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Streszczenie

Artykut porusza kwestie nadzoru nad koncentracjami przedsiebiorcow na rynku funduszy inwe-
stycyjnych, w swietle polskiego prawa ochrony konkurencji. Autor koncentruje sie na podstawach
zgtoszenia zamiarow koncentracji, wskazujgc za jakie formy koncentracji nalezy uznac przykta-
dowe operacje gospodarcze, ktérych uczestnikami sg fundusze inwestycyjne.
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JEL: K21

l. Wstep

Przyczynkiem do napisania niniejszego artykutu jest opublikowane w kwietniu 2018 roku
badanie Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (dalej: Prezes UOKIK), dotyczgce
rynku funduszy inwestycyjnych ze szczegdélnym uwzglednieniem produktéw dla klientéw indywi-
dualnych (Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, 2018). W podsumowaniu badania organ
antymonopolowy okreslit m.in. strukture i stopien koncentracji na wydzielonych rynkach funduszy
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inwestycyjnych. W badanym okresie (lata 2012-2015) rynek funduszy inwestycyjnych podlegat
dynamicznemu rozwojowi z jednoczesng zmiang struktury podmiotowej i produktowej. Wedtug
raportu z rzeczonego badania wartos¢ wskaznika koncentracji HHI dla szeroko rozumianego ryn-
ku funduszy inwestycyjnych w badanym okresie wzrosta z poziomu 586 do 715. Jednoczesnie
Prezes UOKIK wskazat na znaczny wzrost wskaznika HHI z 1124 do 1658 na najdynamiczniej
rozwijajgcym sie sposrod badanych rynkow — rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych — co
zdaniem organu sprawia, ze powinien on podlega¢ dalszemu monitoringowi. Wobec zwiekszonej
aktywnosci organu antymonopolowego w tym obszarze gospodarki, w niniejszym artykule pod-
daje analizie zakres zastosowania przepiséw dotyczgcych prewencyjnego nadzoru panstwa nad
koncentracjami przedsiebiorcow — do wybranych transakcji dotyczgcych funduszy inwestycyjnych.

Il. Nadzér administracyjny nad funduszami inwestycyjnymi
i towarzystwami funduszy inwestycyjnych

Zgodnie z art. 1 pkt 4 w zwigzku z art. 3 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad ryn-
kiem finansowym' (dalej: uonnrf), organem witasciwym w sprawach nadzoru nad rynkiem finan-
sowym, ktéry obejmuje m.in. nadzér nad funduszami inwestycyjnymi i towarzystwami funduszy
inwestycyjnych jest Komisja Nadzoru Finansowego (dalej: KNF). Zgodnie z art. 2 wspominane;j
ustawy, celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidtowego funkcjonowania
tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowe-
go, a takze zapewnienie ochrony intereséw uczestnikdw tego rynku, rowniez poprzez rzetelng
informacje dotyczgcg funkcjonowania rynku, przez realizacje celdw okreslonych w poszczegdl-
nych aktach prawnych. Sg to podstawowe wartosci, do ochrony ktérych powinna zmierza¢ KNF
przy podejmowaniu przez siebie dziatan (Wajda, 2014). Niezaleznie od powyzszego, w polskim
porzgdku prawnym nadzor nad przedsiebiorcami na kazdym rynku — z punktu widzenia pub-
licznoprawnej ochrony konkurencji i konsumentéw — ktérego celem jest co do zasady ochrona
dobrobytu konsumentéw (Skoczny, 2014), sprawuje Prezes UOKIK. Oznacza to, ze przepisy
ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurenciji i konsumentéw? (dalej: uokik) znajdujg
zastosowanie do dziatalnosci rynkowej przedsiebiorcéw bedgcych funduszami inwestycyjnymi
czy towarzystwami funduszy inwestycyjnych. Jednym z trzech filaréw publicznoprawnej ochrony
konkurenciji jest prewencyjny nadzor nad koncentracjami przedsigbiorcéws. Przepisy dotyczgce
nadzoru nad koncentracjami zaktadajg m.in., ze w przypadku spetnienia przestanek zgtoszenia
zamiaru koncentracji przedsiebiorcéw — konkretna operacja gospodarcza nie moze by¢ dokonana
bez zgody Prezesa UOKIiK?*.

Przeprowadzenie koncentracji bez zgody Prezesa UOKIiK wigze sie m.in. z mozliwoscig na-
tozenia kar pienieznych na przedsiebiorcéw, jak i na osoby fizyczne wchodzace w skfad organéw
zarzgdzajgcych®.

Ustawa z 21.07.2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. 2018, poz. 621).

1
2 Ustawa z 16.02.2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (t.j. Dz.U. 2018, poz. 798).

3 Art. 13-23 uokik.

4 Art. 97 ust. 1 uokik.

5 Art. 106 ust. 1 pkt 3 uokik: Prezes Urzedu moze natozy¢ na przedsigbiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci nie wiekszej niz 10% obrotu
osiggnietego w roku obrotowym poprzedzajgcym rok natozenia kary, jezeli przedsigbiorca ten, choéby nieumysinie, dokonat koncentracji bez uzyskania
zgody Prezesa Urzedu; Art. 108. 1. pkt 2: Prezes Urzedu moze, w drodze decyzji, natozy¢ na osobe petnigca funkcje kierowniczg lub wchodzacg w skiad
organu zarzgdzajgcego przedsigbiorcy kare pieniezng w wysokos$ci do piecdziesieciokrotnosci przecietnego wynagrodzenia, jezeli osoba ta umysinie
albo nieumysinie nie zgtosita zamiaru koncentracji, o ktérym mowa w art. 13.
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lll. Fundusz inwestycyjny — osoba prawna o szczegélnym charakterze
jako przedsiebiorca w rozumieniu przepiséw uokik

