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Abstract
The subject of the article are legal institutions designed to counterbalance squeeze-out’s regulations.
The article presents the legal structure of reverse squeeze-out and sell-out, ratio legis and tax issues
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Tematem opracowania sg instytucje odwroconego przymusowego wykupu (ang.
reverse squeeze-out) i przymusowego odkupu akeji (ang. sell-out). Jako ze powszechnie
uzywa si¢ zarowno angielskich, jak i polskich okreslen owych instytucji, w niniejszym
opracowaniu bedg one stosowane zamiennie. Celem pracy jest analiza regulacji prawnych
dotyczacych instytucji majacych z zatozenia stanowi¢ przeciwwage dla przymusowego
wykupu akcji w oparciu o poglady prezentowane przez przedstawicieli doktryny oraz
judykaturg. Odwrdcony przymusowy wykup akeji i przymusowy odkup sg w polskim
prawie handlowym instytucjami o kilka lat mtodszymi od przymusowego wykupu akcji.
Squeeze-out w porzadku prawnym Rzeczypospolitej Polskiej obecny jest od 1 stycznia
2000 r., czyli od dnia wejScia w zycie Kodeksu spotek handlowych!. Odwrocony przy-
musowy wykup wprowadzony zostat obowigzujaca od 15 stycznia 2004 r. ustawg z dnia

12 grudnia 2003 r. 0 zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych innych

! Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych (t.j. Dz. U. z 2017 r., poz. 1577 ze
zm.); dalej jako Kodeks spotek handlowych lub k.s.h.
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ustaw?, natomiast przymusowy odkup obowiazujaca od 19 sierpnia 2005 r. ustawa z dnia
3 czerwca 2005 r. o szczegolnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykonywan-
iu w spotkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bez-
pieczenstwa publicznego®. Niniejsze opracowanie stanowi probe odpowiedzi na pytania:
co stanowilo ratio legis wprowadzenia do Kodeksu spotek handlowych instytucji praw-
nych bedacych tematem niniejszej pracy, czy obowigzujace obecnie regulacje spetniajg
oczekiwania praktyki oraz jak opodatkowane sg sell-out i reverse squeeze-out. Przy
badaniu przedstawionych zagadnien postuzono si¢ metoda dogmatyczng. Zgodnie z art. 418
§ 4 k.s.h. przepisow Kodeksu spétek handlowych dotyczacych przymusowego wykupu
akcji — z ktérym odwrdcony przymusowy wykup jest §cisle zwigzany — nie stosuje sie
do spotek publicznych. Analogiczne wylaczenie stosowania przepiséw k.s.h. o przymu-
sowym odkupie akcji przewidziane zostato w art. 418' § 8 k.s.h. Przymusowy odkup
akcji w spotkach publicznych uregulowany zostal przepisami ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych*. Regulacje dotyczace spotek publicznych nie sg
jednak przedmiotem niniejszego opracowania.

Instytucje prawne stanowigce temat tego rozdzialu przyznaja akcjonariuszom
mniejszo§ciowym uprawnienia — skorzystanie z nich jest dobrowolne. Nikt nie moze
zmusi¢ akcjonariusza mniejszo$ciowego by sam ubiegat si¢ o pozbawienie si¢ wtasnosci
swoich akcji. W niektorych sytuacjach bycie ,,wycisnietym” ze spotki lub pozbawionym
w drodze przymusowego odkupu czesci posiadanych papieréw warto§ciowych moze by¢
korzystne. Fakt, ze akcjonariusze decyduja si¢ na odwrocony przymusowy wykup lub na
przymusowy odkup akeji moze wynikaé¢ m.in. z przewidywania korzystnej wyceny akcji
lub obaw o to, czy pozostajacy w spotce akcjonariusze beda respektowaé interesy danego
akcjonariusza mniejszosciowego’. Odwrocony przymusowy wykup akcji to instytucja
bedaca namiastka sell-out rights®. Zostata uregulowana w art. 418 § 2b k.s.h. Przepis ten
uzaleznia skuteczno$¢ uchwaty o przymusowym wykupie akcji od wykupienia nieobjetych
nig akcji przedstawionych do wykupu przez akcjonariuszy mniejszosciowych. Stanowi,

2 Ustawa z dnia 12 grudnia 2003 r. o zmianie ustawy — Kodeks spotek handlowych oraz niektorych
innych ustaw (Dz. U. z 2003 r. Nr 229, poz. 2276).

