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Lepiej kupowaé niz konkurowad.
Mark Zuckerberg!

There have been broad and vigorous debates for several years over a relatively recent phenom-
enon of so-called killer acquisitions, whereby incumbent large companies (mostly with market
dominance) preempt future competition by acquiring potential competitors (mostly start-ups)
equipped with innovative technology. The article explores the economic implications of such
transactions, and how their repercussions influence the approach of the antitrust authorities to
this phenomenon. First, an initial explanation of the concept and idiosyncrasies of killer acquisi-
tions is presented. Then, their effects on innovation and competition are discussed in more depth,
considering the actual scale of this phenomenon and its empirical examples. This is followed by
a brief description of the difficulties in identifying and assessing killer acquisitions in terms of
their economic characteristics. The article’s methodology is based on the analysis of economic and
legal literature on the subject matter, and partly on the dogmatic and legal analysis of antitrust
regulations and practice. Based on the research findings it is suggested that, despite the concep-
tual vagueness of killer acquisitions, as well as their complex economic implications, there seems
to be a growing belief that this is a real and significant problem, which cannot be solved solely
with conventional antitrust tools, not to mention the market’s self-regulation. It does not appear
that searching for an optimal response to the challenges posed by killer acquisitions will lead to
the development of a silver bullet, if only because of the jurisdiction-specific economic and legal
backgrounds.
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Od kilku lat tocza sie szerokie i ozywione debaty na temat stosunkowo nowego fenomenu tzw.
zabojczych przejeé, tj. przejmowania przez duze, zasiedziale na rynku przedsiebiorstwa (zwykle
dominantéw rynkowych) potencjalnych konkurentéw (zwykle typu start-up) dysponujacych inno-
wacyjna, technologia, w celu udaremnienia przysztej konkurencji. Niniejszy artykul ma na celu
ustalenie, jakie sg ekonomiczne reperkusje tego zjawiska i w jaki sposéb wplywajg one na podej-
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$cie do niego wiadz odpowiedzialnych za ochrone konkurencji. Ustalenia te poprzedzono wstep-
nym objaénieniem pojecia i specyfiki zabdjczych przejeé. Nastepnie zbadano dogtebniej ich skutki
dla konkurencji oraz innowacji, z uwzglednieniem rzeczywistej skali tego zjawiska oraz jego em-
pirycznych przykladéw. Przedstawiono takze zwiezle trudnosci w identyfikacji oraz ocenie zabdj-
czych przejeé, implikowane ich ekonomiczng specyfika. Metodologia artykulu opiera sie gléwnie
na analizie literatury ekonomicznej 1 prawniczej dotyczacej tytulowego zagadnienia, a po czeSci
takze na analizie dogmatycznoprawnej regulacji antymonopolowych oraz praktyki ich stosowa-
nia. W éwietle poczynionych uwag, niezaleznie od koncepcyjnej niejednoznaczno$ci zabdjczych
przejec oraz ich ztozonych implikacji ekonomicznych, roénie — jak sie wydaje — przekonanie, ze jest
to realny 1 powazny problem, ktéremu nie mozna zaradzi¢ za pomoca, jedynie konwencjonalnych
narzedzi antymonopolowych, nie méwiac juz o samoregulacji rynkowej. Nie wydaje sie, aby poszu-
kiwanie optymalnej odpowiedzi na wyzwania stwarzane przez zabdjcze przejecia doprowadzito do
znalezienia jednego, idealnego rozwiazania dla wszystkich jurysdykeji, choéby zwazywszy na ich
zréznicowane uwarunkowania ekonomiczne i prawne.

Stowa kluczowe: zabdjcze przejecia; konkurencja; innowacje; prawo antymonopolowe; kontrola
koncentracji

I. WPROWADZENIE

Procesy konsolidacyjne w gospodarce sa powszechnym 1 naturalnym zja-
wiskiem, z reguly przysparzajacym wiele korzysci, takich jak zwiekszanie wy-
dajnos$ci czy osiaganie efektéw skali, co prowadzi do wzrostu konkurencyjno-
$ci, a ostatecznie takze dobrobytu konsumentéw. W ostatnich latach narastaja
jednak obawy, 1 to wymiarze ogélnoswiatowym, ze zwlaszcza w sektorach
innowacyjnych (np. farmaceutycznym i gospodarki cyfrowej), koncentracja
rynkéw 1 sita rynkowa duzych przedsiebiorstw osiagnely juz zbyt wysoki po-
ziom 1 zagrazaja rozwojowi inwestycji 1 innowacjiZ. Szczegdlng uwage licznych
interesariuszy przykuwa w tym konteks$cie fenomen tzw. zabdjczych przejeé
(killer acquisitions), bedacych (w klasycznym ujeciu) rezultatem dazenia du-
zych zwykle przedsiebiorstw o ugruntowanej (czesto dominujacej, czy wrecz
monopolistycznej) pozycji rynkowej (tzw. przedsiebiorstw zasiedzialych — in-
cumbents) do stlumienia zagrazajacej im przysztej konkurencji przez elimi-
nacje nowych towardéw, ustug lub technologii stwarzajacych takie zagrozenie,
albo wrecz calkowita likwidacje potencjalnych konkurentéw. Z perspektywy
wladz odpowiedzialnych za ksztalttowanie i funkcjonowanie systemoéw praw-
nej ochrony konkurencji fundamentalnym wyzwaniem staje sie odpowiedz na
pytanie, czy fenomen ten stanowi realne zagrozenie i ewentualnie czy mozna
mu zaradzi¢ za pomoca dostepnych juz narzedzi antymonopolowych (prawa
konkurencji sensu stricto), czy tez konieczne sa nowe, bardziej efektywne roz-
wiazania w tym wzgledzie (innymi stowy — czy istnieje luka regulacyjna w pra-
wie konkurencji obejmujaca zabdjcze przejecia, 1 ewentualnie jak ja optymal-
nie wypelnié). Z kolei nie da sie znalezé prawidtowej odpowiedzi na to pytanie

2 Akcigit et al. (2021). Na potrzebe zniuansowanej interpretacji tego trendu zwraca uwage
Régibeau (2022): 300.
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bez ustalenia, jakie sa skutki ekonomiczne zabdjczych przejeé. Wszak pra-
wo konkurencji, jako komponent prawa gospodarczego sensu largo, nie moze
ignorowaé ekonomicznych uwarunkowan normowanych zachowan, zwtaszcza
w obliczu dominujacego wspoétcze$nie paradygmatu bardziej ekonomicznego
(zorientowanego skutkowo), a nie formalistycznego podejScia do prawa kon-
kurencji®.

Problematyka zabdjczych przejeé stata sie od niedawna jednym z najsze-
rzej 1 najintensywniej dyskutowanych zagadnien teorii 1 praktyki prawa i eko-
nomii konkurencji. Co jednak moze zaskakiwaé, w polskim piémiennictwie
temat ten pojawia sie jak dotad ledwie incydentalnie®. Tym bardziej zasadne
wydaje sie jego podjecie celem: 1) obja$nienia fenomenu zabdjczych przejec;
2) ustalenia, jaki jest jego wplyw na innowacje oraz konkurencje (z uwzgled-
nieniem rzeczywiste] skali zjawiska zabdjczych przejeé¢ oraz jego empirycz-
nych przykladow); 3) wskazania podstawowych trudnoéci w identyfikacji oraz
ocenie antymonopolowej zabdjczych przejeé, implikowanych ich ekonomiczna
specyfika, a takze 4) ukazania wplywu tej specyfiki oraz skutkéw zabdjczych
przejeé¢ na podejscie do nich wladz odpowiedzialnych za ochrone konkurencji.
Nie jest natomiast celem artykulu szersza prezentacja, zastugujacych skadi-
nad na odrebne opracowanie, stricte jurydycznych implikacji tytutowego feno-
menu w zakresie prawa konkurencji, rozumianych jako rozpatrywane dopiero
badz juz wdrozone nowe rozwiazania prawne majace przeciwdziataé¢ zagroze-
niom stwarzanym przez zabdjcze przejecia®.