Zgodnie z art. 4 pkt 1 uokik, pojecie ,przedsiebiorcy” na potrzeby ustawy antymonopolowej
pokrywa sie z definicjg przedsiebiorcy w rozumieniu ustawy — Prawo przedsiebiorcow®. Natomiast
zgodnie z definicjg zawartg w art. 4 prawa przedsiebiorcow przedsiebiorca jest m.in. osoba fizycz-
na, osoba prawna i jednostka organizacyjna niebedgca osobg prawng, ktorej odrebna ustawa
przyznaje zdolnosé prawng — wykonujgca dziatalnosé gospodarczg. Definicja legalna funduszu
inwestycyjnego, zawarta w art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyj-
nych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi’ (dalej: uofizafi) stanowi z kolei, ze
fundusz jest osobg prawng, ktérej wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie srodkéw
pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w uofizafi rowniez
niepublicznego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych,
w okreslone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majgtko-
we?. Jednoczesnie fundusz inwestycyjny jest osobg prawng szczegolnego rodzaju. Jest to bowiem
wyodrebniona masa majgtkowa tworzona przez wptaty uczestnikow zebrane wskutek publicznego
lub niepublicznego proponowania nabycia tytutdbw uczestnictwa (Mroczkowski, 2014). Model fun-
duszu inwestycyjnego oparty jest na separacji trzech mas majgtkowych: funduszu inwestycyjnego,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych oraz uczestnikdw funduszu inwestycyjnego (Kropiwnicki,
2013). Osobowosc¢ prawna przyznana funduszom inwestycyjnym wprost przez przepisy uofizafi,
jak rowniez wskazana w ustawowej definicji funduszu inwestycyjnego dziatalno$¢ gospodarcza
powodujg, ze sg one przez Prezesa UOKIK uznawane za przedsiebiorcéw w rozumieniu przepisu
art. 4 pkt 1 uokik. Innymi stowy, fundusze inwestycyjne sg adresatami norm publicznego prawa
antymonopolowego.

Dodatkowo, fundusz inwestycyjny jest szczegdlnym i wyjgtkowym w polskim porzadku
prawnym typem osoby prawnej, takze z powodu tresci art. 4 ust. 1 uofizafi. W oparciu o wyzej
wskazany przepis, towarzystwo funduszy inwestycyjnych tworzy bowiem fundusz inwestycyjny,
zarzgdza nim i reprezentuje w stosunkach z osobami trzecimi®. Natomiast zgodnie z art. 38 ust. 1
uofizafi towarzystwem funduszy inwestycyjnych moze by¢ wytgcznie spotka akcyjna z siedzibg
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktéra uzyskata wtasciwe zezwolenie Komisji Nadzoru
Finansowego. Organem funduszu inwestycyjnego nie jest zatem wewnetrzny organ bytu praw-
nego — jak np. zarzad w spotce prawa handlowego, a niezalezna od niego osoba prawna. Zakres
dziatalnosci gospodarczej towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest co do zasady ograniczony.
Obejmuje tworzenie funduszy inwestycyjnych lub funduszy zagranicznych i zarzgdzanie nimi,
reprezentowanie ich wobec 0séb trzecich oraz zarzgdzanie zbiorczym portfelem papieréw wartos-
ciowych (Mroczkowski, 2014). Jak podkresla sie w doktrynie, rozwigzanie to ma na celu uzyskanie
odrebnos$ci majgtkowej towarzystwa funduszy i samego funduszu inwestycyjnego, a tym samym
oddzielenie majatku uczestnikéw od majgtku podmiotu zarzadzajgcego funduszem (Mroczkowski,
2014). Szczegolny charakter zastosowanego modelu zarzgdzania wynika m.in. z tego, ze polski

Ustawa z 6.03.2018 r. — Prawo przedsigbiorcéw (Dz.U. poz. 646).

6
7 Ustawa z 27.05.2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (t.j. Dz.U. 2018, poz. 56).
8 Art. 3 ust. 1 uofizafi.
9

Art. 4 ust. 1 uofizafi.
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ustawodawca nie zdecydowat sie na wiele analogicznych rozwigzan'®. Wprowadzenie takiej roz-
dzielnosci osobowosciowej powoduje réwniez specyficzne zastosowanie przepiséw prawa anty-
monopolowego — co jest przedmiotem analizy przeprowadzonej w niniejszym artykule.

IV. Towarzystwo funduszy inwestycyjnych
jako przedsiebiorca posiadajacy kontrole
w rozumieniu uokik nad funduszem inwestycyjnym

