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Streszczenie

Artykut dotyczy planowanej przez Komisje Europejskg reformy systemu kontroli koncentracji
przedsiebiorstw. W lipcu 2014 r. Komisja Europejska opublikowata Biatg ksiege pt. Towards more
effective EU merger control. W artykule poruszono ekonomiczne aspekty zasadnosci wprowadze-
nia prewencyjnej kontroli nabywania pakietéw mniejszosciowych udziatow/akcji przedsiebiorstw.
Artykut wskazuje rowniez, jak zaproponowane przez Komisje Europejska rozwigzania dotyczgce
wymogow notyfikacji nabywania pakietow mniejszo$ciowych, jako koncentracji, mogg by¢ stoso-
wane w praktyce, w realiach prawa polskiego oraz jakie zmiany byly niezbedne w celu zapewnienia
petnej skutecznosci celdw stawianych przed Komisjg Europejska.

Stowa kluczowe: ochrona konkurencji; kontrola koncentracji; Rozporzgadzenie 139/2004; pakiety
mniejszosciowe.

|l. Wprowadzenie
Zmierzajgc do reformy systemu kontroli koncentracji przedsiebiorstw, Komisja Europejska
(dalej: Komisja) opublikowata w lipcu 2014 r. Biatg ksiege pt. Towards more effective EU mer-
ger control (dalej: Biata ksiega)'. Jednym z dwdch najwazniejszych zatozen reformy jest objecie
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1 White Paper Towards more effective EU merger control (Text with EEA relevance) z 9.07.2014, Commission Staff Working Document Accompanying
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prewencyjnym nadzorem Komisji wszystkich zrodet szkody dla konkurencji (a w konsekwenc;ji dla
konsumentéw), mogacej powsta¢ w wyniku przeprowadzenia transakcji kapitatowych. W zwigz-
ku z powyzszym Komisja zaktada nowelizacje rozporzgdzenia Rady (WE) Nr 139/2004 z dnia
20 stycznia 2004 roku w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw (dalej: rozporzadzenie
139/2004), tak by objaé prewencyjnym nadzorem transakcje polegajgce na nabywaniu pakietéw
mniejszosciowych akcji/udziatow, ktére nie prowadzg do jednoczesnego przejecia kontroli w ro-
zumieniu prawa ochrony konkurencji (dalej: pakiet mniejszosciowy). Rozwazania niniejszego
artykutu skoncentrowane zostang na mozliwosci zapobiegania przez Komisje istotnym ogranicze-
niom skutecznej konkurencji w wyniku nabywania pakietéw mniejszosciowych podczas transakcji,
ktérych uczestnikami bedg spotki zatozone zgodnie z prawem polskim. Przedmiotem artykuty nie
bedzie zasadnosci wprowadzenia kontroli nabywania pakietéw mniejszosciowych ze wzgledu na
zwiekszone koszty transakcyjne przedsiebiorcow, aspekty stricte proceduralne czy mozliwos¢
oceny antykonkurencyjnosci takich transakcji a posteriori na podstawie art. 101 lub 102 TFUE.
Wydaje sie bowiem, ze Komisja na obecnym etapie prac jest przekonana do wprowadzenia za-
proponowanego rozwigzania.

ll. Kontrola koncentracji przedsiebiorstw przez Komisje Europejska
— obecny stan prawny

W obecnym stanie prawnym, prewencyjny nadzor nad koncentracjami przedsiebiorstw spra-

wowany przez Komisje, obejmuje:

(i) taczenie dwoch lub wiekszej ilosci samodzielnych przedsiebiorstw lub ich czesci?;

(i) przejecie bezposredniej lub posredniej kontroli nad catym lub czescig przedsiebiorstwa?® oraz

(iii) utworzenie wspolnego przedsiebiorstwa petnigcego w sposéb trwaty wszystkie funkcje sa-
modzielnego podmiotu gospodarczego®.

Transakcje polegajace na nabywaniu pakietéw mniejszosciowych, niezwigzane z jednoczesnym
nabyciem kontroli lub wspdlnej kontroli w rozumieniu prawa ochrony konkurencji (j. mozliwoscia
wywierania tzw. decydujgcego wptywu na inne przedsiebiorstwo), nie podlegajg wymogowi noty-
fikacji®. Ich negatywne skutki, sg w obecnie oceniane na gruncie art. 101 i 102 TFUES.

lll. Kontrola nabywania pakietéw mniejszosciowych
jako koncentracji w systemach prawa ochrony konkurencji

Rozwazania niniejszego artykutu warto rozpoczaé¢ od tego, ze pomimo iz sprawowana przez
Komisje na poziomie unijnym prewencyjna kontrola nad koncentracjami przedsigbiorstw nie obej-
muje obecnie nabywania pakietow mniejszosciowych, tego rodzaju transakcje wymagajg uprzedniej
notyfikacji w kilku panstwach cztonkowskich. Sg one objete kontrolg urzedu antymonopolowego
w Niemczech, gdzie za koncentracje uznaje sie nabywanie pakietu wiekszego niz 25% udziatow/
akcji przedsiebiorstwa, jesli zwigzane jest to z osiggnieciem tzw. istotnego konkurencyjnego wptywu

