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HORIZONTALNA SPAJANJA PREDUZECA U STAKELBERGOVOM
MODELU KOLICINSKE KONKURENCIJE: RESENJE PARADOKSA
SPAJANJA | EFEKAT NA BLAGOSTANJE

REZIME

Osnovni cilj ove disertacije je da se ispitaju motivi 1 posledice spajanja na trziSnu
mo¢ i drustveno blagostanje u Stakelbergovom modelu kako bi se ponudili
alternativni modeli koji delimi¢no ili u potpunosti reSavaju paradoks spajanja. S
obzirom na nedostatak podudarnosti izmedu teorijskih 1 empirijskih rezultata u
okviru ove problematike, nastoja¢emo da popunimo ovu prazninu. Pokaza¢emo da
sama pretpostavka o sekvencijalnoj igri ima znacajnu ulogu prilikom re$avanja

paradoksa spajanja.

Paradoks spajanja se bazira na veoma restriktivnim pretpostavkama koja ¢esto ne
odgovaraju realnoj trzi$noj situaciji. Jedna od njih je da svi trzi$ni ucesnici imaju
identi¢ne granicne troSkove. Polaze¢i od modela u kome su preduzeca razlicito
troSkovno efikasna, pokazacemo da pretpostavka o asimetri¢nim troskovima dovodi

do ublazavanja paradoksa spajanja.

Relaksiranjem pretpostavke da spajanje ne utie na grani¢ne trosSkove preduzeca
koja ucestvuju u ovom ¢inu, prouc¢icemo moguce varijacije u grani¢nim troskovima
novoformiranog preduzeéa koje omogucavaju da profitabilna spajanja budu u
interesu potrosaca i/ili celokupnog drustva. Pokazaéemo da u Stakelbergovom
modelu podsticaj za spajanje postoji ¢ak i kad u novoformiranom preduze¢u dode do

smanjenja efikasnosti.

Spajanja preduzeca predstavljaju jednu od kljucnih oblasti ekonomike regulacije.
U Srbiji je politika zastite konkurencije relativno skoro dobila na znacaju. Stoga, ova
disertacija moZe da bude znacajna za bolje razumevanje motiva i posledica spajanja
preduzeca, i da bude od koristi kako ucesnicima spajanja, tako i komisijama za

zastitu konkurencije.



Klju¢ne reéi: Stakelbergov model, horizontalna spajanja, paradoks spajanja,
drustveno blagostanje, potroSacev viSak, koncentracija, asimetricni troSkovi,

troskovne ustede kod horizontalnih spajanja.
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HORIZONTAL MERGERS IN THE STACKELBERG MODEL OF
QUANTITATIVE COMPETITION: SOLUTION OF THE MERGER
PARADOX AND WELFARE EFFECTS

SUMMARY

The main goal of this dissertation is to examine the motivation and effects of
mergers on market power and social welfare in the Stackelberg model and to study
alternative models that partially or completely solve the merger paradox. Given the
lack of coherence between theoretical and empirical results in this field, we will try
to fill this gap. We will show that the assumption of sequential game itself plays an

important role in solving the merger paradox.

The merger paradox is based on very restrictive assumptions that often do not
correspond to the reality in markets. One of them is that all market participants have
identical marginal costs. Starting from a model in which companies are not equally
efficient, having different marginal costs, we will show that the assumption of
asymmetric costs leads to the alleviation of the merger paradox.

Relaxing the assumption that the merger does not change the marginal costs of
the merging parties, we will investigate possible variations in marginal cost of the
newly formed company that enable profitable mergers to be in the interests of
consumers and/or the society as a whole. We will show that in the Stackelberg
model, the incentive to merge exists even when the newly formed company suffers

from efficiency losses.

Mergers are one of the key areas of economic regulation. In Serbia, the policy of
competition regulation has relatively recently gained significance. Therefore, this
dissertation can be important for better understanding the incentives and effects of
mergers and it may be usefull to both the merging parties and commissions for the

protection of competition.



Key words: Stackelberg model, horizontal mergers, merger paradox, welfare,

consumer surplus, concentration, cost asymmetry, cost savings from horizontal

mergers.
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1. UvOD

Osnovni cilj ove disertacije je da se ispitaju motivi i posledice horizontalnih spajanja
preduzeca na trziSnu mo¢ 1 druStveno blagostanje u kontekstu sekvencijalne
kolicinske igre kako bi se ponudili alternativni modeli koji delimi¢no ili u potpunosti
reSavaju paradoks spajanja. U tu svrhu ¢e se koristiti model koli¢inskog liderstva
koji je definisao Heinrich Freiherr von Stackelberg, nemacki ekonomista koji je
ziveo u XX veku. Pronalazenje odgovora na problem koji je poznat kao paradoks
spajanja je znacajno pre svega donosiocima odluka u procesu kreiranja Zakona o
zastiti konkurencije, kao 1 onima koji su odgovorni za pravilnu primenu ovog

zakona.

Osnovni cilj istrazivanja je da se primene teorijski modeli u domenu regulacije
horizontalnih spajanja preduzeca, Sto komisijama za zasStitu konkurencije moze biti
od pomo¢i pri razresavanju dileme ,odobriti-zabraniti“ predlozeno spajanje.
Poseban cilj disertacije je analiza (ne)podudarnosti izmedu teorijskih i empirijskih
rezultata na polju regulacije horizontalnih spajanja preduzeca kako bi se odgovorilo
na pitanje: na koji nacin neki kontradiktorni rezultati mogu da budu objasnjeni? U
analizu ¢e biti ukljucen uticaj izbranog kriterijuma regulacije na ocenu o
prihvatljivosti predlozenog spajanja, $to komisijama za zastitu konkurencije moze

biti od pomoc¢i prilikom prikupljanju dokaza za slucajeve sa kojima se suo€avaju.

Disertacija po svom formatu i sadrzaju nudi sistematiCan pristup proucavanju
problema, u oblasti industrijske organizacije, poznatog kao paradoks horizontalnih
spajanja preduzeca. U referentnom okviru, sveobuhvatnim uvidom u izrazito
kompleksnu literaturu, uocena je potreba za tematizacijom razli¢itih pokuSaja
reSavanja paradoksa spajanja. Imajuéi u vidu c¢injenicu da su motivi i posledice
spajanja na oligopolskim trziStima centralno problemsko kontroverzno ¢voriste
medju istraziva¢ima, u radu je predstavljen i pokusaj vlastitog priloga teorijskoj

debati, u smislu doprinosa reSavanju paradoksa.

Medu najcesée citiranim radovima na polju horizontalnih spajanja preduzeca
nalazi se istrazivanje koje je sprovedeno u Salant, Switzer & Reynolds (1983).

Polaze¢i od Kurnoovog modela sa homogenim proizvodima, linearnom funkcijom



traznje 1 konstantnim grani¢nim troSkovima, autori su dokazali da se spajanja retko
ostvaruju s obzirom da je potrebno da znacajan broj trziSnih ucesnika ucestvuje u
ovom ¢inu kako bi ono bilo profitabilno (u nastavku teksta, model SSR). Ipak, u
stvarnosti ¢esto dolazi do spajanja preduzeéa. Pitanje koje u takvim okolnostima
mozemo postaviti je: koja pretpostavka modela SSR ne odgovara realnoj trzisnoj
situaciji?

Kako bismo shvatili ograni¢enja modela SSR moramo napomenuti da se prilikom
proucavanja motiva i posledica spajanja u Salant, Switzer & Reynolds (1983) polazi
od brojnih implicitnih i eksplicitnih pretpostavki, koje mozemo predstaviti na

slede¢i nacin:

* Preduzeca se suoCavaju sa linearnom funkcijom traznje oblika p = a — bQ,
gde p predstavlja trziSnu cenu, dok Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju
proizvodi grana.

* Preduzeca odlucuju o proizvedenoj koli¢ini i nude homogene proizvode.

* Svapreduzeéa imaju identi¢ne, konstantne grani¢ne troskove c, gde je ¢ < a,
koji su isti pre i nakon spajanja.

* Nakon spajanja M od ukupno N preduzeca, ukupan broj preduzeca se
smanjuje na N — M + 1, dok ostalih M — 1 preduzeca nestaje sa trzista.

* Preduzeca pre i nakon spajanja odluku o koli¢ini donose simultano.

* Preduzeca posluju u deterministickom okruzenju, odnosno poseduju potpune
informacije kako 0 sopstvenim troskovima, tako i o troSkovima konkurenata.

* Preduzeca imaju neogranicene kapacitete.

» Cilj svakog preduzeca je maksimizacija profita.

Rezultati do kojih se doslo u Salant, Switzer & Reynolds (1983) predstavljaju
paradoks, s obzirom da se proucavanjem literature koja se odnosi na empirijske
podatke u ovoj oblasti namece zakljucak da se preduzeca Cesto spajaju. S obzirom
na nedostatak podudarnosti izmedu teorijskih 1 empirijskih rezultata, istrazvacki
napori su usmereni na reSavanje ovog problema. Pokrece se talas istrazivanja koja
imaju za cilj da pokazu da relaksiranjem bilo koje od pretpostavki modela SSR moze
da se pomiri nesklad izmedu teorijskog modela na kome se bazira paradoks spajanja

i empirijskih dokaza o spajanju.



Od pokusaja da se resi paradoks spajanja izdvaja se pristup koji je predlozen u
Farrell & Shapiro (1990), a koji se odnosi na pretpostavku da se preduzeca razlikuju
na osnovu grani¢nih troskova. Naime, u Salant, Switzer & Reynolds (1983) se
polazi od modela u kome preduzeca imaju identi¢ne grani¢ne troskove. Ovakva
pretpostavka u vecini slucajeva ne odgovara realnoj trzisnoj situaciji, u kojoj su
preduzeca razli¢ito troSkovno efikasna 1 u zavisnosti od toga proizvode razliCite
koli¢ine. U ravnotezi, preduzeca sa nizim granicnim troSkovima proizvode vecu
koli¢inu od preduzeca sa visSim grani¢nim troSkovima. Stoga, spajanje dva preduzeca
koja su razli¢ito troskovno efikasna pruza neposrednu moguénost racionalizacije
proizvodnje, u smislu da se proizvodnja preusmerava od preduzeca sa viSim ka
preduzecu sa nizim graniénim troSkovima. Na taj nacin, novoformirano preduzece
koli¢inu od pre spajanja moze proizvesti uz manje troskove ili moze proizvesti veéu
koli¢inu u odnosu na pocetnu situaciju za identicne troskove, §to se moze odraziti

kako na motive, tako i na posledice spajanja.

Druga pretpostavka modela SSR o kojoj se cesto raspravlja odnosi se na
mogucnost realizacije troSkovnih usteda putem spajanja. U Salant, Switzer &
Reynolds (1983) se polazi od modela u kome se troskovi novoformiranog preduzeca
ne razlikuju od troskova preduzec¢a koja ne u€estvuju u spajanju, odnosno u kome se
ne ostvaruju troskovne usStede. Medutim, imaju¢i u vidu Cinjenicu da spajanje
podrazumeva ,,udruzivanje dva ili viSe preduzeca, logi¢no je pretpostaviti da ¢e ono
dovesti do smanjenja grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca, Sto moze biti
rezultat razli¢itih faktora, kao S§to su, na primer, sinergija, racionalizacija
proizvodnog procesa, smanjenje transakcionih troskova, unapredenje proizvodne
efikasnosti preduzeca, promena poslovne prakse i organizacione forme, unapredenje
kvaliteta proizvoda, unapredenje trziSnog polozaja kroz proces inovacije, i sli¢no. S
obzirom na usku vezu koja postoji izmedu grani¢nih troskova preduzeca i koli¢ine
proizvodnje, smanjenje grani¢nih troSkova novoformiranog preduze¢a moze imati

drasti¢ne posledice kako na motive, tako i na posledice spajanja.

Validnost rezultata modela SSR se moZze preispitati i na osnovu analize realnosti
pretpostavke o neogranicenim kapacitetima trziSnih ucesnika. Naime, u Salant,

Switzer & Reynolds (1983) se naglasava da preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju



na ovaj ¢in reaguju povecanjem koli¢ine. Konkretno, polazi se od pretpostavke da
preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju mogu povecati koli¢inu u neograni¢enom
obimu. Ova pretpostavka je nerealna ukoliko uzmemo u obzir da odluka o obimu
proizvodnje zavisi od prethodnog izbora kapaciteta preduzeca. Dakle, izbor
kapaciteta determiniSe efikasni obim proizvodnje 1 cenu koju preduzece moze

posti¢i na trzistu, imajuci u vidu kapacitete konkurenata.

U sustini, pretpostavka o ograni¢enim kapacitetima moze imati dvostruki uticaj
na ravnotezu. Prvo, ukoliko su suoceni sa ogranicenim kapacitetima, preduzeca koja
ne ucestvuju u spajanju ¢e imati manju moguénost da poveéaju prodaju nakon
spajanja, pa ¢e na smanjenje koli¢ine novoformiranog preduzeca reagovati
povecanjem koli¢ine u manjem obimu. Posledi¢no, ukupna koli¢ina koju proizvodi
grana ¢e se smanjiti u veéem obimu, odnosno povecanje trziSne cene Ce biti
intenzivnije u odnosu na model SSR. Ovakav ishod ima negativan efekat na

potroSace, zbog Cega zahteva povecanu paznju Komisije za zastitu konkurencije.

Drugo, ukoliko u polaznoj situaciji preduzeca koja pristupaju spajanju imaju
ogranicene kapacitete, nivo konkurencije izmedu njih je ograniCen, pa ¢e efekat
smanjenja konkurencije usled spajanja (zbog eliminacije direktne konkurencije
izmedu nekadasnjih konkurenata) takode biti manjeg intenziteta. Iz tog razloga,
ukupna koli¢ina koju proizvodi grana ¢e se smanjiti u manjem obimu nego u modelu
SSR, odnosno povecanje trziSne cene koje spajanje indukuje ¢e biti manjeg
intenziteta. Ovakav ishod stavlja potroSace u povoljniji polozaj u odnosu na model

SSR.

Dakle, pretpostavka o ograni¢enim kapacitetima preduzeca koja ne ucestvuju u
spajanju stvara negativne eksternalije za potroSace, dok pretpostavka o ograni¢enim
kapacitetima ucCesnika spajanja ima pozitivan efekat na potroSate. Namece se
pitanje, koji od prethodna dva efekta dominira, odnosno koji ¢e biti konacan uticaj
spajanja na trziSnu cenu: da li ¢e povecanje trziSne cene u modelu sa ograni¢enim
kapacitetima biti veceg ili manjeg intenziteta u odnosu na model na kojem se bazira
paradoks spajanja? Dodatno, imajuc¢i u vidu da utice kako na koli¢inu, tako i na
trZiSnu cenu, pretpostavka o ograni¢enim kapacitetima ima direktan uticaj kako na

profit novoformiranog preduzeca, tako i na profite preduzeca koja ne ucestvuju u



spajanju. OpSteprihvacena ¢injenica je da pretpostavka o ograni¢enim kapacitetima
moze ublaziti paradoks spajanja: bic¢e potrebno da manji broj preduzeca pristupi
spajanju kako bi ono bilo profitabilno, ili ¢e neka spajanja koja su neprofitabilna u
modelu SSR postati profitabilna ukoliko se uvede pretpostavka o ograni¢enim

kapacitetima.

Rezultati modela SSR su osetljivi i na pretpostavku o tipu konkurencije pre i
nakon spajanja. Prilikom definisanja problema koji je poznat kao paradoks spajanja,
u Salant, Switzer & Reynolds (1983) se polazi od Kurnoovog modela, kao osnovnog
konceptualnog okvira unutar kojeg se spajanja posmatraju. U Daughety (1990) se
navodi da najveé¢i nedostatak Kurnoovog mehanizma lezi u Cinjenici da
novoformirano preduzeée posmatra kao trziSnog ucesnika koji se ne razlikuje od
svojih konkurenata. Imajuéi u vidu ¢injenicu da novoformirano preduzeée nastaje
,udruzivanjem snage® dva ili vise preduzeéa, logi¢no je pretpostaviti da ¢e se ono
razlikovati od ostalih trzi$nih ucesnika. Pod pretpostavkom da spajanje ne stvara
troskovne ustede, ova razlika se moze odnositi na strateSku poziciju novoformiranog
preduzeéa na relevantnom trzistu. Polazeéi od Stakelbergovog modela, u Daughety
(1990) se proucava specifi¢an tip spajanja, kad moguénost koordinacije aktivnosti
dva satelita obezbeduje novoformiranom preduzecu prednost prvog poteza (u
nastavku teksta, Dogetijev model). Osnovni zaklju¢ak modela je da pretpostavka o
Stakelbergovom modelu konkurencije moze pruziti §iri interval profitabilnih
spajanja u odnosu na model SSR, i1 da u zavisnosti od pocetne trziSne strukture
spajanja mogu imati pozitivan efekat kako na potroSace, tako i na ukupno

blagostanje na relevantnom trzistu.

U skladu sa modelom SSR, mnogi autori polaze od pretpostavke da spajanje ne
dovodi do povecanja efikasnosti 1 da preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju imaju
savrSeno znanje o budu¢im troskovima novoformiranog preduzeca. Medutim,
preduzece koje nastaje spajanjem nije samo veca, ve¢ 1 sloZenija organizacija zbog
¢ega je logi¢no pretpostaviti da ¢e do¢i do povecanja (ili smanjenja) proizvodne
efikasnosti. Na primer, spajanja stvaraju dodatnu neizvesnost za zaposlene zbog
potencijalnih sukoba kultura i stilova upravljanja, §to moze dovesti do stresa,

nezadovoljstva, nepoverenja u organizaciju i straha od gubitka posla. Kao rezultat



toga, moze do¢i do smanjenja produktivnosti, Sto dovodi do povecanja troSkova
proizvodnje. S druge strane, povecanje produktivnosti moze biti rezultat bolje
raspodele resursa unutar novoformiranog preduzeéa, $to ima za rezultat smanjenje
troskova proizvodnje. U Le Pape & Zhao (2010, 2013) je ukazano na to da je u
praksi teSko predvideti uticaj spajanja na proizvodnu efikasnost novoformiranog
preduzeca. Kako bi odredili ulogu neizvesnosti prilikom analize uticaja spajanja na
proizvodnu efikasnost novoformiranog preduzeca, autori proucavaju interval
varijacije grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca koji obezbeduje da privatno
profitabilna spajanja budu u interesu potrosaca i/ili ukupnog blagostanja. Osnovni
zaklju¢ak modela je da interval smanjenja/poveéanja grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca koji obezbeduje da spajanje bude profitabilno i u interesu
potrosaca i/ili ukupnog blagostanja zavisi od strateSkog ponasanja preduzeca koja

ucestvuju u spajanju, kao i strateSkog ponasanja novoformiranog preduzeca.

Ne ulaze¢i dublje u raspravu o mogucim pravcima proSirivanja modela SSR, u
ovoj disertaciji spajanja prouc¢avamo polaze¢i od pretpostavke da preduzeca odluku
o koli¢ini donose prema odredenom redosledu, odnosno sekvencijalno, prema
pristupu koji je predlozen u Daughety (1990). Predmet analize ¢e biti 1 spajanja u
Stakelbergovom modelu sa asimetriénim tro§kovima u skladu sa istraZivanjem koje
je sprovedeno u Farrell & Shapiro (1990). Kako bismo dobili celokupnu sliku o
motivima i posledicama spajanja u Stakelbergovom modelu u skladu sa ciljem
disertacije, analiziraéemo i zna¢aj povecanja efikasnosti novoformiranog preduzeca
kao moguce reSenje paradoksa spajanja prema pristupu koji je predstvaljen u Le
Pape & Zhao (2010).

U ovoj disertaciji proucavamo motive i posledice horizontalnih spajanja
preduzeca primenom teorije igara. To se pre svega odnosi na odredivanje ravnoteze
pre i nakon spajanja pomocu osnovnih tehnika teorije igara uz razliite pretpostavke
o tipu novoformiranog preduzeéa i karakteru funkcije troSkova. Za potrebe
modeliranja, analize 1 reSavanja problema paradoksa spajanja koristicemo dva
koncepta ravnoteze: (1) NeSovu ravnotezu koja se ostvaruje u igri sa simultanim
potezima, kakav je i Kurnoov model, koji ¢e biti koris¢en prilikom definisanja

paradoksa spajanja; 1 (2) savrSenu ravnotezu podigre koja se ostvaruje u



sekvencijalnim igrama, kakav je i Stakelbergov model, koji ¢e biti koris¢en u nameri
da se ponude alternativni modeli koji u potpunosti ili delimi¢no reSavaju paradoks

horizontalnih spajanja preduzeca.

NesSova ravnoteza je reSenje igre predstavljene u normalnoj ili strateSkoj formi,
koja je karakteristicna za igre sa simultanim potezima, u kojima igrac¢i svoje poteze
povlace istovremeno, $to znaci da nijedan od njih u trenutku povlacenja poteza nema
informaciju o tome $ta je odigrao konkurent. Stoga, normalna forma predstavljanja
igre je pogodna u situacijama savrSene informisanosti, kad su unapred poznate
isplate za sve alternativne kombinacije odabranih strategija. U strateskoj igri svaki
ucesnik bira svoj konac¢ni potez, Sto znaci da se potezi igraca ne mogu povucdi.
Nesova ravnoteza nastaje kao posledica odabira najboljih strategija od strane svih
igraca, pri ¢emu svako uzima u obzir da ¢e konkurenti na njegov izbor odgovoriti
svojom najboljom strategijom. U NeSovoj ravnotezi nijedna strana u interakciji
nema interes da odstupi od svoje strategije, pod pretpostavkom da se svi ostali igraci
pridrzavaju svojih strategija. Prilikom definisanja NeSove ravnoteze polazi se od
pretpostavke da je svaki igraC racionalan 1 da zna da su drugi igraci racionalni.
NeSova ravnoteza ne znaci da je ovakav ishod najbolji za igrace (to bi bio Pareto
optimum?), ve¢ samo da je najbolji ishod u postoje¢im uslovima, odnosno da bi

svaki drugi izbor pogorosao poziciju igraca koji bi doneo takvu odluku.

SavrSena ravnoteza podigre je reSenje igre predstavljene u ekstenzivnoj formi,
koja je karakteristicna za igre sa sekvencijalnim potezima u kojima igraci povlace
poteze odredenim redosledom, odnosno neko od igraca prvi povlaci potez, a drugi
igra¢ svojim potezom odgovara na potez prvog igraca. Dakle, igre u ekstenzivnoj
formi omogucavaju da se u model uvede ,,vreme”. SavrSena ravnoteza podigre se
ostvaruje kad igraci koriste strategije koje ¢ine NeSovu ravnotezu u svakoj podigri2

neke vece igre, odnosno da u svakoj podigri primenjuju strategije koje su najbolji

! Prema Shy (2005, str. 22-22), ishod igre je Pareto optimalan ako ne postoji ni jedan drugi ishod u
kome je barem jednom igracu bolje, a da istovremeno ni jedan drugi igra¢ nije u losijem polozaju.

2 Podigra predstavlja deo izvorne igre koji zadovoljava sledeée uslove: (i) pocinje sa informacionim
skupom koji sadrzi samo jedan ¢vor odlucivanja n; (ii) sadrzi sve &vorove odlucivanja i krajn je
¢vorove koji slede nakon ¢vora n, a ne sadrzi ¢vorove odluéivanja koji ne slede nakon ¢vora n; (iii)
ukoliko igra sadrzi informacioni skup sa vise ¢vorova, ili svi ovi ¢vorovi pripadaju podigri ili ni jedan
od njih ne pripada podigri. Na primer, ukoliko ¢vor odlu¢ivanja n' sledi ¢vor n, tada svi ostali ¢vorovi
u tom informacionom skupu koji sadrzi ¢vor n' moraju biti ukljuceni u podigru.



odgovori na strategije protivnika. Stoga, svaka savrSena ravnoteza podigre
predstavlja NeSovu ravnotezu u svakoj podigri. Razlika izmedu NeSove ravnoteze i
savrSene ravnoteze podigre je u tome S$to strategije koje predstavljaju NeSovu
ravnotezu moraju biti racionalne samo na ravnoteznoj putanji, dok strategije koje
konstituiSu savrSenu ravnotezu podigre moraju biti racionalne i na ravnoteznoj
putanji 1 van ravnotezne putanje. Posledi¢no, savrSena ravnoteza podigre predstavlja
usavrSeniju verziju NeSove ravnoteze, koja eliminiSe neuverljive pretnje koje se

mogu javiti ukoliko se kod dinamicke igre koristi NeSova ravnoteza.

Resavanje sekvencijalne igre sa savrSenim informacijama pocinje razmatranjem
poteza koji vode direktno do zavrSnih &vorova® igre. Poredenjem isplata na samom
kraju igre moguce je utvrditi odabire koje prethode zavrSnim ¢Evorovima. Istim
postupkom moguce je utvrditi izbore koji prethode u svim prethodnim ¢vorovima,
sve do pocetnog cvora igre. Ova metoda, kojom se izbori racionalnih igraca
analiziraju na nacin da se kre¢e od krajnjih ¢vorova prema pocetnom ¢voru igre,
naziva se metodom povratne indukcije. ReSenje koje se dobija na ovaj nacin

predstavlja savrSenu ravnoteZu podigre.

U narednim delovima disertacije ¢emo pokazati da poznavanje osnovnih pojmova
teorije igara omogucuje kompletan 1 sistematiCan pristup za proucavanje
profitabilnosti horizontalnih spajanja preduzeca, ali i za predvidanje efekata spajanja
na preduzeca koja ne ucestvuju u tom ¢inu, potrosace, kao 1 druStveno blagostanje na

relevantnom trzistu.

Osim uvoda, zakljucka, dodatka i pregleda koris¢ene literature, disertacija
obuhvata tri poglavlja Cije detaljno objasnjenje sledi u nastavku. lako su pomenuta
poglavlja zaokruzena unutar sebe, svaka sa posebnim uvodom koji predocuje njen
sadrzaj, izmedu njih je uspostavljeno sadrzajno-logicko jedinstvo 1 zajedno pruzaju
celokupnu sliku o moguénosti primene teorije igara prilikom analize motiva i

posledica horizontalnih spajanja preduzeca.

¥ Cvor odlucivanja podrazumeva poziciju u kojoj igra¢ mora odabrati akciju. Cvorovi odluivanja su
povezani granama. Svaka grana predstavlja jednu raspoloZivu akciju igraca koji donosi odluku.
Zavrsni ¢vorovi su Krajnji ¢vorovi, kad igra¢i nemaju vise raspoloZzivih poteza. Kad dodemo do
zavr$nog ¢vora, dosli smo i do kraja igre.



Paradoks spajanja, koji je definisan u Salant, Switzer & Reynolds (1983) zauzima
vazno mesto u literaturi koja se bavi regulacijom horizontalnih spajanja preduzeca s
obzirom da predstavlja polaznu tacku svih teorijskih debata vodenih na tom polju.
Stoga ¢emo raspravu u okviru Poglavlja 2, koji nosi naslov Analiza horizontalnih
spajanja preduzeca u Stakelbergovom modelu, podeti definisanjem samog paradoksa
spajanja. Bezmalo ostatak poglavlja bi¢e posvecen analizi motiva i posledica
spajanja u Stakelbergovom modelu u zavisnosti od strateskog ponasanja preduzeca
koja ucestvuju u tom cinu, kao i strateSkog ponasanja novoformiranog preduzeca.
Osnovna ideja ovog poglavlja je da se ukaze na Cinjenicu da sama pretpostavka o
sekvencijalnoj igri ima znacajnu ulogu prilikom reSavanja paradoksa spajanja.
Naime, model SSR ne daje odgovor na pitanje zasto se spajanja Cesto ostvaruju u
realnosti. Pratec¢i pristup koji je predlozen u Daughety (1990), pokazacemo da
spajanje dva preduzeca moze biti profitabilno i istovremeno drustveno pozeljno uz
identi¢ne pretpostavke o karakteru funkcije traznje i1 funkcije troSkova kao u modelu
SSR ukoliko se pretpostavi sekvencijalna koli¢inska igra. Takode, pokaza¢emo da
spajanje moze rezultirati smanjenjem trziSne cene u modelu sa konstantnim,

simetriénim grani¢nim troSkovima, ¢ak 1 kad se trosSkovne uStede ne realizuju.

U Poglavlju 3 ¢emo analizirati moguce efekte spajanja u trzi$noj strukturi sa
asimetricnim troskovima prema modelu koji je predlozen u Farrell & Shapiro
(1990), sto je nazvano Spajanja u Stakelbergovom modelu sa asimetricnim
troskovima. Prema pretpostavkama, datim u Farrell & Shapiro (1990), koje odreduju
Kurnoovu oligopolsku strukturu sa N preduzeéa, homogenim proizvodima i
linearnom funkcijom traznje, dozvoljeno je da se preduzeca razlikuju prema
dostignutom nivou efikasnosti, §to znac¢i da imaju razli¢ite nivoe grani¢nih tro§kova.
U ravnoteZi koli¢inske igre preduzeca sa nizim grani¢nim troSkovima proizvode
vecu koli¢inu od preduzeca sa viSim granicnim troSkovima. Dakle, pri ravnoteZnoj
ceni koja je zajedniCka za sve trziSne ucesnike, preduzeca sa nizim grani¢nim
troSkovima imaju vecu trziSnu mo¢. Shodno ¢injenici da su preduzeca razli¢ito
troSkovno efikasna postoji neposredna mogucnost racionalizacije proizvodnje, u
smislu da se proizvodnja preusmerava od preduzeca sa visSim ka preduzecu sa nizim

grani¢nim troskovima, §to ¢e povecati efikasnost proizvodnje date koli¢ine. Pored



racionalizacije, u Farrell & Shapiro (1990) se naglaSava da spajanje moze dovesti do
sinergije, $to se ogleda u snizavanju granicnih troskova novoformiranog preduzeca, i
po tom osnovu uciniti proizvodnju efikasnijom. Na taj nacin, spajanje ima potencijal
da poveca ukupno drustveno blagostanje relevantnog trzista iz razloga Sto ¢e ex post
vec¢i deo ukupne koli¢ine koju proizvodi grana proizvoditi vecéa, a time i efikasnija

preduzeca.

Osnovna ideja ovog poglavlja je da se pokaze da pretpostavka o asimetri¢nim
troskovima dovodi do ublazavanja paradoksa spajanja. Ukazaée se na €injenicu da
spajanje lidera i satelita moze dovesti kako do povecanja potrosacevog viska, tako i
do povecanja druStvenog blagostanja na relevantnom trziStu ukoliko je satelit
efikasniji od lidera. Dodatno, ukoliko su grani¢ni troSkovi ucesnika spajanja
dovoljno razli¢iti, preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju ¢e nakon ovog ¢ina biti U
lo$ijoj poziciji.

U Poglavlju 4 koji nosi naslov Horizontalna spajanja preduzeca, promena
efikasnosti i efekat na blagostanje fokus ¢e biti na efikasnostima koja su specifi¢na
za horizontalna spajanja preduzeca. Prema tradicionalnom pristupu problematici
horizontalnih spajanja preduzeca, koji se nadovezuje na istrazivanje koje je
sprovedeno u Salant, Switzer & Reynolds (1983), spajanje ne dovodi do promene
grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca. Sa druge strane, spajanje moZze
dovesti do troskovnih usSteda, koje mogu povecati sposobnost novoformiranog

preduzeca da se takmici.

Svrha ovog poglavlja je da se (pre)ispita prihvatljivost horizontalnih spajanja
preduzeéa argumentima koji se zasnivaju na ocekivanim troSkovnim uStedama.
Pogresno bi bilo da se zabrani spajanje koje ima za cilj poveéanje proizvodne
efikasnosti ili da se odobri spajanje koje je motivisano sticanjem ili jatanjem trzi$ne
mo¢i. Posebno analiziraju¢i vezu koja postoji izmedu efikasnosti koje preduzeca
mogu posti¢i spajanjem 1 potrosacevog viska sa jedne strane, odnosno ukupnog
blagostanja relevantnog trziSta sa druge strane, uéinjen je pokusaj da se ukaze na
znacaj povecanja efikasnosti kao najbitnijeg argumenata prilikom odredivanja
prihvatljivosti predlozenog spajanja u zavisnosti 0od izabranog Kkriterijuma regulacije.

Pokusa¢emo da odgovorimo na sledeca dva pitanja: (i) da li povecanje efikasnosti
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predstavlja validnu argumentaciju za horizontalna spajanja preduzeca? i (ii) u kojoj
meri komisije za zastitu konkurencije treba da uzmu u obzir povecanje efikasnosti
usled predlozenog spajanja prilikom donosenja odluke “odobriti-zabraniti” odredeno

spajanje?

Najznacajniji doprinos ove doktorske disertacije se ogleda u ¢injenici Sto ¢e se ha
osnovu numerickih primera proucavati interval smanjenja (povecanja) grani¢nih
troSkova novoformiranog preduzeca koji obezbeduje da profitabilno spajanje bude u
interesu potroda¢a i/ili celokupnog drustva. Pokazace se da u Stakelbergovom
modelu spajanja mogu biti profitabilna cak i kad u novoformiranom preduzecu dode
do smanjenja efikasnosti. Na osnovu toga moze se zakljuciti da adekvatno
utvrdivanje trziSne moci preduzeca koja nameravaju da se spoje predstavlja vaznu
komponentu prilikom predvidanja motiva i posledica spajanja, zbog c¢ega bi
kriterijume podele preduzeéa na lidere, odnosno satelite trebalo definisati

smernicama za horizontalna spajanja preduzeca.

U Zakljucku je dat osvrt na ostvarene rezultate, ¢ime se zaokruzuje diskusija
koju ova disertacija namerava da pokrije. Matematicki dokazi ¢e biti smeSteni na

kraju rada kao Dodatak, kako bi se omogucilo lakSe pra¢enje osnovnog teksta.

Predmet analize u doktorskoj disertaciji u tematskom smislu je relevantan ne
samo sa teorijskog, ve¢ 1 sa prakticnog aspekta, jer razmatra jednu vaZnu oblast u
zastiti konkurencije koja se tiCe spajanja preduzeca. Kao takva, moZze da bude
znacajna za bolje razumevanje motiva 1 posledica spajanja, kako ekonomskim
analiticarima, tako 1 komisijama za zaStitu konkurencije. PokuSali smo da na
jednostavan nacin, bez kompleksnih matematickih formula pruzimo $iroj i uzoj
struénoj javnosti, pre svega Citaocima ekonomske struke, uvid u problematiku sa
kojom se preduzeca svakodnevno susrecu prilikom donoSenja odluke o tome da li da

se spoje. Koliko smo u toj teznji uspeli, procenice Citalac.

11



2. ANALIZA HORIZONTALNIH SPAJANJA PREDUZECA U
STAKELBERGOVOM MODELU

Prilikom analize efekata spajanja na trziSne performanse i drustveno blag:,rostamje4
neophodno je poci od istrazivanja koje je sprovedeno u Salant, Switzer & Reynolds
(1983) s obzirom da ono predstavlja polaziste svih teorijskih debata na polju
regulacije horizontalnih spajanja preduzeca. Stoga, kako je napomenuto u uvodu
rada, ovo poglavlje poc¢injemo definisanjem paradoksa spajanja. U skladu sa Salant,
Switzer & Reynolds (1983), saradnja u nekooperativnoj igri> moze rezultirati
smanjenjem profita novoformiranog preduze¢a u odnosu na zajednicki profit
ucesnika spajanja u pocetnoj igri ukoliko se pode od staticke koli¢inske igre sa
linearnim tro§kovima i linearnom funkcijom traznje. Ovakav zakljucak je u literaturi

poznat kao paradoks spajanja®.

Paradoks spajanja nastaje pod pretpostavkom da se nakon spajanja M od ukupno
N preduzecéa broj preduzeéa smanjuje na N — M + 1, dok ostalih M — 1 preduzeca
nestaje sa trziSta. U tom smislu, spajanje karakteriSe nestanak apsorbovanih
preduzeca pri ¢emu nastaje novi trzi$ni ucesnik, koji se ne razlikuje od konkurenata.
Paradoks se sastoji u tome $to je neophodno da spajanju pristupi veliki broj
preduzeca kako bi ono bilo profitabilno. Pored toga, spajanje donosi korist
preduzecu koje nije ucestvovalo u to ¢inu (u nastavku teksta ¢emo skup preduzeca
koja ucestvuju u spajanju obeleziti sa |, kao ,,insiders”, a skup preduzeca koja ne

ucestvuju u spajanju ¢emo obeleziti sa O, kao ,,outsiders®).

Kako bismo objasnili intuiciju koja se nalazi iza ovakvog rezultata, po¢i ¢emo od

primera koji je predstavljen u Huck, Konrad & Muiller (2008). Pretpostavimo da u

* Pod izrazom ,,drustvano blagostanje misli se na drustveno blagostanje relevantnog trzista.

® Pretpostavkom o nekooperativnom ponaanju se iskljuéuje moguénost da preduzeca na bilo koji
drugi nacin, sem kroz horizontalno spajanje, odstupe od ponasanja koje je karakteristi¢no za Kurnoov
model koji se koristi prilikom definisanja paradoksa spajanja, odnosno za Stakelbergov model koji se
koristi u nastvaku rada.

® Ideja da saradnja u nekooperativnom okruzenju moze biti §tetna poti¢e od Harsanyi (1986, str. 196)
i njegove teorije o pregovaranju, koja se bazira na sledeCem objasnjenju. Ukoliko N ucesnika dele
neki iznos, svako dobija 1 / N jednakih delova. Ukoliko dva igra¢a formiraju koaliciju i ponaSaju se
kao jedan udruzen entitet, broj igraca se smanjuje na N — 1. Dok dva igraca deluju nezavisno, zbir
njihovog ucesca je 2 / N. Medutim, ukoliko se ponasaju kooperativno ostvaruju 1 / (N — 1) ukupne
veli¢ine. Dakle, dolazi do smanjenja dobitka pojedinacnog igraca usled saradnje.
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datoj grani posluju tri identi¢na preduzeca, A, B i C izmedu kojih se odvija
Kurnoova koli¢inska konkurencija. U pocetnoj igri, svaki trziSni ucesnik ostvaruje
1/3 ukupnog profita grane. Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja izmedu
preduzeca B i C i da novoformirano preduzece ima identi¢ne troskove kao preduzece
A, odnosno da spajanje ne stvara troskovne ustede. Nakon spajanja, svako preduzece
ostvaruje 1/2 ukupnog profita grane. S obzirom da je duopolski profit ve¢i od profita
koji se ostvaruje u situaciji kad na trzistu posluju tri preduzeca, mozemo zakljuciti
da dolazi do povecanja profita preduze¢a A. Dakle, preduzeée koje ne ucestvuje u
spajanju ostvaruje ve¢i deo veéeg profita grane. S druge strane, ucesce
novoformiranog preduzec¢a u ukupnom profitu se smanjuje sa 2/3 na 1/2. To znaci da
spajanje donosi korist novoformiranom preduzec¢u samo ukoliko je povecanje profita
grane dovoljno znacajno da kompenzira pad uce$¢a pojedinac¢nog preduzeca u
ukupnom profitu. Prema Salant, Switzer & Reynolds (1983), to ¢e se desiti samo
ukoliko u spajanju ucestvuje veliki broj trziSnih ucesnika, odnosno ukoliko
preduzeca koja nameravaju da se spoje u pocetnoj igri imaju najmanje 80% trzisSnog
uceSc¢a. Objasnjenje se nalazi u Cinjenici da je u situaciji kad je ispunjeno pravilo
80%, broj preduzecéa iz skupa O je relativno mali u odnosu na broj preduzeca iz
skupa I. Kao rezultat toga, povecanje profita grane do koga dolazi zbog smanjenja
broja trziSnih ucesnika ¢e biti dovoljno veliko da nadjaca smanjenje uceSca

novoformiranog preduzeca u profitu grane.

Rezultat da postoji gubitak od spajanja je iznenaduju¢i imajuci u vidu ¢injenicu
da novoformirano preduzece ima mogucénost da proizvodi koli¢inu koja odgovara
zbiru koli¢ine preduzeca koja se spajaju. Medutim, takav ishod nece predstavljati
ravnotezu, §to mozemo objasniti na slede¢i nac¢in. U Kurnoovom modelu, svako
preduzeCe smatra nivo proizvodnje konkurenata fiksnom veli¢inom. Zbog toga,
novoformirano preduzece ¢e ponuditi manju koli¢inu u odnosu na koli¢inu koju dva
preduzeca nude u pocetnoj igri sa tri preduzeca, kako bi umanjilo negativan efekat
koje povecanje ukupne koli¢ine ima na trziSnu cenu. Kad preduzeéa iz skupa O ne bi
reagovali na ovakav nacin, spajanje bi bilo profitabilno. Medutim, preduzece A

predvida da ¢e novoformirano preduzeée smanjiti koli¢inu, na Sta reaguje
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povecanjem koli¢ine’. Ovakav potez preduzeca A Steti novoformiranom trziSnom
ucesniku. Konkretno, profit novoformiranog preduzeca u igri nakon spajanja bice
manji od zajednickog profita dva preduzeca pocetne igre sa tri preduzeéa. Dakle,
smanjenje profita novoformiranog preduzeca rezultat je strateske interakcije izmedu
trzi$nih ucesnika.

Rezultati istrazivanja koje je dato u Salant, Switzer & Reynolds (1983)
predstavljaju paradoks, s obzirom da nisu konzistentni sa empirijskim nalazima u
ovoj oblasti, koji sugeriSu da se spajanja Cesto realizuju. U nameri da pruzimo model
koji delimi¢no ili u potpunosti reSava paradoks spajanja, u ovom poglavlju
relaksiramo pretpostavku koja se odnosi na simultano povlacenje poteza. Prateci
pristup koji je predlozen u Daughety (1990), analizu motiva i posledica spajanja
pocinjemo na osnovu Stakelbergovog modela sa L lidera i N — L satelita uzimaju¢i
ostale pretpostavke modela SSR datim. Na taj nadin, pitanje trzi$ne strukture® pre i

nakon spajanja dolazi do izraZaja.

Proucavanje uticaja trziSne strukture na profitabilnost spajanja je znacajno iz tri
razloga. Prvo, ova analiza pruza uvid u teorijske modele, na osnovu ¢ega se moze
odrediti koji mehanizam bolje opisuje realnu trzisnu situaciju. Drugo, komisije za
zastitu konkurencije lakse mogu sagledati efekte spajanja na profite svih preduzeca
na relevantnom trzi$tu, potroSace, ali i na ukupno blagostanje, Koji variraju u
zavisnosti od izabranog modela. Trece, ova analiza omogucava uporedivanje
rezultata razlicitih modela, §to olakSava razumevanje odnosa izmedu trzi$ne

koncentracije i druStvenog blagostanja relevantnog trZista.

Ideja na kojoj se zasniva diskusija u ovom delu odnosi se na isticanje vaznosti

sekvencijalne strukture igre. Pokazacemo da pod pretpostavkom da se spajanja

U modelu koliginske konkurencije funkcije najboljeg odgovora imaju negativan nagib, §to implicira
da u slucaju povecanja kolic¢ine konkurenta, preduzec¢e nuzno smanjuje svoju koli¢inu, $to se u Shy
(2005, str. 100) objasnjava na slede¢i nacin. ,,Ako jedno preduzece poveca svoju kolic¢inu dolazi do
pada trziSne cene, pa da bi ocuvalo visoku cenu drugo preduzeée ¢e naci kao profitabilno resenje
obaranje koli¢ine. Negativan nagib funkcije najboljeg odgovora se moze objasniti i na sledeci nacin:
povecanje koli¢ine od strane konkurenta pomera funkciju rezidualne traznje ka koordinatnom
pocetku. Preduzece koje je suoCeno sa manjom traznjom proizvodi¢e manju koli¢inu®.

® Trzidnu strukturu definiemo kao opis ponasanja preduzeéa na trzistu. Shodno Shy (2005, str. 59),
odredivanje trziSne strukture je slicno odredivanju pravila igre ili pravila interakcije izmedu ucesnika
grane.
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analiziraju u kontekstu sekvencijalne koli¢inske igre, postoji S$iri interval
profitabilnih spajanja u odnosu na model SSR, ¢ak i kad preduzec¢a imaju identi¢ne
grani¢ne troSkove i kad ne dolazi do troSkovnih usteda. Spajanja ¢emo proucavati U
zavisnosti od tipa preduzeca iz skupa | (lider ili satelit), kao i tipa novoformiranog
preduzeca. Pokaza¢emo da je spajanje dva satelita uvek profitabilno u situaciji kad
novoformirano preduzece stice mogucénost da se obaveze na odredenu koli¢inu pre
ostalih trzi$nih ucesnika, pod pretpostavkom da inicijalno na trzistu postoji najmanje
4 ucesnika, dok ¢e ostali trzi$ni uCesnici biti u losijoj poziciji.

Imajuci u vidu profitabilnost pocetnog spajanja, kao i1 ¢injenicu da su preduzeca
iz skupa O ex post u losijoj poziciji, mozemo zakljuciti da je dominantna strategija
dva satelita da se spoje i da postanu lider. Dakle, Dogetijev model (Daughety 1990)
objasnjava talase spajanja koji su karakteristicni za neke grane. Dodatno, ukoliko u
pocCetnoj igri ima relativno viSe satelita nego lidera, spajanje koje stvara dodatnog
lidera istovremeno povecava kako potroSacev visak, tako i drustveno blagostanje.
Dakle, u Dogetijevom modelu uticaj spajanja na potroSace i drustveno blagostanje
zavisi od pocetne trzisne strukture. Stoga, prilikom predvidanja efekata spajanja na
potroSace 1 ukupno blagostanje adekvatno odredivanje strateske pozicije preduzeca

iz skupa | bi trebalo da bude u centru paznje komisija za zastitu konkurencije.

Model dodatno dobija na znacaju ukoliko se uzme u obzir ¢injenica da objasnjava
pojam ,korisne koncentracije. Dok se smernicama za horizontalna spajanja
preduzeca definiSe pouzdan inverzan odnos izmedu indeksa trZiSne koncentracije
(HHI) i drustvenog blagostanjag, u Daughety (1990) se naglasava da se to pre svega
odnosi na simetri¢nu ravnotezu, dok je ovaj odnos u sluc¢aju asimetri¢ne ravnoteze
kompleksniji. Kako autor naglasava, postoje dva uzroka povecanja HHI: mali broj
ucesnika na relevantnom trziStu 1 znacajna razlika preduzeca po pitanju trziSnog
uceSca, odnosno znacajna asimetri¢nost. Indeks trziSne koncentracije ima najvecu
vrednost kad je broj lidera jedan, $to se moZe objasniti ¢injenicom da u ovom slucaju
postoji jedno preduzece koje ima znacajno vece trzisno uce$ée od ostalih trzisnih
uCesnika. Povecanje broja lidera, (na primer spajanjem dva satelita u lidera),

smanjuje asimetricnost medu trziSnim uc¢esnicima, samim tim dovodi do smanjenja

® Videti: U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010, str. 19).
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HHI. Polaze¢i od pretpostavke da spajanje moze obezbediti prednost prvog poteza
novoformiranom trziSnom ucesniku, u Daughety (1990) se dolazi do zakljucka da
izmedu druStvenog blagostanja i indeksa trziSne koncentracije ne postoji pouzdan
inverzan odnos, zbog ¢ega ovaj indeks nije pouzdan pokazatelj potencijalno Stetnih
spajanja. Zbog toga, nakon proraCuna u vezi sa nivoom i1 promenama trziSne
koncentracije, moraju se obaviti i dodatne analize kako bi se suprotstavili drustvene

koristi 1 troSkovi koje spajanje prouzrokuje.

Dok se u Daughety (1990) ne daje objasnjenje zasto se preduzece koje je nastalo
spajanjem razlikuje od preduzeca iz skupa O, u Creane & Davidson (2002) i Huck,
Konrad & Miiller (2004) se ova Cinjenica objasnjava na slede¢i nacin: spajanje nije
proces koji pretvara dva preduzeéa u jedno dok drugo ,,nestaje“ sa trzista, ve¢ stvara
drugaciju, kompleksniju organizaciju u kojoj su preduzeca iz grupe | nezavisne
proizvodne jedinice koje samostalno donose odluku o koli¢ini. Dakle, za razliku od
modela SSR, koji se bazira na pretpostavci da nakon spajanja M od ukupno N
preduzeca na trzi$tu postoji N — M + 1 preduzeca, u Creane & Davidson (2002) i
Huck, Konrad & Miller (2004) se smatra da spajanjem M od N preduzeca nastaje
slozena organizacija sa M nezavisnih proizvodnih jedinica. Proizvodne jedinice
novoformiranog preduzeca nastupaju nekooperativno sa ciljem maksimizacije
sopstvenog, a ne zajedni¢kog profita. Iako novi trzisni ucesnik ne modifikuje
ponasanje prema preduzec¢ima iz skupa O (izmedu novoformiranog preduzeca i
ostalth trziSnih ucesnika 1 dalje se odvija Kurnoova konkurencija), elementi
Stakelbergovog modela prisutni su u modelu, s obzirom da neke proizvodne jedinice
novoformiranog preduzec¢a donose odluku o proizvodnji pre drugih. U tom smislu,
neke proizvodne jedinice imaju ulogu lidera, dok se druge ponasaju kao sateliti.
Prisustvo lidera omogucuje agresivnije ponaSanje novoformiranog trziSnog ucesnika
u odnosu na situaciju kad preduzeca deluju odvojeno (prisustvo satelita ¢ini pretnju

lidera o povecanju koli¢ine kredibilnom).

Polaze¢i od modela koji je definisan u Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad
& Miiller (2004), pokazacemo da je broj preduzeca koje treba da ucestvuje u
spajanju kako bi ono bilo profitabilno relativno mali, §to je suprotno od zakljucka

modela SSR. Intuicija iza ovakvog rezultata je sledeca. Parcijalni lider nastupa

16



agresivnije na trzitu i povecava koli¢inu. Preduzeca iz skupa O reaguju smanjenjem
koli¢ine. Dakle, novoformirano preduzece povecava trzisno uce$ée na racun ostalih
trziSnih ucesnika. Ovo povecanje ¢e biti intenzivnije ukoliko na trziStu postoji
relativno veci broj preduzeca u skupu O, odnosno kad je broj preduzeca u skupu |
relativno mali. Ukoliko slozenu organizaciju koje nastaje spajanjem posmatramo
kao jedinog ucesnika na trziStu, odnosno kad svi trziSni ucesnici ucestvuju u
spajanju i postaju nezavisne proizvodne jedinice unutar novoformiranog preduzeca,

model koji je definisan u Creane & Davidson (2002) svodi se na Dogetijev model.

Imajuéi u vidu &injenicu da spajanje u Stakelbergovom modelu zavisi od
strateSke pozicije preduzeca iz skupa I, kao i strateSke pozicije novoformiranog
trzisnog ucesnika, predmet analize Ce biti i spajanje dva lidera, odnosno dva satelita,
pod pretpostavkom da nastaje preduzece istog tipa, kao i spajanje lidera i satelita.
Pokazac¢emo da spajanje izmedu dva preduzeca koja imaju istu stratesku poziciju na
relevantnom trzistu nije profitabilno, osim u situaciji kad pocéetno na trziStu ne
postoji vise od dva preduzeéa datog tipa (Feltovich 2001 i Huck, Konrad & Miller
2001). Ovakav zaklju€ak je sli¢an pravilu 80%, jedino Sto za razliku od rezultata
istrazivanja koje je dato u Salant, Switzer & Reynolds (1983), kod Stakelbergovog
modela uslov za profitabilnost spajanja dva preduzeca istog tipa ne namece zahtev
da u pocetnoj igri na trziStu budu samo dva igraca, ve¢ dva igraca datog tipa bez

obzira na broj preduzec¢a u skupu O.

