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Monopolizacja poprzez wykup przedsigbiorstw

Wstep

Wsréd ograniczen nakladanych przez urzad antymonopolowy na postepo-
wanie przedsiebiorstw sg regulacje dotyczace fuzji i przejeé, ktére majg na ce-
lu zapobiec monopolizacji gatezi poprzez wykup przedsiebiorstw konkurencyj-
nych. Jak wszystkie regulacje administracyjne, maja one sens tylko woéwczas,
gdy mechanizm rynkowy prowadzi do jakich$ niepozadanych skutkéw. Teore-
tyczna mozliwo$¢ monopolizacji galezi poprzez wykup rywali przy braku ogra-
niczen ze strony urzedu antymonopolowego byta juz niejednokrotnie analizo-
wana w literaturzel.

[Kamien i Zang, 1990] udowodnili w ramach gry jednookresowej, ze do-
prowadzenie do calkowitego zmonopolizowania gal¢zi jest niemozliwe, jesli
funkcjonujg w niej co najmniej trzy przedsiebiorstwa, tj. jedna firma nie mo-
7e staé sie monopolistg poprzez jednoczesny wykup pozostatych przedsiebiorstw.
Brak mozliwosci takiej monopolizacji w przypadku trzech firm wynika z ana-
lizy opartej wytgcznie na réwnowadze w strategiach czystych w rozumieniu
teorii gier. Powstaje jednak pytanie, czy wynik bedzie inny, gdy pozwolimy
wlascicielom przedsiebiorstw uzy¢ strategii mieszanych przy podejmowaniu de-
cyzji o sprzedazy ich firm po zaoferowanej cenie.

W innym artykule [Kamien i Zang, 1993] wykazali, ze jeden wykupujacy
moze w sposéb sekwencyjny zmonopolizowaé galaz zlozong z trzech przed-
siebiorstw poprzez wykup rywali, ale tg metoda nie bedzie w stanie doprowa-
dzi¢ do monopolizacji galezi, w ktdrej funkcjonuje wigcej niz trzy firmy. Moz-
liwos¢ takiej monopolizacji w przypadku galezi ztozonej z trzech przedsigbiorstw
wynika z zalozenia, ze uda sie przekonaé jednego z wtascicieli firm, aby sprze-
dal swoje przedsiebiorstwo jako pierwszy i zyskal mniej niz ten, ktéry sprze-
da swojg firme jako drugi. Uzasadnienie takiego zalozenia budzi powazne
watpliwo$ci w przypadku, gdy wszystkie analizowane przez autoréw przedsie-
biorstwa sg jednakowe.

Celem niniejszej pracy jest wypelnienie luki istniejagcej miedzy odmienny-
mi wynikami prac [Kamiena i Zanga, 1990] oraz [Kamiena i Zanga, 1993]
przez zaproponowanie nowego spojrzenia na mozliwo§¢ monopolizacji w ga-
tezi zlozonej z trzech firm. Zniesiemy ograniczenia nalozone na zbidr strate-
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gii dostepnych dla przedsiebiorstwa, wlgczajac do niego strategie mieszane oraz
nie dokonujac zadnych zalozenn odnosnie kolejno$ci w jakiej firmy moga byé
kupowane. W przypadku gdy wlasciciele moga stosowaé strategie mieszane
w swych decyzjach o sprzedazy przedsiebiorstw po oferowanej cenie wykaze-
my, ze kupujacy z prawdopodobienstwem wiekszym od zera jest w stanie
zmonopolizowaé galaz osiggajac dodatni zysk oczekiwany. Strategie mieszane
mogg prowadzi¢ do pojawienia si¢ jednego z trzech mozliwych scenariuszy
w zalezno$ci od liczby przedsiebiorstw sprzedanych w pierwszym okresie.
Monopolizacja nie bedzie miata miejsca, gdy realizacja prawdopodobienstwa
sprzedazy wyniesie zero, czyli wtasciciele zdecydujg sie nie sprzedawaé swo-
ich firm; ten scenariusz jest podobny do przedstawionego w artykule [Kamie-
na i Zanga, 1990]. Jesli doktadnie jeden z wlasScicieli zdecyduje sie sprzedaé
swojg firme, to wykupujacy zmonopolizuje galaz wykupujac pozostate przed-
siebiorstwo w okresie nastepnym; ten scenariusz jest podobny do wykupu se-
kwencyjnego opisanego w [Kamien i Zang, 1993]. Pelng monopolizacje moz-
na réwniez osiggnaé, gdy obaj wlasciciele dokonajg sprzedazy swoich firm
w pierwszym okresie. Za pomocg analizy numerycznej wykazemy, ze wykupu-
jacy osiagnie dodatni zysk oczekiwany z zaangazowania sie w proces mono-
polizacji poprzez wykup przedsiebiorstw.

Dowodzac, ze monopolizacja moze sie optaca¢ w przypadku gatezi zlozo-
nej z trzech firm nie rozwigzaliSémy nastepujacego waznego problemu. Gdy
zastosowanie strategii mieszanych doprowadzi do sytuacji, w ktérej zadna z firm
nie zostanie sprzedana, to potencjalny wykupujacy nie ma mozliwosci sktada-
nia dalszych ofert kupna. Jest to statyczne podejscie do procesu monopoliza-
cji. Poniewaz niezaleznie od typu galezi proces przejmowania przedsiebiorstw
zwykle wymaga wiecej niz jednej proby kupna, wiec model statyczny przed-
wczesnie konczy dynamiczny ze swej natury proces.

W zwigzku z tym, formutujemy w niniejszej pracy réwniez dynamiczny
model, w ktérym wiasciciel jednego przedsiebiorstwa probuje zmonopolizo-
wacé galaz poprzez wykup rywali. Wykupujacy ma mozliwos¢ sktadania wielo-
krotnych ofert kupna dowolnej liczby firm. Oferta kupna jest wyliczona jako
cze$¢ rownowagi doskonatej w sensie Markowa dla gry o nieskoficzonym ho-
ryzoncie czasowym. Naszym gltéwnym celem jest zbadanie procesu monopoli-
zacji z pomocg nowego, dynamicznego ujecia tego problemu w przypadku ga-
tezi zlozonej z trzech przedsiebiorstw.