3 Ustawa z dnia 3 czerwca 2005 r. o szczegdlnych uprawnieniach Skarbu Panstwa oraz ich wykony-
waniu w spotkach kapitatowych o istotnym znaczeniu dla porzadku publicznego lub bezpieczenstwa pu-
blicznego (Dz. U. z 2005 r. Nr 132, poz. 1108).

4 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (t.j. Dz. U.z 2018 r. poz. 512
ze zm.).

5 M. Bielecki, Uprawnienia akcjonariuszy mniejszosciowych do zgdania wykupu/odkupu ich akcji,
,,Monitor Prawniczy” 2005, nr 23, s. 180.

® A. Radwan, Squeeze-out? Tak!, ale nie tak — kilka uwag na temat planowanej nowelizacji art. 418
k.s.h., ,,Prawo Spotek” 2003, nr 4, s. 52.
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iz akcjonariusze zainteresowani zbyciem akcji w ten sposoéb powinni zlozy¢ w spotce
akcje lub dowody ich ztozenia do rozporzadzania spotki w terminie: dwoch dni od dnia,
w ktorym odbyto si¢ walne zgromadzenie, o ile byli na nim obecni, lub w terminie mie-
sigca od dnia, w ktérym zostata ogtoszona uchwata, jezeli nie uczestniczyli w walnym
zgromadzeniu. Akcjonariuszy, ktorzy nie ztoza dokumentow akcji we wspomnianych
terminach, zgodnie z art. 418 § 2b k.s.h. uwaza si¢ za wyrazajacych zgode na pozostanie
w spotce’. Dowodami na ztozenie akcji do rozporzadzania spotki sg zaswiadczenia o ztoze-
niu dokumentéw akcji u notariusza, w banku lub w domu maklerskim w razie tzw.
»zasyndykowania akcji”, z dyspozycja, ze spotka moze nimi rozporzadzaé¢ dla celow
wykupu®. Uzyte przez ustawodawce wyrazenie ,,akcjonariusze mniejszosciowi” zdefin-
iowane zostato w art. 418 § 1 k.s.h. i oznacza akcjonariuszy reprezentujacych nie wigcej
niz 5% kapitatu zaktadowego. Zawgzenie przez prawodawce katalogu 0s6b uprawnionych
do skorzystania z okre$lonego w art. 418 § 2b k.s.h. prawa do ,,akcjonariuszy mniejszo-
sciowych” wyklucza mozliwos$¢ skorzystania z niego przez osoby nienalezace do tej ka-
tegorii. Dzigki wprowadzeniu wspomnianego ograniczenia nie jest mozliwa watpliwa
z etycznego punktu widzenia sytuacja, w ktorej akcjonariusz decydowatby sie¢ zostac
jednym z bioracych udzial w przymusowym wykupie ,,wyciskajacych” po to, by po ko-
rzystnej, oszacowanej przez biegltego lub wyznaczonej przez sad cenie zby¢ wigcej akcji
niz w drodze squeeze-out’u by nabywat. Mimo iz najczeéciej uchwaty o przymusowym
wykupie obejmuja wszystkie akcje nalezgce do pozbawianego papierow wartosciowych
w trybie art. 418 § 1 k.s.h. akcjonariusza, prawo dopuszcza mozliwos¢ objgcia zakresem
przedmiotowym tylko niektorych z nich’. Warto zada¢ pytanie, czy z odwroconego
przymusowego wykupu akcji moze skorzysta¢ takze akcjonariusz, ktorego czes¢ akcji
zostata objeta uchwalg o przymusowym wykupie. Prawodawca postuguje si¢ tutaj wy-
razeniem ,,ktorych akcje nie zostaty objete uchwaty” — w przepisie brak stowa ,,wszystkie”,
co mogloby sugerowac, ze akcjonariusz, ktoérego chociazby jedna akcja zostala objeta
uchwata, jest akcjonariuszem, ktérego akcje zostaty objete uchwatly. Uwzglednienie
ratio legis bedacego przedmiotem analizy przepisu moze jednak prowadzi¢ do odmien-
nych wnioskow'®. Roznicowanie uprawnien akcjonariuszy mniejszosciowych polegajace
na pogorszeniu sytuacji akcjonariusza znajdujacego si¢ w ,,niekomfortowej” sytuacji
objecia uchwalg o przymusowym wykupie akcji poprzez odebranie mu mozliwosci

7 Zgodnie z artykutem 115 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny (t.j. Dz. U. z 2018 r.
poz. 1025 ze zm.), dalej jako k.c., jezeli koniec terminu przypada na dzien ustawowo wolny od pracy, wow-
czas ulega on przedtuzeniu do pierwszego dnia niebedacego dniem wolnym od pracy.