2 Art. 3 ust. 1 a rozporzgdzenia 139/2004.
3 Art. 3 ust. 1 b rozporzgdzenia 139/2004.
4 Art. 4 rozporzadzenia 139/2004.

5 Art. 3 ust. 2 rozporzadzenia 139/2004.

6 Sprawy 142/85 oraz 156/84 British American Tabaco Company Limited i R. J. Reynolds Industries Inc. v Komisji Europejskiej, 1987 ECR 4487
oraz Decyzja Komisji z 10.10.1992 (93252/EEC), w sprawach Nr IV/33.440 Warner-Lambert/Gillette i inni oraz IV/33.486 BIC/Gillette i inni (O. Dz. UE.
z12.05.93 nr L 116/21).
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na pasywnego uczestnika koncentracji’. Wedtug dostepnych danych tego rodzaju transakcje sta-
nowig ok. 10% wszystkich koncentracji notyfikowanych do niemieckiego organu ochrony konku-
rencji. W roku 2012 na 4 zakazy wydane przez Bundeskartellamt, jeden dotyczyt nabycia pakietu
mniejszosciowego®. W latach 2005-2012 odnotowano cztery takie decyzje, co stanowito 12%
wszystkich zakazow koncentracji®. Przyktadowo w roku 2008 Federalny Urzad Kartelowy zakazat
dokonania koncentracji polegajgcej na nabyciu przez A-Tec Industries AG (A-Tec) 13,75% akcji
w Norddeutsche Affinerie'®. Podobny system kontroli konstytuuje prawo austriackie. Uprzedniemu
zgtoszeniu do austriackiego urzedu ochrony konkurencji — Bundeswettbewerbsbehdrde — podlegajg
transakcje, w ktorych dochodzi do nabycia pakietu mniejszosciowego wigkszego niz 25% udzia-
téw/akcji. Inaczej niz w prawie niemieckim, prawo ochrony konkurencji w Austrii (Bundesgesetz
gegen Kartelle und andere Wettbewerbsbeschrénkungen) nie przewiduje jednak wymogu osigg-
niecia wptywu na dziatalno$¢ przedsiebiorcy, ktérego pakiet mniejszosciowy jest nabywany. Ich
zakwalifikowanie jako koncentracji odbywa sie wiec wytgcznie na podstawie wielkosci nabywanego
udziatu kapitatowego pasywnego uczestnika koncentracji. W roku 2011 tego typu transakcje sta-
nowity 15% wszystkich zgtoszeh zamiarow koncentracji w Austrii, a dwie z nich trafity do drugiej
fazy postepowania antymonopolowego. Kolejnym panstwem cztonkowskim Unii Europejskiej,
nadzorujgcym nabywanie pakietow mniejszosciowych jest Wielka Brytania. Wymagang przez
brytyjski system prawny przestankg do podjecia kontroli jest zaistnienie ,istotnego wptywu” na
pasywnego uczestnika koncentracji. Wpltyw ten nie jest oceniany tylko na podstawie wielkoSci
pakietu mniejszosciowego, lecz takze na podstawie innych czynnikéw, podobnych do tych, ktére
Swiadczg o ,decydujgcym wptywie” w rozumieniu prawa ochrony konkurencji. Istotnym jest jed-
nak to, ze w tym przypadku korelacja prawa ochrony konkurencji z prawem handlowym sprawia,
ze pakiet 25% moze samodzielnie przesgdzac o istnieniu ,istotnego wptywu”, poniewaz prawo
handlowe Wielkiej Brytanii przyznaje udziatowcom posiadajgcym udziat kapitatowy tej wielkosci,
prawo do blokowania szczegolnych uchwat wspolnikow.

Poza wskazanymi powyzej panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej, nabywanie pakietow
mniejszosciowych jest objete prewencyjnym nadzorem organéw antymonopolowych m.in. w USA.
Amerykanskie prawo antytrustowe nie konstytuuje przestanki nabycia kontroli w celu objecia
transakcji wymogiem notyfikacji'2. Dlatego tez nabywanie pakietow mniejszosciowych byto kilku-
krotnie uznawane przez wtasciwe organy (Federal Trade Commission lub Department of Justice
Antitrust Division) za ograniczajgce konkurencje wedtug stosowanego w USA testu istotnego
zanizenia konkurencji (SLC — substantially to lessen competition)'3. Z praktyki tych organéw wy-
nika, ze koncentracje polegajgce na nabywaniu pakietéw mniejszosciowych mogg by¢ uznane za
zagrazajgce dobrobytowi konsumentow, jezeli dochodzi do nabycia powyzej 15% udziatéw/akc;ji
w podmiocie mogacym zosta¢ uznanym za konkurenta nabywcy pakietu (lub np. konkurenta spétki

8 Jens Peter Schmidt, Germany: Merger control analysis of minority shareholdings — a model for the EU?, ,Concurrences” 2013, Nr. 2, s. 207-212.
9 lbidem.

10 Decyzja Nr. B5-198/07 - A-Tec Industries AG/Norddeutsche Affinerie AG, 27.02.2008.

" Odpowiedz brytyjskich organéw ochrony konkurencji w konsultacjach dotyczgcych reform rozporzadzenia 139/2004, z 20.09.2013, s. 14.

2 Orzeczenia: United States v E. I. du Pont de Nemours & Co., 353 U.S. 586, 592 (1957) dotyczace nabycia 23% akgji, oraz Crane Co. v Harsco
Corp., 509 F. Supp. 115, 123-25 (D. Del. 1981) dotyczace nabycia 20% akcji, a takze orzeczenie Denver & Rio Grande Western R.R.v United States,
387 U.S. 485 (1967).

3 The Clayton Act z 15.10.1914 (Pub.L. 63-212, 38 Stat. 730).
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corki nabywcy pakietu)'. Nie jest to jednak wymdg absolutny. Mozliwosé wystgpienia skutkow
antykonkurencyjnych moze wynika¢ bowiem réwniez z samego dostepu do informacji sensytyw-
nych'®. Podobne rozwigzania dotyczgce nadzoru nad nabywaniem pakietébw mniejszosciowych
zawierajg m.in. prawa ochrony konkurencji Kanady czy Japonii.

IV. Stanowisko Komisji w zakresie nabywania pakietéw
mniejszosciowych, zatozenia ekonomiczne — polemika

Objecie prewencyjng kontrolg transakcji kapitatowych polegajgcych na nabywaniu pakietow
mniejszosciowych uzasadniane jest przez Komisje mozliwo$cig wygenerowania w ich wyniku szko-
dy dla konkurenciji, a w rezultacie dla konsumentéw, podobnie jak w przypadku innych transakcji,
dotychczas objetych wymogiem uprzedniej notyfikacji na podstawie rozporzgdzenia 139/2004.
W Biatej ksiedze Komisja wskazata na trzy rodzaje powstania szkody.

Pierwszym z nich jest doprowadzenie do powstania skutkéw nieskoordynowanych (non-coor-
dinated effects) w wyniku dokonania koncentracji horyzontalnych. Wedtug Komisji nabycie pakietu
mniejszosciowego konkurenta moze spowodowac nasilenie bodzcow i zdolnosci nabywajgcego
do podniesienia cen lub ograniczenia produkcji, a tym samym obnizaé¢ dobrobyt konsumentow.
Zdaniem Komisji, jezeli przedsiebiorstwo nabywajgce pakiet mniejszosciowy posiada interes
finansowy w zyskach konkurenta, moze ono zdecydowac sie na ,internalizacje” zyskéw, ktéra
taczy sie ze zmniejszeniem wzajemnej presji konkurencyjnej nabywajgcego i biernego uczestnika
koncentracji. Dojdzie wiec do takiej sytuacji, gdzie nabywca przy kalkulacji sposobu maksyma-
lizacji swoich zyskow, bedzie brat pod uwage zyski pasywnego uczestnika transakcji. Dzieje sie
tak w wyniku wspomnianego interesu/bodzca finansowego — przedsiebiorca bedzie generowat
zyski nie tylko z wlasnej aktywnosci, lecz takze z aktywnosci (i jej zyskownosci) pasywnego
uczestnika koncentracji. Opisywana internalizacja moze by¢ dokonana przez redukcje wtasnej
produkciji lub podniesienie wtasnych cen — strategie doprowadzajgce do zmniejszenia popytu na
wiasne produkty na rzecz produktéw drugiego uczestnika koncentracji. Wedtug Komisji tego ro-
dzaju sytuacje mogg mie¢ miejsce nawet wtedy, gdy nabyty pakiet nie pozwala na wptywanie na
dziatalno$¢ gospodarczg drugiego przedsiebiorstwa. Wystarczajgcym wydaje sie bowiem dostep
do jego informacji sensytywnych. W mojej ocenie, w aspekcie opisywanych efektow, nalezy jed-
nak zwroci¢ uwage réwniez na przedstawiane w doktrynie prawa ochrony konkurencji podejscie
do mozliwosci powstania efektow nieskoordynowanych uwzgledniajgce tzw. real world factors'®.
Podejscie to zaktada po pierwsze, ze nie w kazdym przypadku przedsiebiorca nabywajgcy pakiet
mniejszosciowy bedzie posiadat udziat w zyskach konkurenta — pasywnego uczestnika koncen-
tracji (a przynajmniej nie bedzie miat pewnosci otrzymania takiego udziatu), jesli bedgc udzia-
towcem mniejszosciowym, nie bedzie rownoczesnie posiadat rzeczywistego (ale niekoniecznie
decydujgcego) wptywu na spozytkowanie czy redystrybucje takich zyskoéw (np. w postaci wpty-
wu na wyptate dywidendy). Po drugie, internalizacja zyskéw zalezy réwniez w duzej mierze od
bodzcéw, ktérymi kierujg sie zarzgdzajgcy danym przedsigbiorstwem, co do zasady oceniani za