Metodologia artykulu opiera sie gtdwnie na analizie literatury ekonomicz-
nej 1 prawnicze] oraz raportéw eksperckich dotyczacych tytulowego zagad-
nienia (sporzadzanych na zlecenie organizacji miedzynarodowych oraz wtadz
odpowiedzialnych za ochrone konkurencji), a po czesci takze na analizie dog-
matycznoprawnej regulacji antymonopolowych oraz praktyki ich stosowania,
obejmujace] w szczegdlnosci wytyczne Komisji Europejskiej (KE) z zakresu
kontroli koncentracji, a takze praktyke decyzyjna oraz orzecznictwo sadowe
w sprawach ochrony konkurencji.

II. POJECIE I TYPOLOGIA ZABOJCZYCH PRZEJEC

Majace ekonomiczng, proweniencje pojecie zabdjczego przejecia, ktdrego
mniej rozpowszechnionymi odpowiednikami sg pojecia ,zabdjcze polaczenie”
(killer merger) oraz ,drapiezne przejecie” (predatory acquisition), przeniknelo
do jezyka nauk prawnych, nabierajac charakteru interdyscyplinarnego. Nie
doczekato sie ono jak dotad formalnej definicji, po czeSci zapewne za sprawa
jego wysoce nieostrych oraz ewoluujacych konturéw znaczeniowych. Pierwot-
nie pojecie, o ktérym mowa, odnoszono do przejecia innowacyjnego przedsie-

3 Parcu, Monti, Botta (2021); Hildebrand (2002): 4.

* Bodaj jedyne opublikowane opracowania poruszajace ten temat to Wozniak-Cichuta (2022):
53-73 oraz Kopera, Wilinski (2022): 134—143.

> W tej kwestii np. Whish (2022): 1-24.
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biorstwa przez zasiedziale na rynku przedsiebiorstwo w wylacznym celu za-
konczenia projektu innowacyjnego przejmowanego podmiotu 1 udaremnienia
w ten sposéb przyszle] konkurencji®. Z czasem pojecia tego zaczeto uzywacé
takze w nieco innych znaczeniach, w tym na okre$lenie specyficznych typow
zabdjczego przejecia, co daje asumpt do ich zwiezle) prezentacji, z zastrzeze-
niem, ze typologia ta nie ma charakteru rozlacznego (wyrdznione typy moga
sie przenikac).

Kryterium wyodrebnienia pierwszego ze swoistych typow zabdjczego prze-
jecia jest charakter, czy tez poziom intensywnoéci, destruktywnego oddziaty-
wania na przejmowane aktywa. W odréznieniu od pierwotnej formutly zabdj-
czego przejecia (sensu stricto), w szerszym ujeciu (sensu largo) oznacza ono
wszelkie przejecia przedsiebiorstw lub ich aktywow produkeyjnych (np. inno-
wacyjnych produktéow lub technologii) przez przedsiebiorstwa zasiedziate na
rynku z zamiarem ograniczenia przyszlej, czy tez potencjalnej, konkurencji,
bez wzgledu na to, czy konsekwencja tych operacji jest calkowita anihilacja
przejmowanych aktywdéw’. W tym znaczeniu zabdjcze przejecia moga np. tylko
wstrzymywacé, spowalnia¢ lub w inny sposéb utrudniaé rozwdéj nabytych pro-
jektoéw innowacyjnych (tzw. zombie acquisitions)®.

7 kolei ze wzgledu na forme operacji przejecia wyodrebni¢ mozna zabdjcze
przejecia polegajace na nabyciu cze$ci mienia innego przedsiebiorstwa, stwa-
rzajacej potencjalne zagrozenie konkurencyjne dla ich nabywcy, albo przejeciu
samego wlasciciela tego mienia, przy czym przejecie to moze réwniez przy-
biera¢ zrbéznicowana forme, w szczegolnosci tzw. inkorporacji (tj. przylaczenia
nabywanego przedsiebiorstwa z jednoczesna jego likwidacja — utrata jego pod-
miotowosci prawnej), badz tez przejecia polegajacego na przejeciu kontroli nad
innym przedsiebiorstwem z zachowaniem jego podmiotowosci prawnej. Poja-
wiaja sie nawet tak szerokie ujecia kategorii zabdjczych przejeé, ktore obej-
muja nie tylko klasyczne koncentracje, lecz takze porozumienia licencyjne,
o wspdtpracy badawczo-rozwojowe] 1 inne formy tzw. strategicznych alianséw,
ktore nie wiaza sie ze zmiana kontroli struktury korporacyjnej przejmowanego
podmiotu, ale powoduja transfer kontroli obiecujacych wynikéw jego badan®.
Podzielajac poglad, ze skutki rynkowe tego rodzaju specyficznych form koope-
racji moga by¢ podobne do skutkéw zabdjczych przeje¢ w formie koncentracji,
trudno przyjaé¢ za trafne (m.in. z powodéw semantycznych) kwalifikowanie
tych pierwszych jako przejecia, skoro de facto 1 de iure stanowia one rodzaj
porozumien ograniczajacych konkurencje. Notabene w prawie konkurencji te
ostatnie traktowane sa bardziej restrykcyjnie od przeje¢ — sq bowiem objete
ex lege wzglednym zakazem, podczas gdy przejecia podlegaja mechanizmowi
kontroli koncentracji, z mozliwoécia zakazania ich w indywidualnych przy-
padkach.

5 Cunningham, Ederer, Ma (2021): 650.
7 Pérez de Lamo (2020): 51.

8 Pérez de Lamo (2020): 51.

9 Lundqvist (2021): 188.
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Biorac pod uwage obiekt destruktywnego oddzialywania przedsiebior-
stwa przejmujacego, obok klasycznych zabdjczych przejeé¢, w ramach ktorych
obiektem tym sa potencjalnie konkurencyjne aktywa produkcyjne przejmowa-
nego przedsiebiorstwa, wyodrebni¢ mozna tzw. odwrécone zabdjcze przejecia,
zwane tez czasem samobdjezymi (tzw. reverse lub suicide killer acquisitions),
w ramach ktorych przedsiebiorstwo przejmujace wykorzystuje w pelni aktywa
potencjalnego konkurenta (np. rozwija nabyty od niego projekt innowacyjny),
celowo rezygnujac z wlasnych przedsiewzie¢ rozwojowych'®. Strategie te mozna
rozpatrywaé w kategoriach decyzji typu ,kupuj kontra buduj” (buy vs. build),
kiedy to przedsiebiorstwo przejmujace dobrowolnie rezygnuje z wlasnych wy-
sitkéw rozwojowych, pozwalajac konkurentom rywalizowaé o stworzenie naj-
bardziej innowacyjnych i lukratywnych aktywow (np. technologii), aby je osta-
tecznie od nich kupic'!.

Natomiast pod katem rynkowego kierunku oddziatywania zabdjcze przeje-
cia moga by¢ réznicowane na defensywne (defensive killer acquisitions) — blo-
kujace dostep do rynku, na ktérym dziata przejmujace przedsiebiorstwo, oraz
ofensywne (offensive killer acquisitions) — eliminujace potencjalnego konku-
renta z rynku, na ktory przejmujacy zamierza dopiero wejs¢'2,

W jeszcze innym ujeciu zabdjcze przejecia moga mie¢ widoczny albo ukryty
charakter'®. W przypadku tych pierwszych (visible killer acquisitions) przed-
siebilorstwo przejmujace wstrzymuje sprzedaz produktéow przedsiebiorstwa
przejmowanego (lub wycofuje je z rynku, jesli zostaly juz wczeéniej nan wpro-
wadzone), a takze rezygnuje z przyszlych zdolnoéci innowacyjnych przejmo-
wanego podmiotu, wstrzymujac jego prace badawczo-rozwojowe. Wstrzymanie
sprzedazy produktow lub ich wycofanie z rynku jest widoczne dla innych jego
uczestnikow, podczas gdy wstrzymanie prac badawczo-rozwojowych pozostaje
zazwycza) niewidoczne. Tego typu zabdjcze przejecia skutkujg utrata catego
(zar6wno obecnego, jak 1 przysztego) potencjalu innowacyjnego przejmowa-
nego podmiotu. Natomiast w przypadku ukrytych zabdjczych przejeé (hidden
killer acquisitions) przedsiebiorstwo przejmujace decyduje sie wprowadzi¢ na
rynek istniejace produkty przedsiebiorstwa przejmowanego (lub pozostawi¢ je
na rynku), jednocze$nie wstrzymujac jego przyszile inwestycje badawczo-roz-
wojowe. Ten typ zabdjczych przejeé jest niewidoczny dla innych uczestnikéw
rynku, poniewaz produkty przedsiebiorstwa przejmowanego sa nadal na nim
obecne. Przedsiebiorstwo przejmujace §wiadomie doprowadza do zapdznienia
Innowacyjnego przejmowanego podmiotu, aby pozby¢ sie potencjalnego kon-
kurenta. Tego typu zabdjcze przejecia zachowuja obecny potencjal innowa-
cyjny przedsiebiorstwa przejmowanego, ale niwecza jego przyszly potencjal
Innowacyjny.

