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Streszczenie

Istotnym zagadnieniem prawnym, ktére zostato podjete w artykule jest obowigzek zgtoszenia
zamiaru koncentracji lezgcy po stronie obligatariusza (ewentualnie wspdlnie obligatariuszy)
obligacji zamiennych w $wietle przepiséow ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach oraz
ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw. Dotychczas obowigzki
administracyjnoprawne z zakresu prawa kontroli koncentracji (czy tez, prawidtowo ujmujgc, nad-
zoru nad koncentracjami), wynikajgce z realizacji prawa zamiany inkorporowanego w obligacjach
zamiennych, nie byty przedmiotem rozwazan w pismiennictwie. Nalezy sie jednak spodziewac,
Ze wraz z upowszechnieniem i zwigkszeniem popularnosci emisji obligacji zamiennych, kwestie:
~,momentu” zgtoszenia zamiaru koncentracji oraz skutki jego braku mogg miec¢ istotne znaczenie
dla prawidtowej realizacji uprawnien obligatariuszy tych instrumentéw hybrydowych. W pierwszej
kolejnosci warto przyblizy¢ charakterystyke prawng oraz ekonomiczng obligacji zamiennych. Po
wtore, wskazacé zrédto obowigzku obligatariuszy w zakresie zgtoszenia zamiaru koncentracji
Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurenciji i Konsumentéw. Wreszcie, nalezy sie zastanowi¢ nad
prawidtowoscig rozwigzan prawnych w kontekscie ,praktycznych” aspektow zwigzanych z kon-
wersjg obligacji zamiennych na akcje dokonywang przez obligatariuszy.
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I. Obligacje zamienne — perspektywa prawna

Prawidtowa analiza prawnych aspektéw zwigzanych ze zgtoszeniem zamiaru koncentracji
przez obligatariuszy obligacji zamiennych wymaga najpierw przyblizenia natury jurydycznej tych
instrumentow finansowych, papieréw wartosciowych. Zgodnie z art. 20 w zw. z art. 24 ust. 4 oraz
w zw. z art. 4 ustawy o obligacjach! mozliwe jest zbudowanie definicji legalnej obligacji zamien-
nych, zgodnie z ktérg sg to papiery wartosciowe emitowane w serii, w ktérych emitent stwierdza,
ze jest dtuznikiem wtasciciela obligaciji ({j. obligatariusza) i zobowigzuje sie wobec niego do spet-
nienia $wiadczenia niepienieznego, polegajgcego na przyznaniu mu uprawnienia do objecia akcji
emitowanych przez emitenta w zamian za te obligacje (opcja? zamiany) lub w braku skorzystania
przez obligatariusza z opcji zamiany do spetnienia Swiadczenia pienieznego. Przy czym, w razie
opoOznienia emitenta w spetnieniu Swiadczenia niepienieznego, na zgdanie obligatariusza naste-
puje automatyczne przeksztatcenie $wiadczenia niepienieznego w Swiadczenie pieniezne (zasady
przeliczania wartosci Swiadczenia niepienieznego na pieniezne zawarte sg w dokumencie obligacji
zamiennej tudziez warunkach ich emisji). Z tak sformutowanej definicji legalnej wyrézni¢ mozna cztery
podstawowe cechy obligacji zamiennej, w tym trzy, ktére wykazujg wszystkie obligacje. |. Weiss
wskazuje, ze definicja legalna obligacji zamiennej (jak kazdej obligacji) wykazuje trzy podstawo-
we cechy, tj.: obligacja jest papierem wartosciowyms3, prawa uciele$nione w obligacji zamienne;j
stanowig wierzytelnosci, obligacja emitowana jest w serii, co powoduje okreslone konsekwencje
prawne*. Istotng cechg wyrozniajgca (szczegolng) obligacji zamiennej jest inkorporowana w niej
opcja zamiany na akcje emitenta wystawiona przez emitenta na rzecz obligatariusza®. W $wietle
ustawy o obligacjach jasne jest, iz opcja zamiany jest Swiadczeniem wtdérnym (ale nie ubocznym).
Po pierwsze, opcja konwersiji jest jedynie uprawnieniem obligatariusza, z ktérego moze a nie musi
skorzystaé. Po drugie, zawsze brak skorzystania z opcji konwersji przez obligatariusza powoduje
po stronie emitenta koniecznos¢ wykupu obligacji zamiennych poprzez spetnienie swiadczenia
pienieznego jako swiadczenia gtdwnego (na co wskazuje expressis verbis art. 24 ust. 1 ustawy
o obligacjach). Po trzecie, jakiekolwiek opdznienie w spetnieniu $wiadczenia niepienieznego, auto-
matyzuje uprawnienie na rzecz obligatariusza zgdania przeksztatcenia tego $wiadczenia w swiad-
czenie pieniezne. Konsekwentnie nalezy przyjgc¢, ze obligacja zamienna inkorporuje $wiadczenie
pieniezne lub swiadczenie niepieniezne (nigdy zas wytacznie Swiadczenie niepieniezne). Dodac¢
przy tym nalezy, ze emitent moze réwniez (a w praktyce przewaznie to czyni) inkorporowac jako
element obligacji zamiennej swiadczenia uboczne (oprocentowanie) wyptacane na rzecz obli-
gatariusza. Przy tym nalezy podkresli¢, ze opcja zamiany lezgca po stronie obligatariusza jest

2 ZaA. Chiopeckim opcje zdefiniowa¢ mozna jako ,umowe, roszczenie lub uprawnienie prawnoksztattujgce, w wyniku realizacji ktérego osoba upraw-
niona realizuje swoj interes ekonomiczny polegajgcy na zbyciu lub nabyciu danego instrumentu bazowego po z géry okreslonej w umowie opcyjnej
cenie”. Za: A. Chiopecki, Opcje i transakcje terminowe, Dom Wydawniczy ,ABC”, Warszawa 2001, s. 17.

3 Warto dodaé, ze w odniesieniu do art. 9216 kodeksu cywilnego mozna za M. Michalskim przyjg¢, ze relacja pomiedzy prawem a nosnikiem w przypadku
obligacji (jako papieru warto$ciowego) jest taka, ze przestanka wykonania prawa (jego realizacji) jest posiadanie dokumentu (szerzej: no$nika prawa).
Por. M. Michalski, Dojécie emisji papierdw warto$ciowych do skutku na przyktadzie emisji obligacji, Zeszyty Prawnicze UKSD 11.2 (2011), Warszawa,
s. 14—16 (Autor rozwijajgc wspomniang mysl twierdzi: ,Tak $cisty zwigzek miedzy nosnikiem a prawem powoduje — w ujeciu normatywnym — ten skutek,
ze chociaz warto$¢ nosnika nie jest, co do zasady, warto$cig sama w sobie, jednak uzyskuje on warto$é ucielesnionego prawa majgtkowego. Mozna
zatem powiedzie¢, ze uciele$nienie prawa w dokumencie, nadaje temu pierwszemu walor fizykalny, przez co podlega ono, w sferze obrotu prawnego,
rezimowi prawnorzeczowegdo, czyli wlasciwemu rzeczom”). Jak sie jednak wydaje in concreto uwagi M. Michalskiego dotyczg obligacji na okaziciela,
w przypadku bowiem obligacji imiennych, to dokument ,idzie za prawem”.

4 Por. |. Weiss, Obligacje, [w:] A. Szumanski (red.), System Prawa Prywatnego, Prawo papierow wartosciowych, T. 19, C.H. BECK, Warszawa 2006, s. 374.

5 Dlatego tez obligacje zamienne kwalifikowane sg jako papiery wartosciowe konwersyjne, j. takie, ktore posiadajg zdolno$c zamiany na inny typ pa-
pieru warto$ciowego. Por. M. Romanowski, Zagadnienia ogdine papieréw warto$ciowych, [w:] A. Szumanski (red.), System Prawa Prywatnego, Prawo
papieréw warto$ciowych, T. 18, C.H. BECK, wyd. 2, Warszawa 2010, s. 88 i n.
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jedynie jego uprawnieniem, a nie obowigzkiem, natomiast zawsze obligatariuszowi przystuguje
Swiadczenie pieniezne majgce charakter pierwotny. Jak stusznie bowiem twierdzi J. Kropiwnicki,
Lbrak realizacji prawa do $wiadczenia niepienieznego w zakreslonym terminie nie moze bowiem
doprowadzi¢ do catkowitej utraty uprawnien z tytutu posiadania obligacji zamiennej™®. W $wiet-
le art. 20 ust. 4 pkt 2) oraz art. 20 ust. 6 pkt 2) ustawy o obligacjach definicja legalna obligacji
zamiennej ulega jednakze dalszemu zawezeniu. Mianowicie, najp6zniej w momencie podjecia
uchwaty o emisji obligacji zamiennych, emitent powinien wskaza¢ ogolnie sposéb przeliczenia
obligacji na akcje jako konkretyzacje opcji konwersji’. Nalezy przez to rozumie¢, iz opcja konwer-
sji obligacji zamiennych na akcje jest z géry okreslona (zawiera wspotczynnik konwersji i cene
konwersji) w sposob szczegdtowy w warunkach emisji obligacji zamiennych (tudzier dokumencie
obligacji zamiennych)8.