4 W praktyce orzeczniczej sgdéw USA zdarzata sig tez ocena mniejszych udziatow, jak w sprawie: Time Warner Inc., 61 Fed. Reg. 5,0301 (25.09.1996),
gdzie doszto do nabycia 9% akcji.

5 Department of Justice and Federal Trade Commission, 2010 Horizontal Merger Guidelines, pkt 13, s. 33. Pobrano z: www.justice.gov/atr/public/
guidelines/hmg-2010.html oraz orzeczenie United States przeciwko Dairy Farmers of America, 12 426 F.3d 850 (6th Cir. 2005).

16 J.B. Dubrow, Challenging the economic incentives analysis of competitive effects in acquisition of passive minority equity interest, ,Antitrust Law
Journal” 2001, Vol. 69, No. 1, s. 113-145.
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wyniki podmiotu, ktérym zarzadzajg oraz zobligowani by nie dziata¢ na jego szkode. Wymienione
bodzZce mogg znacznie ograniczac¢ wiec dziatania ukierunkowane na ograniczenie wiasnej podazy
na rzecz wzrostu popytu na produkty pasywnego uczestnika koncentracji. Po trzecie, przestankag
typu real world factor o istotny znaczeniu jest rowniez zdolnos¢ do efektywnej reakcji pasywnego
uczestnika koncentracji w celu uchwycenia w odpowiednim czasie i zakresie popytu utraconego
przez nabywajgcego, zezwalajgca na efektywne skorzystanie ze strategii internalizacji. Do opi-
sywanych czynnikow nalezy takze brak dostatecznych informacji o dynamice rynku, posiadanych
przez osoby zarzgdzajgce przedsiebiorstwami, co takze moze wptyng¢ na utrudnienie interna-
lizacji w praktyce'”. Przedstawione zatozenie Komisji wigze sie wiec z podejmowaniem duzego
ryzyka w zarzgdzaniu przedsiebiorstwami. Dlatego tez wspomniane czynniki powinny by¢ brane
pod uwage przy kazdej analizie powstania efektéw nieskoordynowanych case-by-case, mogacych
niwelowaé wskazywany przez Komisje bodziec finansowy'®. Ich istnienie nie wyklucza jednak
catkowicie mozliwosci wystgpienia efektow nieskoordynowanych wskazanych przez Komisje.
Wskazuje raczej na potrzebe dokonywania szerszej analizy ekonomicznej.

Drugim wskazanym przez Komisje przyktadem skutkéow nieskoordynowanych powstajgcych
przy transakcjach horyzontalnych jest sytuacja, w ktorej pakiet mniejszosciowy powigzany jest
z wptywem na decyzje gospodarcze drugiego przedsiebiorstwa (lecz nie prowadzi do przejecia
nad nim kontroli). Nabywca moze w takiej sytuacji wptywac¢ na ograniczenie strategii rynkowych
pasywnego uczestnika koncentracji, a wiec de facto powodowac zmniejszenie presji konkurencyj-
nej z jego strony. W mojej ocenie réwniez w tym przypadku petna analiza mozliwosci powstania
efektow antykonkurencyjnych powinna uwzglednia¢ nie tylko optacalnos¢ strategii, lecz takze
faktyczng mozliwos¢ jej praktycznego zastosowania.

Kolejnym rodzajem powstania szkody dla konkurencji wskazywanym przez Komisje jest
doprowadzenie do powstania skutkow skoordynowanych (coordinated effects) w wyniku doko-
nania koncentracji horyzontalnej. Pakiet mniejszosciowy zezwalajacy na dostep do informac;ji
sensytywnych moze mie¢ zaréwno wplyw na powstanie bodzcéw do dorozumianej zmowy (tacit
collusion), jak i zwyktej zmowy pomiedzy graczami rynkowymi. Transparentnos¢ i dostep do in-
formaciji sensytywnych moze w szczegdélnosci pozwala¢ na monitorowanie zachowan rynkowych
i odchylen od ustalonej strategii rynkowej uczestnikow kartelu. Za stuszne nalezy w mojej ocenie
uznac stwierdzenie Komisji, ze do wystgpienia takiej sytuacji nie jest niezbedny wptyw na decyzje
gospodarcze pasywnego uczestnika koncentracji. Wystarczajgcym wydaje sie bowiem dostep do
informaciji sensytywnych. Nie nalezy jednak zapominac, ze dla mozliwosci wystgpienia efektow
skoordynowanych konieczne jest spetnienie okreslonych przestanek orzeczniczych'®.

Konkludujgc rozwazania na temat mozliwosci powstania efektow antykonkurencyjnych w przy-
padku koncentracji horyzontalnych polegajgcych na nabywaniu pakietéw mniejszosciowych, warto
jest przytoczy¢ raport DotEcon Ltd. pt. Minority interests in competitors, z 2010 roku, przygotowany
dla Office of Fair Trading. Raport stwierdza bowiem, ze obecno$¢ pomiedzy konkurentami powig-
zan, polegajgcych na posiadaniu udziatow mniejszosciowych, przy braku réwnoczesnych korzysci

7 Ibidem, s. 113-145.
18 |bidem, s. 132.
19 Zob.: wyr. Sgdu Pierwszej Instancji z 6.06.2002, w sprawie T-342/99, Airtours v Komisji, ECR 11-2592.
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efektywnosciowych, niesie za sobg prawdopodobienstwo wyzszych cen i nizszego poziomu pro-
dukciji, a jako taki obniza dobrobyt konsumentow20.