Sa druge strane, spajanje izmedu lidera i satelita je uvek profitabilno (Feltovich
2001, Huck, Konrad & Miuller 2004 i Atallah 2015). Ovakav tip spajanja
podrazumeva eliminaciju preduzeca satelita koje pristupa spajanju, odnosno
smanjenje broja satelita za 1. S obzirom da broj satelita ne uti¢e na koli¢inu lidera,
novoformirano preduzece ¢e proizvoditi koli¢inu kao lider u pocetnoj igri (o ¢emu
¢e detaljnije biti re¢ u Poglavlju 2.3.4). Dakle, dolazi do smanjenje trziSnog ucesca
novoformiranog preduzec¢a. Medutim, kako se naglasava u Huck, Konrad & Muller
(2016), povecanje trzisne cene je dovoljno veliko da spajanje uéini profitabilnim. Sa
druge strane, spajanje lidera i satelita moze da bude zabranjeno, s obzirom da dovodi
do smanjenja kako potrosacevog viska, tako i drustvenog blagostanja relevantnog

trzista.
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2.1 Kriterijumi regulacije horizontalnih spajanja preduzeéa

Imaju¢i u vidu cinjenicu da spajanje eliminiSe direktnu konkurenciju izmedu
nekadasnjih konkurenata, ono moze dovesti do nepozeljne koncentracije trzisne
mo¢i u rukama manjeg broja trziSnih ucesnika, Sto ¢e se odraziti kako na nivo
zajednickog profita preduzeca iz skupa I, tako i na profite preduzeéa iz skupa O, ali i
na potroSacev visak, kao 1 ukupno blagostanje relevantnog trzista. Odredivanje i
kontrola uslova pod kojima preduze¢a mogu da se spoje, a da pri tom ne dode do
stvaranja ili jaanja dominantnog polozaja na trziStu predstavlja obavezu Komisije

za zaStitu konkurencije (u daljem tekstu, Komisija).

Glavni zadatak Komisije je da proceni efekte spajanja na razlicite interesne
grupe, i da na osnovu toga donese odluku o tome koja spajanja treba dozvoliti, a
koja zabraniti. Ovaj zadatak zahteva definisanje interesnih grupa — potrodi,
proizvodaci, konkurenti, zaposleni, akcionari, dobavlja¢i i slicno — koje treba
ukljuciti u analizu prilikom donosSenja suda o podobnosti predloZzenog spajanja. U
slucaju suprotstavljenih interesa na Komisiji je da odredi trade-off izmedu interesa
razli¢itih grupa. Prilikom regulacije horizontalnih spajanja preduzeca od presudnog
znacaja je izbor kriterijuma regulacije. Na osnovu znacaja koji komisije pripisuju
visSkovima razli¢itih interesnih grupa, dolazimo do razli€itih kriterijuma regulacije.
Izlozi¢emo dva konkurentna kriterijuma regulacije: (1) potrosacev visak (CS), Koji
prilikom predvidanja eksternih efekata spajanja uzima u obzir iskljucivo interese
potroSaca, dok se interesi proizvodaca zanemaruju; i (2) ukupni trzisni visak ili
drustveno blagostanje (W), Koji osim potroSacevog viska uzima u obzir i
proizvodagev visak'®. Diskusija se nastavlja predstavljanjem prednosti i nedostataka
navedenih kriterijuma regulacije prilikom razresavanja dileme ,,0dobriti-zabraniti*

spajanje.

U americkom regulatornom sistemu spajanje koje povecava trzisSnu koncentraciju
moze biti odobreno, ukoliko se o&ekuje da ¢e imati pozitivan uticaj na potrosace™’.

Po ugledu na americki regulatorni sistem, u praksi evropskih zemalja spajanje koje

19 vigak proizvodaca se odnosi na vidak svih preduzeéa koji udestvuju u spajanju, kao i na visak svih
preduzeca koja ne uCestvuju u spajanju, a deo su relevantnog trzista.
1 Videti: U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010, str. 30).
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ima negativan uticaj na potrosate ¢e biti zabranjeno™. U tom smislu, prilikom
procene eksternih efekata spajanja, komisije za zastitu konkurencije stavljaju u fokus
antikonkurentski efekat koje spajanje ima na trzisnu cenu i dozvoli¢e samo ona
spajanja koja rezultiraju nizom trziSnom cenom. Razlog za intervenciju od strane
Komisije u slucaju povecanja trziSne cene je dvostruki. Prvo, povecéanje trziSne cene
dovodi do transfera bogatstva od potrosaca ka proizvodacima. Drugo, povecanje
trziSne cene dovodi do Cistog gubitka blagostanja, zbog odstupanja aktuelne od
optimalne alokacije resursa'®. Dakle, moZemo zakljuditi da je zaitita interesa
potroSaca, kao primarni cilj regulacije horizontalnih spajanja preduzeca Siroko
prihvacen kako u ameri¢koj, tako i u evropskoj regulatornoj praksi. U tom smislu,
odluka o tome koja spajanja treba odobriti, a koja zabraniti primarno zavisi od

procene uticaja spajanja na dobrobit potrosaca.

U Heyer (2006) i Carlton (2007) se kritikuje pristup regulacije zasnovan
isklju¢ivo na potroSacevom visku i1 naglaSava se da ovaj standard ne moze dovesti do
jednoznacnog zaklju¢ka. Kako autori navode, ¢ak i1 ako spajanje dovede do
smanjenja trziSne cene, to ne znaci da su svi potrosaci u boljem poloZaju. Na primer,
smanjenje trziSne cene moZze da istisne neka preduzeca sa trziSta €iji su proizvodi
preferirani od strane odredene grupe potrosaca. Dakle, bez obzira na niZu cenu, ti
potroSaci nece biti u boljem polozaju nakon spajanja. Takode, prilikom prakti¢ne
primene kriterijuma regulacije koji se bazira na potroSackom visku cesto dolazi do
njegove pogresne interpretacije. Naime, ukoliko se primenjuje u statickom
okruZenju, ovaj kriterijum cesto daje reSenja koja nisu optimalna, zbog pogresnog
shvatanja da je svako povecanje profita proizvodaca na Stetu potrosaca. Sa druge
strane, u dinami¢kom okruzenju preduzeéa stalno inoviraju svoje proizvode, zbog
¢ega kratkoro¢na orijentacija na potrosacev visak kao kriterijum regulacije moze
imati negativan uticaj na odluku preduzeca da investira, §to ¢e u dugom roku imati

negativan efekat na potroSace.

12 Videti: Official Journal of the European Union (2004/C 31/03).

3 Mehanizam savrieno konkurentskog trzidta garantuje optimalnu alokaciju resursa, §to znagi da se
proizvod prodaje po ceni jednakoj grani¢nim troskovima, i na taj nacin se eliminiSe Cist gubitak na
blagostanju. Svako udaljavanje od savrSene konkurencije dovodi do neefikasnosti na tom planu
imajuéi u vidu Cinjenicu da preduzeca imaju trziSnu mo¢ i odreduju cenu iznad nivoa grani¢nih
troSkova. U situaciji kad se proizvod nudi po ceni koja je ve€a od grani¢nih troSkova, sa aspekta
drusStvenog blagostanja bi bilo optimalno povecati koli¢inu.
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Problem sa kriterijumom regulacije koji se bazira na potroSacevom visku se
nalazi i u tome Sto ovaj kriterijum Stiti iskljuivo interese potrosaca, dok
proizvodace stavlja u podreden polozaj. Pitanje koje u takvim okolnostima mozemo
postaviti je: u kojoj meri je moguce interese drustva poistovetiti sa interisama
potrosac¢a? Na osnovu Lyons (2002), Neven & Réller (2005) i Fridolfsson (2007),
politika zastite konkurencije ne treba da bude osmisljena tako da stiti iskljucivo
interese potrosaca, ve¢ treba da bude fokusirana na maksimiziranju ukupnog
drustvenog blagostanja, koji predstavlja zbir potrosacevog i proizvodacevog viska.
Namece se pitanje zasto maksimiranje ukupnog druStvenog blagostanja nije opSte

prihvacen obrazac regulacije u evropskim, ali i ameri¢kim regulatornim sistemima?

Jedan od argumenata u korist primene potroSacevog viska kao kriterijuma
regulacije je njegovo jednostavno sprovodenje, koje se bazira na proceni promene
trziSne cene koje ¢e uslediti ukoliko spajanje bude odobreno. Takode, primena
kriterijuma regulacije koji se bazira na potrosa¢evom visku predstavlja jeftiniji izbor
u odnosu na kriterijum regulacije koji se bazira na druStvenom blagostanju, jer u
kra¢em roku zadovoljava takozvanu prvu teoremu antimonopolske politike (First
Theorem of Antitrust)®. Konkretno, ukoliko su preferirana od strane potrosaca,
spajanja ne ugroZavaju konkurenciju i treba ih odobriti. Obrnuto, spajanja na koja se

potroSaci Zale treba zabraniti.

Misljenje da se na osnovu preferencija potroSaca moze odrediti efekat spajanja na
ukupan potroSacev visak ima nekoliko ograni¢enja. Prvo, potrosaci imaju razlicite
preferencije, zbog ¢ega preferencije odredene grupe potroSaca nece dati realnu sliku
o tome da li ¢e odredeno spajanje biti u interesu svih potrosaca. Drugo, ukoliko je
povecanje trziSne cene neznatno, potrosaci nece biti motivisani da uloze napor kako
bi dobili sve relevantne infomacije koje su potrebne za formiranje adekvatnog

misljenja o uticaju povecanja trziSne cene na dobrobit svih potrosaca.

Glavni razlog zasto se komisije za zastitu konkurencije protive horizontalnim
spajanjima preduzeca je u tome $to ona mogu dovesti do nepozeljne koncentracije u

grani. Medutim, spajanje moze rezultirati povecanjem proizvodne efikasnosti

Y Videti: Heyer (2008, str. 17).
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novoformiranog preduzeca koje je znacajno kako za preduzeca iz skupa I, tako i za
preduzeca iz skupa O, ali i potroSace, §to u odredenoj meri opravdava povecanje

trziSne moci koje se ocekuje nakon spajanja.

U Williamson (1968a, b, 1969) se definiSe trade-off model koji suprotstavlja
dobitak od horizontalnih spajanja preduzeca koji je rezultat nizih troskova
proizvodnje, sa gubitkom koji je povezan sa viS§im cenama zbog veleg stepena
trziSne moci. Osnovni rezultat modela je da dobici od smanjenja troSkova
proizvodnje ne moraju biti veliki kako bi se neutralisao negativan efekat povecanja
trziSne moci koje spajanje indukuje. Dakle, prilikom predvidanja eksternih efekata
spajanja, u istrazivanju koje je sprovedeno u Williamson (1968a, b) fokus je na
ukupnom trzisnom visku, odnosno ukupnom drustvenom blagostanju, zanemarujuci

pitanje njegove raspodele.

Sa druge strane, u Salop (2010) se tvrdi da efikasnosti koje su karakteristicne za
horizontalna spajanja preduzeca treba uzeti u obzir samo ukoliko postoje dokazi da
¢e ona povecati dobrobit potrosaca. U tom smislu, ¢injenica da ex post dolazi do
povecéanja proizvodacevog viska ne igra ulogu prilikom formiranja regulatornog
suda o tome da li odobriti ili zabraniti predlozeno spajanje ukoliko je trzisna cena
nakon spajanja visa od poc¢etnog nivoa. Jednostavno re¢eno, ne moze se pretpostaviti
da ¢e svako spajanje koje stvara troskovne uStede imati pozitivan efekat na
potrosace. To Ce se desiti samo u slucaju kad su troskovne ustede dovoljno velike da

dovode do pada trZiSne cene nakon spajanja.

Dodatno, u Salop (2010) se dokazuje da spajanja koja stvaraju troskovne ustede
mogu imati negativan uticaj na druStveno blagostanje relevantnog trzista, Sto je
suprotno od rezultata istrazivanja koje je sprovedeno u Williamson (1968a, b). Kako
bismo to pokazali pretpostavimo da dva manje efikasna preduzeca, koja imaju
relativno manja trziSna uce$¢a u odnosu na konkurente nameravaju da se spoje.
Takode, pretpostavimo da nakon spajanja dolazi do smanjenja grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca. Kao rezultat povecanja proizvodne efikasnosti,

novoformirano preduzeée povecava koli¢inu na raun preduzeca iz skupa O, zbog
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ega dolazi do smanjenja trzi$ne cene nakon spajanja’®. Medutim, efekat spajanja na
drustveno blagostanje relevantnog trziSta je negativan, Sto mozemo objasniti na
slede¢i nacin. Nakon spajanja dolazi do realokacije proizvodnje od efikasnijih
konkurenata ka manje efikasnim. To znaci da iako dolazi do povecanja ukupne
koli¢ine koju proizvodi grana, proizvodnja se odvija na manje efikasan nacin,
odnosno uz vece ukupne troskove. Dakle, iako je efekat spajanja na potroSace
pozitivan, neto efekat spajanja na drustveno blagostanje je negativan, $to znaci da se

ukupan profit grane smanjuje.

U ovom slucaju primena kriterijuma regulacije koji se bazira isklju¢ivo na
maksimiziranju potrosaevog viska bi bila ,,skupa“ za ekonomiju kao celinu, s
obzirom da ignoriSe situacije u kojima spajanja koja rezultiraju smanjenjem trziSne
cene dovode do neefikasne alokacije proizvodnje izmedu preduzeéa na relevantnom
trzistu. Ovakav rezultat je suprotan od zakljucka istrazivanja koje je dato u Kinne
(1999) da spajanja koja dovode do povecanja efikasnosti gotovo uvek imaju
pozitivan uticaj na druStveno blagostanje, dok spajanja €iji je cilj sticanje trziSne

moci skoro nikad nisu u javnom interesu.

Jedno od pitanja koje treba uzeti u obzir prilikom izbora kriterijuma regulacije
horizontalnih spajanja preduzeca je da li raspodela blagostanja treba da bude u
fokusu antimonopolske politike prilikom formiranja suda o podobnosti predloZenog
spajanja, i ukoliko treba, da li bi to pruzilo jasnu podrsku za koriS¢enje kriterijuma
regulacije koji se bazira na maksimiziranju potroSacevog viska. Kriterijum
regulacije koji se bazira na potroSacevom visku stavlja u prvi plan alokativni aspekt
efikasnosti'® i ideju da bi regulacijom trebalo odobriti samo ona spajanja koja

ostvaruju Pareto poboljéanja”. Prema tome, svako spajanje koje pogorSava poloZaj

> U Farrell & Shapiro (1990) je dokazano da se ukupna koligina koju proizvodi grana kre¢e u istom
smeru kao koli¢ina novoformiranog preduzeca, samo u manjem obimu, $to znaci da ¢e se ukupna
koli¢ina povecati ukoliko novoformirano preduzece proizvodi vecu koli¢inu u odnosu na pocetnu
situaciju. Na osnovu inverzne funkcije traznje oblika p = a — Q, mozemo zakljuciti da ¢e ovakvo
kretanje ukupne koli¢ine rezultirati smanjenjem trzi$ne cene.

18 Alokativna efikasnost se postize uz optimalnu upotrebu druitvenih resursa, §to zna¢i da svaka
promena koja vodi ka smanjivanju nivoa konkurencije na relevantnom trzistu, kao Sto je spajanje,
potencijalna je osnova za stvaranje alokativne neefikasnosti.

7 Ukoliko blagostanje nekih ljudi raste, a drugih opada, Pareto kriterijum nije u stanju da da odgovor
Sta se desilo sa ukupnim drusStvenim blagostanjem, jer on polazi od stanovista da medusobno
poredenje koristi ljudi nije moguce.
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potrosaca treba da bude zabranjeno bez obzira na efekat koji ima na druStveno
blagostanje relevantnog trziSta. U tom smislu, primena kriterijuma regulacije koji se
bazira na potrosacevom visku se svodi na pitanje da li ¢e trziSna cena nakon spajanja
biti visa ili niZa u odnosu na po&etnu situaciju’®. Na osnovu toga moZzemo zakljugiti
da primena Kkriterijuma regulacije koji ne uzima u obzir profite proizvodaca
rezultira zabranom spajanja koje dovodi do preraspodele blagostanja izmedu
potrosaca i proizvodaca. Sa druge strane, na osnovu kriterijuma regulacije koji se
bazira na ukupnom drustvenom blagostanju, transferi od potrosaca ka proizvodacu
koji se javljaju zbog povecanja trzisne cene ne predstavljaju problem, stoga ovaj

kriterijum regulacije nije kompatibilan sa Paretovim Kkriterijumom.

Standard regulacije koji se bazira na maksimiziranju ukupnog drustvenog
blagostanja se poklapa sa Kaldor-Hiksovim kriterijumom koji u principu ublazava
Paretov princip™®. Kaldor-Hiksov kriterijum podrazumeva da je stanje na trZistu
nakon spajanja bolje u odnosu na pocetno stanje ukoliko postoji hipoteticka
moguénost da pojedinci koji su ex post u boljem polozaju kompenzuju pojedince

koji su u losijem poloZaju, iako se kompenzacija ne mora zaista i dogoditi.

Pristalice kriterijuma regulacije koji se bazira na potrosa¢evom visku smatraju da
komisije za zastitu konkurencije ne treba da budu koris¢ene kao mehanizmi za
preraspodelu dohotka. Prema Salop (2010), ovaj argument je pogresan. Kako autor
navodi, usvajanje kriterijuma regulacije koji se bazira na potrosa¢evom visku ne
znaci da komisije predstavljaju mehanizme za preraspodelu bogatstva, ve¢ da se ne
dopusta antikonkurentno ponasanje koje preusmerava bogatstvo od potroSaca ka

proizvodacu.

U Fridolfsson (2007) se smatra da trenutnu praksu regulacije horizontalnih
spajanja preduzeca okrenutu ka interesima potroSaca ne treba shvatiti kao
zabrinutost za dobrobit potroSaca, ve¢ kao pokuSaj za promociju alokativne
efikasnosti. Autor naglasava da u situaciji kad komisije za zastitu konkurencije
imaju za cilj efikasnu alokaciju resursa merenu na osnovu ukupnog viska, odnosno

ukupnog drustvenog blagostanja na relevantnom trzistu (koji predstavlja zbir

18 Videti: Kerber (2007, str. 6).
9 Videti: Kerber (2007, str. 7-8).
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potrosacevog i proizvodacevog viska), one treba da primene kriterijum regulacije

koji se bazira na maksimiziranju potrosacevog viska.

Na osnovu Fridolfsson (2007), u slucaju zabrane spajanja koje bi bilo u javnom
interesu, preduzeca koja su prijavila spajanje mogu primeniti drugu najbolju
strategiju, koja moze povecati drustveno blagostanje u jo§ ve€oj meri nego spajanje.
Dakle, postoje tri moguée trziSne strukture: podetna trziSna struktura M°, trzigna
struktura M*, koja nastaje ukoliko se spajanje odobri, i alternativna trzi$na struktura
M?, koja nastaje ukoliko se spajanje zabrani, odnosno kad preduze¢a primene drugu
najbolju strategiju. U Fridolfsson (2007) se polazi od pretpostavke da trzisnu
strukturu koja je rezultat spajanja, M*, komisije mogu predvideti, dok alternativnu
trzisnu strukturu, M?, koja je rezultat druge najbolje strategije, komisije ne mogu
predvideti. Takode, autor polazi od pretpostavke da druga najbolja strategija ima
pozitivan efekat na potroSace (za razliku od spajanja koji dovodi do smanjenja

potroSacevog viska).

Promena trzi$ne strukture (bilo da je rezultat spajanja ili rezultat druge najbolje
strategije preduze¢a koja su prijavila spajanje) dovodi kako do promene
proizvodacevog viska, tako 1 potroSacevog viSka, ali 1 ukupnog trziSnog viska,
odnosno ukupnog druStvenog blagostanja relevantnog trziSta, $to je predstavljeno

Tabelom 2.1.

Tabela 2.1 Odbrana potrosacevog viska kao kriterijuma regulacije

M’ M° M’
17 ++ 0 +
CS - 0 +
w + 0 e

Napomena: /7 predstavlja proizvodacev visak, CS predstavlja potroSacev visak, dok W predstavlja

ukupan trzi$ni viSak, odnosno ukupno druStveno blagostanje relevantnog trZista, koji se dobija kao
zbir potroSacevog i proizvodacevog viska.

Izvor: Fridolfsson (2007, str. 5).

Tabela 2.1 predstavlja rangiranje razliCitih trziSnih struktura, u zavisnosti od

veli¢ine razliCitih viskova. Tako, na primer, proizvodacev viSak je najveci u slucaju

trzigne strukture M, a najmanji u sluéaju pocetne trziSne strukture. Pretpostavimo

sada da preduzeca nameravaju da se spoje sa ciljem maksimizacija profita. Na
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osnovu Tabele 2.1 mozemo videti da je sa aspekta drustvenog blagostanja optimalno
primeniti kriterijum regulacije koji se bazira na potrosacevom visku, §to se moze
objasniti na slede¢i nacin. Kriterijum regulacije koji ne uzima u obzir viSkove
proizvodada zabranjuje trzignu strukturu M*, s obzirom da ona rezultira smanjenjem
potrosacevog viska u odnosu na pocetno stanje. Sa druge strane, ovaj kriterijum
regulacije podstiGe alternativnu trzi$nu strukturu M?, koja dovodi do veéeg rasta
ukupnog blagostanja u odnosu na prvu najbolju strategiju. Nasuprot tome, Kriterijum
regulacije koji se bazira na druStvenom blagostanju nije optimalan, s obzirom da
dozvoljava trzi$nu strukturu M?', koja ima negativan uticaj na potrogace. Dakle,
kriterijum regulacije koji pridaje veci znacaj potroSacevom visku ¢e obezbediti ishod
koji je optimalan sa aspekta drustvenog blagostanja. Ovakav rezultat je osetljiv na
pretpostavke koje su predstavljene u Fridolfsson (2007): pretpostavka da se trzi$na
struktura koja je rezultat spajanja moze precizno predvideti precenjuje mogucnosti
Komisije, dok pretpostavka da se ne zna niSta o trzi$noj strukturi koji je rezultat

druge najbolje strategije potcenjuje moguénosti Komisije.

Prema Heyer (2006), prilikom izbora kriterijuma regulacije horizontalnih
spajanja preduzeca potrebno je napraviti razliku izmedu uticaja spajanja na fiksne
troskove, odnosno grani¢ne troskove. Ova razlika je narocito znacajna ukoliko se
komisije odlu¢e za primenu potroSacevog viska kao kriterijuma regulacije, S§to
mozemo objasniti na slede¢i na¢in. Smanjenje grani¢nih troSkova ima direktan uticaj
na odluku preduzeca o koli€ini, posledi¢no 1 ceni, dok smanjenje fiksnih troskova u
kratkom roku ne utie na izbor ravnoteznih parametara. Ukoliko se komisije odluce
za potrosSacev visak kao kriterijum regulacije, ispostavlja se da su promene na
fiksnim troSkovima koje mogu nastati kao rezultat povecanja efikasnosti nakon
spajanja nevazne za regulatorni proces. Medutim, smanjenjem fiksnih troSkova
dolazi do oslobadanja resursa za alternativnu upotrebu, Sto povecava ukupno
blagostanje. Ovakav uticaj spajanja na fiksne troskove se manifestuje na potrosacev
viSak tek u dugom roku. Budu¢i da je regulatorni proces kratkoro¢no orijentisan na
efekte koji slede neposredno nakon spajanja, ovim potencijalnim koristima se ne
pridaje znacaj u situaciji kad se koristi potrosacev visak kao kriterijum regulacije, jer

u kratkom roku potroSaci od njih nece imati koristi. Medutim, svi fiksni troSkovi
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postaju varjabilni ukoliko se produzi vremenski period, samim tim je pogresan stav
da se povecanje efikasnosti koje rezultiraju nizim fiksnim troSkovima ne uzima u
obzir prilikom regulacije horizontalnih spajanja preduze¢a”. Ovaj problem se
prevazilazi upotrebom drustvenog blagostanja kao kriterijuma regulacije koji

podrazumeva ravnopravno tretiranje viSkova obe strane na trzistu.

Pristalice kriterijuma regulacije koji se bazira na drustvenom blagostanju
naglaSavaju da svaka promena trzisne strukture (kao $to je spajanje) koja dovodi do
povecanja ukupnog blagostanja nesumnjivo dovodi do poboljSanja pozicije
potroSaca u dugom roku. Objasnjenje se nalazi u tome §to ¢e se u dugom roku
povecanje efikasnosti koje nastaje kao rezultat spajanja odraziti ne samo na troskove
novoformiranog preduzeca, ve¢ i na troskove preduzeca iz skupa O (ha primer
imitacijom tehnoloskog napretka preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju mogu
proizvesti odredenu koli¢inu uz nize troskove). Stoga, dolazi do povecanja
konkurencije medu trziSnim ucesnicima, samim tim i do smanjenja trziSne cene.
Ovakav stav nailazi na nekoliko kritika. Prvo, efekti povecanja efikasnosti na
troskove preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju su rezultat procesa koji dugo traje i
koji je uglavnom nepotpun. Drugo, postojanje barijera ulaska na odredeno trziste

moze da oteza ili ¢ak onemoguci ovaj proces.

O pitanju izbora optimalnog kriterijuma regulacije horizontalnih spajanja
preduzeca se intenzivno debatuje decenijama, s obzirom da razliCiti kriterijumi
stvaraju razliCite podsticaje preduze¢ima da povecaju svoju produktivnost i
investicije, i na taj nacin doprinesu drustvenom blagostanju relevantnog trzista. Ne
postoji konsenzus o tome koji kriterijum treba primeniti. Postoje i misljenja da oba
kriterijuma imaju za cilj zaStitu interesa potroSaca, s tim $to Kriterijum regulacije
koji se bazira na drustvenom blagostanju posredno S§titi potrosace, dok kriterijum
regulacije koji se zasniva na potrosacevom visku postavlja korisnost potrosaca kao
isklju¢ivi cilj regulacije?’. U ovoj disertaciji razmatramo oba kriterijuma regulacije

prilikom odredivanja eksternih efekata spajanja; kako kriterijum regulacije koji se

2 \/ideti: Carlton (2007, str. 157-158).
L \ideti: Besanko & Spulber (1993, str. 25).
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bazira na potroSacevom visku, tako i kriterijum regulacije koji se bazira na ukupnom

drustvenom blagostanju.
2.2 Paradoks horizontalnih spajanja preduzeéa i moguca reSenja

Ideja da grupa igraca koordinacijom svojih aktivnosti moze da poboljsa polozaj u
odnosu na ostale igrace deluje intuitivno privlacno. U kontekstu oligopolske
konkurencije ovakva ideja sugeriSe da preduzeca mogu unaprediti svoju trziSnu
poziciju u odnosu na konkurente ukoliko odluce da se spoje. Medutim, istrazivanje
koje je dato u Salant, Switzer & Reynolds (1983) navodi na zakljucak da je profit
jednog trzisnog ucesnika u modelu sa N oligopolista manji od zajednickog profita
dva preduze¢a u modelu sa N + 1 oligopolista; rezultat koji je poznat kao paradoks

horizontalnih spajanja preduzeca.

Analizu o motivima i posledicama spajanja po¢injemo definisanjem paradoksa
spajanja, s obzirom da se i pored svoje pojednostavljene prirode ovaj problem
gotovo uvek uzima kao polaziSte ekonomskih diskusija iz domena regulacije
horizontalnih spajanja preduzeca. Polazna tacka analize je Kurnoov model sa N > 2
preduzeca, koji simultano odlu¢uju o koli¢ini. Koli¢ina pojedinacnog preduzeca i je
qi- Svako preduzec¢e ima identicne konstantne granicne troskove, C. Inverzna
funkcija traznje je p = a — bQ, gde Q = YN, q; predstavlja ukupnu koli¢inu koju
proizvodi grana. Radi jednostavnije analize pretpostavicemo da je b = 1, pa inverznu
funkciju traZznje moZemo napisati kaop = a — Q.

U Kurnoovom modelu koli¢inske konkurencije preduzece i ¢e nastojati da izabere
nivo proizvodnje g; kojim maksimizira sopstveni profit pri datim koli¢inama koje ¢e
ponuditi ostalih N — 1 preduzeca koji ne ucestvuju u spajanju. Igru resavamo
pomocu koncepta NeSove ravnoteze. Prvo ¢emo odrediti ravnotezne parametre
pocCetne igre, zatim ¢emo ove veliCine uporediti sa relevantnim veli¢inama igre

nakon spajanja.

Preduzece i se suoCava sa slede¢om rezidualnom funkcijom traznje:

p=a—q;—Q (2.1.1)
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gde Q_; predstavlja ukupnu koli¢inu svih ostalih preduzeéa osim preduzeca i. Dakle
imamo da je Q = q; + Q_;. Problem maksimizacije preduzeca i mozemo napisati na
slede¢i nacin:

m; = max[(a - q; = Q-)q; — cqi] (2.1.2)

4

Na osnovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora preduzeca i:
2qgi=a—c—Q_; (2.1.3)

U Nesovoj ravnotezi svako preduzece bira koli¢inu g; na osnovu predvidanja o
koli¢ini proizvodnje N — 1 konkurena. U ravnotezi, ova predvidanja su tacna.
Imajué¢i u vidu da sva preduzeca imaju identicne grani¢ne troskove, imacemo
simetri¢nu ravnotezu u smislu da sva preduzeca proizvode identi¢nu koli¢inu i
ostvaruju identi¢an profit. Na osnovu uslova o simetri¢nosti, ukupnu koli¢inu svih

preduzeca, osim i mozemo napisati kao:

Q_i=I—1g; (2.1.4)

Na osnovu izraza (2.1.3) i (2.1.4) mozemo odrediti ravnoteznu koli¢inu

pojedinac¢nog preduzeca na slede¢i nacin:

a—c
N+1

q; = (2.1.5)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana dobijamo kad koli¢inu pojedina¢nog

preduzeca, q;, pomnoZimo sa brojem trziSnih ucesnika N, §to daje:

_N(a—o)

2.1.6
N+1 ( )

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q i ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 2.1.6), trzisSnu cenu mozZemo napisati na sledeci nacin:
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_a + N
“N+1 N+1°

p (2.L.7)
U nastavku odredujemo profit pojedina¢nog preduzeéa i U igri pre spajanja

pomocu sledece formule:

T; = pq; — Cq; (2.1.8)

Na osnovu ravnotezne cene koja je data izrazom (2.1.7) i ravnotezne koli¢ine

koja je data izrazom (2.1.5), profit preduzeéa i mozemo odrediti na slede¢i nacin:

_ (a —o)? _ 2

== (2.1.9)

i

Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja M od ukupno N preduzeca uz uslov da

je M <N (kad je M = N imamo spajanje u monopol). Nova Kurnoova ravnoteza se
formira izmedu preduzeca koje nastaje spajanjem, M, i ostalih trzi$nih u¢esnika. Na
osnovu pretpostavke da spajanje ne stvara troskovne uStede, grani¢ni troSkovi
novoformiranog preduzeca odgovaraju grani¢nim troSkovima preduzeca iz skupa O,
Sto odgovara polaznoj situaciji. Dakle, u Kurnoovom modelu sa linearnom
funkcijom traznje i konstantnim grani¢nim tros$kovima, spajanjem nastaje novo
preduzece, koje se ne razlikuje od ostalih trzisnih ucesnika. Posledi¢no, spajanje
dovodi do smanjenja broja preduze¢a sa N na N — M + 1. To znaci, da se jedina
razlika izmedu ravnoteze pre 1 nakon spajanja odnosi na broj preduzeca koja posluju
na trzi$tu. U nastavku odredujemo ravnotezne parametre u igri nakon spajanja na

osnovu koncepta Nesove ravnoteze.

Novoformirano preduzece, M, suoCava se sa sledeCom rezidualnom funkcijom

traznje:

p=a—qy—Q-y (2.1.10)

gde Q_,; predstavlja koli¢inu svih preduzeca na trziStu osim preduzeca koji je

rezultat spajanja. Dakle vazi da je Q = qu + Q_py.
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Problem maksimizacije novoformiranog preduzec¢a mozemo napisati na sledeci

nacin:
Ty = rglz;x{(a —qm — Q-m)qm — cqul (2.1.11)

Na osnovu uslova prvog reda, funkciju najboljeg odgovora novoformiranog

preduzeca mozemo napisati kao:
2qu=a—c—0Q_y (2.1.12)

Pojedinacno preduzeée koje ne ucestvuje u spajanju suocava se sa sledeCom

rezidualnom funkcijom traznje:

p=a—q;—Q (2.1.13)

gde se Q_; odnosi na koli¢inu svih preduzeca osim i, ukljucuju¢i i novoformirano

preduzece.

Problem maksimizacije pojedina¢nog preduzeca i koje ne ucestvuje u spajanju je:

m; = max[(a - q; = Q-)q; — cqi] (2.1.14)
Na osnovu uslova prvog reda, funkcija najboljeg odgovora pojedinacnog

preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju je:
2qgi=a—c—Q_; (2.1.15)

Na osnovu funkcije najboljeg odgovora novoformiranog preduzecéa (izraz 2.1.12)
i funkcije najboljeg odgovora pojedinacnog preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju
(izraz 2.1.15), mozemo zakljuciti da su problemi maksimizacije ovih trzi$nih
ucesnika analogni. Dakle, u ravnotezi nakon spajanja, svi trziSni ucesnici proizvode
istu koli¢inu, samim tim ostvaruju isti profit. S obzirom da se jedina razlika u
ravnotezi pre i nakon spajanja odnosi na broj trziSnih ucesnika, ravnotezne
parametre nakon spajanja mozemo dobiti ukoliko u odgovarajuce jednacine umesto

N uvrstimo N - M + 1.

30



Ravnoteznu koli¢inu novoformiranog preduzeca (koja odgovara ravnoteznoj
koli¢ini pojedinacnog preduzeca iz skupa O) mozemo napisati na osnovu izraza
(2.1.5) kao:

a—«c¢

qdm = q;

Na osnovu izraza (2.1.6) ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo napisati

kao:

_WN-M+1(a—-c)

(2.1.17)
N—M+2

Q
Kad u izraz (2.1.7) uvrstimo N — M + 1 umesto N, dobijamo trzi$nu cenu nakon

spajanja, Sto mozemo napisati kao:

a N-M+1

_ 21.18
N—M+2 N—m+2¢ ( )

p

Na osnovu simetri¢nosti, profit novoformiranog preduzeca je identi¢an profitu
pojedinacnih preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju. Ukoliko u (2.1.9) umesto N
uvrstimo N — M + 1, profit novoformiranog preduzeca, kao i profit pojedina¢nog

preduzeca iz skupa O mozemo napisati kao:

(a—o)?

MR R (2.1.19)

Ty =T

U nastavku proveravamo da li postoji podsticaj za spajanje uporedivanjem
relevantnih veli¢ina pre i nakon ovog ¢ina. U situaciji kad M preduzeca deluje
nezavisno, njihov zajednicki profit mozemo predstaviti pomocu izraza (2.1.9) na

slede¢i nacin:

(a—o)?

=M (2.1.20)

MTl'i
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Spajanje je profitabilno ukoliko novoformirano preduzece ostvaruje veci profit u
odnosu na zajednicki profit koji M preduzeéa ostvaruje u pocetnoj igri. U tom

smislu, uslov za profitabilnost mozemo napisati na slede¢i nacin:

(a—c)? (a—c)?
— S =M— 2.1.21
=N Mt 22 M =My (21.21)
Pojednostavljenjem prethodnog izraza, uslov za profitabilnost postaje:
(N +1)2>M(N—M + 2)? (2.1.22)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo zakljuciti da profitabilnost spajanja u
simetricnom Kurnoovom modelu zavisi od broja preduzeca koja pristupaju spajanju,
M, kao i od ukupnog broja preduzeca na relevantnom trzistu, N. Takode, na osnovu
izraza (2.1.22) mozemo videti da parametri funkcije traznje, a i b, ne uti¢u na

profitabilnost spajanja.

U Salant, Switzer & Reynolds (1983) se naglaSava da je verovatnoéa da ce
spajanje biti profitabilno veca ukoliko je broj preduzeca pocetne igre manji, ili ako
na trziStu sa vecim brojem trziSnih ucesnika znacajan broj preduzeca ucestvuje u
spajanju. Objasnjenje se nalazi u Cinjenici da preduzeca iz skupa O na spajanje
reaguju povecanjem koli¢ine. Ukoliko je broj preduzeéa koja ne ucestvuju u
spajanju veéi u odnosu na broj preduzeca koja nameravaju da se spoje, povecanje
koli¢ine od strane preduzeca iz skupa O moze da anulira pozitivan efekat povecanja

trziSne moci koje spajanje indukuje.

U Salant, Switzer & Reynolds (1983) se naglasava da je uslov (2.1.22) retko
zadovoljen, ¢ak i kad vise od dva preduzeca ucestvuje u spajanju. Kako bismo to
pokazali, obelezimo sa ¢ ucesce preduzeca iz skupa I, odnosno 6 = M / N, gde vazi
da je 0 < ¢ < 1. Minimalan broj preduzeéa koja treba da ucestvuju u spajanju kako bi
ono bilo profitabilno sada moZemo napisati kao M = 6N. Zamenjujuéi ovu vrednost
u poslednju nejednakost, u modelu SSR se izvodi zakljucak da je spajanje
profitabilno ukoliko je ucesc¢e preduzeca iz skupa | data sa slede¢im izrazom (za

izvodenje uslova za profitabilnost videti Dodatak D.1):
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6N = 2N

Dakle, spajanje ¢e biti profitabilno ukoliko je J > §(N). Imajuci u vidu Pepall,
Richards & Norman (2008, str. 391), uslov za profitabilnost za proizvoljne vrednosti

N mozemo predstaviti pomocu sledece tabele.

Tabela 2.2 Uslov za profitabilnost spajanja u Kurnoovom modelu

N 5 10 15 20 25
M 4 9 13 17 22
o(N) 80% 81,5% 83,1% 84,5% 85,5%

Napomena: M predstavlja zaokruzeni celi broj za koji je ispunjen uslov da je 6 > §(N).
Izvor: Pepall, Richards & Norman (2008, str. 391).

U Tabeli 2.2 N predstavlja ukupan broj preduzeca na trziStu, dok M pokazuje
koliko preduzeca treba da pristupi spajanju kako bi ono bilo profitabilno. Kao §to
vidimo na osnovu tabele, za N = 5, spajanje je profitabilno® ukoliko je M = 4,
odnosno d(N) = 0,8. Za N = 10 spajanje je profitabilno ukoliko je M = 9, odnosno
o(N) = 0,815. Ovo pravilo je u literaturi poznato kao pravilo 80%. Mozemo
zakljuciti da je potrebno da znacajan broj preduzeca pristupi spajanju kako bi ono
bilo profitabilno, sto moZzemo objasniti na slede¢i nacin. Prilikom spajanja dva ili
viSe preduzeca dolazi do povecanja profita grane s obzirom da se smanjuje broj
trziSnih ucesnika. Medutim, istovremeno dolazi do smanjenja uceS¢a pojedinacnog
preduzeca u ukupnom profitu. Spajanje ce biti profitabilno samo ukoliko je rast
profita grane dovoljno velik kako bi kompenzirao smanjenje uces¢a pojedinacnog
preduzeca u ukupnom profitu, a to ¢e se to desiti Samo pod uslovom da je broj
preduzeca koja ne uclestvuju u spajanju relativno mali. Ukoliko posmatramo
bilateralna spajanja, preduzeca ¢e imati motiv da se Spoje samo ukoliko je trziste ve¢
koncentrisano, odnosno ukoliko dva preduzeéa u polaznoj situaciji imaju najmanje
80% trziSnog ucesca.

U modelu SSR, spajanje eliminiSe direktnu konkurenciju izmedu nekadasnjih

konkurenata omogucuju¢i novoformiranom preduzecu da jednostrano ostvari trziSnu

%2 Spajanje je profitabilno ukoliko je d > §(N), gde 6 = M / N, a §(N) je dato izrazom (2.1.23).
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moc¢, na primer povecanjem trziSne cene, Sto ima negativan efekat na potrosace. Sa
jedne strane, novoformirano preduzece smanjuje koli¢inu, Sto utice na smanjenje
ukupne koli¢ine koju proizvodi grana. Sa druge strane, preduzeca iz skupa O na
spajanje reaguju povecanjem koli¢ine, $to utice na povecanje ukupne koli¢ine koju

proizvodi grana, samim tim i na smanjenje trziSne cene.

U Farrell & Shapiro (1990) se dovodi u vezu odgovor svih preduzeca koja ne
uestvuju u spajanju na promenu obima proizvodnje jednog preduzeéa u
Kurnoovom modelu koli¢inske konkurencije. Polaze¢i od ravnotezne situacije,
autori pretpostavljaju egzogenu promenu koli¢ine novoformiranog preduzeca pri
¢emu c¢e se koli¢ina preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju prilagoditi kako bi se
ponovo uspostavila Kurnoova ravnoteza. Autori naglaSavaju da se u slucaju
negativnog nagiba funkcije najboljeg odgovora i neopadajuce funkcije grani¢nih
troskova, ukupna koli¢ina koju proizvodi grana krece u istom smeru kao koli¢ina
novoformiranog preduzeca, ali u manjem obimu. To znaci da ¢e smanjenje koli¢ine
novoformiranog preduzeca biti intenzivnije u odnosu na povecanje koli¢ine
preduzeca iz skupa O, pa ¢e se trziSna cena povecati kao rezultat spajanja23. Kako
bismo to pokazali, ukupnu koli¢inu grane, S$to je dato izrazom (2.1.17),

diferenciramo po N. Diferenciranjem dobijamo:

00 a—c
N~ (N + 1)? (2.1.24)

S obzirom na to da je prethodni izraz pozitivan za sve moguce vrednosti N,
mozemo zakljuciti da postoji pozitivna korelacija izmedu broja preduzeca na trzistu 1
ukupne koli¢ine koju proizvodi grana. To znaci da ¢e svaka promena trZiSne
strukture koja dovodi do smanjenja broja preduzeca na trzistu (kao $to je spajanje)
dovesti do smanjenja ukupne koli¢ine koju proizvodi grana. Imajuéi u vidu da je

trzi$na cena odredena ukupnom koli¢inom koju proizvodi grana, na osnovu inverzne

% U Farrell & Shapiro (1990) se naglasava da uslov o Kurnoovoj konkurenciji ne mora biti ispunjen
kako bi prethodni zakljucak bio validan, §to moZemo objasniti na slede¢i nac¢in. Povecanje koli¢ine
preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju bi¢e manjeg intenziteta u odnosu na smanjenje koli¢ine
novoformiranog preduzeca u slu¢aju negativnog nagiba funkcije najboljeg odgovora i neopadajuce
funkcije grani¢nih troskova. To zna¢i da je prethodna tvrdnja istinita i za Stakelbergov model
konkurencije.
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funkcije traznje p = a — Q mozemo videti da spajanje dovodi do povecanja trzisSne
cene. Dakle, u modelu SSR, spajanje ima negativan efekat na potrosace, s obzirom
na to da dovodi do smanjenja potrosacevog viska. Ovakav zakljucak je u skladu sa
rezultatima istrazivanja koje je dato u Farrell & Shapiro (1990) da spajanje uvek
dovodi do povecanja trziSne cene ukoliko ne postoje troskovne ustede. Sa druge
strane, preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju nude vecu kolicinu po vecoj trzisnoj
ceni, Sto ima pozitivan efekat na profite ovih trzisnih ucesnika. Dakle, osnovni
problem prilikom realizacije spajanja se nalazi u ¢injenici da preduzeca iz skupa O
imaju vecu korist od spajanja nego preduzeca iz grupe I, Sto je u skladu sa

rezultatima istrazivanja koje je dato u Stigler (1950).

Prilikom donoSenja suda o podobnosti predmetnog horizontalnog spajanja
komisije za zastitu konkurencije ¢esto polaze od maksimiziranja potroSacevog viska,
kao jedinog cilja regulacije, stavljajuci na taj nacin proizvodace u podreden poloZaj.
Zbog toga je potrebna sveobuhvatna mera, koja osim interesa potro$aca uzima u
obzir 1 interese proizvodaCa, a to je kriterijum regulacije koji se bazira na
maksimiziranju drustvenog blagostanja. Drustveno blagostanje definiSemo kao sumu

potrosacevog i proizvodacevog viska, §to moZzemo napisati na slede¢i nacin:
W =CS + Nm; (2.1.25)

gde W predstavlja drustveno blagostanje relevantnog trzista, CS je potroSacev visak,

Nm; je proizvodacev viSak.

Kako bismo odredili drustveno blagostanje relevantnog trzista, prvo treba da
izraunamo potroSacev viSak. PotroSacev viSak moZemo izracunati na osnovu

sledece formule:

1
CS=5(a-p)Q (2.1.26)

Na osnovu ravnotezne cene (izraz 2.1.18) i ukupne koli¢ine koju proizvodi grana

(izraz 2.1.17), potrosacev visak mozemo predstaviti kao:
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_ 1 N?*(a—c)?
CErwrnr (21.27)

Sada mozemo napisati drustveno blagostanje na slede¢i nacin:

_ (N?+2N)(a—0)?
B 2(N + 1)2 (2.1.28)

Kako bismo odredili efekat spajanja na drustveno blagostanje, prethodni izraz

diferenciramo po N. Diferenciranjem dobijamo:

oW  (a—c)? (N*+2N +2)
ON 2 (N + 1)2 (2.1.29)

S obzirom da je prethodni izraz pozitivan sa sve vrednosti N, mozemo zakljuciti
da izmedu drustvenog blagostanja relevantnog trzista i broja trzisnih ucesnika
postoji pozitivna korelacija. To zna¢i da svaka promena trzisne strukture koja
dovodi do smanjenja broja preduzeca na trZistu, kao $to je spajanje, ima negativan
uticaj na drustveno blagostanje. Dakle, u modelu SSR spajanje dovodi do smanjenja

kako potrosacevog viska, tako i drustvenog blagostanja.
2.3 Profitabilnost i eksterni efekti spajanja u Stakelbergovom modelu

Definisanjem paradoksa spajanja dobili smo osnovu za ispitivanje realnosti
pretpostavki na kojima se on bazira. U nameri da predstavimo alternativne modele
koji delimi¢no ili u potpunosti reSavaju paradoks spajanja, u ovom delu disertacije
relaksiramo pretpostavku o tipu konkurencije pre i nakon spajanja, i ispitujemo
dobitke i podsticaje, kao i posledice spajanja na trzisnu moc i drustveno blagostanje
u Stakelbergovom modelu. Na osnovu Feltovich (2001), efekti spajanja u
Stakelbergovom modelu zavise kako od strateske pozicije preduzecéa koja uéestvuju
u tom ¢inu, tako i od strateske pozicije novoformiranog preduze¢a. U tom smislu, U
nastavku diskusije proucavamo 4 tipa spajanja: (i) spajanje dva satelita u lidera; (ii)
spajanje dva lidera; (iii) spajanje dva satelita u preduzece istog tipa; i (iv) spajanje

lidera i satelita.

36



2.3.1 Spajanje dva satelita u lidera i motivi nastanka talasa spajanja

U ovom poglavlju proucavamo motive i posledice spajanja dva satelita uz
pretpostavku da se novoformirano preduzeée ponasa kao lider Stakelbergovog
modela, uz identi¢ne pretpostavke o karakteru funkcije traznje i funkcije troskova
kao u modelu SSR. Pocetna tacka analize je trziSna struktura sa N preduzeca, gde L
trzi$nih uGesnika ima ulogu dominantnog preduzeca®®, dok ostalih F = N — L
preduzeca ima ulogu satelita. Preduzeta proizvode homogeni proizvod uz
konstantne grani¢ne troSkove, C, koji su identi¢ni za sve trziSne ucesnike. Igra se
odvija u dve faze. U prvoj fazi igre lideri simultano biraju koli¢inu proizvodnje, q;,
uzimajuci koli¢inu ostalih lidera kao datu. U drugoj fazi igre sateliti nezavisno biraju

koli¢inu, qf, znaju¢i odluku lidera.

Prilikom obavezivanja na odredenu koli¢inu, pojedina¢ni satelit uzima koli¢inu
ostalih satelita kao datu. Dakle, postoji grupa lidera izmedu kojih se odvija
Kurnoova konkurencija, i grupa satelita izmedu kojih se takode odvija Kurnoova
konkurencija. Inverzna funkcija traznje je p = a — Q, gde Q predstavlja ukupnu
koli¢inu koju proizvodi grana. Ukupna proizvodnja lidera je Q, = Yi—, q;, dok je
proizvodnja svih satelita Qp = Z]Fczl qr. Ukupna koli¢ina koju proizvodi grana
predstavlja zbir koli¢ine svih trzisnih ucesnika, Q = Q; + Qr. U nastavku
odredujemo ravnotezne parametre pre i nakon spajanja pomocu koncepta savrSene

ravnoteze podigre.

Prilikom odredivanja ravnoteze pre spajanja polazimo od druge faze igre u kojoj
se sateliti obavezuju na odredenu koli€inu na osnovu poznate koli¢ine lidera.

