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A KONKURENCJA

Fuzje sa od dawna wykorzystywana opcja strategiczna przedsigbiorstw
dziatajacych w gospodarce rynkowej. Nasilenie stosowania tej strategii, kto-
re obserwowaliSmy od poczatku lat osiemdziesiatych doprowadzito do
czwartej z kolei fali fuzji w ciagu ostatniego stulecia'. Pierwsza miata miej-
sce na przetomie 19 i 20 wieku (1890 - 1905), druga przypadta na okres po
zakonczeniu pierwszej wojny $§wiatowej i trwata do rozpoczegcia kryzysu eko-
nomicznego 1929 - 1933, kolejna rozpoczeta sig¢ w koncu lat pigédziesiatych
i osiagngta apogeum w okresie 1968 - 1973. Ostatnia fala fuzji, ktéra uru-
chomity strategiczne decyzje przedsigbiorstw, rozpoczeta si¢ po recesji
1979 - 1982 i trwata do konca lat osiemdziesiatych, miata charakter najbar-
dziej powszechny. Strategi¢ fuzji wybieraty przedsigbiorstwa z wielu krajow
o gospodarce rynkowej, przede wszystkim z USA, obszaru Wspdlnot Euro-
pejskich, Australii, Kanady, Japonii, ale takze Korei Potudniowej, Kuwejtu
i Republiki Potudniowej Afryki. W konsekwencji zmianie ulegaly struktury
tynkowe oraz zasady organizacji samych przedsigbiorstw.

Tabela 1 obrazuje iloSciowe zmiany fuzji i nabywania udziatéw kontrol-
ach w przemyéle Wspdlnot Europejskich w latach 1982 - 1991. Dane w ta-
beli ujmuja operacje finansowe w grupie 1000 najwiekszych przedsigbiorstw
Wspdlnot oraz 500 firm majacych state siedziby poza jej granicami. Dla
oszacowania znaczenia tej grupy przedsigbiorstw w procesie koncentracji
pomocna moze by¢ informacja, ze operacje, w ktorych uczestniczyly te fir-
my stanowity przecig¢tnie jedna czwarta wszystkich fuzji i absorpcji, realizo-
wanych na obszarze Wspdlnot w ciagu roku.

Zwickszanie si¢ iloSci fuzji i absorpcji, szczegdlnie jezeli uczestnicza
w nich duze przedsicbiorstwa, jest przejawem Kkoncentracji ekonomicznej,
doktadnie méwiac jednego z jej aspektow, okre$lanego jako wzrost zewng-
trzny’. Wptyw strategii wzrostu wewnetrznego na konkurencje moze byé
znacznie bardziej niekorzystny, niz wzrostu wewnegtrznego, gdyz jego efe-
ktem jest skokowy wzrost rozmiaréw przedsigbiorstwa.

Celem ponizszego opracowania jest proba odpowiedzi na pytanie, dlaczego
Przedsigbiorstwa wybieraja strategie fuzji oraz jaki jest wptyw takiej strategii
rozwojowej na konkurencj¢. Tradycyjnie wskazywane przyczyny, sktaniajace
Przedsigbiorstwa do koncentracji droga fuzji, zwiazane z wewnetrznymi aspe-
ktami funkcjonowania organizacji gospodarczych nie daja wystarczajacego wy-

' Por. H. W. de Jong, Mergers and Competition Policies: Some General Remarks, w: Mergers and Com-
petition Policy in the European Community, Cambridge Mass 1991, s. 41.

? Zob. R. Kudlinski, Strukturalne podstawy monopolu w przemysle USA, Warszawa 1963, s. 7.
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jasnienia. Wazniejsze wydaja si¢ by¢ wzgledy rynkowe, zwiazane z konku-
rencja. Przez "fuzje" rozumie si¢ w niniejszym artykule zaréwno fuzje w ujeciu
klasycznym (merger), w wyniku ktérej powstaje nowa jednostka ekonomiczno-
prawna, jak réwniez nabycie udziatéw jednej firmy przez inna. Ze wzgledu na
kontekst konkurencji przedmiotem rozwazan sa przede wszystkim fuzje pozio-
me, realizowane miedzy przedsigbiorstwami dziatajacymi na tym samym ryn-
ku. Termin "rynek" uzywany jest w niniejszym tek§cie w rozumieniu
przyjetym przez organy antymonopolowe, tzn. jako rynek produktu (ustugi) lub
grupy produktéw (ustug), a takze jako rynek geograficzny, na ktérym produkt
jest sprzedawany’. Fuzje pionowe natomiast maja miejsce wtedy, gdy tacza sie
przedsigbiorstwa, dziatajace na réznych, ale powiazanych z soba tancuchem
produkcyjnym rynkach. Pionowa integracja przedsicbiorstw moze takze od-
dziatywaé¢ na konkurencje, a jej skutki moga by¢ dla tej ostatniej réwnie nie-
korzystne jak fuzji poziomych, cho¢ oddziatuje ona gtéwnie na zachowania
jednostek gospodarczych a nie na strukture rynku.