Ostatnim z wymienionych przez Komisje rodzajéw szkody antymonopolowej jest zamkniecie
rynku w relacjach wertykalnych. Komisja zwraca uwage na mozliwos¢ zamknigcia rynku w przypadku
posiadania wptywu na drugie przedsigbiorstwo, poniewaz nabywajgcy pakiet mniejszosciowy moze
dazyc¢ do internalizacji czesci zyskéw. Zdaniem Komisji, nabycie pakietu mniejszo$ciowego moze
nies¢ ze sobg wieksze zagrozenie niz catkowite wertykalne zintegrowanie takich przedsiebiorstw.

W mojej ocenie Komisja w zatozeniach reformy trafnie wskazuje potencjalne zagrozenia
wynikajgce z nabywania pakietow mniejszosciowych. Nie ulega jednak watpliwosci, ze beda one
musiaty by¢ w kazdym przypadku relatywizowane czynnikami bezposrednio wptywajgcymi na
zachowania przedsiebiorstw na konkretnym rynku wtasciwym, w szczegolnosci otoczeniem go-
spodarczym czy mozliwoscig podejmowania decyzji, ktére skutki takie mogg wywotac. Czynniki
te beda zapewne uwzgledniane na etapie przeprowadzenia przez Komisje testu SIEC.

V. Propozycje Komisji w zakresie systemu notyfikaciji
nabywania pakietow mniejszosciowych

W prowadzonych przez Komisje konsultacjach publicznych wiekszos¢é podmiotéow wskazata
na zagrozenie znacznego podniesienia kosztow transakcyjnych spowodowane wprowadzeniem
obowigzku notyfikacji nabywania pakietéw mniejszosciowych. Z tego powodu Komisja przyjeta,
ze wprowadzany przez nig system kontroli powinien:

(i) obejmowac potencjalnie antykonkurencyjne transakcje polegajgce na nabywaniu pakietow
mniejszosciowych;

(i) nie naktadac niepotrzebnych obcigzeh administracyjnych (regulacyjnych) na przedsigbior-
stwa, Komisje oraz krajowe organy ochrony konkurencji;

(i) wpisywac sie w dotychczasowy system kontroli koncentracji Komisji oraz krajowych organéw
ochrony konkurenciji.

Rezultatem przyjetych zatozen jest zaproponowanie specyficznego systemu kontroli transakciji
polegajacych na nabywaniu pakietdw mniejszosciowych (targeted tranparency system). System
ten przewiduje obowigzku zgtoszenia tylko takich transakciji, ktére bedg posiadaty potencjat wy-
generowania negatywnych skutkéw dla konkurencji. By transakcja zostata zakwalifikowana jako
podlegajgca notyfikacji, bedzie musiata wigzac¢ sie z zaistnieniem tzw. istotnego powigzania kon-
kurencyjnego (competitevely significant link). Powigzanie to powstanie, jezeli pomiedzy uczestni-
kami transakcji stwierdzone zostanie kumulatywne istnienie dwdch jego sktadnikéw. Po pierwsze
tzw. bezposredni stosunek konkurencyjny (prima facie competitive relationship). Stosunek ten
ma wynika¢ z aktywnosci uczestnikéw transakcji na tym samym rynku lub w sektorze albo ich
dziatania na rynkach powigzanych wertykalnie. Po drugie, sktadnikiem tzw. istotnego powigzania
konkurencyjnego bedzie obecnos¢ uprawnien, ktére pozwolg nabywajgcemu przedsiebiorstwu
na wptyw na decyzje dotyczgce strategii/zachowan rynkowych (np. mniejszos$¢ blokujgca, prawo
do powotania cztonkdéw zarzadu czy tez dostep do informacji sensytywnych) lub na dostep do in-
formacji sensytywnych pasywnego uczestnika koncentracji. Komisja zaproponowata dodatkowo,

20 Office of Fair Trading, Minority interests in competitors, A research report prepared by DotEcon Ltd, marzec 2010, pkt 1.13, s. 10. Pobrano z: http://
www.dotecon.com/assets/images/oftmic.pdf.
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by powyzej pewnego poziomu wielkosci (20%) pakiet mniejszosciowy sam w sobie kreowat po-
wstanie tzw. istotnego powigzania konkurencyjnego. Podsumowujgc, opisywany system kwalifi-
kacji transakcji do objecia kontrolg Komisji zaktada dwie przestanki: (i) stosunek konkurenciji lub
powigzania wertykalnego; (ii) wielkos¢ pakietu mniejszosciowego ponad 20% lub pomiedzy 5%
a 20% z ,dodatkowymi uprawnieniami”.

VI. Proponowane rozwigzania Komisji
w zakresie systemu notyfikacji a prawo polskie

Oceniajgc zatozenia Komisji w zakresie poszerzenia systemu notyfikacji, niezbednym jest
zadanie pytania: czy rozwigzania te pozwolg osiggna¢ zaktadane cele, tj. ochrone przed wskaza-
nymi powyzej efektami antykonkurencyjnymi w sytuacji, gdy jednym z uczestnikdw koncentracji
bedzie podmiot zatozony zgodnie z prawem polskim, w szczegdlnosci spotka prawa handlowego.
Pytanie to nalezy rozwazy¢ w szczegolnosci w Swietle progdéw zaproponowanych w przez Komisje,
stanowigcych gtowne przestanki planowanego wymogu notyfikaciji.

W pierwszej kolejnosci nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze w obecnym stanie prawnym nabywanie
pakietow mniejszosciowych nie jest objete obowigzkiem zgtoszenia transakcji Prezesowi Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentow (dalej: Prezes UOKIK) na podstawie ustawy o ochronie kon-
kurencji i konsumentow (dalej: ustawa)?!, chyba ze wigze sie z przejeciem kontroli w rozumieniu
art. 4 pkt 4 ustawy?2. Dlatego tez po wprowadzeniu przez Komisje planowanych przepiséw pojawi
sie rozbieznos¢ pomiedzy prawem polskim a unijnym, uzalezniajgca obowigzek zgtoszenia trans-
akcji odpowiedniemu organowi antymonopolowemu nie tylko od wielkosci obrotow, lecz takze od
rodzaju transakcji. W tym miejscu warto przypomniec, iz nabywanie pakietdw mniejszosciowych
podlegato obowigzkowi zgtoszenia do Prezesa UOKIK pod rzgdami ustawy o ochronie konkuren-
cji i konsumentow z 2000 roku. Wzorujgc sie czesciowo na rozwigzaniach niemieckiego prawa
antymonopolowego, artykut 12 ust 3 pkt 1 tego aktu prawego nakazywat zgtoszenie koncentraciji
polegajgcych na objeciu lub nabyciu akcji albo udziatéw innego przedsiebiorcy, ktére powodowato
uzyskanie, co najmniej 25% gtoséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspolnikow?3,
Wedtug stanowiska przedstawionego przez Prezesa UOKIK, na etapie konsultacji publicznych
dotyczacych opisywanej reformy rozporzgdzenia 139/2004, doswiadczenie zebrane podczas obo-
wigzywania tego rozwigzania wskazato, ze tego typu transakcje nie sg problematyczne, a mogg
naktada¢ niepotrzebne obcigzenia na przedsiebiorcow?*. Chociaz czesciowo nalezy przychyli¢ sie
do takiego stwierdzenia, to jednoczesnie warto poczyni¢ uwage, ze proponowany przez Komisje
system targeted tranparency system znacznie rozni sie od przepisow stosowanych pod rzgdami
ustawy z 2000 roku. Propozycje Komisji pozwalajg bowiem na zdecydowane zawezenie zakresu
transakciji objetych obowigzkiem notyfikacji. Wymagajg wiec oddzielnej oceny.