Pojedinacni satelit f se suocava sa sledecom rezidualnom funkcijom traznje:

p=a—0Q,—Qry5—qr (2.2.1)

 Pod pojmom ,,dominantno preduzeée* mislimo na preduzeée koje ima prednost prvog poteza i
obavezuje se na odredenu koli¢inu pre konkurenata. U tom smislu izraz dominantno preduzece
odgovara pojmu , lider« Stakelbergove igre. U nastavku teksta ¢éemo radi jednostavnosti koristiti izraz
Jlider uz napomenu da semanti¢ki nije ispravno re¢i da postoji vise lidera u Stakelbergovom
modelu.
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Dakle, pojedinacni satelit f bira koli¢inu qf, znaju¢i ukupnu koli¢inu svih lidera
Q;. Takode, s obzirom da se izmedu satelita odvija Kurnoova konkurencija,
prilikom donosenja odluke o koli¢ini, pojedina¢no preduzeée f uzima koli¢inu
ostalih satelita, Qp_r, kao datu. Problem maksimizacije pojedinatnog satelita

mozemo napisati kao:
= rr;é;X[(a — a5 = Qr-y — Qu)dy — cqy] (2.2.2)

Na osnovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora

pojedina¢nog satelita:
2qf=a—Qp5y—QL—c¢ (2.2.3)

Prethodna jednacina predstavlja funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog
satelita f kako na ukupnu koli¢inu lidera, tako i na koli¢inu satelita koji ne ucestvuju
u spajanju. Polaze¢i od Cinjenice da su svi sateliti identi¢ni, na osnovu uslova o
simetri¢nosti, koli¢ina svakog od njih mora biti jednaka u ravnotezi. Ne raCunajuci
preduzece f, broj satelita na trzistu je N — L — 1, pa ukupnu koli¢inu svih satelita

osim f mozemo napisati kao:

Ako uvrstimo (2.2.4) u (2.2.3) funkcija najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

postaje:

_a—Q,—c

= 2.2.5
N—-L+1 ( )

ar

S obzirom da na trziStu postoji N — L satelita, na osnovu prethodnog izraza

ukupnu koli¢inu ovih trzi$nih u¢esnika moZemo predstaviti na slede¢i nacin:

N—-L
0 = (g 75) @@ -0 226)
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U slede¢em koraku reSavamo problem maksimizacije pojedina¢nog lidera u prvoj
fazi igre uz date funkcije najboljih odgovora satelita. Pojedina¢ni lider se suo¢ava sa

slede¢om rezidualnom funkcijom traznje:

p=a—Qr—q — Q1 (2.2.7)

Dakle, pojedinacni lider | bira koli¢inu g; predvidajuéi reakciju satelita. Takode,
prilikom obavezivanja na odredenu koli¢inu, pojedinacni lider uzima koli¢inu
ostalih lidera, Q;_;, kao datu. Problem maksimizacije pojedinacnog lidera mozemo

napisati na slede¢i nacin:
m = rr}fl\X[(a —q1— Qu1 — Qr)q1 — cqil (2.2.8)

Na osnovu ukupne koli¢ine satelita, koja je data izrazom (2.2.6), kao i na osnovu

Q. = q; + Q;_;, problem maksimizacije pojedina¢nog lidera postaje:

1

m =maxy———(@—c-q - Q-Jq (2.2.9)

Maksimiziranjem prethodnog izraza po q; i izjednacavanjem sa O dobijamo

funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog lidera:
2q=a—c—=0QL (2.2.10)

Osim pojedina¢nog lidera |, na trzistu postoji L — 1 preduzeéa istog tipa, pa

ukupnu koli¢inu svih lidera osim | mozemo napisati na sledeci nacin:

Q-1=L-Dq (2.2.11)

Na osnovu izraza (2.2.10) i (2.2.11) mozemo izraunati ravnoteznu koli¢inu

pojedinacnog lidera na slede¢i nacin:

a—c
L+1

q(N,L) = (2.2.12)
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Na osnovu prethodnog izraza mozemo videti da ravnotezna koli¢ina
pojedinacnog lidera ne zavisi od broja satelita koji posluju na datom trzistu®. Dakle,
spajanje koje smanjuje broj satelita, dok ne menja broj lidera (kao $to je spajanje dva
satelita u preduzece istog tipa i spajanje lidera i satelita) ne uti¢e na ravnoteznu

koli¢inu pojedina¢nog lidera.

Na trzi$tu postoji ukupno L lidera, pa ukupnu koli¢inu ovih trzi$nih ucesnika

mozemo napisati kao Lq;, Sto daje:

L(a—rc)

2.2.13
L+1 ( )

QL(N,L) =
Ukoliko uvrstimo prethodni izraz u funkciju najboljeg odgovora pojedina¢nog
satelita, koja je data izrazom (2.2.5), dobijamo ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog

satelita;

a—c _ 1
C+ON—-L+1D) UN-—L+1

qr(N,L) = (2.2.14)
Ukoliko uporedimo ravnoteznu koli¢inu lidera i satelita, moZemo zakljuciti da
lider proizvodi (N — L + 1) puta vecu koli¢inu u odnosu na satelita. Ovu prednost

lider ostvaruje na osnovu mogucnosti primene strategije obavezivanja.

Ukupnu koli¢inu N — L satelita mozemo izracunati kao (N — L)qy, Sto na osnovu

izraza (2.2.14) daje:

(N—-L)(a-c)
(L+1D(N—-L+1)

Qr(N,L) = (2.2.15)
Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana dobijamo sabiranjem koli¢ine svih lidera,
L, i svih satelita, N — L, odnosno na osnovu Q = Q; + Q. Na osnovu izraza (2.2.13)

i (2.2.15) ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izracunati na sledeéi nacin:

2 . .. v . . . e . “ . vor
®> U modelu sa linearnom funkcijom traznje i konstantnim grani¢nim troskovima, kad na trzistu
postoji jedan lider, ravnotezna koli¢ina lidera odgovara ravnoteznoj koli¢ini monopoliste.
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1

CWND =@=-9 |l -G = +1

(2.2.16)

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q 1 ukupne koli¢ine koju proizvodi
grana (izraz 2.2.16) mozemo izracunati trziSnu cenu pocetne igre na slede¢i nacin:
a+c(N+NL-1?)

p(N,L) = CrDWN-L7D (2.2.17)

Na osnovu koli¢ine pojedinacnog lidera (izraz 2.2.12) i ravnotezne cene (izraz

2.2.17) mozemo dobiti profit pojedina¢nog lidera kao ; = (p — ¢)q;, $to daje:

(a—c)?
(L+1?*(N—-L+1)

(N, L) = (2.2.18)

Profit pojedinacnog satelita mozemo dobiti na osnovu koli¢ine pojedinacnog

satelita (2.2.14) i ravnoteZne cene (2.2.17) kao ; = (p — ¢)qy, $to daje:

(a —c)? B 1
C+D2(N-L+1)2 (N—L+1)

me(N,L) = (2.2.19)

Ukoliko uporedimo ravnoteZni profit pojedinacnog lidera 1 ravnoteZni profit
pojedinacnog satelita, mozemo videti da lider ostvaruje (N — L + 1) puta ve¢i profit,
Sto je rezultat sekvencijalne strukture igre, odnosno prednosti prvog poteza

novoformiranog trzi$nog igraca.

Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja dva satelita i da novoformirano
preduzece stic¢e ulogu lidera. U ovom slucaju broj lidera se pove¢avasa L nalL +1
dok se broj satelita smanjuje sa N — L na N — L — 2. Ukupan broj preduzeca se
smanjuje sa N na N — 1. Nastaju dva efekta. Sa jedne strane, smanjuje se broj
preduzeca u grani §to uzrokuje porast ukupnog profita. Sa druge strane, povecava se
broj lidera, $to dovodi do vece konkurencije medu njima i Smanjenja profita
pojedinacnog lidera. Kako bismo proverili koji efekat dominira, u nastavku
odredujemo ravnotezne parametre igre nakon spajanja i1 uporedujemo ih sa

releventnim veliCinama pocetne igre.
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U odnosu na pocetnu igru, broj lidera se povecava za 1, pa ravnoteznu koli¢inu
pojedina¢nog lidera moZemo dobiti ukoliko u izrazu (2.2.12) umesto L + 1 stavimo

L + 2, sto daje:

a—c
L+?2

q(N—-1L+1) = (2.2.20)
Na osnovu prethodnog izraza mozemo videti da spajanje dovodi do smanjenja
koli¢ine pojedinacnog lidera u odnosu na pocetnu situaciju, §to je rezultat povecanja

broja preduzeca datog tipa.

Imajuéi u vidu da u igri nakon spajanja dolazi do smanjenja broja satelita za 2,
ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog satelita nakon spajanja dobijamo ukoliko u izrazu
(2.2.14) umesto L + 1 napiSemo L + 2, odnosno umesto N — L + 1 piSemo N — L — 1,

Sto daje:

a—=c
(L+2)(N—-L-1)

qgr(N—1,L+1) = (2.2.21)

Kako bismo odredili profit novoformiranog preduzeéa, u izrazu (2.2.18)

zamenjujemoLsaL+1,iN—L+1saN-L-1,sto daje:

(a—o)?

miN=LL+ D) = =L =D

(2.2.22)

Na identi¢an nacin mozemo odrediti profit pojedinacnog satelita u igri nakon

spajanja na osnovu izraza (2.2.19), sto daje:

(a—c)?
(L+2)%(N —L—1)2

m(N—1,L+1) = (2.2.23)

U nastavku proucavamo da li dva satelita imaju motiv da se spoje 1 da postanu
lider. Kako bi spajanje bilo profitabilno, profit novoformiranog preduzeéa mora biti

veci od zbira profita koji sateliti ostvaruju u pocetnoj igri, Sto mozemo napisati kao:
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(a—c)?
nl(N—l,L+1)=(L+2)2(N_L_1)>

2(a—c)?
(L+1)?(N—-L+1)?

(2.2.24)

Pojednostavljanjem prethodnog izraza uslov za profitabilnost moZzemo napisati na

slede¢i nacin:
(L+1)2(N—L+1)2—2(L+2)2(N—L—1) >0 (2.2.25)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo videti da profitabilnost spajanja ne zavisi
od parametara funkcije traZnje, a i b, niti od grani¢nih troskova, ¢, ve¢ zavisi
isklju¢ivo od broja lidera i satelita koji posluju na datom trzistu. U Pepall, Richards
& Normann (2008, str. 400) se analizira uslov za profitabilnost na osnovu
numeri¢kog primera za razli¢ite vrednosti L i N, i dolazi se do zakljucka da je
prethodni izraz uvek zadovoljen. Dakle, podsticaj za spajanje dva satelita uvek
postoji ukoliko novoformirano preduzece stice ulogu lidera, bez obzira na to koliki
je broj lidera i satelita pocetne igre. Na osnovu toga mozemo izvesti zakljucak da
uvodenje pretpostavke o moguénosti primene strategije obavezivanja od strane
novoformiranog preduze¢a omogucava profitabilnost spajanja dva preduzeca u
modelu SSR. Takode, s obzirom da je uslov za profitabilnost ispunjen za bilo koju
vrednost L i N, mozemo zakljuciti da je u Dogetijevom modelu dominantna
strategija satelita da se spoje i da postanu lideri. Profitabilnost pocetnog spajanja
moze uticati na odluku preduzeca o tome da li da se spoje, Sto objasnjava talase

spajanja koji su karakteristicni za neke grane.

Prilikom identifikovanja potencijalno Stetnih spajanja komisije za zastitu
konkurencije se pretezno oslanjaju na indeks trziSne koncentracije. Trzisna
koncentracija merena Herfindal-Hirsmanovim indeksom (Herfindahl-Hirschman -
HHI) pokazuje stepen u kome je ukupna koli¢ina na jednom trzistu koncentrisana na
manji broj preduzeca i rauna se kao suma kvadrata trziSnih uce$¢a preduzeca na
relevantnom trziStu. Pravilo je da spajanje necée biti odobreno ukoliko je trziste veé

koncentrisano ili ako je promena u indeksu koncentracije velika. Ukoliko podemo

43



od pretpostavke da spajanja posmatramo u Stakelbergovom modelu, indeks trZi$ne
koncentracije racunamo na osnovu formule:
q\* a5\
HHI = L (—) +F (—) (2.2.26)
Q Q
U Daughety (1990) se analizira adekvatnost primene indeksa trziSne
koncentracije prilikom predvidanja efekata spajanja na druStveno blagostanje. Na
osnovu smernica za horizontalna spajanja preduzeca pretpostavlja se da svaka
promena trzisne strukture, kao $to je na primer spajanje, koja povecava vrednost
HHI automatski smanjuje drustveno blagostanje?®. Shodno Daughety (1990), ovakav
stav se bazira pre svega na simetri¢noj ravnotezi koja je karakteristi¢na za Kurnoov

model?’

. Namece se pitanje da li se ista logika moze primeniti na asimetri¢nu
ravnotezu. U Daughety (1990) se naglasava da odnos izmedu trZisne koncentracije i
drustvenog blagostanja nije jednoznacno odreden kad spajanja posmatramo u
Stakelbergovom modelu. Kako autor isti¢e, postoje dva uzroka poveéanja indeksa
trziSne koncentacije: (i) mali broj preduzeca na trzistu; i (ii) znacajna razlika izmedu

preduzeca po pitanju trziSnog ucesca.

Imaju¢i u vidu Daughety (1990), HHI ima najvecu vrednost kod klasi¢nog
Stakelbergovog modela, kad jedno preduzeée ima ulogu lidera, dok su ostali trzi$ni
ucesnici sateliti. Intuitivno objaSnjenje je sledece. U situaciji kad postoji tatno jedan
lider, postoji jedno preduzeée koje ima znacajno vece trzisno ucesc¢e od svih ostalih
trziSnih u€esnika. Povecanje broja lidera bi podrazumevalo da trziSno ucesce svih
lidera raste, dok trzis$no uc¢eSc¢e svakog pojedinac¢nog lidera opada. Ukoliko ima vise
lidera, odnosno za L > 2, ne postoji jedno preduzece koje ima vece trzisno ucesce od
bilo kog ucesnika grane, zbog Cega se ofekuje da HHI ima maksimum za L = 1.
Dakle, ukoliko podemo od Kurnoovog modela, spajanje dva preduzeca u lidera

povecava indeks trziSne koncentracije (broj lidera se povecava sa 0 na 1). Medutim,

% \/ideti: U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010, str. 19).

%7 Kada se N identi¢nih preduze¢a nadmeée u uslovima konstantnih grani¢nih troikova, smanjenje
broja trziSnih ucesnika ima negativan uticaj na drusStveno blagostanje zbog smanjenja proizvodnje
grane. Imajuéi u vidu da je u Kurnoovom modelu HHI = 1 / N, inverzna korelacija izmedu trZi$ne
koncentracije i druStvenog blagostanja zaista postoji.
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pokazali smo da je u Dogetijevom modelu dominantna strategija satelita da se spoje
i da postanu lider. Zbog toga, pocetno spajanje pokreée talas spajanja. Svako
naredno spajanje dovodi do smanjenja indeksa trziSne koncentracije, s obzirom da je
ovaj pokazatelj najveci ukoliko je L = 1. Prema tome, HHI opada i u intervalu gde
ukupno blagostanje raste i u intervalu gde ukupno blagostanje opada. Ovakav
zakljuc¢ak ima znacajne implikacije za Komisiju za zastitu konkurencije, S obzirom
da sugeriSe da rast trzisne koncentracije ne mora uvek da znaci smanjenje
drustvenog blagostanja. Dakle, izmedu indeksa trzi$ne koncentracije i drustvenog
blagostanja ne postoji pouzdan inverzan odnos, zbog Cega su potrebne dodatne

analize kako bi se suprotstavili drustvene koristi i troSkovi koje spajanja indukuju.

U nastavku diskusije predstavicemo dva konkurentna kriterijuma regulacije;
kriterijum regulacije koji polazi od maksimiziranja isklju¢ivo potrosacevog viska i
kriterijum regulacije koji se bazira na maksimiziranju ukupnog blagostanja kao
sume viSka svih potroSaca i svih proizvodaca na relevantnom trzistu. Ukoliko
podemo od potrosadevog viska kao kriterijuma regulacije, pravilo je da treba
zabraniti sva spajanja koja ugroZavaju interese potrosaca, gde pre svega mislimo na
povecanje trziSne cene. U Dogetijevom modelu postoje dva suprotna efekta spajanja
na trziSnu cenu. Sa jedne strane, povecanje broja lidera povec¢ava ukupnu koli¢inu
koju proizvodi grana, s obzirom da je koli¢ina lidera striktno veéa od koli¢ine
satelita. Ovakva promena dovodi do smanjenja trziSne cene (trziSna cena je odredena
inverznom funkcijom traznje oblika p = a — Q). Sa druge strane, smanjenje broja
trziSnih ucesnika ima negativan efekat na koli¢inu koju proizvodi grana, Sto
indukuje povecanje trziSne cene. Efekat spajanja na potroSace zavisi od intenziteta
prethodne dve promene. S obzirom da spajanje ne menja granicne troskove, svako
povecanje trziSne cene povecava cenovno-troSkovnu marginu i ima negativan efekat

na potrosace.

Kako bismo odredili efekat spajanja dva satelita u lidera na potrosacev visak,
uporedujemo cenovno-troskovnu marginu pre i posle spajanja. Pre spajanja na
trziStu imamo L lidera i N — L satelita, pa cenovno-troSkovnu marginu mozemo

predstaviti kao:
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L) — a-c
CL+DWIN-L+1)

(»—o) (2.2.27)
Ako se dva satelita spoje 1 pri tom nastaje preduzece koje ima mogucnost da se
obaveze na odredenu koli¢inu pre ostalih trzisSnih ucesnika, broj lidera se povecava
saL nal + 1, dok se broj satelita smanjujesaN—L + 1naN—-L -1, paje cenovno-
troSkovna margina nakon spajanja:
a—c

(p — )N~ = CTDWN—L=D (2.2.28)

Kako bi spajanje imalo pozitivan efekat na potrosace, cenovno-troskovna
margina nakon spajanja treba da bude manja od cenovno-tro§kovne margine pocetne

igre, odnosno treba da vazi:
a—c
<
L+2)(N—-L-1)

W) a—c
(L+D(N—L+1)

(p _ C)(N—l,L+1) —
(2.2.29)

(p—o)

Prethodni uslov mozemo napisati na sledeé¢i nacin:

L+DWN-L+1)<L+2)(N—L—1) (2.2.30)

Na osnhovu Daughety (1990) i Pepall, Richards i Normann (2008, str. 400-401),
prethodni uslov je ispunjen za 3(L + 1) < N, odnosno za L < N / 3 — 1. Dakile,
ukoliko je trzisna struktura blizu Kurnoovom modelu, odnosno kad u pocetnoj igri
na trzistu postoji mali broj lidera, spajanje dva satelita, uz uslov da novoformirano
preduzece stice prednost prvog poteza dovodi do smanjenja trzisne cene, Sto
pozitivno utice na potrosace. Konkretno, broj lidera na trzistu treba da bude manji
od tre¢ine ukupnog broja trziSnih ucesnika. Naravno, spajanja koja smanjuju ukupan
broj ucesnika u grani, N, a ne dovode do povecanja broja lidera, L (nha primer kad
spajanjem dva satelita nastaje preduzece istog tipa), nece biti povoljno za potrosace.

Ovakav zakljucak je suprotan od rezultata istrazivanja koje je dato u Farrell &
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Shapiro (1990) da spajanje uvek dovodi do povecanja trziSne cene ukoliko nema

troSkovnih usteda.

Sada proucavamo efekte spajanja dva satelita u lidera na osnovu ukupnog
drustvenog blagostanja kao kriterijuma regulacije. DruStveno blagostanje, kao zbir
potrosacevog i proizvodacevog viska mozemo napisati na slede¢i nacin (za postupak

odredivanja drustvanog blagostanja videti Dodatak D.2):

W(N,L) =

(@) ! ] (2.2.31)

2 1_(L+1)2(N—L+1)2

U nastavku proveravamo optimalan broj lidera sa aspekta drustvenog blagostanja
za fiksirano N. Za L = 0 i L = N igra se svodi na Kurnoov model. Na osnovu
istrazivanja koje je sprovedeno u Daughety (1990), sa aspekta drustvenog
blagostanja, bilo koji tip asimetri¢nosti se preferira naspram simetri¢nog ishoda, bez
obzira na broj lidera?®, odnosno simetri¢na ravnoteza minimizira drustveno
blagostanje. Dakle, Stakelbergov model obezbeduje vece druitveno blagostanje u
odnosu na Kurnoov model. Kako bismo odredili optimalan broj lidera sa aspekta
drustvenog blagostanja, izraz (2.2.31) diferenciramo po L (za detalje videti Dodatak

D.3). Diferenciranjem dobijamo:

N —2L
(L+1)3(N—-L+1)3

W'(N,L) = (a — c)? (2.2.32)

Kako bismo odredili broj lidera koji maksimizira drustveno blagostanje (za dato

N) prethodni izraz izjednacavamo sa nulom, $to daje:

N
N-2L=0=L=> (2.2.33)

% U Levin (1988) i Ino & Matsumura (2012) se naglaiava da je ovakav rezultat osetljiv na
pretpostavku o karakteru funkcije troskova, i da Kurnoov model moze rezultirati ve¢im druStvenim
blagostanjem nego Stakelbergov model u slu¢aju rastué¢ih grani¢nih troskova, §to mozemo objasniti
na slede¢i nacin. Ukoliko su granicni troskovi rastuci, ukupni troskovi proizvodnje su minimalni kad
svi trzi¥ni uéesnici proizvode istu koli¢inu. Poslediéno, Stakelbergov model ne minimizira troskove
proizvodnje, s obzirom da u ravnotezi ove igre preduzeca koja imaju razlicitu stratesku poziciju na
relevantnom trzi§tu proizvode razli¢ite koli¢ine. Ovakav efekat ne postoji kada su grani¢ni troskovi
konstantni.
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Na osnovu prethodnog izraza, mozemo zakljuciti da je za fiksirano N sa aspekta
drustvenog blagostanja optimalno da polovina trziSnih ucesnika ima ulogu lidera,
odnosno L = N / 2. Dakle, ukupno blagostanje je maksimizirano za znacajan nivo
asimetricnosti $to je U skladu sa rezultatima istrazivanja koje je dato u Daughety
(1990). To znadi da se Stakelbergov model preferira sa aspekta drustvenog
blagostanja u odnosu na Kurnoov model. Stoga, svako spajanje koje menja tip igre

od simultane ka sekvencijalnoj, ima pozitivan uticaj na drustveno blagostanje.

Imajuéi u vidu Ccinjenicu da profitabilnost pocetnog spajanja pokrece talas
spajanja, potrebno je proveriti efekat svakog dodatnog spajanja na ukupno
blagostanje. Spajanje dva satelita u lidera poveéava broj lidera za 1, dok se ukupan
broj trzisnih ucesnika smanjuje za 1. Na osnovu izraza (2.2.31) drustveno
blagostanje nakon spajanja postaje:

(a—c)?

1
W(N—1,L+1) = T[1 TS 1)2] (2.2.34)

Spajanje ¢e biti u javnom interesu ukoliko je promena druStvenog blagostanja

pozitivna, odnosno ako vazi:
AW =W(N —1,L+1)—W(N,L) >0

Na osnovu izraza (2.2.31) i (2.2.34), prethodni uslov moZemo napisati na sledeci

nacin:
(L+1D*(N—-L+1)2<(L+2)*N-L-1)> (2.2.35)

Prethodni uslov je ispunjen ukoliko je L < N/ 3 — 1%

. Dakle, ukoliko je broj
lidera relativno mali u odnosu na ukupan broj preduzeca na trzistu, spajanje koje

stvara dodatnog lidera cée imati pozitivan efekat na drustveno blagostanje. Stoga,

# S obzirom da su u izrazu (2.2.35) obe strane pozitivne i veée od 1, moZe se korenovati, pa
dobijamo uslov (L + 1)(N — L+ 1) < (L + 2)(N — L — 1). Isti uslov se dobija u Daughety (1990)
prilikom odredivanja spajanja koja imaju pozitivan uticaj na trziSnu cenu (izraz 2.2.30). Dakle, u
modelu koji je definisan u Daughety (1990), svako spajanje koje ima pozitivan efekat na potrosace ¢e
ujedno biti u javnom interesu.
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nije svako spajanje koje povecava broj lidera u javnom interesu. Konkretno, efekat
spajanja dva satelita u lidera na druStveno blagostanje zavisi od pocetne trziSne
strukture, zbog ¢ega Komisija za zastitu konkurencije treba da bude oprezna ukoliko
dva satelita nameravaju da se spoje u lidera na trziStu na kome ve¢ postoji znacajan

broj lidera (konkretno, ukoliko vise od tre¢ine trzi$nih u¢esnika ima ulogu lidera).

Kako bismo odredili odnos izmedu profitabilnosti spajanja, drustvenog
blagostanja i trziSne moci, po¢i ¢emo od sledeceg jednostavnog primera. U pocetnoj
igri na trzitu postoji 6 identi¢nih preduzeca, koja proizvode homogen proizvod uz
konstantne grani¢ne troSkove, ¢ = 30. Inverzna funkcija traznje je p = 100 — Q, gde
Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana. Pocetna trzZiSna struktura
odgovora Kurnoovom modelu. Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja dva
preduzeca, nakon ¢ega nastaje preduzece koje ima moguénost da primeni strategiju
obavezivanja. To znaci da spajanje menja tip igre od simultane ka sekvencijalnoj.
Pokazali smo da je u modelu koji je definisan u Daughety (1990) dominantna
strategija satelita da se spoje i da postanu lider. Stoga, profitabilnost pocetnog
spajanja pokrece talas spajanja. Namece se pitanje, kakav efekat ¢e dodatno spajanje

imati na potrosace i druStveno blagostanje.

U Tabeli 2.3 predstavljamo ravnoteZne parametre igre u slucaju spajanja dva

satelita u lidera, kao 1 odgovarajuce kriterijume regulacije.

Tabela 2.3 Ravnotezni parametri u slucaju spajanja dva satelita u lidera

N L F @ ar Q P m m; W HHI
6 0 6 0 10 60 40 0 100 2400 | 1666,67
5 1 4 35 7 63 37 245 49 24255 | 3580,25
4 2 2 23,33 7,78 6222 | 37,78 | 18148 | 6049 | 241975 | 3125
3 3 0 175 0 52,5 475 0 306,25 | 2296,87 | 3333,33

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu Tabele 2.3 mozemo videti da spajanje dovodi do povecanja trziSnog
uces¢a novoformiranog preduzeca, odnosno da lider proizvodi vecu koli¢inu u
odnosu na zbir koli¢ine dva satelita u pocetnoj igri. To znaci da novoformirano
preduzece moze da poveca trzisno ucesce cak i kad je cilj spajanja sticanje trzisne

Moc¢i, a ne ostvarivanje efikasnosti, §to je suprotno od rezultata istrazivanja koje je

49



dato u Salant, Switzer & Reynolds (1983). Naime, na osnovu modela SSR, spajanje
uvek dovodi do smanjenja proizvodnje novoformiranog preduzeca ukoliko nema
troskovnih usteda. Kako bi spajanje bilo ostvareno, potrebno je da profit
novoformiranog preduzeca bude veci od zajednickog profita preduzeca iz skupa | u
pocetnoj situaciji. Uslov za profitabilnost spajanja dva satelita u lidera predstavljamo
Tabelom 2.4.

Tabela 2.4 Uslov za profitabilnost u slucaju spajanja dva satelita u lidera

Broj lidera Profit pre spajanja Profit nakon spajanja
L=1 200 245
L=2 98 181,48
L=3 120,99 306,25

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu Tabele 2.4 mozemo videti da je profit novoformiranog preduzeca veci
od zajedni¢kog profita dva preduzeca iz skupa I. Dakle, spajanje koje povecava broj
lidera je profitabilno bez obzira na broj lidera i satelita pocetne igre, $to je u skladu
sa rezultatima istrazivanja koje je sprovedeno u Pepall, Richards & Normann (2008,
str. 401).

Sada proucavamo eksterne efekte spajanja. Na osnovu Tabele 2.3 moZzemo videti
da spajanja dva satelita u lidera ima pozitivan efekat kako na potroSace tako i
ukupno blagostanje sve dok je L < N / 3 — 1, odnosno sve dok je pocetna trzisna
struktura blizu Kurnoovoj $to je u skladu sa rezultatima istraZivanja koje je dato u
Daughety (1990) i Pepall, Richards & Normann (2008, str. 401). Pocetno spajanje,
koje dovodi do promene tipa igre od simultane ka sekvencijalnoj dovodi do
smanjenja trziSne cene 1 povecanja drustvenog blagostanja. To znaci da svaki tip
spajanja koje menja igru od simultane ka sekvencijalnoj ima pozitivan uticaj na
drustveno blagostanje, dok efekat dodatnog spajanja (koje pokrece profitabilnost
pocetnog spajanja) na potroSace i druStveno blagostanje zavisi od pocetne trziSne
strukture. Sve dok je broj lidera relativno mali, spajanje koje stvara dodatnog lidera
bi¢e u javnom interesu. Kako broj lidera raste, manja je verovatnoc¢a da ¢e dodatno

spajanje koje povecava broj lidera imati pozitivan efekat na ukupno blagostanje.
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Intuicija ovakvog rezultata je sledeca. Spajanje koje povecava broj lidera ima dva
efekta. Sa jedne strane, smanjuje se broj trziSnih ucesnika, Sto dovodi do smanjenja
ukupne koli¢ine koju proizvodi grana, samim tim i do smanjenja drustvenog
blagostanja. Sa druge strane, dolazi do povecanja broja lidera, §to povecava ukupnu
koli¢inu koju proizvodi grana, samim tim i drustveno blagostanje. Ukoliko je broj
lidera pocetne igre relativno mali, pozitivan efekat povecanja ukupne koli¢ine do
koje dolazi zbog povecanja broja lidera dominira nad negativnim efektom smanjenja
ukupne koli¢ine do koje dolazi zbog smanjenja broja trziSnih ucesnika. Sa rastom
broja lidera, povecava se konkurencija medu ovim trzi$nim igra¢ima, $to dovodi do
pada koli¢ine pojedinac¢nog lidera. Posledi¢no, spajanje koje stvara dodatnog lidera
nece biti u javnom interesu, s obzirom da rast ukupne koli¢ine koju proizvodi grana
nece biti dovoljno veliki. Dakle, Dogetijev model resava paradoks spajanja i

objasnjava zasto je uloga komisija za zastitu konkurencije znacajna.

U nastavku proucavamo adekvatnost primene indeksa trziSne koncentracije
prilikom predvidanja potencijalno S$tetnih spajanja. Smernicama za horizontalna
spajanja preduzeca se definiSe pouzdan inverzan odnos izmedu indeksa trziSne
koncentracije (HHI) i drustvenog blagostanja relevantnog trzista. Dakle, svaka
promena trzisne strukture koja dovodi do povecanja indeksa trziSne koncentracije
dovodi do smanjenja drustvenog blagostanja. U Daughety (1990) se naglasava da se
ovakav zaklju¢ak odnosi na simetri¢nu ravnotezu, koja je karakteristi¢na za Kurnoov
model, dok je u Stakelbergovom modelu odnos izmedu indeksa trzisne koncentracije
i drustvenog blagostanja kompleksniji, odnosno ne postoji pouzdan inverzan odnos
izmedu ove dve veli¢ine. Shodno Daughety (1990), u nekim situacijama spajanje

¢ak moZe da rezultira smanjenjem vrednosti indeksa trziSne koncentracije.

Prema Feltovich (2001), u slucaju spajanja dva satelita u lidera postoje dve
situacije kad dolazi do povecanja indeksa trziSne koncentracije: (i) kad su preduzeca
koja pristupaju spajanju jedini sateliti na trzistu; i (i1) kad u pocetnoj igri ne postoje
lideri na trziStu. U svim ostalim situacijama spajanje dovodi do smanjenja trziSne
koncentracije. Na osnovu Tabele 2.3 mozemo potvrditi ovakav zakljucak. Indeks
trziSne koncentracije se povecava kad spajanjem dva ucesnika Kurnoove

konkurencije nastaje lider Stakelbergovog modela, odnosno kad u poéetnoj igri ne
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postoje lideri na trzistu. Takode, spajanje povecava indeks trziSne koncentracije kad
se spajaju dva satelita u lidera, pod uslovom da su preduzeca koja pristupaju
spajanju jedini sateliti na trziStu. U ostalim situacijama spajanje dovodi do
smanjenja vrednosti indeksa trzisSne koncentracije. Vrednost HHI je najvec¢i kad na
trziStu postoji jedan lider, kao $to se navodi u Daughety (1990). Objasnjenje se
nalazi u Cinjenici da u ovom slucaju na trzi$tu postoji jedno preduzece koje ima
znacajno vece trzi$no ucesce od ostalih trzisnih ucesnika, pa je asimetri¢nost izmedu
trziSnih ucesnika najveca. Svako spajanje koje povecava broj lidera preko 1, dovodi
do smanjenja indeksa trZisne koncentracije, s obzirom da smanjuje asimetricnost
izmedu trzisnih ucesnika (0sim u situaciji kad su sateliti koji pristupaju spajanju

jedina preduzeéa tog tipa na trzistu, odnosno za L = 2, F = 2, Tabela 2.3%).

Sa druge strane, efekat spajanja na drustveno blagostanje zavisi od pocetne
trzi$ne strukture. Shodno Daughety (1990), spajanje koje menja trzisnu strukturu od
simultane ka sekvencijalnoj dovodi do povecanja drustvenog blagostanja na
relevantnom trzi$tu. Nakon toga, efekat spajanja dva satelita u lidera na drustveno
blagostanje zavisi od broja lidera pocetne igre. Sve dok je L < N/ 3 — 1, spajanje
koje stvara dodatnog lidera povecava druStveno blagostanje. Sa druge strane,
ukoliko ovaj uslov nije ispunjen, spajanje nece biti u javnom interesu (videti Tabelu
2.3). Na osnovu toga mozemo zakljuciti da HHI raste i u intervalu u kojem W raste,
I u intervalu u kojem W opada, $to znaci da ne postoji pouzdan inverzan odnos
izmedu indeksa trZisSne koncentracije i drustvenog blagostanja. Dakle, ukoliko se
komisije za zastitu konkurencije oslanjaju isklju¢ivo na HHI prilikom donoSenja
odluke o tome koja spajanja treba odobriti a koja zabraniti, zabranili bi spajanje koje
je u javnom interesu (greSka | vrste), odnosno dozvolili bi spajanje koje nije u

javnom interesu (greska Il vrste).

U Daughety (1990) se ne daje objasnjenje na osnovu ¢ega novoformirano
preduzece stice prednost prvog poteza, vec se liderstvo uzima kao egzogeno data
¢injenica. U nastavku diskusije predstavljamo model koji reSenje paradoksa spajanja
bazira na mogucénosti primene strategije obavezivanja, i daje objaSnjenje na osnovu

¢ega novoformirano preduzece stice ovu prednost.

% Videti: Feltovich (2001, str. 384).
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2.3.2 Novoformirano preduzeée kao multidiviziona organizacija i paradoks

spajanja

Tradicionalni pristup problematici horizontalnih spajanja preduzeca zasnovan je na
pretpostavci da preduzeca iz skupa | nakon spajanja nastupaju kooperativho sa
ciljem maksimizacije zajednickog profita. Na osnovu ovakvog pristupa, U Salant,
Switzer & Reynolds (1983) se dolazi do zakljucka da saradnja u nekooperativnom
okruzenju moze rezultirati smanjenjem profita novoformiranog preduzeéa u odnosu
na zajednicki profit ucCesnika spajanja u pocetnoj igri. Polazeéi od istog
konceptualnog okvira kao u Salant, Switzer & Reynolds (1983), u Creane &
Davidson (2002) i Huck, Konrad & Miller (2004) se smatra da spajanja mogu biti
profitabilna, ¢ak i1 kad se posmatraju u Kurnoovom modelu ukoliko preduzeca iz
skupa I nakon spajanja nastupaju nekooperativno. Kako autori naglasavaju, spajanje
ima kompleksniji uticaj na trziSnu strukturu od prostog smanjenja broja trzisSnih
ucesnika. Konkretno, spajanje nije proces koji pretvara dva preduzecéa u jedno dok
drugo ,,nestaje sa trzista, ve¢ stvara drugaciju, kompleksniju organizaciju u kojoj
preduzeca iz skupa | postaju nezavisne proizvodne jedinice koje samostalno donose
odluku o koli¢ini**. Dakle, proizvodne jedinice novoformiranog preduzeéa nastupaju
nekooperativno sa ciljem maksimizacije sopstvenog, a ne zajedni¢kog profita.
Dodatno, neke proizvodne jedinice odluku o proizvodnji donose pre drugih. Na taj
nain, izmedu proizvodnih jedinica novoformiranog preduzeca odvija se

sekvencijalna koli¢inska konkurencija.

Konkurencija izmedu proizvodnih jedinica novoformiranog preduzeca
omogucava da ovaj trzi$ni igra¢ nastupi agresivnije na trzi$tu u odnosu na situaciju
kad se ucesnici spajanja ponasaju kooperativno. Ovakav pristup je sliCan
Dogetijevom modelu, u kome nakon spajanja dva satelita nastaje lider
Stakelbergovog modela. Medutim, postoje odredene razlike izmedu modela koji je
definisan u Daughety (1990) i modela koji je predstavljen u Creane & Davidson
(2002) i Huck, Konrad & Muiller (2004).

# Videti: Creane & Davidson (2002, str. 3).
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Prvo, za razliku od Dogetijevog modela u kome se izmedu novoformiranog
preduzeca i preduzeca iz skupa O odvija sekvencijalna koli¢inska igra, u modelu
koji je predstavljen u Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad & Miller (2004)
novoformirano preduze¢e ne modifikuje ponaSanje prema ostalim trziSnim
ucesnicima (izmedu novoformiranog preduzeca i preduzeca iz skupa O se i dalje
odvija Kurnoova konkurencija). Medutim, elementi Stakelbergove igre su prisutni u
modelu, s obzirom da neke proizvodne jedinice novoformiranog preduzeca donose
odluku o koli¢ini proizvodnje pre drugih. Tek kad sve proizvodne jedinice odrede
koli¢inu proizvodnje, ova informacija postaje dostupna ostalim trziSnim ucesnicima.
Proizvodna jedinica koja prva bira koli¢éinu ima ulogu lidera, dok se ostale
proizvodne jedinice ponasaju kao sateliti. Liderstvo je naravno parcijalno, s obzirom
da odluku lidera mogu posmatrati samo preduzeca iz skupa |, ali ne i preduzeca iz
skupa O. Dakle, u odnosu na ostale trzisne ucesnike, novoformirano preduzece ne
menja ponasanje, menja se samo unutrasnja struktura novoformiranog preduzeca, $to

je poznato svim trzi$nim uc¢esnicima.

Drugo, dok se u Daughety (1990) spajanje modelira kao proces koji eliminiSe
najmanje jednog trzisnog ucesnika date grane, u Creane & Davidson (2002) i Huck,
Konrad & Miller (2004) se smatra da spajanje stvara ne samo vecu, veé i
kompleksniju organizaciju, u kojoj svi ucesnici nastavljaju poslovanje kao
proizvodne jedinice sa odredenim nivoom nezavisnosti prilikom donosenja odluka.
Dakle, u slucaju spajanja M od ukupno N preduzeca nastaje novoformirano
preduzece sa M nezavisnih proizvodnih jedinica, dok broj trziSnih ucesnika ostaje
nepromenjen. Polaze¢i od ovakve pretpostavke, u Creane & Davidson (2002) i
Huck, Konrad & Miller (2004) se dolazi do zaklju¢ka da ¢e spajanje u Kurnoovom
modelu biti profitabilno i istovremeno druStveno poZeljno ukoliko u pocetnoj igri na
trziStu postoji najmanje 4 preduze¢a. U Daughety (1990) se izvodi isti zakljucak
polaze¢i od Stakelbergovog modela kao osnovnog konceptualnog okvira unutar
koga se spajanja posmatraju. Dodatno, ukoliko slozenu organizaciju koja nastaje
spajanjem posmatramo kao jedinog ucesnika na trziStu, odnosno kad svi trzi$ni

ucesnici ucestvuju u Spajanju i postanu nezavisne proizvodne jedinice unutar
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novoformiranog preduzec¢a, model koji je definisan u Creane & Davidson (2002)

svodi se na Dogetijev model.

U Daughety (1990) se ne daje objaSnjenje na osnovu ¢ega novoformirano
preduzece sti¢e prednost prvog poteza, vec¢ se liderstvo uzima kao egzogeno data
Cinjenica. Sa druge strane, U Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad & Miiller
(2004) se objasnjava da se informacije lakSe razmenjuju izmedu trzi$nih ucesnika
koji su deo slozene organizacije koja nastaje spajanjem, Sto daje strateSku prednost
ovom igracu. U nastavku prouCavamo znacaj strategije obavezivanja prilikom
proucavanja profitabilnosti spajanja na osnovu modela koji je definisan u Creane &
Davidson (2002) i Huck, Konrad & Muiller (2004).

Pocetna tacka analize je Kurnoov model sa N identi¢nih preduzeca i konstantnim
grani¢nim troSkovima. Radi jednostavnije analize pretpostavicemo da je ¢ = O.
Inverzna funkcija traznje je p = a — Q, gde Q = }}; q; predstavlja ukupnu koli¢inu
koju proizvodi grana. Ravnotezu pre spajanja odredujemo na osnovu koncepta
Nesove ravnoteze. Postupak odredivanja ravnoteznih veli¢ina Kurnoovog modela
opisali smo u Poglavlju 2.1, ovde predstavljamo samo konac¢ne vrednosti ovih

parametara.

Koli¢inu pojedinacnog preduze¢a mozemo napisati na slede¢i nacin:

a
N+1 (2.2.36)

qi =

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana dobijamo kao Ng;, §to daje:

0= (2.2.37)

(2.2.38)

Pojedina¢no preduzece realizuje profit koji je dat slede¢im izrazom:
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a2

NCEE (2.2.39)

U

Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja M < N preduzeca, nakon ¢ega nastaje
sloZzena organizacija sa M nezavisnih proizvodnih jedinica. Izmedu novoformiranog
preduzeca i N — M preduzeca iz skupa O se i dalje odvija Kurnoova konkurencija.
Dakle, spajanje ne dovodi do smanjenja broja trziSnih ucesnika kao kod
tradicionalnog pristupa problematici horizontalnih spajanja preduzeca. Ono S§to se
menja je unutrasnja struktura novoformiranog preduzeéa. Konkretno, svako
preduzece iz skupa | zadrzava odredeni nivo nezavisnosti i donosi odluku o koli¢ini
samostalno, sa ciljem maksimiziranja sopstvenog, a ne zajednickog profita. Unutar
slozene organizacije koja nastaje spajanjem, preduzeca se dele u dve grupe, grupa 1 i
grupa 2. Preduzeca iz grupe 1 odluku o koli¢ini donose pre preduzeca iz grupe 2. U
tom smislu preduzeé¢a u grupi 1 imaju ulogu parcijalnih lidera, dok preduzeéa u
grupi 2 imaju ulogu parcijalnih satelita. Broj preduzeca u grupi 1 ¢emo oznaciti sa L,

dok ¢emo broj preduzeca u grupi 2 oznaciti sa F =M — L.

Cilj parcijalnog lidera je maksimizacija sopstvenog, a ne zajednickog profita.
Posledi¢no, preduzeca koja imaju ulogu parcijalnog lidera povecavaju koli¢inu,
znajuci da Ce parcijalni sateliti reagovati smanjenjem koli¢ine. U skladu sa Creane &
Davidson (2002), povecanje koli¢ine parcijalnih lidera nadmasuje smanjenje
koli¢ine parcijalnih satelita, zbog Cega raste trziSno uce$¢e novoformiranog
preduzeca. Ovakav rezultat je suprotan od zakljuCka istraZivanja koje je dato u
Salant, Switzer & Reynolds (1983) da spajanje uvek smanjuje trzisno uceSce
novoformiranog preduzeéa. Dakle, sekvencijalna struktura unutar slozene
organizacije koja nastaje spajanjem omogucuje da ono nastupi agresivnije na trzistu
u odnosu na situaciju kad u¢esnici spajanja deluju odvojeno.

Klju¢éna razlika izmedu tradicionalnog pristupa spajanju i pristupa Koji je
predstavljen u Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad & Miiller (2004) odnosi
se na pretpostavku o organizacionoj strukturi novoformiranog preduzeca. Dok

tradicionalni pristup podrazumeva da se spajanje modelira kao proces u kome dolazi
do nestanka apsorbovanih organizacija, u Creane & Davidson (2002) i Huck,
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Konrad & Muller (2004) se polazi od pretpostavke da spajanjem nastaje
multidiviziona ili ,,M* organizaciona forma Sto podrazumeva da preduzeca Koja
ucestvuju u spajanju nastavljaju poslovanje kao nezavisne proizvodne jedinice

unutar sloZene organizacije.

Prilikom procenjivanja efikasnosti, svaka proizvodna jedinica se ocenjuje
posebno. Na taj nacin, odgovornost za rezultat se spusta na nivo proizvodne jedinice.
Odluku o kolicini donose menadzeri proizvodnih jedinica sa ciljem maksimizacije
sopstvenog, a ne zajednickog profita. Nadoknada menadzerima zavisi od ucinka
proizvodne jedinice, §to obezbeduje da se oni ponasaju odgovornije, Sto povecava
efikasnost pojedinacne proizvodne jedinice. Na taj nacin, proizvodne jedinice se u

sustini takmi¢e medusobno.

Na osnovu Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad & Muller (2004),
optimalna strategija novoformiranog preduzeca je da nekim proizvodnim
jedinicama dodeli ulogu lidera, a drugim proizvodnim jedinicama ulogu satelita, $to
moZemo objasniti na sledeéi na¢in. Cinjenica da su sve proizvodne jedinice deo
jedne vece organizacije omogucuje prednost novoformiranom trziSnom igracu.
Konkretno, proizvodne jedinice mogu razmenjivati informacije o kolicini koje ne bi
delili kad ne bi doslo do spajanja. Proizvodne jedinice koje imaju ulogu lidera
nastupaju agresivnije, u smislu da nude vecu koli¢inu, $to omogucava da
novoformirano preduzece poveca svoje trziSno uceSce. Proizvodne jedinice koje
imaju ulogu parcijalnih satelita potrebne su kako bi pretnja o povecanju koli¢ine
novoformiranog preduzeca bila kredibilna. Na primer, proizvoda¢i automobila
Chevrolet, Buick, Cadillac, GMC su pod zajednickim rukovodstvom slozene
organizacije Gerneral Motors. Strateski plan General Motors-a otkriva da se planira
povecanje koli¢ine automobila Chevrolet, s obzirom da ovaj proizvodac¢ najvise
doprinosi finansijskom rezultatu General Motors-a®2. U tom smislu Chevrolet ima
ulogu parcijalnog lidera, dok se ostali proizvodaci automobila koji su deo General

Motors-a ponaSaju kao parcijalnio sateliti.

% Videti: General Motors Strategic and Operational Overview (2016, str. 13).
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U nastavku odredujemo ravnotezne parametre nakon spajanja. U slucaju spajanja
M preduze¢a, novoformirano preduzeée ima M nezavisnih proizvodnih jedinica.
Novoformirano preduzeée odreduje unutrasnju strukturu koja mu obezbeduje
maksimalan profit. Ukoliko posmatramo bilateralna spajanja, jedno preduzece ima
ulogu parcijalnog lidera, dok drugo preduzece ima ulogu parcijalnog satelita.
Ukoliko spajanju pristupa vise od dva preduzec¢a, novoformirano preduzece odreduje
broj parcijalnih lidera L, tako da vazi L <M — 1, s obzirom da bar jedno preduzece
mora imati ulogu parcijalnog satelita (u suprotnom bi svi ucesnici slozene
organizacije donosili odluku o koli¢ini istovremeno, pa bi imali ishod klasi¢nog
Kurnoovog modela). Preduze¢a unutar iste grupe odlu¢uju o koli€ini simultano.
Koli¢inu pojedina¢nog lidera unutar slozene organizacije obelezavamo sa q;, dok je
koli¢ina pojedinacnog satelita q;. Ukupna koli¢ina svih preduzeca koja imaju ulogu
parcijalnih lidera je Q;, dok je ukupna koli¢ina svih preduzeca koja imaju ulogu
parcijalnih satelita Qp. Koli¢inu pojedina¢nog preduzeca koji ne ucestvuje u
spajanju ¢emo oznaciti sa q,, a ukupnu koli¢inu svih preduzeca iz skupa O sa Q,.

Unutrasnja struktura novoformiranog preduzeca je poznata svim igracima.

Igra se odvija na slede¢i nacin. Postoje dva perioda proizvodnje. Parcijalni lideri
se obavezuju na odredenu koli¢inu u prvom periodu, predvidaju¢i reakciju
parcijalnih satelita. Parcijalni sateliti donose odluku o koli¢ini u drugom periodu,
poznavanjem koli¢ine parcijalnih lidera. Preduzeca iz skupa O mogu odluciti da li ¢e
proizvoditi u prvom ili u drugom periodu. Izbor perioda ne uti¢e na troSkove
proizvodnje pojedinaénog preduzeéa koje ne ucestvuje u spajanju. U trenutku
obavezivanja na odredenu koli¢inu, preduzec¢a koja ne ucestvuju u spajanju nemaju
informaciju o koli¢ini parcijalnih lidera, kao ni o koli¢ini parcijalnih satelita, bez
obzira na to da li biraju koli¢inu u prvom ili u drugom periodu. To znaci da se ovi
trziSni ucesnici obavezuju na odredenu koli¢inu na osnovu ocekivanja o koli¢ini
parcijalnih lidera i parcijalnih satelita. Takode, preduzeca iz skupa | donose odluku o
koli¢ini na bazi o¢ekivanja o koli¢ini koju biraju preduzeca iz skupa O. U ravnotezi

igre, ova predvidanja su tacna.

Kako bismo odredili ravnotezne parametre nakon spajanja, pocinjemo sa

problemom maksimizacije parcijalnih satelita. Pojedinacni satelit bira koliCinu qf
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poznavanjem veli¢ine Q;, na osnovu predvidanja o koli¢ini ostalih parcijalnih
satelita Qp_, kao i koli¢ine preduzeca iz skupa O, Qo. Pojedinatno preduzece koje
ucestvuje u spajanju i ima ulogu parcijalnog satelita suoCava se sa sledeCom

funkcijom rezidualne traznje:
p=a-— (Qf + Qr—f + Q.+ Qo) (2.2.40)
Problem maksimizacije parcijalnog satelita mozemo napisati kao:

r = max(a — qr — Qp—y — QL — Qo) 4y (2.2.41)
ar

Na osnovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora parcijalnog
satelita:

2qf =a—Qp_y—Q,—Qp (2.2.42)

Osim preduzeca f, na trziStu postoji M — L — 1 preduzeca koja ucestvuju u
spajanju 1 imaju ulogu parcijalnog satelita. Imajué¢i u vidu da su parcijalni sateliti
identi¢ni, samim tim odreduju identi¢nu koli¢inu, ukupnu koli¢inu svih parcijalnih

satelita osim f mozemo napisati kao:
Qp-f =M —L—-1)qf (2.2.43)

Na osnovu izraza (2.2.42) i (2.2.43) funkcija najboljeg odgovora parcijalnog

satelita postaje:

Koli¢inu pojedinacnog preduzeéa koji ima ulogu parcijalnog satelita sada

mozemo napisati na slede¢i nacin:

_a—=Qo—0Q,

= 2.2.45
U= M-L+1 (2.245)
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Na trziStu postoji ukupno M — L parcijalnih satelita, pa ukupnu koli¢inu ovih

trziSnih ucesnika mozemo napisati kao:

U nastavku prou¢avamo odluku preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju 0
koli¢ini. Pojedina¢no preduzeée koje ne ucestvuje u spajanju bira koli¢inu g, Koji
mu obezbeduje maksimalan profit na osnovu predvidanja o koli¢ini drugih
preduzeca iz skupa O, Q,_,, koli¢ini parcijalnih lidera Q;, i koli¢ini parcijalnih
satelita Q. Pojedina¢no preduzeée koje ne ucestvuje u spajanju se suocava sa

slede¢om rezidualnom funkcijom traznje:

P=a—(qo+ Qoo+ QL+ CF) (2.2.47)

Problem maksimizacije pojedinacnog preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju

mozemo napisati na slede¢i nacin:
Ty = n}l:gx(a —qo — Qo-0 — QL — Qr)qo (2.2.48)

Diferenciranjem po g, dobijamo funkciju najboljeg odgovora pojedina¢nog

preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju:

29, =a—Qp—o— QL —0QF (2.2.49)

S obzirom da su preduzeca iz skupa O identi¢na, svako od njih proizvodi
identi¢nu koli¢inu. Osim preduzeca 0, na trzistu posluje N — M — 1 preduzeca koja ne

ucestvuju u spajanju, pa njihovu ukupnu koli¢inu mozemo napisati na slede¢i nacin:
Qo—o =N —-M—-1)q, (2.2.50)

Na osnovu izraza (2.2.49) i (2.2.50) funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog

preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju postaje:

(N-M+1)q, =a—Q,—QF (2.2.51)
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Koli¢inu pojedinacnog preduzeca iz skupa O sada mozemo napisati kao:

_a—0Q,—0F

- 2.2.52
o= N_M+1 (2.252)

Imajuéi u vidu da na trzistu postoji N — M preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju,

njihovu ukupnu koli¢inu moZemo napisati na slede¢i nacin:

w> (2.2.53)

QO:(N_M)<N—M+1

Na kraju reSavamo problem maksimizacije preduzeca koja ucestvuju u spajanju i
imaju ulogu parcijalnih lidera. Pojedina¢no preduzeée slozene organizacije koji ima
ulogu parcijalnog lidera bira koli¢inu q; koja mu obezbeduje maksimalan profit na
osnovu predvidanja o koli¢ini proizvodnje drugih parcijalnih lidera Q;_;, kao i
koli¢ini proizvodnje preduzeéa koja ne ucestvuju u spajanju Q,. Parcijalni lider
uzima u obzir 1 uticaj njegove odluke o koli¢ini na proizvodnju parcijalnih satelita.