Przedstawiciele doktryny prawniczej formutujg rézne definicje obligacji zamiennej. Przyktadowo,
M. Grasela definiuje obligacje zamienng jako papier wartosciowy, emitowany przez spotke akcyjna,
inkorporujgcy zobowigzanie emitenta do spetnienia na rzecz obligatariusza jednego z dwoch alter-
natywnych $wiadczen: pienieznego (ij. zaptate kwoty nominalnej obligacji, zwykle wraz z naleznymi
odsetkami) lub niepienieznego, czyli zamiany obligacji na akcje®. Podobnie A. Bartnik wskazuije,
ze w przypadku obligacji zamiennej emitent zobowigzuje sie na zgdanie obligatariusza, zgtoszone
w okreslonym terminie, do spetnienia na jego rzecz $wiadczenia niepienieznego polegajgcego na
zamianie obligacji na akcje spoétki bedacej emitentem tych obligacji (prawo zamiany) lub w razie
nieskorzystania przez obligatariusza z prawa zamiany do spetnienia $wiadczenia pienieznego°.

W doktrynie wskazuje sie takze inng podobna definicje, zgodnie z ktdérg obligacja zamienna
jest to papier wartosciowy emitowany w serii, w ktéorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem ob-
ligatariusza oraz zobowigzuje sie na zgdanie obligatariusza, zgtoszone w okreslonym terminie,
do spetnienia na jego rzecz Swiadczenia niepienieznego polegajacego na zamianie obligacji na
akcje lub w razie nieskorzystania przez obligatariusza z prawa zamiany do spetnienia Swiadcze-
nia pienieznego'!. Taka definicja wysuwa na pierwszy plan ceche charakterystyczng obligacji
zamiennej, a wiec mozliwos¢, uprawnienie lezgce po stronie obligatariusza do dokonania zamia-
ny (konwersji) na akcje emitenta, nadajgc jej jednak, moim zdaniem nieprawidtowo, priorytetowy
charakter. Jak stusznie stwierdza bowiem L. Sobolewski, polski ustawodawca uksztattowat $wiad-
czenie niepieniezne wynikajgce z obligacji zamiennej jako w pewnym sensie wtorne w stosunku
do swiadczenia pienieznego'?. Wyboér $wiadczenia inkorporowanego w obligacjach zamiennych

6 Por. J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz, wyd. 1, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 72.

7 Tak art. 20 ust. 4 ustawy o obligacjach.
8 Por. art. 20 ust. 6 ustawy o obligacjach oraz art. 20 ust. 6 w zw. z art. 5 ustawy o obligacjach.

9 Por. M. Grasela, Obligacje zamienne na akcje, Dom Wydawniczy ,Ostoja”, Krakow 1999, s. 18. Nalezy dodac, ze definicja zostata przez te autorke
sformutowana na gruncie uprzedniego stanu prawnego. Obecnie emitentem obligacji zamiennych moze by¢ réwniez spotka komandytowo-akcyjna.
Podobng definicje prezentuja: J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach..., s. 71; . Gasinski, [w:] J. Okolski (red.), Prawo handlowe, wyd. 2, Oficyna a Wolters
Kluwer business, Warszawa 2008, s. 532. Zob. rowniez szerzej: Z. Bielecka, M. Wierzbowski, Papiery dtuzne — zagadnienia praktyczne, Wydawnictwo
Parkiet, Warszawa 1998, s. 46 i n.

10 Por. A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje z prawem pierwszenstwa, Lege Artis, Krakéw 1998, s. 15.

' Tak: M. Romanowski, Uchwata o emisji obligacji zamiennych, PPH 1997, nr 3, s. 23. Podobnie: M. Romanowski, Obligacja zamienna a charakter
prawny wktadu w spoéfce akcyjnej, PiP 1997, nr 9, s. 59. Autor ten podkresla, ze prawo zamiany dotyczy akcji spotki bedgcej emitentem obligaciji zami-
ennych. W innym artykule, ten sam autor stwierdza, ze obligacja zamienna to papier wartosciowy emitowany w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze
jest dtuznikiem obligatariusza i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia (wykupu obligacji). Por. M. Romanowski, Wartos¢
obligacji zamiennej, PPH 1997, nr 4, s. 25.

12 L. Sobolewski, Obligacje zamienne — nowy instrument na rynku kapitatowym (wybrane problemy emisji, konwersji i obrotu), PPH 1997, nr 2, s. 2.

Autor ten stusznie wskazuje za podstawe takiego stanowiska art. 24 ust. 4 ustawy o obligacjach, zgodnie z ktérym jesli emitent zobowigzat sie¢ do
spetnienia $wiadczenia niepienieznego, w razie opdznienia, na zgdanie obligatariusza nastepuje przeksztatcenie $wiadczenia w $wiadczenie pieniezne.
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nalezy do obligatariusza'®. Cechg zasadniczg, lecz wtérng, obligacji zamiennych jest przeto,
przyznanie obligatariuszowi prawa dokonania zamiany posiadanych przez niego obligacji na ak-
cje spofki bedacej emitentem tych obligacji (innymi stowy: prawo do objecia akcji emitowanych
przez emitenta w zamian za obligacje zamienne)'*. Prawo obligatariusza do dokonania zamiany
nalezy odrozni¢ od obowigzku dokonania zamiany, ktory jako taki na obligatariuszu nie cigzy®.
Modelowa definicja obligacji zamiennej w prawie polskim powinna by¢ ujeta nieco inaczej, jako
taki papier wartosciowy emitowany w serii, na podstawie ktérego emitent (spotka akcyjna albo
spotka komandytowo-akcyjna prowadzaca dziatalno$¢ gospodarczg) zobowigzuje sie do spetnienia
wzgledem i na zadanie obligatariusza jednego z dwéch alternatywnych $wiadczen: pienieznego
(tj. swiadczenia polegajgcego na zaptacie naleznosci gtéwnej wraz z ewentualnymi naleznosciami
ubocznymi) lub niepienieznego (j. polegajgcego na zamianie obligacji na akcje emitenta zogdnie
z precyzyjnie ujetym parytetem zamiany)'6. Warto juz w tym miejscu zauwazy¢, ze zgodnie z tg
definicjg swiadczenie, do jakiego w rezultacie emisji obligacji zamiennych zobowigzuje sie emi-
tent, jest Swiadczeniem mieszanym.

Il. Obligacje zamienne — perspektywa ekonomiczna

W ramach finansowania przedsiebiorstw podejmowane sg préby wszechstronnego wyjas-
nienia fenomenu obligacji zamiennych'’. Badania koncentrujg sie wokot efektywnosci obligacii
zamiennych zaréwno z punktu widzenia ich emitenta, jak i inwestorow, z pewnym zastrzezeniem,
ktdre nalezy w tym miejscu poczyni¢. Otéz badania dotyczg zasadniczo emisji obligacji zamiennych
przez spotki publiczne w ramach ofert publicznych czy szerzej emisji publicznych. Z perspektywy
dalszych rozwazan interesujgca wydaje sie tzw. teoria problemow finansowych, ktérg rozwinat
J. Stein'®. Bazuje ona na koncepciji hierarchicznego uporzgdkowania (pecking order)'®, zgodnie
z ktérg ,dobre” przedsiebiorstwa pozyczajg (finansujg dziatalno$¢ dtugiem), podczas gdy ,zte”
przedsiebiorstwa emitujg akcje. W konsekwencji, Srednie przedsiebiorstwa emitujg obligacje za-
mienne, poniewaz obawiajg sie probleméw finansowych (np. bankructwa). Srednie przedsiebiorstwa
obawiajg sie negatywnych implikacji (skutkéw) rynkowych w przypadku emisji akcji (uznania, ze
przedsiebiorstwo jest ,zte”). Wybor emisji zwyktych obligacji jest rowniez niekorzystny ze wzgledu
na koszty zwigzane z problemami finansowymi (np. upadtoscig)?. Innymi stowy, J. Stein twierdzi,
ze obligacje zamienne sg wykorzystywane przez ,srednie” przedsigbiorstwa w celu unikniecia
zaréwno negatywnej reakcji rynku kapitatowego w przypadku, gdyby zdecydowaty sie na emisje
akcji, jak rowniez ryzyka upadtosci (w sensie ekonomicznym — bankructwa) w przypadku emisji

14 Tak: L. Lipiec-Warzecha, Ustawa o obligacjach. Komentarz, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 234.

5 Tak: L. Sobolewski, Obligacje zamienne — nowy instrument na rynku kapitatowym (wybrane problemy emisji, konwersji i obrotu), PPH 1997, nr 2, s. 2.
16 Warto pamietac o rozréznieniu pomiedzy obligacjami zamiennymi oraz obligacjami z prawem pierwszenstwa. Te drugie inkorporujg oprocz swiadczenia
pienieznego réwniez $wiadczenie niepieniezne, ktére uprawnia obligatariusza do zaoferowania emitowanych w przysztosci akcji spotki bedgcej emitentem
obligacji z prawem pierwszenstwa z wytgczeniem dotychczasowych akcjonariuszy od prawa poboru. Zob. art. 22 ustawy o obligacjach.