Tabela 1
Operacje fuzji i nabywania udzialéw kontrolnych w przemys§$le
Wspo6lnot Europejskich w latach 1982 - 1991 (ujecie branzowe).
Liczba operacji w latach
Przemysl 1982 1983 1984 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990
1983 | 1984 | 1985 | 198G | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991

Spozywezy 3 1 22 34 52 51 76| 102 71
Chemiczny 26 45 53 57 71 85 107 148 100
Elektroniczny 15 13 22 13 41 36 49 46 48
Mechaniczny 19 23 31 20 31 38 55 52 25
Komputermwx 0 0 3 1 2 3 4 2 1‘
Metalowy 10 2] 17 19 19 40 35 64 47
Srodkéw transportu 3 10 10 10 21 15 14 32 21
Papierniczy 9 13 18 27 25 34 61 79 49
Wydobywezy 9 ) 7 10 a 12 19 19 13
Tekstylny 8] 5 T 9 6 14 20 13 12
Materialow
budowlanych i 10 17 15 14 19 33 39 39 47
budownictwo
Inne 4 1 3 6 7 22 13 26 15

X W latach 1982/1983 i 1983/1984 branza ta byta w statystykach wiaczana do przemystu
mechanicznego.
Okres statystyczny trwa od 1 czerwca do 31 maja nastgpnego roku.

Zrédo: Zestawiono na podstawie: QuinZéme Rapport sur la politique de concurrence, Bruxel-
les-Luxembourg 1986, s. 230; Dix-septiéme Rapport sur la politique de concurrence, Bruxelles-
Luxembourg 1988, s. 247; XXl st Report on Competition Policy 1991, Brussels-Luxembourg
1992, s. 418.

% Por. up. Horizontal Mergers Guidelines. U. S Department of Justice and the Federal Trade Commission-,
April 2, 1992, s. 4: T. Skoczny, Ustawy antymonopolowe krajéw post socjalistycznych, Warszawa 1992, s. 41: F. Fish-
wick, Definition of the Relevant Market in the Community Competition Polny, Luxembourg 1986, s. 4.
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1. Proby wyjasnienia przyczyn fuzji

Poszukujac wyjasnien motywdw, ktore leza u podstaw decyzji strategicz-
nych, prowadzacych do wzrostu zewnetrznego, sigga si¢ najczesciej do ko-
rzyéci wynikajacych z fuzji'. Najbardziej tradycyjnym argumentem na rzecz
fuzji poziomych sa korzy$ci skali. Zmniejszenie kosztu jednostkowego moze
wiazaé sie z lepszym podziatem pracy wewnatrz wig¢kszej organizacji gospo-
darczej, z roztozeniem statych kosztéw zarzadu, obstugi ksiggowej i finanso-
wej na wigksza liczbe produkowanych jednostek. Poza tym moga pojawié sie
dodatkowe korzysci zwiazane z obnizeniem kosztu jednostkowego w pomoc-
niczych wzgledem produkcji dziataniach przedsigbiorstwa, np. w transpor-
cie, dystrybucji, badaniach i rozwoju.

Poza wskazanymi wyzej statycznymi zrédtami korzy$ci skali wystepuje
zjawisko "efektu uczenia si¢" (learning effect), zwiazane z rosnacym do-
Swiadczeniem w wytwarzaniu diugiej serii dobr lub ustug. Jego konsekwen-
cja jest obnizanie kosztu produkcji kazdej dodatkowej jednostki dodawanej
do uprzednio realizowanej wielko$ci produktu firmy.

Istnienie wymienionych zZrddet korzysci skali powoduje, ze zarzadzajacy
przedsigbiorstwami przekonani sa, iz wysoki poziom koncentracji (realizo-
wany gtédwnie przez strategie fuzji) i duzy udziat w rynku oznaczaja wzrost
efektywnos$ci. Osiagniecie tych korzysci w przypadku wzrostu wewngtrznego
roztozone jest w diuzszym okresie. W konsekwencji wzrost zewngtrzny, wy-
kazujac pewna przewage nad wewnetrznym, prowadzi w opinii przedsie-
biorstw do przyspieszenia tempa wzrostu, do obnizenia jego kosztow
i zmniejszenia ryzyka.

Jednak aby organizacja moglta wykorzysta¢ swéj duzy udziat w rynku
a fuzje poziome rzeczywiscie mogly spowodowaé korzystne efekty, potaczone
zasoby taczacych sie przedsigbiorstw musza zwigkszaé ich wewnegtrzna efe-
ktywno$¢ operacyjna. Jest to efekt synergii, ktory w odniesieniu do fuzji
oznacza, ze taczna warto$¢ potaczonych firm jest wyzsza niz prosta suma
Wartoéci tych samych, dziatajacych niezaleznie jednostek’. W praktyce wiel-
kie, powstate w wyniku fuzji organizacje, nierzadko maja trudnosci ze spraw-
nym obiegiem informacji, pogorszeniu ulegaja stosunki wewnetrzne, w wyniku
niewtasciwej koordynacji dublowane sa pewne dziatania, prowadzac do
zwigkszenia kosztow, wreszcie duza jednostka staje si¢ organizacyjnie mato
elastyczna. Mniejsza elastyczno$¢ moze staé si¢ przeszkoda w szybkim do-
stosowywaniu si¢ przedsicbiorstwa do zmieniajacego si¢ otoczenia. Warun-
kiem uniknigcia tych "niekorzysci skali" jest zdecentralizowana organizacja
Powickszonego w wyniku fuzji przedsiebiorstwa, ktéra umozliwia zachowa-
cie poszczegdblnym jego czedciom niezbgdnej elastycznoSci.