Zgodnie z art. 4 pkt 3 uokik przedsiebiorcg dominujgcym jest przedsiebiorca, ktéry posiada
kontrole, w rozumieniu pkt 4 tego przepisu, nad innym przedsiebiorcg. Jak wielokrotnie wskazy-
wano, ustawodawca nie zdecydowat sie na przedstawienie w tresci uokik definicji ,posiadania
kontroli” (Skoczny, 2014). Niemniej jednak art. 4 pkt 4 uokik stanowi o przejeciu kontroli, przez
ktére rozumie sie wszelkie formy bezposredniego lub posredniego uzyskania przez przedsiebior-
ce uprawnien, ktére osobno albo tgcznie, przy uwzglednieniu wszystkich okoliczno$ci prawnych
lub faktycznych, umozliwiajg wywieranie decydujacego wptywu na innego przedsiebiorce lub
przedsiebiorcéw. Uprawnienia takie tworzg w szczegolno$ci: a) dysponowanie bezposrednio
lub posrednio wiekszoscig gtosdw na zgromadzeniu wspdlnikéw albo na walnym zgromadzeniu,
takze jako zastawnik albo uzytkownik bgdz w zarzgdzie innego przedsiebiorcy (przedsiebiorcy
zaleznego), takze na podstawie porozumien z innymi osobami; b) uprawnienie do powotywa-
nia lub odwotywania wiekszosci cztonkéw zarzadu lub rady nadzorczej innego przedsiebiorcy
(przedsiebiorcy zaleznego), takze na podstawie porozumien z innymi osobami; c¢) cztonkowie
zarzadu lub rady nadzorczej stanowig wiecej niz potowe cztonkdw zarzgdu innego przedsigbiorcy
(przedsiebiorcy zaleznego); d) dysponowanie bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gtoséw
w spofce osobowej zaleznej albo na walnym zgromadzeniu spotdzielni zaleznej, takze na pod-
stawie porozumien z innymi osobami; e) prawo do catego albo do czesci mienia innego przed-
siebiorcy (przedsiebiorcy zaleznego); f) umowa przewidujgca zarzgdzanie innym przedsiebiorcg
(przedsiebiorcg zaleznym) lub przekazywanie zysku przez takiego przedsiebiorce. Kluczowym
aspektem definicji kontroli w rozumieniu prawa ochrony konkurencji jest ,wywieranie decydujgce-
go wptywu” na funkcjonowanie i rozwoj innego przedsiebiorcy (Stawicki, 2016). W swietle tresci
powyzszego przepisu oraz art. 4 ust. 1 uofizafi trzeba zwroci¢ uwage na dwa aspekty dziatalnosci
towarzystwa funduszy inwestycyjnych w stosunku do funduszu inwestycyjnego, tj. zarzadzanie
nim oraz jego reprezentowanie. Jak wskazuje sie w doktrynie zarzgdzanie funduszem inwe-
stycyjnym oznacza wykonywanie wszystkich czynnosci zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci
przez fundusz, w szczegolnosci obejmujgcych zbywanie i nabywanie aktywow funduszu, a takze
zbywanie i odkupywanie jednostek uczestnictwa albo przeprowadzenie emisji certyfikatéw inwe-
stycyjnych i ich wykupywanie lub umarzanie (Kropiwnicki, 2013). Reprezentowaniem podmiotu
jest natomiast dokonywanie czynnosci prawnych, a w szczegolnosci zawieranie umow, sktadanie
i przyjmowanie o$wiadczen woli, prowadzenie procesow oraz wystepowanie przed sgdami, orga-
nami administracji rzgdowej czy samorzgdowej (Kropiwnicki, 2013). W zakresie reprezentowania

10 R. Mroczkowski wskazuje, ze ,na gruncie prawa polskiego mozliwos¢ tworzenia osoby prawnej przez inng osobe, ktéra nastepnie zostaje jedy-
nym z jej organow, zostata takze przewidziana przy utworzeniu jednoosobowej spétki z 0.0., w ktorej osoba fizyczna tworzgca te spotke, dziatajgc jako
zgromadzenie wspolnikéw, powotuje siebie w skiad jednoosobowego zarzadu (w tym przypadku zatozyciel spotki staje sie nie tylko jednym, ale dwoma
organami tej spotki, bedgcej osobg prawna, tj. zgromadzeniem wspdinikéw i zarzadem), a takze w sytuacji, gdy osoba prawna tworzy fundacje jako
fundator, a nastepnie zostaje organem zarzadzajgcym tej fundacji”.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2018, nr 3(7) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.3.7.4



58

Dariusz Aziewicz e  Prewencyjny nadzor nad koncentracjami przedsiebiorcéw a wybrane operacje gospodarcze...

funduszu, towarzystwo jest wtadne do dokonywania czynnos$ci prawnych w taki sposdéb, ze sg
one uwazane za czynnosci dokonane przez sam fundusz. Uznaje sie, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych nie jest przedstawicielem funduszu oraz nie dziata w jego imieniu. Jest to bowiem
organ funduszu bedgcego osobg prawng (Kropiwnicki, 2013). Co do zasady decyzje dotyczace
zarzgdzania srodkami powierzonymi funduszowi inwestycyjnemu (w tym decyzje ekonomiczne)
podejmuje w praktyce zarzad towarzystwa funduszy inwestycyjnych, wspierajgc sie wiedzg za-
trudnionych w nim wykwalifikowanych doradcéw inwestycyjnych.

Watpliwos¢ co do kwalifikacji stosunku dominacji wedtug definicji sformutowanej w uokik
moze wprowadzac art. 4 ust. 4 uofizafi, zgodnie z ktérym fundusz nie jest podmiotem zaleznym
od towarzystwa, spétki zarzgdzajgcej ani od osoby posiadajgcej bezposrednio lub posrednio
wiekszo$¢ gtoséw w radzie inwestoréw, zgromadzeniu inwestoréw lub zgromadzeniu uczestnikow.
W doktrynie pojawia sie stanowisko, ze przepis ten stanowi lex specialis w stosunku do unormo-
wan art. 4 pkt 4 uokik zawierajgcego definicje legalng pojecia ,przejecia kontroli nad przedsie-
biorcg” (Kropiwnicki, 2013). Nie ma jednak w mojej ocenie podstaw uznania takiego podejscia
za prawidtowe, co potwierdza chociazby obszerna praktyka decyzyjna Prezesa UOKiK''. Takze
oficjalna strona internetowa organu ochrony konkurencji wskazuje, ze ,na podstawie art. 4 pkt 4
lit. f) ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, TFI nalezy traktowac
jako przedsigbiorce dominujgcego wobec FI (przedsigbiorca zalezny)''2. Zdaniem organu ,wiezi
o charakterze organizacyjnym, prawnym i gospodarczym pomiedzy TFl a Fl sg bowiem na tyle
silne, ze pozwalajg TFI na wywieranie decydujgcego wptywu na dziatalno$¢ FI713. Niezaleznie od
oceny czy relacja pomiedzy towarzystwem funduszy inwestycyjnych a funduszem moze zosta¢
uznana za ,umowe przewidujgca zarzgdzanie innym przedsiebiorcg (przedsiebiorcg zaleznym)
lub przekazywanie zysku przez takiego przedsiebiorce”, nalezy uznac, ze towarzystwo funduszy
inwestycyjnych posiada w $wietle przepiséw uokik decydujgcy wptyw na dziatalnos¢ funduszu
inwestycyjnego. Jest to zatem — w rozumieniu przepiséw prawa okres$lajgcych ramy publiczno-
prawnej ochrony konkurencji przedsiebiorca dominujgcy nad i kontrolujgcy fundusz inwestycyjny.