Parcijalni lider se suocava sa sledecom funkcijom rezidualne traznje:

p=a—(q+ Q- +0Qr+ Q) (2.2.54)

Problem maksimizacije parcijalnog lidera mozemo napisati kao:
m = rrballX(a —q = Q1 — Qr — Qo) (2.2.55)

Ukoliko uvrstimo (2.2.46) u prethodni izraz, na osnovu Q, = q; + Q;_;, problem

maksimizacije parcijalnog lidera postaje:

= rr}lax (a—q— Q-1 — Qo) q (2.2.56)

r M—L+1

Na osnovu uslova prvog reda funkciju najboljeg odgovora parcijalnog lidera

mozemo napisati kao:

2qp=a—-0Q11— Qo (2.2.57)
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Osim preduzeca |, postoji jos L — 1 parcijalnih lidera unutar novoformiranog

preduzeca, pa je njihova ukupna kolicina:

Q11 = (L - Dy, (2.2.58)

Na osnovu izraza (2.2.57) i (2.2.58) funkcija najboljeg odgovora parcijalnog

lidera postaje:

(L+1)g =a—-Qp (2.2.59)

Koli¢inu pojedina¢nog parcijalnog lidera sada mozemo napisati na slede¢i nacin:

a— Qo

2.2.60
L+1 ( )

q =

S obzirom da na trziStu postoji ukupno L parcijalnih lidera, ukupnu koli¢inu ovih

trziSnih ucesnika mozemo napisati na slede¢i nacin:

0 =12"% (2.2.61)

Na osnovu funkcije najboljeg odgovora pojedina¢nog parcijalnog satelita (izraz
2.2.45), funkcije najboljeg odgovora pojedinaénog preduzeca iz skupa O (izraz
2.2.52) i funkcije najboljeg odgovora pojedinacnog parcijalnog lidera (izraz 2.2.60),

dobijamo ravnotezne koli¢ine trziSnih ucesnika u igri nakon spajanja.

RavnoteZnu koli¢inu parcijalnog lidera moZemo napisati na slede¢i nacin:

aM—-L+1)
q =

" N+1+L(M-1L) (2.2.62)

U ravnotezi, parcijalni satelit proizvodi istu koli¢inu kao pojedina¢no preduzecée

koje ne ucestvuje u spajanju, sto prikazuje sledeci izraz:

a
" N+1+LM-L)

o = qr (2.2.63)
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Uporedivanjem ravnotezne koli¢ine parcijalnog lidera i parcijalnog satelita (izrazi
2.2.62 1 2.2.63) sa ravnoteznom koli¢inom pojedinacnog preduzeca koje je ucesnik
Kurnoove konkurencije (izraz 2.2.36), u Creane & Davidson (2002) se definise
sledec¢i odnos: q; > q; > q, = qr, za bilo koje M > 1 i L > 1. Dakle, koli¢ina
parcijalnog lidera je ve¢a u odnosu na koli¢inu preduzeca koji je uc¢esnik Kurnoove
igre, dok je koliCina parcijalnog satelita manja u odnosu na koli¢inu preduzeca koji
je ucesnik simultane koli¢inske igre. Takode, pojedinacni satelit proizvodi istu
koli¢inu kao pojedinac¢no preduzece iz skupa O. U Huck, Konrad & Miiller (2004)
se dolazi do istog zakljucka na osnovu modela u kome spajanju pristupaju samo dva
preduzeca, odnosno u kome novoformirano preduzece ima dve proizvodne jedinice,
jedno preduzeée ima ulogu parcijalnog lidera 1 jedno preduzece ima ulogu
parcijalnog satelita, dok na trziStu postoji N — 2 preduzeca koja ne ucestvuju u
spajanju. Dakle, unutrasnja struktura novoformiranog preduzeta koja ima
karakteristiku sekvencijalne koliinske igre rezultira pove¢anjem koli¢ine od strane
parcijalnog lidera, na Sta parcijalni sateliti 1 preduzeca koja ne uc€estvuju u spajanju

reaguju smanjenjem koliCine.
Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana moZzemo dobiti sabiranjem koli¢ina svih
trziSnih ucesnika na slede¢i nacin:
Q=Lqg+M—L)gs + (N —M)q, (2.2.64)
Imaju¢i u vidu Cinjenicu da je koliCina parcijalnog satelita identi¢na koli¢ini
pojedina¢nog preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju, kao i Cinjenicu da osim

parcijalnih lidera na trziStu postoji N — L preduzeca, prethodni izraz moZzemo

napisati kao:
Q=Lg+(N—-L)gy (2.2.65)

Na osnovu (2.2.62) i (2.2.63), moZemo izracunati ukupnu koli¢inu koju proizvodi

grana koristeci izraz (2.2.65), Sto daje:
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a(LM — % + N)

- (2.2.66)
N+1+L(M-1L)

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q 1 ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 2.2.66), mozemo odrediti ravnoteznu cenu na sledeéi nacin:

a
PENT1+L(M—1)

(2.2.67)

Profit pojedina¢nog parcijalnog lidera mozemo izracunati na osnovu koli¢ine
parcijalnog lidera (izraz 2.2.62) i ravnotezne cene (izraz 2.2.67) kao m; = pq,, Sto

daje:

a’?(M—L+1)
[N+1+L(M—L)]?

m = (2.2.68)
Profit parcijalnog satelita odgovara profitu pojedina¢nog preduzeca iz skupa O,
Sto moZemo izraCunati kao 1, = pq, = Ty = pqy. Na osnovu ravnoteZne koli¢ine
koja je data izrazom (2.2.63) i ravnotezne cene koja je data izrazom (2.2.67), profit
parcijalnog satelita i pojedinacnog preduzeca koje ne ucestvuje u spajanju mozemo
izraCunati na slede¢i nacin:
a?

To =T T IN+ 1+ L(M = L)]? (22.69)

U nastavku diskusije provucavamo da li ¢e spajanje u ovako definisanom modelu
biti profitabilno. Spajanje ¢e biti profitabilno ukoliko ucesnicima obezbeduje veci
profit u odnosu na pocetnu situaciju. Imaju¢i u vidu da se radi o slozenoj
organizaciji sa nezavisnim proizvodnim jedinicama koja nastoji da maksimizira
sopstveni, a ne zajedni¢ki profit, potrebno je da izraCunamo profit jedne proizvodne
jedinice kako bismo ovu veli¢inu uporedili sa profitom pojedina¢nog preduzeca koje
je ucesnik Kurnoove konkurencije. Ukupni profit novoformiranog preduzeca

mozemo izracunati na osnovu izraza:

y = Lmy + (M — L)mg (2.2.70)
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Ukoliko uvrstimo (2.2.68) i (2.2.69) u prethodni izraz, ukupan profit

novoformiranog preduzeca mozemo izracunati kao:

 @?[L(M - L) + M]
™ ZIN+ 1+ L(M—L)]?

(2.2.71)

S obzirom da u spajanju ucestvuje M preduzeca, novoformirano preduzece ima M
nezavisnih proizvodnih jedinica. Profit pojedina¢ne proizvodne jedinice dobijamo

ukoliko profit novoformiranog preduzeca podelimo sa M, Sto daje:

Ty a?[L(M — L) + M]

M " MIN+1+L(M-L)? (2.2.72)

Novoformirano preduzeée odreduje unutrasnju strukturu koja mu obezbeduje
maksimalan profit. Shodno Creane & Davidson (2002), izraz (2.2.72) je maksimalan
ukoliko polovina proizvodnih jedinica novoformiranog preduzeéa ima ulogu
parcijalnog lidera, odnosno za L = M / 2. Ukoliko uvrstimo L = M / 2 u prethodni
izraz, profit pojedinacne proizvodne jedinice moZemo izraziti na slede¢i nacin:

Ty a’[(M/4) + 1]

M T[N +1+ M/2)2] (22.13)

U nastavku proveravamo da li postoji podsticaj za spajanje. Spajanje Ce biti
profitabilno ukoliko je profit pojedinacne proizvodne jedinice novoformiranog
preduzeca veci od profita pojedinacnog ucesnika Kurnoove konkurencije, §to na
osnovu izraza (2.2.39) i (2.2.73) mozemo napisati na sledeé¢i nacin:

Ty a’[(M/4) + 1] a?

M [N+1+ (M/2)%)2 > = N+ 12 (2.2.74)

U Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad & Muller (2004) se dolazi do
zaklju€ka da postoji vrednost za M koje spajanje €ini profitabilnim ukoliko u

pocetnoj igri na trzi$tu postoji najmanje 4 ucesnika, odnosno za N > 4.
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Ispunjenost prethodnog uslova proveravamo za proizvoljne vrednosti N na
osnovu slede¢eg numeri¢kog primera. U Tabeli 2.5, M predstavlja broj preduzeca
koja pristupaju spajanju, m,/M predstavlja prosetan profit novoformiranog
preduzeca, . predstavlja profit koji bi ostvrilo preduzece koje je uc¢esnik Kurnoove

konkurencije.

Tabela 2.5 Uslov za profitabilnost spajanja M preduzeéa u sloZzenu organizaciju sa M proizvodnih
jedinica

N =10 N =20 N =30

¢ 82,64 e 22,68 e 10,41
M iy /M M iy /M M Tty /M
2 104,17 2 30,99 2 14,65
3 99,68 3 32,37 3 15,83
4 88,89 4 32 4 16,33
5 75,62 5 30,30 5 16,21
6 27,78 6 15,62

7 24,87 7 14,70

8 2191 8 13,58

9 12,37

10 11,16

11 9,99

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu prethodne tabele mozemo zakljuditi da postoje vrednosti za M i N koje
spajanje ¢ine profitabilnim. Broj preduzeca koja bi trebalo da ucestvuju u spajanju
kako bi ono bilo profitabilno je relativno mali. Konkretno, za N = 10 spajanje je
profitabilno za M < 4, za N = 20 spajanje je profitabilno za M <7, za N = 30 spajanje
je profitabilno za M < 10.

U Creane & Davidson (2002) prikazan je odnos izmedu broja preduzeca na
relevantnom trziStu 1 broja preduzecéa koja bi trebalo da ucestvuju u spajanju kako bi

ono bilo profitabilno. Slika 2.1 ilustruje taj odnos.
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M

4 13 22 31 40
N

Izvor: Creane & Davidson (2002, str. 44).

Slika 2.1 Odnos izmedu broja preduzeca na relevantnom trzistu (N) i broja preduzeca koja
bi trebalo da ucestvuju u spajanju kako bi ono bilo profitabilno (M)

Na osnovu prethodne slike mozemo videti da ¢e spajanje biti profitabilno samo
ako obuhvata relativno mali broj trzi$nih ucesnika, odnosno kad je M relativno malo,
Sto se U Creane & Davidson (2002) objaSnjava na slede¢i nacin. Parcijalni lideri
nastupaju agresivnije na trzistu u odnosu na situaciju kad preduzeca iz skupa | deluju
kooperativno i povecavaju koli¢inu. Na ovakav potez novoformiranog trziSnog
ucesnika preduzeca iz skupa O reaguju smanjenjem koli¢ine. Dakle, preduzece koje
nastaje spajanjem povecava trzisno ucesée na racun preduzeca koja ne ucestvuju u
tom c¢inu. Ovo povecanje ¢e biti intenzivnije ukoliko na trZiStu postoji relativno veci
broj preduzeéa koja ne nameravaju da se spoje, odnosno kad relativno manji broj
preduzeca ucestvuje u spajanju. Ovakav rezultat je u kontradikciji sa zaklju¢kom
koji je izveden u Salant, Switzer & Reynolds (1983): ,,ukoliko spajanje odredenog
broja preduzeca rezultira gubitkom (ili dobitkom), spajanje manjeg (veceg) broja
preduzeca ¢e rezultirati gubitkom (dobitkom)“. Dakle, dok tradicionalni pristup
sugeri$e da ¢e spajanje biti profitabilno ukoliko je broj preduzeca u skupu | dovoljno
velik, u modelu koji je definisan u Creane & Davidson (2002) spajanje moZze biti

neprofitabilno ukoliko u njemu ucestvuje veéi broj preduzeca.

Analizu nastavljamo proucavanjem eksternih efekata spajanja. Uporedujuci
trziSnu cenu nakon spajanja, koja je data izrazom (2.2.67) sa odgovaraju¢om
veli¢inom pocetne simultane igre, koja je data izrazom (2.2.38), mozemo zakljuciti

da spajanje bilo kog broja preduzeca rezultira smanjenjem trzisne cene ukoliko bar
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Jjedna proizvodna jedinica novoformiranog preduzeéa ima ulogu parcijalnog lidera,
odnosno za L > 1 (ukoliko sve proizvodne jedinice imaju ulogu parcijalnog satelita,
dakle za L = 0, ravnoteZzna cena odgovara pocetnoj trzisnoj igri). Ovakav rezultat je
kontradiktoran sa rezultatom istrazivanja koji je dat u Farrell & Shapiro (1990) da
spajanje uvek dovodi do povecanja trzisSne cene ukoliko se ne realizuju troskovne

ustede.

Ukoliko uporedimo profit pojedina¢nog preduzeca iz skupa O u igri nakon
spajanja (izraz 2.2.69) sa odgovorajucom veli¢inom pocetne simultane igre (izraz
2.2.39), mozemo zakljuciti da spajanje bilo kog broja preduzeca ima negativan
uticaj na profite ostalih trZisnih ucesnika ukoliko bar jedna proizvodna jedinica

novoformiranog preduzeéa ima ulogu parcijalnog lidera.

Prema tradicionalnom pristupu problematici horizontalnih spajanja preduzeca,
preduzeca iz skupa | se ponasaju kooperativno sa ciljem maksimizacije zajednickog
profita. Ovakav pristup daje nekoliko rezultata koji se mogu osporiti. Prvo, potrebno
je da vecina trziSnih ucesnika pristupi spajanju kako bi ono bilo profitabilno. Drugo,
preduzecéa iz skupa O imaju vecéu korist od spajanja nego preduzeéa iz grupe .
Problem se donekle prevazilazi ukoliko se pretpostavi da preduzece koje nastaje
spajanjem sti¢e prednost prvog poteza. Konkretno, na osnovu Dogetijevog modela
motiv za spajanje postoji, ¢ak i u situaciji kad samo dva preduze¢a nameravaju da se
spoje, odnosno nije potrebno da bude ispunjeno pravilo 80% kako bi spajanje bilo
profitabilno. Takode, ovakav tip spajanja ima negativan uticaj na profite preduzeca
iz skupa O, ¢ime se prevazilazi i free-rider komponenta paradoksa spajanja koji
govori o tome da preduzeéa iz skupa O imaju vecu korist od spajanja nego
preduzeca iz skupa I. Medutim, u Daughety (1990) se ne daje objaSnjenje na osnovu
¢ega novoformirano preduzece sti¢e prednost prvog poteza ve¢ se liderstvo uzima
kao egzogeno data cinjenica. U Creane & Davidson (2002) i Huck, Konrad &
Miiller (2004) se formulise model u kome preduzeca iz skupa | postaju samostalne
proizvodne jedinice unutar kompleksne organizacije koja nastaje spajanjem, i
objasnjava se na osnovu ¢ega novoformirano preduzece stice moguénost primene
strategije  obavezivanja. Kako autori naglasavaju, proizvodne jedinice

novoformiranog preduzeca donose odluku o koli¢ini sekvencijalno §to omogucuje
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ovom preduzecu da agresivnije nastupi na trziStu u odnosu na situaciju kad ucesnici
spajanja deluju odvojeno. Posledi¢no, sloZzena organizacija ima pristup strategijama
koje nisu dostupne u situaciji kad preduzeca iz skupa | deluju odvojeno. Dakle,
pretpostavka o moguénosti primene strategije obavezivanja od strane

novoformiranog preduzeca omogucuje profitabilnost spajanja u modelu SSR.

2.3.3 Implikacije paradoksa spajanja za dva preduzeca koja imaju istu

strateSku poziciju na relevantnom trzistu

U ovom delu disertacije pou¢avamo motive i posledice spajanja dva preduzeca koja
imaju istu stratesku poziciju na relevantnom trzistu uz pretpostavku da ne dolazi do
promene ponasSanja novoformiranog preduzeca. Ovakav tip spajanja najvise li¢i na
ona koja se posmatraju u Kurnoovom modelu. U tom smislu efekti spajanja na
profite preduzeca iz skupa | i skupa O, potrosace, ali i na ukupno drustveno
blagostanje relevantnog trzista ¢e biti sliéni kao kod simultane koli¢inske igre. U
nastavku rada ¢emo pokazati da u sluéaju spajanja dva lidera (dva satelita) u novog

lidera (satelita) ponovo dolazi do paradoksa spajanja.

Polazna tacka analize je Stakelbergov model sa L < N lidera i F = N — L satelita
koji proizvode homogen proizvod uz pretpostavku da je L > 2 i F > 2 (ova
pretpostavka obezbeduje da nakon spajanja trzi$nu strukturu ¢ine kako lideri, tako i
sateliti). Inverzna funkcija traznje je p = a — Q, gde Q predstavlja ukupnu koli¢inu
koju proizvodi grana. Svako preduzeée ima konstantne 1 identiCne grani¢ne
troskove, c. Igra se odvija u dve faze. U prvoj fazi igre lideri simultano i nezavisno
biraju koli¢inu. U drugoj fazi igre sateliti simultano i nezavisno donose odluku o
koli¢ini poznavanjem odluke lidera. Ravnotezu odredujemo pomocu koncepta
savrSene ravnoteze podigre. Postupak odredivanja ravnoteznih parametara pocetne
igre smo opisali u Poglavlju 2.3.1, ovde predstavljamo samo kona¢nu vrednost ovih
veli€ina.

U ravnotezi pocetne igre, pojedinacni lider proizvodi koli¢inu:

a—c
L+1

QL F) = (2.2.75)
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Ravnotezna koli¢ina pojedina¢nog satelita je data sa:

a—c
L F)= 2.
qr(L, F) T+DETD (2.2.76)
Profit pojedinacnog lidera predstavljamo pomocu sledeceg izraza:
(a—c)?
L F)= 2.2.77
B = v (2:2.77)
Profit pojedinacnog satelita mozemo napisati kao:
2
a—c
e (L, F) = ( ) (2.2.78)

(L + D2(F + 1)2

Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja dva lidera u preduzece istog tipa. Kod
ovakvog tipa spajanja dolazi do smanjenja broja lidera za 1, dok broj satelita ostaje
nepromenjen. Broj ucesnika na trzistu se takode smanjuje za 1. Na osnovu izraza
(2.2.75) dobijamo koli¢inu pojedina¢nog lidera ukoliko umesto L + 1 pisemo L, §to
daje:

a—c
q(L—1,F) = I (2.2.79)
Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita za L — 1 lidera i F satelita dobijamo na

osnovu izraza (2.2.76) ukoliko umesto L + 1 pisemo L, Sto daje:

a—¢c¢C

R TGRS

(2.2.80)
Profit pojedinac¢nog lidera nakon spajanja mozemo odrediti na osnovu izraza

(2.2.77) tako $to umesto L + 1 piSemo L, nakon ¢ega dobijamo sledeci izraz:

(a—o)?

T[l(L— 1,F) :m

(2.2.81)
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Na osnovu izraza (2.2.78) mozemo dobiti profit pojedinacnog satelita nakon

spajanja ukoliko umesto L + 1 stavimo L, §to daje:

(a—oc)?

BT (2.2.82)

ny(L—1,F) =

Spajanje dva lidera ¢e biti profitabilno ukoliko je profit novoformiranog
preduzeca veéi od zbira profita dva lidera pre spajanja, odnosno ako je ispunjen

sledeéi uslov:
T[l(L - 1,F) - ZHI(L,F) >0

Na osnovu (2.2.77) zbir profita dva lidera u pocetnoj igri mozemo napisati na

slede¢i nacin:

(a—c)?
(L+1D?(F+1)

2m,(L,F) =2 (2.2.83)
Ukoliko uporedimo profit dva lidera pre spajanja, §to je dato izrazom (2.2.83) i
profit novoformiranog preduzeca, S§to je dato izrazom (2.2.81), uslov za

profitabilnost postaje:

(a —¢)? 2(a—c)?
PF+D) L+ DF+1)

Sto mozemo napisati na sledeci nacin:

(a—c)? —L*+2L+1
(F+1) L*(L+1)2

(2.2.84)

Prethodni izraz je pozitivan samo ako je izraz —L? + 2L + 1 pozitivan, §to je
ispunjeno za L = 2, bez obzira na F. Dakle, spajanje dva lidera bice profitabilno,
samo ako su ucesnici spajanja jedina preduzeca tog tipa na trzistu, dok broj satelita
ne utice na profitabilnost spajanja (Feltovich 2001; Huck, Konrad & Miiller 2004;
Hamada & Takarada 2007; Ferreira 2008; Atallah 2015).
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Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja dva satelita nakon Cega nastaje
preduzece istog tipa. Ovakav tip spajanja ne menja broj lidera, dok se broj satelita
smanjuje za 1, pa ¢e se i1 broj trziSnih ucesnika smanjiti za 1. Imajuéi u vidu
¢injenicu da broj satelita ne uti¢e na odluku lidera o koli¢ini, ravnotezna koli¢ina

pojedinac¢nog lidera ¢e odgovarati polaznoj situaciji, $to je dato izrazom (2.2.75).

Ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog satelita moZzemo dobiti na osnovu izraza

(2.2.76) ukoliko umesto F + 1 stavimo F, $to daje:

a—«c¢

R AT

(2.2.85)
Ukoliko uzmemo u obzir da se broj satelita usled spajanja smanjuje za 1, na

osnovu (2.2.77) profit pojedinacnog lidera mozemo napisati na sledec¢i nacin:

(a—c)’

T[l(L,F - 1) = m

(2.2.86)
Profit pojedinacnog satelita nakon spajanja mozemo dobiti ukoliko umesto F + 1

stavimo F u izraz (2.2.78), sto daje:

(a—o)?

LF—1)=—
m(LF =1 =y

(2.2.87)

Kako bismo odredili da li dva satelita imaju motiv da se spoje potrebno je da
uporedimo profit novoformiranog preduzeca sa profitom koji dva satelita ostvaruju u
pocetnoj igri. Podsticaj za spajanje postoji ukoliko je ispunjen sledeéi uslov za

profitabilnost:

Na osnovu (2.2.78) profit dva satelita pre spajanja moZemo napisati na sledeci

nacin:

(a—c)?
(L + 12(F + 1)?

21, (L,F) = 2 (2.2.88)
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Kako bi spajanje bilo profitabilno, profit novoformiranog preduzeca (2.2.86)
treba da bude ve¢i od zajednickog profita koji dva satelita ostvaruju u pocetnoj igri

(2.2.88), odnosno treba da vazi sledeci uslov za profitabilnost:

(a —¢)? 2(a—c)?
(L +1)?F? > (L+ 1)?(F + 1)2

$to mozemo napisati na slede¢i nacin:

(a—c)? —=F?+2F+1
(F+1)2 F?(F+1)?

(2.2.89)

Prethodni izraz je pozitivan ako i samo ako je —F? + 2F + 1 pozitivno, §to ée
biti ispunjeno za F = 2, bez obzira na L. Dakle, podsticaj za spajanje dva satelita
postoji ukoliko u pocetnoj igri na trzistu postoji samo 2 satelita dok broj lidera ne
utice na profitabilnost spajanja (Feltovich 2001; Huck, Konrad & Miller 2004;
Hamada & Takarada 2007; Ferreira 2008; Atallah 2015).

Sumirajuci prethodne rezultate, spajanje dva preduzeca koja imaju istu stratesku
poziciju na relevantnom trzistu uz pretpostavku da ne dolazi do promene ponasanja
novoformiranog preduzeca bice profitabilno ako su ucesnici spajanja jedina
preduzeca tog tipa na trzistu. Ovakav rezultat je slican pravilu 80% na kome se
zasniva paradoks spajanja. Intuitivno obja$njenje je slede¢e. U Stakelbergovom
modelu, sateliti biraju akciju nakon lidera, §to znac¢i da u trenutku dono$enja odluke
o koli¢ini, sateliti znaju koli¢inu lidera. Odluka satelita o spajanju identi¢na je kao
kod Kurnoovog modela, samo §to se uzima u obzir rezidualna, a ne ukupna funkcija
traznje. Posmatrajmo sada podsticaj dva lidera da se spoje. Lideri donose odluku o
spajanju uzimajuéi u obzir njima poznatu funkciju najboljeg odgovora satelita na
sopstvenu koli¢inu. Analogno prethodnom objaSnjenju, odluka lidera o koli¢ini
identi¢na je kao kod Kurnoovog modela, samo $to se umesto celokupne traznje

uzima u obzir umanjena traznja koja obuhvata oc¢ekivanu reakciju satelita.

U nastavku posmatramo efekte spajanja dva preduzeca koja imaju istu stratesku

poziciju na relevantnom trzistu na ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana. Kako
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bismo odredili kako promena broja lidera uti¢e na ukupnu koli¢inu koju proizvodi

grana, izraz (2.2.16) diferenciramo po L, §to daje**:

Q0 a—c
ﬁ_(L+1)2(F+1)>

0 (2.2.90)

Prethodni izraz je pozitivan za sve nenegativne vrednosti L i F. Dakle, postoji
pozitivna korelacija izmedu broja lidera i ukupne koli¢ine koju proizvodi grana. To
znadi, da svaka promena trzi$ne strukture koja dovodi do smanjenja broja lidera (kao
Sto je spajanje dva lidera), rezultira smanjenjem ukupne koli¢ine koju proizvodi
grana. Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — @, moZemo videti da smanjenje
ukupne koli¢ine koju proizvodi grana dovodi da rasta trziSne cene. To znaci da
spajanje dva lidera ima negativan efekat na potrosace. Medutim, povecanje trziSne
cene pogoduje preduzeCima koja ne ucestvuju u spajanju. Efekat spajanja na
drustveno blagostanje relevantnog trziSta zavisi od intenziteta prethodne dve
promene. DruStveno blagostanje pocetne igre predstavili smo izrazom (2.2.31).
Kako bismo odredili uticaj promene broja lidera na drustveno blagostanje, potrebno

je ovaj izraz diferencirati po L, nakon ¢ega dobijamo>*:

ow (a——c)?

- CreFE+nz (22.91)

Prethodni izraz je pozitivan za sve nenegativne vrednosti L i F. Dakle, izmedu
broja lidera i druStvenog blagostanja postoji pozitivna korelacija. Posledi¢no,

spajanje dva lidera u novog lidera ima negativan uticaj na drustveno blagostanje.

Sada proveravamo efekat spajanja dva satelita na potrosae i drustveno
blagostanje relevantnog trziSta. Diferenciranjem ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 2.2.16) po F dobija se:

¥ Radi jednostavnijeg diferenciranja, u (2.2.16) izraz N — L zamenjujemo sa F, odnosno

. . . 1

diferenciramo izraz Q(N,L) = (a — ¢) [1 — (L+1)(F+1)].

¥ Radi jednostavnijeg diferenciranja, u (2.2.31) izraz N — L zamenjujemo sa F, odnosno
. . . _ @[, _ 1

diferenciramo izraz W(N, L) = "— [1 (L+1)2(p+1)2]'
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Q0 a—c
ﬁ_(L+1)(F+1)2>

0 (2.2.92)

Prethodni izraz je pozitivan za sve nenegativne vrednosti L i F. S obzirom da
postoji pozitivna korelacija izmedu ukupne koli¢ine koju proizvodi grana i broja
satelita, svako spajanje koje ima za rezultat smanjenje broja satelita smanjuje
ukupnu koli¢inu. Dakle, u slucaju spajanja dva satelita u preduzece istog tipa dolazi
do povecanja trzisne cene, pa su potrosaci nakon spajanja u losijoj poziciji.
Medutim, preduzeca iz skupa O profitiraju na osnovu vecée trziSne cene, pa je
potrebno proveriti efekat spajanja na druStveno blagostanje relevantnog trzista.

Diferenciranjem izraza (2.2.31) po F dobijamo:

ow (a —c)?

F W+ DF+1e " (2.2.93)

Prethodni izraz je pozitivan za sve nenegativne vrednosti L i F. To znaci da
izmedu druStvenog blagostanja 1 broja satelita postoji pozitivna korelacija:
povecanje (smanjenje) broja satelita povecava (smanjuje) druStveno blagostanje.

Stoga, spajanje dva satelita u preduzece istog tipa nece biti u javnom interesu.

Sumirajuéi prethodne rezultate, spajanje dva lidera (dva satelita) u novog lidera
(satelita) ¢e biti profitabilno, ukoliko su preduzeca koja se spajaju jedini ucesnici tog
tipa na trzistu (Feltovich 2001; Hamada & Takarada 2007; Atallah 2015). Ovakav
rezultat je slican pravilu 80% na kome se zasniva paradoks spajanja. Jedina razlika
je u tome, §to za razliku od rezultata istrazivanja koje je dato u Salant, Switzer &
Reynolds (1983), kod Stakelbergovog modela uslov za profitabilnost spajanja dva
preduzeca istog tipa ne namece zahtev da u pocetnoj igri na trziStu budu samo dva
preduzeca, ve¢ dva preduzeca datog tipa (lidera ili satelita), bez obzira na ukupan
broj trzisnih ucesnika. Takode, spajanje dovodi do povecanje trzisne cene, $to ima
pozitivan efekat na profite preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju. Dodatno,
spajanje dva preduzeca koja imaju istu stratesku poziciju na relevantnom trzistu ima
negativan uticaj na drustveno blagostanje. U Salant, Switzer & Reynolds (1983) se

dolazi do istih rezultata u okviru Kurnoovog modela konkurencije. Namecée se
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zakljutak da u Stakelbergovom modelu dolazi do ponovnog javljanja paradoksa

spajanja ukoliko posmatramo spajanje dva preduzeca istog tipa.
2.3.4 Profitabilnost spajanja lidera i satelita

U praksi Cesto dolazi do koordinacije aktivnosti izmedu ,velikog“ i ,,malog*
preduzeca, zbog ¢ega u ovom poglavlju prou¢avamo motive i posledice spajanja dva
preduzeca koja imaju razliCitu strateSku poziciju na relevantnom trzistu pod

pretpostavkom da novoformirano preduzece ima ulogu lidera®.

Pocetna tacka analize je trziSte na kome posluje N preduzeéa koja proizvode
homogen proizvod. Preduzeca se razlikuju na osnovu strateske pozicije koju imaju
na relevantnom trzistu; L > 1 preduzeca ima ulogu lidera, F = N — L > 1 preduzeca
ima ulogu satelita. Svi trzi$ni ucesnici imaju identi¢ne grani¢ne troskove, ¢, Koji su
konstantni, dok su fiksni troSkovi nula. Linearna funkcija traznje je p = a — Q, gde
Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana. Ravnotezne parametre pocetne
igre raCunamo na osnovu koncepta savrSene ravnoteze podigre. Ravnotezne
parametre pocetne igre smo odredili u Poglavlju 2.2, ovde navodimo samo kona¢nu

vrednost ovih veli¢ina.

U ravnoteZi pocetne igre, pojedinacni lider proizvodi koli¢inu:

LF) =+ (22.94)
ql( ) ) - L + 1 e
Ravnotezna koli¢ina pojedinac¢nog satelita je:
a—c
qr (L, F) = (2.2.95)

L+1D(F+1)

Profit pojedinac¢nog lidera predstavljamo pomocu sledeceg izraza:

® Pretpostavka da nakon spajanja lidera i satelita nastaje lider validna je iz dva razloga. Prvo,
novoformirano preduzeé¢e moze da Koristi istu strategiju obavezivanja kao lider pre spajanja. Drugo,
novoformirano preduzeée preferira ulogu lidera naspram uloge satelita, s obzirom da mu ova uloga
obezbeduje veci profit.
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(a—c)?

= 2.2.96
mlF) = e D (2.2.96)
Profit pojedinacnog satelita mozemo napisati kao:
2
a—c
ne(L,F) = ( ) (2.2.97)

(L+1)2(F+1)2

Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja lidera i satelita i da novoformirano
preduzece ima ulogu lidera. Novoformirano preduzece proizvodi koli¢inu kao lider

pre spajanja®, §

to mozemo objasniti na slede¢i nacin. Nakon spajanja dva preduzeca
koja imaju razliCitu strateSku poziciju na trziStu, broj lidera ostaje isti, dok se broj
satelita smanjuje za 1. U tom smislu, satelit nestaje sa trzista, odnosno, rezultat
spajanja je apsorpcija preduzeca satelita. S obzirom da broj satelita ne uti¢e na
koli¢inu pojedinacnog lidera, novoformirano preduzece proizvodi istu koli¢inu kao

lider pre spajanja®’.

Ukoliko posmatramo uticaj spajanja na strukturu grane, rezultat ¢e biti isti kao u
situaciji kad se spajaju dva satelita u novog satelita. U tom smislu ¢e i ravnotezni
parametri nakon spajanja biti isti kao u slucaju spajanja dva satelita uz pretpostavku
da nastaje preduzece istog tipa (ravnotezne parametre nakon spajanja dva satelita u

novog satelita smo predstavili u Poglavlju 2.3.3).

S obzirom da broj satelita ne utiCe na koli¢inu pojedinacnog lidera, lider

proizvodi koli¢inu koja odgovara polaznoj situaciji:

% \ideti: Huck, Konrad & Miiller (2001, str. 216).

% Shodno Huck, Konrad & Miiller (2001, str. 216), ovaj zakljuak je osetljiv na pretpostavku o
karakteru funkcije troSkova i validan je isklju¢ivo u slucaju linearne funkcije troSkova. U slucaju
asimetri¢nih troskova, koli¢ina pojedinacnog lidera zavisi i od broja satelita. Ukoliko lider ima nize
grani¢ne troskove od satelita, novoformirano preduzece proizvodi manju koli¢inu nego lider pre
spajanja (Escrihuela-Villar & Fauli-Oller 2007, str. 6). ObjaSnjenje se nalazi u ¢&injenici da
novoformirano preduzece smanjuje koli¢inu kako bi profitiralo na osnovu vece trziSne cene. Sa druge
strane, kad lider ima vece grani¢ne troskove od satelita, novoformirano preduzece proizvodi vecu
koli¢inu nego lider pre spajanja. Ovakav rezultat mozemo objasniti ¢injenicom da koli¢ina lidera
zavisi od nivoa njegovih grani¢nih troSkova. Lider sa niZim grani¢nim troSkovima proizvodi veéu
koli¢inu u ravnotezi. S obzirom da spajanje neefikasnog lidera i efikasnog satelita rezultira
smanjenjem grani¢nih troskova novoformiranog preduzeéa, mozemo zakljuciti da ono proizvodi ve¢u
koli¢inu u odnosu na koli¢inu koju lider proizvodi u pocetnoj igri (Gelves 2010, str. 384).
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a—c
L+1

q(L,F—-1)= (2.2.98)

U ravnotezi igre nakon spajanja, pojedinacni satelit proizvodi koli¢inu koja je
data slede¢im izrazom:

a—¢c¢

4L F =1 =737 (2.2.99)

Profit pojedinacnog lidera mozemo napisati na slede¢i nacin:

(a—c)?
- 1)=— 2.2.100
(L F =1 =5 ( )
Profit pojedina¢nog satelita nakon spajanja je dat izrazom:
(a—c)?
(L, F—1) = —(L T (2.2.101)

Spajanje ¢e biti profitabilno, ukoliko novoformirano preduzece ostvaruje veci
profit u odnosu na zajednicki profit koji lider 1 satelit ostvaruju u pocetnoj igri. Na

osnovu toga, uslov za profitabilnost moZzemo napisati na sledeci nacin:
m(LF —1) — [m(L,F) + n;(L,F)] >0

Na osnovu izraza (2.2.96) i (2.2.97), mozemo izracunati zajednicki profit koji

lider 1 satelit ostvaruju pre spajanja na sledec¢i nacin:

(a—c)*(F+2)
L+ D2(F + 1)2

Na osnovu izraza (2.2.100) i (2.2.102), uslov za profitabilnost mozemo

predstaviti na slede¢i nacin:

(a—c)?

R (2.2.103)
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Prethodni izraz je pozitivan za sve nenegativne vrednosti parametara L i F, na
osnovu ¢ega mozemo zakljuciti da je spajanje dva preduzeca koja imaju razlicitu
stratesku poziciju na relevantnom trzistu uvek profitabilno. Imaju¢i u vidu da
novoformirano preduzeée proizvodi koli¢inu koja odgovara koli¢ini lidera pre
spajanja, dolazi do smanjenja trziSnog uce$¢a novog trzisnog ucesnika usled
spajanja. Medutim, prema Huck, Konrad & Muller (2001), poveéanje ravnotezne
cene do koje dolazi usled smanjenja broja preduzeca na relevantnom trzistu je

dovoljno veliko da spajanje ucini profitabilnim.

U nastavku proucavamo efekte spajanja lidera i satelita na potrosace i drustveno
blagostanje. Kao Sto smo ve¢ zakljucili, efekat spajanja dva preduzeca razli¢itog tipa
na trziSnu strukturu je identiCan kao u slucaju spajanja dva satelita pod
pretpostavkom da ne dolazi do promene ponaSanja novoformiranog preduzeca: broj
satelita se smanjuje za 1, dok broj lidera ostaje isti. Prema tome, eksterni efekti ove
dve vrste spajanja ¢e biti identicni. Odnos izmedu ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana i broja satelita smo predstavili u Poglavlju 2.3.3 na osnovu sledeéeg izraza:

00 a—c
F L+DF+1Z"

0 (2.2.104)

Imaju¢i u vidu €injenicu da izmedu ukupne koli¢ine koju proizvodi grana i broja
satelita postoji pozitivna korelacija, kao 1 Cinjenicu da spajanje lidera i1 satelita
rezultira smanjenjem broja satelita, mozemo zakljuciti da nakon spajanja dva
preduzeca razli¢itog tipa dolazi do smanjenja ukupne koli¢ine koju proizvodi grana.
Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — @, mozemo zakljuciti da smanjenje
ukupne koli¢ine koju proizvodi grana dovodi do povecanja trziSne cene. Dakle,
spajanje lidera i satelita ima negativan uticaj na potrosace, s obzirom da dovodi do
smanjenja potrosacevog viska. Medutim, veca trziSna cena pogoduje preduzecima iz
skupa O, zbog Cega je potrebno proveriti koji efekat preovladuje: negativan efekat
spajanja na potrosace ili pozitivan efekat spajanja na preduzeca koja ne ucestvuju u

tom ¢inu.

U nastavku diskusije proveravamo kako smanjenja broja satelita utice na

drustveno blagostanje relevantnog trzista. U delu disertacije u kome smo razmatrali
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spajanje dva satelita u preduzece istog tipa identifikovali smo slede¢i odnos izmedu

broja satelita i ukupnog drustvenog blagostanja (videti Poglavlje 2.3.3):

ow (a — c)?
oF (L+1)2(F+1)3

>0 (2.2.105)

S obzirom da je prethodni izraz pozitivan za sve nenegativne vrednosti L i F,
mozemo zakljuciti da svako spajanje koje dovodi do smanjenja broja satelita, a ne
povecava broj lidera (kao Sto je spajanje lidera i satelita) ima negativan uticaj na
drustveno blagostanje. Dakle, spajanje dva preduzeéa koja imaju razlicitu stratesku
poziciju na relevantnom trzistu je uvek profitabilno ali nije u javnom interesu (do
istog zakljugka se dolazi u Feltovich 2001 i Huck, Konrad & Miiller 2001)%.

Na osnovu iscrpne analize o motivima i posledicama spajanja u Stakelbergovom
modelu sa linearnom funkcijom traznje i konstantnim grani¢nim troskovima u kome
se efikasnosti ne realizuju pokazali smo da sama pretpostavka o sekvencijalnoj igri
ima znacajnu ulogu prilikom resavanja paradoksa spajanja. Treba napomenuti da se
zakljucci do kojih se dolazi u ovom delu disertacije baziraju na pretpostavci da
preduzeca imaju identi¢ne grani¢ne troskove, $to Cesto ne odslikava realnu trzisnu
situaciju. Zbog toga u narednom poglavlju proucavamo efekte spajanja uz
pretpostavku da se preduzeca osim strateske pozicije na relevantnom trzistu
razlikuju i na osnovu granic¢nih troskova u skladu sa pristupom koji je predlozen u
Farrell & Shapiro (1990).

% U Atallah (2015) se analizira model u kome uéestvuje najmanje jedan lider i najmanje jedan satelit.
Osnovni zakljucak pomenutog istrazivanja je da povecanje broja satelita koji ucestvuju u spajanju
pozitivno utice na odluku preduzeca o tome da li da se spoje, Sto moZemo objasniti na slede¢i nacin.
Ukoliko dodatni satelit ucestvuje u spajanju, dolazi do smanjenja broja satelita u skupu O. Kao
rezultat strateske interakcije, preduzeca iz skupa O na smanjenje koli¢ine novoformiranog preduzeca
reaguju povecanjem kolic¢ine. Ukoliko dodatni satelit pristupi spajanju, postoji manji broj preduzeca
koja na spajanje reaguju povecanjem koli¢ine, zbog ¢ega ¢e povecanje koli¢ine preduzeca iz skupa O
biti manjeg intenziteta, Sto pogoduje trziSnim ucesnicima koji nameravaju da se spoje. Shodno
Atallah (2015), spajanje jednog lidera i bilo kog broja satelita je uvek profitabilno.
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3. SPAJANJA U STAKELBERGOVOM MODELU SA ASIMETRICNIM
TROSKOVIMA

U ovom delu disertacije predmet istrazivanja ¢e biti usmeren na motive i posledice
spajanja u situaciji kad se preduzec¢a osim strateSke pozicije koju imaju na
relevantnom trzi$tu, razlikuju i na osnovu grani¢nih troskova, i u zavisnosti od toga
proizvode razlicite koli¢ine. Konkretno, grani¢ni troskovi preduzeca zavise od
njegove strateske pozicije na relevantnom trziStu, $to znaci da se grani¢ni troskovi
preduzeca razlikuju u zavisnosti od toga da li ono ima ulogu lidera ili satelita. U
ravnotezi koli¢inske igre, preduzeca sa nizim grani¢nim troskovima proizvode vecu
koli¢inu u odnosu na preduzeca sa viSim grani¢nim troSkovima. Spajanje dva
preduze¢a koja su razliCito troSkovno efikasna pruza neposrednu mogucnost
racionalizacije proizvodnje. Racionalizacijom se ne uvecavaju proizvodne
mogucénosti novoformiranog preduze¢a u odnosu na zajednicke proizvodne
mogucénosti preduzeca koja se spajaju, ve¢ se proizvodnja preusmerava od preduzeca
sa viS$im ka preduzecu sa nizim grani¢nim troskovima, dok se proizvodna jedinica sa
vi§im grani¢nim tro§kovima zatvara®. Osnovni cilj ovog dela disertacije je da se
pokaZze da pretpostavka o asimetricnim troskovima dovodi do ublazavanja paradoksa

spajanja.

U nastavku proucavamo profitabilnost 1 eksterne efekte razlicitih tipova spajanja
u Stakelbergovom modelu sa asimetriénim troskovima na osnovu dve pretpostavke:
(i) da lider osim prednosti prvog poteza ima i troSkovnu prednost u smislu da
proizvodi uz nize grani¢ne troSkove; i (ii) da je lider manje efikasan od satelita,
odnosno da proizvodi uz vise grani¢ne troSkove nego satelit. Polaze¢i od razli¢itih
pretpostavki o odnosu grani¢nih troSkova lidera i satelita, posmatraemo tri tipa

spajanja: (i) spajanje dva lidera; (ii) spajanje dva satelita u preduzece istog tipa; i

¥ Shodno Gelves (2010), u sluaju modela sa konstantnim graniénim troskovima novoformirano
preduzeée nema motiv da zadrzi obe proizvodne jedinice, ve¢ preusmerava proizvodnju ka efikasnijoj
proizvodnoj jedinici, dok se druga proizvodna jedinica zatvara.
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(iii) spajanje dva preduzeca koja imaju razli¢itu strateSku poziciju (samim tim i

razliCite grani¢ne troékove)40.

Efekte spajanja u situaciji kad lider osim prednosti prvog poteza ima i nize
grani¢ne troskove od satelita prou¢avamo na osnovu modela koji je predstavljen u
Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007). U slu¢aju spajanja dva lidera, zakljucak je
isti kao u modelu sa simetricnim troSkovima: spajanje ¢e biti profitabilno samo
ukoliko su ucesnici spajanja jedina preduzeca datog tipa u pocetnoj situaciji.
Ukoliko se takvo spajanje realizuje, dolazi do smanjenja kako potrosacevog viska,
tako i drustvenog blagostanja®'.

U slucaju spajanja lidera sa nizim 1 satelita sa vi§im grani¢nim troSkovima, satelit
nestaje“ sa trzista*, a novoformirano preduzeée proizvodi manju koli¢inu od zbira
koli¢ine ucesnika spajanja u pocetnoj igri. Medutim, povecanje trzisne cene ¢e biti
dovoljno znacajno da kompenzira pad trziSnog uces¢a novoformiranog preduzeca,
Sto spajanje Cini profitabilnim. Dakle, bez obzira na moguénost racionalizacije
proizvodnje, bez dodatnih troSkovnih usteda, spajanje lidera i satelita dovodi do
povecanja trziSne cene, mada ¢e ovo povecanje biti manjeg intenziteta u odnosu na

model u kome preduzeca imaju identi¢ne grani¢ne troskove.

Glavni rezultat modela koji je definisan u Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007)
je u tome $to su autori pokazali da spajanje dva preduzeca istog tipa moze biti
profitabilno ¢ak i kad ucesnici spajanja nisu jedina preduzeca datog tipa na trziStu.
Konkretno, autori su dokazali da u Stakelbergovom modelu sa asimetriénim
troSkovima spajanje dva satelita u preduzece istog tipa moze biti profitabilno pod
pretpostavkom da su granicni troSkovi satelita dovoljno veliki. Ovakav zakljucak je

suprotan od rezultata modela SSR da spajanje dva identi¢na preduzeéa moze biti

“0 Spajanje dva satelita u lidera nece biti predmet analize u ovom delu disertacije, s obzirom da smo
pokazali da ovakav tip spajanja moZe biti profitabilan i da rezultira povecanjem kako potrosacevog
viska, tako i ukupnog blagostanja, cak i kad su granicni troskovi identi¢ni za sve trziSne ucesnike,
odnosno kad moguénost racionalizacije ne postoji (videti Poglavlje 2.3.1).

*1 Videti: Feltovich (2001, str. 381, Rezultat 1).

2 Kao u Farrell & Shapiro (1990) dolazi do racionalizacije proizvodnje, odnosno proizvodnja se
preusmerava od preduzeca sa visSim ka preduzecu sa nizim grani¢nim tros§kovima.
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profitabilno samo ukoliko je ispunjeno pravilo 80%*. Objasnjenje se nalazi u
¢injenici da u situaciji kad su sateliti neefikasni, odnosno kad imaju visoke grani¢ne
troskove, lideri manje uzimaju u obzir satelite kao konkurente. Posledi¢no, lideri na
spajanje satelita ne¢e reagovati povec¢anjem koli¢ine (kao $to preduzeca iz skupa O
reaguju na spajanje u modelu SSR), ve¢ ¢e smanjiti koli¢inu kako bi profitirali na
osnovu vece trziSne cene. Ovakav potez lidera spajanje dva satelita cini
profitabilnim. Kako se granicni troSkovi satelita povecavaju, lideri koji ne ucestvuju
u spajanju smanjuju koli¢inu u veéoj meri, $to pogoduje preduzeéima iz skupa 1. Sto
se ti¢e uticaja spajanja dva satelita na potroSace, efekat ¢e biti isti kao u Farrell &
Shapiro (1990): bez dodatnih troSkovnih usteda spajanje rezultira poveéanjem
trziSne cene. Dakle, u modelu koji je definisan u Escrihuela-Villar & Fauli-Oller
(2007), sama mogucnost racionalizacije ne obezbeduje pozitivan efekat spajanja na

potrosace.

Motive i posledice spajanja u situaciji kad je lider manje efikasan od satelita,
odnosno kad proizvodi uz vise grani¢ne troskove nego satelit prou¢avamo na 0snovu
modela koji je predloZzen u Gelves (2010). Nasa analiza se razlikuje od pomenutog
istrazivanja po dva osnova. Prvo, dok se u Gelves (2010) razmatra model sa jednim
liderom i N — 1 satelita, mi ¢emo razmatrati model sa L lidera i F = N — L satelita.
Kako bismo obezbedili da nakon spajanja trzisnu strukturu ¢ine kako lideri, tako i
sateliti pretpostavicemo da je L > 2 i F > 2. Drugo, dok se u Gelves (2010) analizira
model u kome se sateliti medusobno mogu razlikovati na osnovu visine grani¢nih
troskova, mi ¢emo po¢i od pretpostavke da preduzeca koja imaju identi¢nu strateSku

poziciju na relevantnom trzi$tu imaju identi¢ne grani¢ne troskove.

U slucaju spajanja dva neefikasna lidera grani¢ni troSkovi ne igraju ulogu
prilikom odredivanja profitabilnosti spajanja. Dakle, uslov za profitabilnost ¢e biti
isti kao u modelu sa simetri¢nim troskovima: dva lidera ¢e imati motiv da se spoje
samo ako su jedina preduzeca datog tipa u pocetnoj igri, odnosno ukoliko je L = 2

(za detalje videti Poglavlje 2.3.3)*. Sa druge strane, profitabilnost spajanja dva

* Pravilo 80% govori o tome da veéina preduzeéa (veéina od 80%) treba da udestvuje u spajanju
kako bi ono bilo profitabilno. Detaljno objasnjenje pravila 80% smo predstavili u Poglavlju 2.2
(videti izraz 2.1.23 i Tabelu 2.2).

