionego, z którym skorelo-
wany został obowiązek Zbywcy12. Brak jest zatem elementu 
prawnie ograniczającego zbywalność udziałów Zbywcy.

3. Możliwe konstrukcje

Zważywszy na brak ustawowego uregulowania klau-
zuli drag-along, to doktryna i przede wszystkim praktyka 
kształtują tę konstrukcję prawną. Jednym z możliwych 
rozwiązań jest przyjęcie konstrukcji umowy przedwstęp-
nej, którą Paweł Mazur przedstawia w swoim artykule. 
Ze względu na szeroką analizę dokonaną przez tego autora 
jej opis został pominięty.

Alternatywnym rozwiązaniem jest regulowanie klauzuli 
drag-along jako zobowiązania Zbywcy do dokonania 
określonych czynności w razie zajścia określonych zda-
rzeń (najczęściej złożenia żądania przez Uprawnionego), 
niebędącego jednak umową przedwstępną, a umową 
zobowiązującą do dokonania określonych działań, bez 
rygorów wynikających z art. 389 i 390 k.c.13 

Zobowiązanie Zbywcy może polegać na obowiązkach 
zawarcia umowy, przyjęcia oferty nabywcy czy też złożenia 
oferty. Nie ma jednak charakteru umowy przedwstępnej. 
Szerzej zagadnienie to zostanie omówione w dalszej części 
artykułu.

4. Umowa przedwstępna 
– wątpliwości

Zanim rozważona zostanie kwestia konstrukcji umowy 
zobowiązującej, konieczne jest wskazanie uzasadnienia 

11	Jest to jednak sporne w  doktrynie. A. Opalski (w: Kodeks spółek handlo-
wych, t. 2a, Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. Komentarz. Art. 151–226,  
red. A. Opalski, Legalis 2018, art. 182 k.s.h., nb 37) stoi na stanowisku, że drag-along 
jest szczególnym ograniczeniem zbywalności udziałów. Tymczasem A. Nowacki 
(Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, t. 1, Komentarz. Art. 151–226 KSH,  
Legalis 2018, art. 182 k.s.h., nb 80) stoi na stanowisku, że klauzula drag-along nie 
stanowi ograniczenia zbywalności udziałów. Podobnie K. Jasiński [w:] Umowa 
spółki z  ograniczoną odpowiedzialnością, red. A. Pietrzak, Warszawa 2020, 
s. 93–94, 105–106.

12	Kwalifikacja ta jest tym bardziej widoczna, gdy jest porównana z  tzw. prawem 
przyłączenia (ang. tag‑along), którego jest ekonomiczną odwrotnością. Klauzula 
tag-along polega na tym, że wspólnik zamierzający zbyć swoje udziały nie może 
tego dokonać bez umożliwienia uprawnionemu z prawa przyłączenia dołączenia 
do transakcji.

13	Przez zobowiązanie umowne rozumiem zobowiązanie Zbywcy do dokonania 
określonych czynności, niespełniające jednak wymagań dla uznania go za umowę 
przedwstępną w  rozumieniu art. 389 i 390 k.c. Każdorazowo gdy w artykule 
używa się sformułowań „zobowiązanie umowne” lub „umowa zobowiązująca”, 
rozumiem przez to konstrukcję prawną umowy zobowiązującej niebędącej 
umową przedwstępną.

wątpliwości pojawiających się na gruncie koncepcji umowy 
przedwstępnej.

Paweł Mazur zwrócił uwagę na kilka zagadnień, 
do których należy się odnieść: 1) umowa przedwstępna 
jako umowa na rzecz osoby trzeciej, 2) konieczność 
wskazania istotnych elementów umowy przyrzeczonej, 
3) umowny termin do zawarcia umowy przyrzeczonej.