* Zob. np. J. S. Bain, Economies of Scale, Concentration and. the Condition of Entry, w: Theory of the
Firm Selected Readings, Harmondsworth 1971: A. Jacquemin, Economie industrielle européenne. Structures
de marche et politique de concurrence, Paris 1976, s. 15 - 19.
* Zob. Y. Morvan, La concentration de l'industrie en France, Paris 1972, s. 376.
¢ Ujmujac warto$é firm A i B w kategoriach wartosci biezacej (PV) otrzymamy formute:
Korzyé¢ netto z fuzji = PVAB - (PV, + PVB), przy zatozeniu, ze PV,, > PV, + PV,
Por- R. A. Brealey, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, Fourth Edition, New York 1991, s. 817 - 819.
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Poréwnywalne z korzys$ciami skali, towarzyszacymi fuzjom poziomym,
sa strategiczne korzySci integracji, ktére moga wystapi¢ przy pionowych po-
Yaczeniach firm’. Moga one byé zwiazane z oszczedno$ciami taczonych ope-
racji (np. zmniejszenie liczby faz w procesie produkcyjnym, ograniczenie
kosztéw transportu, itp.), wewnetrznej kontroli i koordynacji oraz zbierania
i gromadzenia informacji. Poza tym fuzjom pionowym towarzysza korzysci
wynikajace z unikania rynku i zastapienia go czeSciowo transakcjami we-
wnetrznymi. Koszty tych transakcji sa znacznie nizsze niz zawieranych bez-
posrednio na rynku, a zZréodtem ich zrdéznicowania jest mig¢dzy innymi
wyeliminowanie naktadéw na dziatalno$¢ marketingowa. Istotna sprawa
jest tez trwato$é powiazan wewnatrz zintegrowanej pionowo jednostki, umo-
zliwiajaca dostosowanie specjalistycznych systemow logistycznych, opako-
wan, ewidencji i kontroli, ktére w dtuzszym okresie prowadza do obnizenia
kosztow.

Inne korzysci, ktére moga osiagnaé partnerzy porozumienia o fuzji po-
ziomej, wiaza si¢ ze zjawiskiem komplementarno$ci zasobdéw taczacych si¢
jednostek. Czesto mate przedsigbiorstwa dysponuja unikatowym produktem
i technologia, ale brak im mozliwo$ci technicznych i organizacyjnych w za-
kresie produkcji i sprzedazy, aby wytwarzaé ten produkt i dostarczaé¢ go na
rozlegty rynek. Inna firma natomiast dysponuje odpowiednimi zdolnoSciami
wytwérczymi i kanatami dystrybucji, nie ma jednak produktu, ktéry zapew-
nitby jej sukces rynkowy. Potaczenie tych komplementarnych zasobéw obu
jednostek powoduje, ze taczna warto$§¢ nowej organizacji przewyzsza prosta
sume¢ wartosci tworzacych ja firm.

Efekt synergii moze takze wystapi¢ w przypadku fuzji pionowej, chod
czesto podstawa takiej decyzji strategicznej sa wzgledy czysto rynkowe, np.
ograniczenie niepewno$ci w zakresie podazy lub popytu oraz przeciwdziata-
nie sile przetargowej dostawcow i odbiorcéw czy tez znieksztalceniom ko-
sztow naktaddow, a takze cheé dywersyfikacji produkcji i uniknigcia wchtonigcia
przez inna firm¢ na niekorzystnych warunkach.

Przedstawione wyzej teoretycznie mozliwe zrédta korzystnego wplywu
fuzji na wyniki ekonomiczne taczacych si¢ przedsigbiorstw nie znajduja cat-
kowitego potwierdzenia w praktyce. Badania empiryczne efektow fuzji do-
konujacych si¢ w latach szed$édziesiatych i siedemdziesiatych w Europie
Zachodniej wskazuja, ze byty to gtéwnie operacje o charakterze poziomym,
ktorych podstawowym skutkiem byt wzrost stopnia koncentracji w przemy-
§le tego regionu, trudniej natomiast doszukaé si¢ w nich wptywu na zwig-
kszenie efektywnoséci jednostek gospodarczych®. Podobne wnioski wyplywaja
z analiz zmian rentownoS$ci amerykanskich organizacji przemystowych.
W okresie pieciu lat po realizacji fuzji w badanych firmach nie zaobserwo-
wano zadnych korzystnych zmian w ich rentownos$ci lub tez byty one bar-
dzo mate’. Zwykle tez koszty zmian organizacyjnych byly wieksze niz

7 Zob. M. E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektomw i konkurentéw, Warszawa 1992,
s. 295 - 297.

* Por. E. Janton-Drozdowska, Umiedzynarodowienie produkcji w EWG a konkurencja, Poznan 1991, s. 64 - 71.

° Za miernik rentowno$ci przyjeto zysk na akcje (EPS). Zob. V. M. Scherer, Industrial Market Structure and
Economic Performance, Boston 1980, s. 138 - 139.
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wczedniej szacowano. W takiej sytuacji podstawowe przyczyny fuzji wiazadé
mozemy z dlugookresowymi strategicznymi celami przedsiebiorstw, zorien-
towanymi przede wszystkim na poprawe ich sytuacji rynkowej.

Wyjasnienia motywdw strategii fuzji oparte na poszukiwaniu przez jed-
nostki gospodarcze metod zwigkszenia efektywnosci wykazuja tylko czescio-
wa przydatno$é. Nie mozemy na ich podstawie odpowiedzie¢ na pytanie,
dlaczego w okresach, gdy podniesienie efektywnosci byto zadaniem bardzo
istotnym przedsigbiorstwa nie wykorzystywaly w tym celu strategii fuzji,
np. w latach trzydziestych lub wczesnych pigédziesiatych.