V. Wspdlna kontrola w rozumieniu uokik
nad funduszem inwestycyjnym

Fundusze inwestycyjne dzielg sie na fundusze inwestycyjne zamkniete oraz fundusze inwesty-
cyjne otwarte. Kazdy z nich zarzadzany jest przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych, jednakze
pozostate organy poszczegdélnych funduszy moga sie od siebie rézni¢. Réznica w uprawnieniach,
jak i réznica w strukturze czy sktadzie tych organéw moze wptywac na ocene charakteru kontroli
sprawowanej nad funduszem inwestycyjnym oraz na to, ktére podmioty takowag kontrole sprawuja.

Fundusz inwestycyjny otwarty zbywa jednostki uczestnictwa i dokonuje ich odkupienia
na zadanie uczestnika funduszu'4. Zgodnie z art. 87a ust. 1 uofizafi w funduszu inwestycyjnym
otwartym zwotuje sie zgromadzenie uczestnikéw, w celu wyrazenia zgody na: (i) rozpoczecie

1 Zob. przyktadowo decyzje Prezesa UOKIK: z 19.05.2015 DKK-74/2015; z 05.11.2015 DKK-193/2015; z 13.08.2010 DKK-82/2010; z 19.09.2012
DKK-97/2012, z 29.07.2014 DKK-102/2014, z 26.01.2015 DKK-12/2015; z 05.04.2018 DKK-58/2018; z 07.02.2018 DKK-29/2018; z 29.11.2017
DKK-188/2017; z 10.02.2017 DKK-30/2017; z 22.12.2016 DKK-189/2016; z 21.10.2016 DKK-145/2016.

2 https://www.uokik.gov.pl/interpretacja_przepisow.php#faq2522.
3 |bidem.

14 Art. 82 uofizafi.
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prowadzenia przez fundusz dziatalnosci jako fundusz powigzany lub rozpoczecie prowadzenia
przez subfundusz w funduszu z wydzielonymi subfunduszami dziatalnosci jako subfundusz po-
wigzany; (ii) zmiane funduszu podstawowego; (iii) zaprzestanie prowadzenia dziatalnosci jako
fundusz powigzany; (iv) potgczenie krajowe i transgraniczne funduszy; (v) przejecie zarzagdzania
funduszem inwestycyjnym otwartym przez inne towarzystwo; (vi) przejecie zarzadzania fun-
duszem inwestycyjnym otwartym i prowadzenia jego spraw przez spotke zarzgdzajgcy. Powyzszy
katalog jest katalogiem zamknietym, a zatem kompetencje zgromadzenia uczestnikow dotyczg
wytgcznie wplywu na wymienione w nim enumeratywnie czynnosci funduszu inwestycyjnego ot-
wartego. W przypadku tzw. specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego, mozliwe
jest ustanowienie w jego ramach statutowych rady inwestoréw jako organu kontrolnego. Rada
kontroluje realizacje celu inwestycyjnego funduszu i polityki inwestycyjnej oraz stosowania ogra-
niczen inwestycyjnych. W tym celu moze przegladac ksiegi i dokumenty oraz zgda¢ wyjasnien od
towarzystwa. Rada inwestorow specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego moze tez
postanowi¢ o jego rozwigzaniu (liczbg reprezentujgcg tgcznie co najmniej 2/3 ogdlnej liczby jed-
nostek uczestnictwa funduszu)'®. Dodatkowo w tego typu funduszu dziata zgromadzenie uczest-
nikow, ktérego zgoda jest niezbedna do (i) przejecia zarzgdzania specjalistycznym funduszem
inwestycyjnym otwartym przez inne towarzystwo oraz przejecia zarzgdzania specjalistycznym
funduszem inwestycyjnym otwartym i prowadzenia jego spraw przez zarzgdzajgcego z UE'S.
Natomiast w przypadku funduszu inwestycyjnego zamknietego — tj. funduszu emitujgcego
certyfikaty inwestycyjne — ustawodawca przewiduje obligatoryjne powotanie rady inwestoréw
lub zgromadzenia inwestorow'”. Réwniez w przypadku tego typu funduszu inwestycyjnego rada
inwestorow kontroluje realizacje celu inwestycyjnego funduszu i jego polityki inwestycyjnej oraz
przestrzeganie ograniczen inwestycyjnych. Dodatkowo ustawodawca przewidziat mozliwos¢
rozszerzenia uprawnien rady inwestorow — w tym mozliwosci przyznania jej wptywu na
polityke inwestycyjng funduszu, jak i przyznanie prawa ztozenia wigzacego dla towarzy-
stwa sprzeciwu wobec przedstawianych projektéw inwestycyjny'8. Zgodnie z art. 144 ust. 3
uofizafi, zgoda zgromadzenia inwestoréw w funduszu inwestycyjnym zamknietym jest niezbedna
do: (i) zmiany depozytariusza; (ii) przejecia zarzgdzania funduszem inwestycyjnym zamknietym
przez inne towarzystwo; (iii) przejecia zarzgdzania funduszem inwestycyjnym zamknigetym i prowa-
dzenia jego spraw przez zarzgdzajgcego z UE; (iv) emisji nowych certyfikatow inwestycyjnych,;
(v) zmiany statutu funduszu w zakresie wytgczenia prawa pierwszenstwa do nabycia nowej emisji
certyfikatéow inwestycyjnych; (vi) emisji obligacji; (vii) przeksztatcenia certyfikatow inwestycyj-
nych imiennych w certyfikaty na okaziciela; (viii) zmiany statutu funduszu. W koncu, jezeli statut
funduszu nie stanowi inaczej, decyzja inwestycyjna dotyczaca aktywéw funduszu, ktérych
wartos¢ przekracza 15% wartosci jego aktywow, wymaga dla swojej waznosci zgody zgro-
madzenia inwestoréw’®. Ustawodawca przewidziat rowniez, ze statut funduszu inwestycyjnego
zamknietego moze rozszerzy¢ wskazane ustawowo uprawnienia zgromadzenia inwestorow?°.