Chociaz potencjalny wykupujacy ma wiecej mozliwoséci przejecia rywali
w modelu dynamicznym, to z analizy wynika, Zze jego zysk oczekiwany jest
mniejszy niz przewiduje to interpretacja punktéw réwnowagi w grze statycz-
nej. Gdy proces wykupu zakonczy sie fiaskiem w grze statycznej, to wlasciciel
niesprzedanej firmy poniesie dotkliwg strate, poniewaz nie bedzie juz mial moz-
liwosci korzystnej sprzedazy swojej firmy. Natomiast gdy potencjalny wykupu-
jacy moze sktada¢ oferty kupna w przysztosci, to wiasciciel przedsiebiorstwa
wie, ze nieudany wykup dzisiaj nie oznacza braku ofert kupna jutro nawet od
tego samego oferenta. Taka mozliwo$¢ intensyfikuje problem ,pasazera na ga-
pe” pomiedzy wlascicielami przedsiebiorstw, co znacznie redukuje prawdopo-
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dobienstwo sprzedazy, a w konsekwencji obniza oczekiwany zysk wykupujgce-
go z przejecia rywali.

Uwzgledniajgc dynamike procesu przejmowania przedsiebiorstw, udowad-
niamy, ze zysk oczekiwany dla wykupujacego osiggniety w wyniku préby zmo-
nopolizowania galezi ztozonej z trzech firm poprzez wykup rywali jest nie-
wielki. Oznacza to, iz konieczno$é¢ poniesienia pewnych kosztéw transakcyjnych
bedzie stanowila wystarczajaca bariere przed monopolizacjg galezi zlozonej
z trzech firm. Na przyklad, gdy realna stopa procentowa wynosi 5%, to z row-
nowagi symetrycznej w grze statycznej wynika, ze zysk oczekiwany dla wyku-
pujacego, ktéry chce zmonopolizowaé gataz wynosi ok. 4,2% poczatkowej
warto$ci jednego przedsiebiorstwa. Natomiast, jesli dopuscimy mozliwo$é wie-
lokrotnych ofert kupna od tego samego oferenta, to na podstawie punktu row-
nowagi symetrycznej w grze dynamicznej mozna przewidywaé, ze zysk ocze-
kiwany dla wykupujacego wyniesie zaledwie ok. 1/3% poczatkowe] wartosci
danego przedsiebiorstwa

Powyzszy wniosek, ktory mowi, ze zysk oczekiwany dla potencjalnego wy-
kupujacego w galezi ztozonej z trzech przedsi¢biorstw jest bardzo maly, ma
bardzo wazne implikacje dla organéw zajmujacych sie regulacjg rynkéw. Mia-
nowicie, rynek tego typu samoistnie nie pozwoli na przejecie rywali i mono-
polizacje gal¢zi. Majac na uwadze wcze$niejsze wyniki uzyskane przez [Ka-
miena i Zanga, 1990, 1993], mozemy stwierdzié, ze galaz ztozona z co najmniej
trzech przedsiebiorstw nie moze zostaé¢ zyskownie zmonopolizowana poprzez
wykup rywali przez jednego przedsi¢biorce.

Pozostala cze$é pracy sktada sie z analizy préby monopolizacji galezi zto-
zonej z trzech firm za pomoca strategii mieszanych w modelu statycznym,
propozycji dynamicznej teorii procesu monopolizacji oraz analizy zachowan
wlascicieli przedsiebiorstw w punkcie réwnowagi. Podsumowanie i wnioski
zamykajg calosé.

Gra w monopol

Rozwazmy galaz, ktéra sklada si¢ z N = 3 identycznych przedsigbiorstw pro-
dukujacych homogeniczne dobro i konkurujgcych ze soba w stylu Cournot, tj.,
jednocze$nie ustalajgc wielko$é swojej produkcji2. Funkcja kosztéw przedsie-
biorstwa ma postaé¢ C (q) = cq, gdzie g jest wielko$cia jego produkcji, a ¢ staltym
kosztem krancowym (i przecietnym). Oznaczmy catkowitg produkcje galezi
przez Q. Przyjmiemy, ze odwrécona funkcja popytu jest liniowa, tj. P (Q) = a-Q.
Bez straty ogdélnoSci rozwazan wezmy a-c = 1. W tym przypadku zysk poje-
dynczego przedsiebiorstwa w galezi zlozonej z N identycznych firm wynosi
7w (N) = 1/(N + 1)2. Przyjmujemy, ze wlaSciciele przedsiebiorstw sg neutralni
w stosunku do ryzyka oraz majg wspdlny czynnik dyskontujacy a (0 <a <1).

2 Por. np. [Varian, 1999, s. 477-482], [Samuelson i Marks, 2003, s. 404-407], [Carlton i Perloff,
2000, s 157-165].
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Zaktadamy, ze wejScie nowych firm do galezi jest niemozliwe (wysokie ba-
riery wejécia). Poczatkowo kazda z firm jest wlasno$cig pojedynczego przed-
siebiorcy, ktéry jest rowniez jej menedzerem. Wlasciciele sg uczestnikami gry,
w ktorej jeden z nich — nazwijmy go wykupujacym - moze prébowaé nabyé
dowolng liczbe pozostatych firm funkcjonujgcych w gatezi3. Kazde z przedsie-
biorstw, ktére nie zostalo jeszcze przejete przez wykupujacego bedziemy na-
zywali celem wykupu lub celem przejecia. Obrotowi podlegajg tylko przedsie-
biorstwa jako calo$é¢. Zatem po sprzedazy przedsiebiorstwo bedzie w caltosci
kontrolowane przez nowego wlasciciela. Ponadto zalozymy, ze wlasciciel za-
rzadza wszystkimi przejetymi firmami tak, jakby to bylo jedno przedsiebior-
stwo. Poniewaz koszty krancowe sg stale oznacza to, ze po przejeciu ktérego-
kolwiek z rywali zarzadza on tylko jedng firma#.

Gra rozpoczyna sie w okresie t =1 i przebiega w nastepujacy sposéb. Na
poczatku okresu ¢ =1 wykupujacy sklada bezwarunkowa oferte kupna pozo-
stalych firm, tzn. wyraza gotowo$¢ nabycia dowolnej liczby przedsiebiorstw
po zaoferowanej przez siebie cenie. Poznawszy oferte kupna, wilasciciele po-
zostatych firm podejmujg w sposéb jednoczesny decyzje o ewentualnej sprze-
dazy swoich przedsiebiorstw. W odr6znieniu od sytuacji przedstawionej przez
[Kamiena i Zanga, 1990, 1993], ktérzy rozpatrujg wylacznie przestrzen stra-
tegii czystych, w niniejszej pracy przyjmujemy, ze wlasciciele firm majg moz-
liwo$¢ stosowania strategii mieszanych. Zaktadamy, ze po sprzedaniu swojego
przedsiebiorstwa wlasciciel opuszcza gre.