Nie mozna takze uznal za wystarczajace wyjasnienia, ktdére sigga do
pewnych czynnikdéw o charakterze instytucjonalnym, takich jak zmiany po-
datkowe lub zaostrzenie rygoréw antykartelowych. Wzrost ilo$ci fuzji wywo-
tany tego typu posunigciami jest zwykle ograniczony do pojedynczych
krajow lub obszaréw, stosujacych wspdlne regulacje, np. obszar Wspdlnot
Europejskich.

W takiej sytuacji niezbedne staje si¢ siegniecie do czynnikéw o chara-
kterze ogdlnoekonomicznym i poszukiwanie w ich uktadzie Zrédet zwigkszo-
nego zainteresowania przedsigcbiorstw strategia wzrostu zewngtrznego.
Wyodrebnione na wstepie cztery fale fuzji przypadty na okresy, dla ktérych
wspdlne byty okreSlone zjawiska. Przede wszystkim charakteryzowaty sig
one wyzsza niz przecigtna stopa wzrostu gospodarczego oraz wyzszym niz
przecietny udziatem handlu zagranicznego w produkcie krajowym brutto
(GDP) krajow rozwinigtych przemystowo, co decydowato o zwigkszonej pre-
sji konkurencyjnej na decyzje rozwojowe przedsiebiorstw. Przyktadowo,
udziat handlu migedzynarodowego w GDP obecnych krajéw OECD osiagnat
w 1899 r. poziom 15%, w ciagu pierwszych dwéch dziesigcioleci wskaznik
ten znacznie zmalat, wzrastajac ponownie do 12% w 1929 r. Ponowny
wzrost tego wskaznika mial miejsce na poczatku lat sze§édziesiatych, do
9%, a w pierwszych latach nastepnej dekady ksztaltowal sie na poziomie
13%. Tym okresom szybkiego rozwoju handlu migdzynarodowego towarzy-
szyta wzgledna stabilno$é cen na rynku $wiatowym. Poza tym wszystkie fa-
le fuzji miaty miejsce w sytuacji hossy gietdowej, co powodowato, ze okresy
ozywienia i perspektyw rosnacych zyskow dla akcjonariuszy sktaniaty za-
rzadzajacych organizacjami gospodarczymi do realizacji strategii fuzji.

Uogéblniajac wskazaé¢ wiec mozna na tancuch wspdtzaleznych zjawisk,
okredlajacych warunki, w ktérych przedsigbiorstwa decyduja si¢ na strate-
gie¢ fuzji: presja konkurencji na rynku krajowym i miedzynarodowym, od-
zwierciedlajaca rozszerzanie rynku zbytu, zmniejszenie kosztéw transportu,
przyspieszony rozwoj technologiczny oraz wzrost mig¢dzynarodowych opera-
cji przedsigbiorstw. Zjawiska te, wspdizalezne i powtarzajace si¢ okresowo,
uktadaja si¢ w cykl rynkowy, ktdérego sita napedowa jest konkurencja.

Wigkszo$¢é sektorow gospodarki rynkowej przechodzi w trakcie swego
rozwoju przez cykle konkurencyjne, zgodne ze zmianami w innowacyjnosci,
organizacji produkcji i dystrybucji oraz wahaniami w ekspansywnos$ci dzia-
Yajacych w nich przedsiebiorstw'’. Przemiany te rodza okreélone reakcje

" Por. np. H. W. de Jong, op. cit. s. 44 - 45.
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i zachowania nasladowcze bezposrednich i potencjalnych konkurentéw oraz
dostawcé4w i odbiorcéw, a takze odpowiednich rynkéw w innych krajach.
W konsekwencji dokonujacych si¢ ciagle zmian w sferze produkcji oraz roz-
woju rynku podaz zaczyna przekraczaé popyt, nadmiernie rozwinigte zdol-
nod$ci wytwdrcze nie pozwalaja na ograniczenie produkcji, co
w konsekwencji prowadzi do spadku cen sprzedazy. W takiej sytuacji nie-
zbedna staje si¢ adaptacja strukturalna, ktdra najszybciej mozna, zdaniem
przedsigbiorstw, zrealizowaé droga fuzji. Wptyw cykli konkurencyjnych jest
tym wickszy im bardziej kapitatochtonny jest przemyst. Wyzsza kapitato-
chtonnoéé oznacza bowiem wigksze uzaleznienie od wptywow ze sprzedazy,
a w zwiazku z tym wicksze ryzyko spadku zyskéw oraz mniejsza elastycz-
no$¢ w dostosowywaniu si¢ do przemian rynkowych.