17 Takze w Polsce przedmiotem badan sg wybrane aspekty zwigzane z obligacjami zamiennymi w ramach finansowania przedsiebiorstw, lecz badane
sg zazwyczaj emisje obligacji zamiennych w USA. Por. przyktadowo: K. Daszynska-Zygadto, J. Marszatek, Analiza pojemnosci zadtuzeniowej emiten-
téw obligacji zamiennych, [w:] D. Zarzecki (red.), Zarzgdzanie Finansami — Mierzenie wynikéw przedsiebiorstw i ocena efektywnosci inwestycji, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Nr 760, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia Nr 59, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego
Szczecin 2013, ss. 81-94.

8 J.C. Stein, Convertible Bonds as Backdoor Equity Financing, ,Journal of Financial Economics” 1992, Vol. 32(3).

9 Por. szerzej: M.Z. Frank, V.K. Goyal, Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure, ,Journal of Financial Economics” 2003, Vol. 67(217).

20 J.C. Stein, Convertible Bonds as...,s. 7in.
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zwyklego dtugu (finansowania dtuznego)?'. George W. Dent podkresla trzy istotne konsekwencje
wynikajgce z teorii J. Steina. Po pierwsze, obligacje zamienne sg uwazane przez zarzadzajgcych
przedsiebiorstwami jako tylne drzwi (zabezpieczenie) emisji akcji (zebrania kapitatu akcyjnego)
(backdoor equity)?2. Po drugie, obligacje zamienne sg szczegdlnie warto$ciowe dla przedsiebiorstw
charakteryzujgcych sie znaczgcg asymetrig informacji oraz takich, ktére mogg ponies¢ duze koszty
(straty), gdyby dodaty wigcej dtugu do swoich struktur kapitatowych?3. Po trzecie, emisja obliga-
cji zamiennych nie ma takiego negatywnego wptywu na cene akcji przedsiebiorstwa, jak emisja
akgji2*. Teoria J. Steina jest rowniez krytykowana przez wspomnianego Denta, ktory zauwaza
m.in., ze J. Stein zaprzecza wtasnym zatozeniom, na ktorych teoria bazuje?®. Jednocze$nie Dent,
zmieniajgc niektore z zatozen Steina, probuje ulepszy¢ teorie problemow finansowych. Mimo to,
jak stwierdza, nawet zrewidowana teoria problemow finansowych nie wyjasnia wykorzystania
obligacji zamiennych przez przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym.

Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze teorie formutowane w ramach finansowania przedsie-
biorstw, jakkolwiek wartosciowe, nie wyjasniajg przekonywujgco i w sposob generalny (ogdlny)
wykorzystania obligacji zamiennych przez emitentow i inwestoréw?® w finansowaniu przedsie-
biorstw. Mimo préb czynionych przez ekonomistéw finansowych, nie udato im sie stworzy¢ kohe-
rentnej teorii wyjadniajgcej w sposdb przekonywujgcy wykorzystanie obligacji zamiennych jako
zrédta finansowania przedsiebiorstw. Co wiecej, wydaje sie, ze z uwagi na fakt, iz rola obligacji
zamiennych jest r6znorodna i ztozona — uniemozliwia to stworzenie jednej, kompleksowej teorii
wyjasniajgcej ich efektywnos¢ z punktu widzenia zaréwno emitentéw, jak i inwestoréw. Czynniki,
ktore decydujg o emisji nalezy odnie$¢ do konkretnego emitenta i konkretnych inwestorow?2728,
Niemniej w kontekscie dalszych rozwazan koncepcja wykorzystywania obligacji zamiennych jako
posredniego zebrania kapitatu akcyjnego jest warta uwagi. Wskazuje ona bowiem, ze obligacje
zamienne stanowi¢ mogg dla obligatariuszy $rodek prawny, za pomoca ktérego mogg oni zostac
akcjonariuszami i uzyska¢ wptyw na emitenta obligacji zamiennych, a nawet przejg¢ nad nim kon-
trole. Stusznie wiec twierdzi sie, ze obligacje zamienne mogg by¢ wykorzystywane w procesach
przejec (acquisitions)?°.

Finalnie godzi sie zauwazy¢, ze przyczyng lokaty wolnych srodkéw przez inwestoréw
w obligacje zamienne jest z reguty perspektywa przysztych zyskow kapitatowych wynikajgcych
z mozliwosci dokonania konwersji na akcje emitenta, jesli ich cena rynkowa pojdzie w gore®.

21 Ibidem, s. 19.

22 Stein argumentuje to dowodami empirycznymi zgodnie z ktérymi faktycznie az dwie trzecie wyemitowanych obligacji zamiennych finalnie jest za-
mienianych na akcje. Por. J. Stein, Convertible Bonds as..., s. 12in.

23 Por. ibidem, ss. 13-14.
24

Por. ibidem, ss. 15-17. Jednak badania empiryczne przeprowadzone w latach 80. XX w. wskazuja, ze emisja obligacji zamiennych ma negatywny
wplyw na cene akcji przedsigbiorstwa — emitenta. Zob. szerzej: L.Y. Dann, W.H. Mikkelson, Convertible Debt Issuance, Capital Structure Change and
Financing-Related Information, ,The Journal of Financial Economics” 1984, Vol. 13(157), s. 184. Por. réwniez: B. Espen Eckbo, Valuation Effects of
Corporate Debt Offerings, 16 ,The Journal of Financial Economics” 1986, Vol. 16(119), s. 149.

25 Zob. G.W. Dent, Jr., The Role of Convertible Securities in Corporate Finance, 21 ,The Journal of Corporation Law” 1996, Vol. 21(241), s. 248.

26 Tak G.W. Dent, Jr., The Role of Convertible..., s. 250 i n., ktéry twierdzi, ze potrzebna jest nowa teoria bardziej ztozona i szczegétowa niz cztery
proponowane w literaturze. Niemniej dodac¢ nalezy, ze autor nie proponuje nowej teorii.

27 Por. ibidem, s. 243.
28 Na marginesie warto zauwazy¢, ze jako wyjasnienie emitowania obligacji zamiennych podaje sie, ze inkorporowana w obligacjach zamiennych opcja
konwers;ji jest tzw. stodzikiem (sweetener), a dla emitenta obligacja zamienna stanowi finansowanie dtuzne. Innymi stowy, opcja konwersji stanowi ,sto-

dzik”, ktéry umozliwia emitentowi zaoferowanie inwestorom nizszego oprocentowania w warunkach emisji obligacji zamiennych. Por. szerzej: W.A. Klein,
The Convertible Bond: A Peculiar Package, 123 ,University of Pennsylvania Law Review” 1975, Vol. 123(547), ss. 556-559.

29 Zob. J. Finnerty, J. Jiao, A. Yan, Convertible securities in merger transactions. Pobrano z: http://papers.ssrm.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=891576
(30.1.2014).

30 Por. E. Faerber, Wszystko o obligacjach, Wydawnictwo WIG — Press, Warszawa 1996, s. 141.
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Wspomniane zyski wynikajg dla inwestorow z réznicy wartosci kursu rynkowego akcji w momen-
cie wykonania prawa zamiany obligacji do wartosci kursu akcji, po ktérej konwersja ma nastgpi¢
(ustalonej w dokumencie obligaciji albo warunkach emisji)3!. Atrakcyjnosé obligacji zamiennych
wynika wiec z mozliwosci dokonania konwersji, natomiast brak jej wykonania przez posiadacza
obligacji, spowoduje, ze uzyska on nizsze dochody (w wyniku wyptaty przez emitenta nalezno$ci
ubocznych) anizeli uzyskatby, lokujgc swoje $rodki finansowe w np. obligacje zwykte32. W Polsce
mozna zauwazy¢ stosunkowo mate zainteresowanie obligacjami zamiennymi33. Wyjasni¢ to mozna
przede wszystkim stosunkowo ,krétkg historig” tego papieru wartosciowego (faktycznie mozliwosé
jego emisji umozliwita dopiero ustawa o obligacjach) oraz ztozonoscig jego konstrukcji prawnej
w porownaniu do obligaciji tradycyjnych.

lll. Obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji

przez obligatariusza

Stosunkowo niewiele miejsca poswieca polska doktryna zagadnieniu obowigzkéw obliga-
tariuszy wynikajgcych z prawa ochrony konkurencji4, in concreto prawa kontroli koncentracji®®
(w zakresie wymogu zgtoszenia zamiaru koncentracji®). Dlatego tez warto przyblizy¢ przedmioto-
we zagadnienie, ograniczajgc sie przy tym do takich kwestii prawnych, jak: podmiot (obligatariusz
lub emitent), na ktérym spoczywa obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji, rodzaje mozliwych
koncentracji z udziatem obligatariusza oraz emitenta, moment zgtoszenia zamiaru koncentracji oraz

31 A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje..., s. 112.

32 |Ibidem, s. 112; E. Faerber, Wszystko o obligacjach..., s. 141 i n. Obligacje zwykte (tradycyjne) to obligacje opiewajgce wytgczenia na $wiadczenia
pieniezne.