15 Zob. art. 114 uofizafi.
16 Art. 113a uofizafi.

17 Art. 140 ust. 1 uofizafi.
8 Art. 140 ust. 4 uofizafi.
19 Art. 144 ust. 5 uofizafi.

20 |bidem.

internetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny 2018, nr 3(7) e www.ikar.wz.uw.edu.pl e DOI: 10.7172/2299-5749.IKAR.3.7.4



60

Dariusz Aziewicz e  Prewencyjny nadzor nad koncentracjami przedsiebiorcéw a wybrane operacje gospodarcze...

Wspaolng kontrolg w rozumieniu prawa ochrony konkurencji jest sytuacja, w ktorej istnieje
mozliwo$¢ powstania tzw. sytuacji impasu (deadlock), ktéra bedzie spowodowana brakiem po-
rozumienia dwoch lub wiekszej liczby przedsiebiorcéw, a prowadzi¢ bedzie do niemozliwosci
podjecia przez kontrolowanego przez nich przedsiebiorce waznych decyzji strategicznych. Jako
takie najczesciej wymienia sie decyzje dotyczgce: budzetu, planu gospodarczego, znaczacych
inwestycji, powotywania cztonkdw organow, jak i inne decyzje specyficzne dla danego rynku (Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentow, 2015). Biorgc pod uwage powyzsze, wystgpienie wspolnej
kontroli towarzystwa oraz innego podmiotu nad funduszem inwestycyjnym jest jak najbardziej
mozliwe. Bedzie tak zwtaszcza w przypadku braku wytgczenia w statucie funduszu inwestycyj-
nego zamknietego obowigzku uzyskania zgody zgromadzenia inwestoréw na wdrozenie decyzji
inwestycyjnej dotyczgcej aktywow funduszu, ktérych wartos¢ przekracza 15% catosci tych akty-
wow, w sytuacji gdy uczestnicy takiego zgromadzenia, ktorych gtos jest niezbedny do wyrazenia
zgody — sg przedsiebiorcami w rozumieniu uokik. Na analogicznej zasadzie wspodlna kontrola
wystgpi w przypadku przyznania radzie inwestorow prawa do zgtoszenia wigzgcego sprzeciwu
wobec przedstawianych projektow inwestycyjnych?!. Niewatpliwie kazde uprawnienie dotyczgce
wptywu na decyzje strategiczne funduszu inwestycyjnego przyznane zgromadzeniu inwestoréw
lub radzie inwestorow musi by¢ zatem analizowane indywidualnie z punktu widzenia definicji
wspdlnej kontroli okreslonej przez prawo antymonopolowe. Istotna jest w szczegdlnosci analiza
uprawnien, struktury i sktadu podmiotowego zgromadzenia/rady inwestoréw, w tym mozliwosci
przyznania poszczegoélnym inwestorom statusu przedsiebiorcy w rozumieniu uokik.

VI. Wybrane operacje gospodarcze dotyczace funduszy
inwestycyjnych a prewencyjny nadzér panstwa
nad koncentracjami przedsiebiorcéw

Polski ustawodawca ustalit, ze za koncentracje uznawane sg cztery formy proceséw gospo-
darczych: (i) potgczenie dwdch lub wiecej samodzielnych przedsiebiorcéw (potaczenie); (ii) prze-
jecie, 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 (przejecie kontroli); (iii) utworzenie przez przedsiebiorcow
wspolnego przedsiebiorcy (utworzenie joint venture); (iv) nabycie przez przedsiebiorce czesci
mienia innego przedsiebiorcy (catosci lub czesci przedsiebiorstwa), jesli obrét realizowany przez to
mienie w ktérymkolwiek z dwdch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie przekroczyt na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej rownowartos¢ 10 000 000 euro. Tego typu procesy gospodarcze
podlegajg prewencyjnemu nadzorowi panstwa w przypadku, gdy odpowiednie podmioty w nich
uczestniczace osiggng (przekroczg) w roku poprzedzajgcym zgtoszenie zamiaru koncentracji ob-
rét (progi obrotowe) w wysokosci 50 min euro na terenie Rzeczypospolitej Polskiej lub 1 mid euro
na Swiecie, a zastosowania nie znajdujg przepisy uokik przewidujgce wytgczenie od obowigz-
ku zgtoszenia??. Trzeba tez wskazac¢, ze prawodawca w tresci rozporzgdzenia Rady Ministrow
z dnia 23 grudnia 2014 r. w sprawie sposobu obliczania obrotu przedsiebiorcow uczestniczgcych

21 Art. 140 ust. 4 uofizafi.
22 Zob. art. 13—14 uokik.
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w koncentracji, okreslit szczegdiny sposob liczenia obrotow dla funduszy inwestycyjnych?3. Obrotem
funduszu inwestycyjnego jest kwota réwna wartosci aktywéw netto funduszu ustalona na koniec
roku obrotowego, zgodnie z przepisami o rachunkowosci dotyczgcymi funduszy inwestycyjnych?4.
W przypadku, gdy operacja gospodarcza spetnia wskazane przestanki, przedsiebiorcy jg dokonu-
jacy majg obowigzek zgtoszenia koncentracji do oceny Prezesowi UOKIiK oraz wstrzymania sie
od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa UOKIK decyzji lub uptywu terminu,
w jakim decyzja powinna zosta¢ wydana?®.