Dopelnieniem przedstawionej typologii zabdjczych przeje¢ winna by¢
wzmianka, ze w prawie konkurencji kwalifikuje sie je nie jako jaka$ odrebna

0 Caffarra, Crawford, Valletti (2020): 17.
11 Caffarra, Crawford, Valletti (2020): 17.
12 Marty, Warin (2020): 1.

3 Kolloge, Sievers (2021): 72.
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kategorie przejec, czy ogdlniej — koncentracji w rozumieniu tego prawa, lecz
jako specyficzne rozwiniecie ogdélnej teorii szkody (theory of harm) w postaci
utraty potencjalnej konkurencji wskutek przejecia przedsiebiorstwa na jego
wczesnym etapie rozwojult.

Konkludujac powyzsze ustalenia, przyznaé trzeba, ze za sprawa zaryso-
wanej niejednoznacznos$ci pojeciowej zabdjczych przejeé identyfikacja i1 ocena
tego fenomenu sa nietatwym zadaniem, obarczonym wysokim ryzykiem bte-
déw oraz nieporozumien i sporéw na tym tle.

III. WPLYW ZABOJCZYCH PRZEJEC NA INNOWACJE

Fenomen zabdjczych przejeé z natury rézni sie od konwencjonalnych prze-
jeé, czy ogdlniej — koncentracji motywowanych zamiarem osiagniecia efektu
ekonomii skali, realizacji technicznej, operacyjnej lub finansowej synergii badz
tez innych uprawnionych celéw gospodarczych. Przede wszystkim dlatego, ze
z definicji wylacznym motywem zabdjczych przejeé jest powstrzymanie kon-
kurencji zagrazajacej pozycji rynkowe] przejmujacego przedsiebiorstwa przez
wyeliminowanie zrddel tego zagrozenia w postaci potencjalnego konkurenta
lub jego innowacyjnych aktywoéw produkcyjnych. Taki stan rzeczy, zwlasz-
cza z perspektywy antymonopolowej, kieruje szczegdlnag uwage na negatyw-
ne konsekwencje odnoénych przeje¢ w obszarze innowacji oraz konkurencji,
ktére notabene nie sa $cisle rozdzielne, cho¢by dlatego, ze innowacyjnosé jest
jednym z kluczowych, szczegblnie wspotczeénie, parametrow konkurencjits.
W zwiazku z tym w pierwsze] kolejnoéci naswietlenia wymaga negatywny
wplyw zabdjezych przeje¢ na innowacje, ktéry przejawia sie wielotorowo.

Najbardziej bezposrednig 1 ewidentna jego manifestacja jest calkowita
utrata zdolno$ci innowacyjnych przejmowanego przedsiebiorstwa potaczona
z pozbawieniem konsumentéw innowacyjnego dobra. Dla poréwnania, w na-
stepstwie typowych przejeé¢ innowacyjnych przedsiebiorstw przejmujacy eks-
ploatuje, czy nawet rozwija, nabyte aktywa innowacyjne (np. technologie)
w ramach wtasnych linii produkcyjnych!. Z punktu widzenia przedsiebior-
stwa uskuteczniajacego strategie zabdjczego przejecia nabycie innowacyjnych
aktywoéw z intencja udaremnienia lub powstrzymania ich rozwoju, czy wrecz
anihilacji, moze by¢ catkiem racjonalna decyzja biznesowa!'”. W szczegdlnosci
gdy przejmowane aktywa sg bliskim substytutem wlasnych aktywéw przej-
mujacego przedsiebiorstwa, a rozwijanie tych pierwszych prowadzié¢ bedzie do
redukcji (,kanibalizacji”) dotychczasowych zyskéw generowanych przez akty-
wa wlasne, ktora jest wieksza anizeli dodatkowe zyski mozliwe do uzyskania
dzieki nabytej innowacji (tzw. replacement effect)'®.

4 Pike (2020): 6.

> Turgot (2021): 113.

16 Madl (2020): 31.

17 Madl (2020): 31.

18 Madl (2020): 31; Bourreau, de Streel (2020): 10.



Implikacje ekonomiczne tak zwanych zabdjczych przejeé z perspektywy antymonopolowej 245

Pozbycie sie potencjalnie konkurencyjnej innowacji, zagrazajacej pozycji
rynkowej zasiedzialego przedsiebiorstwa, wplywa negatywnie na innowacje
nie tylko bezposrednio, lecz takze posrednio, i to w kilku aspektach.

Po pierwsze, wigze sie z utratg korzyséci wynikajacych z innowacji, ktore
przejmujacy moégtby opracowaé dzieki érodkom wydanym na realizacje zabdj-
czego przejecia.

Po drugie, nie mobilizuje — co sie silniej eksponuje — przejmujacego przed-
siebiorstwa do dalszego udoskonalania wtasnej oferty rynkowej z korzyScia
dla konsumentéw?®.

Po trzecie, moze — w myS§l najszerzej analizowanej 1 dyskutowanej koncep-
¢ji tzw. stref Smierci (kill zones) — spowalniaé rozwdj innowacji, zniechecajac,
przynajmniej w krotkiej perspektywie, inwestoréow oferujacych tzw. kapitat
wysokiego ryzyka (venture capital, VC) do inwestowania w start-upy ukie-
runkowane na te same segmenty rynku, w ktérych dokonywano zabdjczych
przejeé¢, w obawie przed inwestowaniem w przedsiewziecia z gory skazane na
niepowodzenie?. Skoro za$ istnieje wyrazny, pozytywny zwiazek przyczyno-
wy miedzy inwestycjami typu VC a innowacjami, to zaklada sie, ze spadek
poziomu takich inwestycji wywotany zabdjczymi przejeciami prawdopodobnie
przyczynia sie do ostabienia tempa innowacji?l. W dtuzszej perspektywie moze
to zmniejszaé¢ prawdopodobienstwo pojawienia sie nowych, wysoce innowacyj-
nych konkurentéw zasiedzialych przedsiebiorstw, co pobudzaloby ich skton-
noé¢ do rozwijania innowacji?2. Wprawdzie szeroko zakrojone badania empi-
ryczne nie potwierdzaja, ze zjawisko ,stref Smierci” wystepuje w wymiarze
systemowym, ale tez nie wykluczaja calkiem jego zaistnienia w szczegdlnych
przypadkach, z negatywnymi skutkami dla innowacji (np. w postaci eliminacji
potencjalnego konkurenta w rodzaju ,czarnego tabedzia” — start-upu, ktory
moglby dokonaé przetomowej innowacji)?®. W opozycji do koncepcji inwestycyj-
nych ,stref §mierci” wysuwa sie argument, ze przejecia poczatkujacych przed-
siebiorstw przez ich wiekszych konkurentéw sa waznym elementem rynkow
kapitatowych oferujacych kapital VC, gdyz stanowia gléwna strategie wyjsécia
(exit strategy) dla inwestorow oraz zachete dla prywatnych inwestycji w ry-
zykowne przedsiewziecia innowacyjne (wejscie malego przedsiebiorstwa na
gietde jest ze wzgledu na wymogi formalne, czas i1 koszty tego procesu zdecy-
dowanie mniej popularna strategia). Wejscie na rynek po to, aby zostaé¢ wyku-
pionym, niejednokrotnie okazuje sie wymarzonym scenariuszem biznesowym,
czy wrecz jedynym powodem, dla ktorego start-upy decyduja sie podejmowac
okreslone projekty badawczo-rozwojowe?!. Nawet jesli w dtuzszej perspektywie
ich rezultatem moga by¢ warto$ciowe 1 innowacyjne produkty, to na wezesnym
etapie rozwoju projekty te czesto generujg zerowy albo wrecz ujemny zwrot
z inwestycji. Przedsiebiorstwa nierzadko tylko wowczas sa sktonne podejmo-

19 Scott Morton, Federico, Shapiro (2019): 21.

20 Kamepalli, Rajan, Zingales (2021).

21 Prado, Bauer (2022).

% Prado, Bauer (2022).