4.1. Umowa na rzecz osoby trzeciej

Nie sposób nie zgodzić się z  Pawłem Mazurem, 
że umowa przedwstępna może być skonstruowana jako 
umowa na rzecz osoby trzeciej. Stanowisko to jest ugrun-
towane w doktrynie i orzecznictwie. Jednakże wątpliwości 
budzi twierdzenie, że beneficjentem pactum in favorem tertii 
może być dowolny istniejący lub mający powstać w przyszło-
ści podmiot prawa. W moim przekonaniu kwestię tę należy 
rozumieć w ten sposób, że sama umowa przedwstępna 
powinna dawać podstawę do ustalenia takiego podmiotu. 
Wówczas możliwe jest przyjęcie, że uprawnionym do zawar-
cia umowy przyrzeczonej będzie np. spółka zawiązana przez 
Uprawnionego w przyszłości. Większe trudności powstają 
w przypadku, gdy umowa stanowi o prawie Uprawnionego 
do wskazania Nabywcy jedynie poprzez ogólne odwoła-
nie do podmiotu, na rzecz którego Uprawniony sprzedaje 
udziały. Takie uprawnienie w sensie prawnym nie różni się 
od np. warunku w postaci uzyskania określonej treści decyzji 
administracyjnej. Zatem z punktu widzenia prawa może być 
rozważane w kategoriach warunku14. Jednakże przy takim 
rozumieniu uprawnienia pojawia się problem związany 
z charakterem warunku jako w pełni zależnego od Upraw-
nionego (to Uprawniony wskazuje Nabywcę). Przyjęcie 
takiej konstrukcji powoduje, że omawiane uprawnienie 
traci charakter warunku w rozumieniu art. 89 k.c.15 Takie 
ujęcie zbliża uprawnienie do zastrzeżenia, które uzależnia 
skutek czynności prawnej od tego, czy Uprawniony zechce 
z niego skorzystać (si voluero). W konsekwencji zastosowa-
nie znalazłby art. 94 k.c., zgodnie z którym czynność doko-
nana pod warunkiem zawieszającym, który był przeciwny 
ustawie, jest nieważna, albo też stanowisko, że czynność 
prawna w ogóle nie została dokonana z braku stanowczej 
decyzji wywołania skutków prawnych16. Niemniej jednak 
należy pamiętać, że innym rozumieniem takiego upraw-
nienia jest nadanie mu charakteru prawnokształtującego. 
Kwestia ta nie została przesądzona, a w konsekwencji może 
prowadzić do podważania ważności umowy.

4.2. Istotne elementy umowy przyrzeczonej

Omawiając postanowienia klauzuli drag-along, należy 
również odnieść się do wymogu określenia istotnych 
postanowień umowy przyrzeczonej. Jeden z problemów, 

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. Strugała [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. E. Gniewek, P. Machnikowski, 
Legalis 2019, art. 89 k.s.h., nb 10; P. Sobolewski [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, red. 
K. Osajda, Legalis 2020, art. 89 k.s.h., nb 11; Z. Radwański (Prawo cywilne – część 
ogólna, Warszawa 2009, s. 282, nb 632) wprost wskazuje, że „warunek taki [potesta-
tywny – K.J.] jest dopuszczalny, jeżeli nie zależy wyłącznie od woli stron”.

16	Z. Radwański, Prawo…, s. 282, nb 632. Niemniej jednak problem ten można 
zmitygować w  ten sposób, że warunkiem dla powstania obowiązku zawar-
cia przez Zbywcę umowy jest nie samo złożenie żądania przez Uprawnionego, 
a zawarcie przez Uprawnionego i Nabywcę stosownej umowy sprzedaży.
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czyli określenie stron umowy przyrzeczonej, został omó-
wiony wcześniej. Innym natomiast jest wskazanie ceny 
za sprzedawane udziały.