* Videti: Feltovich (2001, str. 381, Rezultat 1).
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efikasna satelita zavisi od grani¢nih troSkova lidera (uz pretpostavku da je broj
satelita pocetne igre F = 2). Konkretno, za nizu vrednost grani¢nih troskova lidera,
spajanje dva satelita u preduzece istog tipa ¢e biti profitabilno, kao u modelu sa
simetricnim troskovima. Medutim, kad je razlika u grani¢nim tro$kovima lidera i
satelita znaCajna, odnosno kad lider ima relativno ve¢u vrednost grani¢nih troskova,
spajanje dva satelita nije profitabilno ¢ak ni uz pretpostavku da je u polaznoj
situaciji F = 2. ObjaSnjenje se nalazi u Cinjenici da u slucaju vece vrednosti
grani¢nih troSkova lidera, satelit koji nastaje spajanjem smanjuje koli¢inu u
znacajnijoj meri kako bi profitirao na osnovu veée trzisne cene. Lideri koji ne
ucestvuju u spajanju predvidaju ovakav potez i reaguju intenzivnije na spajanje u
pravcu povecanja sopstvene kolicine. Kao rezultat toga, povecanje trziSne cene nece
biti dovoljno veliko kako bi kompenziralo pad trzisnog uces¢a novoformiranog

preduzeca, Sto dovodi do neprofitabilnosti spajanja dva satelita.

Prilikom analize spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita, u Gelves (2010)
se naglasava da preduzeée koje je nastalo spajanjem ima dvostruku prednost. Prvo,
novoformirano preduzece zadrzava ulogu lidera, samim tim ima prednost prvog
poteza. Ova pretpostavka je validna iz razloga $to novoformirano preduzeée moze
koristiti istu strategiju obavezivanja kao lider pre spajanja. Drugo, novoformirano
preduzeée proizvodi po granicnim troSkovima koji odgovaraju grani¢nim
troSkovima satelita pre spajanja, odnosno dolazi do smanjenja grani¢nih troSkova
novoformiranog preduzeca. U skladu sa Gelves (2010), uslov za profitabilnost je
uvek ispunjen u slu€aju spajanja dva preduzeca razli€itog tipa uz pretpostavku da je

satelit efikasniji od lidera®.

Predmet analize ¢e takode biti eksterni efekti spajanja neefikasnog lidera i
efikasnog satelita. Promena broja ucesnika na relevantnom trzistu usled spajanja
odrazi¢e se na trzisnu cenu, Sto direktno utice na sve ucesnike na relevantnom
trzistu, ali i na potrosace, kao i ukupno blagostanje. Intutivno se ocekuje da spajanja

koja ne dovode do troSkovnih usteda, zasigurno dovode do povecanja trziSne cene

*® Rezultat da kombinacija liderstva i moguénosti racionalizacije proizvodnje dovodi do ispunjenja
uslova profitabilnosti nije iznenadujuéi, s obzirom da je liderstvo samo po sebi dovoljno da bi se
obezbedio motiv za spajanje (Feltovich 2001, str. 382, Rezultat 3; Huck, Konrad & Miiller 2001, str.
215, Propozicija 2).
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bez obzira na moguénost racionalizacije proizvodnje (Farrell & Shapiro 1990)*.
Polazeé¢i od Stakelbergovog modela sa asimetriénim troskovima pokazacemo da
uticaj spajanja na trziSnu cenu nije nuzno odreden moguénoSéu realizacije
troskovnih usteda, I da spajanje moze rezultirati smanjenjem trzisne cene ¢ak i kad
se osim racionalizacije ne ostvaruju dodatne troskovne ustede. To ¢e se desiti u
slucaju spajanja dva preduzeta koja imaju razli¢itu strateSku poziciju na
relevantnom trzistu uz pretpostavku da lider ima viSe grani¢ne troskove od satelita.
Objasnjenje se nalazi u cinjenici da novoformirano preduzece moze izvrsiti
racionalizaciju tako Sto ¢e preusmeriti proizvodnju ka proizvodnoj jedinici sa nizim
troSkovima. Kao rezultat toga, novoformirano preduzece povecava koli¢inu u
odnosu na pocetnu situaciju, $to rezultira smanjenjem ravnotezne cene. Ukoliko je
broj preduzeéa pocetne igre veéi, smanjuje se nejednakost u troskovima koja je

potrebna kako bi spajanje imalo pozitivan efekat na potrogade®’.

U modelu SSR deo paradoksa se odnosi na ¢injenicu da preduzeca iz skupa O
imaju vecu korist od spajanja nego preduzeca iz skupa | zbog Cega ona neée biti
motivisana da pristupe spajanju. Pokazacemo da shodno istrazivanju koje je
sprovedeno u Gelves (2010), svako preduzece preferira da ucestvuje u spajanju
naspram alternative da ne ucestvuje u tom ¢inu, §to mozemo objasniti na sledeci
naCin. Na povecanje koli¢ine novoformiranog preduzec'a48 preduzeéa koja ne
ucestvuju u spajanju reaguju smanjenjem koli¢ine. Stoga, preduzeéa koja ne
ucestvuju u spajanju nude manju koli¢inu u odnosu na pocetnu igru po nizoj ceni,
odnosno ostvaruju manji profit u odnosu na pocéetnu trzisnu situaciju. Dakle, model
koji je definisan u Gelves (2010) resava i free-rider komponentu paradoksa spajanja,

Sto je suprotno od zakljucka koji je izveden u Stigler (1950) da je osnovna poteskoca

“® U Farrell & Shapiro (1990) se smatra da ¢e spajanje rezultirati smanjenjem trzidne cene ukoliko su
granicni troskovi novoformiranog preduze¢a manji od grani¢nih troskova efikasnijeg preduzeca, u
situaciji kad novoformirano preduzece ostvaruje obim proizvodnje identiCan zajedni¢kom obimu
proizvodnje ucesnika spajanja u pocetnoj igri. U suprotnom, spajanje dovodi do povecéanja trzisne
cene.

7 Videti: Gelves (2010, str. 384).

*® Novoformirano preduzeée ima ulogu lidera i prisvaja grani¢ne troskove satelita. S obzirom da
satelit ima niZze grani¢ne troskove od lidera, spajanje dovodi do smanjenja grani¢nih troSkova
novoformiranog preduzeca, §to omoguéava ovom trziSnom ucesniku da proizvodi veéu koli¢inu u
odnosu na zajednic¢ku koli¢inu koju lider i satelit proizvode u pocetnoj igri.
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prilikom realizacije spajanja to $to preduzeca iz skupa O imaju vec¢u korist od

spajanja nego preduzeca iz skupa I.

U ovom poglavlju proucavamo i odnos izmedu indeksa trziSne koncentracije i
drustvenog blagostanja u Stakelbergovom modelu sa asimetri¢nim troskovima.
Polaze¢i od modela sa simetri¢nim troskovima, u Daughety (1990) se definiSe
pozitivan odnos izmedu indeksa trziSne koncentracije i drustvenog blagostanja
relevantnog trziSta, Sto autor naziva ,,korisnom koncentracijom®. Medutim, korisna
koncentracija se odnosi isklju¢ivo na specifican slucaj spajanja koji se analizira u
Daughety (1990), kad spajanjem dva satelita nastaje lider. Kod ostalih tipova
spajanja postoji negativna korelacije izmedu vrednosti indeksa trziSne koncentracije
i drustvenog blagostanja®®. Pokaza¢emo da spajanje neefikasnog lidera i efikasnog
satelita moze dovesti do istovremenog povecanja indeksa trziSne koncentracije i
drustvenog blagostanja ukoliko je razlika u grani¢nim troskovima preduzeéa iz
skupa | dovoljno velika. Drugim re¢ima, pokazacemo da u situaciji kad je satelit
efikasniji od lidera, pouzdan inverzan odnos izmedu indeksa trzi§ne koncentracije i

drustvenog blagostanja ne postoji kao u modelu sa simetricnim troSkovima.

3.1 Implikacije asimetri¢nih troSkova na ravnoteZu sekvencijalne koli¢inske

igre

U ovom poglavlju prouc¢avamo implikacije asimetri¢nih troSkova na ravnotezu
sekvencijalne koliinske igre. Polazimo od toga da veli¢ina preduzeca, merena
njegovim trziSnim uce$¢em (s; = q;/Q), zavisi od visine njegovih grani¢nih
troskova. U tom smislu, u ravnotezi koli¢inske igre, preduzeca sa nizim grani¢nim
troskovima proizvode vecu kolic¢inu i imaju vece trzisno ucesée od preduzeca sa
nizim grani¢nim troskovima. Pretpostavka o asimetricnim troskovima pruza
neposrednu mogucénost racionalizacije proizvodnje putem spajanja, u smislu da se
proizvodnja preusmerava od preduzecéa sa visim ka preduzecu sa nizim grani¢nim
troskovima. U tom smislu, preduzeca koja planiraju da se Spoje mogu postati
proizvodno efikasnija u odnosu na situaciju kad deluju odvojeno. Konkretno,

novoformirano preduzece koli¢inu od pre spajanja moze proizvesti uz manje

* Videti: Feltovich (2001, str. 383).
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troskove, ili moze proizvesti vecu koli¢inu u odnosu na pocetnu Situaciju za
identi¢ne troskove, Sto se moze odraziti kako na profitabilnost, tako i na eksterne
efekte spajanja.

U Farrell & Shapiro (1990) se uvodi pretpostavka o asimetri¢énim troskovima u
model SSR 1 definiSe se efekat spajanja na potroSace na sledeci nacin®’;
,horizontalno spajanje preduzeca dovesce do povecanja trziSne cene ako 1 samo ako
je cenovno-troSkovna margina novoformiranog preduzeca, M, manja od sume
cenovno-troskovnih margina preduzecéa koja se spajaju, uz pretpostavku da je obim
proizvodnje novoformiranog preduzeca identi¢an zajednickom obimu proizvodnje

51 . e
“>". Na taj naCin veza

ucesnika spajanja; u suprotnom, trziSna cena ¢e se smanjiti
izmedu funkcije troSkova novoformiranog preduzeca 1 funkcije troSkova

pojedinacnih preduzeca iz skupa | dolazi do izrazaja.

Imajuéi u vidu Farrell & Shapiro (1990), spajanje dva preduzeca (preduzeca 1 i
preduzeca 2) sa razli¢itim grani¢nim troSkovima u Kurnoovom modelu moze dovesti
do smanjenja trzisne cene ako vazi p—c) >(p—cl)+(p—c2), gde p
predstavlja trziSnu cenu pocetne igre, C,} i Cé su grani¢ni troskovi preduzeca koja
nameravaju da se spoje obracunati za koli¢ine q; i g, dok ¢}’ predstavlja grani¢ni
trosak novoformiranog preduzeca za koli¢inu q,; = q; + g,. Pretpostavimo da su
grani¢ni troSkovi preduzeca 2 manji od grani¢nih troSkova preduzec¢a 1, odnosno da
je cg < c(}. Uslov koji obezbeduje da spajanje dva razli€ito troskovno efikasna

preduzeca rezultira smanjenjem trZiSne cene sada moZemo napisati na slede¢i nacin:

ct—cf >p—c; (3.1.1)

Na osnovu izraza (3.1.1) mozemo zakljuciti da granicni troskovi novog trzisnog
ucesnika moraju da zadovolje slede¢i uslov kako bi spajanje rezultiralo smanjenjem

trziSne cene:

% U Farrell & Shapiro (1990) se ne analiziraju uslovi koji obezbeduju profitabilnost spajanja, ve¢ se
polazi od pretpostavke da je svako predlozeno spajanje profitabilno, inace ne bi bilo predlozeno.
Ovakav stav se bazira na pretpostavci da se ekonomski akteri ponaSaju racionalno.

> Videti: Farrell & Shapiro (1990, str. 112).
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cf <cg+ci—p (3.1.2)

U izrazu (3.1.2) cg” predstavlja grani¢ne troSkove novoformiranog preduzeda,
dok desna strana izraza pokazuje nivo troSkovnih usteda, koji je potreban kako bi
spajanje rezultiralo smanjenjem trziSne cene. Dakle, ukoliko su grani¢ni troskovi
novoformiranog preduzeéa manji od ¢z + c5 — p, spajanje ima pozitivan uticaj na
potrosace. Kao Sto mozemo videti, novoformirano preduzeée mora da ostvari
znacajno smanjenje grani¢nih troSkova, u odnosu na granicne troskove preduzeca 1 i
preduzeca 2 u pocetnoj igri, kako bi potrosa¢i nakon spajanja bili u povoljnijoj
poziciji. Ukoliko je razlika u grani¢nim troskovima preduzeca koja nameravajun da
se spoje znacajna, novoformirano preduzece mora da ostvari veée troSkovne ustede
kako bi doslo do smanjenja trziSne cene. Imajuéi u vidu da je preduzece 2 efikasnije
od preduzeéa 1, na osnovu izraza (3.1.1) odnos izmedu grani¢nih troskova
novoformiranog preduzecéa, grani¢nih troskova ucesnika spajanja i trziSne cene
mozemo tumaciti na sledeéi nacin: ,,spajanje ¢e dovesti do smanjenja trziSne cene
ako i samo ako je grani¢ni troSak novoformiranog preduzeca (cy') manji od
grani¢nog troSka efikasnijeg preduzeca, odnosno preduzeca 2 pre spajanja (cé), sve
dok ta razlika prevazilazi razliku izmedu trZiSne cene i1 grani¢nog troSka manje

efikasnog preduzecéa, odnosno preduzeca 1 pre spajanja (p — Cé)“‘r’z.

Prema Farrell & Shapiro (1990), preduzeéa koja imaju vecée trziSno uceSce
moraju umanjiti grani¢ne troskove u znacajnijoj meri kako bi efekat spajanja na
potroSace bio pozitivan. Dakle, ukoliko preduzec¢a iz skupa | imaju vecu trZisSnu
mo¢, opasnost da ¢e spajanje imati negativan efekat na potrosace je veca. U tom
smislu, nivo troSkovnih usteda koji je potrebno ostvariti kako bi spajanje bilo u
interesu potroSaca zavisi od intenziteta konkurencije pre i nakon spajanja.
Konkretno, nivo potrebnih troskovnih usteda koji obezbeduje pozitivan efekat
spajanja na potrosace raste ukoliko preduzeca u pocetnoj igri imaju vecu trziSnu

moc¢, odnosno ako je trziSte ve¢ koncentrisano.

*2 Videti: Kaplow & Shapiro (2007, str. 63).
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Predvidanje efekata spajanja na trziSnu cenu ne znaci kraj regulatorne analize
ukoliko je cilj Komisije za zastitu konkurencije maksimiranje ukupnog blagostanja
relevantnog trzista. U skladu sa Farrell & Shapiro (1990), efekat spajanja na
drustveno blagostanje moze biti pozitivan ¢ak i u situaciji kad spajanje rezultira
povecanjem trziSne cene. To ¢e se desiti ukoliko su trziSna uce$¢a preduzeca iz
skupa | relativno mala, odnosno kad su trziSna uce$¢a preduzeta iz skupa O
relativno velika. Intuicija iza ovakvog rezultata je slede¢a. Veli¢ina trziSnog uce$ca
preduzeca zavisi 0d njegovih grani¢nih troSkova. Preduzeda sa nizim grani¢nim
troskovima ¢e proizvoditi vecu koli¢inu, samim tim ¢e imati vece trzi$no ucesce od

preduzeca sa vi$im grani¢nim troskovima, i obrnuto.

Kad je cilj spajanja sticanje trziSne moci, novoformirano preduzeée smanjuje
koli¢inu, na Sta preduzeca iz skupa O reaguju povecanjem koli¢ine. Dakle, dolazi do
realokacije proizvodnje od novoformiranog preduzeca ka trziSnim ucesnicima koji
ne ucestvuju u spajanju. Ukoliko preduzeca iz skupa | imaju relativno malo trzi$no
ucesce, onda su njihovi grani¢ni troSkovi veéi od grani¢nih troSkova preduzeca iz
skupa O (s obzirom da su trziSa uc¢e$ca i grani¢ni tro§kovi u obrnutoj korelaciji).
Stoga, spajanjem dolazi do realokacije proizvodnje od manje efikasnih ka
efikasnijim trziSnim ucesnicima, §to ima pozitivan efekat na ukupno drustveno
blagostanje s obzirom da se ukupna koli¢ina proizvodi na troSkovno efikasniji
na¢in®®. U Farrell & Shapiro (1990) se naglasava da vazi i obrnuto: ukoliko se
spajaju dva preduzeca koja imaju relativno vece trzisno ucesce, preduzeca iz skupa I
imaju nize grani¢ne troskove od preduzeca iz skupa O. U tom slu¢aju smanjenje
koli¢ine od strane novoformiranog preduzeca dovodi do realokacije proizvodnje od
efikasnijih ka manje efikasnim trziSnim ucesnicima, §to ima negativan efekat na

drustveno blagostanje.

Prema Stennek (2003), spajanje dva preduzeca koja su razliito troskovno
efikasna moze dovesti do smanjenja trziSne cene, Cak i1 kad se osim racionalizacije

ne ostvaruju i1 troSkovne uStede. Autor polazi od Kurnoovog modela sa asimetri¢nim

*% Ovaj zakljudak se bazira na pretpostavci da spajanje dovodi do racionalizacije proizvodnje, dok se
dodatne ustede u troskovima ne ostvaruju.
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troSkovima u kome svako preduzece zna vrednost sopstvenih grani¢nih troskova ali
nema informaciju o visini grani¢nih troskova konkurenta, zbog Cega se interakcija
modelira kao igra sa nepotpunim informacijama. Poznato je da preduzeca sa nizim
grani¢nim troSkovima proizvode vecu koli¢inu u odnosu na preduzeca sa viSim
grani¢nim troSkovima, §to se zove trziSno-indukovana racionalizacija. U Stennek
(2003) se naglasava da je trziSno-indukovana racionalizacija manje izrazena u
uslovima nepotpunih informacija u odnosu na model sa potpunim informacijama,
Sto se moze objasniti na sledeé¢i nacin. Ukoliko se preduzece suocava sa viSim
troSkovima, ono planira manju koli¢inu. U wuslovima potpunih informacija,
konkurenti predvidaju ovakav potez i reaguju povecanjem koli¢ine, §to dovodi do
smanjenja rezidualne traZznje preduzeca sa viSim troSkovima. Stoga, preduzece koje

je suoceno sa nizom rezidualnom traznjom, dodatno smanjuje koli¢inu.

Sa druge strane, u modelu sa nepotpunim informacijama, trzisno-indukovana
racionalizacija se ne moze ostvariti s obzirom da informacija o visini grani¢nih
troSkova predstavlja privatnu informaciju svakog preduzeca. Stoga, spajanje kreira
dodatnu efikasnost na osnovu mogucnosti agregiranja informacija o visini granicnih
troSkova preduzeca iz skupa l. Posledi¢no, novoformirano preduzece moze da
preusmeri proizvodnju ka efikasnijoj proizvodnoj jedinici, i na taj na¢in minimizira
troSkove proizvodnje. Tako je tendencija povecanja trzi$ne cene i dalje prisutna zbog
Cinjenice da dolazi do povecéanja trziSne koncentracije, u Stennek (2003) se dokazuje
da u situaciji kad je neizvesnost znacajna, efekat racionalizacije dominira nad

efektom povecanja trziSne mo¢i i dolazi do smanjenja trziSne cene usled spajanja.

Ovakav zakljuCak je suprotan od rezultata istrazivanja koje je sprovedeno u
Farrell & Shapiro (1990), a koji govori o tome da spajanje uvek dovodi do
povecanja trziSne cene ukoliko se osim racionalizacije ne ostvaruju i1 dodatne
troSkovne ustede. Razli¢iti zakljucci su rezultat razlicitih pretpostavki o pocetnoj
igri: dok se u Farrell & Shapiro (1990) polazi od pretpostavke da svi trzi$ni ucesnici
poznaju visinu grani¢nih troskova konkurenata, u Stennek (1990) se formulise
model u kome preduzeca imaju informaciju o visini sopstvenih grani¢nih troskova,

ali ne 1 o visini grani¢nih troskova ostalih trzi$nih uc¢esnika. Ukoliko model koji je
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definisan u Stennek (2003) posmatramo u deterministickom okruZenju, on odgovara

modelu koji je predstavljen u Farrell & Shapiro (1990).

U Gelves (2010) se smatra da efekat spajanja na trziSnu cenu nije nuzno odreden
mogucénoscu realizacije troSkovnih usteda, ve¢ da je ovaj rezultat ograni¢en na
Kurnoov model konkurencije. Shodno Gelves (2010), spajanje izmedu neefikasnog
lidera 1 efikasnog satelita moze biti profitabilno 1 istovremeno da rezultira
smanjenjem trziSne cene ¢ak i kad se troSkovne ustede ne ostvaruju, Sto autor
objasnjava na slede¢i nacin. U slucaju spajanja lidera sa viSim i satelita sa nizim
grani¢nim tro§kovima, novoformirano preduzece ima ulogu lidera i proizvodi uz
grani¢ne troskove koji odgovaraju grani¢nim troSkovima satelita. Stoga,
novoformirano preduzeée proizvodi uz nize grani¢ne troskove nego lider pre
spajanja, samim tim proizvodi i veéu koli¢inu. Cinjenica da novoformirano
preduzecée zadrzava ulogu lidera dodatno povecava njegovu koli¢inu imajuci u vidu
¢injenicu da lider proizvodi viSe od satelita koji ima isti nivo grani¢nih troSkova
zbog prednosti koje mu obezbeduje moguénost primene strategije obavezivanja.
Namece se pitanje da li je ova dvostruka prednost novoformiranog preduzeca
dovoljna kako bi ono proizvodilo vise od zajedniCke koli¢ine lidera 1 satelita u

pocetnoj igri, odnosno kako bi doSlo do smanjenja trzisne cene.

Na osnovu Gelves (2010), ukoliko u pocetnoj igri na trzistu postoje 3 ucesnika,
dakle za N = 3, novoformirano preduzeée ¢e povecati koli¢inu u odnosu na zbir
koli¢ine preduzeca iz skupa | ako i samo ako efikasan satelit proizvodi vise od
neefikasnog lidera pre spajanja. Medutim, za N > 3, ovaj uslov ne mora da bude
ispunjen kako bi doslo do rasta koli¢ine novoformiranog preduzeca u odnosu na
pocetnu situaciju. Preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju na povecanje koliCine
novoformiranog preduzeca reaguju smanjenjem koli¢ine. Medutim, povecanje
koli¢ine novoformiranog preduzeca je veceg intenziteta od smanjenja koli¢ine
preduzeca iz skupa O, pa ¢e ukupan efekat spajanja na koli¢inu koju proizvodi grana

biti pozitivan>. Dakle, ukoliko na tristu postoji vise od tri preduzeca, spajanje

> U Farrell & Shapiro (1990, str. 111) se objasnjava reakcija konkurenata na promenu koli¢ine datog
preduzeca na slede¢i nacin: smanjenje koli¢ine preduzeca koja ne uCestvuju u spajanju je manjeg
intenziteta u odnosu na poveéanje koli¢ine novoformiranog preduzeca, pa je rezultat ovih suprotnih
kretanja povecéanje ukupne koli¢ine koju proizvodi grana.
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neefikasnog lidera i efikasnog satelita dovodi do smanjenja trzisne cene, cak i kad
osim racionalizacije nema dodatnih troskovnih usteda. U Gelves (2010) se
naglasava da se sa rastom N, potrebna razlika u koli¢ini> udesnika spajanja koja

dovodi do smanjenja trziSne cene smanjuje.

U nastavku prouCavamo implikacije asimetricnih troskova na ravnotezu
sekvencijalne koli¢inske igre na osnovu modela koji je predlozen u Gelves (2010).
Polazna tacka analize je sekvencijalna trzi$na struktura sa N ucesnika, od kojih jedan
ima ulogu lidera, dok se ostalih N — 1 preduzeca ponasaju kao sateliti. Polazimo od
pretpostavke da se preduzeca osim strateske pozicije koju imaju na relevantnom
trzistu razlikuju i po osnovu visine grani¢nih troskova. Linearna funkcija traznje je
p=a—Q, gde Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana. Granicni
troSkovi su konstantni ali se razlikuju za pojedinacne trziSne uéesnike U zavisnosti
od njihove strateSske pozicije na relevantnom trzistu, dok su fiksni troskovi nula.
Grani¢ni trosak lidera ¢emo obeleZiti sa ¢;, grani¢ni troak satelita sa ¢, dok ¢emo
sa ¢ = (1/N)YN, c; predstaviti prose¢an grani¢ni trosak svih preduzeca na trzistu.

Prosecan grani¢ni troSak svih preduzec¢a na trziStu mozemo napisati na sledec¢i nacin:

(5} + (N — 1)Cf

= (3.1.3)

Cc =

Na osnovu izraza (3.1.3) mozemo napisati grani¢ni troSak pojedina¢nog satelita

na sledeéi nacin®®:

NC_'—Cl

% Shodno Gelves (2010), spajanje neefikasnog lidera i efikasnog satelita rezultira smanjenjem trZigne
cene ukoliko je razlika u koli¢ini ucesnika spajanja veca od 1 / (N — 2). Pri tom, autor naglasava da
razlika u koli¢ini lidera i satelita zavisi od ukupnog broja preduzeca na trzistu N, kao i od razlike u
troSkovima lidera i satelita.

*® U istrazivanju koje je dato u Gelves (2010) sateliti se mogu razlikovati na osnovu visine grani¢nih
troSkova. Mi ¢emo u nasoj analizi po¢i od pretpostavke da preduzeéa koja imaju istu stratesku
poziciju na relevantnom trzi§tu imaju i identi¢ne grani¢ne troSkove.
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Sada odredujemo ravnotezu pocetne igre na osnovu koncepta savrSene ravnoteze
podigre. PocCinjemo od druge faze igre u kojoj odredujemo funkcije reakcije satelita.

Problem maksimizacije pojedinacnog satelita mozemo napisati na slede¢i nacin:
Ty = rr(lﬁx(a —qf —Qp—r—q — Cf) qr (3.1.5)

Ukoliko uvrstimo (3.1.4) u prethodni izraz, problem maksimizacije pojedinaénog

satelita postaje:

NE—Cl
Ty = H}{iﬂ}X(a e Al v )CIf (3.1.6)

Na osnovu uslova prvog reda mozemo napisati funkciju najboljeg odgovora

pojedinacnog satelita kao:

NC_'—Cl

— (3.1.7)

2qf =a—Qp—5r—q—

Osim pojedina¢nog satelita f, na trziStu postoji N — 2 satelita, pa je ukupna

koli¢ina ovih trziSnih uéesnika data sa:

Q-5 = (N —2)qr (3.1.8)

Na osnovu izraza (3.1.7) i (3.1.8) funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog

satelita postaje:

q c C

a
U=N"N N-1TNIN-D (3.1.9)
Na trzi$tu ukupno ima N — 1 satelita, pa je njihova ukupna koli¢ina:
N-1 N-1 C
— _ — 4+ — 3.1.10
Qr=a—(y—~ @y —C+y ( )

U prvoj fazi igre lider bira koli¢inu uzimajuéi u obzir reakciju satelita na

sopstveni izbor. Problem maksimizacije lidera je:
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m = H};’:IIX(CL —a—-q—Qpq (3.1.11)

Ukoliko uvrstimo (3.1.10) u prethodni izraz, problem maksimizacije lidera

postaje:

1
m = maxﬁ(a—ql —N¢c,+NC—c)q; (3.1.12)
a

Na osnovu uslova prvog reda, funkciju najboljeg odgovora lidera mozemo

napisati kao:
2q=a—c +N(C—c)) (3.1.13)

Na osnovu prethodnog izraza, ravnoteznu koli¢inu lidera mozemo napisati na

sledeéi nacin:

+—=(C—¢) (3.1.14)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo zakljuéiti da proizvodnja lidera raste sa
smanjenjem njegovih grani¢nih troskova. Kod scenarija sa simetricnim troSkovima,
u Stakelbergovom modelu sa jednim liderom i N — 1 satelita, lider proizvodi
polovinu ukupne koli¢ine koju proizvodi grana® (odnosno drugi deo izraza 3.1.14
ne postoji, jer je ¢ =c;). Na osnovu izraza (3.1.14) mozemo izvesti sledece
zakljucke o odnosu grani¢nih troSkova lidera (c;) 1 prose¢nih grani¢nih troSkova svih
preduzeca na trziStu (C). Ukoliko lider ima niZe granicne troskove od prosecnih
granicnih troskova svih preduzeéa na trzistu, odnosno ako je ¢; < ¢, lider ce
proizvoditi vec¢u kolicinu u odnosu na model sa simetricnim troskovima. Obrnuto,
ukoliko je lider manje efikasan od prosecnog preduzeca, odnosno ako je c; > c,

njegova proizvodnja ¢e biti manja u odnosu na situaciju kad su troskovi simetricni.

" U Pepall, Richards & Norman (2008, str. 397) se naglasava da je u Stakelbergovom modelu sa
jednim liderom, u uslovima linearne funkcije traznje i konstantnih grani¢nih tros§kova, koli¢ina lidera
jednaka koli¢ini monopoliste.
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Na osnovu izraza (3.1.4) grani¢ne troSkove lidera mozemo napisati na sledeci

nacin:
cg=Nc—c¢(N—1) (3.1.15)

Ukoliko uvrstimo (3.1.14) i (3.1.15) u (3.1.9), mozemo napisati koli¢inu

pojedinacnog satelita na slede¢in nacin:

a—c c—cC N(c;—c¢C
r.a f+(l )

_ 3.1.16
U =N 2N 2N (3.1.16)

U sluéaju Stakelbergovog modela sa jednim liderom i simetri¢nim troskovima,
lider proizvodi polovinu ukupne koli¢ine koju proizvodi grana, dok drugu polovinu
ukupne koli¢ine koju proizvodi grana sateliti dele na N — 1 jednakih delova. Rekli
smo da je proizvodnja neefikasnog lidera u modelu sa asimetri¢nim troSkovima
manja od proizvodnje lidera u modelu sa simetri¢nim troskovima. To znaci da u
modelu sa asimetricnim troskovima lider proizvodi manje od polovine ukupne
koli¢ine koju proizvodi grana, odnosno sateliti dele viSe od polovine ukupne
koli¢ine koju proizvodi grana na jednake delove (pod pretpostavkom da sateliti
imaju identi¢ne grani¢ne troskove). Dakle, u modelu sa asimetricnim troskovima i
neefikasnim liderom, pojedinacni satelit proizvodi vecu kolicinu u odnosu na

kolicinu koju proizvodi u modelu sa simetricnim troskovima.

Polaze¢i od modela sa asimetricnim troSkovima moZemo izvesti sledece
zakljucke o uticaju asimetri¢nih troSkova na ravnoteZu sekvencijalne koli¢inske igre.
U modelu sa simetri¢nim tro§kovima samo prvi deo izraza (3.1.16) postoji, Sto znaci
da sateliti dele polovinu ukupne koli¢ine koju proizvodi grana na jednake delove.
Troskovna asimetricnost podrazumeva da satelit koji je efikasniji u odnosu na lidera
(cr < ¢;) ima vece trziSno uceS¢e u odnosu na trziSno ucescée satelita u modelu sa
simetriénim troSkovima (drugi deo izraza 3.1.16). Takode, moZemo videti da
koli¢ina pojedina¢nog satelita zavisi i od odnosa granicnih troskova lidera i
grani¢nih troskova prose¢nog preduzeca. Konkretno, ukoliko je lider manje efikasan
od prosecnog preduzeca (c; > C), koli¢ina pojedinacnog satelita u modelu sa

asimetri¢nim troSkovima ¢e biti veca u odnosu na koli¢inu pojedinacnog satelita u
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modelu sa simetricnim troSkovima (tre¢i deo izraza 3.1.16). Dakle, moZemo
zakljuciti da koli¢ina pojedinacnog satelita opada sa rastom njegovih grani¢nih

troskova (cy) i raste sa rastom grani¢nih troSkova lidera (c;).

Profitabilnost spajanja u Stakelbergovom modelu sa asimetriénim troskovima i
implikacije na ravnoteznu cenu i ukupno drustveno blagostanje relevantnog trzista
uz razliCite pretpostavke o odnosu grani¢nih troSkova lidera i satelita detaljnije

prouc¢avamo u nastavku diskusije.
3.2 Profitabilnost spajanja sa neefikasnim satelitom i implikacije na blagostanje

U ovom delu disertacije prou¢avamo profitabilnost, kao i eksterne efekte spajanja u
Stakelbergovom modelu sa asimetri¢nim trokovima pod pretpostavkom da je lider
efikasniji od satelita, u smislu da proizvodi uz nize grani¢ne troSkove. U osnovi
analize je trziSte homogenih proizvoda sa N ucesnika, L lidera i F = N — L satelita.
Inverzna funkcija traznje je p = a — Q. Igra se odvija na slede¢i nacin. U prvoj fazi
igre L lidera se simultano obavezuje na odredeni nivo proizvodnje. U drugoj fazi
igre N — L satelita simultano biraju koli¢inu znajuéi odluku lidera. Grani¢ni troskovi
su konstantni ali se razlikuju u zavisnosti od strateske pozicije koju preduzeca imaju
na relevantnom trZiStu. Po¢i ¢emo od pretpostavke da su grani¢ni troskovi lidera 0,
dok sateliti imaju pozitivnu vrednost grani¢nih troskova, odnosno grani¢ni troskovi

satelita su ¢ > 0°,

Ravnotezu pre spajanja odredujemo na osnovu koncepta savrSene ravnoteze
podigre pocevsi od druge faze igre u kojoj sateliti simultano biraju koli¢inu
poznavaju¢i odluku lidera. Pojedinacni satelit se suocava sa slede¢im problemom

maksimizacije:

%8 Ukoliko su grani¢ni tro§kovi satelita ¢ = 0, model se svodi na Stakelbergov model sa simetri¢nim
troskovima.
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nf::qﬁx(a-c—-qf——QF_f—-QL)qf (3.2.17)

Na osnovu uslova prvog reda funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

mozemo napisati na slede¢i nacin:
2qf =a—c—Qp_y—Q, (3.2.18)

Osim pojedina¢nog satelita f, na trziStu postoji N — L — 1 preduzeéa istog tipa, pa

ukupnu koli¢inu svih satelita osim f mozemo napisati kao:
Qr—f = (N —L—1)qy (3.2.19)

Na osnovu (3.2.18) i (3.2.19), funkcija najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

postaje:

a—c—0Q,

LTt (3.2.20)
N—L+1

ar

Na trzistu ukupno ima N — L satelita, pa ukupnu koli¢inu ovih trziSnih ucesnika

mozemo napisati na slede¢i nacin:

Sada analiziramo prvu fazu igre u kojoj lideri odlucuju o koli¢ini uzimajuci u
obzir reakciju satelita na sopstveni izbor. Pojedinacni lider se suoCava sa slede¢im

problemom maksimizacije:
T = H}ﬁx(a —q— Q11— Q) q (3.2.22)

Ukoliko uvrstimo izraz (3.2.21) u (3.2.22), problem maksimizacije pojedinaénog
lidera postaje:

m=max{(—pg) et V- De—a -0 e (229
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Na osnovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora

pojedina¢nog lidera:
2, =a+ (N—L)c—Q,_, (3.2.24)

Osim pojedina¢nog lidera |, na trziStu postoji L — 1 lidera. Ukupnu koli¢inu svih

lidera osim | moZemo napisati kao:

Qu1=UL-Dq (3.2.25)

Na osnhovu izraza (3.2.24) i (3.2.25) mozemo dobiti koli¢inu pojedinacnog lidera

na sledec¢i nacin:

_a+(N—L)c

= 3.2.26
q L+1 ( )

Na osnovu izraza (3.2.26) mozemo zakljuciti da za razliku od modela sa
simetri¢nim troSkovima u kojima ravnotezna koli¢ina pojedinacnog lidera ne zavisi
od broja satelita®®, u modelu sa asimetri¢nim tro§kovima broj satelita uti¢e na
koli¢inu pojedinacnog lidera. Konkretno, ravnotezna kolic¢ina pojedinacnog lidera

. : L. 60
raste sa rastom broja satelita na relevantnom trZistu .

Na trziStu postoji L lidera, pa na osnovu izraza (3.2.26) ukupnu koli¢inu ovih

trziSnih ucesnika moZemo napisati na slede¢i nacin:

a+ (N—L)c
=L— 3.2.27
o — (3:2.21)
Kako bismo dobili ravnoteznu koli¢inu pojedinac¢nog satelita potrebno je da izraz
(3.2.27) uvrstimo u funkciju najboljeg odgovora pojedinac¢nog satelita, koja je data

izrazom (3.2.18), sto daje:

% Videti: Huck, Konrad & Miiller (2001, str. 216).
% QOvakav zakljudak je validan u Stakelbergovom modelu sa asimetricnim troSkovima pod
pretpostavkom da je lider efikasniji od satelita.
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_atc[-LIN-L)—-(L+1)]

=TT AT DN -L+ D) (3.2.28)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo videti da koli€ina pojedinacnog satelita
zavisi kako od broja satelita, tako i od broja lidera. Ukoliko u pocetnoj igri na trzistu
postoji vise satelita, kolicina pojedinacnog satelita ¢e biti manja, s obzirom da je
jaca konkurencija medu ovim trzisnim ucesnicima. Sa druge strane, efekat broja
lidera na koli¢inu pojedinatnog satelita nije jednozna¢no odreden. Prema
Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007), ukoliko u pocetnoj igri na trzistu postoji veci
broj lidera, izmedu kolicine pojedinacnog satelita i broja lidera postoji pozitivna
korelacija. Sa druge strane, ukoliko je broj lidera pocetne igre relativno mali,

izmedu kolicine pojedinacnog satelita i broja lidera postoji negativna korelacija.
U igri pre spajanja, ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana moZemo izracunati na
osnovu slede¢e formule:

Q=Lg+ (N —L)gr (3.2.29)

Na osnovu koli¢ine pojedina¢nog lidera, koja je data izrazom (3.2.26) i koli¢ine
pojedinac¢nog satelita, koja je data izrazom (3.2.28), ukupnu koli¢inu koju proizvodi

grana mozemo izracunati na sledeci nacin:

a+c(N—-1L)
T L+D(N=-L+1

0=a (3.2.30)

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q, i ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 3.2.30), trzinu cenu pre spajanja mozemo napisati kao:

_at+c(N-1L)
S (L+D(N-L+1)

P (3.2.31)

Profit pojedinacnog lidera mozemo izracunati kao n; = pq,, $to na osnovu izraza

(3.2.26) i (3.2.31) daje:
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[a+c(N—L)]?

T+ DAN=—L+ 1 (3:2.32)

Profit pojedinaCnog satelita raCunamo kao 7y = (p — ¢)qy, Sto na osnovu izraza

(3.2.28) i (3.2.31) daje:

_{a+c[-LIN-L)- L+ D]

ST L+ DN =L+ 1) (3:2:33)

U nastavku diskusije proucavamo profitabilnost tri tipa spajanja u
Stakelbergovom modelu sa asimetri¢nim troskovima uz pretpostavku da lider osim
Sto ima prednost prvog poteza ima i prednost u troSkovima, i to: (i) spajanje dva
efikasna lidera, (ii) spajanje dva neefikasna satelita uz pretpostavku da ne dolazi do
promene ponasSanja novoformiranog preduzeca; i (iii) spajanje efikasnog lidera i

neefikasnog satelita.
3.2.1 Profitabilnost spajanja dva efikasna lidera

Oslanjajuéi se na ravnotezne veli¢ine Stakelbergove igre sa asimetri¢nim troskovima
koje smo odredili u prethodnom delu, u nastavku diskusije prouc¢avamo efekte
spajanja dva efikasna lidera. S obzirom da ovakav tip spajanja dovodi do smanjenja
broja lidera za 1, dok broj satelita ostaje nepromenjen, ravnotezu nakon spajanja
mozemo dobiti ukoliko u relevantnim izrazima umesto L piSemo L — 1. Na osnovu

izara (3.2.26), ravnotezna koli¢ina pojedina¢nog lidera je:

_a+(N-L)c

= 3.2.34
q I ( )

Ravnotezna koli¢ina pojedinacnog satelita se mozZe dobiti na osnovu izraza

(3.2.28), sto daje:

_atc[-L-DWN-L)-1L]
= LIN—L+1)

(3.2.35)

Na osnovu izraza (3.2.32), profit pojedinacnog lidera mozemo napisati kao:
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[a+ c(N — L)]?

L2(N—-L+1) (3.2.36)

n =

Profit pojedina¢nog satelita mozemo napisati na osnovu izraza (3.2.33) na sledeci

nadin;

{ate[-(L-1DN—-L) - L]
= I2(N =L+ 1)?

(3.2.37)

Spajanje dva efikasna lidera je profitabilno ukoliko je profit novoformiranog
preduzeca veci u odnosu na profit koji dva lidera ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno

ako vazi slede¢i uslov za profitabilnost:
m(L—1,N—L) = 2m(L,N — L) > 0 (3.2.38)
Na osnovu izraza (3.2.32) i (3.2.36) uslov za profitabilnost moZemo napisati kao:

[a+c(N—-L)]? 2[a + c(N — L)]?
P(N-L+1) (L+1D*N-L+1)

>0 (3.2.39)

Pojednostavljenjem prethodnog izraza uslov za profitabilnost mozemo napisati na

slede¢i nacin:

1 2

—_ 3.2.40
Z avn " (3.2:40)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo Videti da granicni troskovi ne igraju ulogu
prilikom odredivanja profitabilnosti spajanja dva lidera u Stakelbergovom modelu
sa asimetricnim troskovima u kome lider ima niZe granicne troskove od satelita.
Posledicno, paradoks spajanja ostaje nereSen, odnosno zakljuc¢ak ¢e biti isti kao u
modelu sa simetricnim troskovima: spajanje dva lidera je profitabilno ako i samo
ako su preduzeca koja u€estvuju u tom ¢inu jedina preduzeca tog tipa u pocetnoj igri
(Feltovich 2001; Huck, Konrad & Miller 2001; Hamada & Takarada 2007; Ferreira
2008; Atallah 2015).
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3.2.2 Profitabilnost spajanja dva neefikasna satelita

U ovom delu proucavamo spajanje dva neefikasna satelita uz pretpostavku da ne
dolazi do promene ponasanja novoformiranog preduzeca. Nakon spajanja broj lidera
ostaje isti, dok se broj satelita smanjuje za 1. Ravnotezu nakon spajanja mozemo
dobiti ukoliko u relevantnim izrazima pocetne igre N — L zamenimo saN —L — 1. Na

osnovu izraza (3.2.26), ravnotezna koli¢ina pojedina¢nog lidera je:

_a+(N-L-1)c

= 3.241
q L+1 ( )

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita dobijamo na osnovu izraza (3.2.28) na

sledeéi nacin:

_atc[-LIN-L-1)—(L+1)]

= 3.2.42
U L+ 1N -L) (3.2.42)
Profit pojedinacnog lidera mozemo napisati na osnovu izraza (3.2.32) kao:
+c¢(N-L-1)]?
M Ceal )l (3.2.43)

(L+1D?*(N-1L)
Na osnovu izraza (3.2.33), profit pojedina¢nog satelita mozemo napisati kao:

{a+c[-LIN—L—1) - (L + D]}?
= (L + D?(N — L)?

(3.2.44)

Spajanje dva satelita u preduzece istog tipa je profitabilno ukoliko novoformirano
preduzece ostvaruje ve¢i profit u odnosu na zajednicki profit koji dva satelita
ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno ukoliko je ispunjen slede¢i uslov za

profitabilnost:
n(L,N—L—1)—2n;(L,N—L) >0 (3.2.45)
Na osnovu izraza (3.2.33) i (3.2.44) uslov za profitabilnost mozemo napisati na

sledeé¢i nacin:
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(a+c[-LN—L—1) = (L+ D]}?
(N — L)?

2atcl-LN-1)= L+ DI

(N—L+1)? >

(3.2.46)

Shodno Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007), uz pretpostavku o asimetri¢nim
troSkovima spajanje dva satelita moze biti profitabilno ¢ak 1 kad je u pocetnoj igri
broj preduzeca datog tipa veci od dva, pod uslovom da su grani¢ni troskovi satelita
dovoljno veliki. Intuitivno objasnjenje je sledece. Neprofitabilnost spajanja dva
preduzeca istog tipa u Stakelbergovom modelu sa simetriénim troskovima proistice
iz ¢injenice da preduzeca iz skupa O na spajanje reaguju poveéanjem koli¢ine. Sa
druge strane, u modelu sa asimetricnim troSkovima kad sateliti imaju visoke
grani¢ne troskove, lideri manje uzimaju u obzir satelite kao konkurente zbog ¢ega na
ocekivano smanjenje koli¢ine novoformiranog preduzeca reaguju smanjenjem

sopstvene koli¢ine, §to spajanje ¢ini profitabilnim za dovoljno veliko .

Na taj nac¢in ukupna koli¢ina koju proizvodi grana se smanjuje u ve¢oj meri nego
u modelu sa simetriénim troSkovima, odnosno povecanje trziSne cene ce biti
intenzivnije nego u modelu sa simetricnim troSkovima. Ovo povecanje cene
pogoduje kako novoformiranom preduzecu, tako i preduze¢ima koja ne uéestvuju u
spajanju. Ukoliko su grani¢ni troskovi satelita veci, pojedinacni lider na spajanje
reaguje smanjenjem koli¢ine u ve¢oj meri. Diferenciranjem izraza (3.2.26) po F (gde
je F = N — L) dobijamo odnos izmedu promene koli¢ine lidera i broja satelita, §to

prikazuje slede¢i izraz:

Jdqr ¢

94 _ (3.2.47)
oF L+1

Prethodni izraz predstavlja reakciju lidera na smanjenje broja satelita. Ako su
grani¢ni troskovi satelita nula, odnosno za ¢ = 0, imamo scenario sa simetricnim
troskovima. U tom slucaju, koli¢ina pojedinacnog lidera ne zavisi od broja satelita

(izraz 3.2.47 je nula), odnosno spajanje dva satelita u preduzece istog tipa ne dovodi

81 Videti: Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007, str. 7).
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do promene ravnotezne koli¢ine pojedinacnog lidera®. Sa druge strane, za svako
¢ > 0, izmedu koli¢ine lidera i broja satelita postoji pozitivna korelacija. To znaci da
svaka promena trzisne strukture koja dovodi do smanjenja broja satelita (kao S$to je
spajanje dva satelita u preduzete istog tipa) uzrokuje smanjenje Kkoli¢ine
pojedinac¢nog lidera. Sa rastom grani¢nih troSkova satelita (C), smanjenje koli¢ine

pojedinacnog lidera ¢e biti sve znacajnije.

Na osnovu izraza (3.2.47) mozemo videti da promena koli¢ine pojedinaénog
lidera, kao reakcija na spajanje satelita, zavisi i od pocetnog broja lidera. Ukoliko u
pocetnoj igri na trziStu postoji veéi broj lidera, smanjenje koli¢ine pojedinacnog
lidera ¢e biti manje (za identicnu vrednost grani¢nih troSkova satelita). Sa druge
strane, u situaciji kad je broj lidera pocetne igre veéi, veci je broj preduzeca u skupu
O koji na spajanje reaguju smanjenjem koli¢ine. Namecée se pitanje koji od
prethodna dva efekta dominira, odnosno kako broj lidera pocetne igre utice na
profitabilnost spajanja dva satelita. U skladu sa Escrihuela-Villar & Fauli-Oller
(2007), sateliti imaju ja¢i motiv da se spoje ukoliko u pocetnoj situaciji postoji veci
broj lidera na trziStu. To zna¢i da minimalna veli¢ina grani¢nih troskova koja

obezbeduje profitabilnost spajanja dva satelita opada sa rastom broja lidera.

Kako bismo to proverili, posluzicemo se numeri¢kim primerom dva razlicita
slu¢aja horizontalnih spajanja, u oba polaze¢i od istih pretpostavki o karakteru
funkcije traZnje 1 visine grani¢nih troskova, ali sa razli¢itim brojem lidera pocetne
igre. Radi jednostavnije analize, pretpostavicemo da su graniéni troskovi lidera nula,
dok su grani¢ni troskovi satelita ¢ > 0. Inverzna funkcija traznje je p = 500 — Q. U
pocetnoj igri na trzistu posluje N = 12 preduzeca, L = 2 liderai F =N - L =10
satelita. U slucaju spajanja dva satelita uz pretpostavku da nastaje preduzece istog
tipa, broj lidera ostaje isti, dok se broj satelita, kao 1 broj ukupnih trzi§nih u€esnika
smanjuje za jedan.

Ravnotezne parametre pre i1 nakon spajanja za razliite vrednosti grani¢nih

troskova satelita predstavljamo Tabelom 3.1.

%2 |sti zakljutak se izvodi u Huck, Konrad & Miller (2001, str. 216) polaze¢i od modela sa
simetri¢nim troSkovima.
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Tabela 3.1 Ravnotezni parametri pre i nakon spajanja dva satelita u preduzece istog tipa u zavisnosti
od granicnih troskova satelitaza N = 12, L = 2

Spajanje dva satelita u novog satelita za c=35

N L F ¢ @ ar o) B T g cs W 2m ACS AW
12 2 10 5 18333 11,67 48333 16,67 303336 136,11 1168056 124277 8 27222 723.87 3520
11 z ] 5 18167 13,17 48183 1817 330028 17336 1160817 1242425

Spajanje dva satelita u novog satelita za ¢ =10

N ‘ L ‘ F ‘ ¢ ‘ @ ‘ ar ‘ 0 ‘ P ‘ n; ‘ 7y ‘ cs ‘ W ‘ 2m; ‘ ACS ‘ AW
12 2 10 10 200 g.18 48182 1818 363636 66,94 1160744 1240165 133 88 71432 -7902
11 z ] 10 196,67 067 480,33 1967 386778 03,44 115360.1 1230366

Spajanje dva satelita u novog satelita za ¢ =15

N ‘ L ‘ F ‘ ¢ ‘ @ ‘ ar ‘ 0 ‘ P ‘ 7:; ‘ 7y ‘ cs ‘ W ‘ 2, ‘ ACS ‘ AW
12 2 10 15 216,67 4.69 42030 19,69 4267 68 22.06 11533455 1241015 44,12 704.87 15708
11 2 ] 13 21167 6,17 47883 21,17 448028 38,03 1146407 1239435

Spajanje dva satelita u novog satelita za ¢ = 20

vjg[rfel e Jufe o] m [m ] o | 7 [2o]os] s
12 2 10 20 23333 1.21 47879 2121 4949 49 1.47 1146189 1245326 294 695.36 76949
11 2 9 20 22667 267 47733 1267 513778 7.11 1139236 1242631

Izvor: Kalkulacije autora.

Predmet analize ¢e takode biti uticaj spajanja dva satelita u preduzece istog tipa
na potrosacev visak, kao i na ukupno blagostanje na relevantnom trzistu. PotroSacev

viSak ra¢unamo kao:
1
CS = 5 (a—p)Q (3.2.48)

Drustveno blagostanje relevantnog trzista predstavlja zbir potroSacevog i

proizvodacevog viska, Sto mozemo napisati na sledeci nacin:
W =CS+Lm + Friy (3.2.49)

Na osnovu Tabele 3.1 mozemo videti da je za manju vrednost granic¢nih troskova
satelita profit novoformiranog preduzeca manji od zajednickog profita koji dva
satelita ostvaruju u pocetnoj igri (konkretno za ¢ = 5, 10 i 15). Dakle, za vrednosti

parametara N = 12 i L = 2 spajanje dva satelita u preduzece istog tipa nije
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profitabilno, kao i u modelu sa simetri¢nim troSkovima. Sa druge strane, za ¢ = 20,

profit novoformiranog preduzeca (my = 7,11) je veci od zbira profita koji dva satelita

ostvaruju u pocetnoj igri (27t = 2,94).