33 W Polsce, pierwsze emisje tego papieru wartosciowego nastgpity juz w 1996 r. Pierwszg spotka, kidra zdecydowata sie na emisje obligacji zamien-
nych byta Optimus Spdtka Akcyjna. W 1997 r. wiele przedsigbiorstw zdecydowato sie na przeprowadzenie emisji obligacji zamiennych, co swiadczy¢
moze o szybkim rozwoju i znaczgcej popularnosci polskiego rynku papieréw wartosciowych o charakterze dtuznym w postaci obligacji zamiennych.
Jak wskazywano wéwczas w literaturze przedmiotu — zaletg dokonania emisji obligacji zamiennych dla emitenta wzgledem emisji innych instrumentow
finansowych (np. akcji czy obligacji tradycyjnych) byt nizszy koszt anizeli koszt pozyskania kapitatu (wzgledem emisji akcji) oraz nizszy koszt obstugi
zadtuzenia (wzgledem emisji obligacji tradycyjnych). Natomiast podstawowg korzyscig dla obligatariuszy obligacji zamiennych stanowito potgczenie in-
westycji w papier warto$ciowy, ktéry gwarantuje zwrot zaangazowanego kapitatu wraz z niewielkimi odsetkami oraz mozliwo$¢ inwestycji w akcje emitenta,
a wiec perspektywe osiggniecia zysku wynikajgcego z dokonania konwersji obligacji na akcje emitenta. Poczatkowy boom na obligacje zamienne ulegt
jednak do$¢ szybko znaczagcemu wyhamowaniu. Por. S. Antkiewicz, Obligacje jako instrumenty finansowania przedsiebiorstw, [w:] R. Ortowska (red.),
Wybrane problemy wspotczesnej gospodarki rynkowej, Studia i Materiaty Master of Business Administration Uniwersytetu Gdanskiego, Nr 2, Sopot 2003,
s. 13, wedtug ktérego: ,Na uwage zastugujg znaczne zmiany na rynku tych papieréw wartosciowych w latach 1999-2000. Mozna powiedzie¢, ze rok
1999 byt koncem dominacji emisji obligacji zamiennych nad tradycyjnymi. Przeprowadzone przez D. Pasinskg badania empiryczne wykazaty, ze w latach
1996-2007 jedynie u 27 emitentéw obligacji zamiennych (spétek notowanych na GPW) doszto do konwersji obligacji na akcje (brak danych o rzeczywistej
ilosci emitentow obligacji zamiennych w przedmiotowym przedziale czasowym). Niemniej sama liczba okreslajgca dokonane konwersje obligacji zamien-
nych na akcje jest wyjgtkowo niska. Co bardziej znaczace, D. Pasinska przeprowadzita réwniez badania dotyczace rozmiaréw emisji obligacji zamien-
nych emitowanych przez spotki akcyjne notowane na GPW w latach 2001-2009. Wyniki badan wykazaty, ze jedynie w latach 2001-2004, 2006 i 2009
badane spétki wyemitowaty obligacje zamienne (brak emisji w latach 2005, 2007 oraz 2008). t.gcznie zanotowano 16 emisji (7 emisji publicznych oraz
9 emisji niepublicznych), co nie daje nawet $redniej 2 emisji obligacji zamiennych na rok. Por. M. Romanowski, Nowelizacja ustawy o obligacjach, PPH
1997, nr 11, s. 1. Por. réwniez: D. Pasinska, Emisje obligacji zamiennych na akcje w spétkach notowanych na GPW w Warszawie w latach 2001-2009,
Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica, 2011, Nr 256, s. 141; D. Pasinska, Reakcja rynku kapitatowego na ogtoszenie zamiaru emisji obligacji
zamiennych na akcje publicznych spétek w Polsce, Acta Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica, 2010, Nr 236, s. 74.

34 W prawie polskim zagadnienia dotyczgce konkurencji zostaty uregulowane w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentéw (Ustawa z dnia 16
lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw; Dz.U. z 2007 r., Nr 50, poz. 331, z pézn. zm.). Interpretacja przepiséw ustawy, ktéra nie posiada
waloru powszechnie pobowigzujgcego prawa, zostata ujeta w ramach: 1) Wyjasnien Prezesa UOKIK w sprawie kryteriéw i procedury zgtaszania kon-
centracji przedsiebiorcéw z pazdziernika 2010 r. (dalej: Wyjasnienia); 2) Wyjasnien dotyczacych oceny przez Prezesa UOKIK zgtaszanych koncentraciji
z czerwca 2012 r. Wersje elektroniczne wyjasnien dostepne sg na stronie internetowej UOKIK. Zob. jednak interesujacy artykut M. Dyl, R. Stankiewicz,
Przejecie wspolnej kontroli nad przedsigbiorcg jako przestanka zgtoszenia zamiaru koncentracji Prezesowi UOKIK, PPH 2013, nr 4, w ktérym autorzy
szeroko analizujg art. 98 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw w ramach rynku kapitatowego. Na gruncie uprzednio obowigzujgcej ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw warty uwagi jest artykut M. Bychowskiej, Nabywanie kwitéw depozytowych w $wietle uregulowan dotyczgcych
kontroli koncentracji zawartych w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentéw, Pr. Spétek 2003, nr 5, ktéry dotyczyt jednak kwitéw depozytowych.

35 Sformutowanie prawo kontroli jest w prawie polskim szeroko przyjete, chociaz jak stusznie zwraca sie w literaturze niesciste. Chodzi bowiem raczej
0 nadzér nad koncentracjami jako przyktad nadzoru administracyjnoprawnego, ktérg cechuje mozliwo$é ochrony prawnej pewnych débr. Por. szerzej:
J. Olszewski, Nadzor nad koncentracjg przedsiebiorcow jako forma prewencyjnej ochrony konkurencji, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego,
Rzeszéw 2004, s. 56 (autor uzywa pojecia ,nadzér prewencyjny w zakresie koncentracji”); M. Wierzbowski, K. Karasiewicz, R. Stankiewicz, Kontrola
koncentracji przedsigbiorcéw, SPP 2012, nr 2, s. 7 i n.

36 Art. 13 w zw. z art. 94 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.
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moment dokonania koncentracji®”. Punkt wyj$cia do rozwazan w tym wzgledzie stanowi¢ musza
dwie kwestie prawne wynikajgce z ustawy o obligacjach3®. Po pierwsze, obligatariusze obligacji
zamiennych posiadajg uprawnienia do zamiany obligacji na akcje emitenta, ergo zasygnalizowac¢
nalezy, ze mozliwe jest, teoretycznie ujmujac, przejecie kontroli przez wytgcznie jednego obliga-
tariusza (ewentualnie wspolnie przez obligatariuszy)3°. Po drugie, zgodnie z dyspozycjg art. 20
ust. 6 pkt 4) ustawy o obligacjach, emitent obligacji zamiennych obowigzany jest w warunkach
emisji okresli¢ szczegétowo informacje o obowigzku zgtoszenia przez obligatariuszy Prezesowi
UOKIK zamiaru nabycia akcji w drodze zamiany obligacji na akcje oraz skutkach jego niedopet-
nienia, wynikajgcych z wtasciwych przepisow prawa*?. Konsekwentnie, podkresli¢ nalezy, ze wy-
konywanie (realizacja) praw inkorporowanych w obligacjach zamiennych uzaleznione moze by¢
od decyzji Prezesa UOKIK jako organu moggcego oddziatywac¢ na wykonywanie przedmiotowych
uprawnien przez obligatariuszy obligacji zamiennych.

Przy tym poczyni¢ nalezy uwage, ze niestusznie ustawodawca zaweza obowigzek informa-
cyjny, o ktérym mowa w art. 20 ust. 6 pkt 4) ustawy o obligacjach, jedynie do obligacji w formie
zdematerializowanej. Stuszne bytoby zawarcie stosownej informacji takze w dokumencie obliga-
cji zamiennych (na zasadzie analogii iuris z art. 20 ust. 6 pkt 4) do art. 5 w zw. z art. 5b ustawy
o obligacjach).

Na wstepie odnie$¢ nalezy sie do regulacji zawartej w ustawie o ochronie konkurenciji i kon-
sumentow, ktora m.in. tworzy podstawe administracyjnoprawnej ingerencji w procesy koncentraciji
przedsiebiorcow!. Polega ona na tym, ze okreslone procesy zachodzgce pomiedzy przedsigbior-
cami (verba legis: koncentracje) poddane zostaty nadzorowi administracyjnoprawnemu ze strony
Prezesa UOKIK. Pojecie ,przedsiebiorca” zostato zdefiniowane na potrzeby ustawy o ochronie
konkurencji i konsumentow w sposob szeroki*?, obejmuje bowiem nie tylko przedsiebiorcow
w Swietle ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej, lecz takze osobe fizyczng, ktéra posiada
kontrole*® nad co najmniej jednym przedsiebiorca, chocéby nie prowadzita dziatalno$ci gospodar-

37 Poza obszarem rozwazan sg szczegotowe kwestie zwigzane z: miejscem regulacji administracyjnoprawnej w zakresie koncentracji przedsigbiorcow
w systemie prawa konkurencji, szczegdtowa analiza pojecia koncentracji, zakres przedmiotowy kontroli koncentracji, spo$éb obliczania obrotu na potrzeby
koncentracji, szczegétowa analiza wytgczen spod obowigzku zgtoszenia zamiaru koncentracji, szczegétowa procedura zgtoszenia zamiaru koncentra-
cji, istota rozstrzygnie¢ w sprawach koncentracji, ocena skutkéw koncentracji czy kontrola koncentracji w Unii Europejskiej. Szerzej zob. przyktadowo:
K. Kohutek., M. Sieradzka, Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw. Komentarz, LEX a Wolters Kluwer business, Warszawa 2008; C. Banasinski,
E. Piontek (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw. Komentarz, wyd. 1, LexisNexis, Warszawa 2009; T. Skoczny (red.), Ustawa o ochronie
konkurencji i konsumentéw. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2009; A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentow.
Komentarz, LEX a Wolters Kluwer business, Warszawa 2011.