Zgodnie z art. 536 k.c. cenę można określić przez 
wskazanie podstaw do jej ustalenia. Jednakże zwykle 
klauzula drag-along zawiera ogólne stwierdzenie odwo-
łujące się do ceny otrzymywanej przez Uprawnionego. 
W moim przekonaniu takie postanowienie nie spełnia 
przesłanki „wskazania podstaw do ustalenia ceny”. Jak 
twierdzi P. Machnikowski, „sposób ten [określenia istot-
nych postanowień – dop. K.J.] musi mieć jednak charakter 
obiektywny, być mechanizmem dającym się zastosować 
bez względu na wolę stron, bez ich udziału”17. Podobne 
stanowisko jest prezentowane przez orzecznictwo18.

Innym zagadnieniem związanym z  treścią umowy 
przyrzeczonej jest kwestia tego, czy klauzula drag‑along 
może nie określać wprost innych postanowień umowy 
przyrzeczonej, które nie stanowią essentialia negotii 
umowy sprzedaży, ale są istotne z punktu widzenia eko-
nomicznej opłacalności transakcji. Są to przede wszyst-
kim kwestie kar umownych, zakazów konkurencji czy też 
oświadczeń i zapewnień19. Zwykle klauzula drag-along 
nie odnosi się do nich, a  jedynie stwierdza obowiązek 
zawarcia umowy przyrzeczonej na warunkach, jakie przy-
jął Uprawniony. Zgodnie z art. 389 § 1 k.c. umowa przed-
wstępna powinna określać istotne postanowienia umowy 
przyrzeczonej. Standardowa klauzula drag-along takich 
postanowień w zakresie przynajmniej kar umownych, 
zakazów konkurencji, oświadczeń i zapewnień najczęściej 
nie zawiera. Tym samym generuje ryzyko uznania umowy 
przedwstępnej za nieskuteczną20. Praktyka transakcyjna 
wskazuje, że tego typu klauzule są nie tylko standardowe, 
ale przede wszystkim stanowią istotne elementy porozu-
mienia pomiędzy stronami.

4.3. Termin do zawarcia umowy przyrzeczonej

Kodeks cywilny reguluje również kwestię ter-
minu do zawarcia umowy przyrzeczonej. Może być on 
np. wyznaczony wprost w umowie przedwstępnej, przez 
jedną lub obie strony umowy. Na gruncie regulacji art. 389 
§ 1 k.c. powstaje jednak zagadnienie związane z długością 
terminu, w którym można żądać zawarcia umowy przy-
rzeczonej, oraz tego, od którego momentu termin ten 
płynie. W odniesieniu do pierwszego z zagadnień należy 

17	P. Machnikowski [w:] Kodeks…, art. 389 k.s.h., nb 15.
18	Zob. wyroki SN z 25.06.2008 r., III CSK 20/08, LEX nr 560575; z 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 oświadczeń i  zapewnień jako jednej instytucji. 
Kwestia ta była już przedmiotem dyskusji (zob.: J. Jastrzębski, Jeszcze o odpowie-
dzialności z tytułu zapewnień gwarancyjnych (warranties) – polemika, „Przegląd 
Prawa Handlowego” 2014/10, s. 31; A. Szlęzak, O representations and warranties 
raz jeszcze – polemika, „Przegląd 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 rozróżnienia. 
Oświadczenia i zapewnienia stanowią najczęściej twierdzenia o faktach. W razie 
naruszenia twierdzenia (w formie przewidzianej w umowie, np. przez niepraw-
dziwość czy wprowadzenie w  błąd) umowa powinna określać skutki takiego 
zdarzenia na zasadzie ciągu logicznego: naruszenie oświadczenia (zapewnienia) 
– obowiązek zbywcy – uprawnienie nabywcy. Niemniej nie wydaje się zasadne 
rozróżnianie tej kategorii na oświadczenia przedkontraktowe i zapewnienia gwa-
rancyjne. Nie znajduje to uzasadnienia w konstruktach prawnych znanych prawu 
polskiemu ani nie sprzyja pewności obrotu. Zwłaszcza w  kontekście ustalenia 
skutków prawnych naruszenia oświadczeń przedkontraktowych.