Jesli wszyscy rywale odsprzedadza swoje firmy wykupujgcemu na poczat-
ku okresu ¢ = 1, to bedzie on juz zawsze monopolista, tj. w okresach r =1, 2, ...
Gdyby nie doszlo do Zadnej transakcji w ¢t =1, to firmy juz na zawsze bedg
stanowily triopol typu Cournot.

Natomiast, je$li w okresie 1 =1 uda sie wykupujacemu przejaé¢ doktadnie
jednego rywala, to w tym okresie bedzie funkcjonowal duopol typu Cournot
i na poczatku okresu ¢ = 2 wykupujacy otrzyma jeszcze jedng szanse¢ na zlo-
zenie oferty pozostalemu konkurentowi. Jesli oferta zostanie przyjeta, to wy-
kupujacy stanie si¢ monopolista w okresach ¢ =2, 3, ... Gdyby oferta kupna
nie zostala zaakceptowana, wéwczas juz na zawsze bedzie mial miejsce du-
opol typu Cournot.

Wyptlata dla kazdego z wiascicieli firm bedacych celem przejecia jest su-
ma zdyskontowanych zyskéw z produkcji oraz ewentualnie ceny sprzedazy

3 W niniejszej pracy zakladamy, ze wykupujacy jest okreslony w sposéb egzogeniczny. [Kamien
i Zang, 1990 i 1993] czynig zalozenie, iz kazdy wiasciciel moze zaréwno sprzedaé swojg fir-
me, jak tez zosta¢ wykupujagcym. Wykupujacy jest okreslony endogenicznie takze w artykule
[Harrisa, 1994].

4 Mozliwe sg tutaj inne zaloZenia odno$nie sytuacji przed i po przejeciu, ktére moga zmienié
postepowanie wykupujacego. Np. [Perry i Porter, 1985] oraz [Compte, Jenny i Rey, 2002] roz-
patruja firmy réznigce sie zdolno$ciami produkcyjnymi i wytwarzajacymi homogeniczne do-
bro, za$ [Kuhn i Motta, 1999] zaktadaja, ze na warto$¢ firm sktada sie kombinacja réznorod-
nych produktéw.
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przedsiebiorstwa. Wyptata dla wykupujacego jest suma zdyskontowanych zy-
skéw z produkcji pomniejszong o wielko$é wydatkéw na zakup rywali.

PrzejdZzmy teraz do znalezienia réwnowagi doskonalej w podgrach (ang.
subgame perfect equilibrium)s. Rozwazmy podgre po przejeciu przez wykupu-
jacego dokladnie jednego rywala. Wykupujacy sktada wowczas kolejng oferte
kupna, ktérg oznaczymy r;. Wlasciciel firmy niesprzedanej w okresie ¢ = 1 mo-
ze zagwarantowaé sobie zysk duopolisty poprzez odrzucenie kolejnej oferty.
Zatem wykupujacy musi zaoferowaé cen¢ nie mniejszg niz zdyskontowana
warto$¢ nieskoniczonego strumienia zyskéw duopolisty: 7(2)/(1 -a) = 1/[9 (1 —a)].
W punkcie rownowagi wykupujacy oferuje r; = 7(2)/(1 — ) = 1/[9 (1 - a)], a wla-
Sciciel firmy bedgcej celem wykupu sprzedaje swoje przedsiebiorstwo. Wypta-
ta dla wykupujgcego w tej podgrze wynosi:

) .1 15
Vi=ioe "= 40-a 90-a) - 360-a) 1)

5 7(2)
36(1-a) 1—a

poniewaz V| = wiec oferta r] rzeczywiScie spelnia warunki
rownowagi doskonalej w podgrach.

Rozpatrzmy teraz podgre, w ktérej wykupujacy nie przejat jeszcze zadne-
go z rywali. Oferowang przez wykupujacego cene kupna oznaczmy r. Przy da-
nej cenie r wyprowadzimy optymalne postepowanie wlascicieli pozostatych
przedsiebiorstw.

Jesli oferta r jest mniejsza niz zysk triopolisty 7(3)/(1 —a), to strategig (sla-
bo) dominujaca dla tych wlascicieli jest niesprzedawanie swoich firm.

Gdy r € (n(3)/(1 —a), n(2)/(1 —a)) to nie istnieje punkt réwnowagi w strate-
giach czystych. Natomiast istnieje rownowaga symetryczna w strategiach mie-
szanych, w ktérej kazdy z wtascicieli firm bedacych celem wykupu sprzedaje
swoje przedsigbiorstwo z prawdopodobienstwem p zdefiniowanym przez:

r=r 2 - = pgt st (D @

Lewa strona réwnosci (2) oznacza wyplate dla wilasciciela ze sprzedazy je-
go firmy, za$ prawa strona jest warto$cig oczekiwana w przypadku, gdy po-
stanowi on jej nie sprzedawac.

Jesli oferta kupna r jest nie mniejsza niz zysk duopolisty 7(2)/(1 -a), to
w punkcie réwnowagi symetrycznej obaj wiasciciele sprzedadza swoje firmy.

Zatem w jedynym punkcie réwnowagi symetrycznej kazdy z wtascicieli
firm bedacych celem przejecia sprzeda swoje przedsiebiorstwo z prawdopodo-
bienstwem:

5 Patrz np. [Church i Ware, 2000, s. 287-290].
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0 gdyrel0,7(3)/(1 —a),]
poy =MDy c (31— @@/ - @) G)
1 gdyr=m(2)/(1 —a).

Wykupujacy oferujac cene r przewiduje, ze kazdy z rywali sprzeda swoje
przedsiebiorstwo z prawdopodobienistwem p(r). Oczekiwana wyplata dla wy-
kupujgcego wynosi:

V= maxp [17[(1) r]+2(1 —p)p[ﬂ(Z)—r+aVﬂ+(l —p)z%. 4)

Zatem, optymalna oferta kupna » maksymalizuje wyrazenie:
2 1 ] . A[l _ 5 ] Y 1
it - 2| 20 -pil - rragg g - e ©

Stad otrzymujemy cene kupna r* oraz prawdopodobiefistwo sprzedazy fir-
my p* w punkcie réwnowagi®:

1
S dya €10,0.5),

. |16(1—0) 8

ro= 5020 — 1) (6)

441 -a)Ba + 1) sV E€l05D).

0 gdya €10,0.5),

=122 pivacros. (7

W punkcie réwnowagi wyptata dla wykupujgcego wyniesie wiec:

1
v 16 -a) gdy @ €[0,0.5),

(8)
o+ Da+13) 0 h c105.1).

144(1 —a)(8a + 1)
Poniewaz zysk oczekiwany z gry w monopol jest wickszy niz zysk triopo-
listy, v* > 77(321, wiec r* spetnia warunki rownowagi doskonatej w podgrach.

