Teoria zarzadzania przedsiebiorstwem

wy pomiar wartosci tych aktywow niematerialnych stanie si¢ jednym z kluczowych etapow
procesoOw pomiaru wartosci przedsigbiorstw oraz kapitalow wilasnych. W konsekwencji,
w artykule zostata omowiona metodyka pomiaru wartosci znakow towarowych w kontek-
$cie procesdw wyceny przedsigbiorstw oraz nalezacych do nich kluczowych aktywow nie-
materialnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem metod dochodowych.

Summary

Predicted further increase of trademarks importance in the enterprises’ operations will
determine that the correct measurement of the value of these intangible assets will become
one of the key stages of enterprise valuation processes. As a consequence, the article di-
scusses the methodology of measuring the value of trademarks in the context of valuation
of enterprises and key intangible assets belonging to them, with particular emphasis on the
income approach.

Stowa kluczowe: pomiar warto$ci; warto$¢ znakow towarowych; warto$¢ przedsigbiorstwa.
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Kontrola fuzji 1 przeje¢ w Polsce a fazy cyklu
koniunkturalnego

Joanna Korpus”

Fuzje i przejecia przedsiebiorstw (mergers and acquisitions) sa integralng czescia ka-
pitalizmu rynkowego [Lipton, 2006, s. 4]. Przyjmuja r6zne formy: horyzontalna, wertykal-
ng i konglomeratorowa, maja charakter przyjazny lub wrogi, sa dziataniem strategicznym
lub wynikajacym z nadarzajacej si¢ okazji rynkowej, a ich istotg jest ,,zmiana w strukturze
dominacji i podporzadkowania przedsigbiorstw (przedsigbiorcoéw) w niej uczestniczacych”
[Skoczny, 2012, s.13].

Transakcje potaczeniowe sg atrakcyjng metoda wzrostu zewnetrznego przedsigbiorstw,
jednak nie powinny pogarsza¢ efektywnego konkurowania innych podmiotow na rynku,
szczegolnie przez osiagnigcie lub umocnienie pozycji dominujacej [Janton-Drozdowska ,
2007, s.280]. Na przeciw tej potrzebie wychodzi prawo kontroli konkurencji, ktorego za-
daniem jest ochrona konkurencji przed negatywnymi skutkami zindywidualizowanych
operacji koncentracyjnych firm, ktére bezposrednio powoduja ograniczenie konkurencji,
a posrednio (finalnie) szkodza interesom (dobrobytowi) konsumentow [Skoczny, 2012, s.44].

Fuzje i przejecia przedsiebiorstw nie sg zjawiskiem nowym. Tego typu transakcje za-
poczatkowano juz w okresie drugiej rewolucji przemystowej, czyli na przetomie XIX i XX
wieku. Sg one realizowane z r6znym natgzeniem do dnia dzisiejszego, a ich nasilenie wigze
si¢ bezposrednio z koniunktura gospodarcza, ostabienie za$ koresponduje z pogorszeniem
koniunktury i okresami recesji gospodarczej [Becketti, 1986, s. 26; Harford, 2005, s. 530;
Korpus, 2012, s.161]. Z uwagi na wysoka dynamike zjawiska i wielo§¢ skutkow, jakie ono
z soba niesie, fale fuzji i przeje¢ okresowo moga stanowi¢ wyzwanie dla organé6w ochrony
konkurencji. Znajomos$¢ prawidlowosci zachodzacych miedzy cyklami koniunkturalnymi
a natezeniem proceséw konsolidacyjnych jest wigc istotnym zagadnieniem, ktdrego rozpo-
znanie stato si¢ przyczynkiem niniejszego opracowania. Ze wzgledu na zakres przedmioto-
wy praca ta wpisuje si¢ takze w nurt badan ukierunkowanych na problematyke wspotzalez-
nosci regulacji prawnych z cyklem koniunkturalnym.

Celem pracy jest zbadanie zalezno$ci pomiedzy natezeniem procesow konsolidacyj-
nych prowadzonych w Polsce przez Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow a fazami
cyklu koniunkturalnego oraz préba identyfikacji zaleznos$ci migdzy regulacjami prawnymi
w zakresie kontroli koncentracji a cyklem koniunkturalnym.