Analizujgc operacje gospodarcze, ktére dotyczg funduszy inwestycyjnych, a ktére mogg by¢
poddane prewencyjnemu nadzorowi Prezesa UOKIK w pierwszej kolejnosci trzeba wskazac,
ze z obowigzkiem zgtoszenia zamiaru koncentracji przedsiebiorcow bedziemy mieli do czynienia
w sytuacji, w ktoérej towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedzie przejmowacé zarzgdzanie fundu-
szem inwestycyjnym?6. Zgodnie z regutami prawa ochrony konkurencji do przejecia wyfacznej
kontroli dochodzi, jesli jeden przedsiebiorca po dokonaniu zamierzonej koncentracji bedzie mogt
samodzielnie wywiera¢ decydujgcy wptyw na innego przedsiebiorce. Obowigzek zgtoszenia za-
miaru koncentracji zaistnieje w tym przypadku pod warunkiem, ze spetnione zostang tzw. progi
obrotowe — wskazane w art. 13 ust. 1 uokik, a aktywa netto funduszu ustalone na koniec jednego
z dwéch ostatnich lat obrotowych bedg wyzsze niz 10 000 000 euro. Przejecie wytgcznej kontroli
nad funduszem inwestycyjnym przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych moze dotyczy¢ np.
przejecia zarzadzania nad funduszem inwestycyjnym zamknietym (w przypadku, gdy statut takie-
go funduszu wytgcza wspomniany wyzej przepis art. 144 ust. 5 uofizafi), czy tez przejecia zarzg-
dzania nad funduszem inwestycyjnym otwartym. W praktyce tego typu koncentracje w 2017 roku
dotyczyly czterech decyzji Prezesa UOKIK. W opisywanych sytuacjach zgodnie z trescig art. 94
ust. 2 pkt 2 do zgtoszenia zamiaru koncentracji obowigzane jest przejmujgce wytaczng kontrole
towarzystwo.

Po drugie trzeba wskazac¢, ze przy spetnieniu progéw zgtoszeniowych obowigzek zgtoszenia
zamiaru koncentracji zaistnieje w sytuacji zmiany jednego z podmiotéw dotychczas sprawu-
jacych wspding kontrole nad funduszem inwestycyjnym. Bedzie tak np. w przypadku zmiany
wspotkontrolujgcego fundusz zamkniety towarzystwa, tj. gdy przepis art. 144 ust. 5 uofizafi nie
zostat wytgczony przez postanowienia statutowe, a w sktad zgromadzenia inwestoréw wchodzi
podmiot lub podmioty posiadajgce status przedsiebiorcy w Swietle przepisu art. 4 pkt 1 uokik oraz
do decyzji zgromadzenia inwestoréw wymagany jest gtos owego podmiotu/podmiotéw. Na ana-
logicznych zasadach oceni¢ nalezy sytuacje, w ktérej rada inwestoréw funduszu inwestycyjnego
zamknietego posiadac bedzie uprawnienie do zgtoszenia wigzgcego towarzystwo sprzeciwu co
do projektéw inwestycyjnych. Podobna sytuacja bedzie miata miejsce, jesli zastepowany bedzie
przedsiebiorca, ktérego gtosy sg niezbedne do wydania decyzji, o ktérej mowa w art. 144 ust. 5
uofizafi przez zgromadzenie inwestoréw (czy odpowiednio rady inwestorow). Trzeba tu podkre-
sli¢, ze uokik przewiduje rozszerzony katalog oséb fizycznych, ktdre sg uznawane za przedsie-
biorcéw (w niektérych sytuacjach definicja dotyczy wytgcznie publicznoprawnego nadzoru nad

23 Rozporzgdzenie Rady Ministrow z 23.12.2014 r. w sprawie sposobu obliczania obrotu przedsigbiorcow uczestniczagcych w koncentracii, okreslit
szczegdlny sposoéb liczenia obrotéw dla funduszy inwestycyjnych (Dz.U. 2015, poz. 79).

24 |bidem, § 5.
25 Art. 97 ust. 1 uokik.
26 Art. 238a uofizafi.
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koncentracjami)?’. W obydwu przypadkach zgodnie z interpretacjg art. 94 ust. 2 pkt 2 do zgto-
szenia zamiaru koncentracji obowigzany jest podmiot ,zastepujgcy” podmiot wspotkontrolujgcy.

W ramach przejecia kontroli nad przedsiebiorcg, obowigzkiem notyfikacyjnym objete jest
nie tylko przejecie wspdlnej lub wytgcznej kontroli nad przedsigbiorca, lecz takze zmiana stanu
kontroli (zmiana jakosci sprawowanej kontroli), np. z kontroli wspdlnej na kontrole wytgczng albo
odwrotnie. Wobec tego, przyktadowo w przypadku istnienia nad danym funduszem inwestycyjnym
zamknietym wspolnej kontroli towarzystwa oraz okreslonych uczestnikow zgromadzenia inwesto-
réw — dojs¢ moze do dwojakiej sytuacji. Po pierwsze, podmioty uczestniczgce w zgromadzeniu
inwestorow posiadajgce statut przedsiebiorcy, ktorych gtosy sg konieczne do podjecia przez to
zgromadzenie uchwaty, utracg status przedsiebiorcy w rozumieniu uokik, z innej przyczyny prze-
stang uczestniczy¢ w zgromadzeniu lub ich gltos przestanie by¢ niezbedny dla podjecia decyz;ji
przez zgromadzenie. Po drugie moze dojs¢ do zmiany statutu funduszu, ktéry przyzna wytgczng
kontrole danemu towarzystwu. W takim stanie faktycznym do obowigzkowego zgtoszenia za-
miaru przejecia wytgcznej kontroli nad funduszem bedzie zobligowane towarzystwo funduszy
inwestycyjnych. Analogicznie, przez zmiany statutowe lub uzyskanie statusu przedsiebiorcy przez
odpowiednich cztonkéw zgromadzenia inwestorow, moze dojs¢ do zmiany kontroli sprawowanej
wytacznie przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych na kontrole sprawowang wspolnie przez
towarzystwo wraz z konkretnymi uczestnikami zgromadzenia inwestoréw. W tym ostatnim przy-
padku zamiar koncentracji bedg obowigzani zgtosi¢ uczestnicy zgromadzenia posiadajgcy status
przedsiebiorcy.