% Prado, Bauer (2022).

2 Rasmusen (1988): 281; Jacobson, Mufarrige (2020): 10.
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wac takie projekty 1 rezygnowaé z szybkich zyskéw, jesli spodziewajq sie, ze
w jakim$ momencie zostang wykupione (przejete) przez wiekszy podmiot.

Po czwarte, perspektywa zabdjczych przejeé¢ moze tez wplywaé niekorzyst-
nie na charakter podejmowanych projektéw innowacyjnych przez orientowa-
nie przedsiewzie¢ badawczo-rozwojowych potencjalnych konkurentéw w kie-
runku maksymalizacji wartosci ich przejecia, nie zas warto$ci innowacji?.
Moze bowiem ich sktaniaé¢ do przyjmowania strategii wejscia na rynek po to,
aby zosta¢ wykupionym (entry for buyout), ktéra z kolei moze stymulowaé nie
tyle proinnowacyjne, ile raczej oportunistycznie motywowane, nieefektywne
wejécia na rynek. Nowo powstate przedsiebiorstwo moze by¢ bardziej zainte-
resowane wprowadzeniem na rynek bliskiego substytutu produktéw oferowa-
nych przez zasiedzialego konkurenta, o niewielkiej wartosci dla konsumentow
(np. farmaceutyku typu me-t00), niz podjeciem bardziej ambitnych, czy wrecz
przelomowych projektéw innowacyjnych?®.

Ocene wpltywu zabdjczych przejeé na innowacje komplikuje fakt, ze z pozo-
ru (prima facie) zabdjcze przejecia moga zwiekszaé prawdopodobienstwo wej-
$cia innowacyjnych produktéw na rynek badz tez przyspieszaé to wejscie?’.
Rozwojowe, ale poczatkujace przedsiebiorstwa czesto bowiem postrzegaja
finansowa, badawczo-rozwojowa 1 sprzedazowa infrastrukture ich nabywcéw,
cieszacych sie utrwalona pozycja rynkowa, jako wazny czynnik (jesli nie wa-
runek sine qua non) determinujacy skuteczne przedsiewziecia innowacyjne,
owocujace wdrozeniem nowatorskich produktéw. Z kolei dla wiekszych przed-
siebiorstw swoisty outsourcing innowacyjny moze by¢ atrakcyjna strategia,
alternatywna dla obarczonych wiekszym ryzykiem wlasnych wysitkéw ba-
dawczo-rozwojowych. Przedsiebiorstwa te moga by¢ bowiem zainteresowane
konkurencja mniejszych podmiotéw na polu innowacji i przejmowaniem zwy-
ciezcoéw tej rywalizacji, a nastepnie wdrozeniem nowych technologii dzieki po-
tencjatowi, ktérym nie dysponuja ich twércy.

IV. WPLYW ZABOJCZYCH PRZEJEC NA KONKURENCJE

Intuicyjnie najbardziej ewidentnym negatywnym skutkiem zabdjczych
przeje¢ jest eliminacja potencjalnej konkurencji, jaka dla przejmujacego
przedsiebiorstwa mogloby stwarzaé przedsiebiorstwo przejmowane za spra-
wa, jego innowacyjnych aktywow?®. Skutek taki zazwyczaj przektada sie na
pogorszenie dobrobytu konsumentéw, poniewaz pozbawia ich korzysci wyni-
kajacych ze zwiekszonej konkurencji, np. w postaci nizszych cen lub wyzsze]
jakosci towarow lub ushug, a takze alternatywnych ofert rynkowych obejmu-

% Bourreau, de Streel (2020): 9.

26 Bourreau, de Streel (2020): 9; Argentesi et al. (2020).

2T Pérez de Lamo (2020): 52; Pike (2020): 33; Fayne, Foreman (2020: 10.

28 Potencjalng konkurencje mozna zdefiniowaé jako konkurencyjna presje wywierang na za-
chowania przedsiebiorstwa, ktéra moze potencjalnie zaistnieé, ale jeszcze nie zaistniata; Pike,
Ohno (2021): 5.
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jacych towary lub ustugi, ktére pojawilyby sie na rynku, gdyby przejecie nie
doszlo do skutku?. Jak wskazuje KE: ,koncentracje polegajace na taczeniu sie
przedsiebiorstwa juz dzialajacego na rynku wlasciwym z potencjalnym kon-
kurentem na tym rynku moga mie¢ podobne skutki do tych, ktére powstaja
w wyniku potaczenia pomiedzy dwoma przedsiebiorstwami juz dzialajacymi
na tym samym rynku wlasciwym, utrudniajac przez to znacznie skuteczna
konkurencje, zwlaszcza poprzez tworzenie lub umacnianie pozycji dominuja-
cej’®, Zarazem KE zastrzega, ze ,,aby potaczenie z potencjalnym konkurentem
wywotato znaczace efekty antykonkurencyjne, musza zostaé spelnione dwa
warunki. Po pierwsze, potencjalny konkurent musi juz wplywacé ograniczajaco
na rynek lub musi istnie¢ duze prawdopodobienstwo, iz przeksztalci sie on
w przedsiebiorstwo posiadajace skuteczna site konkurencyjna [...]. Po drugie,
nie moze istnie¢ wystarczajaca liczba innych potencjalnych konkurentéw, kto-
rzy mogliby utrzymac wtasciwa presje konkurencyjna po potaczeniu!.

Jako signum specificum zabdjczych przejeé, odrézniajace je od innych
koncentracji godzacych w potencjalna konkurencje, wskazuje sie okolicz-
no$¢, ze te pierwsze skutkuja nie tylko zanikiem potencjalnej presji konku-
rencyjnej, jaka mogltyby wywiera¢ innowacyjne aktywa przejmowanego pod-
miotu, ale prowadza tez do catkowitej eliminacji z rynku takich aktywow?.
O ile przy tym utrata presji konkurencyjnej powoduje pogorszenie dostepnej
oferty rynkowej (np. wskutek wyzszych cen lub nizszej jakoéci produktow),
o tyle anihilacja produktu dodatkowo ogranicza mozliwo$ci wyboru i zrdzni-
cowanie ofert rynkowych®. Z tego tez wzgledu zabdjcze przejecia jawia sie
jako bardziej szkodliwe od typowych, antykonkurencyjnych przeje¢ przed-
siebiorstw na ich wczesnym etapie rozwoju®. W odniesieniu do wskazanej
cechy konstytutywnej zabdjczych przejeé nalezy poczyni¢ dwa zastrzezenia.
Po pierwsze, cecha ta odnosi sie tylko do ich archetypu (pierwotnego warian-
tu), co jednak nie oznacza, ze zabdjcze przejecia sensu largo, prowadzace do
opdznienia czy reorientacji rozwoju przejmowanego projektu innowacyjnego,
a nie do jego calkowitego zaniechania, sa nieszkodliwe. Co wiecej, nawet
jesli skutki takie, tj. zaniechanie, op6znienie lub reorientacja danego pro-
jektu, bylyby mato prawdopodobne i bylby on rozwijany zgodnie z planem,
przejecie wlasciciela tego projektu przez zasiedziale przedsiebiorstwo nadal
prowadzitoby do kontroli jednego podmiotu nad dwoma pokrewnymi pro-
duktami, a tym samym skutkowatoby utrata konkurencji na rynku produk-

2 Potencjalna konkurencja nie zawsze jednak zwigksza dobrobyt konsumentéw. Przyktadowo,
jak wykazal Stiglitz (1981: 184), monopolista zagrozony potencjalna konkurencja moze inwe-
stowaé w spotecznie nieuzyteczne projekty badawczo-rozwojowe lub mechanizmy odstraszajace
przed wej$ciem na rynek konkurentéw, badz tez — spodziewajac sie takich wejsé w przysziosci —
moze ograniczy¢ skale produkeji do nieoptymalnego poziomu.

30 Pkt 58 Wytycznych w sprawie oceny horyzontalnego polaczenia przedsiebiorstw na mocy
rozporzadzenia Rady w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw, Dz. Urz. UE C 31/5 z 5 lu-
tego 2004 r.