38 Por. art. 20 ustawy o obligacjach.

39 Kontrola nad emitentem obligacji zamiennych moze byé przejeta przez jeden podmiot lub wiekszg liczbe podmiotéw (obligatariuszy). Przejecie kon-
troli wspolnej oznacza, ze kilka podmiotéw uzyskuje mozliwo$¢é wywierania decydujgcego wptywu na emitenta obligacji zamiennych. Por. E. Stawicki
[w:] A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji..., s. 107.

40 Zob. tez: J. Olszewski, Papiery wartosciowe — w $wietle nowych ustaw, INFOR, Warszawa 1998, s. 80.

41 Por. M. Wierzbowski, K. Karasiewicz, R. Stankiewicz, Kontrola koncentracji przedsiebiorcow, SPP 2012, nr 2, s. 6. Szerzej ujmujgc przedmiotowa
ustawa wptywa na sfere obrotu gospodarczego, w tym kontekscie Prezes UOKIiK sprawowuije kontrole uprzednia (ex ante) wzgledem prowadzonej przez
przedsigbiorcow dziatalno$ci gospodarczej przez mozliwo$¢ wydania decyzji wyrazajgcej zgode na koncentracje oraz decyzje zakazujgca jej dokonania.
A. Wiercinski stusznie uznaje wigc, ze kontrola koncentracji ma charakter prewencyjny, co jest racjonalne i prostsze w poréwnaniu do ingerencji ex post
w funkcjonowanie przedsiebiorcéw. Por. A. Wiercinski [w:] A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji..., s. 411. Obszernie o miejscu
regulacji administracyjnoprawnego oddziatywania na procesy koncentracji przedsigbiorcéw w prawie polskim zob. M. Wierzbowski, K. Karasiewicz,
R. Stankiewicz, Kontrola koncentracji..., ss. 6—10 z cytowang tamze literatura.

42 Por. art. 4 pkt 1) ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw.

43 Kontrola w $wietle art. 4 pkt 4) ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oznacza wszelkie formy bezposredniego lub posredniego uzyskania
przez przedsiebiorce uprawnien, ktére osobno albo tacznie, przy uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiajg wywi-
eranie decydujgcego wptywu na innego przedsieborce lub przedsiebiorcéw; uprawnieniami takimi sg przyktadowo: a) dysponowanie bezposrednio lub
posrednio wiekszoscig gloséw na zgromadzeniu wspdlnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze jako zastawnik albo uzytkownik bgdz w zarzadzie
innego przedsigbiorcy (przedsiebiorcy zaleznego), takze na podstawie porozumien z innymi osobami; b) uprawnienie do powotywania lub odwotywania
wigkszosci cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej innego przedsiebiorcy (przedsiebiorcy zaleznego), a takze na podstawie porozumien z innymi osobami;
c¢) dysponowanie bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtosow w spotce osobowej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spétdzielni zaleznej, takze
na podstawie porozumien z innymi osobami; d) prawo do catego albo czes$ci mienia innego przedsiebiorcy (przedsieborcy zaleznego).

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2014, nr 1(3)



39

Szymon Syp e  Kiedy zgtosi¢ zamiar koncentracji? O wybranych problemach prawnych obligatariuszy...

czej w rozumieniu ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalnosci gospodarczej**, jesli
podejmuje dalsze dziatanie podlegajace kontroli koncentracji. Odnoszgc i przenoszgc wspomniang
definicje przedsiebiorcy na grunt stosunku zobowigzaniowego inkorporowanego w obligacjach
zamiennych, stwierdzi¢ nalezy, ze zawsze przedsigbiorcg bedzie emitent*® (co wynika z faktu, ze
emitentem moze by¢ jedynie spdtka akcyjna oraz spétka komandytowo-akcyjna). Obligatariusze
obligacji zamiennych z kolei moga, ale nie muszg by¢ przedsigbiorcami w sSwietle definicji zawar-
tej w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentéw. W szczegolnosci inwestor bedgcy osobg
fizyczng, ktory nie jest przedsiebiorcg w rozumieniu ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodar-
czej oraz nie posiadajgcy kontroli w rozumieniu ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw
nad co najmniej jednym przedsiebiorcg nie zostanie objety konieczno$cig zgtoszenia zamiaru
koncentracji. W toku dalszych rozwazan przyjaé nalezy, ze zaréwno emitent, jak i obligatariusze
obligacji zamiennych sg przedsiebiorcami, zgodnie z art. 4 pkt 1) ustawy o ochronie konkurencji
i konsumentow.

Koncentracjg w $wietle ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow*® jest m.in. przejecie
przez nabycie lub objecie akcji, innych papieréw wartosciowych, udziatéw lub w jakikolwiek inny
sposob — bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami przez
jednego lub wiecej przedsiebiorcow (jako przyktad koncentracji mienia)*’. W tej sytuacji chodzi
0 uzyskanie okreslonego wptywu przez jednego przedsiebiorce (kilku przedsiebiorcéw) na innego
przedsiebiorce (innych przedsiebiorcéw). Zamiar koncentracji podlega zgtoszeniu Prezesowi UOKIK,
o ile taczny $wiatowy obrot przedsiebiorcow*e, uczestniczgcych w koncentracji w roku obrotowym
poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza rownowarto$¢ 1 mld EUR“? lub tgczny obrét na teryto-
rium Rzeczypospolitej Polskiej przedsigbiorcow uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowy
poprzedzajgcym rok zgtoszenia przekracza rownowartosé 50 min EUR®C, Reasumuijgc, gdy spet-
nione sg przestanki w zakresie obrotu, a takze obligatariusz obligacji zamiennych (lub dziatajgcy
wspolnie obligatariusze) w wyniku konwersji na akcje przejatby kontrole nad emitentem (uzyskat
decydujgcy wptyw na jego dziatalno$¢), wéwczas mamy do czynienia z koncentracjg w swietle
ustawy o ochronie konkurencji i konsumentoéw, ktérej zamiar podlega obligataryjnemu zgtoszeniu
Prezesowi UOKIK5'. Nie mozna wiec uznac, ze zgtoszeniu podlega juz zamiar nabycia obligacji
zamiennych przez inwestorow. Obligacje zamienne, jak byta mowa, jedynie uprawniajg obligata-
riusza do zamiany na akcje emitenta, nigdy zas nie zobowigzujg go do dokonania zamiany. Nie

45 Na podstawie art. 4 ust. 1) in principio ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

46 Por. art. 13 ust. 2 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow. A. Wiercinski definiuje koncentracje ,jako taki zesp6t dziatan faktycznych i prawnych,
ktére podejmowane przez jednego lub wigcej przedsiebiorcow prowadzg w swym efekcie do powstania przedsiebiorcow potaczonych (potaczonego
przedsigbiorcy), przejecia (zmianie) kontroli nad przedsiebiorcg (przedsigbiorcami) podlegajgcym kontroli innego badz innych niz poprzednio przedsigbiorcow,
powstania wspolnego przedsiebiorcy, a takze powiekszenia aktywow przedsigbiorcy w wyniku nabycia takiego mienia innego przedsiebiorcy, ktére
zdolne jest przed jego nabyciem do realizowania obrotu, ze wzgledu na ceche jego gospodarczego przeznaczenia”. Tak A. Wiercinski [w:] A. Stawicki,
E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurencji..., s. 412.

47 Z perspektywy obligatariuszy obligacji zamiennych jest to jedyny przypadek koncentracii, ktory teoretycznie moze znalez¢ miejsce w $wietle ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentow. W literaturze na gruncie uprzednio obowigzujacej ustawy o ochronie konkurencji wyrazono poglad, iz jest to
najszersza forma koncentracji. Poglad jest trafny réwniez w $wietle obowigzujgcej Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw. Tak: J. Olszewski,
Nadzor nad koncentracjg przedsigbiorcéw..., s. 86,

48 W zakresie liczenia obrotu zob. art. 16 ust. 1 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow (obrot obejmuje obrét zaréwno przedsigbiorcow
bezposrednio uczestniczacych w koncentraciji, jak i pozostatych przedsiebiorcéw nalezgcych do grup kapitatowych, do ktérych nalezg przedsiebiorcy
bezposrednio uczestniczgcy w koncentracji). Odnosnie do definicji grupy kapitatowej zob. art. 4 pkt 14) ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

49 O sposobie przeliczania EUR na ztote zob. art. 5 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.
50 Port. art. 13 ust. 1 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.