Na potrzeby pracy sformulowano nastepujaca teze badawcza: Istnieje zalezno$¢ po-
migdzy liczba prowadzonych spraw dotyczacych koncentracji a stanem gltéwnych czynni-
koéw determinujacych koniunkturg gospodarcza, za$ liczba rozpatrywanych spraw jest rozna
w zaleznos$ci od fazy cyklu koniunkturalnego. Istnieje tez zalezno$¢ migdzy regulacjami
prawnymi w zakresie kontroli procesow konsolidacyjnych a fazami cyklu koniunkturalnego.

* dr Joanna Korpus, Instytut Rynkow i Konkurencji, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie
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Aby zweryfikowaé postawiong teze¢ badawczg dokonano analizy aktow prawnych do-
tyczacych kontroli proceséw konsolidacyjnych i decyzji koncentracyjnych prowadzonych
przez UOKIK w latach 2004-2015 oraz czynnikéw determinujacych koniunkture gospo-
darcza w Polsce, oraz przeprowadzono badania statystyczne (analiz¢ korelacji r-Pearsona).

1. Kontrola procesow konsolidacyjnych w Polsce

Procesy konsolidacyjne sg naturalnym zjawiskiem gospodarczym, ktorych istota polega
na laczeniu aktywow i pasywoéw dwoch lub wigkszej liczby przedsiebiorcow, co w konse-
kwencji prowadzi do zmian strukturalnych w gospodarce. W prawie polskim i wspdlnoto-
wym przeksztalcenia wlasnosciowe zachodzace migdzy przedsigbiorcami, ktore mogg przy-
biera¢ forme potaczenia (fuzji), przejecia kontroli, nabycia zorganizowanej cze$ci mienia
lub utworzenia wspolnego przedsigbiorcy okreslane sg mianem koncentracji.

Koncentracje moga prowadzi¢ do uzyskania lub umocnienia pozycji dominujgcej biorg-
cych w nich udziat przedsigbiorcow, co moze skutkowac istotnym ograniczeniem konkuren-
cji na rynku. Zasadne jest wiec stosowanie kontroli nad takimi transakcjami, co w Polsce re-
gulowane jest przepisami Ustawy o ochronie konkurencji i konsumentow [2007]. Kontrolg
Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKIiK) objete sa transakcje, ktore
wywierajg lub moga wywrze¢ skutki na terytorium Polski.

Ustawa o ochronie konkurencji naktada na przedsi¢gbiorcow obowigzek zgloszenia za-
miaru przeprowadzenia koncentracji o istotnych rozmiarach, czyli takiej, w ktorej tagczny
swiatowy obrot przedsiebiorcOw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym po-
przedzajacym rok zgloszenia przekracza rownowarto$¢ 1 mld euro lub taczny obrot na tery-
torium Polski przedsigbiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprze-
dzajacym rok zgloszenia przekracza rownowarto§¢ 50 min euro.

Prezes Urzedu podczas prowadzonej kontroli ocenia zgloszong koncentracje z punktu
widzenia jej skutkow dla konkurencji i wydaje jedna z nastepujacych decyzji: zgode na do-
konanie koncentracji, tzw. zgode warunkows, zakazuje dokonania koncentracji, w wyniku
ktorej konkurencja na rynku zostanie istotnie ograniczona. W sytuacji uzasadnionej Prezes
UOKIiK moze tez wyrazi¢ tzw. zgod¢ nadzwyczajng na koncentracj¢ prowadzacg do ograni-
czenia konkurencji, jezeli przyczyni si¢ do rozwoju ekonomicznego lub postepu techniczne-
go albo wykazany zostanie pozytywny wptyw na gospodarke narodow3.