Majgc powyzsze na uwadze, nie nalezy zapominac o sytuacji tzw. pasywnego przejecia
kontroli nad przedsiebiorcg. W rozumieniu regut postepowania w sprawach koncentracji aktyw-
nym uczestnikiem catego procesu przejecia kontroli nie musi by¢ bowiem podmiot, ktory przej-
mie jg w koncowym rozrachunku. Z takg sytuacjg bedziemy mieli do czynienia przyktadowo,
jesli dotychczas wspotkontrolujgcy fundusz uczestnicy zgromadzenia inwestoréw utracag status
przedsiebiorcy w rozumieniu przepiséw uokik lub pozbeda sie certyfikatéw, pozostawiajac jako
uczestnikdw zgromadzenia wytgcznie podmioty niebedgce przedsiebiorcami. Przyjmuje sie wte-
dy, ze przedsiebiorca biernie przejmujacy kontrole jest zobowigzany do notyfikowania transakgciji
i powstrzymania sie od wykonywania konkretnych uprawnien przyznajgcych wytgczng kontrole
do czasu wydania decyzji przez Prezesa UOKIK, co, biorgc pod uwage obowigzki towarzystwa
wobec funduszu inwestycyjnego, moze okazac sie wyjgtkowo problematyczne.

Kolejng formg koncentracji jest wskazane w art. 13 ust. 2 uokik potgczenie dwéch lub wie-
cej samodzielnych przedsiebiorcow. Jak wskazuje w swoich wyjasnieniach Prezes UOKIK,
samodzielnos¢ taczgcych sie przedsiebiorcéw nalezy rozumie¢ w ten sposob, ze przedsiebior-
cy nie nalezg do tej samej grupy kapitatowej w rozumieniu uokik (Urzgd Ochrony Konkurenciji
i Konsumentow, 2015). Artykut 201 uofizafi reguluje tzw. potgczenie wewnetrzne funduszy, ktére
obejmuje m.in. potgczenie funduszy krajowych, ktérych organem jest to samo towarzystwo fun-
duszy inwestycyjnych. Z catg pewnoscig tego typu operacja gospodarcza nie bedzie spetniac

27 Sg nimi: osoba fizyczna, osoba prawna, a takze jednostka organizacyjna niemajgca osobowosci prawnej, ktorej ustawa przyznaje zdolnos¢ prawna,
organizujgcg lub swiadczgcg ustugi o charakterze uzytecznosci publicznej, ktére nie sg dziatalno$cig gospodarczg w rozumieniu przepiséw o swobodzie
dziatalnos$ci gospodarczej; b) osoba fizyczng wykonujgcg zawéd we wtasnym imieniu i na wtasny rachunek lub prowadzaca dziatalno$¢ w ramach
wykonywania takiego zawodu; c) osobe fizyczna, ktéra posiada kontrole, w rozumieniu pkt 4, nad co najmniej jednym przedsiebiorcg, choc¢by nie
prowadzita dziatalno$ci gospodarczej w rozumieniu przepiséw o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, jezeli podejmuje dalsze dziatania podlegajace
kontroli koncentraciji, o ktérej mowa w art. 13 uokik.
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przestanki samodzielnosci, o ktorej mowa w art. 13 ust. 2 pkt 1 uokik. Z kolei art. 202 uofizafi
reguluje tzw. potgczenie krajowe, ktére ma miejsce w przypadku potgczenia funduszy krajowych,
ktérych organami sg rozne towarzystwa. Tego typu operacja moze zosta¢ uznana za koncentracje
podlegajgcag obowigzkowemu zgtoszeniu Prezesowi UOKIK, jesli spetnione zostang progi zgto-
szeniowe, a zastosowania nie znajdzie wytgczenie ustanowione w art. 14 pkt 1a uokik.
Utworzenie przez dwéch lub wiecej przedsiebiorcéw wspélnego przedsiebiorcy jest
kolejng formg koncentracji, ktéra zostata przewidziana w art. 13 ust. 2 uokik. W praktyce, ze
wzgledu na szeroki sposob interpretacji pojecia ,wspolny przedsiebiorca” przez Prezesa UOKIK,
jest to jedna z najczesciej wystepujgcych form koncentracji. Rzeczona forma polega na tym, ze
co najmniej dwa podmioty majgce status przedsiebiorcy w rozumieniu uokik podejmujg wspot-
prace poprzez fgczne uczestnictwo w utworzeniu nowego gracza rynkowego (przedsiebiorcy
w rozumieniu uokik). Warto podkre$li¢, ze w Swietle prawa polskiego dla utworzenia wspdlnego
przedsiebiorcy (inaczej niz chociazby w przypadku prawa unijnego) bez znaczenia jest przyszta
struktura kontroli nad nowotworzonym przedsiebiorcg. Prezes UOKIK wskazuje, ze przy ocenie
czy mamy do czynienia z utworzeniem wspolnego przedsiebiorcy nie ma znaczenia chociazby
ilos¢ udziatéw w spotce prawa handlowego obejmowana przez tworzgcych jg przedsiebiorcow
(Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, 2015). Dodatkowo, w Swietle prawa unijnego kon-
centracjg w formie joint venture jest wytgcznie utworzenie wspdlinego przedsiebiorstwa o petnym
zakresie funkcji (tzw. full-function joint venture). Oznacza to, ze wspolne przedsiebiorstwo musi
by¢ podmiotem gospodarczym samodzielnym z operacyjnego punktu widzenia. Wspodlne przed-
siebiorstwo w $wietle prawa unijnego powinno m.in. dysponowac wtasnym kierownictwem oraz
wystarczajgcymi zasobami do samodzielnego dziatania na rynku. Dotyczy to m.in. srodkow finan-
sowych, kadr i aktywéw umozliwiajgcych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w okreslonym
obszarze. Tego typu przestanki (full function) — co zostato wielokrotnie skrytykowane w doktry-
nie — nie przewiduje jednak polski ustawodawca. Decydujgcg przestankg w prawie polskim jest
utworzenie nowego podmiotu (gracza rynkowego), bedgcego przedsiebiorcg w rozumieniu uokik,
przez dwéch innych przedsiebiorcéw. Tres¢ uokik nie przewiduje tez wytgczenia od obowigzku
zgtoszenia zamiaru koncentracji przedsiebiorcow, polegajgcego na tworzeniu funduszy inwesty-
cyjnych, pomimo ze art. 14 uokik okresla siedem konkretnych przypadkow, w ktérych obowigzek
zgtoszenia traci zastosowanie. Wobec takiej wyktadni pojecia ,wspdlny przedsiebiorca” uwage
zwraca fakt, ze zaréwno towarzystwo (tworzgce fundusz inwestycyjny), jak i fundusz inwestycyjny
(tworzony podmiot) sg uznawane za przedsiebiorcéw w rozumieniu przepiséw uokik. Trzeba za-
tem wskazag, ze sytuacja obligatoryjnego zgtoszenia zamiaru koncentracji bedzie miata miejsce
np. w przypadku utworzenia funduszu inwestycyjnego zamknietego — gdy w powstaniu funduszu
inwestycyjnego po stronie inwestoréw (np. w zgromadzeniu inwestorow) wystepuje podmiot posia-
dajgcy status przedsiebiorcy w rozumieniu uokik. Analogiczna sytuacja moze wystgpi¢ w przypadku
innych funduszy inwestycyjnych. W wielu przypadkach zastosowanie znajdzie jednak wytgczenie
eliminujgce obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji (tj. gdy obrot Zzadnego z przedsiebiorcow,
tworzgcych wspdélnego przedsiebiorce, nie przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
w zadnym z dwoch lat obrotowych poprzedzajgcych zgtoszenie rownowartosci 10 000 000 euro?®).