Jak wskazatem powyzej, gltdbwne problemy zwigzane z nabywaniem pakietow mniejszo$cio-
wych wynikajg z mozliwosci dostepu do informacji sensytywnych konkurenta, a w rezultacie

21 Art. 13 ust. 2 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentoéw (Dz.U. z 2007 r., nr 50, poz. 331 ze zm.).

22 Jest to rozumiane, co do zasady, jako wszelkie formy bezposredniego lub posredniego uzyskania przez przedsigbiorce uprawnien, ktére osobno
albo tgcznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajg wywieranie decydujgcego wptywu na innego przed-
siebiorce lub przedsiebiorcow.

25 Art. 12 ust. 3 pkt 1 ustawy z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz.U. 2000 Nr 122 poz. 1319, ze zm.).

24 Pismo Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z do Komisji Europejskiej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji z dnia 12 wrzesnia
2013 roku, s. 1.
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mozliwosci ich spozytkowania w sposéb zmniejszajgcy presje konkurencyjng pomiedzy uczestni-
kami koncentracji lub tez ich wymiany pomiedzy przedsiebiorcami w celu efektywnego utrzymy-
wania zmowy. Moze to wiec prowadzi¢ do ograniczenia dobrobytu konsumentéw zaréwno przez
kolektywne, jak i jednostronne decyzje/zachowania przedsiebiorcéw (tj. prowadzgce do skutkow
skoordynowanych i nieskoordynowanych).

Mozliwo$¢ uzyskania informacji sensytywnych przez wspolnikow/akcjonariuszy spotek zato-
zonych zgodnie z prawem polskim uregulowana jest w szczegdlnosci przepisami ustawy kodeks
spotek handlowych (dalej: k.s.h. lub kodeks spotek handlowych)?5. Dostep wspolnikéw/akcjonariu-
szy do informaciji sensytywnych konkurentéw umozliwiajg co do zasady: prawo do indywidualnej
kontroli wspolnikow, a takze prawo akcjonariuszy do informacji. Prawa te nie sg ograniczone ze
wzgledu na wielko$¢ posiadanego pakietu udziatdow/akcji. Z punktu widzenia przedstawionego
problemu badawczego jest to istotne, gdyz propozycje Komisji polegajg m.in. na tym, aby poza
wymogiem notyfikacji pozostaty transakcje polegajgce na nabyciu pakietow mniejszosciowych
ponizej 5% udziatéw kapitatowych?®.

W spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig kazdy wspadlnik ma prawo do indywidualne;j
kontroli, polegajgcej na upowaznieniu do: przeglgdania ksigg i dokumentow spotki, sporzgdzania
bilansu dla swojego uzytku, zgdania wyjasnien od zarzgdu?’. Doktryna podkresla szeroki zakres
tego prawa, dotyczy ono bowiem dostepu do praktycznie wszystkich informacji o spotce?8. Brak
uzaleznienia uprawnienia do kontroli spétki przez wspdlnika od wielkosci posiadanego udziatu
w kapitale zaktadowym wskazuje zaréwno orzecznictwo??, jak i doktryna®0. Jego zréznicowanie
dla poszczegolnych wspdlnikéw (np. z powodu wielkosci udziatu kapitatowego) prowadzitoby do
naruszenia zasady réwnouprawnienia wspdlnikéw3'. Prawo to moze zostac jednak wytgczone
w umowie spotki w stosunku do wszystkich wspdélnikow, na podstawie art. 213 ust. 2—4 k.s.h.
Wydaje sie, ze w aspekcie dotyczgcym prawa ochrony konkurencji buforem dla wycieku infor-
macji sensytywnych, pomiedzy konkurujgcymi spotkami, powinna by¢ uregulowana kodeksowo
mozliwos¢ odmowy skorzystania z prawa indywidualnej kontroli, wyrazona przez zarzad spotki.
Zarzad spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig moze bowiem sprzeciwi¢ sie uzyskaniu informa-
cji przez wspdlnika, ale jedynie w sytuaciji, gdy kumulatywnie spetnione zostang dwie przestanki:
(i) zaistnieje uzasadniona obawa, ze wspadlnik wykorzysta je w celach sprzecznych z interesem
spoiki i (i) przez to wyrzadzi jej znaczng szkode (np. gdy wspdlnik jest konkurentem spétki)32.
Poza spetnieniem powyzszych przestanek, zarzad spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig nie
moze zastoni¢ sie tajemnicg przedsiebiorstwa. Takze w spétce akcyjnej kazdy akcjonariusz ma

25 Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spétek handlowych (Dz.U. 2000 Nr 94 poz. 1037 ze zm.).

26 Commission Staff Working Document Accompanying the document White Paper Toward more effective EU merger control z 9.7.2014, pkt. 93, s. 29.
27 Art. 212 § 1 kodeksu spotek handlowych.

28 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Wydanie 5, LexisNexis, Warszawa 2013, s. 394.

29 Zob.: wyr. SN z 7.05.2002r., | CKN 842/2000, (OSNC 2003, nr 7-8, poz. 106): ,Prawo osobistej kontroli okreslone w art. 205 KH (Rozporzadzenie
Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 27 czerwca 1934 r. Kodeks handlowy, Dz.U. z 1934 r., nr 57, poz. 502 ze zmianami, przypis: autor) (obec-
nie art. 212 k.s.h.) nie jest prawem szczegd6lnym przyznanym w umowie poszczegolnym wspdinikom, a tym samym nie nalezy do praw przyznanych
osobiscie wspdlnikowi w rozumieniu art. 237 § 1 KH (obecnie art. 246 § 3 k.s.h.)”, zob. réwniez: wyr. SA w Katowicach z 14.01.2014 r. V ACa 367/2013.

30 Zob.: A. Szumanski, Komentarz do art. 212, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spétek handlowych, Tom I, spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cig, Komentarz do artykutow 151-300, 3 wydanie, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 528.