31 Tbid.: pkt 60.

32 Pike (2020): 7; Smejkal (2020): 3.

55 Pike (2020): 27.

3 Pike (2020): 28.
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towym 1 prawdopodobnym wzrostem cen lub obnizeniem jako$ci na rynku
danego produktu®. Po drugie, wywodzenie z kazdego przypadku dyskonty-
nuacji przejmowanych aktywow ograniczenia konkurencji obarczone byto-
by jawnym btedem non sequitur. Nie mozna bowiem wykluczyé¢ przypadkéw
tego rodzaju dyskontynuacji zwiekszajacej dobrobyt konsumentéw, czego
najprostszym przyktadem moze by¢ zaniechanie kapitatochtonnego projek-
tu badawczo-rozwojowego podyktowane wzgledami racjonalnos$ci kosztowej,
czy ogoblniej — optymalizacja doboru takich projektéw?s.

Zabdjcze przejecia nie tylko umozliwiaja zasiedziatym na rynku przedsie-
biorstwom schronienie sie przed schumpeterianskim ,wichrem kreatywne;j
destrukeji (tworczego niszczenia)”, ale moga tez przyczyniaé sie do stworze-
nia, utrzymania lub nawet umocnienia ich kwalifikowanej sily rynkowej (po-
zycji dominujacej w rozumieniu prawa konkurencji UE 1 jej panstw czlonkow-
skich)?”. To z kolel moze prowadzi¢ do powstawania barier dostepu do rynku
Iub ekspansji rynkowej dla nowych start-upéw, szczegblnie w sektorach cha-
rakteryzujacych sie wysokimi kosztami uruchomienia dziatalno$ci (zwlasz-
cza farmaceutycznym), a ostatecznie moze godzi¢ w interesy konsumentéw,
np. przez wzrost cen lub obnizenie jako$ci produktow.

Jak sie trafnie podnosi w doktrynie, rzeczywiscie zabdjcze przejecia (sensu
stricto — prowadzace do zamierzonej 1 calkowitej eliminacji potencjalnie kon-
kurencyjnych aktywéw innowacyjnych) charakteryzuje tak wysoki potencjat
szkodliwoéci, ze pod tym wzgledem przypominaja bardziej zwykle kartele
niz koncentracje®®. W odréznieniu bowiem od tych ostatnich, ktére z reguly
generuja okreslone efektywnosci (1 dlatego sa co do zasady legalne), przeje-
cia, o ktérych mowa, nie oferuja zadnych korzysci efektywnosciowych (celowo
czynigc bezuzytecznymi innowacyjne aktywa), 1 w konsekwencji godza w do-
brobyt konsumentéw, co znamionuje witaénie kartele (nb. z tego powodu po-
wszechnie zakazane w prawie konkurencji)*®. Nawisem méwiac, jak zauwazyt
Herbert Hovenkamp, jedynym powodem, dla ktérego zabdjcze przejecia docho-
dza do skutku, jest to, ze alternatywne rozwiazanie, polegajaca na uzgodnie-
niu z konkurentem, aby ten w zamian za okres$long kwote zamknal swdj za-
ktad, bytoby niezgodne z prawem per se’. Dla ilustracji, jesli przedsiebiorstwo
kupuje konkurenta za 1 mln USD i nastepnie zamyka jego zaklad, transakcje
te traktuje sie jako koncentracje, natomiast gdyby przedsiebiorstwo to zaplta-
cito konkurentowi 1 mln USD, aby ten sam zamknat swéj zaklad, transakcja
ta bytaby traktowana jako kartel*!.

3 Start-ups, killer acquisitions and merger control — Note by the European Union, OECD
DAF/COMP/WD(2020)24: 9.

36 Manne, Bowman, Auer (2022): 1101.

3T Schumpeter (1995): 102.

3 Hovenkamp (2021): 2046.

3 Hovenkamp (2021): 2046.

4 Hovenkamp (2021): 2046.

4 Hovenkamp (2021): 2046.
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V. SKALA ZJAWISKA ZABOJCZYCH PRZEJEC
I JEGO EGZEMPLIFIKACJA

Nie bez znaczenia dla oceny skutkéw ekonomicznych zabdjczych przejeé
jest rzeczywista skala tego zjawiska. Pomiar jego rozmiar6w napotyka jednak
trudnosci z powodu znikomej ilo$ci niezbednych danych empirycznych. Jak
dotad najbardziej donioste w tym wzgledzie okazaty sie wyniki badan przejec
w amerykanskim sektorze farmaceutycznym, ktore wykazaty, ze ok. 5—7 proc.
objetych analiza transakcji stanowily przejecia zabdjcze (1 to w ich pierwot-
nym wariancie)*?, Pomijajac podnoszone czasem zastrzezenia dotyczace meto-
dologii tych badan, nie sa one miarodajnym wskaznikiem dla calej gospodar-
ki, a to z uwagi na ich wysoka specyfike sektorowa*’. Sektor farmaceutyczny
rézni sie bowiem pod wieloma wzgledami od wielu innych sektoréow, w tym
gospodarki cyfrowej. W szczegblnoSci charakteryzuje sie unikatowym (dtugo-
trwalym 1 $cile regulowanym prawnie) procesem rozwoju produktu, wyraznie
zdefiniowanymi rynkami okreélonych farmaceutykéw chronionych patentami
oraz silna substytucyjnoscia biopodobnych lekéw. Dla poréwnania, nowe tech-
nologie na rynkach cyfrowych moga powstawaé¢ doslownie w garazu lub aka-
demiku (exemplum Facebook), moga by¢ tatwo powielane przez konkurentow,
w mniejszym stopniu korzystaja z ochrony patentowej, natomiast znaczna role
odgrywaja w ich przypadku efekty sieciowe (warto§é produktu roénie wraz ze
wzrostem liczby jego uzytkownikéw). Co szczegélnie istotne, o ile badane prze-
jecia w sektorze farmaceutycznym obejmowaty konkurentéw oferujacych pro-
dukty substytucyjne, o tyle podobne transakcje dokonywane przez konglome-
raty cyfrowe odnosza sie czesto do produktéw komplementarnych, badZ nawet
zupelnie niepowiazanych. Teze o tym, ze ustalenia empiryczne dotyczace za-
béjezych przeje¢ w sektorze farmaceutycznym niekoniecznie odzwierciedlaja
sytuacje w catej gospodarce, zdaja sie potwierdzac¢ wyniki reprezentatywnych
badan dotyczacych przeje¢ na rynkach cyfrowych, dokonywanych przez piec
najwiekszych korporacji cyfrowych, tj. Alphabet (ex Google), Amazon, Apple,
Meta Platforms (ex Facebook) 1 Microsoft (tzw. Big Tech). W $§wietle tych wyni-
kow tylko sporadycznie transakcje te dadza sie zakwalifikowacé jako zabdjcze
przejecia (jedno z tych badan wskazuje wrecz na tylko jeden taki przypadek)*.
W rzeczywisto$ci zatem zabdjcze przejecia sa zjawiskiem raczej rzadko spo-
tykanym, 1 to tylko w niektérych sektorach gospodarki (zwlaszcza w sektorze
farmaceutycznym). Nie powoduje to jednak eo ipso, ze jest to zjawisko bagatel-
ne, zwlaszcza z perspektywy antymonopolowe;j. Nie da sie bowiem wykluczy¢,
ze nawet incydentalny przypadek zabdjczego przejecia moze doprowadzié¢ do
zniweczenia projektu innowacyjnego, ktéry moégtby okazaé sie przelomowy.
Poza tym koncentracje in genere istotnie ograniczajace konkurencje zdarzaja
sie rowniez stosunkowo rzadko, a mimo to nie sg (co do zasady) tolerowane
w prawie konkurencji.