Kiedy cykl rynkowy zbliza si¢ do fazy, w ktoérej jednostki gospodarcze
zaczynaja odczuwaé skutki nadmiernie rozwinigtych mocy wytwdrczych,
konkurencja staje si¢ bardzo intensywna, co znajduje odbicie w polityce ce-
nowej. Korekcie ulegaja oczekiwania firm odnoszace si¢ do spodziewanych
zyskéw, ograniczona zostaje ekspansja, a konkurencja, ktéra wczesniej byta
bodZzcem do wzrostu, obecnie staje si¢ walka o przetrwanie. W takich wa-
runkach przedsigbiorstwa staja si¢ bardziej zainteresowane wspdtdziata-
niem, fuzjami i nabywaniem udziaté4w kontrolnych w firmach konkurencyj-
nych. Dostosowania strukturalne sa wiec reakcja na zmieniajaca si¢ presje
konkurencji, wyrazaja jednoczes$nie zachowania ofensywne i defensywne. Te
pierwsze charakteiystyczne sa dla poczatkowego okresu cyklu rynkowego,
kiedy konkurencja uruchamia strategie wzrostu wewngtrznego i zewnegtrz-
nego, przy czym celem fuzji jest w duzym stopniu racjonalizacja produkcji
i wymiany. Natomiast w okresie, gdy przedsiebiorstwa do$wiadczaja skut-
kéw nadmiernie rozwinietych zdolno$ci wytwdrczych, koncentracja przybie-
ra wymiar defensywny, a jej gtdwna sita napedowa i celem jest ograniczenie
konkurencji. Mamy tu wiec do czynienia z wyrazna sprzecznoscia zwiazana
ze zjawiskiem konkurencji, ktéra zawiera w sobie pewien element autode-
strukcji: po przekroczeniu krytycznego poziomu nate¢zenia walki konkuren-
cyjnej upowszechniaja si¢ wsrdd organizacji gospodarczych strategie fuzji
motywowane defensywnie, co moze prowadzi¢ do ograniczenia lub nawet
eliminacji konkurencji na rynku. W takich warunkach niezbg¢dna jest sku-
teczna polityka konkurencji, ktérej zadaniem jest zapobieganie powstawa-
niu czy umacnianiu, bedacych nastgpstwem dziatan dostosowawczych,
indywidualnych lub zbiorowych pozycji dominujacych oraz trwato$ci nieefe-
ktywnych struktur rynkowych.

2. Fuzje a struktura rynku i zachowania przedsiebiorstw.
Kontrola fuzji

Konkurencje mozna traktowacé jako stan ijako proces. Proces konkuren-
cji to zespdt dziatan podmiotéow wystepujacych na rynku, natomiast stan
konkurencji okre$lony jest przez struktur¢ rynku. Strukture rynku, a wigc
takze stan konkurencji, wyznaczaja trzy podstawowe elementy: sita ekono-
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miczna przedsicbiorstw na nim dziatajacych, bariery w dostepie do rynku
oraz poziom koncentracji ekonomicznej. Site ekonomiczna jednostki gospo-
darczej utozsamié¢ mozna z jego wielkoScia mierzona wielko$cia obrotow,
aktywow lub wielko$cia zatrudnienia. Z punktu widzenia konkurencji bar-
dziej istotna jest wzgledna wielkos¢ firmy, a wiec odniesiona do innych pod-
miotéw dziatajacych na tym samym rynku, niz jej rozmiary absolutne.
Drugi element sktadajacy si¢ na strukture¢ rynku to bariery wejscia.

O ich istnieniu mozna moéwi¢ wtedy, gdy swoboda dokonywania lokat kapi-

tatowych jest ograniczona''. Wyréznié mozemy szeéé gltédwnych barier wej-

$cia'’:

— Korzy$ci skali. Stanowia one tym wyzsza barier¢ im wigksza
jest minimalna efektywna wielko$§¢ produkcji w stosunku do ogdlnych

rozmiaréw rynku i im wyzsza jest niekorzy$¢ kosztowa zwiazana z dol-
nym poziomem produkcji wzgledem jej minimalnej efektywnej wielko-
$ci. Chcac pokonaé te bariere i wejs¢ do gatezi przedsigbiorstwo
musiatoby od razu uruchomié produkcje na poziomie owej minimalnej
efektywnej wielkodci, bo tylko wtedy bedzie w stanie sprostaé¢ konku-
rencji kosztowej (chyba ze dysponuje innego rodzaju przewagami konku-
rencyjnymi).

— Zrdbdznicowanie wyrobdw, ktére oznacza, ze istniejace na
danym rynku firmy maja wyrobiona marke i swoich statych klientow.
Ogdblne koszty inwestycyjne, ktdére trzeba ponie$¢ wchodzac na rynek
o duzym zrdéznicowaniu produktu ulegaja wigc podwyzszeniu o wydatki
na intensywna reklame i promocje, ktéorej celem jest zdobycie nabyw-
coOw.

— Potrzeby kapitaltowe, zwiazane z absolutnymi kosztami
wejécia.

— Koszty zdobycia lub organizacji kanatéw dystrybucji.

— Niekorzy$§¢ kosztowa niezalezna od skali produkcji. Firmy juz
dziatajace w danej dziedzinie maja przewage nad wchodzacymi, wynika-

jaca z wyltacznodci technologii produkcji, z korzystnego dostepu do ryn-
ku surowcowego, z lokalizacji oraz posiadanych zamodwien rzadowych.

Polityka panstwa. Wrladze publiczne moga same, z powodow
ekonomicznych lub politycznych, stanowié¢ pewne legalne bariery wejscia.
Najwazniejszym i najbardziej wymiernym elementem okres§lajacym stan

konkurencji i strukture rynku jest jednak poziom koncentracji ekonomicz-
nej. Wyraza on bowiem zaréwno sit¢ ekonomiczna najwigkszych przedsig-
biorstw, jak i poziom barier w dostgpie do rynku: im wyzszy jest poziom
koncentracji, tym trudniejsze do przezwyci¢zenia sa bariery wejscia na da-
ny rynek.