2. Przeglad spraw dotyczacych kontroli koncentracji

W celu rozpoznania rodzajow decyzji podejmowanych przez Prezesa UOKIiK, doko-
nano przegladu spraw dotyczacych kontroli procesow konsolidacyjnych prowadzonych
w latach 2004-2015. Dobor takiego okresu badawczego wynika z dostepnosci danych na
temat liczby i rodzajow decyzji podjetych przez organ antymonopolowy. Analize przepro-
wadzono w oparciu o sprawozdania z dziatalnos$ci Urzedu, a jej wyniki zaprezentowano na
wykresie 1.
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Wykres 1. Liczba spraw dotyczacych kontroli koncentracji z podziatem na ich rodzaje
prowadzonych w latach 2004-2015
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan z dziatalnosci UOKIK, http:/
www.uokik.gov.pl/sprawozdania_z dzialalnosci_urzedu.php, dostep z dnia 15.09.2017r.

Z przegladu decyzji wydanych przez Prezesa Urzedu w latach 2004-2015 dotyczacych
zglaszanych procesow konsolidacyjnych, ze w analizowanym okresie organ wydat facznie
2509 decyzji. Dominujacym rodzajem rozstrzygnig¢ byty zgody bezwarunkowe na dokona-
nie transakcji przez przedsigbiorcow, w tym zdecydowana wigkszos$¢, bo az 2102 decyzje to
zgody na dokonanie koncentracji.

Najwigcej decyzji tego rodzaju — 265 — podjeto w 2005 roku. Na wyrdznienie zastuguja
tez lata 2006, 2007 1 2015 — w kazdym z tych okresow wydano ponad 200 pozytywnych
decyzji. Najmniej, jedynie 144 spraw prowadzonych byto w 2009 roku, czyli w pierwszej
fazie kryzysu finansowego. W kolejnych latach odnotowano wigksza liczbe spraw (222
w 2010 roku 1 206 w 2011 roku), a co za tym idzie wigksza liczbe podjetych decyzji koncen-
tracyjnych (odpowiednio 188 i 187).

W analizowanym okresie Prezes UOKiK wydat tacznie 22 decyzje warunkowe, naj-
wigcej 4 w 2014 roku 1 3 w 2011 roku. Niewielka grupe stanowia tez decyzje zakazujace
koncentracji — w calym badanym okresie byto ich jedynie 8, w tym 3 w 2009 roku.
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3. Procesy konsolidacyjne a stan glownych czynnikow determi-
nujacych koniunkture¢ gospodarcza w Polsce

Przebieg proceséw gospodarowania charakteryzuja zmiany w poziomie aktywnosci,
ktoére dotycza wszystkich aspektow dziatalnosci gospodarczej [Pangsy-Kania, 2004, s. 109].
Nastepujace po sobie fale ozywienia, czyli wysokiej aktywnos$ci gospodarczej (expansion)
i recesji, bedacej fazg niskiej aktywnosci gospodarczej (contraction, recession) [Navar-
ro, Bromiley, Sottile, 2010, s. 50] okres$lane sg mianem koniunktury. Wahania koniunktury
w okresach kilkuletnich przy utrzymujacym si¢ dlugookresowym trendzie wzrostu gospo-
darczego okres§lane sg mianem cyklu koniunkturalnego. Mimo, iz wahania koniunktural-
ne wystepuja cyklicznie, podlegaja réznym czynnikom, ktore powoduja, iz ich charakter
i przebieg w czasie i przestrzeni jest nieregularny. Poszczegolne cykle roznig si¢ migdzy
sobg dtugoscia poszczegdlnych faz oraz amplitudg wahan. Cykle koniunkturalne sktadaja sie
z okresow ekspansji gospodarczej i recesji gospodarczej

Wahania koniunkturalne przejawiajg si¢ w zmianach réznych zmiennych ekonomicz-
nych opisujacych poziom aktywnos$ci gospodarczej. Jednym z najczesciej stosowanych
wskaznikéw do oceny stanu gospodarki jest Produkt Krajowy Brutto (PKB) lub jego pro-
centowa zmiana w stosunku do roku poprzedniego. Innymi miernikami wykorzystywanymi
do badania koniunktury w gospodarce sa takze: poziom zatrudnienia, zmiany ceny, wielko$¢
eksportu i importu, wskazniki rynku kapitalowego (indeksy gieldowe), naktady inwesty-
cyjne i zapasy przedsiebiorstw, dochody i1 wydatki ludnosci, obroty i zyski przedsi¢biorstw
[Stownik NBP].