42 Cunningham, Ederer, Ma (2021): 649.
4 Lécuyer (2020): 42; Holmstrom et al. (2018): 9-12.
4 Gautier, Lamesch (2021): 21; Latham, Tecu, Bagaria (2020): 27; Barnett (2023): 16.
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Tytulem egzemplifikacji warto wskazaé choéby kilka empirycznych przy-
ktadow zabojczych przejeé, ktore dowodza, ze nie jest to jedynie teoretyczny kon-
strukt. Pierwszy przyklad uSwiadamia nadto, ze zabdjcze przejecia nie sg cal-
kiem nowym zjawiskiem. Juz bowiem w 1916 r. amerykanskiemu producentowi
puszek do konserw American Can zarzucono monopolizacje rynku przez wykup
konkurentéw 1 szybka likwidacje ich aktywéw w celu wykluczenia z rynku®.
Przypadek ten jest specyficzny takze dlatego, ze przejmowani rywale korzy-
stali ze starszej lub mniej wydajnej technologii. Wspétczesnie bardziej praw-
dopodobna jest sytuacja odwrotna, kiedy to przejmowany start-up dysponuje
bardziej zaawansowana, czy tez nowszg technologia, ktéra jest eliminowana,
by chronié¢ rozwiazania wtasne jego nabywcy. Najbardziej instruktywne tego
rodzaju przypadki ewidentnie zabdjczych przeje¢ notuje sie w sektorze far-
maceutycznym. Emblematycznym ich przykladem jest transakcja dokonana
w 1978 r. przez Eli Lilly — dominanta na rynku insuliny w USA — ktéry w oba-
wie przed wejéciem na rynek nowego, konkurencyjnego leku (syntetycznej in-
suliny) wykupit patent na ten farmaceutyk od firmy Genentech nastepnego
dnia po zakonczeniu ostatniego etapu badan nad nim?*,

Podobnie jaskrawym, a przy tym bardziej wspélczesnym przykladem za-
béjczego przejecia jest tez transakcja dokonana w 2013 r. przez firme farma-
ceutyczna Questcor (spétke zalezna Mallinckrodt) — producenta specjalistycz-
nego leku hormonalnego Acthar i zarazem monopoliste na rynku tego typu
lekéw w USA. W obawie przed wprowadzeniem na rynek amerykanski leku
Synacthen — syntetycznego odpowiednika preparatu Acthar, dopuszczonego
juz wezeéniej do obrotu m.in. w Europie — Questcor nabyt od koncernu No-
vartis prawa do potencjalnie konkurencyjnego leku. Wkrétce potem, zgodnie
z logika zabdjczych przejeé, Questcor zablokowal jego wdrozenie na rynek
amerykanski, nie dopuszczajac w ten sposob do podwazenia monopolistyczne;j
pozycji wtasnego produktu. Znamienne, ze w 2001 r., kiedy to Questcor naby-
wal Acthar od koncernu Aventis, cena tego leku wynosita 40 USD za fiolke,
podczas gdy w 2017 r., gdy wszczynano postepowanie antymonopolowe 0 mo-
nopolizacje rynku przez Questcor, cena ta wynosita juz ponad 34 tys. USD
(wzrost o 85 tys. proc. — sic!)*".

Jednym z rzadkich i wrecz podrecznikowych przypadkéw, w ktérych teoria
zabdjezych przejeé zostala wykorzystana w postepowaniu antymonopolowym,
jest pozew Departamentu Sprawiedliwo$ci USA (Dod) z 2020 r. o zablokowa-
nie planowanego przejecia start-upu z branzy fintech Plaid Inc. przez gigan-
ta ptatniczego Visa Inc. W pozwie tym Dod wysunal zarzut, ze motywem te]
transakecji bylo prewencyjne wyeliminowanie z rynku Plaid, ktéra opracowata
innowacyjna platforme ptatnicza, stwarzajac konkurencyjne zagrozenie dla
pozycji Visa na rynku ptatnosci online za pomoca kart debetowych, na ktérym
ta ostatnia zajmuje dominujaca pozycje w USA. Ostatecznie (w obliczu prze-

4% Hovenkamp (2021): 2045.
4 Cabral (2021): 3.
47 Pike (2020): 9; Madl (2020): 49.



Implikacje ekonomiczne tak zwanych zabdjczych przejeé z perspektywy antymonopolowej 251

dtuzajacego sie sporu antymonopolowego) zainteresowane strony odstapity od
planowane) transakcji®.

Warto tez nadmienic, ze w polskiej praktyce antymonopolowej nie odnoto-
wano dotad ani jednego przypadku chocby potencjalnie zabdjczego przejecia,
niemniej jednak znamion tego typu operacji mozna dopatrywac sie w wielu
transakcjach prywatyzacyjnych z okresu polskiej transformacji ustrojowej.
Dobitnym tego przykladem moze by¢ nabycie w 1993 r. przedsiebiorstwa Me-
ra-Elwro (przed zmiana systemowa byl to jeden z najnowoczesniejszych za-
ktadow elektronicznych w Europie Srodkowej) przez koncern Siemens. Wy-
burzyt on wiekszo$¢ hal produkcyjnych przejetego zakladu i zaprzestal w nim
wszelkiej produkcji komputerdow, pozostawiajac jedynie marginalng produkcje
wiazek przewodéw do komputeréw wytwarzanych w Niemczech, by w koncu
sprzedaé pozostatosci zakltadu innemu inwestorowi, ktéry ostatecznie zdecy-
dowat o jego likwidacji*.

VI. TRUDNOSCI W IDENTYFIKACJI ORAZ OCENIE
ANTYMONOPOLOWEJ ZABOJCZYCH PRZEJEC

Przeciwdzialanie zabdjczym przejeciom w imie ochrony konkurencji na-
potyka powazne trudnosci gtéwnie za sprawa kombinacji trzech czynnikéw:
znikomych obrotéw przejmowanych przedsiebiorstw; statycznej na ogdt oceny
operacji koncentracyjnych oraz predylekeji do ich kwalifikowania jako trans-
akcje niehoryzontalne.

Pierwsza 1 podstawowa przeszkoda utrudniajaca identyfikacje rzeczywi-
$cie zabdjczych przeje¢ oraz ich antymonopolowa ocene jest okoliczno$é, ze
zazwycza) obejmuja one przedsiebiorstwa, ktére odgrywaja lub moga zaczaé
odgrywac znaczaca role konkurencyjna na danym rynku lub rynkach, mimo
1z w momencie przejecia generuja niewielki obrdt lub nie generuja go wcale.
Wida¢ to zwlaszcza na przyktadzie gospodarki cyfrowej, w ktorej jeszcze przed
podjeciem proéby spieniezenia dzialalno$ci regularnie uruchamia sie ustugi
w celu budowania znaczacej bazy uzytkownikéw lub gromadzenia zasobu da-
nych o warto$ci handlowej®. Rowniez w sektorach takich jak farmaceutyczny
1 innych, w ktérych innowacyjno$é¢ jest waznym czynnikiem konkurencji, do-
chodzi do transakcji z udziatem innowacyjnych przedsiebiorstw prowadzacych
projekty badawczo-rozwojowe 1 posiadajacych znaczny potencjal konkurencyj-
ny, nawet je§li przedsiebiorstwa te jeszcze nie sfinalizowaty, a tym bardziej
nie wykorzystaty komercyjnie wynikéw swojej innowacyjnej dziatalnosci®. Po-

4 FiledVisaPlaid Complaint,https://www.justice.gov/d9/press-releases/attachments/2020/11/
05/filed_visa_plaid_complaint_0.pdf [dostep: 7.07.2023]; Marty, Warin (2020).

49 Slazak (2021): 190-194; Kiezun (2013): 137.

%0 Pkt 9 komunikatu KE — Wytyczne dotyczace stosowania mechanizmu odsytania spraw
przewidzianego w art. 22 rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsiebiorstw w odniesie-
niu do okre§lonych kategorii spraw, Dz. Urz. UE C 113/1 z 31 marca 2021 r.

51 Ibid.
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dobnie jest w przypadku przedsiebiorstw majacych dostep do aktywow o war-
tosci konkurencyjnej, takich jak surowce, prawa wlasnosci intelektualne;,
dane czy infrastruktura, lub majacych wptyw na takie aktywa®2. Wobec braku
lub niewielkich obrotéw generowanych przez przejmowane przedsiebiorstwa,
nieosiagajace minimalnych progéw tych obrotéw, stanowiacych standardowe
kryterium obligatoryjnej kontroli ex ante koncentracji w wiekszosci systemow
ochrony konkurencji, przejecia te pozostaja czesto niewykrywalne dla organéow
antymonopolowych?®. Dla ilustracji, nawet przejecie WhatsApp przez Face-
booka za ok. 22 mld USD (sic!) nie osiagneto progéw notyfikacyjnych przyje-
tych w UE 1 wiekszoéci jej panstw cztonkowskich, a to z powodu obrotu prze;j-
mowane] spéotki nieprzekraczajacego 10 mln USD?.