Strategia fuzji, jezeli jest stosowana powszechnie, tak jak ma to miejsce
w okresach nazwanych umownie falami fuzji, oddziatuje zaréwno na stan
jak i na proces konkurencji. Konsekwencja fuzji jest bowiem podniesienie
stopnia koncentracji na danym rynku (przypadek fuzji poziomych), podnie-

""" M. Chevalier, L'Economie industrielle en question, Paris 1977, s. 150.
" M. E. Porter, op. cit. s. 25.
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sienie barier wejscia (potencjalny efekt fuzji poziomych i pionowych), a tak-
ze rozwdj zachowan ograniczajacych konkurencje.

Na zespdt rynkowych dziatan przedsigbiorstw, okreslajacych proces kon-
kurencji, sktadaja si¢ dwa przeplatajace si¢ typy zachowan. Pierwszy to za-
chowania konkurencyjne, ktdére najogdlniej rzecz traktujac polegaja na
podnoszeniu efektywno$ci wewngtrznego funkcjonowania firmy i decyduja
o istnieniu tzw. konkurencji efektywnej”. Uczestnicy rynku daza w ten
spos6b do umocnienia i poprawy swojej na nim pozycji. Jest to pozytywny
efekt rynku konkurencyjnego, ujawniajacy sie¢ w pierwszej fazie przedsta-
wionego wyzej cyklu rynkowego. Do drugiego typu natomiast zaliczamy
dziatania ograniczajace konkurencje, ktorych celem i skutkiem jest ograni-
czenie swobody rynkowej konkurentdéw i poprawienie ta droga wtasnej sytu-
acji lub przynajmniej nie dopuszczenie do jej pogorszenia. Zachowania takie
sa charakterystyczne dla koncowej fazy cyklu rynkowego.

Dziatania antykonkurencyjne najcze$ciej wiaza si¢ z porozumieniami po-
ziomymi i pionowymi. Niemniej jednak fuzje, prowadzac do zwickszenia
udziatu w rynku jednostki gospodarczej czy do osiagania przez nia pozycji
dominujacej sprzyjaja tego typu zachowaniom. Okreslenie "pozycja dominu-
jaca" niekoniecznie musi by¢ zdefiniowane przez kryteria iloSciowe (udziat
w rynku). Dominacja na rynku wiaze si¢ z taka sita ekonomiczna przedsig-
biorstwa, dzigki ktérej moze ono zapobiegaé efektywnej konkurencji, dziata-
jac w duzym stopniu niezaleznie od swych konkurentéow, dostawcéw
i odbiorcéw oraz konsumentéw'*. Samo posiadanie pozycji dominujacej nie
jest przez ustawodawstwo wickszoSci panstw zabronione, za praktyke nie-
zgodna z prawem antymonopolowym uznaje si¢ natomiast naduzywanie tej
pozycji. Za jego przejawy uznaje si¢ najczesciej narzucanie uciazliwych wa-
runkéow umoéw (takze cen), ograniczanie produkcji, zbytu lub rozwoju tech-
nicznego, stosowanie zréznicowanych warunkédw kontraktu wobec réznych
partneréw handlowych oraz uzaleznianie zawarcia umowy od spetnienia do-
datkowych, nie zwiazanych z przedmiotem transakcji §wiadczen'.

W zwiazku ze wskazanymi zagrozeniami dla konkurencji fuzje przedsie-
biorstw poddawane sa kontroli organdéw antymonopolowych. Najdtuzsze do-
$wiadczenie maja w tym wzgledzie Stany Zjednoczone'. Na obszarze
Wspdlnot Europejskich uregulowano problem kontroli fuzji kompleksowo
dopiero w 1989 r."”, a regulacja potaczei miedzy przedsiebiorstwami zawar-

“Zob. M. E. Kalmansohn, Application of the EEC Articles 85 and 86 to Foreign Multinationals,
w: Legal Issues of European Integration, 1984, nr 2, 8. G; Systematyczne ujecie kierunkéw konkurencji i spo-
sobow jej traktowania znalezé mozna w literaturze polskiej w pracach W. Wilczynskiego, Poprzednicy wspot-
czesnej teorii konkurencji i rynku, Poznan 1959, oraz: Podstawowe kierunki wspdtczesnej teorii konkurencji,
Poznan 1960.

“ T. Skoczny, Zakres i kierunki dostosowywania polskiego prawa antymonopolowego do europejskich regut
konkurencji, Warszawa 1993, s. 33.

" Por. Traktat w sprawie utworzenia EWG, Rzym 25 111 1957, PISM, Zbiér Dokumentéw, Warszawa 1957,
art. 86.

'* Kontrola fuzji odbywa si¢ w USA w oparciu o przepisy zawarte w Clayton Act, Sherman Act oraz FTC Act.
Szerzej zob. Horizontal Mergers Guidelines, op. cit.

7 Por. Réglement (CEE) nr 4004/89 du Conseil du 21 décembre 1989 relatif au contrdle des operations de
concentrations entre entreprises, w: Journal Officiel des Communatés Européennes, nr L 395/1, 1989. Regulacja
weszta w zycie 21 wrzesnia 1990 r; Zob. tez L M. l.e Bolzer, The New EEC Merger Control Policy after the
Adoption Regulation 4004/89, w: World Competition. Law and Economics Review. September 1990.
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ta w polskiej ustawie o ochronie konkurencji budzi wiele watpliwosci i jest
jednym ze stabszych punktéw tego prawa'’.