8 R. Pabis, Art. 418, [w:] A. Opalski (red.), Kodeks spotek handlowych. Tom IIIB. Spotka Akcyjna.
Komentarz. Art. 393-490, C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 488.

? M. Rodzynkiewicz, Kodeks spolek handlowych. Komentarz, LexisNexis, Warszawa 2003, s. 732.

10 Za dopuszczalnoscig zastosowania odwroconego przymusowego wykupu akcji przez akcjonariuszy,
ktorych czgs¢ akceji zostata objeta uchwata o przymusowym wykupie, takze m.in. R. Pabis, op. cit., s. 488.
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zbycia w drodze odwroconego przymusowego wykupu nieobjetych zakresem uchwaty
akcji (lub czesci z nich) byloby sprzeczne z natura stosunkow prywatnoprawnych oraz
art. 20 k.s.h. gwarantujacym rowne traktowanie akcjonariuszy. Odmienny poglad przy-
jat Sad Okregowy w Poznaniu w wyroku z dnia 25 maja 2018 r."", stwierdzajac, ze gdy-
by wolg ustawodawcy bylo, aby mozliwo$¢ skorzystania z odwroconego przymusowego
wykupu akcji byta prawem wszystkich akcjonariuszy mniejszosciowych, wowczas nie
postugiwatby si¢ zwrotem ,,akcjonariusze nieobjeci przymusowym wykupem”. Charak-
terystyczng cecha odwroconego przymusowego wykupu jest jego nierozerwalny zwiazek
ze squeeze-out’em. Nie ma mozliwo$ci zbycia akcji w trybie okres§lonym w art. 418 § 2b
k.s.h., jezeli nie zostanie podjeta uchwata w sprawie przymusowego wykupu akcji. Cecha
charakterystyczna badanej regulacji jest to, ze akcjonariusze chcacy skorzystac z prawa
okreslonego w art. 418 § 2b k.s.h. zglaszajg papiery wartosciowe do wykupu dopiero po
podjeciu uchwaty o przymusowym wykupie. Rozwigzanie to nie jest idealne ani dla
akcjonariuszy wigkszosciowych, dla ktorych korzystniejszym rozwigzaniem byloby,
gdyby chec objecia akcji wykupem akcjonariusze mniejszo$ciowi zgtaszali przed podje-
ciem uchwaty, ani dla akcjonariuszy mniejszosciowych, dla ktorych korzystniejsze by-
foby liczenie terminu na ztozenie akcji do wykupu od momentu ustalenia ich ceny, a nie
od dnia walnego zgromadzenia lub ogloszenia uchwaty w sprawie wykupu.
Przymusowy odkup akcji, w przeciwienstwie do odwrdconego przymusowego
wykupu, nie jest instytucja nierozerwalnie zwigzang ze squeeze-out’em. Teoretycznie
mozliwe byloby jej funkcjonowanie w porzadku prawnym, w ktérym nie ma przymuso-
wego wykupu akcji — bytoby to jednak sprzeczne z zasadg rzadow wigkszosci. Zasada
ta stanowi jeden z fundamentow, na ktorych opiera si¢ funkcjonowanie spotek kapitato-
wych!2, Przepisow k.s.h. dotyczacych przymusowego odkupu akcji, podobnie jak doty-
czacych odwréconego przymusowego wykupu akeji, nie stosuje si¢ do spotek publicznych.
Ponadto ustawodawca wylaczyt ich zastosowanie do spotek w likwidacji i upadtosci, za
wyjatkiem sytuacji, gdy uchwala walnego zgromadzenia o przymusowym odkupie zo-
stata podjeta co najmniej 3 miesigce przed ogloszeniem likwidacji badz upadiosci.
Przymusowy odkup akcji jest przydatnym narzedziem w rgkach akcjonariuszy mniej-
szosciowych, gdyz umozliwia zbycie akcji takze w sytuacji braku oséb zainteresowanych
nabyciem ich niewielkiej ilosci®’. Przymusowy odkup akcji stanowi prawo indywidualne
akcjonariusza'. Zgodnie z brzmieniem art. 418' § 1 k.s.h. akcjonariusz lub akcjonariusze,

" Wyrok Sadu Okregowego w Poznaniu z dnia 25 maja 2018 r., IX GC 415/17.