Przeanalizujmy postepowanie wlaScicieli przedsiebiorstw w punkcie réw-
nowagi. Zauwazmy, ze jezeli obaj wlasciciele celéw przejecia sprzedadza swoje

6  Mowiac bardziej precyzyjnie dla a € [0, 0.5), oferta cenowa nalezy do przedziatu [0,

1)

16(1-a)]
W tym przypadku réwnanie (7) wskazuje, ze prawdopodobienstwo sprzedazy firm wynosi ze-
ro, wiec do wykupu nie dojdzie. Zatem dalsze rozwazania przeprowadzimy dla « €[0.5; 1).
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przedsiebiorstwa juz na poczatku (¢ =1), to wykupujacy osiggnie korzys$é

netto z przejecia, poniewaz [lﬂ—(lc)z - 2r*] > 17T£3c)1/ dla kazdego a €10, 1).

Z kolei, jesli realizacja prawdopodobiefistw sprzedazy firm przez ich wia-
Scicieli sprawi, ze doktadnie jedno przedsiebiorstwo zostanie sprzedane w okre-
sie t =1, to wykupujacy dokonczy proces monopolizacji przejmujac pozostalg
firme w okresie ¢ = 2. Zrealizowany zysk ekonomiczny bedzie w tym przypadku

(3

dodatni dla « €(0.75,1), gdyz tylko wtedy: [7(2) — "+ aV}]> i ) Jesli

4

a €[0.5,0.75), to [z (2) — r" + aV}] < 1”_(33[, wiec wspomniana realizacja prawdo-
podobienstw doprowadzi do monopolizacji galezi, ale ze strata ekonomiczng
dla wykupujgcego. Zatem przy stosunkowo niskim wspétczynniku dyskonto-
wym (a < 0.75) wykupujacy oferujagc cene kupna na poziomie ¥ ma nadzieje
na przejecie obu firm jednocze$nie juz po pierwszej ofercie. Wynika stad, ze
pomimo oczekiwanych korzysci netto z gry w monopol moze istnie¢ ryzyko
poniesienia straty. W tej sytuacji wykupujacy niechetny ryzyka moze zrezygno-
waé z préby przejecia rywali.

W tablicy 1 przedstawione sg wyniki analizy numerycznej dla réznych
wartoSci czynnika dyskontujagcego a w przypadku gry statycznej. Dla prawdo-
podobnych wartosci realnej stopy procentowej czynnik dyskontujacy a bedzie
wyzszy niz 0.8. Na przyktad, nawet gdyby realna stopa procentowa wynosita
25%, to czynnik dyskontujgcy wyniesie co najmniej 0.8. Realna stopa procen-
towa wynoszaca 5% daje czynnik dyskontowy okoto 0.95.

Z tablicy 1 wynika, ze gdy « = 0.8, to wykupujgcy moze oczekiwaé, iz dzie-
ki zmonopolizowaniu galtezi osiggnie zysk ekonomiczny w wysokosci 2% obec-
nej zdyskontowanej wartos$ci nieskoniczonego strumienia zyskéw triopolisty.
Z wyrazenia (8) wynika, ze dla ¢ zmierzajgcego do 1 zysk oczekiwany dla wy-
kupujacego wzrasta do okoto 4.94% wartosci firmy funkcjonujacej w warun-
kach triopolu?. Oznacza to, ze préba przejecia wszystkich rywali w galezi jest
ex ante zyskownym przedsigwzieciem w kategoriach korzysci oczekiwanych.

Analiza indywidualnego prawdopodobienistwa sprzedazy firm przez ich wla-
Scicieli zamieszczonych w tablicy 1 pozwala wyciggnaé wniosek, ze jest ono
wieksze niz 0.16 dla a@ = 0.8. Z wyrazenia (7) wynika, ze indywidualne praw-
dopodobienstwo sprzedazy firmy dazy do 0.22, gdy a zbliza sie do 1. Ozna-
cza to, ze prawdopodobienstwo zmonopolizowania galezi poprzez wykup ry-
wali jest mniejsze niz 0.408.

Interesujgcy jest fakt, ze wlasciciele firm bedacych celem wykupu zyskuja
w procesie monopolizacji cene wyzsza niz dotychczasowa warto$¢ ich przed-

7 Dla a—1 z wyrazenia (8) wynika, ze V*/[7(3)/(1 —a)] = 85/81 = 1.0494.
8 Prawdopodobiefistwo, ze rywale sprzedadzg swoje firmy wykupujagcemu wynosi
1-(1-p"?<1-(1-0.22)2 < 0.40.
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siebiorstw. Oczekiwana premia wynosi okolo 15% poczatkowej wartosci firmy
w tej galezi.

Powyzsza analiza, z ktérej wynika, ze monopolizacja gatezi poprzez wykup
rywali moze by¢ zyskowna w galezi ztozonej z trzech firm, opiera si¢ na waz-
nym zalozeniu odnosnie liczby sktadanych ofert kupna. Mianowicie przyjeto,
ze wykupujacy nie zlozy juz nigdy oferty w przypadku, gdy zaden z wlascicie-
li nie sprzeda swojego przedsiebiorstwa w odpowiedzi na pierwsze wezwanie,
tj. w okresie ¢ = 1. Poniewaz jednak proces konsolidacji jakiejkolwiek galezi
czesto wymaga wielokrotnych préb wykupu, wiec uniemozliwienie wykupuja-
cemu sktadania wielokrotnych ofert powoduje przedwczesne zakonczenie dy-
namicznego ze swej natury scenariusza wydarzen. W zwigzku z tym, w kolej-
nym punkcie sformutujemy dynamiczny model préby monopolizacji gatezi
poprzez wykup rywali przez jedng firme.

Tablica 1
R6éwnowaga symetryczna w grze statycznej: zmienny czynnik dyskontowy

a r 2 v a3)(1-a) Va3 -a)]
0.5 0.125 0 0.125 0.125 1.000
0.6 0.165 0.069 0.157 0.156 1.006
0.7 0.228 0.121 0.211 0.208 1.014
0.8 0.352 0.162 0.319 0.313 1.019
0.85 0.475 0.179 0.428 0.417 1.026
0.9 0.720 0.195 0.647 0.625 1.035
0.95 1.453 0.209 1.302 1.250 1.042
0.99 7.318 0.220 6.549 6.250 1.048

a = czynnik dyskontowy

7" = oferta wykupu w punkcie réwnowagi

p* = prawdopodobiefistwo sprzedazy firmy w punkcie réwnowagi

V" = oczekiwana wyplata dla wykupujacego w punkcie réwnowagi

7(3) = zysk firmy w triopolu

Dynamiczna teoria procesu monopolizacji
Model dynamiczny

Dynamiczny model procesu monopolizacji poprzez wykup sformutujemy
na bazie gry w monopol powtarzanej wielokrotnie. Gra rozpoczyna sie w okre-
sie t =1 i przebiega w nastepujacy sposéb. Na poczatku kazdego okresu wy-
kupujacy oglasza bezwarunkowsa oferte kupna wszystkich pozostatych firm, tj.
wyraza gotowo$¢ nabycia dowolnej liczby przedsiebiorstw po zaoferowanej
przez siebie cenie. Znajac oferte wykupujacego, wlasciciele celéw przejecia
jednocze$nie decyduja, czy sprzedaé¢ swoje przedsiebiorstwa czy zaczekaé. Po-
dobnie jak w grze statycznej, wlasciciele firm mogg stosowaé strategie mie-
szane.