Dakle, u Stakelbergovom modelu sa asimetricnim troskovima, uz pretpostavku da
su lideri efikasniji od satelita, spajanje dva satelita ¢e biti profitabilno za dovoljno
veliko ¢, $to je u skladu sa rezultatima do kojih se doslo u istrazivanju koje je
sprovedeno u Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007). Objasnjenje se nalazi u
¢injenici da lideri manje uzimaju u obzir reakciju satelita na sopstveni izbor ukoliko
su oni manje efikasni, odnosno ukoliko imaju vece granicne troSkove. Stoga, lideri
reaguju smanjenjem koli¢ine na spajanje dva satelita, kako bi profitirali na osnovu
vece trziSne cene, Sto se vidi na osnovu Tabele 3.1. Ukoliko su grani¢ni troskovi
satelita ve¢i, smanjenje koli¢ine pojedinacnog lidera usled spajanja dva satelita ¢e
biti intenzivnije. Odnos izmedu visine grani¢nih troSkova satelita i1 koli¢ine

pojedinac¢nog lidera pre i nakon spajanja dva satelita prikazuje Slika 3.1.

240
I

220
I

200
I

180
I

0 15
granicni troskovi satelita

ex ante kolicina lidera ——®—— ex post kolicina lidera ‘

Napomena: Oznaka ex ante pokazuje koli¢inu pojedina¢nog lidera pre spajanja dva satelita u
preduzece istog tipa, dok se oznaka ex post odnosi na koli¢inu koju pojedinacni lider proizvodi nakon
spajanja.

Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 3.1 Odnos izmedu grani¢nih troskova satelita i koli¢ine lidera pre i nakon spajanja dva satelita
u preduzece istog tipa

Na osnovu Slike 3.1 mozemo videti da se sa rastom granic¢nih troskova satelita
povecava intenzitet smanjenja koli¢ine pojedinacnog lidera. Ukoliko su grani¢ni
troSkovi satelita dovoljno visoki, pojedinacni lider smanjuje koli¢inu u dovoljnoj

meri da spajanje dva satelita u preduzece istog tipa bude profitabilno. Medutim,
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takvo spajanje moze da bude zabranjeno, s obzirom da dovodi do smanjenja kako
potrosacevog viska, tako 1 ukupnog blagostanja, Sto mozemo videti nha osnovu
Tabele 3.1 (promena kako potroSacevog viska, ACS, tako i ukupnog blagostanja,
AW, ima negativan predznak). Takode, deo paradoksa ostaje neresen s obzirom da

spajanje ima pozitivan efekat na profite satelita koji ne ucestvuju u spajanju.

U Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007) se smatra da ¢e dva satelita imati veéi
motiv da se spoje ukoliko je broj lidera pocetne igre veéi, s obzirom da ¢e u tom
slu¢aju biti vise preduzeca u skupu O koji ¢e na smanjenje broja satelita do koga
dolazi usled spajanja reagovati smanjenjem koli¢ine. Kako bismo to proverili,
povecavamo broj lidera sa L = 2 na L = 5 uz ostale nepromenljive uslove.
Ravnotezne parametre igre pre i nakon spajanja dva satelita za razlic¢ite vrednosti

grani¢nih tro§kova satelita, ¢, predstavljamo Tabelom 3.2.

Tabela 3.2 Ravnotezni parametri igre pre i nakon spajanja dva satelita u preduzece istog tipa u
zavisnosti od granicnih troskova satelita za N =12, L =5

Spajanje dva satelita u novog satelita za c = $§

N L F ¢ q; qr (@] P m e CSs W 215 ACS AW

2 5 7 5 89,17 6,14 488,85 11,14 §93,84 37.77 119489,2  124722.8 75.54 719.10 -30.97

11 5 6 5 88,33 7.62 487.38 12,62 1114.68 58,05 118770.1 124691.8

Spajanje dva satelita u novog satelita za c =10

=
=
™
N

‘ql‘qf‘g‘p‘m‘nf‘cs‘W‘znf‘acs‘aw

12 5 7 10 95 1.875 488,12 11,87 1128.12 3.51 119133 124798.2 7.03 710.79 87.13

11 5 6 10 9333 3,33 486,67 13,33 124444 11,11 118422,2  124711.1

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu prethodne tabele mozemo videti da spajanje dva satelita nije
profitabilno za ¢ = 5, s obzirom da novoformirano preduzece ostvaruje manji profit
nego dva satelita u pocetnoj igri. Medutim, za ¢ = 10, novoformirano preduzece
ostvaruje veci profit (m; = 11,11) u odnosu na zajedniCki profit dva satelita pre
spajanja (2my = 7,03). Podsetimo se, za L = 2, visina grani¢nih troSkova koja
obezbeduje profitabilnost spajanja dva satelita u novog satelita je ¢ = 20 (videti
Tabelu 3.1). Za L = 5, visina grani¢nih troSkova koja obezbeduje profitabilnost

spajanja dva satelita u preduzece istog tipa je ¢ = 10 (videti Tabelu 3.2). Dakle, kako
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se povecava broj lidera pocetne igre, vrednost granicnih troskova satelita koja
obezbeduje profitabilnost spajanja je manja. Drugim re¢ima, veca je verovatnoca da
¢e spajanje dva satelita u preduzece istog tipa biti profitabilno ukoliko je broj lidera
pocetne igre veci, Sto je u skladu sa rezultatima istrazivanja koje je dato u
Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007). Kao i u prethodnom primeru, spajanje ima
negativan efekat na potrosace kao i na ukupno blagostanje relevantnog trzista, dok

sateliti koji ne u¢estvuju u spajanju profitiraju na osnovu vece trziSne cene.
3.2.3 Profitabilnost spajanja efikasnog lidera i neefikasnog satelita

Imajué¢i u vidu cinjenicu da pretpostavka o nejednakim grani¢nim troskovima
ostavlja prostor za racionalizaciju obima proizvodnje izmedu razli¢ito efikasnih
preduzeca, kao logi¢an korak dalje prilikom analize uloge asimetri¢nih troskova na
ravnotezu sekvencijalne koli¢inske igre namece se potreba da se prouce efekti
spajanja efikasnog lidera i neefikasnog satelita. U modelu sa konstantnim grani¢nim
troSkovima, proizvodnja se preusmerava ka preduzeéu sa nizim grani¢nim
troSkovima, dok se drugo preduzece zatvara®®, Imajuéi u vidu ¢&injenicu da
novoformirano preduzece moze koristiti istu strategiju obavezivanja kao lider pre
spajanja, logi¢no je pretpostaviti da novoformirano preduzece ima ulogu lidera. To
znaci da u igri nakon spajanja broj lidera ostaje isti, dok se broj satelita smanjuje za
1. Dakle, sa aspekta uticaja na trziSnu strukturu, spajanje efikasnog lidera i
neefikasnog satelita ima identican efekat kao spajanje dva satelita u preduzece istog
tipa, pa ¢e i ravnotezni parametri nakon spajanja biti identi¢ni kao u slu¢aju kad se
spajaju dva satelita. Ravnotezne parametre igre nakon spajanja dva satelita u novog
satelita smo odredili u prethodnom delu (videti Poglavlje 3.2.2), ovde samo

navodimo konacénu vrednost ovih veli¢ina.

Ravnotezna koli¢ina pojedina¢nog lidera nakon spajanja je:

_a+(N—-L—-1)c
- L+1

a (3.2.50)

% Videti: Gelves (2010, str. 380).
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Nakon spajanja, pojedinacni satelit proizvodi koli¢inu koja je data slede¢im

izrazom:

L ate[-LN—L—-1)—1—1]
U&= L+ DN -1L)

(3.2.51)

Profit pojedina¢nog lidera nakon spajanja je dat izrazom:

[a+c(N-L-1)]?
R R T (3.2.52)

Nakon spajanja, profit pojedina¢nog satelita mozemo napisati kao:

fatc[-L(IN-L-1)—(L+ D]}?

np = TSI CEYAL (3.2.53)

Uporedivanjem koli¢ine novoformiranog preduzeca (izraz 3.2.50) sa koli¢inom
koju lider ostvaruje u pocetnoj igri (izraz 3.2.26), mozemo =zakljuciti da
novoformirano preduzeée proizvodi manju kolicinu nego lider pre spajanja.
Prisetimo se, u modelu sa simetri¢nim troSkovima preduzecée koje nastaje spajanjem
lidera 1 satelita proizvodi istu koli¢inu kao lider u pocetnoj igri. To znaci da je
smanjenje trziSnog ucesca novoformiranog preduzeca usled spajanja izrazenije u

modelu sa asimetricnim troskovima u odnosu na model sa simetricnim troskovima.

Spajanje izmedu efikasnog lidera 1 neefikasnog satelita ¢e biti profitabilno
ukoliko je profit novoformiranog preduzeca veci od zajedniCkog profita lidera 1

satelita u pocetnoj igri, odnosno ako vazi sledec¢i uslov za profitabilnost:
n(LN—L—1)— [nl(L,N — L)+ (LN - L)] >0 (3.2.54)

Na osnovu izraza (3.2.52), (3.2.32) i (3.2.33) uslov za profitabilnost mozemo

napisati na slede¢i nacin:

109



[a+c(N—L-1)]? [a+c(N—L)]?
L+D2(N-1L) (L+D*(N-L+1)
{a+c[-L(N=L) — (L + D]}
B (L+1)2(N—-L+ 1)

(3.2.55)
>0

Prema Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007), u modelu sa asimetri¢nim
troSkovima spajanje efikasnog lidera i neefikasnog satelita je uvek profitabilno.
Ovakav zakljucak je o¢ekivan, s obzirom da je u Feltovich (2001) i Huck, Konrad &
Miller (2001) dokazano da je spajanje dva preduzeéa razliitog tipa profitabilno,
Cak 1 u situaciji kad preduzeca iz skupa | imaju identicne grani¢ne troSkove.
Pretpostavka o asimetricnim troSkovima stvara dodatni motiv za spajanje lidera i
satelita s obzirom da pruza neposrednu mogucnost racionalizacije proizvodnje u
smislu da se proizvodnja preusmerava ka preduzecu sa nizim granicnim troskovima.
To zna¢i da u modelu sa asimetricnim troskovima novoformirano preduzece
proizvodi uz nize troSkove u odnosu na model sa simetri¢nim troSkovima. S obzirom
da spajanje u kome ucestvuje dva satelita i spajanje u kome ucestvuje jedan lider i
jedan satelit imaju identi¢an uticaj na trzi$nu strukturu, ove dve vrste spajanja imaju
iste eksterne efekte: dolazi do smanjenja kako potrosacevog viska, tako i drustvenog

blagostanja relevantnog trzista.

U Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007) se smatra da je u modelu sa
asimetri¢nim troSkovima uticaj spajanja lidera 1 satelita na trZiSnu cenu intenzivniji
nego u modelu sa asimetri¢nim troskovima. Kako bismo to pokazali, diferenciramo
izraz (3.2.31) po F, gde je F = N — L. Promenu trzisne cene do koje dolazi usled

smanjenja broja satelita pokazuje sledeci izraz:

dp c—a S
OF  (L+1)(N—L+1)2

0 (3.2.56)

Na osnovu pretpostavke modela da je a > ¢, mozemo zakljuciti da je izraz
(3.2.56) negativan. To znaci da se broj satelita i trziSna cena menjaju u suprotnom
smeru. Dakle, svako smanjenje broja satelita (kao u slucaju spajanja dva satelita u

preduzece istog tipa ili u slucaju spajanja lidera i satelita) dovodi do povecanja
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trziSne cene. Intenzitet promene cene zavisi od vrednosti grani¢nih troSkova satelita,
c. S obzirom da je apsolutna vrednost izraza (3.2.56) veca za ¢ = 0 nego za ¢ > 0,
mozemo zakljuciti da ¢e povecanje trzisne cene usled spajanja biti manje ukoliko su
granicni troskovi satelita veci. Dakle spajanje koje rezultira smanjenjem broja
satelita ima negativan efekat na potroSace, ali je ovaj efekat manji u modelu sa

asimetri¢nim troSkovima nego u modelu sa simetri¢nim troSkovima.

Do sada smo implikacije asimetri¢nih troskova na ravnotezu Stakelbergove igre
pre i nakon spajanja analizirali na osnovu pretpostavke da lider osim prednosti prvog
poteza ima i troskovnu prednost u smislu da proizvodi uz niZe grani¢ne troskove.
Kako bismo dobili potpunu sliku o uticaju asimetri¢nih troSkova na motive i
posledice spajanja, u narednom poglavlju predstavljamo model sa neefikasnim

liderom i efikasnim satelitom.
3.3 Horizontalna spajanja sa neefikasnim liderom

U ovom delu disertacije prou¢avamo motive i posledice spajanja u Stakelbergovom
modelu sa asimetri¢nim troSkovima uz pretpostavku da satelit ima niZe granicne
troskove od lidera na bazi modela koji je predloZzen u Gelves (2010). Nasa analiza se
razlikuje od istrazivanja pomenutog autora po dva osnova. Prvo, dok se u Gelves
(2010) razmatra model sa jednim liderom i N — 1 satelita, mi ¢emo razmatrati model
sa L liderai F = N — L satelita. Drugo, za razliku od istrazivanja koje je dato u
Gelves (2010), gde se sateliti medusobno mogu razlikovati na osnovu visine
grani¢nih troskova, mi ¢emo poci od pretpostavke da preduzeca koja imaju identi¢nu

strateSku poziciju na relevantnom trzistu, imaju identi¢ne granic¢ne troSkove.

Polazna tacka analize je sekvencijalna trzi$na struktura sa N ucesnika, od kojih L
ima ulogu lidera, dok se ostalih F = N — L preduzeéa ponasaju kao sateliti uz uslov
dajeL >2iF > 2 (ova pretpostavka omogucava da trzisnu strukturu nakon spajanja
Cine preduzeca oba tipa). Inverzna funkcija traznje je p = a — Q, gde Q predstavlja
ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana. Grani¢ni troskovi su konstantni ali se
razlikuju u zavisnosti od tipa preduzeca. Po¢i ¢emo od pretpostavke da su granicni

troskovi satelita nula, a grani¢ni troskovi lidera ¢ > 0 (za ¢ = 0 imamo Stakelbergov
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model sa simetricnim troSkovima). Prvo odredujemo ravnotezne parametre pocetne

igre. Pojedinacni satelit se suoCava sa slede¢im problemom maksimizacije:
np = rréilx(a —qf — Qp—5 — QL) ar (3.3.1)

Na osnovu uslova prvog reda mozZemo napisati fukciju najboljeg odgovora

pojedinacnog satelita kao:
2qr =a—Qr—5—0Q, (3.3.2)

U polaznoj situaciji, osim pojedina¢nog satelita f na trzistu postoji N — L — 1

satelita, pa ukupnu koli¢inu svih satelita osim f mozemo napisati na sledeé¢i nacin:
Qp—y = (N—-L—1)qy (3.3.3)

Na osnovu izraza (3.3.2) i (3.3.3), funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog

satelita postaje:

a—Q,

= 3.34
N—-L+1 ( )

ar
S obzirom da na trziStu pre spajanja ukupno ima N — L satelita, ukupnu koli¢inu

ovih trzi$nih ucesnika mozemo napisati kao:

N-—-L N-—-L

_ _ 335
NoLr1Y NoLa1% (3:35)

Qr

Sada posmatramo prvu fazu igre u kojoj se lideri obavezuju na odredenu koli¢inu

uzimajuci u obzir reakciju satelita na sopstveni izbor. Pojedinac¢ni lider maksimizira:
T = H}ﬁx(a —c—qi— Q1 —0Qnaq (3.3.6)

Ukoliko uvrstimo izraz (3.3.5) u (3.3.6), na osnovu Q; = q; + Q;_;, problem

maksimizacije pojedinanog lidera moZemo napisati na slede¢i nacin:
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T; = max

a (N——L-i-l) [a-(N=-L+Dec—q =0l (3.3.7)

Na osnovu uslova prvog reda mozemo napisati funkciju najboljeg odgovora

pojedinacnog lidera kao:
2q=a—(N—L+1)c—Q;_,; (3.3.8)

Osim pojedina¢nog lidera |, na trzi$tu u pocetnoj situaciji postoji L — 1 lidera, pa

je ukupna koli¢ina svih lidera osim I:

Q1= (L -Dgq (3.3.9)

Na osnovu izraza (3.3.8) i (3.3.9), funkciju najboljeg odgovora pojedina¢nog

lidera mozemo napisati na sledeci nacin:

~a—-(N—-L+1)c
W= L+1

(3.3.10)
Imajuéi u vidu cinjenicu da na trzi$tu u polaznoj igri ima L lidera, ukupnu
koli¢inu ovih trzi$nih u¢esnika mozemo napisati kao:

a—(N—-L+1)c
L+1

Q. =1L (3.3.11)

Ukoliko uvrstimo izraz (3.3.11) u (3.3.4), koli¢inu pojedina¢nog satelita mozemo

napisati kao:

_a+L(N-L+1)c
S (L+DIN-L+1)

qr (3.3.12)

Na osnovu izraza (3.3.10) mozemo videti da za razliku od situacije sa
simetri¢nim troSkovima, koli¢ina pojedinatnog lidera zavisi od pocetnog broja
satelita. Konkretno, kolicina koju proizvodi lider opada sa rastom broja satelita. U
Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007) se dolazi do istog zaklju¢ka polazeéi od

Stakelbergovog modela sa asimetriénim troskovima uz pretpostavku da lideri imaju
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nize grani¢ne troskove od satelita. Dodatno, na osnovu jednacine (3.3.10) mozemo
videti da pojedinacni lider proizvodi manju koli¢cinu u odnosu na model sa
simetricnim troskovima®. Dakle, uvodenje pretpostavke o asimetri¢nim troskovima
ima za posledicu smanjenje koli¢ine pojedinacnog lidera u odnosu na situaciju kad
su troskovi identi¢ni za sve trzisne ucesnike. Posledi¢no, sateliti dele veci deo
trzisnog ucesca na jednake delove (s obzirom da imaju identi¢ne grani¢ne troskove),
Sto znaci da pojedinachi satelit proizvodi vecu koli¢inu u modelu sa asimetrichim
troskovima i neefikasnim liderom nego pojedinachi satelit u modelu sa simetricnim

troskovima.
U pocetnoj trzisnoj igri ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izracunati
na osnovu sledeceg izraza:

Q=Lg+ (N —-L)gr (3.3.13)

Koriste¢i izraze (3.3.10) i (3.3.12), ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana
mozemo napisati kao:
a+Lc(N—-L+1)

CEe iDL+ (33.14)

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q 1 ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 3.3.14), mozemo odrediti trzi$nu cenu pre spajanja na slede¢i nacin:

_a+Lc(N-L+1)
T (L+D(N-L+1)

p (3.3.15)

Profit pojedinac¢nog lidera pre spajanja raunamo pomocu izraza m; = (p — ¢)q;,

Sto na osnovu (3.3.10) i (3.3.15) daje:

[a—c(N—-L+1)]?

TLt+DEN-L+1) (3:3.16)

T

X . ow » v . . . v . . . a—c
# U Stakelbergovom modelu sa simetri¢nim troskovima pojedinaéni lider proizvodi qQ="7 Na

osnovu izraza (3.3.10) mozemo videti da je ova koli¢ina veca u odnosu na koli¢inu koju lider
proizvodi u modelu sa asimetri¢nim troskovima.
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Profit pojedinatnog satelita raCunamo pomocu izraza 7y = pqs, $to na osnovu

(3.3.12) i (3.3.15) daje:

_la+ LN =L+ 1)c]?
L+ DN —-L+1)2

U nastavku proucavamo profitabilnost razli¢itih tipova spajanja u modelu sa
asimetricnim troSkovima i neefikasnim liderom uporedujuéi relevantne veli¢ine pre i

nakon spajanja.
3.3.1 Profitabilnost spajanja dva neefikasna lidera

Imajuéi u vidu cCinjenicu da svi lideri imaju identicne grani¢ne troSkove, kao i
¢injenicu da spajanje ne stvara troskovne usStede, novoformirano preduzece
proizvodi uz identi¢ne grani¢ne troskove kao I lider pre spajanja. U ovom slucaju
dolazi do smanjenja broja lidera za jedan, dok broj satelita ostaje isti. Stoga,
ravnotezne parametre igre nakon spajanja moZemo dobiti ukoliko u relevantnim
izrazima umesto L piSemo L — 1, i umesto N, N — 1. U nastavku predstavljamo

ravnotezne parametre nakon spajanja dva lidera.

Ravnoteznu koli¢inu pojedinac¢nog lidera u igri nakon spajanja mozemo napisati

na osnovu izraza (3.3.10) na sledeéi nacin:

~a-—(N—-L+1)c

- (3.3.18)

qi

Ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog satelita u igri nakon spajanja mozemo napisati

na osnovu izraza (3.3.12) kao:

~a+(L-1DIN-L+1)c
= LIN—L+1)

(3.3.19)

Na osnovu izraza (3.3.15) trzisSnu cenu nakon spajanja dva lidera mozemo

napisati na sledeci nacin:
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~a+(L-Dc(N-L+1)
B LIN-L+1)

(3.3.20)

Profit pojedinacnog lidera nakon spajanja mozemo napisati pomocu izraza

(3.3.16) kao:

_la—c(N-L+1DJ?
=TI D) (3.3.21)

Profit pojedina¢nog satelita nakon spajanja mozemo napisati na osnovu izraza
(3.3.17) kao:

[a+ (L—1)(N—L+ 1)c]?
L2(N — L + 1)2

My = (3.3.22)

U nastavku proveravamo da li dva neefikasna lidera imaju motiv da se spoje.
Uslov za profitabilnost je ispunjen ukoliko je profit novoformiranog preduzeca veci
od zajedniCkog profita koji dva lidera ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno ako vazi

slede¢i uslov za profitabilnost:
Amy =mn,(L—1,N—L) = 2m(L,N—-L) >0

Na osnowvu izraza (3.3.16) i (3.3.21) uslov za profitabilnost mozemo napisati na

slede¢i nacin:

[a—c(N—L+1)]* 2[a—c(N—-L+1)]?

M= N—L+D) U+ DN —L+1D)

>0 (3.3.23)

Pojednostavljanjem prethodnog izraza uslov za profitabilnost postaje:

1 2

—_ 3.3.24
Z avn " (3.3.24)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo videti da profitabilnost spajanja dva
lidera ne zavisi od visine granicnih troskova ovih trzisnih ucesnika. Dakle, u modelu

sa asimetri¢nim troskovima i neefikasnim liderom uslov za profitabilnost ¢e biti isti
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kao u modelu sa simetri¢nim troskovima: spajanje ¢e biti profitabilno, ako i samo
ako u polaznoj igri na trzistu ne posluje vise od dva lidera. Isti zaklju¢ak se izvodi u
Escrihuela-Villar & Fauli-Oller (2007) polaze¢i od modela u kome je lider efikasniji
od satelita.

3.3.2 Profitabilnost spajanja dva efikasna satelita

U nastavku se diskusija usmerava na prouCavanje efekata spajanja dva satelita u
preduzece istog tipa u modelu u kome su sateliti efikasniji od lidera. S obzirom da
spajanje ne stvara troSkovne ustede, novoformirano preduzeée ima identi¢ne
grani¢ne troSkove kao sateliti u pocetnoj situaciji. Nakon spajanja broj satelita se
smanjuje za 1, dok broj lidera ostaje nepromenjen. Ravnotezne parametre igre nakon
spajanja mozemo dobiti ukoliko u relevantnim izrazima koji se odnose na pocetnu
igru umesto N — L piSemo N — L — 1.

Na oshovu izraza (3.3.10) mozemo napisati ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog

lidera na sledeéi nacin:

~a—(N—-L)

_ 3.3.25
U L+1 (3329

Ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog satelita dobijamo na osnovu izraza (3.3.12):

_a+L(N—-L) (3.3.26)
U=+ -1

Ukoliko u izrazu (3.3.15) umesto N — L pisemo N — L — 1 dobijamo trzi$nu cenu

nakon spajanja dva satelita:

a+Lc(N—-1L)
p =

= Cr D =D (3.3.27)

Profit pojedina¢nog lidera nakon spajanja mozemo napisati na osnovu izraza
(3.3.16) kao:
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_la=—c(N - L)

T Ty (3.3.28)

Profit pojedinacnog satelita nakon spajanja moZemo napisati pomocu izraza

(3.3.17) na sledec¢i nacin:

_la+ LN = L)c]?

= LA D= (3.3.29)

Spajanje dva efikasna satelita u preduzece istog tipa je profitabilno ukoliko je
profit novoformiranog preduzeca vecéi od zajedni¢kog profita koji ucesnici spajanja

ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno ako vazi sledec¢i uslov za profitabilnost:

Na osnovu izraza (3.3.17) i (3.3.29) uslov za profitabilnost mozemo napisati na
slede¢i nacin:
[a+ L(N —L)c]*> 2[a+L(N—-L+ 1)c]?

Amp = C+ D N—-02 (L+D2N—L+1)2 >0 (3.3.30)

Kako bismo proverili ispunjenost prethodnog uslova posluzi¢emo se numerickim
primerom sa proizvoljnim vrednostima za N, L i ¢c. Motiv za spajanje dva efikasna
satelita u preduzece istog tipa postoji ukoliko je profit novoformiranog preduzeca,
mg(L,N — L — 1), veéi od profita koji preduzeca iz skupa | zajedno ostvaruju u
pocetnoj igri, 2mf(L, N — L). Inverzna funkcija traznje je p =500 — Q. Radi
jednostavnije analize pretpostavicemo da su grani¢ni troS$kovi satelita nula, a

grani¢ni troskovi lidera ¢ > 0.

Profit pre i1 nakon spajanja dva satelita za proizvoljne vrednosti N i L
predstavljamo Tabelom 3.3. Profitabilnost spajanja dva efikasna satelita u preduzece
istog tipa ¢emo analizirati za razli¢ite vrednosti grani¢nih troSkova lidera, konkretno

zac=5izac=20.
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Tabela 3.3 Profitabilnost spajanja dva efikasna satelita u preduzeée istog tipa za proizvoljne
vrednosti N, L i c

N, L, c nﬁx ante TL';x post Nl L, c n.;zx ante n.;—’x post
N 6 N
L 3 2450 2062,67 L 4278,12 3211,1
c 5 c 20
N 6 N
L 4 2787,56 2916 L 4 4867,56 4356
c 5 c 20

N, L, c n.}zx ante TL';x post N, L, c n.}gx ante n.;-’x post
N 10 N 10
L 3 750,78 466,87 L 3 1875,78 1079,59
c 5 c 20
N 10 N 10
L 8 685,87 771,60 L 4 2634,84 2075,31
c 5 c 20

ex post

Napomena: mf* *"* predstavlja zajednicki profit dva satelita u pocetnoj igri, T predstavlja

profit novoformiranog preduzeca. Boldovani izrazi predstavljaju poveéanje profita novoformiranog
preduzeca u odnosu na zajednicki profit dva satelita pre spajanja.
Izvor: Kalkulacije autora.
Na osnovu Tabele 3.3 moZzemo videti da spajanje dva satelita u preduzece istog
tipa nije profitabilno ukoliko u pocetnoj igri postoji vise od dva satelita, $to je u
skladu sa rezultatima istrazivanja koje je sprovedeno u Feltovich (2001) i Huck,
Konrad & Miiller (2001) na osnovu modela sa simetri¢énim tro§kovima. Ukoliko u
polaznoj situaciji posluju dva satelita, profitabilnost datog tipa spajanja zavisi od
grani¢nih troskova lidera, C. Za nizu vrednost granicnih troskova lidera (konkretno
za ¢ = 5) motiv za spajanje dva efikasna satelita u preduzece istog tipa postoji, dok
spajanje nije profitabilno ukoliko je razlika u granicnim troskovima lidera i satelita
znacajna, odnosno kad lider ima relativno vecu vrednost granicnih troskova
(konkretno ¢ = 20). Objasnjenje se nalazi u Cinjenici da u slucaju vece vrednosti
grani¢nih troSkova lidera novoformirano preduzece smanjuje koli¢inu u znacajnijoj
meri kako bi profitiralo na osnovu veée trzisne cene. Lideri koji ne ucestvuju u
spajanju predvidaju ovakav potez i reaguju intenzivnije na spajanje u pravcu
povecanja sopstvene koli¢ine. Stoga, povecanje trziSne cene nece biti dovoljno
veliko kako bi kompenziralo pad trziSnog ufe$¢a novoformiranog preduzeca, $to

spajanje Cini neprofitabilnim.
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3.3.3 Profitabilnost spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita

U nastavku proucavamo motive i posledice spajanja dva preduzeca razliitog tipa
kako bismo proverili da li moguénost racionalizacije proizvodnje predstavlja
mogucée resenje paradoksa spajanja u Stakelbergovom modelu sa asimetriénim
troskovima i neefikasnim liderom®. U modelu sa neefikasnim liderom
novoformirano preduzeée ima dvostruku prednost: (i) zadrzava ulogu lidera (ova
pretpostavka je validna iz razloga $to novoformirano preduzeée moze koristiti istu
strategiju obavezivanja kao lider u pocetnoj situaciji); i (ii) proizvodi po grani¢nim
troSkovima koji odgovaraju grani¢nim tro§kovima satelita pre spajanja. S obzirom
da spajanje neefikasnog lidera i efikasnog satelita rezultira smanjenjem grani¢nih

troSkova novoformiranog preduzeca, mozemo zakljuciti da ono proizvodi vecu

koli¢inu u odnosu na koli¢inu koju lider proizvodi pre spajanja%.

U nastavku odredujemo ravnotezne parametre igre nakon spajanja lidera sa viSim
i satelita sa nizim grani¢nim troSkovima. Preduzece koje je rezultat spajanja ima
ulogu lidera ali proizvodi uz grani¢ne troSkove koje odgovaraju grani¢nim
troSkovima satelita. S obzirom da koli¢ina lidera zavisi od njegovih grani¢nih
troSkova, proizvodnja novoformiranog preduzeca se razlikuje od proizvodnje ostalih
lidera. Koli¢inu novoformiranog preduzeéa obelezavamo sa ql. Prilikom
odredivanja ravnoteznih parametara polazimo od druge faze igre u kojoj sateliti iz
skupa O simultano odlucuju o koli¢ini uzimajuci koli¢inu novoformiranog preuzeca,
kao i koli¢inu lidera iz skupa O kao datu. Problem maksimizacije pojedina¢nog

satelita koji ne u€estvuje u spajanju mozemo napisati na slede¢i nacin:

% Kao primer spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita mozemo navesti spajanje Microsoft-a i
Yahoo-a. Microsoft, koji poseduje relativno neefikasan mehanizam pretrage Interneta (Live Search)
je 2008. godine prvi put ponudio spajanje softverskom proizvodacu Yahoo. Iako se Google protivio
ovom predlogu, spajanje je odobreno 2010. godine. U Gelves (2010) se navodi primer spajanja
najveceg proizvodaca celika u Severnoj Americi, US Steel, i njegovog severnoamerickog konkurenta
Stelco. Spajanje je omogucilo da proizvodac celika US Steel ex post proizvodi uz nize troskove
usvojivsi tehnologiju proizvodnje metalnih ploca koja je bila u vlasnistvu konkurentskog preduzeca
Stelco.

% Ovakav zakljucak je suprotan od rezultata koji se izvode u modelu sa simetri¢nim tro§kovima, u
kome preduzece koje nastaje spajanjem lidera i satelita proizvodi istu koli¢inu kao lider u pocetnoj
igri, kao i od rezultata koji se izvode na osnovu modela sa asimetriénim tro§kovima u kome je lider
efikasniji od satelita, gde novoformirano preduzeée proizvodi manju koli¢inu nego lider u pocetnoj

igri.
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Ty = rr(lﬁx(a —qr —Qp—f — q{_QL) qr (3.3.31)

Na osnovu uslova prvog reda, funkcija najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

koji ne ucestvuje u spajanju je:
2qr =a—Qp_f— QII —-Q (3.3.32)

Osim pojedina¢nog satelita f, postoji N — L — 2 satelita koji ne ucestvuju u

spajanju, odnosno ukupnu koli¢inu svih satelita osim f mozemo napisati kao:
Qr—y = (N =L - 2)q; (33.33)

Na osnovu izraza (3.3.32) i (3.3.33) funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog

satelita koji ne ucestvuje u spajanju postaje:

I
[l (3.3.34)
=N
S obzirom da ukupno ima N — L — 1 satelita koji ne ucestvuju u spajanju, ukupnu
koli¢inu ovih trziSnih uc¢esnika moZemo napisati kao:
_N—L—l N—-L-1 N—-L-1

_ _ I 3.3.35
Or=—N_"[ %" N—[ 9T N= & (3:3.39)

Sada posmatramo prvu fazu igre u kojoj se novoformirano preduzece simultano
sa liderima iz skupa O obavezuje na odredenu koli¢inu. Pojedina¢ni lider koji ne

ucestvuje u spajanju suocava se sa slede¢im problemom maksimizacije:
T = H}I?X(a —c—q Q- —QDaq (3.3.36)

Ukoliko uvrstimo (3.3.35) u prethodni izraz, na osnovu Q; = q; + Q;_;, problem

maksimizacije pojedina¢nog lidera koji ne u€estvuje u spajanju postaje:

mo=max(c—)la= (V=L —af —q-Q-Ja,  (333)

a \N—1L
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Na osnovu uslova prvog reda, funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog lidera

koji ne ucestvuje u spajanju mozemo napisati kao:
2qp=a—(N—L)c—q] — Q- (3.3.38)

Osim pojedinac¢nog lidera | postoji L — 2 lidera koji ne ucestvuju u spajanju, pa

ukupnu koli¢inu ovih trzi$nih ucesnika mozemo napisati kao:

Q=L -2)q (3.3.39)

Na osnovu izraza (3.3.38) i (3.3.39) funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog

lidera koji ne ucestvuje u spajanju postaje:

_a-(N-Lx-g

3.3.40
q L ( )

Ukupno L — 1 lidera ne u€estvuju u spajanju, pa je njihova ukupna koli¢ina:

(3.3.41)

a-(N-L)x—q
)

QL=(L_1)<

U nastavku posmatramo problem maksimizacije preduzeéa koje nastaje
spajanjem neefikasnog lidera i1 efikasnog satelita. Novoformirano preduzece se
obavezuje na odredenu koli¢inu simultano sa liderima koji ne u€estvuju u spajanju
uzimaju¢i u obzir reakciju satelita na sopstveni izbor. Problem maksimizacije
novoformiranog preduze¢a moZemo napisati na slede¢i nacin:

I _ I I
m = rr‘llf;IX(a —q —Qr—Qq (3.3.42)
l
Ukoliko uvrstimo (3.3.35) u prethodni izraz, problem maksimizacije

novoformiranog preduzeca postaje:

)@-di - (33.43)

= m:;1x(

o \N—1
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Na osnovu uslova prvog reda mozemo napisati funkciju najboljeg odgovora

novoformiranog preduzeca kao:
2q =a—0Q, (3.3.44)

Ukoliko uvrstimo (3.3.41) u prethodni izraz, mozemo izraunati ravnoteznu

koli¢inu novoformiranog trziSnog ucesnika na slede¢i nacin:

, _a+(@L-1DWN-L)

3.3.45
q; L1 ( )

Ravnoteznu koli¢inu pojedinac¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozemo

izraCunati ukoliko uvrstimo (3.3.45) u (3.3.40), §to daje:

_a—2(N-1L)c
=T

(3.3.46)

Ukupno L — 1 lidera ne ucestvuje u spajanju, pa je ukupna koli¢ina svih lidera iz

skupa O:

a—2(N - L)c>

3.3.47
L+1 ( )

Q.= -1
Ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog satelita koji ne ucestvuje u spajanju dobijamo
ukoliko (3.3.45) i (3.3.47) uvrstimo u funkciju najboljeg odgovora ovog trziSnog

ucesnika, $to je dato izrazom (3.3.34):

_a+(L-1DWN-L)x
Ty DWW -1

(3.3.48)

Nakon spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita ukupnu koli¢inu koju

proizvodi grana dobijamo na osnovu izraza:

Q=q+(L—-Dq+(N-L-1)q; (3.3.49)
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Na osnovu koli¢ine novoformiranog preduzeca (izraz 3.3.45), koli¢ine
pojedina¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju (izraz 3.3.46) i pojedinacnog
satelita koji ne ucestvuje u spajanju (izraz 3.3.48), koli¢inu koju proizvodi grana

mozemo izracunati na sledeé¢i naéin:

_a+(L—1)(N—L)c

D (3.3.50)

Q=a
Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q i ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 3.3.50), moZemo odrediti trzi$nu cenu nakon spajanja na slede¢i naéin:

_a+(L-1N-L)
- L+DW-L)

(3.3.51)

Novoformirano preduzeée preusmerava proizvodnju ka proizvodnoj jedinici sa
nizim troSkovima, §to zna¢i da ono ima ulogu lidera ali proizvodi uz grani¢ne
troskove koji odgovaraju grani¢nim troskovima satelita. Koriste¢i izraz 7} = pq;,

mozemo izracunati profit novoformiranog preduzeca, $to na osnovu izraza (3.3.45) i

(3.3.51) daje:

,_la+@-1DW-L)c]?

L (RSN LTR) (3.3.52)

Profit pojedina¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju raunamo pomocu izraza
m; = (p — ¢)q,, $to na osnovu (3.3.46) 1 (3.3.51) daje:
[a—2(N — L)c]?

R VT T (3.3.53)

Profit pojedinac¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju racunamo pomocu izraza

T = pqy, $to na osnovu (3.3.48) i (3.3.51) daje:

[a+ (L —1)(N — L)c]?

T Iy (3.3.54)

T[f:
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Spajanje ¢e biti profitabilno ukoliko je profit novoformiranog preduzeca veci od
zajednickog profita koji lider i satelit ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno ako vazi

slede¢i uslov za profitabilnost:
] — (m + 1) >0 (3.3.55)

Na oshovu izraza (3.3.16), (3.3.17) i (3.3.52) uslov za profitabilnost mozemo

napisati na slede¢i nacin:

[a+ (L—1)(N—L)c]*> [a—c(N—-L+1)]?
(L+1)2(N-L)  (L+D3(N-L+1)
[a+ L(N — L+ 1)c]?
L+ DN - L+ 1)?

(3.3.56)

Ispunjenost prethodnog uslova proveravamo na osnovu numeri¢kog primera.
Inverzna funkcija traznje je p = 500 — Q, gde Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju
proizvodi grana. Grani¢ni troSkovi su konstantni, ali se razlikuju u zavisnosti od
strateSke pozicije koju preduzeée ima na relevantnom trzistu. Polazimo od
pretpostavke da je satelit efikasniji od lidera, odnosno da proizvodi uz nize grani¢ne
troSkove. Radi jednostavnije analize, pretpostavicemo da su grani¢ni troSkovi
satelita 0, dok su grani¢ni troskovi lidera ¢ > 0. Nakon spajanja neefikasnog lidera i
efikasnog satelita novoformirano preduzeée ima ulogu lidera, ali proizvodi uz
grani¢ne troSkove koji odgovaraju satelitu. To zna¢i da ¢e grani¢ni troskovi
novoformiranog preduzeca biti 0. Sa aspekta uticaja na trziSnu strukturu, rezultat
spajanja je smanjenje broja satelita za 1, dok broj lidera ostaje nepromenjen. Razliku
izmedu profita novoformiranog preduzeca 1 zajednickog profita lidera 1 satelita u
poCetnoj igri za proizvoljne vrednosti N i L predstavljamo u Tabeli 3.4 pod

pretpostavkom da je a = 500, ¢ = 7%

% Promena vrednosti parametara o i ¢ ne menja rezultat, §to se moze objasniti na slede¢i nacin.
Shodno Feltovich (2001) i Huck, Konrad & Miiller (2001), spajanje lidera i satelita je profitabilno u
Stakelbergovom modelu sa simetri¢nim tro§kovima. S obzirom da u modelu sa asimetri¢nim
troSkovima, kad je satelit efikasniji od lidera dolazi do smanjenja grani¢nih troSkova novoformiranog
preduzeca zbog moguénosti racionalizacije proizvodnje, logian je zakljucak da je motiv za spajanje
jo$ izrazeniji. Dakle, moZemo zakljuciti da profitabilnost spajanja ne zavisi od parametara « i C
(Gelves 2010, str. 385).
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Tabela 3.4 Profitabilnost spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita za proizvoljne vrednosti N i L

Broj Broj preduzeca N
lidera L 5 10 15 20 25 30 35
2 1718,15 1398,36 1428,12 1450,74 1465,61 147587 148331
4 1054,77 1172,14 1273,84 1366,03 145341  1538,07
6 795,73 956,09 1100,62 1233,96 1362,19  1487,77
8 651,13 775,76 948,82 1107,82 1261,06  1411,49
10 614,65 810,69 987,94 1158,23  1325,40
12 465,94 680,39 872,38 1055,34 123464
14 553,73 759,51 952,66 114128
16 427,03 647,99 850,12  1046,31
18 305,23 536,47 747,51 950,21
20 423,14 644,51 853,21

Napomena: U tabeli smo predstavili razliku izmedu profita novoformiranog preduzeca i zajednickog
profita lidera i satelita pre spajanja koje smo izra¢unali na osnovu izraza (3.3.56).
Izvor: Kalkulacije autora.
Na osnovu Tabele 3.4 mozemo videti da je razlika izmedu profita
novoformiranog preduzeca i zajednickog profita koji lider i satelit ostvaruju u
pocetnoj igri uvek pozitivna. Ovakav rezultat je logican imaju¢i u vidu ¢injenicu da
je spajanje dva preduzeca razli¢itog tipa profitabilno u modelu u kome svi trzi$ni
ucesnici imaju identi¢ne granicne trogkove®. Uvodenje pretpostavke o asimetricnim
troskovima pruza dodatni motiv za spajanje s obzirom da novoformirano preduzece

proizvodi uz niZe granicne troskove zbog mogucnosti racionalizacije proizvodnje.

U modelu sa simetri¢nim tro§kovima spajanje izmedu dva preduzeca koja imaju
razliitu strateSku poziciju na relevantnom trzistu dovodi do smanjenja potroSacevog
viSka, kao i ukupnog drustvenog blagostanja. Namece se pitanje da li je moguénost
racionalizacije dovoljna kako bi navedeni tip spajanja imao pozitivan uticaj na
potroSace, kao i drustvo u celini. Kako bismo odgovorili na to pitanje u nastavku
razmatramo efekte spajanja na osnovu tri kriterijuma regulacije: indeksa trziSne

koncentracije, potroSacevog visSka i druStvenog blagostanja relevantnog trzista.

% Videti: Feltovich (2001, str. 382) i Huck, Konrad & Miiller (2001, str. 215).
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3.3.4 Korisna koncentracija u modelu sa asimetri¢énim troSkovima i

neefikasnim liderom

Prilikom predvidanja efekata spajanja komisije za zaStitu konkurencije pretezno
koriste indeks trzisne koncentracije kao indikator za identifikovanje potencijalno
,»Stetnih® spajanja po nivo drustvenog blagostanja na relevantnom trzistu. Dok se
smernicama za horizontalna spajanja preduzeca definiSe pouzdan inverzan odnos
izmedu indeksa trzisne koncentracije (HHI) i drustvenog blagostanja®®, u Daughety
(1990) je pokazano da ne postoji uvek inverzna korelacija izmedu ove dve veli¢ine.
Konkretno, prilikom spajanja dva satelita u lidera dolazi do istovremenog rasta
trziSne koncentracije 1 druStvenog blagostanja. Ovakav fenomen autor naziva
,korisnom koncentracijom®. Shodno Feltovich (2001), korisna koncentracija se
odnosi samo na specifi¢an tip spajanja koji se u Daughety (1990) razmatra, dok kod
ostalih tipova spajanja (kao Sto su spajanje dva preduzeca istog tipa pod
pretpostavkom da ne dolazi do promene ponaSanja novoformiranog preduzeca i
spajanje dva preduzeca razliCitog tipa) inverzna veza izmedu trziSne koncentracije i

drustvenog blagostanja zaista postoji.

U ovom delu disertacije ¢emo pokazati da korisna koncentracija postoji u slucaju
spajanja dva preduzecéa koja imaju razli¢itu stratesku poziciju na relevantnom trzistu,
pod pretpostavkom da satelit ima niZze grani¢ne troSkove od lidera. Stoga, HHI ne
moze posluziti kao univerzalno pravilo za donoSenje konacnih regulatornih sudova
prilikom reSavanja praktiénih nedoumica povodom horizontalnih spajanja
preduzeca. Treba imati u vidu da navedeni indeks trzisne koncentracije pokazuje
samo koncentrisanost relevantnog trzista, uvazavajuci broj preduzeca i disperziju
njihovih trziSnih ucesca.

U pocetnoj sekvencijalnoj igri indeks trziSne koncentracije ra¢unamo pomocu

sledeceg izraza:

HHI = L (%)2 +F (%)2 (3.3.57)

% Videti: U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010, str. 19).
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U slucaju spajanja lidera sa viSim i satelita sa nizim granicnim troskovima nastaje
preduzece koje proizvodi uz nize grani¢ne troSkove nego lider u pocetnoj igri s
obzirom da usvaja grani¢ne troSkove satelita. Stoga, indeks trzisne koncentracije

nakon spajanja ra¢unamo kao:

HHI' = <%{>2 +(L-1) (%)2 +(F-1) (%)2 (3.3.58)

Drustveno blagostanje relevantnog trzista u pocetnoj igri raCunamo na osnovu
izraza (3.2.49). Nakon spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita na trzistu
posluje novoformirano preduzece, L — 1 lidera i F — 1 satelita. Dakle, drustveno
blagostanje relevantnog trziSta nakon spajanja mozemo izraCunati na osnovu

sledeéeg izraza:
W =CS+n +(L—-Dm'+ (F - Dy’ (3.3.59)

Kako bismo utvrdili odnos izmedu indeksa trziSne koncentracije i druStvenog
blagostanja u slu€aju spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita posluZi¢emo se
numerickim primerom sa proizvoljnim vrednostima za N, L i ¢. Broj preduzeca na
trziStu u pocetnoj igri je N = 6, gde je broj lidera L = 2, a broj satelita F = 4. Grani¢ni
troSkovi lidera su ¢ = 5, dok su granicni troskovi satelita 0. Inverzna funkcija traznje

je p = 500 — Q. Ravnotezne parametre pocetne igre predstavljamo Tabelom 3.5.

Tabela 3.5 Ravnotezni parametri pocetne igrezaN=6,L=2ic=5
N|L|F|c q; qr o] D T Ty T + Ty w HHI

6| 2|4 |5 15833 36,67 463.33 36,67 5013.,89 134444 6358,33 1227444 | 2586,03

Izvor: Kalkulacije autora.

Pretpostavimo sada da dolazi do spajanja dva preduzeca koja imaju razliitu
strateSku poziciju na relevantnom trzistu u uslovima kad je satelit efikasniji od
lidera. Ovakav tip spajanja ima dvostruki efekat: (i) novoformirano preduzece
zadrzava ulogu lidera, s obzirom da moze koristiti istu strategiju obavezivanja kao
lider u pocetnoj igri; i (ii) novoformirano preduzece prisvaja funkciju troskova

satelita, odnosno njegovi grani¢ni troskovi ¢e biti nula. Imajuci u vidu ¢injenicu da
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su grani¢ni troSkovi preduzeca i1 koli¢ina koju ono proizvodi u inverznoj relaciji,
mozemo zakljuciti da ¢e novoformirano preduzece proizvoditi vecu koli¢inu nego
lider pre spajanja. U Tabeli 3.6 su dati ravnotezni parametri igre nakon spajanja

neefikasnog lidera i efikasnog satelita.

Tabela 3.6 Ravnotezni parametri igre nakon spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita za N =
6,L=2ic=5

N|L|Flc| q a’ | 4 Q' p' n{ ' ;' w’ HHI'

6 | 2|3 |5 | 17333 | 15333 | 43.33 | 456,67 | 43,33 | 7511.11 | 5877.78 | 1877.78 | 1232944 | 2838

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu Tabela 3.5 i 3.6 mozemo videti da je zajednicki profit lidera i satelita
u pocetnoj trziSnoj igri m; + my = 6358,33 dok je profit novoformiranog preduzeca
m] = 7511,11. Dakle, spajanje neefikasnog lidera i efikasnog satelita je profitabilno
za N=6,L =21ic =5 Poznato je da u modelu sa simetri¢nim troSkovima
novoformirano preduzeée proizvodi istu koli¢inu kao lider pre spajanja, dok satelit
»hestaje” sa trziSta. lako dolazi do smanjenja trziSnog uceS$¢a novoformiranog
preduzeca, povecanje trziSne cene je dovoljno znacajno da spajanje ucini
profitabilnim, ali ¢e potrosaci biti u nepovoljnijoj situaciji.

U Stakelbergovom modelu sa neefikasnim liderom novoformirano preduzecée
proizvodi vecu kolicinu nego lider u pocetnoj igri s obzirom da prisvaja granicne
troskove satelita (q! = 173,33 > q, = 158,33). Medutim, kao i u modelu sa
simetri¢nim troSkovima dolazi do pada trZisnog uces¢a novoformiranog preduzeca,
odnosno g} < q; + qr. Kao rezultat toga, dolazi do povecanja trzisne cene, kao i u
modelu sa simetricnim troskovima, odnosno p’> p. Sa druge strane, drustveno
blagostanje nakon spajanja je vece nego drustveno blagostanje u pocetnoj igri,
W' > W, odnosno posmatrani tip spajanja je u javnom interesu.

Uporedivanjem relevantnih veli¢ina na osnovu Tabela 3.6 i 3.7 mozemo
zaklju¢iti da dolazi do povecanja indeksa trzisne koncentracije usled spajanja,
odnosno HHI' = 2838 > HHI = 2586,03. Na osnovu toga mozemo zakljuéiti da

postoji pozitivna korelacija izmedu indeksa trzisne koncentracije i drustvenog

blagostanja, odnosno da korisna koncentracija koja je definisana u Daughety
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(1990) postoji u slucaju spajanja dva preduzeca razlicitog tipa pod pretpostavkom

da lider ima vece granicne troskove od satelita.

Na osnovu prethodnog numeric¢kog primera pokazali smo da spajanje dva
preduzeca razlicitog tipa moze dovesti do povecanja drusStvenog blagostanja, §to je
suprotno od rezultata istrazivanja koje je dato u Feltovich (2001). Namece se pitanje
da li navedeni tip spajanja mozZe imati pozitivan efekat na potrosace. U skladu sa
Gelves (2010), cenovni efekat spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita zavisi
od koli¢ine koju proizvode preduzeca iz skupa I. Konkretno, ukoliko su koli¢ine
ucesnika spajanja dovoljno razli¢ite, potrosac¢i ¢e nakon spajanja biti u povoljnijoj
situaciji. Imaju¢i u vidu cinjenicu da je odluka o koli¢ini preduzeca odredena
visinom njegovih grani¢nih troskova, u nastavku variramo grani¢ne troskove lidera
kako bismo proverili efekat spajanja na potrosace uz ostale nepromenjene uslove. U
sledeéoj tabeli predstavljamo cenovni efekat spajanja neefikasnog lidera i efikasnog

satelita u zavisnosti od grani¢nih troskova lidera.