31 Art. 20 kodeksu spotek handlowych.

32 Art. 212 § 2 kodeksu spotek handlowych., Zob. rowniez: Oplustil Krzysztof w: TPP.2000.3.9, Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig w projekcie
ustawy — Kodeks spotek handlowych. Wybrane zagadnienia, cz. Il: ,Brzmienie [art. 212 § 2 k.s.h.], a zwlaszcza uzaleznienie odmowy wykonania prawa
kontroli od znacznych rozmiaréw szkody grozacej spotce ze strony wspolnika w razie udostepnienia mu wgladu do spraw spotki, przemawiajg za tym,
ze odmowa taka bedzie mogta nastgpic¢ jedynie w przypadkach wyjatkowych i wymaga¢ bedzie uzasadnienia przez zarzad.”
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prawo do zgdania udzielenia informacji przez zarzgd33. Zakres przedmiotowy tego prawa jest
réwnie szeroki, dotyczy bowiem wszelkich danych w zakresie spraw spoétki. W doktrynie wskazuje
sie, ze dotyczy to m.in. istotnych z punktu widzenia ochrony konkurencji planéw gospodarczych,
zawartych oraz przewidywanych w przysztosci uméw czy tez danych technicznych zwigzanych
z przedmiotem dziatalnosci spotki®*. Przepisy k.s.h. obligujg jednak zarzad spotki akcyjnej do
odmowy skorzystania z prawa do informacji przez akcjonariusza, m.in. jezeli dostep mégtby wyrza-
dzi¢ spétce szkode w szczegdlnosci przez ujawnienie tajemnic handlowych lub organizacyjnych
przedsiebiorstwa3®. Jednakze z udzielaniem dostepu do informacji wspolnikom/akcjonariuszom
skorelowana jest odpowiedzialnosé, jakiej podlegajg cztonkowie zarzadu spotek kapitatowych,
za szkode wyrzgdzong dziataniem sprzecznym z prawem lub postanowieniami umowy spotkid®.
Podobna sytuacja (dostepu do informacji) ma miejsce w spotkach osobowych, gdzie ustawodaw-
ca przewidziat prawo do indywidualnej kontroli: komandytariusza w spétce komandytowej®’ czy
wspdlnika w spotce jawnej38.

Chociaz przyjete przez ustawodawce rozwigzania ograniczajgce dostep do tajemnic przed-
siebiorstwa powinny zapobiega¢ wymianie informaciji sensytywnych pomiedzy konkurentami, to
w swietle zatozen prawa ochrony konkurencji mogg one okazac sie niewystarczajgce. Do takiej
sytuacji moze dojs¢, po pierwsze, w przypadku spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig, poniewaz
w publicznie dostepnym rejestrze przedsiebiorcéw udostepnieniu podlegajg jedynie informacje
o wspolnikach posiadajgcych wiecej niz 10% udziatéw3®. Po drugie, poniewaz brak jest przepisu
obligujgcego do ujawniania w tym rejestrze akcjonariuszy (chyba ze jeden z nich posiada 100%
akgji)*0. W takiej sytuaciji zarzad spotki kapitatowej moze nie posiada¢ informaciji o tym, ze dana
osoba jest wspadlnikiem lub akcjonariuszem konkurujgcej spofki i dopusci¢ do wymiany sensytyw-
nych danych na podstawie prawa do informaciji lub prawa do indywidualnej kontroli. Na marginesie
warto zauwazy¢, ze niektorzy komentatorzy wskazujg, iz juz sam udziat w zgromadzeniach spo-
lek kapitatowych moze umozliwi¢ akcjonariuszowi/wspoélnikowi uzyskanie pozgdanych informacji
przez przystuchiwanie sie omawianym sprawom?*.

W drugiej kolejnosci w swietle przepiséw k.s.h. warto poruszy¢ zaproponowane przez
Komisje rozwigzanie wprowadzajgce domniemanie, pozwalajgce uznac¢ nabycie pakietu mniej-
szosciowego o wielkosci powyzej 20% za samodzielnie wystarczajgce do wptywania na dziatal-
no$¢ gospodarczg drugiego przedsiebiorstwa. Jedynym odniesieniem takiego rzedu wielkosci
do prawa polskiego wydaje sie mozliwos¢ zwotywania zgromadzen, do czego w spotce akcyjnej
wystarczy 20%*2, a w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscig — 10% kapitatu zaktadowego
(chyba ze umowa spotki przewiduje mniejszy prég)*3. Uchwaty wspolnikéw oraz akcjonariuszy co

oraz mozliwo$¢ udzielenia informacji poza wlanym zgromadzeniem.

34 Zob.: A. Szumanski, Komentarz do art. 428, [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych..., s. 1538.
35 Art. 428 § 2 kodeksu spdtek handlowych.

36 Art. 293 § 1 kodeksu spotek handlowych.

37 Art. 120 § 1 kodeksu spotek handlowych.

38 Art. 38 § 2 kodeksu spdtek handlowych.

39 Art. 38 ust. 8 pkt c ustawy z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sgdowym (Dz.U. 1997 Nr 121 poz. 769 ze zm.).
40 Art. 38 ust. 9 pkt h ustawy o Krajowym Rejestrze Sgdowym.

41 Zob.: R.L. Kwasnicki, Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig, C.H. Beck, Warszawa 2005, s. 213.

42 Art. 400 § 1 kodeksu spotek handlowych.

43 Art. 236 § 1i 2 kodeksu spotek handlowych.
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do zasady zapadajg jednak bezwzgledng wiekszoscig gtosow*4. Chociaz pakiet mniejszosciowy
moze w niektérych przypadkach pozwala¢ na wptyw na dziatalnos¢ spofki, np. gdy wymagane
jest gtosowanie grupami przez akcjonariuszy, taka wielkos¢ moze umozliwiaé powotanie np.
cztonka rady nadzorczej w spotce akcyjnej. Musi to jednak wynika¢ z uregulowan statutu spotki.
Wiekszosci kwalifikowane, bedgce podstawg zablokowania podjecia uchwaty przez udziatowcow/
akcjonariuszy mniejszosciowych, niezbedne sg natomiast w przypadku obu spétek kapitatowych
do podejmowania uchwat nie majgcych wptywu na podejmowang na rynku wtasciwym walke
konkurencyjng. W spotce z ograniczong odpowiedzialnoscig uzyskanie takich wiekszosci jest
niezbedne do: zmiany umowy spoftki, rozwigzania spotki lub zbycia przedsiebiorstwa albo jego
zorganizowanej czesci (dwie trzecie gtoséw), istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci spétki (trzy
czwarte gtoséw)*. Natomiast wiekszosci kwalifikowane w spotce akcyjnej dotyczg emisji obli-
gacji zamiennych i obligacji z prawem pierwszenstwa objecia akcji, zmiany statutu, umorzenia
akcji, obnizenia kapitatu zaktadowego, zbycia przedsigbiorstwa albo jego zorganizowanej czesci
i rozwigzania spotki (trzy czwarte gtoséw)*6. Wymog uzyskiwania wiekszosci kwalifikowanych
w spotkach kapitatowych, co do zasady nie moze by¢ wiec traktowany jako wptyw udziatowca/
akcjonariusza na zachowania rynkowe przedsiebiorstw, ktorych skorelowanie mogtoby doprowa-
dzi¢ do wyrzagdzenia szkody konsumentom w Swietle zasad prawa ochrony konkurencji. Same
zgromadzenia nie majg tez bezposredniego wptywu na decyzje zarzgdu spotki kapitatowej*’. Na
koncu nalezy jednak zwréci¢ uwage na mozliwosc¢ takiego skonstruowania umowy/statutu spotki,
ktory bedzie wymagac zgody zgromadzenia wspoélnikéw/walnego zgromadzenia na poszczegoiny
rodzaj transakcji. Ponadto nie nalezy wyklucza¢ osobistych uprawnien akcjonariusza, np. do po-
wotywania cztonkoéw zarzgdu spotki. Obydwa te rozwigzania zwigzane sg jednak ze szczegdoinym
uregulowaniem umowy/statutu spotki kapitatowe;.