51 W $wietle brzmienia Wyjasnien — istotne jest, aby przedsiebiorca zgtosit, iz zamierza przeprowadzi¢ koncentracje, zanim zostanie ona dokonana.
Por. Wyjasnienia, s. 9.
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wydajg sie by¢ trafne uwagi, iz przejecie kontroli moze nastgpi¢ ipso facto przez nabycie takich
papierdw, jak obligacje®?, trudno bowiem sobie wyobrazi¢, aby z natury prawnej nabycia obligacii
zamiennych wynikato przejecie kontroli nad emitentem. Chodzi¢ raczej moze o przejecie kontroli
nad emitentem w efekcie takich dziatan obligatariuszy, ktére majg na celu realizacje uprawnien
inkorporowanych w obligacjach zamiennych w drodze skorzystania z opcji konwersji. Doda¢
nalezy, ze przejecie kontroli nalezy rozumie¢ szeroko, tzn. konwersja obligacji zamiennych na
akcje moze dotyczy¢ zarowno pakietu akcji wiekszosciowego, jak i mniejszosciowego emitenta,
o ile posiadane akcje przyznajg takie uprawnienia, ktére pozwalajg na kontrolowanie emitenta®.

Zgodnie z art. 94 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, obowigzek zgtoszenia za-
miaru koncentracji spoczywa na przejmujgcym kontrole, tj. obligatariuszu. W przypadku wspdlnego
przejecia kontroli obowigzek cigzy na podmiotach wspdlnie przejmujgcych kontrole nad emitentem
(obligatariuszach). Wszyscy obligatariusze przejmujgcy kontrole mogg ztozyé wspdlny wniosek
lub kazdy z nich moze ztozy¢ odrebne zgtoszenie zamiaru koncentracji. Zwroci¢ nalezy uwage
na art. 94 ust. 3 w zw. z art. 15 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow, zgodnie z ktérym
w przypadku koncentracji dokonywanych przez przedsiebiorcéw dominujgcych, ktérzy dziatajg za
posrednictwem co najmniej dwoch przedsiebiorcéw zaleznych, zgtoszenia zamiaru koncentracji
dokonuje przedsigbiorca dominujgcy.

IV. Wylaczenia spod obowigzku zgtoszenia zamiaru koncentracji
przez obligatariusza

Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentow zawiera okreslone wytgczenia spod obowigzku
zgtoszenia zamiaru koncentracji, z ktérych relewantne wzgledem obligatariusza obligacji zamien-
nych sg trzy®*. Nie podlega obowigzkowi zgtoszenia zamiaru koncentracji koncentracja: 1) jezeli
obrot przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastgpi¢ przejecie kontroli (emitentem) nie przekroczyt na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie
rownowartosci 10 min EUR; 2) polegajgca na czasowym objeciu przez instytucje finansowg akcji
w celu ich odsprzedazy, jezeli przedmiotem dziatalno$ci gospodarczej tej instytucji jest prowadzo-
ne na wtasny lub cudzy rachunek inwestowanie w akcje albo udziaty innych przedsiebiorcow, pod
warunkiem, ze odsprzedaz ta nastgpi przed uptywem roku od dnia objecia, oraz ze: a) instytucja
ta nie wykonuje praw z tych akcji, z wyjgtkiem prawa do dywidendy; lub b) wykonuje te prawa
wytgczenie w celu przygotowania odsprzedazy catoéci lub czesci przedsiebiorstwa, jego majatku
lub tych akcji; 3) przedsiebiorcow nalezgcych do tej samej grupy kapitatowej®®.

W pierwszej kolejnosci zaznaczy¢ nalezy, ze przypadek koncentracji, o ktérej mowa w art. 13
ust. 2 pkt 2) ustawy o ochronie konkurencji przeanalizowany by¢ musi pod kgtem tego, czy aby

wspomniani autorzy uznaja, ze chodzi o realizacje prawa do $wiadczenia niepienieznego (np. realizacje opcji konwersji) w obligacjach, na co wskazywac¢
mogg dalsze wywody, w ramach ktérych wskazujg, ze przejecie kontroli moze nastgpi¢ w drodze realizacje opcji na akcje. Tak wigc réwniez w przypadku
obligacji chodzi raczej o wykonanie uprawnien w nich inkorporowanych, ktére zmierzajg do przejecia kontroli nad emitentem.

53 Przyktadowo zamiana obligacji zamiennych na akcje moze dotyczy¢ réwniez akcji uprzywilejowanych, co de lege lata nie jest wykluczone.

5 Por. art. 14 pkt 1), 2) i 5) ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow. Wytgczenie okreslone w art. 14 pkt 3) nie znajdzie zastosowania, gdyz dotyczy
objecia akcji jedynie w celu zabezpieczenia wierzytelnosci. Stusznie twierdzi A. Wiercinski, ze w przypadku zamiany obligacji zamiennych na akcje cel
zabezpieczenia wierzytelnosci nie jest spetniony”. Por. A. Wiercinski [w:] A. Stawicki, E. Stawicki (red.), Ustawa o ochronie konkurenciji..., s. 434. Niemniej
btednie uznaje on, ze nabycie akcji nastepuje w wyniku wykonania zabepieczenia. Zamiana obligacji na akcje jest rezultatem spetnienia swiadczenia
przez emitenta obligacji zamiennych a nie wykonaniem zabezpieczenia. Zas wytgczenie wskazane w art. 14 pkt 4) nie znajdzie zastosowania z uwagi
na ,wentyl bezpieczenstwa” obligatariuszy okreslony w art. 24 ust. 2 oraz art. 24 ust. 4 ustawy o obligacjach.

55 Zgodnie z art. 4 pkt 14) ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow — grupa kapitatowa oznacza wszystkich przedsigbiorcow, ktorzy sg kontrolowani
w sposob bezposredni lub posredni przez jednego przedigbiorce, w tym réwniez tego przedsigbiorce.
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nie zachodzi przestanka wytgczenia spod obowigzku zgtoszenia zamiaru koncentracji a wynikaja-
cq z art. 14 pkt 1) rzeczonej ustawy. Dopiero takie szersze spojrzenie na minimalny tgczny obrét
przedsiebiorcow podlegajgcych koncentracji pozwala na konstatacje o koniecznosci zgtoszenia
zamiaru koncentracji. Obligatariusz obligacji zamiennych w celu weryfikacji obowigzku zgtosze-
nia zamiaru koncentracji zmuszony jest zbadac¢ wielkosé obrotu generowanego przez emitenta
(jego potencjat). W razie stwierdzenia, ze wielko$¢ obrotéw emitenta jest bagatelna, a wiec jego
obrét na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajgcych
zgtoszenie nie przekroczyt rownowartosci 10 min EUR, nie zachodzi koniecznosc¢ zgtoszenia za-
miaru koncentracji.

Po wtdre, istnieje mozliwo$¢ skorzystania z wyjatku od zgtoszenia zamiaru koncentracji prze-
widzianego w art. 14 pkt 2) ustawy o ochronie konkurencji i konsumentoéw. Dodac jednak nalezy,
iz jest on obwarowany bardzo restrykcyjnymi przestankami, a przez to moze miec¢ niewielkie zna-
czenie w stosunku do obligatariuszy obligacji zamiennych. Po pierwsze, zgodnie z ograniczeniem
podmiotowym, mogg z niego skorzystac jedynie obligatariusze bedacy instytucjg finansowg®®.
Po drugie, przedmiot dziatalnosci obligatariuszy bedgcych instytucjg finansowg musi polegac¢ na
prowadzeniu dziatalnosci w zakresie inwestowania w akcje lub udziaty innych przedsigbiorcow.
Nie ma przy tym znaczenia czy dziatalno$¢ ta jest dziatalnoscig gtéwna, czy uboczng®’. Po trze-
cie, obligatariusz obligacji zamiennych musi objg¢ akcje emitenta na okreslony czas i w celu ich
odsprzedazy (za$ odsprzedaz musi nastapi¢ przed uptywem roku od ich objecia®®). Po czwarte,
wykonywanie praw z objetych akcji przez obligatariusza obligacji zamiennych jest zabronione
(z wyjgtkiem prawa do dywidendy)°. Wynika wiec z powyzszego, ze omawiany przypadek wytg-
czenia bedzie miat ograniczone zastosowanie wzgledem obligatariuszy obligacji zamiennych ze
wzgledu na znaczne ograniczenia podmiotowe oraz przedmiotowe zen wynikajgce.

Wreszcie, wyjagtek spod zgtoszenia zamiaru koncentracji, z uwagi na koncentracje w ramach
istniejgcej grupy kapitatowej, rowniez bedzie miat w przypadku obligacji zamiennych marginalne
znaczenie. Funkcjg emisji obligacji zamiennych jest pozyskanie srodkéw finansowych przez emi-
tenta od podmiotéw niezwigzanych z emitentem. Omawiane wytgczenie dotyczy takich sytuaciji,
w ktérych obligatariusz przejmujacy kontrole oraz emitent nalezg do tej samej grupy kapitatowe;.