Konsekwencja dominujacego wspodicze$nie neoliberalnego podejscia do
problemoéw konkurencji jest praktyka zapobiegania fuzjom tylko w przypad-
ku, gdy stwarzaja one realne zagrozenie dla konkurencji. Zaktada sig¢ wiec,
ze procesy wzrostu zewngtrznego sa nieodtacznie zwiazane z gospodarka
rynkowa, podobnie jak zachowania antykonkurencyjne stanowia w okreslo-
nych okoliczno$ciach naturalny sktadnik strategii przedsigbiorstw. Catkowi-
ty zakaz fuzji oznaczatby wigc przejaw nieposzanowania zasad wolnoSci
gospodarczej (w tym swobody umow) i gwarancji wtasnoS$ci.

Przyjecia w regulacjach o kontroli fuzji lub w ich praktycznym stosowa-
niu zasady, ze niezgodne z prawem sa tylko te operacje, ktérych jedynym
celem lub skutkiem jest wyeliminowanie lub znaczne ograniczenie konku-
rencji, stwarza okres$lone problemy. Na obszarze Wspdlnot obowiazkiem no-
tyfikacji objete zostaly operacje o skali europejskiej. Pojecie to odnosi si¢ do
fuzji i nabywania udziatéw, w ktdorych uczestnicza spdtki, realizujace tacznie
na rynku swiatowym obroty przekraczajace 5 mld ECU, a obroty indywidu-
alne osiagane na obszarze Wspodlnot przez przynajmniej dwa przedsigbior-
stwa uczestniczace w transakcji sa wyzsze niz 250 mln ECU. Ocena
operacji finansowych prowadzacych do koncentracji dokonywana jest na
podstawie ich wplywu na zachowanie i rozwdj efektywnej konkurencji (od-
dziatywanie na strukture danego rynku oraz na konkurencj¢ bezposrednia
i potencjalna) oraz pozycji rynkowej uczestniczacych w nich przedsie-
biorstw. Kryteria, przy pomocy ktdérych okresla si¢ pozycje rynkowa firm
maja charakter jako$ciowy, np. sita ekonomiczna i finansowa, mozliwosci
wyboru dostawcédw i odbiorcow, dostep do zrdédet zaopatrzenia i rynku zby-
tu, istnienie barier wejscia, zmiennos$¢ popytu i podazy itp.

W regulacjach amerykanskich odnoszacych si¢ do fuzji stosuje si¢ znacz-
ne szersze spektrum kryteriow, pozwalajacych na stwierdzenie, czy fuzja
stanowi zagrozenie dla konkurencji. Federalna Komisja Handlu bada udziat
w rynku przedsigbiorstw uczestniczacych w operacji, poziom koncentracji
przy pomocy wskaznika-indeksu Herfindahla-Hirschmana), poziom barier
wejécia, a takze potencjalne mozliwosci stosowania indywidualnych i zbioro-
wych praktyk ograniczajacych konkurencje. Z drugiej strony w aktualnie
stosowanej w USA wyktadni prawa antymonopolowego dopuszcza si¢ mozli-
wos¢ fuzji, nawet jezeli ich potencjalnym skutkiem jest zmniejszenie inten-
sywnosci konkurencji, wtedy, gdy prowadza one do znacznego zwigkszenia
efektywnosci taczacych sie¢ firm.

Ewolucja podejscia do strategii fuzji, znajdujaca wyraz takze w stosowa-
niu prawa antymonopolowego, wiaze si¢ z odejSciem od marginalistycznej
analizy konkurencji. Zgodnie z jej zatozeniami zaréwno konkurencyjne jak
ograniczajace rywalizacj¢ rynkowa zachowania organizacji gospodarczych,
traktowanebyty jako funkcja struktur rynkowych. Nowoczesne ujecie
akentuje zwrotny wptyw zachowan na strukture rynku i taczne oddziaty-

" Mowa tutaj o ustawie z dnia 24 lutego 1990 r. o przeciwdziataniu praktykom monopolistycznym. Tekst
jednolityy opublikowany w Dzienniku Ustaw z 1991 r., nr 89, poz. 403.
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wanie obydwu aspektow konkurencji na efektywno$é¢ w sferze produkciji,
rozwoju technologicznego, zatrudnienia i dystrybucji, ktdrej konsekwencja
jest optymalna alokacja zasobow ekonomicznych. Podstawowa konsekwen-
cja ptynaca dla prawa antymonopolowego ze skomplikowania si¢ relacji
migdzy stanem a procesem konkurencji jest potrzeba ustalenia, czy kryte-
rium oceny fuzji jest ochrona pozadanej struktury rynku, konkurencyjnych
zachowan przedsiebiorstw (rzeczywistych i potencjalnych) czy ogdlnoeko-
nomiczny efekt dziatania jednostek gospodarczych. Przy zastosowaniu Kkry-
terium struktury rynku ograniczenie konkurencji moze by¢ stwierdzone przez
badanie stopnia koncentracji, poziomu barier wejécia na rynek, a takze roz-
woju lub stagnacji tego rynku. W przypadku, gdy ustawodawstwo koncen-
truje si¢ na zachowaniach przedsiebiorstw, ograniczenie konkurencji
zostanie stwierdzone na podstawie typu zachowania lub prowadzonej przez
firme polityki, np. dyskryminacji lub sprzedazy wiazanej. W sytuacji, gdy
ustawodawstwo wykorzystuje jako taczne kryterium osiagnicte lub przewi-
dywane efekty ekonomiczne, konieczno$¢ interwencji bedzie wiazata sig
z jakoS$cia takich rezultatéw, jak stopa rentownos$ci majatku czy dynamika
postepu technicznego.