VIl. Zasada skutecznosci prawa unijnego — effet utile

Wskazana w pkt VI niniejszego artykutu rozbieznosc¢ przepisow polskiego prawa handlowego
z zatozeniami Komisji w zakresie planowanej reformy rozporzadzenia 139/2004 moze rodzi¢ obawy
o naruszenie zasady efektywno$¢ prawa unijnego (effet utile). Zasada ta polega na zapewnieniu
praktycznej skutecznosci normy prawa Unii Europejskiej*®. Wskazuje sie, ze w aspekcie pozy-
tywnym obejmuje ona: ,obowigzek podejmowania wszelkich sSrodkow koniecznych do zapewnie-
nia skutecznego stosowania prawa UE i zapewnienia ochrony zaréwno w zakresie pierwotnego
(primary), jak i wtérnego (secondary) prawa UE™9. W zwigzku z tym od kazdego panstwa czton-
kowskiego nalezy wymagac¢ m.in. dziatania z nalezytg starannoscig w celu zapewnienia petnej
skutecznos$ci norm prawa unijnego, ale réwniez, co istotne z punktu widzenia przedstawianego
problemu badawczego, zakazania dziatan ostabiajgcych jego wptyw. Przyktadowo w sprawie Walt
Wilhelm i inni przeciwko Federalnemu Urzedowi Kartelowemu stwierdzono, ze: ,Bytoby niezgodne

44 Art. 245 i 414 kodeksu spotek handlowych.

45 Art. 246 kodeksu spotek handlowych.

46 Art. 415 § 1-1" kodeksu spotek handlowych.

47 Art. 375" kodeksu spétek handlowych.

48 K. Piasecki, Zarys Sgdowego prawa procesowego Unii Europejskiej, Oficyna Wolters Kluwer, Warszawa 2009, s. 28.

49 |bidem.
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z naturg tego systemu pozwoli¢ panstwom cztonkowskim na wprowadzanie czy utrzymywanie
$rodkow, ktore moglyby naruszyé praktyczng efektywnosé Traktatu™s0,

Istnienie tej generalnej reguty funkcjonowania systemu prawnego Unii Europejskiej sktania
ku rozwazeniu zabiegéw, jakie musiatby zosta¢ podjete przez polskiego ustawodawce w celu za-
pewnienia petnej skutecznosci, planowanej przez Komisje reformy systemu kontroli koncentracji
przedsiebiorstw. Gtéwnym celem stawianym przed Komisjg jest objecie prewencyjnym nadzo-
rem unijnego organu ochrony konkurencji wszystkich zrédet szkody dla konkurencji, a w konse-
kwencji dla konsumentdéw, moggcej powstac w wyniku przeprowadzenia transakcji kapitatowych.
Wykazanie szkody zwigzane jest jednoczesnie z przeprowadzeniem przez organ antymonopolowy
testu istotnego ograniczenia skutecznej konkurencji (SIEC). W mojej ocenie, istniejgce w sytuacji
bedacej przedmiotem rozwazanego problemu badawczego bezposrednie powigzanie pomiedzy
normami zawartymi w zasadach prawa unijnego (effet utile), unijnym prawie ochrony konkurencji
(w tym przypadku w przypadku jednym z jego filaréw — kontroli koncentracji przedsiebiorstw) oraz
polskim prawie handlowym moze skutkowac¢ brakiem osiggniecia celow stawianych przed Komisjg
w zwigzku z planowang reforma, w przypadku, kiedy jednym z uczestnikéw koncentracji bedg
spotki zatozone zgodnie z prawem polskim. Dzieje sie tak z powodu wspominanych rozbieznosci
pomiedzy przedstawionymi zatozeniami reformy rozporzadzenia 139/2004 a przepisami kodeksu
spoétek handlowych oraz innych ustaw zwigzanych z polskim prawem handlowym.

W pierwszej kolejnosci uwidacznia sie brak objecia kontrolg Komisji transakcji polegajacych
na nabyciu pakietow mniejszosciowych mniejszych niz 5% udziatu kapitatowego konkurenta, co
jak wskazatem w pkt VI niniejszego artykutu, w przypadku spétki zatozonej pod prawem polskim
moze takze prowadzi¢ do wskazywanych przez Komisje skutkéw antykonkurencyjnych. Takie roz-
wigzanie moze zapobiegac osiggnieciu petnej efektywnos$ci planowanych zmian rozporzadzenia
139/2004. W celu zminimalizowania tej rozbieznosci pomocnym mogtoby okazac sie zaostrzenie
wymogu ujawniania wspolnikdw spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz akcjonariuszy spotki
akcyjnej w rejestrze przedsiebiorcow, tak by powstawata mozliwos¢ identyfikacji kazdego z nich.
W ten sposéb weryfikacji potencjalnego ujawnienia informaciji sensytywnych w rozumieniu prawa
ochrony konkurencji, w zwigzku z posiadaniem udziatow kapitatowych powstatych w wyniku trans-
akcji nieobjetych wymogiem zgtoszenia, dokonywatyby zarzady spétek kapitatowych. Biorgc pod
uwage odpowiedzialnos¢, jaka cigzy na cztonkach zarzgdéw, mogtoby to pozwoli¢ na zablokowa-
nie dostepu do informacji sensytywnych, np. na podstawie prawa kontroli, nawet bez uprzedniej
oceny transakcji przez organ ochrony konkurencji. Chociaz takie rozwigzanie dotyczy¢ bedzie
takze wiekszego udziatu kapitatowego, to taki, po pozytywnym wyniku kontroli przeprowadzone;j
przez Komisje, nie powinien jednak stanowi¢ przeszkody dla wykonywania prawa do informacji
lub prawa do kontroli czy prowadzi¢ do blokowania przez zarzad spotki mozliwosci korzystania
z nich przez wspdlnikow/akcjonariuszy.