28 Art. 14 pkt 1a uokik.
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VIl. Podsumowanie

Wskazane wyzej przyktady oraz przeprowadzone badanie przepiséw prawa pokazujg ztozo-
nosc¢ analizy, jaka jest konieczna dla dokonania oceny czy dana operacja gospodarcza dotyczgca
funduszu inwestycyjnego bedzie musiata zosta¢ zakwalifikowana jako koncentracja podlegajgca
obowigzkowemu zgtoszeniu do Prezesa UOKIK. W przypadku przejecia kontroli nad przedsie-
biorcg niezbedna jest kazdorazowa indywidualna analiza stanu faktycznego, w tym w szczegdl-
nosci uprawnien przyznanych poszczegolnym organom funduszu, struktury organéw funduszu,
jak i statusu podmiotéw, ktére wchodzg w skiad tych organdw — czy i jaki rodzaj kontroli spra-
wowany jest nad danym funduszem inwestycyjnym. Ma to znaczenie nie tylko przy aktywnym
przejmowaniu zarzgdzania funduszem, lecz takze w ramach fluktuacji udziatu poszczegélnych
podmiotow w zgromadzeniu inwestorow. Obowigzek zgtoszenia zamiaru koncentracji cigzy bowiem
na przejmujgcym kontrole przedsiebiorcy niezaleznie od jego aktywnosci w procesie przejecia.
W sSwietle wskazanego przez Prezesa UOKIK ,ryzyka wystgpienia bardzo wysokiej koncentracji”
rynku funduszy inwestycyjnych zamknietych, przy wskazniku HHI wynoszgcym 1658, doktadna
analiza powyzszych aspektow moze mie¢ coraz wigksze znaczenie. Nie jest bowiem wykluczo-
ne takze nieswiadome zwiekszanie stopnia koncentracji rynku, prowadzgce w konsekwenciji do
istotnego ograniczenia odbywajgcej sie na nim konkurencji. Skutkiem takiego stanu faktycznego
musiataby byc¢ interwencja organu antymonopolowego, ktéra w najgorszym wypadku moze pro-
wadzi¢ nie tylko do natozenia wspomnianych juz kar pienieznych, ale takze nakazania podziatu
przedsiebiorcy, zbycia jego majatku czy tez zbycia udziatow lub akcji (odpowiednio certyfikatow/
jednostek) zapewniajgcych kontrole lub nawet rozwigzania spotki (odpowiednio funduszu)?®.
Niemniej jednak trzeba mie¢ na uwadze, ze zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej potencjat
takiego ryzyka identyfikuje sie, co do zasady, dopiero przy przekroczeniu warto$ci wskaznika HHI
na poziomie 2000 (Komisja Europejska, 2004).

Ponadto, zwrdci¢ nalezy szczegdlng uwage na mozliwos¢ powstania obowigzku zgtoszenia
zamiaru koncentracji w przypadku utworzenia nowego funduszu inwestycyjnego — jako wspdlne-
go przedsiebiorcy — w Swietle szerokiej interpretacji tego pojecia przez Prezesa UOKIK. Trzeba
jednoczesnie podkresli¢, ze istnieje minimalne ryzyko istotnego ograniczenia konkurencji na rynku
poprzez utworzenie funduszu inwestycyjnego. W praktyce Prezes UOKIK stwierdza najczes$ciej
brak istotnego ograniczenia konkurencji w przypadku koncentracji polegajgcych na utworzeniu
wspolnych przedsiebiorcow (Skoczny i Aziewicz, 2014). Dodatkowo, dla oceny skutkéw badanych
koncentracji nie bez znaczenia jest fakt, ze w przewazajgcej wiekszosci przedsiebiorcy tworzgcy
fundusz inwestycyjny nie sg konkurentami. To réwniez znaczgco ogranicza mozliwos¢ wystgpie-
nia antykonkurencyjnych skutkéw koncentracji. Wobec powyzszego, w mojej ocenie, w Swietle
braku implementaciji przestanki petnego zakresu funkgciji (full-function) wspolnego przedsiebiorcy
w prawie polskim, de lege ferenda — w tresci art. 14 uokik nalezy uksztattowaé dodatkowe wyta-
czenie, jako pkt 6 tego przepisu — stanowigce, ze nie podlegajg zgtoszeniu zamiary koncentracji
»polegajgce na utworzeniu funduszu inwestycyjnego”.

29 Art. 21 ust. 2 uokik.
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