W celu zbadania zalezno$ci pomigdzy liczba spraw dotyczacych koncentracji prowa-
dzonych przez UOKiK w latach 2004-2015 a fazami cyklu koniunkturalnego w Polsce za-
stosowano pomiar korelacji liniowej Pearsona. Dane dotyczace koniunktury gospodarczej
pozyskano z Portalu Informacyjnego GUS Polska — wskazniki makroekonomiczne oraz
Banku Danych Makroekonomicznych (BDM).

W tabeli 2 przedstawiono obliczone wspotczynniki korelacji r-Pearsona pomigdzy licz-
ba spraw koncentracyjnych prowadzonych przez UOKIK w latach 2004-2015 i wybranymi
czynnikami determinujacymi koniunkture gospodarcza w Polsce.

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze istnieje istotna zalezno$¢ pomigdzy naktadami
inwestycyjnymi wyrazonymi w cenach statych a liczbg spraw koncentracyjnych prowadzo-
nych przez UOKIK w latach 2004-2015. Jest to zaleznos¢ dodatnia o umiarkowane;j sile, na
podstawie ktorej mozna wnioskowag, iz wzrostowi nakladéw inwestycyjnych towarzyszy
wzrost liczby spraw koncentracyjnych. Obliczony wspotczynnik korelacji miedzy wielko-
$cig podazy pieniadza i liczba spraw koncentracyjnych wskazuje na wystepowanie istotnej
dodatniej zalezno$ci o umiarkowane;j sile, co oznacza, ze wzrost liczby spraw koncentracyj-
nych idzie w parze ze wzrostem podazy pieniagdza. Wyniki analizy korelacji liczby pracuja-
cych w gospodarce narodowe;j i liczby spraw koncentracyjnych potwierdzajg wystgpowanie
istotnej zalezno$ci o umiarkowanej dodatniej sile, co wskazuje, ze liczba spraw koncentra-
cyjnych prowadzonych przez UOKiK harmonizuje z liczbg pracujacych w gospodarce na-
rodowe;j. Istnieje tez istotna dodatnia zalezno$¢ o umiarkowanej sile migdzy warto$ciag PKB
wyrazonego w cenach statych a liczba spraw koncentracyjnych, co oznacza, ze wzrostowi
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PKB towarzyszy wzrost liczby spraw koncentracyjnych. Takze wspotczynnik korelacji ob-
liczony dla zmiennych: dynamika PKB i liczba spraw koncentracyjnych potwierdza wyste-
powanie takiej co potwierdza, iz wzrost liczby spraw koncentracyjnych nastepuje wraz ze
wzrostem dynamiki PKB.

Tabela 2. Wspotczynniki korelacji miedzy liczbg spraw koncentracyjnych i wybranymi
czynnikami determinujgcymi koniunkture gospodarczg w Polsce

Czynniki determinujace r (determinanta Sita zwiazkow
koniunktur¢ gospodarcza koniunktury gospodarczej korelacyjnych
X, liczba spraw
koncentracyjnych), p=0,05
X, | Naklady inwestycyjne — ceny state 0,582168 korelacja umiarkowana
(N=12) (zaleznos¢ istotna)
X, | Podaz pienigdza — stan w koncu roku 0,420339 korelacja umiarkowana
(N=12) (zalezno$¢ istotna)
X, | Liczba pracujacych w gospodarce 0,590541 korelacja umiarkowana
narodowej — stan w koncu okresu (zaleznos¢ istotna)
(N=12)
X, PKB — ceny state 0,504305 korelacja umiarkowana
(N=12) (zalezno$¢ istotna)
X, Dynamika wzrostu PKB 0,541769 korelacja umiarkowana
(N=12) (zaleznos¢ istotna)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W dalszej czesci badania podjeto probe identyfikacji prawidtowos$ci zachodzacych mig-
dzy poszczegdlnymi fazami cyklu koniunkturalnego a natezeniem proceséw konsolidacyj-
nych. W tym celu przygotowano zestawienie liczby spraw koncentracyjnych prowadzonych
przez UOKIK w poszczegdlnych latach na tle jednego z najczesciej stosowanych wskazni-
kéw oceny stanu gospodarki, jakim jest dynamika wzrostu PKB (wykres 2).