W kazdym z okreséw firmy, ktére nie zostaly jeszcze sprzedane (w tym fir-
ma wykupujacego) konkurujg ze sobg w stylu Cournot. Gra konczy sie, gdy
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wykupujacy przejmie wszystkie przedsiebiorstwa w danej galezi i stanie sie
monopolistg. Wyptata dla kazdego z wlascicieli celéw przejecia jest sumag
zdyskontowanych zyskéw z produkcji oraz ewentualnie przychodu ze sprzeda-
zy przedsiebiorstwa. Wyptata dla wykupujgcego jest sumg zdyskontowanych
zyskow z produkcji pomniejszong o wielko$¢ wydatkéw na zakup rywali. Nie
ma zadnego ograniczenia co do liczby okreséw, w ktérych wykupujacy moze
podejmowaé préby przejecia istniejgcych na rynku konkurentow.

Historia gry w okresie 7 jest zdefiniowana jako cigg sktadajacy sie z dotych-
czasowych ofert cenowych oraz liczby firm znajdujacych sie w posiadaniu wy-
kupujacego. Niech H! oznacza przestrzen wszystkich mozliwych historii w okre-
sie t. Strategig wykupujacego jest ciag funkcji {y!(")}2,, gdzie y!: H'—R,.
Funkcja y! okresla jakg oferte cenowa powinien zlozyé wykupujacy w okresie
t przy danej historii w tym okresie. Strategig wlascicieli celéw przejecia jest
cigg funkcji {p!(-)};2,, gdzie ¢: H' X R, — [0, 1]. Przy danej historii w okresie
t oraz danej ofercie cenowej wykupu, funkcja ¢! okresla prawdopodobienstwo
sprzedazy firmy dla wtasciciela, ktory jeszcze jest w posiadaniu swego przed-
siebiorstwa. Przyjmujemy zalozenie, iz wszyscy wtasciciele przedsigbiorstw
(w tym wykupujacy) sg neutralni w stosunku do ryzyka i majg identyczny
czynnik dyskontowy « € [0, 1).

Poniewaz wlasciciele celéw przejecia sa identyczni, wiec do rozwigzania
gry uzyjemy rownowagi symetrycznej i doskonalej w sensie Markowa®. Zmien-
ng stanu, ktéra ma wplyw na wyplaty jest liczba sprzedanych firm, co jest
réwnoznaczne z liczbg firm przejetych przez wykupujgcego; oznaczmy jg m.
W punkcie réwnowagi doskonalej w sensie Markowa, strategia wykupujacego
przyjmuje postaé funkcji, ktéra odwzorowuje elementy ze zbioru {0,1} w R,
za$ strategia akcjonariuszy przeksztalca zbiér {0,1} X R, w [0, 1].

Rownowaga symetryczna i doskonala w sensie Markowa

W tej czeSci opiszemy metode znalezienia réwnowagi symetrycznej i do-
skonalej w sensie Markowa. Réwnowaga ta jest zdefiniowana za pomocg ukta-
du réwnan rekurencyjnych, ktéry mozna rozwigzaé za pomocg indukcji wstecz-
nej. Poniewaz gra konczy sie, gdy wykupujacy bedzie w posiadaniu wszystkich
przedsiebiorstw, wiec wyplaty dla uczestnikéw sg jednoznacznie okreslone dla
zmiennej stanowej (12) rownej 2. Pierwszym krokiem bedzie znalezienie row-
nowagi symetrycznej i doskonalej w sensie Markowa dla m = 1. Wowczas be-
dziemy mieli okre$lone wszystkie wyptaty dla m = 1. Nastepnie znajdujemy row-
nowage doskonalg w sensie Markowa dla m =0, ktéra jest jednocze$nie
réwnowaga dla calej gry.

Rozpatrzmy podgre dla m =1, tj., gdy wykupujacy przejat wszystkie fir-
my z wyjatkiem jednej i oferuje teraz cene kupna r;. Sytuacja jest tu iden-
tyczna jak w punkcie 2: wtasciciel celu przejecia moze zagwarantowaé so-
bie zysk duopolowy. Zatem w punkcie réwnowagi wykupujacy oferuje

9  Patrz np. [Fudenberg i Tirole, 1992, s. 501-540] lub [Tirole, 1997, s. 254].



56 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2005

r1 =x(2)/(1-a) = 1/[9(1 - a)], a wlasciciel celu przejecia sprzedaje swoje przed-
sigbiorstwo. W punkcie réwnowagi zysk dla wykupujacego z tej podgry wy-
niesie:

(1) _ 1 1 _ 5
Vi={oe " 40-a 90-a) - 360-a ©)

Z kolei znajdziemy réwnowage dla podgry, w ktérej wykupujacy nie prze-
jal jeszcze Zzadnego przedsigbiorstwa, tj. gdy m = 0. Niech 7 oznacza warto$é¢
firm przewidywang przez ich wilascicieli, gdy zmienna stanowa nie ulegnie
zmianie, tj. zadna z firm nie zostanie sprzedana w biezacym okresie. Bez

7 gdyz nie-

utraty ogélnosci rozwazan mozemy zalozy¢, ze % <i<p=T2

= SnE1-
réwno$é ta musi zachodzi¢ w punkcie réwnowagi. Wielko$¢ # zostanie péZniej
wyznaczona, ale tymczasem zalozymy, ze jest ona dana egzogenicznie.

Przy danych (r; #) wyprowadzmy optymalny sposéb postepowania dla wia-
Scicieli celow przejecia. Jedli r < ar, to strategig (stabo) dominujaca jest
niesprzedawanie firm przez ich wiascicieli. Sprzedanie firmy przyniostoby jej
dotychczasowemu wilascicielowi zysk », za$§ niesprzedawanie pozwala osig-
gngé albo a#, gdy nikt inny nie sprzeda swojego przedsiebiorstwa, albo
ri =n(2)/(1-a) = 1/[9(1 -a)], gdy drugi wiasciciel sprzedatby swojg firme. Za-
tem jedynym punktem réwnowagi jest niesprzedawanie swojego przedsiebior-
stwa, gdy r < ar.