Przygotowywana nowelizacja polskiego prawa o ochronie konkurencji
ma na celu nie tylko jego doskonalenie, ale réwniez zblizenie do rozwiazan
stosowanych we Wspdlnotach Europejskich (wymég wynikajacy z Traktatu
o stowarzyszeniu). Uzasadnione wydaje si¢ wigc skrotowe przedstawienie
w tym miejscu kierunku ewolucji stosowania wspolnorynkowych regut od-
noszacych sig do fuzji.

Prawo antymonopolowe Wspdlnot Europejskich w poczatkowym okresie
swego istnienia potozyto nacisk na zachowania przedsigbiorstw, strukture
rynku i rezultaty ekonomiczne traktujac jako pochodne zachowan. Byto to
szczegllnie widoczne w polityce wobec fuzji. Od konca lat szesédziesiatych
nie jest to juz jedyne ani nawet gtdwne kryterium, poniewaz coraz cze$ciej,
zarowno w oficjalnej wyktadni jak i w praktyce pojawia si¢ cel ochrony
struktury rynku. Zmiana taka zwiazana jest ze znacznie wyzszym, niz
w poczatkowym okresie istnienia Wspdlnoty poziomem koncentracji ekono-
micznej w przemys$le, ktdorej konsekwencja jest stabilizacja struktur oligo-
polistycznych, a nawet niebezpieczenstwo wyksztatcenia si¢ tzw. oligopoli
asymetrycznych, z wyraznie dominujaca jedna firma. Proces tworzenia Unii
europejskiej i towarzyszace mu przeksztatcenia strukturalne odsuwaja to
niebezpieczenstwo, cho¢ ostatnia fala fuzji spowodowata kolejny wzrost po-
ziomu koncentracji w przemysle Wspdlnoty.

Przesuniecie akcentéw w kontroli antymonopolowej spowodowato, ze
w ostatnich latach zmniejszaja si¢ réznice miedzy rodzajami polityki konku-
rencji realizowanymi we Wspdlnotach Europejskich i w USA, ktdére w prze-
sztodci znacznie si¢ réznity. Wspdlnotowe organy antymonopolowe coraz
wiecej uwagi poswiecaja zachowaniu konkurencyjnej struktury rynku,
a wigc temu aspektowi konkurencji, ktory przez lata byt stawiany na pier-
wszym miejscu przez ustawodawstwo amerykanskie.

W procesie doskonalenia polskiego prawa o ochronie konkurencji powin-
ny zosta¢ uwzglednione doswiadczenia ptynace z kontroli fuzji zaré6wno we
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Wspélnotach Europejskich jak i w USA. Ocena strategii fuzji powinna by¢
dokonywana z punktu widzenia ich wptywu na na struktury rynkowe, za-
chowania organizacji gospodarczych oraz efekty ekonomiczne, oraz ze $wia-
domoscia, ze procesy koncentracji sa trescia i wynikiem walki konkuren-
cyjnej. Konkurencja za$, jako podstawa funkcjonowania gospodarki rynko-
wej, nie moze podlegaé restrykcjom w kazdym stadium, gdyz oznaczatoby to
jej praktyczna likwidacje.

W podsumowaniu stwierdzi¢ mozna, ze strategie fuzji realizowane przez
przedsigbiorstwa moga mie¢ za podstawe zaréwno dazenie do ograniczania
konkurencji jak i poszukiwanie metod zwickszenia efektywnos$ci dziatania.
W takim ujeciu nalezy poddaé weryfikacji tradycyjnie uznawany schemat
zaleznos$ci miedzy stanem a procesem konkurencji, zgodnie z ktérym stru-
ktury rynku okre$laja jednostronnie zachowania jednostek gospodarczych
i tacznie z nimi wptywaja na rezultaty ekonomiczne osiagane na danym
rynku. Nowoczesne podej$cie musi uwzgledniaé fakt, ze strategiczne decyzje
organizacji gospodarczych, ktérych efektem sa fale fuzji, wptywaja zwrotnie
na ksztattowanie sig¢ struktur rynku, zaréwno przez oddziatywanie na ko-
szty i uwarunkowania popytowe, jak i na zachowania i pozycj¢ rynkowa
konkurentéw. Oznacza to, ze fuzje stanowia rodzaj strategii, ktéra w sto-
pniu wigkszym niz inne oddziatuje na stan i proces konkurencji, w zwiazku
z czym ich kontrola i indywidualna ocena potencjalnych skutkéw (pozytyw-
nych i negatywnych) nabrata tak duzego znaczenia.

CORPORATE MERGER STRATEGY AND COMPETITION

Summary

The increasing importance of mergers for the growth strategies of corporations, multinational
in particular, gives rise to questions about the motives for the choice ofsuch strategy. Traditional-
ly, mergers have been explained by economies of scale, increases in operational effectiveness, be-
neficial results of internal transactions, and the synergetic effect flowing from complementaiy
resources.

It seems, however, that the foregoing motives do not fully explain the contemporary wave
of mergers. The author attempts at linking the development of merger strategies with a certain
chain of interdependent phenomena, for which competition is the propelling force. Further, she
analyzes the impact of merger strategies on the market structure and corporate behaviour, and
suggests a need to make mergers subject to stricter antitrust scrutiny than currently in force.