Z danych zaprezentowanych na wykresie 2 wynika, ze poczawszy od 2006 roku mozna
zaobserwowac nastepujaca prawidtowosé: w fazie ozywienia, czyli wysokiej aktywnosci go-
spodarczej wzrasta liczba zgloszen zamiaru przeprowadzenia procesow konsolidacyjnych,
natomiast w okresie recesji, czyli w fazie niskiej aktywnosci gospodarczej liczba ta maleje.
Dodatkowo najczesciej maksymalna i minimalna liczba zgloszen pokrywa si¢ z dolnym
i gornym punktem zwrotnym cyklu koniunkturalnego (rok: 2007, 2009, 2012). Oznacza to,
ze intensyfikacji liczby zgloszen koncentracyjnych mozna spodziewaé si¢ w koncowej fazie
prosperity, za$ ich ograniczenia w koncowej fazie kryzysu. W poczatkowej fazie ozywienia
mozna oczekiwac nasilenia liczby spraw koncentracyjnych, zas w poczatkowej fazie recesji
— spadku ich liczby.
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Wykres 2. Nate¢zenie procesoOw koncentracji na tle wskaznika dynamiki wzrostu PKB
w latach 2004-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych wynikow badan.

Zaprezentowane prawidtowosci nie znajduja potwierdzenia w danych odnotowanych
w latach 2004-2006. Znaczny wzrost liczby zgloszen zamiaru przeprowadzenia koncen-
tracji, ktory odnotowano w tym okresie w sprawozdaniach UOKiK-u, wpisuje si¢ w falg
wzrostu wolumenu i warto$ci transakcji M&A realizowanych w regionie Europy Srodkowo-
-Wschodniej i w Polsce (wykres 3). Trend ten zapewne znalazt odzwierciedlenie we wzro-
$cie liczby prowadzonych spraw koncentracyjnych.

Wykres 3. Trendy na rynkach M&A w Europie-Srodkowo-Wschodniej i w Polsce

Europa Srodkowo-Wschodnia Polska

Zrédto: Rynek M&A. Struktura, zmiennosé, premie akwizycyjne, 2011, Raport BZW
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BK, Warszawa, s. 22, http://www.pb.pl/atta/1818-pobierz-oryginalny-pelny-raport.pdf, do-
step z dnia 15.09.2017 .

Jednoczesnie warto odnotowac, ze od 21 kwietnia 2007 roku obowigzuja w Polsce pro-
gi obrotowe na wyzszym niz w poprzednich latach poziomie, powyzej ktérych uczestnicy
koncentracji sg zobowigzani uzyskac¢ zgodg Prezesa UOKIK. Zmiany w tym zakresie mogly
przetozy¢ si¢ na zmniejszenie liczby zgloszen w 2007 roku, a tym samym spraw koncentra-
cyjnych rozpatrywanych przez Urzad.

Wydaje si¢, ze na podstawie zaprezentowanych wynikow badan mozna wnioskowaé
o potencjalnym wzroscie liczby spraw koncentracyjnych w fazie ekspansji i o spadku ich
liczby w fazie recesji.

4. Relacja cyklu koniunkturalnego i dzialalnosci prawotworczej
w zakresie kontroli koncentracji

Przystepujac do ostatniej fazy badan postawiono pytanie o istnienie zwigzku miedzy
poszczegdlnymi fazami cyklu gospodarczego a inicjowaniem prac legislacyjnych w dzie-
dzinie kontroli koncentracji. Czy taki zwigzek istnieje? Czy nowe regulacje pojawiajg si¢
w nastgpstwie kryzysu, czy tez w okresie ozywienia gospodarczego? A moze nie ma prze-
stanek potwierdzajacych taka zalezno$¢?