12 Por. P. Antoszek, Cywilnoprawny charakter uchwat wspélnikéw spolek kapitatowych, Wolters Klu-
wer Polska, Warszawa 2009, s. 49.

13P. Waz, Przepisy kodeksu spotek handlowych chronigce prawa wspolnikéw (akcjonariuszy) mniej-
szosciowych, ,,Prawo spotek” 2008, nr 7-8, s. 32.

4 A. Szumanski, Art. 418, [w:] S. Sottysinski et al., Kodeks spétek handlowych. T. I1I. Spétka akcyjna.
Komentarz do artykutow 301-490, C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 1289.
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ktorzy reprezentuja nie wigcej niz 5% kapitatu zaktadowego, moga zadac, aby w porzad-
ku obrad najblizszego walnego zgromadzenia umieszczono sprawe podjecia uchwaty
przewidujacej przymusowy odkup ich akeji przez nie wigcej niz 5 akcjonariuszy, z kto-
rych kazdy posiada nie mniej niz 5%, a tacznie reprezentujg nie mniej niz 95% kapitatu
zaktadowego. Mozna zatem stwierdzi¢, iz uprawnienie to przystuguje akcjonariuszom,
ktorzy potencjalnie mogliby zosta¢ pozbawieni akcji w drodze przymusowego ich wy-
kupu, a takze akcjonariuszom, ktorzy nie mogliby zosta¢ objeci przymusowym wykupem
z uwagi na postanowienia statutu spotki przewidujace surowsze od ustawowych wymo-
gi do jego przeprowadzenia. W piSmiennictwie funkcjonuje poglad, zgodnie z ktorym
akcjonariusz nieposiadajacy fizycznie dokumentu akcji (powotujacy si¢ na jego zagubie-
nie lub zniszczenie) mimo bycia wpisanym do ksiegi akcyjnej nie moze inicjowac przy-
musowego odkupu ani przystepowac do wszczetej procedury®. Artykut 418' § 2 k.s.h.
stanowi, ze zadanie odkupu akcji powinno si¢ zglosi¢ zarzadowi spotki najpdzniej
miesigc przed proponowanym terminem walnego zgromadzenia. Jezeli akcjonariusz
mniejszosciowy nie zglosil zgdania odkupu posiadanych przez siebie akceji, stosownie do
418' § 2 k.s.h. moze to uczyni¢ w terminie tygodnia od dnia, w ktorym ogloszony zosta-
nie porzadek walnego zgromadzenia. Jak stanowi art. 418' § 3 k.s.h., uchwata powinna
zawieraC postanowienia precyzujace akcje, ktore majg zosta¢ odkupione, osoby nabyw-
cow, a takze to, ktore papiery warto$ciowe majg zosta¢ odkupione przez kazdego z nich.
Jesli uchwata nie okresla sposobu podziatu akcji, wowczas akcjonariusze wigkszo§ciowi
zobowigzani sg do nabycia ich proporcjonalnie do posiadanych akcji. Jezeli uchwata nie
zostanie podjeta na walnym zgromadzeniu, na ktérym zgodnie z zamystem jej inicjato-
réw miata by¢ procedowana, wowczas zgodnie z art. 418' § 4 k.s.h. spotka zobowigzana
jest do ich nabycia w terminie 3 miesigcy w celu umorzenia, a akcjonariusze wigkszo-
$ciowi odpowiadaja wobec niej za sptacenie calej sumy odkupu proporcjonalnie do akcji,
ktore posiadali w dniu, w ktérym odbylo si¢ walne zgromadzenie. Powyzsze zobowia-
zanie spotki i odpowiedzialnos¢ akcjonariuszy wigkszosciowych za splacenie sumy
odkupu powstaja niezaleznie od tego, czy uchwata nie zostata podj¢ta z uwagi na prze-
wage glosow ,,przeciw”, brak wymaganego postanowieniami statutu spotki kworum
potrzebnego do podj¢cia uchwaty, bezprawne, sprzeczne z wolg 0séb zadajacych umiesz-
czenia uchwaty w porzadku obrad nieumieszczenie jej w porzadku obrad lub wykresle-
nie jej z porzadku obrad, czy tez z uwagi na inng przyczyne. Artykut 418' § 5 k.s.h.
stanowi, ze ,,Akcjonariusze mniejszosciowi, ktorych akcje podlegaja przymusowemu
odkupowi, powinni, w terminie miesigca od dnia walnego zgromadzenia, ztozy¢