20	W tym kierunku: A. Nowacki, Spółka…, art. 182 k.s.h., nb 78.

zgodzić się z R. Trzaskowskim i C. Żuławską, że „dla 
stosunków prawnych w życiu gospodarczym nie jest jed-
nakże korzystne bezterminowe trwanie, a nawet choćby 
zbytnie wydłużenie się okresów niepewności czy swoistego 
zawieszenia sytuacji prawnej jego uczestników” 21. Z tego 
względu uważam, że mimo braku wymogu wskazania koń-
cowego terminu do żądania zawarcia umowy, strony nie 
mogą przyjąć odległego terminu, gdyż byłoby to sprzeczne 
z naturą umowy przedwstępnej i nie sprzyjało bezpieczeń-
stwu obrotu. Niemniej jednak kilkuletni termin wydaje się 
dopuszczalny. W odniesieniu natomiast do terminu odno-
szącego się do zdarzenia przyszłego (niepewnego) należy 
przyjąć, że takie rozwiązanie jest dopuszczalne, a termin 
do zawarcia umowy rozpoczyna swój bieg z chwilą speł-
nienia warunku22. Jest to pogląd przeważający, jednakże 
nie jednomyślny23. Wątpliwa jest również dopuszczalność 
ustalenia warunku, który jest zależny tylko od woli jed-
nej ze stron (o czym mowa w pkt 4.1).

5. Umowa zobowiązująca

Alternatywą dla konstrukcji umowy przedwstępnej 
jest umowa zobowiązująca, w której Zbywca zobowią-
zuje się do dokonania określonych czynności na żądanie 
Uprawnionego. Konstrukcja ta pozwala uniknąć opisa-
nych wcześniej ryzyk prawnych właściwych dla umowy 
przedwstępnej i tym samym wydaje się korzystniejsza dla 
klauzuli drag-along.

Przede wszystkim zastosowanie umowy zobowiązującej 
nie niesie ze sobą ryzyka nieważności klauzuli drag-
-along. Nie występuje problem wymogów konstytuują-
cych umowę przedwstępną, bez których porozumienie 
jest nieważne. Nie ma również ograniczeń w zakresie 
terminu wykonania żądania czy też obowiązków związa-
nych ze wskazaniem uprawnionego do nabycia udziałów 
ani problemu warunku dla rozpoczęcia biegu terminu 
do zawarcia umowy. 

Standardowa umowa zobowiązująca sprowadza się 
do przyjęcia przez Zbywcę na siebie obowiązku doko-
nania określonych czynności, na żądanie Uprawnionego 
albo Nabywcy, po zajściu pewnych warunków. W tym 
zakresie ekonomicznie niewiele różni się od konstrukcji 
zaproponowanej przez dr. P. Mazura.

Jednakże w  razie złożenia stosownego żądania 
przez Uprawnionego przebieg procedury jest odmienny. 
Jedną z możliwości jest przyjęcie prostego zobowiązania 
do zawarcia umowy: „w razie złożenia przez Uprawnionego 
żądania sprzedaży udziałów, Zbywca będzie zobowiązany 

21	R. Trzaskowski, C. Żuławska, Kodeks cywilny. Komentarz, t. 3, Zobowiązania. 
Część ogólna, red. J. Gudowski, Warszawa 2018, LEX, art. 389 k.c., teza 5.