Aby odpowiedzie¢ na tak postawione pytania dokonano analizy zmian w zakresie przed-
miotowego ustawodawstwa. Poszukujgc zwigzku miedzy poszczegdlnymi fazami cyklu go-
spodarczego a regulacjg w dziedzinie kontroli koncentracji skoncentrowano si¢ na latach
2004-2015, czyli okresie po wstgpieniu Polski do Unii Europejskiej, w ktorym rozwigzania
zawarte w prawie polskim byly dostosowane do wymogdéw wspolnotowych, a prace legi-
slacyjne koncentrowaly si¢ na modyfikacji na bazie zdobytych doswiadczen dotychczaso-
wych przepisow. Na wykresie 4 przedstawiono daty zmian legislacyjnych na tle wskaznika
dynamiki wzrostu PKB, bedacego jednym z najczgsciej stosowanych wskaznikow do oceny
stanu gospodarki.

Zestawiajac daty uchwalania norm prawnych w zakresie koncentracji z fazami cyklu
koniunkturalnego odnotowano nastepujacg prawidtowosé: nowe regulacje na przestrzeni lat
2004-2015 pojawialy si¢ w okresie wysokiej aktywnos$ci gospodarczej. Impulsem do ini-
cjowania prac legislacyjnych byly doswiadczenia UOKiK-u, ktére wskazywaly na potrzebg
modyfikacji dotychczasowych przepiséw. Znalazto to odzwierciedlenie we wprowadzonych
modyfikacjach i nowych rozwigzaniach prawnych.

Nowe rozwigzania w obszarze kontroli koncentracji w ustawie o ochronie konkurencji
1 konsumentéw z 2007 roku dotyczace podniesienia wysokosci progu obrotu przedsigbior-
cow uczestniczacych w koncentracji wynikaly z praktyki Urzedu z lat wczes$niejszych,
w ktorych rozpatrywano najwigcej spraw koncentracyjnych (az 378 spraw w 2005 roku).
Zdecydowana wigkszo$¢ z tych kontroli konczyta si¢ wydaniem zgody przez Prezesa
UOKIiK-u na ich dokonanie. Podniesienie progu obrotu miato na celu ograniczenie zgtasza-
nych koncentracji do tych, ktore beda mialy faktyczny wplyw na stan konkurencji na rynku.
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Wykres 4. Zmiany legislacyjne w zakresie kontroli koncentracji na tle wskaznika dyna-
miki wzrostu PKB w latach 2004-2015
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= Dynamika wzrostu PKD
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W ustawie o ochronie konkurencji i konsumentéw z 2007 roku zrezygnowano tez
z obowiazku zglaszania transakcji, ktore, jak wynikalo z doswiadczenia Urzgdu, nie wy-
wolywaly istotnego skutku na rynku, nie dochodzito bowiem w ich wyniku do przejecia
kontroli przez przedsi¢biorce nad innym przedsi¢biorca. Tym samym nie byto przestanek,
aby obejmowano je kontrolg Prezesa UOKIK. Zrezygnowano tez z niektorych regulacji lub
doprecyzowano przepisy, ktorych dotychczasowa tres¢ budzita watpliwosci interpretacyjne
u przedsiebiorcow i ich pelnomocnikow.

Nowelizacja ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw z 2014 roku wprowadzita
wiele istotnych zmian w zakresie kontroli koncentracji. Ich gtdéwnym celem bylto uproszcze-
nie 1 skrdcenie przewidzianych w tym systemie procedur.

Przepisy ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw z 2007 roku przewidywaly
m.in. jednoetapowe postepowanie dla wszystkich spraw koncentracyjnych, zarowno tych
o potencjalnie duzym wptywie na konkurencje, jak i spraw stosunkowo mato istotnych
z punktu widzenia ich skutkéw antykonkurencyjnych. Wprowadzenie zréznicowania w try-
bie nowelizacji wynikato z potrzeby przyspieszenia postgpowan nie budzacych watpliwo-
sci (okoto 80% wszystkich spraw koncentracyjnych), co zredukowaloby czas oczekiwania
taczacych si¢ przedsiebiorcow na decyzje Prezesa UOKiK-u, a tym samym skrocito okres
przejsciowy pomiedzy podpisaniem przez przedsigbiorcow wstepnych umow koncentracyj-
nych, a ich finalizacja po uzyskaniu decyzji.

Pozostale zmiany miaty pozwoli¢ na skupienie uwagi Urzgdu jedynie na sprawach naj-
bardziej istotnych i uzupetnieniu luk w przepisach, powodujacych brak mozliwosci kon-
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trolowania tych koncentracji, ktore moglyby wywota¢ powazne skutki antykonkurencyjne.