w spotce dokumenty akcji lub dowody ich ztozenia do rozporzadzenia spotki”. Sad

15 M. Pawelczyk, M. Jankowska, Nabywanie akcji wlasnych w ramach przymusowego odkupu akcji na
podstawie art. 418 k.s.h., ,,Prawo Spotek” 2011, nr 3, s. 25.
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Najwyzszy w wyroku z dnia 19 stycznia 2017 r.'° stwierdzil, Ze miesigczny termin,
o ktérym mowa w cytowanym przepisie, nie ma charakteru zawitego. Zakresla on jedy-
nie ramy czasowe obowigzku akcjonariusza, jako ze ustawodawca nie zastrzegt, ze termin
ten jest temporalnym ograniczeniem czyjegokolwiek roszczenia lub innego uprawnienia’.
Sad Najwyzszy stwierdzit rowniez, ze akcjonariusz mniejszosciowy, ktory zainicjowat
przymusowy odkup, przez caly czas trwania procedury moze zmieni¢ zdanie i postano-
wi¢ pozosta¢ w spotce. Nieztozenie dokumentu akcji (Iub dowodow ich ztozenia do
rozporzadzenia spotki) w terminie miesigca powoduje bezskutecznos¢ wcezesniejszego
zadania odkupu akcji'®. Poglad, zgodnie z ktorym akcjonariusz mniejszo$ciowy z racji
bycia ,,gospodarzem procedury” posiada prawo zmiany decyzji o wyjsciu ze spotki,
obecny jest rowniez w piSmiennictwie". Zgodnie z art. 418! § 6 k.s.h. cena odkupu row-
na jest warto$ci przypadajacych na akcje aktywow netto wskazanych w sprawozdaniu
finansowym za ostatni rok budzetowy zmniejszonych o kwot¢ przeznaczong do podziatu
migdzy akcjonariuszy. Jezeli akcjonariusz lub spotka, uczestniczacy w odkupie akcji,
nie akceptujg tej ceny, wowczas na podstawie art. 418' § 7 k.s.h. mogg zwrocic sie do
sadu rejestrowego o wyznaczenie biegltego rewidenta w celu ustalenia wartosci rynkowej
akcji, a w jej braku godziwej ceny odkupu. Przy interpretacji pojecia ceny godziwej
zasadne wydaje si¢ siegni¢cie do definicji ,,wartosci godziwej” zawartej w Rozporzadze-
niu Komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujacym okreslone
migdzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002
Parlamentu Europejskiego i Rady®, zgodnie z ktorym ,,Warto$¢ godziwa jest to kwota,
za jaka dany sktadnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie wykonane,
pomiedzy dobrze poinformowanymi i zainteresowanymi stronami w bezposrednio za-
wartej transakcji”. Odnoszac to do ,,godziwej ceny odkupu”, stwierdzi¢ mozna, ze jest
to kwota, za ktorg objete trescig uchwaty akcje moglyby zosta¢ zbyte dobrze poinformo-
wanej i zainteresowanej ich nabyciem osobie.

Jak stusznie uznal Wojewoddzki Sad Administracyjny w Warszawie?!, przymuso-
wy odkup akeji przeprowadzany na zasadach i w trybie art. 418'k.s.h. nie stanowi umo-
wy sprzedazy w rozumieniu artykutu 535 k.c. i nie podlega opodatkowaniu podatkiem

od czynno$ci cywilnoprawnej. Analiza art. 535 k.c. pozwala stwierdzi¢, ze reverse

16 Wyrok SN z dnia 19 stycznia 2017 r., I CSK 154/16, LEX nr 2216185.

17 Odmiennie kwalifikuje termin z art. 418' § 5 k.s.h. jako termin zawity m.in. M. Rodzynkiewicz,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz, LexisNexis, Warszawa 2014, s. 902.