Jesli nawet potencjalnie zabdjcze przejecia osiagna prog obrotu umozli-
wiajacy objecie ich kontrola antymonopolowa, to w wielu przypadkach nie-
zwykle trudno jest ocenié, ktore sposrod nich okazg sie antykonkurencyjne,
a ktore neutralne dla konkurencji, czy wrecz prokonkurencyjne, a to z uwagi
na wezesny etap rozwoju przejmowanych przedsiebiorstw®. Konwencjonalna
kontrola koncentracji opiera sie bowiem zwykle na ocenie ich skutkéow (gtéw-
nie cenowych) w zakresie istniejacej konkurencji, tzn. jakie zaistnialyby bez-
posrednio po zrealizowaniu transakcji (w praktyce organy antymonopolowe
czesto nie wykraczaja w tej ocenie poza horyzont dwdéch lat)®®. Innymi slowy,
analiza ta ma charakter statyczny, unikajac zwykle formulowania przewidy-
wan odno$nie do wplywu terazniejszej transakeji na przyszia konkurencje®’.
Tymeczasem ocena potencjalnie zabdjczych przeje¢ w ramach antymonopolo-
wego mechanizmu kontroli koncentracji wymaga przewidywania przysztosci,
co z natury rzeczy stanowi fundamentalny problem, skoro alternatywna rze-
czywisto$¢ jest nieuchwytna (nie jesteSmy w stanie przewidzie¢ przyszlosci
z pewnoécia)®®. Statyczne skutki cenowe koncentracji sa oceniane z wykorzy-
staniem danych dotyczacych przedsiebiorstwa i jego sytuacji rynkowej, w tym
udzialéw rynkowych 1 praktyki cenowej. W przypadku przeje¢ poczatkuja-
cych przedsiebiorstw, ktorych udziaty w rynku nie sa zwykle znaczace, taka
statyczna analiza bedzie zwykle sugerowala, ze odnosna transakcja nie jest
szkodliwa, aczkolwiek tylko dlatego, ze wlasciwe antykonkurencyjne zagro-
zenie, jakie ona moze stwarzaé, odnosi sie do przyszlej konkurencji®®. Ocena
potencjalnych skutkéw koncentracji dla przysztej konkurencji jest zatem z ko-

52 Tbid.

% Wollmann (2019): 77; Motta, Peitz (2021): 1; Gautier, Lamesch (2021): 11.

5 Koncentracja ta zostala ostatecznie zgloszona KE i zatwierdzona przez nia bezwarunkowo
w wyniku zastosowania mechanizmu odsylania spraw na podstawie art. 4 ust. 5 rozporzadzenia
Rady (WE) nr 139/2004 z 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsiebiorstw,
Dz. Urz. UE L 24 z 29 stycznia 2004 r.; zob. decyzje KE z 3 pazdziernika 2014 r. w sprawie
COMP/M.7217, Facebook/WhatsApp, https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/
m7217_20141003_20310_3962132_EN.pdf [dostep: 28.05.2023].

% Crémer, de Montjoye, Schweitzer (2019): 112.

% Bryan, Hovenkamp (2020): 347; Katz, Shelanski (2007): 56.

5T Bryan, Hovenkamp (2020): 347.

% Yun (2021): 617.

% Yun (2021): 617; Shapiro (2018): 739.
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nieczno$ci bardziej spekulatywna w poréwnaniu z ocena koncentracji przed-
siebiorstw o utrwalonej pozycji rynkowej, w ktdérej to ocenie mozna rozsadnie
skupiaé sie na skutkach statycznych koncentracji®®. Osobnym problemem jest
okolicznoéé, ze ceny nie sa najbardziej adekwatnym wskaznikiem w ocenie
przeje¢ na rynkach gospodarki cyfrowej, gdzie dominuje model biznesowy
okre§lany jako zero monetary price, w ktérym nowa waluta staja sie dane®!.

Wreszcie, w przypadku wielu potencjalnie zabdjeczych przejeé¢ nie da sie
rozstrzygnaé, czy rozpatrywana transakcja ma charakter horyzontalny (an-
gazujac konkurentéw) czy niehoryzontalny, tj. wertykalny badz konglomera-
towy (angazujac niekonkurentéw), co ma fundamentalne znaczenie dla an-
tymonopolowej oceny takich transakcji. W rezultacie, jesli nawet jest wysoce
prawdopodobne, ze przejmowane przedsiebiorstwo wesztoby na rynek, na
ktorym dziata przejmujacy lub vice versa, ale udowodnienie tej okolicznosci
w momencie realizacji transakeji jest niemozliwe, to bedzie ona traktowa-
na jako koncentracja wertykalna lub konglomeratowa®. Takiej kwalifikacji
moga dodatkowo sprzyjaé czeste trudnoéci w wyznaczaniu rynkow wlasciwych
w sektorach wysokich technologii (technologie start-upéw moga mie¢ charak-
ter komplementarny pod pewnymi wzgledami, a zarazem substytucyjny pod
innymi)®. Zarysowane trudnosci w przypisaniu potencjalnie zabdjczym prze-
jeciom statusu koncentracji horyzontalnej przekladaja sie na mozliwosci ich
skutecznego podwazania, a to dlatego, ze kwestionowanie koncentracji nieho-
ryzontalnych spotyka sie z daleko idacym sceptycyzmem organéw antymono-
polowych, z racji generalnie niewielkiego zagrozenia tego rodzaju transakcji
dla konkurencji oraz ich znacznego potencjatu proefektywnos$ciowego®.

VIIL. UWAGI KONCOWE

Poprzedzajaca niniejsze opracowanie maksyma Marka Zuckerberga, dy-
rektora generalnego Meta Platforms, pochodzaca z wewnatrzkorporacyjnej
notatki, w wymowny spos6b nie tylko odslania jego strategie biznesowa, ale
zdaje sie tez odzwierciedlaé¢ rosnacy od ponad dekady, zwlaszcza w innowa-
cyjnych sektorach gospodarki, trend przejmowania rozwojowych start-upow
przez zasiedziale na rynku przedsiebiorstwa. Okazuje sie, ze przynajmniej
niektére spoérod tych transakeji moga byé dotkniete, ujmujac to metaforycz-
nie, syndromem Kronosa, polegajacym na dazeniu dominujacych przedsie-
biorstw do ,zjadania” potencjalnych sukcesoréw na poczatkowym etapie ich

% Bryan, Hovenkamp (2020): 347; Katz, Shelanski (2007): 56.

61 Furman et al. (2019): 22—-23; Digital Economy Report, UNCTAD 2019, https://unctad.org/
system/files/official-document/der2019_en.pdf: 27 n. [dostep: 15.06.2023].