Na podstawie powyzszych wywoddéw mozna wigc uznac, ze istnieje zaleznos¢ migdzy
inicjowaniem prac legislacyjnych i regulacjami prawnymi a fazami cyklu koniunkturalnego
w latach 2004-2015, a nowe regulacje pojawialy si¢ w okresie wysokiej aktywnosci gospo-
darczej.

Podsumowanie

Nasilenie proceséw fuzji i przeje¢ w ostatnich latach, ktore w ujeciu swiatowym do-
rownuje najwickszej fali transakcji z 2007 roku, za§ w Polsce w 2015 roku osiagnelo naj-
wiekszy wolumen w historii, wpisuje si¢ w cykle koniunktury gospodarczej i niesie ze sobg
znaczne wyzwanie dla organd6w ochrony konkurencji. Znajomos$¢ prawidtowosci zachodza-
cych miedzy fazami cyklu koniunkturalnego a natg¢zeniem procesé6w koncentracji, a tym
samym liczbg spraw zglaszanych do organéw antymonopolowych oraz regulacjami prawny-
mi w zakresie kontroli koncentracji jest zagadnieniem waznym, ktorych probe rozpoznania
podjeto w ramach niniejszych rozwazan.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze istnieje istotna dodatnia zalezno$¢ miedzy licz-
ba prowadzonych spraw dotyczacych procesow konsolidacyjnych a stanem gtownych czyn-
nikdéw determinujacych koniunkture gospodarcza: wielkoscig nakladow inwestycyjnych,
podazy pienigdza, sytuacjg na rynku pracy oraz wielkoscig i dynamika PKB. Istnieja takze
dowody na to, ze liczba rozpatrywanych spraw jest rézna w zaleznosci od fazy cyklu ko-
niunkturalnego: w fazie ekspansji wzrasta liczba spraw prowadzonych w danym roku, zas w
fazie recesji obserwowalny jest spadek liczby spraw koncentracyjnych. Mozna wskaza¢ tez
na zaleznos$¢ zachodzaca miedzy inicjowaniem prac legislacyjnych a fazami cyklu koniunk-
turalnego. Nowe regulacje prawne na przestrzeni lat 2004-2015 pojawiaty si¢ w okresie
wysokiej aktywnos$ci gospodarcze;.

Nalezy uznaé, ze proces ewolucji ustawodawstwa antymonopolowego w zakresie kon-
troli koncentracji nie jest procesem zakonczonym, a bogate orzecznictwo i zmiany zacho-
dzace w gospodarce rynkowej bedg stanowity asumpt do szukania jeszcze lepszych rozwia-
zan w tym zakresie niz dotychczasowe.
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Streszczenie

Fuzje i przejecia przedsigbiorstw to procesy majace zastosowanie w realizacji strategii
wzrostu 1 rozwoju, ktore ze wzgledu na wysoka dynamike i wielo$¢ implikacji, jakie ze sobg
niosa, stanowig wyzwanie dla organdw ochrony konkurencji. W pracy przedstawiono wyni-
ki badan empirycznych, ktore pozwolity na zidentyfikowanie prawidtowosci zachodzacych
migdzy natezeniem procesOw konsolidacyjnych rozpatrywanych przez urzad antymonopo-
lowy a fazami cyklu koniunkturalnego w Polsce oraz zaleznosci migdzy regulacjami praw-
nymi w zakresie kontroli koncentracji a cyklem koniunkturalnym.

Summary

Mergers and acquisitions of enterprises are processes used in the growth and develop-
ment strategies, which, due to the high dynamics and multiplicity of implications they carry,
pose a challenge for competition authorities. The paper presents the results of empirical
research, which allowed to identify regularities between the intensity of consolidation pro-
cesses considered by the Antimonopoly Office and the phases of the business cycle in Poland
as well as the relationship between legal regulations in the scope of concentration control
and the business cycle.

Slowa kluczowe: fuzje i przejecia, procesy koncentracji, kontrola koncentracji, cykl koniunkturalny.

Keywords: mergers and acquisitions, processes of concentration, control of concentration, merger
control, business cycle.
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