Tabela 3.7 Cenovni efekat spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita u zavisnosti od granicnih
troskova lideraza N =6, L =2

Granicni troskovi lidera c TrziSna cena pre spajanja Trzisna cena posle spajanja
5 36,67 43,33
7 38 44
9 39,33 44,67
11 40,67 45,33
13 42 46
15 43,33 46,67
17 44,67 47,33
19 46 48
21 47,33 48,67
23 48,67 49,33
25 50 50
27 51,33 50,67

Napomena: Grani¢ni troSak pojedinacnog satelita je nula. Trzisnu cenu pre spajanja dobijamo na
osnovu izraza (3.3.15). Trzi$nu cenu posle spajanja dobijamo na osnovu izraza (3.3.51).

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu Tabele 3.7 mozemo zakljuciti da za N = 6 i L = 2, spajanje

neefikasnog lidera i efikasnog satelita dovodi do povecanja potroSacevog viska pod

pretpostavkom da je vrednost grani¢nih troskova lidera ¢ > 25. Na osnovu toga
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mozemo zakljuciti da spajanje neefikasnog lidera i efikasnog satelita ima pozitivan
efekat na potrosace ukoliko je razlika u granicnim troskovima preduzeca koja
nameravaju da se spoje zmacajna. S obzirom na to da koli¢ina pojedinacnog
preduzeéa zavisi od njegovih grani¢nih troskova, velika razlika u grani¢nim
troSkovima ucesnika spajanja znaci i veliku razliku u koli¢ini koju oni proizvode.
Posledi¢no, mozemo zakljuciti da ¢e spajanje neefikasnog lidera i efikasnog satelita
rezultirati smanjenjem trziSne cene ukoliko su koli¢ine uc¢esnika spajanja dovoljno
razli¢ite’®. Ovakav zakljutak je suprotan rezultatima istraZivanja koje je dato u
Feltovich (2001) da spajanje dva preduzeéa razli¢itog tipa uvek rezultira

povecanjem trziSne cene.

Pitanje koje u takvim okolnostima moZzemo postaviti je: kolika razlika u
grani¢nim troSkovima neefikasnog lidera i efikasnog satelita je realna? Ukoliko raste
broj preduzecéa na trzistu, razlika u grani¢énim troSkovima ucesnika spajanja ne treba
da bude toliko velika kako bi doSlo do povecanja potrosacevog Viska usled
spajanja’’. Kako bismo proverili ovaj zakljucak, povecacemo broj preduzeca na
trziStu uz ostale nepromenjene uslove. Pretpostavimo da je N = 10i L = 2. U
nastavku proveravamo cenovni efekat spajanja u zavisnosti od grani¢nih troSkova

lidera, $to predstavljamo Tabelom 3.8.

Tabela 3.8 Cenovni efekat spajanja neefikasnog lidera i efikasnog satelita u zavisnosti od granicnih
troskova lideraza N = 10, L =2

Granicni troskovi lidera c Trzisna cena pre spajanja Trzisna cena posle spajanja
5 21,85 22,5
7 23,18 23,17
9 24,52 23,83

Napomena: Grani¢ni troSak pojedina¢nog satelita je nula. Trzi$nu cenu pre spajanja dobijamo na
osnovu izraza (3.3.15). Trzi$nu cenu posle spajanja dobijamo na osnovu izraza (3.3.51).

Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu Tabele 3.8 mozemo videti da za N = 10 i L = 2, spajanje neefikasnog

lidera 1 efikasnog satelita dovodi do smanjenja trziSne cene ukoliko su grani¢ni

troSkovi lidera ¢ > 7. Ova razlika u troSkovima je realnija u odnosu na prethodni

numericki primer gde je broj preduzeca pocetne igre bio manji (za N=61iL =2

0 Videti: Gelves (2010, str. 384).
™ Videti: Ibid. str. 380.
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spajanje neefikasnog lidera 1 efikasnog satelita dovodi do smanjenja trziSne cene
ukoliko su grani¢ni tro§kovi lidera ¢ > 25; videti Tabelu 3.7). Dakle, ukoliko je broj
preduzeca pocetne igre veci, asiMetrija izmedu neefikasnog lidera i efikasnog
satelita ne treba da bude toliko izrazena kako bi spajanje imalo pozitivan uticaj na
potrosace. Drugim reCima, ukoliko je broj preduzeca na trziStu u pocetnoj igri veéi,
veCa je verovatno¢a da ¢e spajanje dovesti do povecanja potroSacevog viska.
Ovakav rezultat je u skladu sa rezultatima istrazivanja koje je sprovedeno u Gelves
(2010) da spajanje izmedu neefikasnog lidera i efikasnog satelita rezultira
smanjenjem trzisne cene ukoliko je broj preduzeca pocetne igre (N) dovoljno veliko

1/ili je razlika u grani¢nim troskovima lidera i satelita dovoljno velika.

Smisao prethodne diskusije je bio da barem delimi¢no popuni prazninu u
razumevanju uloge asimetri¢nih troskova prilikom proucavanja mogucih resenja
paradoksa spajanja polazeé¢i od sekvencijalne koli¢inske igre. Rezultati u ovom delu
disertacije su validni pod pretpostavkom da novoformirano preduzece osim
mogucnosti racionalizacije proizvodnje ne ostvaruje dodatne troSkovne ustede.
Medutim, preduzeée koje nastaje ,,udruzivanjem® dva ili vie trzi$nih ucesnika moze
postati proizvodno efikasnije u odnosu na svoje sastavne delove. Kao logi¢an korak
dalje u odnosu na tradicionalni pristup, u slede¢em poglavlju prou¢avamo ulogu
povecanja (ili smanjenja) efikasnosti koje su znacajne kako za preduzeca koja su
prijavila spajanje, tako i za preduzeca koja ne ucestvuju u tom cinu, ali 1 za
potrosace koji kupuju odredeni proizvod, kao i ukupno drustveno blagostanje
relevantnog trziSta. Osnovna ideja je da ukaZzemo na znacaj povecanja efikasnosti

kao argumenta za odobrenje horizontalnih spajanja preduzeca.
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4. HORIZONTALNA SPAJANJA PREDUZECA, PROMENA
EFIKASNOSTI | EFEKAT NA BLAGOSTANJE

Prema tradicionalnom pristupu problematici horizontalnih spajanja preduzeca, koji
se nadovezuje na istrazivanje koje je sprovedeno u Salant, Switzer & Reynolds
(1983), spajanje ne dovodi do promene grani¢nih troskova novoformiranog
preduzec¢a. Medutim, imajuci u vidu ¢injenicu da dolazi do ,,udruzivanja“ dva ili
viSe trzi$nih ucesnika, logi¢no je pretpostaviti da ¢e spajanje uticati na sposobnost
novoformiranog preduzeca da se takmi¢i. U nameri da odredimo interval promene
grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca pod kojima su privatno profitabilna
spajanja u interesu potroSaca i/ili celokupnog drustva, u ovom delu disertacije
polazimo od pretpostavke da spajanje rezultira povecanjem (ili smanjenjem)

proizvodne efikasnosti.

Stvarajuci troskovne ustede, proizvodna efikasnost koja je rezultat spajanja
omogucuje novoformiranom preduzecu da postane i alokativno efikasnije, odnosno
da prodaje po nizim cenama, i da na taj nacin smanji cenovnu-troSkovnu marginu.
Ipak, to se ne desava Cesto s obzirom da novoformirano preduzece ima podsticaj da
iskoristi uvecanu trziSnu mo¢ i da paralelno sa snizavanjem troskova proizvodnje
poveca cenu. Dakle, iako spajanje rezultira povecanjem proizvodne efikasnosti, ono
istovremeno nosi sa sobom i alokativnu neefikasnost’?. Prema Motta (2004,
Poglavlje 5), potrebne su znacajne troskovne usStede kako bi novoformirano
preduzeée i pored steCene trziSne moéi snizilo cenu proizvoda. Osnovna ideja u
okviru ovog poglavlja je da se na osnovu analize numerickih primera odgovori na
pitanje: moze li poveéanje efikasnosti da ucini prihvatljivim spajanje koje inac¢e ima
antikonkurentski efekat?

Utvrdivanje prihvatljivosti predmetnog spajanja namece Komisiji za zastitu
konkurencije potrebu da sa relativnom sigurnoscu predvidi efekte spajanja kako na

potrosace, tako i na ukupno blagostanje relevantnog trziSta. Potrebno je utvrditi

"2 Alokativna efikasnost i proizvodna efikasnost ne moraju uvek biti u obrnutoj korelaciji. Alokativna
efikasnost se postiZe uz optimalnu upotrebu drustvenih resursa. Shodno Kerber (2007), pri uslovu da
svaki proizvoda¢ prodaje svoj proizvod po ceni jednakoj grani¢nim troSkovima, moze do¢i do
poklapanja proizvodne i alokativne efikasnosti.
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koliko su tvrdnje o povecanju efikasnosti realne i kolika je verovatnoc¢a da ¢ée biti
realizovane. Takode, Komisija za zaStitu konkurencije treba da utvrdi da li se
povecéanje efikasnosti moze posti¢i na drugi nac¢in. Shodno Salop (1995), ukoliko se
navedene efikasnosti mogu posti¢i individualnim delovanjem preduzeéa iz skupa I,
spajanje treba zabraniti kako bi se izbegla nepotrebna koncentracija trziSne moci u
grani. Cak i kad se utvrdi da ¢e spajanje rezultirati povecanjem efikasnosti, na
Komisiji je da utvrdi da li su one dovoljno velike da protivteze negativnom efektu
poveéanja trziSne moci. Prema smernicama za horizontalna spajanja preduzeca,
uticaj spajanja na proizvodnu efikasnost novog trzisnog ucesnika je teSko meriti i
kvantifikovati, s obzirom da su ove informacije u vlasni§tvu preduzeéa koja
nameravaju da se spoje’>. Dodatni problem prilikom utvrdivanja efekata spajanja na
proizvodnu efikasnost novoformiranog preduzeca se nalazi u ¢injenici da su ucesnici
spajanja motivisana da troSkovne ustede predstave ve¢im nego §to je to realno
ocekivati, kako komisiji za zastitu konkurencije (kako bi spajanje bilo odobreno),
tako i preduzetima koja ne ucestvuju u spajanju (kako bi uticali na njihova
uverenja). Stoga, horizontalno spajanje je teSko odbraniti na bazi tvrdnje da ¢e ono
dovesti do povecanja efikasnosti, jer verodostojnost tog stava nije moguce unapred

proceniti.

Prema Amir, Diamantoudie & Xue (2008), neizvesnost u vezi uticaja spajanja na
proizvodnu efikasnost utie na ex ante verovanja preduzeca iz skupa O 0 visini
grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca, $to pruza strateSku prednost ovom
igracu. Ukoliko preduzec¢a koja ne ucestvuju u spajanju veruju da ¢e novoformirano
preduzece ostvariti zna€ajne troSkovne ustede, oni ocekuju povecanje koli¢ine od
strane ovog trziSnog ucesnika, zbog ¢ega na spajanje reaguju smanjenjem sopstvene
kolic¢ine. Ukoliko preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju pripisuju dovoljno veliku
verovatno¢u da ¢e ostvarene efikasnosti biti znaCajne, oni ¢e smanjiti koli¢inu u
dovoljnoj meri da profit novog trzisnog igraca bude veci od zbira profita ucesnika

spajanja.

Povecanje efikasnosti usled spajanja moze povecati sposobnost novoformiranog

preduzeca da se takmici. UopSteno, razlikujemo efikasnosti statickog i dinamickog

" Videti: U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010, str. 30).
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karaktera. Kad govorimo o efikasnostima statickog karaktera razlikujemo: (i)
alokativnu; (ii) proizvodnu i (iii) transakcionu efikasnost. Alokativha efikasnost
podrazumeva da se u konkurentskoj ravnotezi, koja obezbeduje optimalnu upotrebu
drustvenih resursa, proizvod prodaje od strane svih proizvodaca po ceni jednakoj
grani¢nim troSkovima. Svako udaljavanje od konkurentske ravnoteze dovodi do
neefikasnosti po tom pitanju. Imaju¢i u vidu Cinjenicu da spajanje dovodi do
povecéanja trziSne koncentracije, ovakva promena trzi$ne strukture udaljava trziste
od savrSene konkurencije, samim tim dolazi do alokativne neefikasnosti. Proizvodna
efikasnost je postignuta ukoliko se proizvodi odredena koli¢ina uz najmanje moguce
troSkove, odnosno ukoliko se alternativnom upotrebom resursa ne moze povecati
koli¢ina jednog proizvoda, a da se pri tom ne smanji koli¢ina drugog’®. Ugestvujuéi
na trzistu, preduzeéa obavljaju brojne transakcije koje podrazumevaju odredeni nivo
transakcionih troSkova. Transakciona efikasnost se javlja ukoliko se troskovi
poslovnih transakcija mogu umanjiti kroz proces spajanja, na primer promenom

poslovne prakse ili organizacione forme preduzeca.

Osim statickog aspekta efikasnosti koja se zasniva na pretpostavci o konstantnosti
skupa proizvoda, faktora proizvodnje, dostignutog nivoa tehnoloskih znanja, kao i
preferencija potroSaca, postoji 1 dinamicka efikasnost koja se odnosi na dugi rok.
Dinamicka efikasnost podrazumeva dugoroc¢ne troSkovne usStede i unapredenje
kvaliteta proizvoda, $to nastaje kao rezultat inovativnog procesa u okviru preduzeca
koje nastaje spajanjem. Proces inovacija podrazumeva visok stepen neizvesnosti i
nepredvidljivosti pa je teSko proceniti konacan ishod procesa, narocito u situaciji
kad joS nije ni zapocet. UopSteno, Sto je veci vremenski period u kom se ocekuje da
¢e povecanje efikasnosti dati efekta, to je manji znacaj koju im Komisija za zastitu
konkurencije dodeljuje”. Imaju¢i u vidu &injenicu da je proces regulacije
horizontalnih spajanja preduzeéa kratkoro€no orijentisan na efekte koji se ocekuju
neposredno nakon ovakve promene trzisne strukture, mozemo zakljuciti da se

dinamickoj efikasnosti ne pridaje odgovaraju¢i znacaj prilikom formiranja

™ Videti: Kolasky & Dick (2003, str. 244).
" Videti: Official Journal of the European Union (2004/C 31/03, tadka 83).
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regulatornog suda o poZeljnosti predlozenog spajanja’. Stoga, prihvatljivost
spajanja tesko je odbraniti na osnovu tvrdnji o postizanju dinamicke efikasnosti,
zbog Cega je ovaj vid efikasnosti Cesto zanemaren od strane komisija za zastitu

konkurencije’.

Imaju¢i u vidu Cinjenicu da je regulacija horizontalnih spajanja preduzeca u
praksi kratkoro¢no orijentisana na efekte koji slede neposredno nakon ovakve
promene trziSne strukture, naSa analiza je usredsredena na staticku efikasnost. U
skladu sa predmetom diskusije od posebnog znacaja su nam efikasnosti koje dovode
do promene proizvodnih troskova novoformiranog preduzeéa. Shodno Kolasky i
Dick (2003), proizvodna efikasnost se moze posti¢i na tri nacina: (i) upotrebom
ekonomije obima; (ii) upotrebom ekonomije obuhvata; i (iii) putem sinergije.
Ekonomija obima odnosi se na moguénost povecanja obima proizvodnje uz
optimalnu upotrebu proizvodnih kapaciteta preduzeca. Na taj nacin, dolazi do
smanjenja utroSaka faktora proizvodnje po jedinici proizvoda jer se ukupni troskovi
rasporeduju na veci broj proizvoda. Ekonomija Sirine podrazumeva da se dve ili viSe
vrsti proizvoda izraduju u jednom preduzecu. Troskovi proizvodnje su tada manji u
odnosu na situaciju kad se ovi proizvodi proizvode u razlic¢itim preduzec¢ima s
obzirom na ¢injenicu da se povecava upotreba nedovoljno iskorisé¢enih resursa usled
sirenja asortimana. Sinergija’ podrazumeva da ¢e vrednost i performanse dva
»Spojenac preduzeca biti veca od zbira vrednosti dva odvojena preduzeca. Sinergija
moze da poprimi razli¢ite oblike, na primer smanjenje broja zaposlenih, sticanje
nove tehnologije, ustede u vezi troskova za istrazivanje i razvoj, laksi pristup

jeftinijem kapitalu i sli¢no.

U nastavku ovog poglavlja ¢emo pokusati da ukazemo na znacaj povecanja

efikasnosti kao najbitnijeg argumenta za odobrenje horizontalnih spajanja

® Shodno Heyer (2006), izmedu stati¢ke i dinamicke efikasnosti postoji posebna veza koja se u
praksi Cesto zanemaruje. Na primer, povecanje zajednickog profita preduzeca koja nameravaju da se
spoje u nekim situacijama predstavlja jedinu realnu osnovu za pokretanje procesa inovacija. Ipak,
takvo spajanje nece biti odobreno osim ukoliko u kratkom roku zadovoljava usvojeni regulatorni
kriterijum.

" Videti: Kerber (2007, str. 4).

"8 7a razliku od ekonomije obima i obuhvata, koje se mogu posti¢i i bez poveéanja koncentracije u
grani, sinergija striktno proizilazi iz spajanja preduzeéa, Sto znaci da je ovaj vid proizvodne
efikasnosti nezamisliv bez spajanja (Farrell & Shapiro 2001).
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preduzeca. Uporedicemo drustvene Kkoristi i troskove spajanja kako bismo odredili
uticaj ovakve promene trzi$ne strukture kako na profite u¢esnika spajanja, tako i na
profite preduzeca koja ne ucestvuju u tom cinu, ali i na potrosacev visak, kao i
ukupno drustveno blagostanje relevantnog trzista. Prilikom proucavanja veze koja
postoji izmedu efikasnosti koje preduzeca mogu posti¢i spajanjem i komponenti
drustvenog blagostanja primeni¢emo dva konkurentska kriterijuma regulacije:
kriterijum regulacije koji se bazira na potroSa¢evom visku i Kriterijum regulacije koji
se bazira na ukupnom drustvenom blagostanju relevantnog trzista. PokuSacemo da
odgovorimo na Kkrucijalno pitanje iz oblasti regulacije horizontalnih spajanja
preduzeca: u kojoj meri treba uzeti o obzir povecanje efikasnosti prilikom donoSenja
odluke “odobriti-zabraniti” odredeno spajanje? Sa jedne strane, spajanje udaljava
trziste od savrsene konkurencije eliminisuc¢i direktnu konkurenciju izmedu
nekadasnjih konkurenata, samim tim stvara alokativnu neefikasnost. Sa druge strane,
preduzeca koja planiraju da se spoje mogu postati proizvodno efikasnija u odnosu na
situaciju kad deluju odvojeno. Prilikom evaluacije spajanja zadatak Komisije za
zastitu konkurencije je da uporedi negativan efekat smanjenja konkurencije u
odnosu na mogucnost poboljsanja proizvodne efikasnosti novoformiranog
preduzeca. Odnos izmedu proizvodne efikasnosti i alokativne neefikasnosti ¢emo
predstaviti na osnovu modela koji je definisan u Williamson (1968a, b) (u nastavku

teksta, Vilijamsonov trade-off model).

Vilijamsonov trade-off model omogucuje da se porede ravnotezna stanja na
relevantnom trzistu pre i posle spajanja’®. Osnovni rezultat modela je da dobici od
smanjenja troskova proizvodnje ne moraju biti veliki kako bi bio neutralisan
negativan efekat povecanja trzisne mo¢i®®. Glavni nedostatak modela je u tome 3to
razmatra iskljucivo situacije kad pocetna trzisna struktura odgovara savrsenoj
konkurenciji, dok ne daje odgovor na pitanje koji ¢e biti efekti spajanja ukoliko u

pocetnoj igri trzisna cena prevazilazi granicne troskove, odnosno kad u pocetnoj

¥ Ravnoteza nakon spajanja predstavlja o&ekivanje Komisije na bazi svih dostupnih i prikupljenih
informacija.

8 U Williamson (1968a, b) se proutava trade-off izmedu proizvodne efikasnosti i alokativne
neefikasnosti pod pretpostavkom da neefikasna raspodela resursa u slu¢aju monopola ne dovodi do
znaCajnih gubitaka druStvenog blagostanja. Na sliCan stav se moZe nai¢i u Harberger (1954),
Schwartzman (1959) i Leibenstein (1966). Sa druge strane, u Kamerschen (1966) se smatra da se u
Williamson (1968a, b) potcenjuje drustveni troSak monopola.

137



situaciji preduzec¢a poseduju trzisnu mo¢. Ogranic¢enje Vilijamsonovog trade-off
modela nalazi se i u ¢injenici da ne ostavlja prostor za razmatranje uticaja spajanja
na preduzeca iz skupa O, s obzirom da se bazira na pretpostavci da svi trzisni
ucesnici ucestvuju u spajanju. Imaju¢i u vidu cinjenicu da ukupan visak na
odredenom trzistu ukljucuje profite svih pojedina¢nih preduzec¢a koja ga cine, a ne
samo onih koja se spajaju, problematici regulacije se mora pristupiti na nacin Kkoji
podrazumeva razmatranje uticaja koji bi spajanje imalo na preduzeéa koja ne

ucestvuju u tom ¢inu.

Prema White (1987), preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju predstavljaju jedan
od najcesc¢ih izvora prigovora komisijama za zastitu konkurencije, sto se moze
objasniti na slede¢i nacin. Povecanje proizvodnih moguénosti novoformiranog
preduzeca u odnosu na zajednicke proizvodne mogucnosti ucesnika spajanja
podrazumeva i nize grani¢ne troskove za ovog trzisnog ucesnika. Nizi granicni
troskovi omogucuju novoformiranom preduzeéu da povec¢a obim proizvodnje, i da
na taj nacin doprinese povecanju ukupne koli¢ine koju proizvodi grana, odnosno
smanjenju trzisne cene. Posledi¢no, profiti preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju ¢e
se smanjiti kako zbog manjeg obima proizvodnje®! tako i zbog nize trzisne cene.
Stoga, ukoliko se preduzeca iz skupa O protive, to je znak komisijama za zastitu
konkurencije da ¢e biti znacajnijih troskovnih usteda, sto povecava verovatnoéu da

¢e spajanje biti u javnom interesu.

U ovom delu disertacije razmatramo ulogu efikasnosti prilikom predvidanja
efekata spajanja na trzisnu ravnotezu polazeéi od Stakelbergovog modela
konkurencije. Imajuci u vidu ¢injenicu da vecina istrazivanja koja prouc¢ava spajanja
u uslovima neizvesnosti u vezi grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca polazi
od simultane koliginske igre®, osnovni cilj je da se ponudi drugaciji uvid u ovu

problematiku polazec¢i od sekvencijalne koli¢inske igre.

Polazna ta¢ka analize je Stakelbergov model sa L > 2 lidera i F > 2 satelita (ova

pretpostavka omogucuje da nakon spajanja trziSnu strukturu ¢ine preduzeca oba

8 Poznato je da u sludaju koli¢inske konkurencije funkcija najboljeg odgovora ima negativan nagib.
To znaci da na poveéanje obima proizvodnje novoformiranog preduzeca ostali trziSni ucesnici
reaguju smanjenjem sopstvene koli¢ine.

8 Videti: Chone & Linnemer (2006), Amir, Diamantoudie & Xue (2008) i Hamada (2010).
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tipa). Preduzeéa su u pocetnoj igri simetriéna po pitanju grani¢nih troSkova.
Pretpostavicemo da se apriori ne moze odrediti taCan iznos grani¢nih troSkova
novoformiranog preduzeca. Neizvesnost u vezi povecanja (ili smanjenja) proizvodne
efikasnosti inkorporiramo u model tako $to ¢emo pretpostaviti da grani¢ni troSkovi
novog trziSnog ucesnika variraju u iznosu Ac, §to je u skladu sa pristupom Koji je
predstavljen u Le Pape & Zhao (2010). Ukoliko je Ac =0 grani¢ni troskovi
novoformiranog preduzeéa odgovaraju polaznoj situaciji. Kad je Ac < 0 dolazi do
smanjenja grani¢nih troS§kova preduzeca koje nastaje spajanjem, odnosno dolazi do
rasta proizvodne efikasnosti. Obrnuto, ako je Ac > 0, novoformirano preduzece
proizvodi uz vece grani¢ne troSkove u odnosu na polaznu situaciju, odnosno dolazi

do pada proizvodne efikasnosti.

Proucava¢emo opseg smanjenja/povecanja granicnih troskova novog trzisSnog
ucesnika koji obezbeduje profitabilnost spajanja u zavisnosti od strateskog
ponasanja ucesnika spajanja. Analizu sprovodimo na osnovu modela koji je dat u Le
Pape & Zhao (2010), dok ¢emo kalkulacije u vezi ravnoteznih parametara nakon
spajanja vrsiti sami (za postupak odredivanja ovih veli¢ina videti Dodatak D5-DS8).
Odredi¢cemo gornju granicu, odnosno maksimalnu mogucéu vrednost grani¢nih
troskova novoformiranog preduzeca, koja razdvaja profitabilna spajanja od
neprofitabilnih, kao i donju granicu, odnosno minimalnu mogucu vrednost grani¢nih
troSkova novoformiranog preduzeca, koja obezbeduje da svi trziSni ucesnici
proizvode pozitivnu koli¢inu u ravnotezi, odnosno ispod koje dolazi do istiskivanja

konkurenata sa trzista.

Ukoliko posmatramo spajanje dva preduzeca sa istom strateskom pozicijom na
relevantnom trziStu pod pretpostavkom da ne dolazi do promene ponaSanja
novoformiranog preduzeca, gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog
preduzeca je veca u slucaju spajanja dva lidera. To znaci da je verovatnocéa da ¢e
spajanje biti ostvareno veéa ukoliko u tom ¢inu ucestvuju dva lidera u odnosu na
situaciju kad se spajaju dva satelita u preduzece istog tipa. Ukoliko uporedimo
spajanje lidera i satelita, i spajanje dva satelita u lidera, gornja granica grani¢nih
troskova novoformiranog preduzeca je veca u slucaju spajanja dva satelita pod

pretpostavkom da novoformirano preduzeée sti¢e prednost prvog poteza. Dakle,
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veca je verovatnoca da ¢e uslov za profitabilnost biti ispunjen u slu¢aju spajanja dva
satelita u lidera nego u slucaju spajanja dva preduzeca razlicitog tipa. Donja granica
grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca ispod koje dolazi do monopolizacije
trziSta je najveca u slucaju spajanja dva lidera, a najmanja u slu¢aju spajanja dva
satelita pod pretpostavkom da nastaje preduzece istog tipa. To znaci da je opasnost
od istiskivanja konkurenata najveé¢a u slucaju spajanja dva lidera, a najmanja u

slucaju spajanja dva satelita u novog satelita.

Posebna paznja bi¢e posvefena analizi spajanja pod pretpostavkom da u
novoformiranom preduzeéu dolazi do smanjenja efikasnosti. Efekte spajanja u
uslovima povecanja grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeéa prou¢ava¢emo na
osnovu numeri¢kih primera. Pokaza¢emo da je u uslovima smanjene proizvodne
efikasnosti vrednost grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeéa koja razdvaja
profitabilna spajanja od neprofitabilnih najveéa u slucaju spajanja dva satelita u
lidera, pa je kod ovog tipa spajanja najveca verovatnoc¢a da ¢e uslov za profitabilnost
biti ispunjen. Ovakav rezultat je o¢ekivan s obzirom na ¢injenicu da ocekivano
smanjenje efikasnosti u ovom slu¢aju moze biti delimi¢no ili potpuno
kompenzovano moguéno$éu primene strategije obavezivanja od strane
novoformiranog preduzecéa. Verovatnoca da ¢e uslov za profitabilnost biti ispunjen u
uslovima smanjene efikasnosti je najmanja u slu¢aju kad u ovom ¢inu uéestvuju dva
satelita pod pretpostavkom da ne dolazi do promene ponasanja novoformiranog
preduzeca. Pokazacemo da spajanje koje rezultira smanjenjem efikasnosti moze
dovesti do smanjenja trziSne cene u sluCaju spajanja dva satelita u lidera, pod
pretpostavkom da povecanje grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca nije

znacajno.

Posebno anliziraju¢i uticaj spajanja na trziSnu cenu i drusStveno blagostanje
relevantnog trzista, pokazacemo da je prihvatljivost horizontalnih spajanja
preduzeéa na osnovu tvrdnji o ocekivanim efikasnostima bitno pod uticajem
izabranog regulatornog kriterijuma na osnovu koga se formira odluka o tome koja
spajanja treba odobriti, a koja zabraniti. Pokazacemo da u slu¢aju dva lidera svako
profitabilno spajanje dovodi do povecanja druStvenog blagostanja. Kod ostalih

tipova spajanja efekat na drustveno blagostanje moZze biti pozitivan ili negativan §to
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zavisi od visine troSkovnih usteda. Ovakav rezultat je suprotan od zakljucka
istrazivanja koje je dato u Kinne (1999) da spajanja koja dovode do povecanja
efikasnosti uvek imaju pozitivan uticaj na drustveno blagostanje. Ovakav rezultat
ima znacajne implikacije za komisije za zastitu konkurencije s obzirom da sugerise

da treba obratiti paznju na spajanja u kojima ucestvuje najmanje jedan satelit®,

Ukoliko podemo od kriterijuma regulacije koji se bazira na maksimiziranju
potroSacevog viska, spajanje dva satelita uz pretpostavku da ne dolazi do promene
ponasanja novoformiranog preduzec¢a je najmanje verovatan za odobrenje od strane
Komisije, s obzirom da su u ovom sluc¢aju troSkovne ustede koje su potrebne kako bi
nakon spajanja doslo do smanjenja trziSne cene najvece. Sa druge strane, troSkovne
ustede koje rezultiraju smanjenjem trziSne cene su najmanje u slucaju spajanja dva
satelita u lidera, pa je ovaj tip spajanja najverovatniji za odobrenje od strane
Komisije ukoliko se vodi regulatorna politika koja za cilj ima maksimiranje
potroSacevog viska. Ukoliko posmatramo spajanja u kojima ucestvuje bar jedan
lider, troskovne ustede koje su potrebne kako bi nakon spajanja do§lo do smanjenja
trziSne cene su vece ukoliko jedno preduzece iz skupa | ima ulogu lidera, dok se
drugo ponasa kao satelit u odnosu na situaciju kad oba preduzeca iz skupa | imaju

ulogu lidera.

4.1 Pozitivni efekti horizontalnih spajanja preduzeéa usled poveéanja

efikasnosti

Povecanje trziSne mo¢i kao rezultat spajanja moze biti predmet razmatranja komisija
za zastitu konkurencije, s obzirom da na osnovu smernica za horizontalna spajanja
preduzec¢a®, svaka promena trzisne strukture koja rezultira poveéanjem trZisne
koncentracije ima negativan efekat na druStveno blagostanje. Sa druge strane,
spajanje koje je motivisano postizanjem efikasnosti moze povecati drustveno
blagostanje, $to u odredenoj meri opravdava povecanje trziSne moci koje se ocekuje
nakon spajanja. Pitanje koje u takvim okolnostima mozemo postaviti je da li

Komisija za zastitu konkurencije treba da uzme u obzir povecanje efikasnosti (bilo

& Videti: Le Pape & Zhao (2010, str. 5).
8 Videti: U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission (2010, str. 19).
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da je zasnovano na dokazima ili samo na tvrdnjama) prilikom ocene prihvatljivosti
predlozenog spajanja. Osnovni cilj ovog poglavlja je da doprinese debati vodenoj na
polju regulacije horizontalnih spajanja preduzeca koja rezultiraju nekim vidom

efikasnosti, dovodeci u vezu koristi i troskove koji nastaju usled spajanja.

Veza izmedu povecanja proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca koje
se ogleda u smanjenju troskova proizvodnje, i povecanja trziSne mo¢éi koje je rezultat
smanjenja broja preduzeca na trziStu prvo je definisana u Williamson (1968a, b).
Pristalice regulatornog kriterijuma koji podrazumeva maksimiranje ukupnog
drustvenog blagostanja relevantnog trzista uzimaju Vilijamsonov trade-off model
kao polaziste ekonomskih diskusija o drustvenoj prihvatljivosti horizontalnih
spajanja preduzeca, ¢ak i pored njegove pojednostavljene prirode i nedostataka o
kojima ¢e kasnije biti re¢. Osnovni rezultat Vilijamsonovog modela je da dobici od
smanjenja troskova proizvodnje ne moraju biti veliki kako bi prevazi§li smanjenje
drustvenog blagostanja koje nastaje usled visih cena. Prilikom izvodenja ovakvog
zakljucka u Williamson (1968a, b) se polazi od trzisne strukture u kojoj se proizvodi
prodaju po ceni jednakoj grani¢nom trosku, odnosno u kojoj preduzeca ne poseduju
trziSnu mo¢. Dodatno, model se zasniva na pretpostavci da preduzeca nakon spajanja
formiraju ¢ist monopol, odnosno da svi trzi$ni u¢esnici u¢estvuju u spajanju. Pitanje
koje u takvim okolnostima mozemo postaviti je: u kojoj meri su validni rezultati
Vilijamsonovog trade-off modela ukoliko u pocetnoj igri preduzeca poseduju
odredeni nivo trziSne moci? Da bismo odgovorili na ovo pitanje polazimo od

izvorne verzije Vilijamsonovog modela, sto je predstavljeno Slikom 4.1.
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Izvor: DePrano & Nugent (1969, str. 947).

Slika 4.1 Vilijamsonov trade-off model

U Williamson (1968a, b) pretpostavlja se odsustvo trziSne moci preduzeéa pre
spajanja, Sto se definie jedinicnom vrednos$cu indeksa trziSne moci pre spajanja, k,
koji predstavlja relativni odnos izmedu trzisne cene i jediniénih troskova
proizvodnje, k = p,/co. Prema izvornoj verziji Vilijamsonovog trade-off modela
dva (ili vi$e) identi¢nih preduzeca se spajaju u monopol. Radi jednostavnije analize
posmatracemo dva simetri¢na preduzeca u grani sa Bertranovom konkurencijom
koja proizvode identi¢ne proizvode ili relativno bliske supstitute suoCavajuci se sa
polovinom ukupne trziSne trainjegS. U tom slucaju, rezultat spajanja je formiranje

monopola na relevantnom trzistu.

Eliminisanje direktne konkurencije medu preduzeé¢ima koja nameravaju da se

spoje dovodi kako do promene njihovog zajednickog profita, tako i do promene

% Ovakav pristup je opravdan imaju¢i u vidu &injenicu da Bertranova ravnoteza predstavlja
konkurentsku ravnotezu pri kojoj je cena jednaka grani¢nom trosku pod pretpostavkom da preduzeca
prodaju identi¢ne proizvode (Varian 2005, str. 483). Kako bismo to objasnili, pretpostavimo da na
relevantnom trzistu posluju dva preduzeca koja konkurisu cenama. Svako preduzece nastoji da odredi
cenu koja maksimizira profit za datu odluku drugog preduzec¢a. Pretpostavimo prvo da preduzeca
biraju cenu koja je manja od grani¢nog troska. U tom slucaju svako preduzeée moze poveéati profit
povecanjem cene, pa ovakav scenario ne moze predstavljati ravnotezu. Pretpostavimo sada da
preduzeca odreduju cenu koja je veca od grani¢nih troskova. Ukoliko jedno preduzece smanji cenu za
neki mali iznos, ono moze preoteti potrosace od drugog preduze¢a. Medutim, konkurent razmislja na
isti nacin, pa je optimalna strategija svakog preduzeéa smanjenje cene. Stoga, ravnoteZna cena ne
moze biti veca od grani¢nih troskova.
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potrosacevog viska. Konkretno, dolazi do prelivanja potroSacevog viska ka
proizvodacima $to je posledica uvecane trziSne moéi. Promena ukupnog druStvenog
blagostanja relevantnog trzista zavisi od toga da li je povecanje proizvodacevog
viska (povr$ina Asz) vece ili manje od smanjenja potroSacevog viska (povrSina Aj).
Spajanje ¢e biti u javnom interesu ukoliko je povrSina Az veca od povrSine A,

odnosno ako vazi sledeca relacija86:

1
(Ac)qq — EApAq >0 (4.1.1)

Ukoliko prethodni izraz podelimo sa g; i zamenimo Aq/q; sa s(i—p), gde ¢
0

predstavlja koeficijent cenovne elasti¢nosti traznje®’, dobijamo:

1 A
(Ac) — EApe (p—:) >0 4.1.2)

Deljenjem sa p, prethodni izraz postaje:
Ac 1 (Ap\?
ac_ . <_p> >0 (4.1.3)

Uvodimo parameter k = py/cy, koji predstavlja indeks trziSne moci pre spajanja.

Ukoliko u izrazu (4.1.3) p, zamenimo ekvivalentnim izrazom kc,, dobijamo®:

% Povriina A; predstavlja transfer potrosatevog viska ka proizvodatima, tako da ova povriina ne
predstavlja gubitak blagostanja. Povr§ina A, predstavlja ¢ist gubitak blagostanja usled ¢injenice da se
odredeni broj potrosaca, koji su spremni da plate proizvod u visini grani¢nih troskova proizvodnje
istiskuje sa trziSta. PovrSina Aj; predstavlja Cist efekat povecanja proizvodne efikasnosti do koje
dolazi usled snizenja jedini¢nih toSkova proizvodnje. Stoga, regulatorni sud o pozeljnosti
predlozenog spajanja se donosi na osnovu poredenja povrsina A, i Az. Povrsinu trougla A, mozemo

predstaviti kao (pl_p")zw
(¢o — €1)q4, 0dnosno (Ac)q,.

ApA . . N o
, odnosno %. PovrSinu pravougaonika Az mozemo predstaviti kao

8 U Williamson (1968a, b) se polazi od pretpostavke da traznju karakteriSe konstantna elasti¢nost, pa
je € jednaka za sve obime proizvodnje. Ova pretpostavka ogranic¢ava primenu trade-off modela na
krive traznje ¢ija se elasticnost ne menja sa promenom cene, §to uglavnom nije slu¢aj. Problem se
donekle prevazilazi uz pretpostavku da je elasti¢nost traznje konstantna u tacki, i da se ne menja za
relativno male promene trziSne cene.

8 Videti: Williamson (1968a, str. 22).
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2
ﬁ_s S g . (%’) (4.1.4)

Prethodni izraz pokazuje koliko smanjenje granicnih troSkova proizvodnje je
potrebno kako bi efekat spajanja na drustveno blagostanje bio pozitivan. Ukoliko
vazi nejednakost koja je predstavljena izrazom (4.1.4), neto efekat spajanja na
blagostanje je pozitivan. Ukoliko izraz vazi sa jednakos$cu, spajanje je neutralno, u
smislu da ne dovodi do promene druStvenog blagostanja relevantnog trzista®.

Drugim reéima, izraz (4.1.4) podrazumeva da je neto efekat spajanja na ukupno

blagostanje pozitivan ukoliko je procentualno smanjenje jedini¢nih troskova
. . , . L v k
proizvodnje veée od kvadriranog, procentualnog povecanja cene pomnozenog sa &

gde ¢ predstavlja koeficijent elasti¢nosti traznje, dok k predstavlja indeks trziSne

moci pre spajanja.

Prema Williamson (1968a), smanjenje granicnih troskova novoformiranog
preduzeca ne mora biti veliko kako bi efekat spajanja na drustveno blagostanje bio
pozitivan. U DePrano i Nugent (1969) ovakav zakljucak je predmet kritike jer se
ispostavlja da model nije dovoljno precizan ukoliko pocetnu trziSnu strukturu
karakterise odredeni stepen trziSne mo¢i, odnosno za k > 1. Postojanje trzisne moci u
pocetnoj igri svakako deluje kao realisticna pretpostavka s obzirom da prema

Vilijamsonovom trade-off modelu nakon spajanja dolazi do monopolizacije trzista.

Prate¢i pristup koji je predlozen u Williamson (1968a), efekat spajanja koje
rezultira nekim vidom efikasnosti 1 istovremeno dovodi do povec¢anja trziSne moc¢i U
situaciji kad preduzeca u pocetnoj igri poseduju trziSnu mo¢ analiziramo na osnovu
Slike 4.2. Kao i u izvornoj verziji Vilijamsonovog trade-off modela, polazi se od
pretpostavke da se dva (ili vise) preduzeca spajaju u monopol. Prisustvo trzisne moci
pre spajanja podrazumeva da se proizvodi prodaju po ceni koja je veca od grani¢nih

troSkova, odnosno pg > Co.

% Tako ne menja ukupi trZi$ni visak, neutralno spajanje dovodi do njegove preraspdele u Korist
proizvodaca, kao i do povecanja koncentracije na relevantnom trZitu, zbog ¢ega bi takvo spajanje
trebalo biti zabranjeno prema uslovu (4.1.4).
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Izvor: DePrano & Nugent (1969, str. 950).

Slika 4.2 Korigovani Vilijamsonov model

Kako bi odredili neto efekat spajanja na ukupno blagostanje, Komisija za zastitu
konkurencije treba da uporedi pozitivan efekat spajanja koji se odnosi na povecéanje
efikasnosti (povrSina Asz) sa negativnim efektom povecanja trziSne moci (povrSine
Az i As)®*. Spajanje ¢e biti u javnom interesu ukoliko je povriina Az veéa od zbira

povrsina A, i As, odnosno ako je ispunjen sledeci uslov:
1
AW = (8)q, ~ |5 8pAq + (o — c)Aq| > 0 (@15)
Na osnovu prethodnog izraza moZemo izvesti uslov koji obezbeduje da spajanje

koje dovodi do troSkovnih uSteda bude u javnom interesu u situaciji kad preduzeca u

pocetnoj igri poseduju trzisnu mo¢, odnosno kad je k > 1%

% pozitivan efekat spanja na ukupno blagostanje koja je posledica poveéanja proizvodne efikasnosti,
odnosno smanjenja jedini¢nih troskova proizvodnje sa Cq na cy predstavljen je povrsinom Aj. Gubitak
blagostanja koji nastaje zbog ¢injenice da nakon spajanja dolazi do smanjenja koli¢ine proizvodnje,
odnosno g; < o predstavljen je povr§inom A,. Gubitak blagostanja koji nastaje zbog Cinjenice $to
novoformirano preduzeée proizvodi manje u odnosu na zajedni¢ku koli¢inu koju ucesnici spajanja
proizvode u pocetnoj igri predstavljen je povr§inom As. Povrsine A, i Az su identiéne kao u slu¢aju
izvornog Vilijamsonovog trade-off modela (Slika 4.1). Razlika u odnosu na originalnu verziju
modela je povrsina As koja se moze predstaviti kao (p, — ¢9)(qo — q1), 0dnosno (p, — c)Aq.

°! Videti: DePrano & Nugent (1969, str. 950).
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Ap\* Ap
ap _1e2P 4.1.6
: ) + (k= De (4.1.6)

Ukoliko je k = 1, odnosno ukoliko trzisna struktura pre spajanja odgovara
savrsenoj konkurenciji, izraz (4.1.6) se svodi na izraz (4.1.4). S obzirom da izraz
(4.1.6) sadrzi pozitivan ¢lan koji ne postoji u izrazu (4.1.4), moZzemo zakljuciti da ¢e
gubitak blagostanja usled spajanja biti veci ukoliko preduzeca u pocetnoj igri
poseduju odredeni nivo trzisSne moc¢i u odnosu na situaciju kad pocetna trzisna
struktura odgovara savrsenoj konkurenciji. Posledi¢no, troSkovne usStede koje
obezbeduju pozitivan efekat spajanja na drustveno blagostanje su vece u situaciji
kad je trziSte pre spajanja Ve¢ koncentrisano u odnosu na situaciju kad u pocetnoj

igri preduzeca ne poseduju trziSnu mo¢.

U skladu sa Shin (2000), povecanje ukupnog blagostanja usled spajanja postaje
vece (ili smanjenje ukupnog blagostanja postaje manje) ukoliko je broj preduzeca u
pocetnoj igri veci. Stoga, moguce je da spajanje rezultira smanjenjem ukupnog
blagostanja na trziStu koje je viSe koncentrisano, a pove¢anjem blagostanja na trzistu
koje je manje koncentrisano®. Dakle, ¢ak i ako su troskovne utede identicne,
neophodno je usvojiti razli¢ite kriterijume prilikom formiranja regulatornog suda o
tome koja spajanja odobriti, a koja zabraniti u zavisnosti od pocetne trziSne
strukture. Konkretno, kako se udaljavamo od trziSne strukture koja odgovara
savrSenoj konkurenciji, odnosno kako trziSna mo¢ preduzeca raste, kriterijum

regulacije treba da bude restriktivniji.

U nastavku diskusije vr$imo korekciju izraza (4.1.6), tako §to ¢emo umesto
indeksa trziSne moéi (k) koristiti Lernerov indeks prilikom odredivanja nivoa
koncentracije na trzistu pre spajanja. Odnos izmedu trzisne moci preduzeca, merene
Lernerovim indeksom, s leve strane, i trziSnog uces¢a preduzeca kao i elastiCnosti

trZiSne traznje, s desne strane izraza mozZemo napisati kao:

_p—c) s

. - (4.1.7)

L;

% Ovakav zakljudak se bazira na pretpostavci da spajanje stvara identiéne troskovne ustede bez
obzira na pocetnu trziSnu strukturu.
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gde s; predstavlja trziSno uceSée preduzeca i, c¢; predstavlja grani¢ne troSkove
preduzeca i, € je apsolutna vrednost cenovne elasti¢nosti traznje i p predstavlja

trzignu cenu®

. Transformisanjem izraza (4.1.7) dobijamo ponderisani prosek
Lernerovih indeksa pojedinac¢nih preduzeéa, gde se kao ponderi koriste njihova

trziSna uces¢a (Kaplow & Shapiro ovaj pokazatelj nazivaju prose¢nom,

ponderisanom cenovno troSkovnom marginom na nivou grane — industry-wide
average, output-weighted, price-cost margin®®):
N N
Si 1 2 h
S1Ly + SpLy + -+ syLy =25i;=zzsi =z (4.1.73)
i=1 i=1

gde h =YV, s? predstavlja Herfindal-Hirsmanov indeks (HHI) koji se nalazi
izmedu 0 i 1%. Veza izmedu Lernerovog indeksa i HHI vazi samo u sluc¢aju kad su
ucesnici spajanja u pocetnoj igri identi¢ni, pa je prosecni Lernerov indeks jednak
Lernerovom indeksu svakog pojedina¢nog preduzeca.

Na osnovu izraza (4.1.7) i uslova da je k =§ imamo da je 1 —% = % odnosno

k= ﬁ, (k—1) = ﬁ Sada izraz (4.1.6) mozemo napisati na sledec¢i nacin:

>_
c, 2&g—h

Ac 1 &% [Ap\? A

.- ¢ (_p) h_ 4p (4.1.8)
bo e—h po

U Tabeli 4.1 predstavljamo neto efekat spajanja na ukupno blagostanje za

razli¢ite vrednosti parametara iz izraza (4.1.8) u zavisnosti od procentualne promene

% Uz konstantnost jedini¢nih troskova veza izmedu L = (py — Co) / Po i K = po / Co moZe se formalno
prikazati kao L = 1 — 1/ k, $to ukazuje na inverzan odnos izmedu L i k. Vrednost indeksa trzi$ne moci
je jednaka jedinici u slucaju savrSene konkurencije i raste sa povecavanjem nesavrsenosti trzista, pri
¢emu gornji limit indeksa tezi beskonacnosti pri izuzetno velikim disproporcijama izmedu cene i
grani¢nih tro§kova, k € [1, o). Sa druge strane, Lernerov indeks se krece u intervalu od 0 do 1, pri
¢emu L = 0 odgovara uslovima savrSene konkurencije, dok u slucaju udaljavanja od ove trzisne
strukture vrednost indeksa tezi jedinici, dakle L € [0, 1).

% Videti: Kaplow & Shapiro (2007, str. 1085).

% Na osnovu izraza (4.1.7a) moZzemo zakljugiti da postoji pozitivan odnos izmedu L i h; sa rastom
trziSne koncentracije grane raste i Lernerov indeks pod pretpostavkom o konstantnoj elasticnosti
traznje.
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vy Ap . oy - v .
trzisSne cene (p_ * 100) 1 procentualne promene granlcnlh troSkova novoformlranog
0

preduzeca (é—s * 100).

Tabela 4.1 Neto efekat spajanja na ukupno blagostanje za proizvoljne vrednosti ¢ i h

Ac
P Indeks - * 100
p . 0
—* 100 trziSne 0.25 05 0.75
& koncentracije : ' '
=05 e=1 =2 =05 e=1 =2 =05 e=1 =2
5 h=0,1 16,56 10,56 1,84 41,56 35,56 23,16 66,56 60,56 48,16
h=0,2 12,92 8,12 3,89 37,92 3312 21,11 0,75 58,12 46,11
10 h=0,1 7,50 31,67 81,32 17,50 6,67 56,32 42,50 18,33 31,32
h=0,2 20,00 40,00 88,33 5,00 15,00 63,33 30,00 10,00 38,33
" h=0,1 47,19 101,67 213,42 22,19 76,67 188,42 2,81 51,67 163,42
h=0,2 73,75 119,37 228,33 | 48,75 94,37 203,33 23,75 69,37 178,33

Napomena: * Prema Williamson (1968a, b), ¢ = 2 predstavlja razumnu gornju granicu cenovne
elasti¢nosti traznje. ** Boldovani brojevi se odnose na smanjenje ukupnog blagostanja usled spajanja.
Izvor: Kalkulacije autora na osnovu izraza (4.1.6).

Na osnovu Tabele 4.1 mozemo videti da indeks trzisne koncentracije ima
znaajnu ulogu prilikom odredivanja neto efekta spajanja na ukupno blagostanje
relevantnog trziSta. Konkretno, neto efekat spajanja na ukupno blagostanje
relevantnog trzista moze biti pozitivan ukoliko je indeks trzisne koncentracije manyji,
a negativan ukoliko je indeks trzisne koncentracije veci, pod pretpostavkom da
spajanje stvara identicne troSkovne ustede za razlicite trzisne strukture. Na primer,
za elasti¢nost traznje & = 0,5, spajanje koje stvara troSkovnu ustedu od 0,75% i
istovremeno rezultira povecanjem trziSne cene za 15%, dovodi do povecanja
drustvenog blagostanja (konkretno, druStveno blagostanje se povecava za 2,81)
ukoliko je h = 0,1; dok je za h = 0,2, efekat spajanja na drustveno blagostanje

negativan (konkretno, drustveno blagostanje se smanjuje za 23,75).