V. Zgtoszenie zamiaru koncentracji

Obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji ma donioste znaczenie prawne i faktyczne. Po
pierwsze, obligatariusz obligacji zamiennych zamierzajgcy przejgc¢ kontrole zgodnie z przepisa-
mi ustawy o ochronie konkurenciji i konsumentéw, po zgtoszeniu zamiaru koncentracji inicjuje tg

5 Odnosnie do definicji instytucji finansowej zob. rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 17 lipca 2007 r. w sprawie zgtoszenia zamiaru koncentracji
przedsigbiorcow (Dz.U. 134, poz. 937). Przedmiotowe rozporzgdzenie definiuje instytucje finansowa w sposéb otwarty, wskazujgc m. in. Zze sg nig: banki,
zaktady ubezpieczen, towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub powierniczych, towarzystwa emerytalne i domy maklerskie. Por. rowniez definicje insty-
tucji finansowej w art. 4 § 1 pkt 7 kodeksu spétek handlowych (Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych; Dz.U. z 2000 r. Nr 94,
poz. 1037, z pézn. zm.) oraz w art. 4 ust. 1 pkt 7 prawa bankowego (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo Bankowe; Dz.U. z 2012 r. poz. 1376,
z pozn. zm.). A. Wiercinski uwaza, ze termin instytucja finansowa jest trudny do okreslenia i powinien byé¢ interpretowany $cisle. Przy tym btednie sug-
eruje odniesienie sie do art. 4 ust. 1 pkt 17 prawa bankowego zamiast art. 4 ust. 1 pkt 7 prawa bankowego. Por. A. Wiercinski [w:] A. Stawicki, E. Stawicki
(red.), Ustawa o ochronie konkurencji..., s. 431. Zgodnie z Wyjasnieniami, definicja instytucji finansowej obejmuje réwniez instytucje z siedzibg za
granicg. Por. Wyjasnienia, s. 24.

57 Trafnie: M. Wierzbowski, K. Karasiewicz, R. Stankiewicz, Kontrola koncentracji przedsigbiorcéw, SPP 2012, nr 2, s. 34.

58 Warto doda¢, ze na podstawie art. 23 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw, instytucja finansowa moze wystgpi¢ z wnioskiem do Prezesa
UOKIK o przedtuzenie terminu rocznego, jezeli instytucja udowodni, ze odsprzedaz akcji nie byta w praktyce mozliwa lub uzasadniona ekonomicznie
przed uptywem roku od dnia ich nabycia.

59 Alternatywnie, wykonywanie praw z akcji jest dozwolone wytgcznie w celu przygotowania odsprzedazy catosci lub czesci przedsiebiorstwa, jego
majatku lub tych akcji.
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czynnoscig faktyczng wszczecie przez Prezesa UOKIK postepowania w sprawie koncentraciji.
Innymi stowy, na wniosek obligatariusza zostanie wszczete postepowanie administracyjnopraw-
ne przez Prezesa UOKIiK®?. Po drugie, w przypadku zgtoszenia koncentracji (a nie jej zamiaru)
Prezes UOKIK moze nakazac¢ obligatariuszowi zbycie akcji zapewniajgcych kontrole nad emi-
tentem®'. Po trzecie, w braku zgtoszenia zamiaru koncentracji, Prezes UOKiK moze wszczg¢
postepowanie w zakresie koncentracji z urzedu®?. Po czwarte, zgodnie z art. 97 ust. 1 ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentow, obligatariusz jest obowigzany do wstrzymania sie od
dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKIiK decyzji w sprawie koncentraciji
lub uptywu terminu, w jakim decyzja powinna zosta¢ wydana. Po pigte, naruszenie obowigzku
zgtoszenia zamiaru koncentracji i dokonanie koncentracji bez uprzedniej zgody udzielonej przez
Prezesa UOKIK moze skutkowaé sankcjg prawng polegajacg na natozeniu na obligatariusza
kary pienieznej w wysokosci siegajgcej do 10% przychodu osiggnietego w roku rozliczeniowym
poprzedzajgcym rok natozenia kary.

Najistotniejsze znaczenie, w mojej ocenie, dla obligatariusza obligacji (ew. obligatariuszy
w przypadku wspdlnego przejecia kontroli) zamiennych maja: a) prawidiowa interpretacja poje-
cia ,zamiaru koncentracji”; b) okreslenie momentu koncentracji. Zamiar koncentracji nie zostat
zdefiniowany w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentéw, wobec tego zagadnienie to jest
przedmiotem interpretacji dokonywanych przez doktryne. Przyktadowo interpretuje sie je jako
~Skonkretyzowany i uzewnetrzniony zamiar, ujawniony w formie oswiadczenia woli, ktére nie musi
przybiera¢ formy szczegolnej®3. W przypadku wykonania prawa konwersji obligacji zamiennych
na akcje, prawidtowa intepretacja ,zamiaru koncentracji’ jest trudna. W doktrynie wystepuja roz-
bieznosci w zakresie momentu objecia akcji (nabycia praw w sposob pierwotny) w efekcie sko-
rzystania z prawa konwersji, co wigze sie z warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego.
Przychyli¢ nalezy sie do, moim zdaniem, dominujgcego pogladu w doktrynie, wynikajgcego z li-
teralnego brzmienia art. 452 § 1 kodeksu spotek handlowych, w Swietle ktérego samo ztozenie
oswiadczenia przez obligatariusza obligacji zamiennych nie powoduje objecia akcji emitenta
i efektywnego podwyzszenia kapitatu zaktadowego emitenta, lecz dopiero wydanie akcji (alter-
natywnie dokonanie stosownego zapisu elektronicznego na rachunku papieréw wartosciowych,
gdy akcje sg zdematerializowane) przez emitenta (a konkretnie przez zarzad)®*. Ustawodawca
uzaleznia zatem podwyzszenie kapitatu zaktadowego i nabycie praw przez obligatariusza od
dokonania czynnosci realnej. Konsekwentnie, akcje wydane w ramach podwyzszenia kapitatu
zakladowego sg papierami wartosciowymi konstytutywnymi. Btedny wydaje sie wiec poglad,

60 Por. art. 94 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw. Zob. réwniez art. 83 ustawy o ochronie konkurenciji i konsumentéw. Do postepowania
administracyjnoprawnego w zakresie kontroli koncentracji stosuje sie w zakresie nieuregulowanym w ustawie o ochronie konkurencji i konsumentow
przepisy kodeksu postepowania administracyjnego (Ustawa z dnia 14 czerwca 1960 r. — Kodeks postepowania administracyjnego; Dz.U. z 1960 r. Nr 30,
poz. 168, z pdzn. zm.).

61 Por. art. 21 ust. 4 w zw. z art. 451 kodeksu spdtek handlowych.
62 Por. art. 21 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow.
63 Tak: M. Wierzbowski, K. Karasiewicz, R. Stankiewicz, Kontrola koncentracji przedsigbiorcéw, SPP 2012, nr 2, s. 37.

64 Tak: J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach..., s. 78 (,Definitywne, tj. bezwarunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego o sume wynikajgcg z do-
konanego objecia akcji nastepuje dopiero z chwilg wydania dokumentéw akcji (lub zapisania akcji zdematerializowanych na rachunku papieréw war-
tosciowych) na rzecz obligatariuszy, ktérzy wykonali uprawnienia z obligacji zamiennych”); M. Rodzynkiewicz, Kodeks spétek handlowych. Komentarz,
LexisNexis, Warszawa 2013, s. 1001; (,nabycie praw z akcji i podwyzszenie kapitatu zakladowego nastepuje nie z chwilg ztozenia przez beneficjenta
os$wiadczenia o objeciu akcji i pokrycia (optacenia) akcji, lecz z chwilg wydania dokumentéw akcji’); M. Romanowski, Warunkowe podwyzszenie ka-
pitatu zaktadowego, C.H. BECK, Warszawa 2004, s. 361 (,Z chwilg zlozenia spdétce o$wiadczenia o wykonaniu prawa do objecia akcji, osoba upraw-
niona nabywa roszczenie do spotki o wydanie akgiji. [...] Dopiero z chwilg wydania akcji dochodzi do przeksztatcenia warunkowego podwyzszenia
kapitatu zaktadowego w definitywne podwyzszenia kapitatu).”). Por. rowniez: S. Sottysifski, T. Séjka [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski,
J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. Tom Ill. Spotka akcyjna. Komentarz do artykutéw 301-490, wyd.3, Wydawnictwo C.H. BECK, Warszawa 2013,
ss. 1744-1751.
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opierajgcy sie na nieobowigzujgcym juz art. 21 ustawy o obligacjach, ze ztozenie oswiadczenia
0 zamianie obligacji na akcje wywotuje skutek prawny przydziatu akcji i podwyzszenia kapitatu
zaktadowego®®. Konsekwentnie, nalezy zajg¢ stanowisko, ze z momentem ztozenia o$wiadczenia
przez obligatariusza emitentowi dochodzi do uzewnetrznienia zamiaru koncentracji, natomiast
z momentem wydania akcji (tudziez dokonania zapisu na rachunku papieréw wartosciowych)
obligatariuszowi-akcjonariuszowi do koncentracji. Problematyczny jest moment wydania przez
zarzad emitenta akcji obligatariuszowi. W doktrynie wyrazono poglad, ze zarzad jest zobowigza-
ny wydaé akcje uprawnionemu niezwtocznie, przy czym owag ,niezwtocznosé¢” liczy sie od chwili
wezwania zarzadu przez uprawnionego do wydania dokumentéw akcji®®. Wedle innego pogladu,
zarzad emitenta ma obowigzek wyda¢ dokumenty akcji niezwtocznie po ztozeniu oswiadczenia
przez beneficjenta o objeciu akcji, nawet gdy uprawniony nie wezwat zarzagdu do wydania do-
kumentow akcji. W efekcie, chociaz prawo do ztozenia oswiadczenia o zamianie lezy po stronie
obligatariusza to juz objecie akcji jest od niego niezalezne. Zauwazmy bowiem, ze samo ztozenie
oswiadczenia przez obligatariusza o zamianie obligacji na akcje ztozone emitentowi nie wywotuje
skutku objecia akcji emitenta®”, a dopiero wydanie akcji przez emitenta, co moze nastgpi¢ bez
udziatu obligatariusza (tak tez w przypadku stosownego zapisu na rachunku papieréw wartos-
ciowych). Ztozenie przez obligatariusza oSwiadczenia o zamianie obligacji na akcje emitentowi
wywotuje sprzezone z nim zwrotnie wydanie akcji.