W drugiej kolejnosci, przeciwdziataniu zaistnienia wskazanym przez Komisje Europejskag
efektéw antykonkurencyjnych, zwigzanych z nabywaniem pakietéw mniejszosciowych, mogtoby
pomaoc rozwazenie wprowadzenia zmiany do przepisu art. 212 § 2 k.s.h., tak by przewidywat on
podobne przestanki jak zastosowane dla spoétki akcyjnej (art. 428 § 2 ustawy — Kodeks spotek

50 Wyr. ETS z 3.02.1969, w sprawie 14/68, Walt Wilhelm i inni v Bundeskartellamt, ECR 1, pkt 6.
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handlowych)>'. Zwiekszytoby to uprawnienia zarzgdéw w ten sposob, ze bylyby one zobligowane
(w obecnym stanie prawnym uprawnione) do odmowy udzielania informacji wspoélnikowi w wyniku
spetnienia przestanki zagrozenia szkodg (w obecnym stanie prawnym ,znaczng szkodg”) dla spoétki.

Odnoszac sie natomiast do stwierdzenia kreowania ,istotnego powigzania konkurencyjnego”
przez sam udziat kapitatowy wyzszy niz 20%, mozna stwierdzi¢, ze takie rozwigzanie nie bedzie
napotykato przeszkdd w osiggnieciu celow zaktadanych przez Komisje podczas transakciji, kto-
rych uczestnikami bedg spotki zatozone zgodnie z prawem polskim. Przyznanie domniemania do
rzeczywistego wptywu na spotke na poziomie wyzszym niz 20% udziatu kapitatowego sprawia
jednak, ze rozwigzanie Komisji i prawo polskie nie korespondujg ze sobg, kreujgc wymagania
surowsze po stronie unijnego prawa ochrony konkurencji. Chociaz w praktyce moze zapewne
zdarzy¢ sie sytuacja, gdy taki udziat sam wykreuje istotny lub nawet decydujgcy wptyw na spotke,
to jednak nie bedzie to regutg. Pozostawienie takiego rozwigzania bedzie z pewnoscig prowadzi¢
do zakonczenia postepowania przez Komisje, w wiekszosci przypadkdw, oceng pozytywng, przy-
najmniej w zakresie braku rzeczywistego wptywu na decyzje konkurenta.

VIll. Podsumowanie

PowyZzsze rozwazania przeprowadzone zostaty w Swietle zatozenia, ze Komisja przekonana
jest do stusznoséci wprowadzenia obowigzku notyfikacji transakcji polegajgcych na nabywaniu pa-
kietow mniejszosciowych, uznajgc dotychczasowg praktyke ich oceny a posteriori na podstawie
art. 1011 102 TFUE za niewystarczajgcg. Podsumowujgc, w pierwszej kolejnosci nalezy zwrocic
uwage na dostosowanie przepiséw polskiego prawa do zapobiegania mozliwosci wymiany informac;ji
i powstania antykonkurencyjnych efektéw koncentracji w rozumieniu testu istotnego ograniczenia
skutecznej konkurenciji (1j. efektéw skoordynowanych i nieskoordynowanych), tak by ponizej pozio-
mu udziatéw kapitatowych, ktérych nabycie bedzie przedmiotem kontroli Komisji, utatwi¢ zarzgdom
spoétek zapobieganie wyciekowi informacji. Gdyby jednak wskazany wyzej brak korespondenciji
wpltywu wielkosci zaproponowanych udziatéw kapitatowych na faktyczne oddziatywanie na de-
cyzje przedsiebiorstw powtérzyt sie takze w innych panstwach cztonkowskich, cennym bytoby
naktanianie Komisji do dodatkowego przeanalizowania sztywnych progéw wskazanych w Biatej
ksiedze, kosztem ekonomicznej analizy nabycia pakietu mniejszosciowego, tak jak ma to miejsce
w przypadku analizy ,decydujgcego wptywu”, do ktérej dochodzi przy ocenie przejmowania kon-
troli nad drugim przedsiebiorstwem (w przypadku prawa polskiego bytaby to umowa/statut spofki
mogace przewidywac uzaleznienie podejmowania okreslonych decyzji gospodarczych od zgody
zgromadzen lub szczegdlne uprawnienie wspolnika/akcjonariusza pozwalajgce m.in. na dostep
do informacji sensytywnych czy tez na wptyw (nie decydujgcy) na dziatalnos¢ spétki). Takie roz-
biezno$ci niewatpliwie powinny zosta¢ wyraznie wskazane Komisji przez poszczegdlne panstwa
cztonkowskie na etapie konsultacji omawianej reformy. Niezaleznie od powyzszego, w drugiej
kolejnosci nalezy takze postulowac¢ wydanie, przez Komisje, w sytuacji wprowadzenia reformy,

madzeniem — de lege lata i de lege ferenda, ,Przeglad Prawa Handlowego” 2012, nr 11, s. 43-49: ,Artykut 428 § 6 k.s.h. pomyslany jest zasadniczo
na potrzeby incydentalnego, a nie statego (okresowego) przekazywania informacji akcjonariuszom. [Ta] regulacja prawna pozostaje w dos$¢ jaskrawej
opozycji wzgledem instrumentu prawnego, jakim z mocy art. 212 k.s.h. dysponujg wspdlnicy w spdice z 0.0. Prawo kazdego wspdlnika takiej spotki do
zgdania informacji o sprawach spéfki i skorelowany z tym obowigzek zarzadu jej udzielania (jezeli nie zachodzi wyjatek z art. 212 § 2 k.s.h.), sankcjono-
wany mozliwoscig wymuszenia udzielenia informacji na drodze sgdowej, konfrontuje sie bowiem ze swobodnym uprawnieniem zarzadu spotki akcyjnej
do zadoscéuczynienia badz nie prosbie akcjonariusza o udzielenie informacji, przy czym przestanki decyzji odmownej zarzadu w ogole nie podlegajg
kontroli niezawistego sadu”.
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podobnie jak w przypadku oceny przejecia kontroli i pojecia ,decydujgcego wptywu”, stosownych
wytycznych dotyczgcych oceny transakcji, ktére nalezy poddac¢ notyfikacji. Takie wytyczne powin-
ny w mojej ocenie zawierac takze klarowne rozgraniczenie instytucji ,decydujgcego wptywu” od
.istotnego powigzania konkurencyjnego”. Istotnym jest rowniez by wskazywaty one nie tylko kiedy
nabycie pakietu mniejszo$ciowego podlega notyfikacji do organu ochrony konkurencji, lecz takze
kiedy moze ono rodzi¢ obawy organu antymonopolowego jako powodujgce zaktdcenia konkuren-
cji (a przez to szkode dla konsumentow). Przykladowo cenng wskazowka bytoby zastosowanie
w takich wytycznych zmodyfikowanego wskaznika herfindahla (MHHI) czy analizy presji cenowej
przy badaniu koncentracji na rynkach produktéw zréznicowanych.
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