22	Tak: wyrok SN z 11.03.2016 r., I CSK 161/15, LEX nr 2032316.
23	Przeciwko możliwości ustanowienia warunku, od którego spełnienia uzależnione 

jest rozpoczęcie biegu terminu na zawarcie umowy przyrzeczonej, wypowiada się 
J. Grygiel (w: Kodeks cywilny, t. 2, Komentarz. Art. 353–626, red. M. Gutowski, 
Legalis 2019, art. 389 k.c., nb 37), który twierdzi, że poprawnym rozwiązaniem 
byłoby wskazanie równoległego terminu, odpowiednio długiego, aby uwzględnić 
czas niezbędny na ziszczenie się warunku.
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do dokonania wszelkich czynności – zarówno prawnych, 
jak i faktycznych – umożliwiających zbycie 100% udziałów 
spółki, w tym do zawarcia umowy z Nabywcą, na warun-
kach, w czasie i miejscu, na jakich Uprawniony sprze-
daje swoje udziały, w tym w szczególności w odniesieniu 
do ceny za jeden udział, na mocy której Zbywca sprzeda 
wszystkie przysługujące mu udziały w kapitale zakłado-
wym Spółki na rzecz Nabywcy”.

Innym stosowanym rozwiązaniem jest przyjęcie trybu 
ofertowego24, w którym:
1)	 Zbywca, na żądanie Uprawnionego (Nabywcy), składa 

wobec Nabywcy ofertę sprzedaży udziałów przysłu-
gujących Zbywcy – w razie złożenia przez Uprawnio-
nego żądania sprzedaży udziałów Zbywca zobowią-
zany będzie do złożenia Nabywcy, w  terminie X dni 
od daty doręczenia Zbywcy żądania sprzedaży udzia-
łów, w wymaganej formie, oferty sprzedaży wszystkich 
przysługujących Zbywcy udziałów w  kapitale zakła-
dowym spółki, według wzoru stanowiącego załącznik 
A, na warunkach, jakie wynikają z żądania sprzedaży 
udziałów25; albo

2)	 Zbywca, na żądanie Uprawnionego (Nabywcy) oraz 
pod warunkiem złożenia oferty kupna przez Nabywcę, 
zobowiązuje się do przyjęcia tejże oferty – w razie zło-
żenia przez Uprawnionego żądania sprzedaży udzia-
łów oraz doręczenia Zbywcy oferty Nabywcy Zbywca 
zobowiązany będzie do przyjęcia oferty Nabywcy 
w terminie X dni od daty doręczenia Zbywcy żądania 
sprzedaży udziałów, w wymaganej formie.

Istotne jest przy tym określenie charakteru złożo-
nej oferty (czy to przez Zbywcę, czy Nabywcę). Zwykle 
klauzula drag-along opiera się na obowiązku zawarcia 
przez Zbywcę z Nabywcą umowy o określonej treści. Przy 
czym treść ta jest uprzednio wynegocjowana pomiędzy 
Uprawnionym a Nabywcą. W takim przypadku Zbywca 
niejako „przystępuje” do umowy jako kolejny sprzedawca. 
Zbywca nie negocjuje postanowień takiej umowy, lecz jest 
zobowiązany do ich akceptacji. Taka konstrukcja wynika 
z faktu, że to Uprawniony, jako wspólnik większościowy, 
prowadził negocjacje w swoim najlepszym interesie (przy-
najmniej w założeniu).

Oferta składana przez Zbywcę (w przypadku 1) albo 
Nabywcę (w przypadku 2) może być skonstruowana 
w dwojaki sposób. Może być ofertą w rozumieniu art. 66 
§ 1 k.c., po której przyjęciu zawierana jest umowa o tre-
ści wynikającej z zapisów klauzuli drag-along (zawartej 
przez Uprawnionego z Nabywcą). Może być również 
konstruowana jako zobowiązanie do zawarcia stosow-
nej umowy sprzedaży (o treści analogicznej do umowy 
zawartej pomiędzy Uprawnionym a Nabywcą). 