Dla r € (af, r{) sprzedanie nie jest rownowagg symetryczng, gdyz przynie-
sie zysk r, natomiast niesprzedawanie pozwoli osiagnaé zysk r; wynikajacy z za-
kupu drugiej firmy przez przejmujacego. Réwniez strategia niesprzedawania
nie stanowi rownowagi symetrycznej, gdyz przyniosltaby zysk a7 podczas, gdy
sprzedanie pozwolitoby uzyskaé r. Zatem réwnowaga symetryczna w strate-
giach czystych nie istnieje dla r € (67, r;). Istnieje natomiast rOwnowaga syme-
tryczna w strategiach mieszanych, w ktérej wlasciciele celéw przejecia sprze-
dajg swoje firmy z prawdopodobiefistwem p zdefiniowanym przez:

r= P+ (1= @) + @ lubr = pg g+ (=) + @) (10)

Po lewej stronie powyzszej réwno$ci mamy zysk ze sprzedazy (r), za$ po
prawej stronie znajduje sie zysk oczekiwany dla wlasciciela, ktory nie sprze-
dat swojego przedsiebiorstwa. Obliczamy ten zysk w nastepujacy sposéb.
W przypadku gdy wiasciciel drugiej firmy sprzeda jg (co ma miejsce z praw-
dopodobienstwem p), to zysk dla wlasciciela, ktéry nie sprzedat swojego przed-
siebiorstwa wyniesie w(2)/(1 — ). Natomiast gdy druga firma réwniez nie zo-
stanie sprzedana (co stanie sie z prawdopodobiefistwem (1-p), to kazdy
z wlascicieli osiagnie zysk z (3) w biezacym okresie oraz zysk 7 w okresie na-

stepnym.
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Ostatni przypadek ma miejsce, gdy » = 7 (2)/(1 —a). Latwo wykazaé, ze je-
dynym punktem réwnowagi symetrycznej jest strategia sprzedania swoich
firm przez obu wlascicieli.

7 powyzszej analizy wynika, ze w jedynym punkcie réwnowagi symetrycz-
nej strategig kazdego wilasciciela firmy bedgcej celem przejecia jest sprzeda-
nie swojego przedsiebiorstwa z prawdopodobiefistwem:

0 gdyr e [0,ar],

o r—af—1/16 -

PO =790 — ] — ar — 1716 ST € (@) (1
1 gdyr=ry.

Oferujagc cene », wykupujacy spodziewa sig, ze dotychczasowi wiasciciele
firm bedacych celem przejecia sprzedadzg swoje przedsigbiorstwa z prawdo-
podobienstwem p(r; 7). Oznaczmy przez V (7) zysk dla wykupujacego przy da-
nym 7, gdy m = 0. Zatem:

V() = maxp%% - Zr] +2(1 = p)p[7(2) = r+ aVi]+ (1 = p)*[7 (3) + aV(P)].(12)

Przypomnijmy, ze p jest funkcjg zaréwno r, jak tez 7. Z prawdopodobieni-
stwem p? obaj wlasciciele firm bedacych celem przejecia dokonajg sprzedazy
swoich przedsiebiorstw, co pozwoli wykupujgcemu zosta¢ monopolistg i osig-
gnaé zysk m(1)/(1 —a) pomniejszony o koszt zakupu obu firm wynoszagcy 2r.
Z prawdopodobienistwem 2p (1 -p) dokladnie jeden z wtascicieli sprzeda swo-
je przedsiebiorstwo, co pozwoli wykupujacemu zarobié¢ [7(2) -7 + a¢V]. W przy-
padku gdy zaden z wlascicieli nie sprzeda swojej firmy, to zmienna stanowa
pozostanie na tym samym poziomie (m = 0), za$ zysk dla wykupujgcego wy-
niesie 7(3) + ¢V (7). Rozwigzujac réwnanie (12) wzgledem V (#), otrzymujemy,
ze optymalna oferta cenowa r maksymalizuje:

p? —1”_(13, - 2?] +2(1=p)p[r2) —r+aVi|+ (1 —p)*7(3)
1—a(l-p) lub
A2>¥—2]+2(1—A)A[l_ + $]+(1_A)2L 13
Pllad=a)  “" PIP|g = I T 3601 — ¢) P16
1—a(l-p) -

Poniewaz p jest funkcja ciagla wzgledem 7, wiec istnieje maksimum wyra-
zenia (13). Zakladajac, ze jest tylko jedno takie maksimum oznaczmy je przez
(7). Latwo wykazaé, ze 10 <x(2)/(1 -a).

Dotad wyprowadziliSmy strategie réwnowagi dla wykupujgcego oraz dla
wlascicieli firm bedacych celem przejecia, gdy m = 0 oraz 7 jest oczekiwang
przez wlascicieli wartoscig ich firm w okresie nastepnym, w przypadku nie
zmienionej warto$ci zmiennej stanowej. Ostatnim krokiem przy wyznaczaniu
réwnowagi symetrycznej i doskonatej w sensie Markowa jest zapewnienie praw-
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dziwos$ci oczekiwan wiascicieli co do przysztej warto$ci ich przedsiebiorstw.
W réwnowadze doskonalej w sensie Markowa, przy nie zmienionym poziomie
zmiennej stanowej jutrzejsza warto$¢ firmy () musi by¢ taka sama jak jej war-
to$¢ dzi$, ktéra wynosi 9 (7). Zatem dla m = 0 oferta cenowa w punkcie réw-
nowagi, oznaczmy jg 7", jest zdefiniowana jako nastepujacy punkt staty:

r=r0"). (14)

Poniewaz r* € (ar’, 7(2)/(1 — @), wiec zgodnie z (10), wiasciciele firm beda-
cych celem przejecia stosujg strategie mieszane w odpowiedzi na oferte ceno-
wa wykupujgcego. Oznaczajac przez p* prawdopodobienstwo sprzedazy firmy
w punkcie réwnowagi, gdy oferowana jest cena r*, mamy:

. _ r—art—1/16
P =190 -a)]—ar —1/16°

(15)

Zatem punktem réwnowagi calej gry jest (¢, p*). Zysk dla wykupujacego
w punkcie rownowagi, oznaczmy go V*, jest woéwczas dany jako V*=V(r").