52 Bryan, Hovenkamp (2020): 341; Crémer, de Montjoye, Schweitzer (2019): 112.

5 Bryan, Hovenkamp (2020): 341; Pleatsikas, Teece (2001): 676.

64 Bryan, Hovenkamp (2020): 348; Sokol (2018): 1369; Wytyczne w sprawie oceny niehory-
zontalnych potaczen przedsiebiorstw na mocy rozporzadzenia Rady w sprawie kontroli koncentra-
¢ji przedsiebiorstw, Dz. Urz. UE C 265/6 z 18 pazdziernika 2008 r.: pkt 11-14.
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rozwoju®®. Dostepne dane sugeruja, ze tego rodzaju przejecia stanowig sto-
sunkowo niewielka cze$¢ ogdlnej liczby przejeé rozwojowych start-upow przez
przedsiebiorstwa o utrwalonej pozycji rynkowej, aczkolwiek szacunki te za-
leza w duzej mierze od przyjetych (skadingd niejednoznacznych) kryteriéw
definicyjnych zabdjczych przejeé. W kazdym razie identyfikacja prawdziwie
zabdjezych przejeé, zwlaszcza ex ante (na etapie zamiaru ich realizacji), ale
takze ex post (w trybie nastepczym) stanowi powazne wyzwanie dla wladz
odpowiedzialnych za ochrone konkurencji. Oprocz trudno uchwytnej natury
zabdjezych przejeé problemy sprawia takze ocena ich skutkéw ekonomicznych.
Co prawda przewaza poglad, ze bilans tych skutkéw wskazuje na generalnie
szkodliwy dla innowacji, konkurencji 1 ostatecznie dobrobytu konsumentow
charakter tego rodzaju transakcji, ale panuje tez szeroki konsensus, ze nie
wszystkie prima facie zabdjcze przejecia sa w rzeczywistosci szkodliwe. Co
wiece], nie budzi racze] watpliwosci, ze wiekszo$¢ przeje¢ wschodzacych przed-
siebiorstw, nawet dokonywanych przez dominantéw rynkowych, generuje zna-
czace efektywnosci 1 nie stanowi zagrozenia dla innowacji oraz konkurencji.
W tym stanie rzeczy prawdziwym testem dla prawodawcéw i organéw an-
tymonopolowych jest wypracowanie metodologii pozwalajacej trafnie 1 efek-
tywnie kosztowo odrézniaé przejecia problematyczne od pozostatych. Spek-
trum prezentowanych w tym wzgledzie stanowisk jest szerokie. Cze$¢ z nich,
wykazujacych w r6znym stopniu leseferystyczne proweniencje, kwestionuje
wrecz zagrozenia zwigzane z zab6jczymi przejeciami, badz tez neguje albo po-
daje w watpliwo$é potrzebe reagowania na nie przez zmiane obecnego anty-
monopolowego status quo. Za takim podej$ciem przemawia m.in. argument, ze
jezeli zabdjcze przejecia stanowia niewielki odsetek wszystkich koncentracji,
a identyfikacja a priori tych pierwszych jest trudna (jesli w ogdle mozliwa),
podobnie jak oszacowanie generowanych przez nie szkéd i ewentualnych efek-
tywnosci, to korzyéci wynikajace z zablokowania jednej czy dwoch antykonku-
rencyjnych transakeji tego rodzaju raczej nie uzasadnialyby ostroznos$ciowo
umocowanej, interwencjonistycznej strategii skutkujacej wieloma bledami
typu I, tj. niedopuszczeniem (delegalizacja) transakeji, ktére konkurencji nie
naruszaja®. Poglad ten opiera sie na emblematycznej dla wspélczesnego pra-
wa konkurencji silnej preferencji btedéw typu II, tj. nieuzasadnionej tolerancji
zachowan antykonkurencyjnych, w poréwnaniu z btedami typu I, wynikajace;j
z zatozenia, ze sama gospodarka (a $ci$lej — mechanizm konkurencji) szybciej,
sprawniej 1 efektywniej koryguje antykonkurencyjne defekty rynku anizeli or-
gany antymonopolowe®”. Drugi nurt pogladow, bardziej przekonujacy 1 — jak
sie zdaje — bardziej wplywowy, zwlaszcza w kregach decydentéw odpowie-
dzialnych za polityke antymonopolowa, opowiada sie za potrzeba weryfikacji
1 ewentualnie modyfikacji prawa konkurencji, zwlaszcza poprzez rekalibracje
mechanizmu kontroli koncentracji, w celu skutecznego przeciwdziatania za-
béjczym przejeciom, wskazujac m.in. na konieczno$¢ redefinicji dominujacego

6 Metafora zaczerpnieta od Wu (2010): 25.
6 Manne, Bowman, Auer (2022): 1087.
57 Easterbrook (1984).
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dotad paradygmatu analizy kosztéw bledéw antymonopolowych®. Zwolennicy
tego nurtu przekonuja, ze za sprawa specyfiki tego rodzaju przejeé oraz szkéd
przez nie powodowanych (nawet je§li sa one trudne do oszacowania) koszty
btedéw typu II moga by¢ znacznie wieksze niz koszty bledéw typu I, jako ze
te pierwsze moga prowadzi¢ do tworzenia sie oligopolistycznych, czy nawet
monopolistycznych struktur rynkowych®. Nie bez znaczenia w tym kontek-
Scie jest takze fakt, ze przynajmniej w przypadku koncentracji z udziatem
wiodacych platform cyfrowych nie odnotowano dotad ani jednego btedu typu I,
skoro wszystkie te transakcje zostaly dopuszczone, co sugeruje, ze problem
nadmiernie restrykcyjnej interwencji antymonopolowej w odniesieniu do prze-
je¢ technologicznych start-upéw nie istnieje 1 ze raczej mamy do czynienia
z problemem niewystarczajacej reakcji antymonopolowej w tym zakresie™.

W éwietle poczynionych uwag raczej nie nalezy sie spodziewac, ze trwajacy
weciaz proces poszukiwania optymalnej odpowiedzi na wyzwania, jakie stawia
fenomen zabdjczych przejeé, zwlaszeza dla wladz odpowiedzialnych za ochrone
konkurencji, doprowadzi do wypracowania jakiego$ jednego, optymalnego dla
wszystkich jurysdykeji rozwigzania, cho¢by z uwagi na ich zréznicowane uwa-
runkowania gospodarcze 1 prawne. Swiadczyé o tym moga chocby dotychczaso-
we efekty tego procesu w postaci wdrozonych juz w wielu jurysdykcjach badz
dopiero projektowanych lub rozpatrywanych rozwigzan antymonopolowych.
Spektrum tych rozwigzan jest nader szerokie 1 obejmuje w szczegblnosci:
1) modyfikacje kryterium obrotu w ramach mechanizmu antymonopolowe;j
kontroli koncentracji, gléwnie przez obnizenie progdéw tego obrotu (rozwia-
zanie takie wprowadzono np. w Finlandii); 2) wprowadzenie subsydiarnego
kryterium tej kontroli w postaci warto$ci transakcyjnej koncentracji (uczynity
to np. Niemcy 1 Austria); 3) wprowadzenie subsydiarnego kryterium udzialu
w rynku uczestnikéw koncentracji (taka konstrukcje zastosowano np. w Hisz-
panii i Portugaliil); 4) wprowadzenie obowiazku informacyjno-notyfikacyjne-
go o charakterze celowanym (rozwiazanie takie funkcjonuje np. w Norwegii);
5) wprowadzenie nastepczej (ex post) kontroli koncentracji (w réznym ksztat-
cie jest ona mozliwa w wielu jurysdykcjach, np. w USA); 6) odwrodcenie ciezaru
dowodu w sprawach kontroli koncentracji (dopuszcza to w niektérych przy-
padkach np. amerykanski precedens orzeczniczy™); 7) aktywizacje kontroli ex
post potencjalnie zabdjczych przejeé zgodnie z zakazem jednostronnych prak-
tyk ograniczajacych konkurencje (rozwigzanie takie zostalo niejako autoryzo-
wane w niedawnym wyroku TSUE w sprawie Towercast™); 8) reinterpretacje
mechanizmu odsytania spraw przewidzianego w art. 22 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 139/2004 z 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przed-

65 Pike (2020): 32-33..

% Stigler Committee on Digital Platforms, Final Report, Stigler Center for the Study of the
Economy and the State, The University of Chicago Booth School of Business, 2019: 94, https://re-
search.chicagobooth.edu/stigler/media/news/committee-on-digital-platforms-final-report [dostep:
25.03.2023]; Bryan, Hovenkamp (2020): 331.

7 Furman et al. (2019): 91.

™ Wyrok SN USA w sprawie United States v. Philadelphia Nat’'l Bank, 374 U.S. 321 (1963).

2 Wyrok TSUE z 16 marca 2023 r. w sprawie C-449/21, Towercast, ECLI:EU:C:2023:207.
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siebiorstw’ (rozwiazanie to, odnoszace sie wylacznie do prawa konkurencji
UE, zostato uznane za legalne przez unijny Sad w sprawie Illumina/Grail,
przy czym oczekuje na ostateczna weryfikacje przez TSUE)™. W szczegdlnoSci
te sposrdd rozwigzan antymonopolowych, ktére zostaly juz wdrozone (w roz-
nym zakresie) do prawa konkurencji poszczegdlnych jurysdykeji, wskazuja na
rosnace przekonanie, ze zabdjcze przejecia sa realnym problemem, ktérego nie
uda sie rozwigzaé za pomoca wylacznie konwencjonalnych narzedzi antymo-
nopolowych, nie méwiac juz o mechanizmach samoregulacji rynkowe;.
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