W tym drugim przypadku proponowana konstrukcja 
zbliża się swoim charakterem do umowy przedwstępnej, 

24	Przy czym SHA powinna szczegółowo opisywać tryb postępowania, w  tym 
warunki, które muszą zaistnieć dla możliwości złożenia żądania przez Upraw-
nionego, charakter żądania Uprawnionego i skorelowanych z nim obowiązków 
Zbywcy, działania, które powinien podjąć Nabywca, a  także skutki złożenia 
i przyjęcia oferty i chwilę przejścia tytułu do udziałów.

25	Z zastrzeżeniem, że są one analogiczne do warunków, na których swoje udziały 
sprzedaje Uprawniony.

gdyż rodzi konkretne zobowiązanie do zawarcia umowy. 
Wolna jest jednak od ryzyk opisanych powyżej, ponie-
waż w chwili przyjęcia oferty znane będą już wszystkie 
istotne elementy stosunku prawnego, w wykonaniu któ-
rego nastąpi sprzedaż udziałów, w tym nie tylko cena (albo 
podstawy do jej określenia), ale także strony umowy (przy-
najmniej w określonym katalogu) oraz zagadnienia istotne 
biznesowo, jak kary umowne, zakaz konkurencji czy kata-
log oświadczeń i zapewnień. Dzięki temu skutek takiego 
rozwiązania będzie bardzo zbliżony do zawarcia umowy 
przedwstępnej, a  jednocześnie nie będzie niósł ze sobą 
ryzyka nieskuteczności.

6. Charakter prawny 
zobowiązania

Proponowane rozwiązanie –  umowa zobowią-
zująca Zbywcę do dokonania określonych czynności 
– ma swoje źródło w zasadzie swobody umów uregulo-
wanej w art. 3531 k.c. Strony są uprawnione do takiego 
uregulowania łączącego je stosunku prawnego, jaki uwa-
żają za zasadny, i są ograniczone jedynie naturą stosunku, 
przepisami prawa i zasadami współżycia społecznego. 
Oznacza to, że strony są uprawnione do dowolnej decyzji 
co do tego, czy w ogóle zawrzeć umowę, z kim ją zawrzeć, 
w jakiej formie i na jakich warunkach. Oznacza to także, 
że nie są zobowiązane do korzystania wyłącznie z kategorii 
tzw. umów nazwanych, czyli tego rodzaju umów, które 
zostały przez ustawodawcę uregulowane przepisami, jak 
umowa sprzedaży26. Mogą w ogóle nie wykorzystać kate-
gorii umowy nazwanej, jak również zmodyfikować taką 
umowę, nawet w daleko idący sposób27. Tak długo jak 
stosunek prawny nie narusza którejkolwiek z ww. trzech 
przesłanek, tak długo jest on ważny i może być skutecz-
nie egzekwowany pomiędzy stronami. W tym zakresie 
należy zgodzić się z P. Machnikowskim, że „praktyczny 
skutek istnienia swobody umów zobowiązaniowych polega 
na możliwości tworzenia konkretnych stosunków zobo-
wiązaniowych odpowiadających wyznaczonym w usta-
wie typom, ale o treści odbiegającej od określonej przez 
ustawę normami dyspozytywnymi, a także na możliwości 
tworzenia stosunków zobowiązaniowych nieodpowiadają-
cych żadnemu wyróżnionemu w ustawie typowi. Należy 
przy tym stanowczo podkreślić, że nawet jeżeli w obrocie 
ukształtuje się jednolita praktyka formułowania postano-
wień umów służących określonym celom gospodarczym 
i wytworzy się tzw. empiryczny typ umowy (np. franchi-
singu czy faktoringu), praktyka ta w żaden sposób nie 
ogranicza podmiotów prawa cywilnego w nadawaniu 
zawieranym przez nie umowom służącym podobnym 
celom innej treści”28. To strony decydują o treści stosunku 
prawnego, a jedynym ich ograniczeniem (od strony nega-
tywnej) są okoliczności wprost wskazane w art. 3531 k.c. 
W szczególności ekonomiczna opłacalność przedsięwzięcia 

26	M. Safjan [w:] Kodeks cywilny, t. 1, Komentarz. Art. 1–44910, red. K. Pietrzykow-
ski, Legalis 2020, art. 3531 k.c., nb 5.