Post¢powanie wykupujacego i wlascicieli firm
bedacych celem przejecia w punkcie réwnowagi

Zalozenie o wielokrotnosci ofert sktadanych przez wykupujacego wobec kon-
kurentéw z danej branzy pozwala na urealnienie analizy procesé6w monopoli-
zacji poprzez wykup. Wadg tego podejscia jest brak mozliwos$ci uzyskania roz-
wigzania analitycznego dla rozpatrywanego modelu. Dlatego tez zbadamy
wlasciwosci punktu réwnowagi za pomocg analizy numerycznej. Warto pod-
kresli¢, ze punkt réwnowagi w rozpatrywanej grze bardzo dobrze nadaje si¢
do tego typu analizy, gdyz wystepuje tu tylko jeden zmienny parametr, a mia-
nowicie czynnik dyskontowy.

Analiza numeryczna pozwala na obliczenie wartos$ci ", p*, V*, ktére zosta-
ly zdefiniowane w poprzednim punkcie. W tablicy 2 przedstawiono te wielko-
$ci dla réznych pozioméw czynnika dyskontowego. Zauwazmy, ze wykupuja-
cy ma szanse zyskownego zmonopolizowania danej galezi poprzez wykup rywali
wytgcznie, gdy a = 0.5.

Jak wspomniano w punkcie 2, dla prawdopodobnych wartosci realnej sto-
py procentowej wspétczynnik dyskontowy a bedzie wiekszy niz 0.8. Gdy a = 0.8
(wéwczas realna stopa dyskontowa wyniostaby ok. 25%), wykupujacy moze spo-
dziewa¢ sie zarobku na poziomie nie mniejszym niz pét procenta wartosci po-
czatkowej jego firmy. Gdy a = 0.95 (wéwczas realna stopa dyskontowa wynio-
staby ok. 5%), zysk oczekiwany dla wykupujacego bylby réwny zaledwie okolo
1/3% wartos$ci poczatkowej przedsiebiorstwa. Dla przyktadu, gdyby firma w tej
galezi miata warto$¢ poczatkowa réwng 1 mld dol., to zysk oczekiwany z proé-
by monopolizacji poprzez wykup wyniéstby 3.3 mln dol.
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Analiza prawdopodobienstwa sprzedazy firm przez ich wlascicieli pozwa-
la stwierdzié, Ze jest ono bardzo niskie i nie przekracza 0.04 dla zadnego po-
ziomu czynnika dyskontowego «. Tak niewielkie prawdopodobienstwo sprze-
dazy firmy stawia pod powaznym znakiem =zapytania sukces procesu
monopolizacji poprzez wykup.

Tablica 2

Réwnowaga symetryczna i doskonala w sensie Markowa: zmienny czynnik dyskontowy

a r j2 \% a3)(1-a) V/n(3)(1-a)
0.5 0.125 0 0.1250 0.1250 1.0000
0.6 0.164 0.026 0.1564 0.1563 1.0006
0.7 0.227 0.038 0.2089 0.2083 1.0029
0.8 0.354 0.039 0.3140 0.3125 1.0048
0.85 0.480 0.035 0.4188 0.4167 1.0050
0.9 0.734 0.028 0.6279 0.6250 1.0046
0.95 1.496 0.017 1.2542 1.250 1.0034
0.99 7.606 0.004 6.2552 6.250 1.0008

a = czynnik dyskontowy

7 = oferta wykupu w punkcie réwnowagi

p" = prawdopodobiefistwo sprzedazy firmy w punkcie rownowagi

V" = oczekiwana wyplata dla wykupujacego w punkcie réwnowagi

7(3) = zysk firmy w triopolu

W grze statycznej, wlasciciel celu przejecia moze wiele stracié, gdy nie
sprzeda swojej firmy. Jesli drugi wlasciciel celu przejecia réwniez nie sprze-
da swojego przedsiebiorstwa, to obaj stracili bezpowrotnie mozliwos$¢ osig-
gniecia zysku nadzwyczajnego ze sprzedazy swoich firm. Stwarza to dla tych
wlascicieli silne bodzce do sprzedazy powodujac zwiekszenie prawdopodo-
bienstwa sprzedazy oraz powiekszajac zysk oczekiwany dla wykupujacego w po-
réwnaniu do wynikéw w grze dynamicznej. Gdy a = 0.95, prawdopodobien-
stwo sprzedazy firmy przez jej wlasciciela wynosi okoto 0.209, za$ zysk
oczekiwany dla wykupujacego stanowi 4.2% poczatkowej wartosci firmy.

Natomiast gdy oferta wykupu nie jest zjawiskiem jednorazowym, wéwczas
mozliwe straty z tytutu niesprzedania firmy dzisiaj sa mniejsze. Nawet jesli
oferta wykupu poczatkowo nie zostanie przyjeta, to zawsze istnieje mozliwosé
skorzystania z niej w przysztosci. Sprawia to, ze bodzce do sprzedania firm
dla ich wlascicieli sg znacznie mniejsze, co wplywa na wyrazne zmniejszenie
zysku oczekiwanego dla wykupujacego. Gdy a = 0.95 prawdopodobienstwo
sprzedazy wynosi okoto 0.017, a zysk oczekiwany dla wykupujgcego réwna si¢
jednej trzeciej procenta warto$ci poczatkowej firmy, tj. 12 razy mniej niz w grze
statycznej. Wynika stad, ze wykupujacy chcialby przekonaé wszystkich, iz je-
go oferta kupna pozostalych przedsiebiorstw jest w zasadzie jednorazowa, a zto-
zy on jeszcze dodatkowg oferte tylko woéwczas, gdy przynajmniej jeden z wia-
Scicieli sprzeda juz swojg firme.

Zakltadajac, ze podjecie wykupu oraz dokonanie przejecia wymaga ponie-
sienia pewnych kosztéw statych, teoria dynamiczna prowadzi do wniosku, ze
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monopolizacja gatezi zlozonej nawet tylko z trzech firm raczej nie jest zy-
skownym przedsiewzieciem i jej prawdopodobienstwo jest nikle. Zyski oczeki-
wane oraz prawdopodobiefistwo sukcesu sg mniejsze niz wynikatoby to z teo-
rii statyczne;.

Uwagi koficowe

W niniejszej pracy przeanalizowali§my mozliwo$é monopolizacji gatezi
ztozonej z trzech firm poprzez wykup rywali w warunkach braku ograniczen
prawnych. Problem zostat sformulowany jako gra niekooperacyjna, w ktérej
uczestnikami sg wlasciciele przedsiebiorstw. Analize przeprowadziliSmy w ra-
mach dwoch modeli: statycznym i dynamicznym. W kazdym z nich pojedyn-
czy wykupujacy rozwaza mozliwo$¢ zmonopolizowania galezi poprzez wykup
rywali. W odréznieniu od dotychczasowych modeli procesu monopolizacji,
ktére wystepuja w literaturze, do zbioru strategii dostepnych dla wtascicieli
firm wlaczyliSmy oprdcz strategii czystych réwniez strategie mieszane.