Powyzsze rozwigzania muszg prowadzi¢ do konkluzji, ze w przypadku powstania obowigzku
zgtoszenia zamiaru koncentracji, oSwiadczenie woli 0 objeciu akcji przez obligatariusza musi by¢
ztozone warunkowo emitentowi, a jednoczesnie wskazywag, ze ziszczenie sie warunku ma moc
wsteczng (ex tunc). Wbrew brzmieniu art. 437 § 4 kodeksu spétek handlowych o$wiadczenie ob-
ligatariusza o objeciu akcji bedzie wazne, jesli zostanie ztozone pod warunkiem uzyskania decyzji
wydanej przez Prezesa UOKIiK w sprawie zgtoszonego zamiaru koncentracji lub decyzji innego
uprawnionego, na mocy przepisow szczegolnych organu administracji®8.

Innymi stowy, sktadajgc oswiadczenie woli obligatariusz powinien zastrzec, ze robi to pod
warunkiem zawieszajgcym otrzymanie zgody na koncentracje wydang przez Prezesa UOKIK
(tudziez uptywu terminu na wydanie przedmiotowej decyz;i)®°. Tak wiec powstanie skutkow praw-
nych wynikajgcych ze ztozonego przez obligatariusza oswiadczenia jest uzaleznione od zdarze-
nia przysztego i niepewnego (wydania decyzji przez Prezesa UOKIK, tudzien uptywu terminu na
wydanie przedmiotowej decyzji).

Konsekwencjg takiego stanowiska powinno by¢ powstrzymanie sie przez emitenta z wyda-
niem akcji obligatariuszowi-akcjonariuszowi (tudziez od dokonania zapisu na rachunku papierow
wartosciowych), albowiem oswiadczenie obligatariusza obligacji zamiennych skutkéw nie wywotuje
w chwili jego ztozenia. Przedmiotowy poglad wydaje sie by¢ trafny z kilku wzgledéw: 1) z momentem

ligacji, Pr. Spotek 2005, nr 3, s. 67, ktory najpierw na s. 6 stwierdza, ze ,zlozenie oswiadczenia przez kazdego obligatariusza powoduje autono-
miczne podwyzszenie kapitalu zakladowego (podkreslenie — Sz. S.) [...] obligatariusz przeksztatca si¢ wéwczas z wierzyciela spétki w akcjonariusza”,
a nastepnie na s. 7 ,Nabycie przez obligatariusza praw z akcji i podwyzszenie kapitatu zakladowego spoétki o sume rowng wartosci nominalnej
akcji objetych na podstawie uchwaty o warunkowym podwyzszeniu kapitatu zaktadowego nastepuje dopiero wraz z wydaniem obligatariuszowi
dokumentéw akcji (podkreslenie — Sz. S.)".

66 Tak: S. Softysinski, T. Sojka [w:] S. Sottysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks spotek handlowych. T. Ill. Spotka. .., ss. 1745-1746.
67 Zob. art. 20 ust. 7 ustawy o obligacjach.

Zgodnie z regutg wykfadni lex specialis (ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw) derogat legi generali (kodeks spotek handlowych).
M. Rodzynkiewicz, Odmiennie..., s. 1000.

Co jest dopuszczalne w $wietle art. 97 ust. 2 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw.

www.ikar.wz.uw.edu.pl e internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2014, nr 1(3)



44

Szymon Syp e  Kiedy zgtosi¢ zamiar koncentracji? O wybranych problemach prawnych obligatariuszy...

zlozenia przez obligatariusza oswiadczenia o objeciu akcji (dokonaniu konwersji) powstaje zamiar
koncentracji; 2) od momentu ztozenia o$wiadczenia o objeciu akcji obligatariusz ma obowigzek
zgtoszenia zamiaru koncentracji; 3) do momentu wydania przez Prezes UOKIK decyzji w przed-
miocie koncentraciji (tudziez uptywu terminu na wydanie decyzji przez Prezes UOKIK), emitent nie
moze wydac akcji obligatariuszowi, za$ jakiekolwiek ich wydanie jest niewazne (z powodu braku
oswiadczenia obligatariusza o woli dokonania zamiany, jak byta mowa, wspomniane oswiadczenie
skutkow prawnych do momentu wystgpienia zdarzenia przysztego i niepewnego nie wywotuje);
4) w momencie wydania przez Prezes UOKIK decyzji zezwalajgcej na koncentracje (tudziez po
uptywie terminu na wydanie decyzji) oswiadczenie obligatariusza wywotuje skutek ex tunc, co
oznacza, ze jest ono skuteczne z chwilg ztozenia, albowiem warunek sie spetnit (cena konwersji
oraz wspotczynnik konwersji obligacji na akcje bedg obliczone z momentem ztozenia o$wiadcze-
nia woli przez obligatariusza); 5) po wydaniu przez Prezesa UOKIiK decyzji wyrazajgcej zgode na
dokonanie koncentracji (tudziez uptywie terminu na jej wydanie) emitent powinien niezwtocznie
wydac akcje obligatariuszowi.

Po przeprowadzeniu postepowania w zakresie kontroli koncentracji Prezes UOKiIK moze
wyda¢ zgode na dokonanie koncentracji albo odméwi¢ takiej zgody. Testem, w ramach ktérego
Prezes UOKIK ocenia wptyw koncentracji na rynek wtasciwy jest test istotnego ograniczenia kon-
kurencji’®. W przypadku odmowy zgody na koncentracje wyrazonej przez Prezesa UOKIK emitent
powinien odméwi¢ wydania akcji obligatariuszowi. Warto w tym miejscu dodaé, ze w przypadku
gdy obligatariusz (bgdz obligatariusze) zamierzajg dokona¢ konwersji i zby¢ akcje w krétkim ter-
minie (w celu realizacji zysku) oraz nie wykonujg z akcji praw korporacyjnych, nalezatoby przyjac,
ze nie dochodzi do przejecia kontroli nad emitentem. Niemniej w Swietle przepiséw prawa de lege
lata taka celowosciowa wyktadnia moze by¢ btedna. W tym miejscu nalezatoby postulowacé, aby
do ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw wprowadzone zostato wytgczenie (na zasadzie
analogia iuris do art. 14 pkt 3 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw), na mocy ktérego
inwestorom posiadajgcym obligacje zamienne (lub inne instrumenty hybrydowe, zamienne na
akcje) umozliwionoby w sposéb nie budzgcy watpliwosci dokonanie konwersji na akcje (bez ko-
niecznosci zgtaszania zamiaru koncentracji) a nastepnie zrealizowanie zysku ze sprzedazy nowo
objetych akcji w okreslonym, krotkim czasie (np. jednego miesigca)’.

VI. Wnioski

Przeprowadzona w artykule analiza wykazata, ze w zwigzku z rozwijajgcym sie rynkiem kapi-
tatowym, gdzie funkcjonujg instrumenty finansowe o naturze hybrydowej, umozliwiajgce przejecie
kontroli przez inwestoréw nad ,biorcami” kapitatu (emitentami) (koncentracje w $wietle ustawy
o ochronie konkurencji i konsumentéw), jakimi sg m.in. obligacje zamienne, problemy: momentu
przejecia kontroli oraz zamiaru przejecia kontroli nie sg problemami czysto teoretycznymi. Wydaje
sie, ze zaproponowane autorskie rozumienie momentu zgtoszenia zamiaru koncentracji oraz
dokonania koncentracji w przypadku obligacji zamiennych uwzgledniajgce specyfike kodeksu
spotek handlowych, ustawy o obligacjach oraz ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow

70 Szerzej przyktadowo: J. Olszewski, Nadzor nad koncentracjg przedsiebiorcow..., s. 225 i n.

7 Przepis mogtby brzmie¢ nastepujgce: Art. 14. Nie podlega zgtoszeniu zamiar koncentracji: 6) polegajgcej na czasowym nabyciu lub objeciu przez
inwestora (osobe fizyczng lub prawng, lub tzw. utomng osobe prawna) akgji albo udziatéow w celu ich odsprzedazy, pod warunkiem, ze odsprzedaz nastgpi
przed uptywem miesigca od ich nabycia lub objecia, oraz ze inwestor nie wykonuje praw z tych akgji albo udziatéw, z wyjgtkiem prawa do dywidendy.
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umozliwiajg przejecie kontroli przez obligatariuszy obligacji zamiennych nad emitentem w sposob
zgodny z prawem i uwzgledniajgcy ich interesy. Niemniej sugerowane bytyby zmiany w ustawie
o ochronie konkurencji i konsumentoéw, ktére umozliwityby zgodne z prawem zrealizowanie zysku
przez obligatariuszy (w drodze zamiany obligacji na akcje i nastepnie zbycie tychze akciji), bez
réznych rodzajow ryzyka wynikajgcych z ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw.
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