27	W. Czachórski, Zobowiązania. Zarys wykładu, Warszawa 2009, s. 145.
28	P. Machnikowski [w:] Kodeks…, art. 3531 k.c., nb 4.
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nie stanowi przesłanki, ze względu na którą ocenia się 
dopuszczalność zawarcia umowy.

Proponowane rozwiązanie ma tę przewagę nad kon-
strukcją umowy przedwstępnej, że ustawa nie przewiduje 
żadnych essentialia negotii dla porozumienia Upraw-
nionego i Zbywcy. 

Brak jest obowiązku zachowania pewnych postano-
wień czy reguł. Strony są ograniczone w swoich dzia-
łaniach jedynie przez generalne postanowienia mające 
zastosowanie do wszystkich stosunków prawnych pod-
legających prawu polskiemu. Pozwala to, z jednej strony, 
możliwie dowolnie dostosować warunki zobowiązania 
do oczekiwań i potrzeb stron, a z drugiej – ograniczyć 
do minimum ryzyka związane z niezachowaniem wymo-
gów prawa. Wydaje się, że właśnie te okoliczności prze-
mawiają za przyjęciem koncepcji umowy zobowiązującej 
w miejsce umowy przedwstępnej.

Oczywiście zobowiązanie do dokonania czynności 
jest mniej korzystne dla stron od umowy przedwstępnej, 
w szczególności w zakresie określoności zobowiązania 
i warunków umowy ostatecznie przenoszącej własność. 
Niemniej jednak praktyka transakcyjna wykształciła spo-
soby mitygowania tego rodzaju ryzyka. Jednym z nich 
jest udzielenie przez Zbywcę pełnomocnictwa, które 
upoważnia Uprawnionego do wykonania obowiązków 
Zbywcy, gdy ten ich nie wykonuje. Innym jest zastrze-
żenie kary umownej na wypadek niewykonania przez 
Zbywcę obowiązków przewidzianych w ramach klau-
zuli drag-along. Ponadto, w odniesieniu do spółki z o.o., 
a od 1.03.2021 r. także do spółki akcyjnej (niepublicznej), 
dla wszystkich akcji prowadzone są odpowiednio księga 
udziałów oraz rejestr akcjonariuszy. W obu tych rejestrach 
dopuszczalne jest wprowadzenie zastrzeżenia o istnieniu 
klauzuli drag‑along w odniesieniu do danych udziałów, 
które pozwoli potencjalnemu nabywcy z łatwością ustalić 
status udziałów. Wydaje się, że tego typu zabezpiecze-
nia są wystarczającymi bezpiecznikami wykonania przez 
Zbywcę jego zobowiązań.

7. Podsumowanie

Artykuł dotyczy istotnego z punktu widzenia praktyki 
transakcyjnej zagadnienia zapewnienia skuteczności klau-
zuli drag-along. Umowne postanowienia mogą przybrać 
różną formę. W szczególności może to być umowa przed-
wstępna, ale i umowa zobowiązująca. W przekonaniu 
autora więcej argumentów przemawia za przyjęciem kon-
strukcji umowy zobowiązującej. Pozwala ona na bardzo 
podobne zabezpieczenie pozycji prawnej Uprawnionego, 
a  jednocześnie eliminuje opisane wcześniej zagrożenia 
związane z konstrukcją umowy przedwstępnej. Jedno-
cześnie z uwagi na charakter prawny klauzuli drag‑along, 
a w szczególności fakt, że nie jest ona ograniczeniem 

zbywalności udziałów, nie powinna być umieszczana 
w umowie spółki ze względu na częstą odmowę wpisu 
przez sąd rejestrowy.
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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 
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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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