'8 Wyrok SN z dnia 19 stycznia 2017 r., I CSK 154/16, LEX nr 2216185.

19 Zob. R. Pabis, Art. 418!, [w:] A. Opalski, op. cit., s. 520.

2 Rozporzadzenie Komisji (WE) Nr 1126/2008 z dnia 3 listopada 2008 r. przyjmujace okre$lone mig-
dzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (Dz. Urz. UE L 320 2 29.11.2008 r., s. 1).

2 Wyrok Wojewodzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 8 grudnia 2010 r., IIT SA/Wa
2376/10, CBOSA.
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squeeze-out (uregulowany w art. 418 § 2b k.s.h.) podobnie jak sell-out rowniez sprzeda-
73 nie jest. Zarowno do sell-out’u, jak i do reverse squeeze-out’u dochodzi na skutek
podjecia uchwaty przez walne zgromadzenie, a nie na skutek zlozenia zgodnych o§wiad-
czen woli przez zbywce 1 nabywcee akcji. Czynnosci podlegajace opodatkowaniu podat-
kiem od czynnosci cywilnoprawnych zostaty wymienione w art. 1 ustawy o podatku od
czynnosci cywilnoprawnych?. Niewymienienie przymusowego odkupu ani odwrocone-
go przymusowego wykupu akcji oraz niespetnianie przez zadng z tych instytucji wy-
mogow, ktore pozwalalyby zakwalifikowac je jako umowe sprzedazy, pozwala uznac,
ze nie sg one objete zakresem przedmiotowym tego podatku. Przychod uzyskany z od-
ptatnego zbycia akcji w drodze przymusowego odkupu lub odwroéconego przymusowe-
go wykupu akcji podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Zaréwno przepisy
ustawy o podatku dochodowym od 0sob fizycznych?, jak i ustawy o podatku dochodowym
od 0s6b prawnych?* naktadaja obowigzek uiszczenia podatku od przychodu uzyskanego
z odptatnego zbycia akcji (W tym od przychodu uzyskanego w zwiazku z przymusowym
odkupem lub odwréconym przymusowym wykupem akcji).

Podsumowujac, uregulowane w kodeksie spotek handlowych przymusowy odkup
i odwrocony przymusowy wykup akcji sg instytucjami prawnymi umozliwiajacymi
akcjonariuszom mniejszosciowym odptatne zbycie akcji na rzecz akcjonariuszy wick-
szo$ciowych. Mimo pewnych podobienstw r6znig si¢ one od siebie i nie powinny by¢ ze
sobg utozsamiane. Obydwie instytucje majg istotne znaczenie praktyczne, chociaz z uwa-
gi na fakt, iz nabywcami akcji moze by¢ nie wigcej niz 5 akcjonariuszy reprezentujacych
(w przypadku przymusowego odkupu akcji) lub posiadajacych (w przypadku odwrdco-
nego przymusowego wykupu akcji) tacznie nie mniej niz 95% kapitatu zaktadowego®
(a nie w kazdej spdlce znajdzie si¢ 5 lub mniej akcjonariuszy dysponujacych takim ka-
pitatem) nie korzysta si¢ z nich zbyt czesto. Zaréwno przymusowy odkup, jak i odwro-
cony przymusowy wykup akcji nie podlegaja opodatkowaniu podatkiem od czynnos$ci
cywilnoprawnych. Przychody uzyskane z sell-out’u oraz reverse squeeze-out’u podle-
gaja natomiast opodatkowaniu podatkiem dochodowym.

2 Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych (t.j. Dz. U. z 2017 r.
poz. 1150 ze zm.).

2 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0sob fizycznych (t.j. Dz. U. z 2016 1.
poz. 2032 ze zm.).

2 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych (t.j. Dz. U. z 2016 1.
poz. 1888 ze zm.).

2 W przypadku odwrdoconego przymusowego wykupu akcji dodatkowo kazdy z wykupujacych akcjo-
nariuszy musi posiada¢ co najmniej 5% kapitatu zaktadowego, a postanowienia statutu mogga te progi — za-
réwno tacznego kapitalu zaktadowego akcjonariuszy, jak i minimalnego kapitalu zaktadowego kazdego
z nich — podwyzszaé.
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