Model statyczny doprowadzil nas do wniosku, ze podjecie préby monopo-
lizacji galezi poprzez wykup przedsigbiorstw moze by¢ zyskownym przedsig-
wzieciem. Natomiast uwzglednienie dynamiki tego procesu pozwala stwier-
dzié, ze zysk oczekiwany z takiej proby jest znacznie mniejszy i moze nie byé
wystarczajgcy do pokrycia kosztéw statych zwigzanych z procesem przejecia
przedsiebiorstw. Ponadto prawdopodobiefstwo sprzedazy firmy przez jej wia-
Sciciela jest bliskie zeru, co czyni caly proces monopolizacji tego typu wyso-
ce nieprawdopodobnym. Oznacza to, ze problem ,pasazera na gape” pomig-
dzy wlascicielami przedsiebiorstw uczyni probe monopolizacji mato zyskownym
przedsiewzieciem nawet w galezi zlozonej tylko z trzech firm.

Powyzsze wyniki analizy majg bardzo wazne implikacje odnosnie srodkéw
regulujacych, majacych na celu ograniczenie przeje¢ prowadzacych do mono-
polizacji galezi; a mianowicie: rynek samoistnie nie dopusci do przejecia obu
rywali przez pojedynczego wykupujacego w galezi zlozonej z trzech firm. Na-
sze wnioski sg uzupelnieniem wynikéw uzyskanych przez [Kamiena i Zanga,
1990 i 1993], ktérzy wykazali, ze pojedynczy wykupujgcy nie jest w stanie zy-
skownie zmonopolizowaé galezi zlozonej z co najmniej czterech przedsiebiorstw.
W niniejszej pracy rozszerzyliSmy te konkluzje réwniez na galaz ztozong z trzech
firm.

[Kamien i Zang, 1993] konkludujg, ze ,urzad antymonopolowy moégltby
blokowa¢ fuzje i przejecia przy niskich warto$ciach stopy procentowe;j...”. Na-
sze wyniki dla galezi zlozonej z trzech firm prowadzg do wniosku, ze mono-
polizacja poprzez wykup jest zyskowna dla niskich wartosci stopy procento-
wej, ale tylko wéwczas, gdy wykupujacy moze przekonaé wszystkich, iz sktada
w zasadzie tylko jednorazowa oferte kupna i powrdci na rynek wyltacznie po
sprzedazy przedsiebiorstwa przez jednego z rywali. Jednak préba monopoli-
zacji ma nikle szanse sukcesu, a zysk oczekiwany dla wykupujacego jest ma-
y (o ile w ogdle dodatni po uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych), gdy moz-
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liwosci wiarygodnego zobowigzania sie wykupujacego do niesktadania dodat-
kowych ofert kupna sa stabe.

Analiza numeryczna na podstawie dynamicznego modelu procesu mono-
polizacji wykazala, ze dla dowolnych warto$ci realnej stopy procentowej, zysk
oczekiwany dla wykupujacego oraz prawdopodobienstwo sprzedazy firmy-ce-
lu przez jej wiasciciela sa niewielkie i zblizajg sie do zera dla niskich stép dys-
kontowych. Zatem urzedy antymonopolowe nie muszg si¢ uaktywnia¢ nawet
z powodu malejgcych stép procentowych.

Oczywi$cie, konieczne sg dalsze badania nad dynamikg procesu monopo-
lizacji. Naturalng kwestig, ktérg nalezaloby podjaé jest analiza procesu wyku-
pu firm przez wiecej niz jednego nabywce. [Kamien i Zang, 1993] udowodni-
li, ze istnienie kilku wykupujgcych, ktérzy na zmiane przejmuja poszczegdlnych
rywali w galezi pozwala zredukowaé indywidualny ciezar problemu ,pasaze-
ra na gape” i stwarza wiekszg mozliwo$¢ monopolizacji. Na przyktad, gdy po-
pyt jest liniowy, to galaz zlozona z czterech firm moze zosta¢ zmonopolizowa-
na przy pomocy dwéch wykupujacych. Jednak ostateczna odpowiedz na pytanie
o realno$¢ procesu monopolizacji przy pomocy kilku wykupujacych $cisle za-
lezy od doktadnego oszacowania rozmiaru zyskéw.

Inng kwestia, ktéra nalezaloby rozpatrzyé¢ jest uwzglednienie mozliwosci
sktadania wiecej niz jednej oferty w danym okresie. W niniejszej pracy (a tak-
ze w pracach [Kamiena i Zanga, 1990 i 1993] transakcje sag dokonywane tyl-
ko raz w danym okresie produkcyjnym czy obrachunkowym. W praktyce sa
to procesy od siebie niezalezne. Mozliwo$¢ pojawienia sie kilku ofert w trak-
cie jednego okresu produkcyjnego lub obrachunkowego jest szczegdlnie waz-
na, gdy zachowanie wtascicieli firm jest badane na podstawie strategii mie-
szanych. Realizacja strategii mieszanych moze prowadzi¢ do niesprzedania
firmy przez jej wlasciciela w odpowiedzi na dang oferte kupna, a wéwczas be-
dzie on mial bardzo szybko ponowng mozliwos$¢ sprzedazy swojego przedsie-
biorstwa. W rezultacie wlasciciele celéw przejecia moga zadaé wyzszej ceny
za swoje firmy zmniejszajac tym samym zyski oczekiwane przez wykupujace-
go z podjecia proby monopolizacji. Te i inne jeszcze aspekty procesu mono-
polizacji poprzez wykup rywali b¢dg tematem dalszych badan nad tym zagad-
nieniem.
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MONOPOLIZATION THROUGH ACQUSITION

Summary

The author examines the possibility of monopolization in a sector dominated by
three enterprises through the purchase of rival businesses — assuming there are no
limitations imposed by the antimonopoly office. The analysis involved two monopolization
models: static and dynamic, assuming that a single buyer will seek to monopolize the
sector. Unlike in other models described in literature to date, the author assumes that
the owners of companies subject to acquisition use mixed strategies in their decisions
on selling their enterprises. In the static model, the author says, monopolization through
acquisition may prove to be profitable. However, a dynamic analysis of the issue
shows that the expected profit may be much smaller than suggested by static analyses
and may fail to cover the permanent costs linked with the process of acquisition.
Moreover, the probability of selling an enterprise by its owner is close to zero, which
puts a question mark over the possibility of conducting effective monopolization through
acquisition.