Cak i kad je spajanje u javnom interesu bez obzira na poéetnu trzi$nu strukruru,
poveéanje drustvenog blagostanja je intenzivnije u slucaju kad je indeks trziSne
koncentracije poCetne igre manji. Na primer, za elasti¢nost traznje ¢ = 1, spajanje
koje stvara troskovnu ustedu od 0,25% i istovremeno rezultira poveéanjem trziSne
cene za 5% dovodi do povecanja ukupnog drustvenog blagostanja za 10,56 kad je
pocetna trzi$na struktura bliza savrSenoj konkurenciji, dok je ovo poveéanje 8,12 u

situaciji kad je trziSna mo¢ preduzeca u pocetnoj igri veca. Sli¢no, ukoliko spajanje
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rezultira smanjenjem ukupnog drustvenog blagostanja, ovo smanjenje je vece
ukoliko je nesavrSenost trziSta ve¢a. Na primer, ukoliko je troSkovna usteda 0,75%,
za elasticnost traznje ¢ = 2, sSmanjenje drustvenog blagostanja je manje za h = 0,1
(163.42) nego za h = 0,2 (178,33) u slucaju povecanja cene za 15%. Ovakav
zakljucak je u skladu sa rezultatima istrazivanja koje je dato u Shin (2000) da
povecanje ukupnog drustvenog blagostanja usled spajanja postaje vece (ili
smanjenje ukupnog drustvenog blagostanja usled spajanja postaje manje) ukoliko je
broj preduzeéa u pocetnoj igri veci (odnosno ukoliko je indeks trZisne koncentracije

u pocetnoj igri manji).

Adekvatno utvrdivanje trziSne mo¢i preduzeca koja nameravaju da se spoje je od
krucijalnog znacaja prilikom predvidanja uticaja spajanja na ukupno drustveno
blagostanje relevantnog trzista. Konkretno, ukoliko je indeks trzisne koncentracije u
pocetnoj igri veci, odnosno ukoliko je pocetna trZisSna struktura vise udaljena od
savrSene konkurencije, kriterijum regulacije horizontalnih spajanja preduzeca treba
da bude restriktivniji prilikom formiranja regulatornog suda o drustvenoj
pozeljnosti predlozenog spajanja. To se pre svega odnosi na situaciju koju
karakteriSe visoka cenovna elastiCnost traznje s obzirom da je u tom slucaju

verovatnoc¢a da ¢e nakon spajanja do¢i do smanjenja druStvenog blagostanja veca.

Primenljivost Vilijamsonovog trade-off modela se ograni¢ava na regulatorne
sisteme koji odluku “odobriti-zabraniti” spajanje baziraju na ukupnom drustvenom
blagostanju kao kriterijumu regulacije. Medutim, kako u americ¢koj, tako 1 u
evropskoj regulatornoj praksi, odluka o pozeljnosti predloZzenog spajanja se bazira
na potrosacevom visku. U tom smislu prihvatljivost konkretnog spajanja zavisi od
mere u kojoj povecanje efikasnosti moze doprineti smanjenju trziSne cene. Stoga,
trade-off izmedu pozitivnih efekata ispoljene efikasnosti i negativnih efekata porasta
trziSne mo¢i nije potreban, s obzirom da svaka manifestacija trziSne moc¢i koja
umanjuje potrosacev visak moze da bude zabranjena i pored Cinjenice da rezultira

povecanjem efikasnosti.

U Farrell & Shapiro (1990) se smatra da spajanje moze rezultirati smanjenjem
trziSne cene pod uslovom da je smanjenje grani¢nih troskova novoformiranog

preduzeca dovoljno veliko. Novoformirano preduzece moze i u slucaju znacajnih
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troSkovnih usteda da iskoristi svoj unapredeni trzisni polozaj i poveca trziSnu cenu
(u tom slucaju se cenovno-troskovna margina povecava kako zbog smanjenja
pojedina¢nih troskova proizvodnje, tako i zbog povecanja trziSne cene), medutim,
kako se naglasava u Motta (2004, Poglavlje 5), ova strategija nije nuzno optimalna.
Naime, preduzeca koja pristupaju spajanju mogu povecati svoj zajednicki profit na
osnovu postignutih efikasnosti tako Sto ¢e smanjiti cenu sa ciljem privlacenja

dodatnih potrosaca.

Ukoliko spajanje rezultira pove¢anjem efikasnosti, novoformirano preduzecée ima
na raspolaganju dve strategije za povecanje profita: (i) smanjenje koli¢ine kako bi se
povecala trziSna cena; i (ii) povecanje koli¢ine kako bi se smanjila trzina cena i
povecala traznja. Koju strategiju ¢e novoformirano preduzece izabrati ne moze se
odrediti apriori. Kako se tvrdi u Motta (2004, Poglavlje 5), sto je vece povecanje
efikasnosti, to je veéa verovatnoca da ¢e novoformirano preduzece birati strategiju

koja podrazumeva privlacenje dodatnih potroSaca zbog niZe trziSne cene.

4.2 Profitabilnost spajanja u zavisnosti od varijacije grani¢nih troSkova

novoformiranog preduzeca

Vecina teorijskih modela koja proudavaju spajanja u Stakelbergovom modelu
baziraju se na pretpostavci da nakon spajanja ne dolazi do promene grani¢nih
troSkova novoformiranog preduze¢a. Medutim, imaju¢i u vidu ¢injenicu da dolazi do
,udruzivanja® dva ili viSe trziSnih u€esnika, logi¢no je pretpostaviti da ¢e troskovi

novoformiranog preduzeca biti izmenjeni.

U nastavku diskusije Zelimo da obuhvatimo interval varijacije grani¢nih troSkova
novoformiranog preduzeca koji obezbeduje profitabilnost spajanja u zavisnosti od
strateSkog ponasanja preduzec¢a koja ucestvuju u tom Ccinu, kao i strateskog
ponasanja novoformiranog preduzeé¢a. Motive i posledice spajanja u uslovima
povecanja (smanjenja) proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca ¢emo
proucavati na osnovu modela koji je predstavljen u Le Pape & Zhao (2010). Nasa
analiza se razlikuje od modela pomenutih autora po tome §to mi u nasem radu

predstavljamo kompletan postupak odredivanja ravnoteznih veliCina pre 1 nakon
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spajanja kako bismo stvorili jedinstvenu sliku koja sagledava efekte spajanja na

proizvodnu efikasnost novoformiranog preduzeéa%.

Polazna tatka analize je Stakelbergova igra sa potpunim informacijama u kojoj
postoji L liderai F = N — L satelita, uz uslov da je L > 2 i F > 2. Ova pretpostavka
omogucava da nakon spajanja trzisSnu strukturu ¢ine preduzeca oba tipa (kako lideri,
tako i sateliti). Trzisna cena je odredena inverznom funkcijom traznje p = a — Q, uz
uslov da je @ > ¢. Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana i moze se
napisati kao Q = Q, + Qp, gde Q, = Y1_, q; predstavlja koli¢inu svih lidera, dok
Qr = Z§=1 qs predstavlja koliCinu svih satelita na relevantnom trziStu. U prvoj fazi
igre preduzecéa simultano donose odluku o tome da li da se spoje. U drugoj fazi igre
izmedu trziSnih ucesnika odvija se sekvencijalna koli¢inska konkurencija bez obzira

na to da li je doslo do spajanja.

Polazimo od pretpostavke da su preduzeca u pocetnoj igri simetri¢na po pitanju
troskova proizvodnje ali da troskovi novoformiranog preduzeca mogu biti izmenjeni
zbog antikonkurentskih efekata koje spajanje indukuje. Pretpostavicemo da se
grani¢ni troskovi novoformiranog preduzeca ne mogu precizno odrediti apriori,
odnosno da postoji odredeni stepen neizvesnosti u vezi uticaja spajanja na
proizvodnu efikasnost novoformiranog preduzeéa, kao u Le Pape & Zhao (2010).
Ovu neizvesnost uklju¢ujemo u model u vidu varijacije grani¢nih troskova

novoformiranog preduzeca.

Pretpostavicemo da troskovi novog trziSnog ucesnika variraju u iznosu Ac. Za
Ac = 0 imamo situaciju u kojoj nema povecanja efikasnosti, odnosno grani¢ni
troskovi novoformiranog preduzeca odgovaraju polaznoj situaciji (ovaj scenario smo
razmatrali u Poglavlju 2.1). Za Ac # 0, grani¢ni troskovi novoformiranog preduzeca
postaju ¢ + Ac, dok su granicni troSkovi preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju |
dalje c. Spajanje moze dovesti do povecanja ili smanjenja efikasnosti

novoformiranog preduzeca. Ukoliko je Ac < 0 dolazi do smanjenja granic¢nih

% U Le Pape i Zhao (2013) se koristi drugadiji pristup, u smislu da se neizvesnost u vezi grani¢nih
troSkova novoformiranog preduzec¢a uvodi u vidu varijanse, koja predstavlja nivo neizvesnosti i
obuhvata fluktuacije granicnih troSkova novoformiranog preduzeca. Osnovni zakljuc¢ak modela je da
sa povecanjem varijanse raste verovatnoca da ¢e spajanje biti ostvareno. Takav pristup u ovom radu
nece biti predmet razmatranja.
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troSkova novoformiranog preduzeca, odnosno dolazi do rasta njegove proizvodne
efikasnosti. Ukoliko je Ac > 0, preduzece koje je rezultat spajanja proizvodi uz vecée
grani¢ne troSkove u odnosu na polaznu situaciju, odnosno dolazi do pada njegove
proizvodne efikasnosti. Egzogena neizvesnost u vezi grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeéa utice kako na motive, tako i na posledice spajanja.
Interval varijacije grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeéa koji obezbeduje
profitabilnost spajanja odredujemo poredenjem relevantnih veli¢ina pre i nakon

spajanja.

Prvo odredujemo ravnotezu pocetne igre. Igru reSavamo pomocéu koncepta
savrSene ravnoteze podigre pocevsi od druge faze igre u kojoj sateliti donose odluku
o koli¢ini proizvodnje uzimajuéi koli¢inu lidera kao datu. Problem maksimizacije
pojedina¢nog satelita f je:

n};}xf[f = (a —C— QL - QF)CIf (421)

U prvoj fazi igre se lideri obavezuju na odredenu koli¢inu predvidajuci funkciju

najboljeg odgovora satelita. Problem maksimizacije pojedinac¢nog lidera je:
maxm, = (a—c—=0Q,—Qra (4.2.2)

Postupak odredivanja ravnoteznih ishoda sekvencijalne koli¢inske igre sa
potpunim informacijama opisali smo u Poglavlju 2.2.1, tako da ovde predstavljamo

samo konac¢nu vrednost ravnoteznih parametara.

Pojedinacni lider proizvodi koli¢inu koja je data izrazom:

a—c
L+1

qQ = (4.2.3)

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita mozemo napisati kao:

_ a—c _ 1
" (L+D(N-L+1) N-L+1

qr q (4.2.4)
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U ravnotezi sekvencijalne koli¢inske igre pojedinacni lider ostvaruje profit, koji

je dat slede¢im izrazom:

B (a —¢)?
T (L+1D2(N-L+1)

m (4.2.5)

Ravnotezni profit pojedinacnog satelita mozemo napisati pomocu sledeceg

izraza:

B (a —¢)? B 1
TW+1EWN-—L+1D? N-L+11

T (4.2.6)

U nastavku diskusije uporedujemo profit novoformiranog preduzeca sa
zajednickim profitom koji preduzeca iz skupa | ostvaruju u pocetnoj igri pod
pretpostavkom da spajanje rezultira povecanjem efikasnosti za razli¢ite tipove
spajanja u Stakelbergovom modelu: (i) spajanje dva lidera (slucaj A); (i) spajanje
dva satelita u preduzece istog tipa (slucaj B); (iii) spajanje lidera i satelita (slu¢aj C);
i (iv) spajanje dva satelita uz pretpostavku da novoformirano preduzece stice ulogu
lidera (slu¢aj D).

4.2.1 Profitabilnost spajanja dva lidera u zavisnosti od varijacije graniénih

tro§kova novoformiranog preduzeca (slucaj A)

U ovom delu prouavamo efekte spajanja dva lidera uz pretpostavku da granicni
troSkovi novoformiranog preduzeca variraju u iznosu Ac. Nakon spajanja na trzistu
posluje L — 1 lidera i F = N — L satelita. Dakle, u odnosu na pocetnu situaciju, dolazi
do smanjenja broja lidera na relevantnom trzistu, dok broj satelita ostaje isti. Ukupan
broj trzi$nih ucesnika se smanjuje sa N na N — 1. U nastavku odredujemo ravnotezne

parametre nakon spajanja.

Igru reSavamo na osnovu koncepta savrSene ravnoteze podigre, polaze¢i od druge
faze igre u kojoj sateliti koji ne ucestvuju u spajanju donose odluku o nivou
proizvodnje. Pojedinacni satelit f bira kolicinu q]? poznajué¢i ukupnu koli¢inu svih

lidera na datom trzistu, Q2, kao i Koli¢inu novoformiranog preduzeéa, q..
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Pojedinacni satelit f odluku o koli¢ini donosi simultano sa Qg_f satelita iz skupa

0. Problem maksimizacije pojedinacnog satelita f mozemo napisati na sledeci

nacin:

rr;?)xn}’ =(-0a?=(a—c-Qf;-af -0 —a)a} (127
U prvoj fazi igre novoformirano preduzeée i lideri koji ne ucestvuju u spajanju

simultano donose odluku o koli¢ini, uzimajuéi u obzir reakciju svih satelita, Q¢ na

sopstveni izbor. Problem maksimizacije pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u

spajanju mozemo napisati na slede¢i nacin:

maxny = (p—c)q =(a—c—QF — Q- —qf —aDq?! (4.2.8)

a;

Novoformirano preduzece se suocava sa sledecim problemom maksimizacije:

rr}ﬁlxn{ =(@-c—Adq] =(a—c—Ac— Q7 —QF —aq| (4.2.9)
l

U nastavku predstavljamo ravnotezne parametre igre nakon spajanja dva lidera
(za postupak odredivanja ovih veli¢ina videti Dodatak D.5).

Ravnoteznu koli¢inu novoformiranog preduze¢a mozemo napisati kao:

{za—c—(L—lz(N—L+1)Ac (4.2.10)

q

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozemo
predstaviti na slede¢i nacin:
(a—c)+(N—-L+1)Ac

0 — 4211
a; I ( )

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita mozemo napisati pomocu izraza:

% Podsetimo se, oznake | i O se odnose na statuse preduze¢a, odnosno pokazuju kom skupu
preduzeca pripadaju: skupu preduzeca koja pristupaju spajanju, ,,insiders“ (1), ili skupu preduzeca
koja ne u¢estvuju u tom ¢inu, ,,outsiders* (O).
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—O)+(N-L+1DA
q}’=(a CL)(N(—L+1) JAc (4.2.12)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izra¢unati na osnovu izraza
Q=q{ +(L—2)q + (N —L)g7, §to na osnovu (4.2.10), (4.2.11) i (4.2.12) daje:
a—c Ac

c—— (4.2.13)

C=a-Tw—I+D ‘1

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q, 1 ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana, (izraz 4.2.13), trzi$nu cenu nakon spajanja mozemo napisati na sledeé¢i nacin:

a—c Ac
+c+— (4.2.14)

PEIN-L+ 1 L

Profit novoformiranog preduzeéa ra¢unamo pomodu izraza ; = (p — ¢ — Ac)qj,

§to na osnovu (4.2.10) i (4.2.14) daje:

[a—c—Ac(L—1)(N—L+ 1)]?
IZIN—L+ 1)

T =

(4.2.15)

Polazeéi od izraza (4.2.11) i (4.2.14) profit pojedinac¢nog lidera koji ne ucestvuje

u spajanju mozemo izracunati na osnovu izraza m; = (p — ¢)q; na slede¢i nacin:

[a—c+ (N—L+1)Ac]?

T (4.2.16)

T =

Profit pojedinacnog satelita mozemo dobiti na osnovu izraza my = (p — ¢)qy, Sto

na osnovu (4.2.12) i (4.2.14) daje:

[a—c+ (N —L+ 1)Ac]?
IZ(N — L + 1)2

Ty = (4.2.17)
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Motivacija za spajanje postoji ukoliko je profit novoformiranog preduzeca veéi
od profita koji dva lidera ostvaruju u pocetnoj trzisnoj igri odnosno ako vazi sledec¢i

izraz:
Ar =m] —2m,; >0 (4.2.18)

Na osnovu izraza (4.2.5) i (4.2.15) uslov za profitabilnost mozemo napisati na

slede¢i nacin:

A _la—c—AcL-1DWN-L+1D]?

= I2Z(N — L + 1) N
2(a—c)?

(L+1)*(N-L+1)

(4.2.19)

Prethodni izraz je pozitivan ukoliko vazi sledec¢i uslov (za dokaz videti Dodatak
D.9):

(a—rc) V2L
Acf < L-—DIN—L+1) (1 L+ 1) (4220)

Na osnovu izraza (4.2.20) mozemo zakljuditi da ¢, ¥ = c + Ac predstavlja
gornju granicu grani¢nih tro§kova novoformiranog preduzeta koja razdvaja
profitabilna spajanja od neprofitabilnih, gde ¢ predstavlja grani¢ne troskove pocetne
igre, dok Ac# predstavlja poveéanje (smanjenje) grani¢nih troskova usled spajanja
dva lidera. Sada racunamo donju granicu grani¢nih troSkova novoformiranog
preduzeca ispod koje dolazi do monopolizacije trziSta. Naime, ukoliko se grani¢ni
troskovi preduzeca koje nastaje spajanjem smanje u znacajnoj meri u odnosu na
pocetnu igru, moze do¢i do situacije da ostali trziSni ucesnici ne mogu da se takmice
protiv novog trzisSnog igraca, zbog Cega napustaju trziSte. Opasnost od istiskivanja
konkurenata se javlja ukoliko je poveéanje efikasnosti dovoljno veliko, odnosno
ukoliko je trziSna traZznja dovoljno mala. U suprotnom, kad je traZnja relativno
velika, preduzeca iz skupa O proizvode pozitivnu koli¢inu u ravnotezi bez obzira na

intenzitet smanjenja grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca.
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Kako bismo odredili donju granicu grani¢nih tro§kova novoformiranog preduzeca
u slucaju spajanja dva lidera, po¢i ¢emo od funkcije najboljeg odgovora
pojedinacnog satelita, koja je data izrazom (4.2.20a) (za izvodenje funkcije najboljeg
odgovora pojedinacnog satelita videti Dodatak D.5):

(N-L+1)qf =a—-c—-Q7 —q (4.2.20a)

Monopolizacija trzista podrazumeva da se preduzeéa iz skupa O istiskuju sa
trziSta, odnosno da je q}) =0 i g’ =0. Na osnovu prethodnog izraza, mozemo

zakljuciti da je u tom slucaju koli¢ina novoformiranog preduzeéa:
gl =a-c (4.2.21)

Ravnotezna koli¢ina novoformiranog lidera je (videti izraz D.5.16 u Dodatku
D.5):

_a—c—(L-1DWN-L+1Ac
B L

I

gl (4.2.21a)

Ukoliko sada uvrstimo izraz (4.2.21) u (4.2.21a), dobijamo maksimalnu vrednost
troskovnih uSteda, koja ne dovodi do monopolizacije trZista, Sto je dato slede¢im

izrazom:

ACA'— c—a

Dakle, cjnf = ¢+ Ac?' predstavlja minimalnu vrednost grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca, ispod koje se preduzeéa koja ne u€estvuju u spajanju ne

mogu takmiciti protiv ovog trziSnog igraca, zbog ¢ega napustaju trziste.

4.2.2 Profitabilnost spajanja dva satelita u zavisnosti od varijacije grani¢nih

troSkova novoformiranog preduzeca (sluc¢aj B)

U ovom delu prouc¢avamo profitabilnost spajanja dva satelita u preduzece istog tipa
uz pretpostavku da su grani¢ni troskovi novoformiranog preduzeca ¢ + Ac, uz uslov

da je Ac 2 0. U ovom slucaju dolazi do smanjenja broja satelita za 1, dok se broj
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lidera ne menja. Dakle, nakon spajanja na trzistu posluje L lidera i N — L — 1 satelita.

Ukupan broj preduzeca na trzistu se takode smanjuje za 1.

Igru reSavamo pomocu koncepta savrSene ravnoteze podigre pocevsi od druge
faze u kojoj novoformirano preduzece zajedno sa satelitima koji ne ucestvuju u
spajanju simultano donosi odluku o koli¢ini. Problem maksimizacije pojedinacnog

satelita koji ne uCestvuje u spajanju mozemo napisati na slede¢i nacin:

manf = (p — )qf = (a—c—Q—af —QF;—ap)af  (4.223)
f

Novoformirano preduzecée se suocava sa slede¢im problemom maksimizacije:

“g};}“} =(-c-bddgp=(a—c—Ac—-Q) —a; —Q7)a;  (42.24)
U prvoj fazi igre preduzeca koja imaju ulogu lidera simultano odluc¢uju o koli¢ini
uzimajué¢i u obzir reakciju satelita na sopstveni izbor. Problem maksimizacije

pojedinac¢nog lidera mozemo napisati kao:

0 — (10 — (4 — — 00 _ N0 _ A1)0
maxy = (0 = )ai (a—c—Q7 - QF —af)ai (4.2.25)
U nastavku predstavljamo ravnotezne parametre igre nakon spajanja dva satelita

u preduzece istog tipa (za postupak odredivanja ravnoteznih trziSnih parametara

videti Dodatak D.6).

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog lidera moZemo napisati pomocu sledeceg
izraza:
a—c+Ac

o _ 27T (4.2.26)

1 L+1

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita koji ne u€estvuje u spajanju mozemo

napisati na slede¢i nacin:
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a—c+Ac

9 = 4.2.27
T+ DN -1 (4.2.27)
Ravnoteznu koli¢inu novoformiranog preduze¢a mozemo napisati kao:
(a—c)+Ac
L= —-A 4.2.28
TTaurowN-n °° (4.2.28)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izracunati na osnovu izraza

Q =qf +Lg + (N — L — 2)qy, §to na osnovu (4.2.26), (4.2.27) i (4.2.28) daje:

a—c Ac
TCL+rON-L) T L+DWN-L

0=a (4.2.29)

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q i ukupne koli¢ine koju proizvodi

grana (izraz 4.2.29) trzisnu cenu nakon spajanja mozemo napisati kao:

_ a—c Ac
“CrDN=-D  ‘TTrDw =D

p (4.2.30)

Profit preduzeca Kkoji je rezultat spajanja mozemo izracunati na osnovu izraza
nf = (p — ¢ — Ac)qy, $to na osnovu (4.2.28) i (4.2.30) daje:
{fa—c+Ac[1—(L+ 1N - L))}

mp = L+ DN D)2 (4.2.31)

Profit satelita koji ne u€estvuje u spajanju mozemo izra¢unati na osnovu izraza
Ty = (p — ¢)qy, Sto na osnovu (4.2.27) i (4.2.30) daje:
(a — c + Ac)?

= LA =) (4.2.32)

Profit pojedinac¢nog lidera mozemo izraCunati na osnovu izraza m; = (p — ¢)q;,

§to na osnovu (4.2.26) i (4.2.30) daje:
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_ (a—c+A0)?
R Ty (4.2.33)

Spajanje dva satelita u preduzece istog tipa ¢e biti profitabilno ukoliko je profit
novoformiranog preduzeca vec¢i od zajednickog profita koji dva satelita ostvaruju u

pocetnoj igri, odnosno ukoliko je ispunjen sledeéi uslov:
Am = mf — 21 > 0 (4.2.34)

Na osnovu izraza (4.2.6) i (4.2.31) uslov za profitabilnost mozemo napisati na
sledec¢i nacin:
_{a—c+Ac[1-(L+1N-L)]}

Am = (L + 1)2(N — L)2 B

2(a—c)?
(L+1)2(N—-L+1)2

(4.2.35)
>0

Prethodni izraz je pozitivan ukoliko je ispunjen slede¢i uslov (za dokaz videti

Dodatak D.10):

V2-1D(N-L)—-1
(N-L+D[1—-L+DWN-L)]

AcB < (a—c¢) (4.2.36)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo zakljuciti da Acy*? = ¢ + Ac® predstavlja
gornju granicu grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca iznad koje spajanje
dva satelita u preduzece istog tipa nije profitabilno, gde ¢ predstavlja grani¢ne
troskove pocetne igre, dok Ac® predstavlja poveéanje (smanjenje) grani¢hih

troSkova novoformiranog preduzeca.

Sada racunamo donju granicu grani¢nih troskova preduzeéa koje nastaje
spajanjem, ispod koje dolazi do monopolizacije trzista. Polazimo od funkcije
najboljeg odgovora pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju, §to je dato
izrazom (4.2.36a) (za izvodenje funkcije najboljeg odgovora pojedinacnog satelita
videti Dodatak D.6):
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(N-L-1qf =a—-c-Q7 —q (4.2.36a)

Monopolizacija trzista ée se desiti ukoliko je g7 = 0 i g = 0. U tom slucaju,

koli¢inu novoformiranog preduzeé¢a mozemo napisati na sledec¢i nacin:
qf=a—c (4.2.37)

Ravnotezna koli¢ina preduzeca koje nastaje spajanjem je (videti izraz D.6.8 u
Dodatku D.6):

. (a—c)+Ac
U= +oWN-0

Ac (4.2.37a)

Ukoliko izraz (4.2.37) uvrstimo u izraz (4.2.37a), dobijamo maksimalni nivo

troskovnih usteda koji ne dovodi do monopolizacije trzista:
AP =c—a (4.2.38)

Dakle, Ac;nf = c+ Ac®’ predstavlja donju granicu grani¢nih troSkova
novoformiranog preduzeca, ispod koje spajanje dva satelita u preduzece istog tipa

dovodi do monopolizacije trzista.

4.2.3 Profitabilnost spajanja lidera i satelita u zavisnosti od varijacije grani¢nih

tosSkova novoformiranog preduzeéa (slu¢aj C)

U nastavku diskusije prou¢avamo spajanje dva preduzeca koja imaju razlicitu
strateSku poziciju na relevantnom trziStu pod pretpostavkom da troSkovi
novoformiranog preduzeca variraju u iznosu Ac, uz uslov da je Ac = 0. Nakon
spajanja lidera i satelita na trzistu postoji L lidera i N — L — 1 satelita. Ukupan broj

preduzeca na trzistu se takode smanjuje za 1.

Igru reSavamo pomocu koncepta savrSene ravnoteze podigre pocevsi od druge
faze igre u kojoj sateliti koji ne ucestvuju u spajanju donose odluku o koli¢ini
poznavanjem odluke lidera. Problem maksimizacije pojedina¢nog satelita koji ne

ucestvuje U spajanju je dat izrazom (4.2.7), pojedina¢ni lider koji ne ucestvuje u
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spajanju se suo¢ava sa problemom maksimizacije koji je dat izrazom (4.2.8), dok se
problem maksimizacije novoformiranog preduze¢a moze predstaviti izrazom (4.2.9).
U nastavku predstavljamo ravnotezne parametre igre nakon spajanja (za postupak

odredivanja ovih veli¢ina videti Dodatak D.7):
Ravnoteznu koli¢inu novoformiranog preduzeca mozemo napisati na sledeci

nadéin:

a—c—L(N—L)Ac
L+1

q = (4.2.39)
Ravnoteznu koli¢inu pojedina¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozZzemo
predstaviti kao:
a—c+ (N—L)Ac

0 _ 4.2.40
L L+1 ( )

q

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita koji ne u€estvuje u spajanju mozemo

napisati pomocu izraza:

a—c+ (N —L)Ac

q7 = IO =D (4.2.41)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana moZemo izracunati na osnovu izraza
Q=q'+L-1Dg°+WN-L- 1)q]9, §to na osnovu (4.2.39), (4.2.40) i (4.2.41)
daje:

a—c Ac
CL+ON—-1) ° L+1

Q=a (4.2.42)
Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q i ukupne koli¢ine koju proizvodi
grana (izraz 4.2.42), trzisnu cenu nakon spajanja mozemo izraCunati na sledeci

nacin:

_ a—c bot Ac
TL+DWN-L) “TL+1

p (4.2.43)
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Profit novoformiranog preduzeéa mozemo izradunati kao m} = (p — ¢ — Ac)q/,

Sto na osnovu (4.2.39) 1 (4.2.43) daje:

[a —c—L(N — L)Ac]?
(L+ 1)2(N — L)

=

(4.2.44)

Profit pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izraunati na

osnovu izraza ; = (p — ¢)q;, $to na osnovu (4.2.40) i (4.2.43) daje:

[a—c+ (N — L)Ac]?

TN (4.2.45)

m =

Profit pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izracunati na

osnovu izraza my = (p — ¢)qy, $to na osnovu izraza (4.2.41) i (4.2.43) daje:
[a—c+ (N —L)Ac]?

Motiv za spajanje postoji ukoliko je profit novoformiranog preduzeca veci od
zajednickog profita koji lider i satelit ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno ako vazi

sledeéi uslov:
Ar=mn] — (m, + 1) >0 (4.2.47)

Na osnovu izraza (4.2.5), (4.2.6) i (4.2.44) uslov za profitabilnost mozemo

napisati na sledeci nacin:

A [a—c— L(N — L)Ac]? (a —¢)?
T = 2(N — - 2(N —
C+D2N—1L)  (L+12(N-L+1 424
(a—c)?
>0

L+ 12N — L+ 1)?

Prethodni izraz je pozitivan, ukoliko vazi sledeci uslov (za dokaz videti Dodatak
D.11):
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(a—o¢) JIN-L+1)2-1
LIN=-L)|°  N-L+1

Act < (4.2.49)

Na osnovu prethodnog izraza mozemo zakljuéiti da Acgup = ¢ + Ac® predstavlja
gornju granicu grani¢nih troskova novoformiranog preduzecéa koja razdvaja
profitabilna spajanja od neprofitabilnih, gde ¢ predstavlja grani¢ne troskove pocetne
igre, dok Ac® predstavlja poveéanje (smanjenje) grani¢nih troskova novoformiranog

preduzeca u slucaju spajanja lidera i satelita.

Kako bismo odredili donju granicu grani¢nih tro$kova novog trziSnog igraca
polazimo od funkcije najboljeg odgovora pojedina¢nog satelita koji ne ucestvuje u
spajanju, $to je dato izrazom (4.2.49a) (za izvodenje funkcije najboljeg odgovora

pojedinacnog satelita videti Dodatak D.7):
(N-L)qf =a—c—-Q7 —q| (4.2.493)

Uz pretpostavku da nakon spajanja dolazi do monopolizacije trzista, odnosno za
g° =0i q}) = 0, koli¢inu novoformiranog preduzeca na osnovu prethodnog izraza

moZzemo napisati na slede¢i nacin:
gl =a-c (4.2.50)

Ravnotezna koli¢ina novoformiranog preduzeéa je (videti izraz D.7.11 u Dodatku
D.7):

, _(a=c)—L(IN—L)Ac

4.2.50a
i L+1 ( )

Na osnhovu izraza (4.2.50) i (4.2.50a) dobijamo maksimalni nivo troskovnih
usteda koje novoformirano preduzeée moze ostvariti, a da pri tom ne dode do
monopolizacije trziSta, Sto moZemo napisati na sledeci nacin:

c—a
N-L

Ac = (4.2.51)
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Dakle, Acé"f = ¢+ Ac" predstavlja minimalnu vrednost grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca ispod koje preduzeca iz skupa O ne proizvode pozitivhu

koli¢inu u ravnotezi igre nakon spajanja lidera i satelita.

4.2.4 Profitabilnost spajanja dva satelita u lidera u zavisnosti od varijacije

grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca (slu¢aj D)

U ovom delu disertacije prou¢avamo profitabilnost spajanja dva satelita u lidera pod
pretpostavkom da su grani¢ni troskovi novoformiranog preduzeca ¢ + Ac (Ac 2 0),
dok su grani¢ni troskovi ostalih trzi$nih uc¢esnika i dalje c. Nakon spajanja na trzistu

postoji L + 1 liderai N — L — 2 satelita.

Igru reSavamo pomocu koncepta savrSene ravnoteze podigre pocevsi od druge
faze u kojoj sateliti koji ne ucestvuju u spajanju odlucuju o koli¢ini poznavajuéi
koli¢inu novoformiranog lidera, kao i koli¢inu ostalih lidera koji posluju na trzistu.
Problem maksimizacije pojedina¢nog satelita koji ne ucestvuje u spajanju je dat
izrazom (4.2.7), pojedina¢ni lider se suocava sa problemom maksimizacije koji je
dat izrazom (4.2.8), dok se problem maksimizacije novoformiranog preduze¢a moze
predstaviti izrazom (4.2.9). U nastavku predstavljamo ravnoteZzne parametre igre
nakon spajanja dva satelita u lidera (za postupak odredivanja ovih veli¢ina videti

Dodatak D.8):

U ravnotezi nakon spajanja novoformirano preduzece proizvodi koli¢inu koja je

data sa izrazom:

_a—c—(L+1)(N—L—1)Ac
B L+2

I

gl (4.2.52)

Ravnoteznu koli¢inu pojedinac¢nog lidera mozemo napisati na slede¢i nacin:

a—c+(N—-L—-1)Ac

0:
! L+2

(4.2.53)

q

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo

napisati kao:
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a—c+ (N—-L—-1)Ac
L+2)(N—L—1)

qf = (4.2.54)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izraCunati na osnovu izraza

Q=q +Lg+(N—L - 2)qy, Sto na osnovu (4.2.52), (4.2.53) i (4.2.54) daje:

a—c Ac
L+2)(N—L-1) " L+2

Q=a (4.2.55)

Na osnovu inverzne funkcije traznje p = a — Q i ukupne kolic¢ine koju proizvodi

grana (izraz 4.2.55), trzi$nu cenu nakon spajanja mozemo napisati na slede¢i nacin:

= @ bot e 4.2.56
TL+OW—-L-1)  “TL+2 (4.2.56)

p

Profit novoformiranog preduzeéa mozemo izradunati kao m/ = (p — ¢ — Ac)qi,

Sto na osnovu izraza (4.2.52) i (4.2.56) daje:

[a—c—(L+1)(N—-L—1)Ac]?
(L+22(N—L-1)

=

(4.2.57)

Profit pojedina¢nog lidera mozemo izracunati kao m; = (p — ¢)qy, $to na osnovu

izraza (4.2.53) i (4.2.56) daje:

[a—c+ (N—L-1)Ac]?

(L+2?2*(N—-L-1) (4.2.58)

T =

Profit pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izracunati na
osnovu izraza my = (p — ¢)qy, Sto Sto na osnovu (4.2.54) i (4.2.56) daje:
[a—c+ (N—L—1)Ac]?

L T T TRy (4.2.59)
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Spajanje dva satelita u lidera je profitabilno ukoliko je profit novoformiranog
preduzeca veci od profita koji ucesnici spajanja ostvaruju u pocetnoj igri, odnosno

ako je ispunjen sledeci uslov:
Am =m] —2m; >0 (4.2.60)

Na osnovu izraza (4.2.6) i (4.2.57) uslov za profitabilnost moZzemo predstaviti

kao:

[a—c—(L+1)(N—-L-1)Ac)?
(L+2)22(N-L—-1) B
2(a—c)?

(L+1)2(N—-L+1)2

A =

(4.2.61)
>0

Uslov za profitabilnost koji je dat izrazom (4.2.61) je ispunjen ukoliko vazi

sledece ograni¢enje za Ac (za dokaz videti Dodatak D.12):

a—c 1_(L+2)w/2(N—L—1)

ACD<(L+1)(N—L—1) L+DIN—L+1)

(4.2.62)

Dakle, Ac;® =c+ AcP predstavlja gornju granicu grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca koja razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih,
gde c predstavlja grani¢ne troskove pocetne igre, dok AcP predstavlja poveéanje

(smanjenje) granic¢nih troskova novoformiranog preduzeca.

Kako bismo odredili donju granicu grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca
polazimo od funkcije najboljeg odgovora pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u
spajanju, $to je dato izrazom (4.2.62a) (za izvodenje funkcije najboljeg odgovora
pojedinacnog satelita videti Dodatak D.8):

(N-L-1qf =a—c—-Q —q] (4.2.623)
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Monopolizacija trziSta podrazumeva da preduzeca koja ne u€estvuju u spajanju
ne proizvode pozitivnu koli¢inu u ravnoteZi, odnosno da je g° = 0 i q]? = 0. U tom

slucaju koli¢ina novoformiranog lidera postaje:
g =a—c (4.2.63)

Ravnotezna koli¢ina novoformiranog preduzeca je (videti izraz D.8.11 u Dodatku
D.8):

_a—c—(L+1DW-L-1Ac
B L+2

qi

(4.2.63a)

Na osnovu izraza (4.2.63) i (4.2.63a) mozemo izraunati maksimalnu vrednost
troskovnih usteda koja ne rezultira monopolizacijom trzista na sledeci nacin:

D’ c—a

A =§—1-1

(4.2.64)
Dakle, Acf,”f =c+ Ac? predstavlja donju granicu grani¢nih trokova
novoformiranog preduzeéa ispod koje spajanje dva satelita u lidera dovodi do

monopolizacije trzista.

Ukoliko posmatramo vrednost grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca
koja razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih za razlicite tipove spajanja u

Stakelbergovom modelu moZemo napisati sledece rangiranje:
Ac? > Act > Ac? > AcP

Dakle, gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca koja
razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih je najveca u slucaju spajanja dva
satelita u lidera, dok je najmanja u slucaju spajanja dva satelita u preduzece istog
tipa. Drugim reCima, u modelu u kome spajanje rezultira povecanjem (ili
smanjenjem) proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca, verovatnoca da ce
uslov za profitabilnost biti zadovoljen je najveca u slucaju spajanja dva satelita u
lidera s obzirom da je u ovom slucaju interval varijacije granicnih troskova

novoformiranog preduzecéa Koji razdvaja profitabilna spajanja od neprofiatbilnih
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najveci. Sa druge strane, verovatnoca da ¢e uslov za profitabilnost biti zadovoljen je
najmanja u slucaju spajanja dva satelita u preduzece istog tipa, s obzirom da je u
ovom slucaju interval varijacije granicnih troskova novoformiranog preduzecéa Koji

razdvaja profitabilna spajanja od neprofiatbilnih najmaniji.

Ukoliko uporedimo maksimalno moguéu vrednost troskovnih usteda
novoformiranog preduzeca koja ne dovodi do monopolizacije trziSta za razliCite

tipove spajanja u Stakelbergovom modelu, moZemo napisati sledeée rangiranje:

c—a
N-L

|Ac”| = lc—al > |ac”| = |%| > |ac”| =] | > |ac”]

c—a (4.2.65)
= =71

Sto je veéa apsolutna vrednost Ac, donja granica grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca ispod koje dolazi do istiskivanja preduzeca iz skupa O
sa trzi§ta je manja. Sto je veta vrednost donje granice grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca (odnosno S$to je manja apsolutna vrednost Ac), veca je
opasnost da ¢e do¢i do monopolizacije trziSta. Dakle, opasnost od monopolizacije
trZista je najveca u slucaju spajanja dva lidera, a najmanja u slucaju spajanja dva

satelita u preduzece istog tipa%.

4.3 Profitabilna spajanja u uslovima smanjenja proizvodne efikasnosti i moguéi

uzroci gubitka efikasnosti

Kad su spajanja motivisana postizanjem efikasnosti, logi¢no je pretpostaviti da ce
grani¢ni troSkovi novoformiranog preduzeca biti niZi u odnosu na grani¢ne troskove
preduzeca koja nameravaju da se spoje. Medutim, kako se naglasava u Tichy (2001),
u literaturi empirijskog karaktera ne postoji konsenzus oko uticaja spajanja na
proizvodnu efikasnost novoformiranog preduze¢a. Na osnovu studije slucaja koja
obuhvata 80 spajanja, u Tichy (2001) se izvodi zakljuak da je do smanjenja
grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca doslo samo u cetvrtini slucajeva, u

cetvrtini slucajeva su ucesnici spajanja povecali profit na Stetu potroSaca, dok je u

% Videti: Le Pape & Zhao (2010, str. 16).
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polovini slucajeva spajanje rezultiralo gubitkom efikasnosti®®. Shodno Tichy (2001),
suoCavanje empirijskih rezultata sa postojeCom politikom zaStite konkurencije
otkriva potrebu za modifikacijom iste kako bi se doslo do konciznih obrazaca
kojima se mogu rukovoditi komisije za zastitu konkurencije prilikom formiranja
regulatornog suda o pozeljnosti predlozenog spajanja. U nastavku diskusije

predstavljamo moguce razloge smanjenja efikasnosti novoformiranog preduzeéa.

U Choné & Linnemer (2008) se smatra da prilikom spajanja dolazi do
povezivanja razli¢itih sistema verovanja, razli¢itih vrednosti i razli¢itth normi
ponasanja, koje ¢ine jedinstveni karakter organizacije. Stoga, moze se desiti situacija
da novoformirano preduzece ima vece grani¢ne troSkove u odnosu na pocetnu
situaciju. Na osnovu Banal-Estafiol, Macho-Stadler & Seldeslachts (2008), sama
moguénost da novoformirano preduzeée moze postati proizvodno efikasnije ne znaci
da ¢e se ove koristi i ostvariti, kao §to je pretpostavljeno u literaturi industrijske
organizacije. Veliki broj neuspelih spajanja autori objasnjavaju c¢injenicom da
ovakva promena trziSne strukture podrazumeva povezivanje razliitih
organizacionih kultura, S§to moZe dovesti do unutraSnjih konflikata izmedu
menadzera. Ukoliko ne postoji poverenje, umesto da saraduju, menadZeri ¢e biti
vodeni sopstvenim interesima, $to moze oteZati stvaranje zajednickog cilja. U Le
Pape & Zhao (2010) se smatra da otpor zaposlenih ka promenama moze dovesti do
smanjenja njihove motivacije da ulazu vec¢i napor, Sto moze rezultirati padom
produktivnosti, samim tim 1 povecanjem grani¢nih troskova novoformiranog
preduzeca. U Moran & Panasian (2005) se smatra da sposobnost menadzera da
motivi$e zaposlene na saradnju proistice iz timskog duha 1 poverenja, $to je upravo
ono $to nedostaje u okviru preduzeca koje nastaje spajanjem, Sto ima direktan uticaj
na njegove grani¢ne troSkove. U Davy et al. (1988) i Schuler & Jackson (2001) se

gubitak efikasnosti objasnjava negativnom reakcijom zaposlenih na spajanje zbog

% Istrazivanje koje je sprovedeno u Tichy (2001) podrazumeva primenu principa ex post analize
spajanja. U Ottaviani & Wickelgren (2009, 2011) se smatra da je ovakav pristup znacajan s obzirom
na veliki broj neuspelih spajanja. Prilikom predvidanja efekata spajanja, Komisija za zaStitu
konkurencije je ograni¢ena informacijama koje poseduje o drustvenoj pozeljnosti dostupnih
alternativa. DopusStajuéi da se spajanja realizuju sti¢e se vise informacija o njihovim efektima. Dakle,
u poredenju sa ex ante kontrolom, ex post kontrola se zasniva na ta¢nijim informacijama koje postaju
dostupne u meduvremenu, ali dovodi do gubitka ukupnog blagostanja i stvara dodatni tro$ak u smislu
uspostavljanja stanja od pre spajanja.
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straha od gubitka posla, stresa, nepoverenja u organizaciju, $to ima direktan uticaj na
produktivnost, samim tim i na grani¢ne troskove novoformiranog preduzeca. Kako
ne bi doslo do nepozeljnog ponaSanja zaposlenih, upravljanje njihovim osecanjima,
strahovima 1 nadanjima mora biti glavna strategija menadzera tokom velikih
promena kao §to je spajanje'®. U Kanter, Stein & Jick (1992, str. 469) se gubitak
efikasnosti povezuje sa potesko¢ama prilikom komunikacije koji se javljaju zbog
centralizacije procesa odlucivanja. Kako autori naglasavaju, zahvaljuju¢i socijalnoj
interakciji, zaposleni shvataju i interpretiraju pojave oko sebe na priblizno isti
nacéin. Nedostatak komunikacije dovodi do poteSkoc¢a prilikom uspostavljanja i
ostvarivanja ciljeva novoformiranog preduzeca, $to moze dovesti do smanjenja

njegove proizvodne efikasnosti.

U skladu sa prethodno pomenutim studijama koje govore o tome da spajanje
Cesto rezultira povecanjem grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca, u ovom
delu disertacije proucavamo profitabilnost spajanja u uslovima smanjene proizvodne
efikasnosti. Pokazacemo da u situaciji kad preduzeca iz skupa | ocekuju da ce ex
post biti manje efikasna, ona i dalje imaju podsticaj da se spoje ukoliko koristi od
Spajanja101 prevazilaze gubitke zbog smanjenja proizvodne efikasnosti. Takode,
pokaza¢emo da interval povecanja grani¢nih toSkova novoformiranog preduzeca
koji obezbeduje profitabilnost spajanja zavisi kako od trZiSne strukture, tako i1 od
strateSkog ponaSanja preduzefa koja ucestvuju u ovom cinu, ali i1 stratesSkog

ponasanja novoformiranog preduzeca.

4.3.1 Spajanje dva lidera u uslovima smanjenja proizvodne efikasnosti
(slucaj A)

U situaciji smanjene proizvodne efikasnosti, spajanje dva lidera ¢e biti profitabilno

ukoliko je gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca koja

100 7a detalje videti: Kandel & Lazear (1992).

191 Koristi od spajanja se odnose na unilateralne i koordinirane efekte. Unilateralni efekti nastaju
usled eliminacije direktne konkurencije medu nekadasnjim konkurentima omogucuju¢i da
novoformirano preduzece jednostrano vrsi trziSnu mo¢, na primer poveéanjem trZiSne cene.
Koordinirajuci efekti nastaju kad preduzeca koja se spajaju i ostali trzi$ni ucesnici nakon spajanja
uspesno koordiniraju svoje ponasanje na antikonkurentan nacin.
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razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih (¢ + Ac#) pozitivna, odnosno ako

zaizraz (4.2.20) vazi:

Ach = a—c 1_\/ZL >0
CTL-DWN-L+D\ L+1

Prethodni izraz je pozitivan ukoliko je L = 2, dok je za L > 3 negativan (za dokaz
videti Dodatak D.13). Drugim re¢ima, u uslovima smanjene proizvodne efikasnosti,
spajanje dva lidera moze biti profitabilno ukoliko ex post ni jedno preduzece iz
skupa O nema ulogu lidera, odnosno ukoliko je broj preduzeéa datog tipa u pocetnoj
igri L = 2. Za L > 3 spajanje je profitabilno samo u situaciji kad su grani¢ni tro§kovi
novoformiranog preduzeéa manji u odnosu na polaznu situaciju, odnosno kad
spajanje rezultira povecanjem proizvodne efikasnosti. Ovakav rezultat je o¢ekivan, s
obzirom da smo na osnovu modela u kome nema poveéanja efikasnosti pokazali da
spajanje dva lidera nije profitabilno osim ukoliko su ucesnici spajanja jedina

preduzeca datog tipa na trziStu (videti Poglavlje 2.3.3).

4.3.2 Spajanje dva satelita u novog satelita u uslovima smanjenja proizvodne

efikasnosti (slu¢aj B)

Ukoliko se ocekuje smanjenje efikasnosti, spajanje dva satelita u preduzece istog
tipa e biti profitabilno ukoliko je gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog
preduzeta koja razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih (¢ + Ac?)
pozitivna, odnosno ako za izraz (4.2.36) vazi:

VZ-1)WN-L)-1

ACB=(a—C)(N_“_1)[1_(L+1)(N—L)]>O

Prethodni izraz je pozitivan za F = N — L = 2, dok je za F = N — L > 3 negativan
(za dokaz videti Dodatak D.14). Dakle, u uslovima smanjene proizvodne efikasnosti,
motiv za spajanje dva satelita u preduzece istog tipa postoji ukoliko je broj
preduzeca datog tipa u pocetnoj igri F = 2. U suprotnom, kad je broj satelita u
pocetnoj igri veéi od 2, spajanje je profitabilno samo ukoliko se ocekuje povecanje

proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca. Ovakav rezultat je ocekivan s
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obzirom da je poznato da spajanje dva satelita nije profitabilno u modelu u kome
nema troSkovnih usteda osim u situaciji kad su ucesnici spajanja jedina preduzeca

datog tipa u pocetnoj igri (videti Poglavlje 2.3.3).

4.3.3 Spajanje lidera i satelita u uslovima smanjenja proizvodne efikasnosti
(slucaj C)

U uslovima smanjene proizvodne efikasnosti dva preduzeca razliitog tipa ¢e imati
motiv da se spoje ukoliko je gornja granica grani¢nih tro$kova novoformiranog

preduzeéa (c + Ac®) pozitivna, odnosno ako za izraz (4.2.49) vazi:

a—c JIN-L+1)2-1
T L(N-1L) N—-L+1

Prethodni izraz je uvek pozitivan (za dokaz videti Dodatak D.15), Sto znaci da
dva preduzeca koja imaju razlicitu stratesku poziciju na relevantnom trZistu imaju
motiv da se spoje cak i kad se ocekuje smanjenje proizvodne efikasnosti
novoformiranog preduzeca bez obzira na to koliko lidera, odnosno satelita postoji

na trzistu u polaznoj situaciji.

4.3.4 Spajanje dva satelita u lidera u uslovima smanjenja proizvodne

efikasnosti (slu¢aj D)

U uslovima smanjene proizvodne efikasnosti, motiv za spajanje dva satelita u lidera
postoji ukoliko je gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca koja
razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnin (c + AcP) pozitivna, odnosno

ukoliko za izraz (4.2.62) vazi:

a—c¢ L+2)J/2(N-L—-1
AcP = 1—( )V2( ) >0

S (L+DWN-L-1 (L+1)(N-L+1)

Prethodni izraz je uvek pozitivan (za dokaz videti Dodatak D.16), na osnovu cega
mozemo zakljuCiti da spajanje dva satelita u lidera mozZe biti profitabilno u

uslovima smanjenja proizvodne efikasnosti bez obzira na pocetnu trzisnu strukturu.
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Na osnovu prethodne analize nameée se zaklju¢ak da u Stakelbergovom modelu
neka spajanja mogu biti profitabilna u uslovima smanjene proizvodne efikasnosti.
Interval povecanja granicnih troskova novoformiranog preduzeca koji obezbeduje
motiv za Spajanje zavisi kako od pocetne trzisne strukture, tako i od strateskog
ponasanja ucesnika spajanja, ali i strateskog ponasanja novoformiranog preduzeca.
Polaze¢i od numerickog primera, u nastavku proucavamo uslove u kojima su
spajanja sa smanjenjem efikasnosti profitabilna u zavisnosti od tipa preduzeca iz

skupa I, kao i tipa novoformiranog preduzeca.

Prvo razmatramo scenario kad se spajaju dva preduzeca koja imaju istu strateSku
poziciju na relevantnom trzistu pod pretpostakom da ne dolazi do promene
ponaSanja novoformiranog trziSnog ucesnika. Polaze¢i od pretpostavke da u
novoformiranom preduzecu nastaje smanjenje efikasnosti, pokazali smo da spajanje
dva lidera (satelita) nije profitabilno, osim ukoliko je broj lidera (satelita) pocetne
igre 2. Stoga, polazimo od numerickog primera sa N = 4 ucesnika, od kojih L = 2
ima ulogu lidera, dok se ostalih F = 2 preduzeca ponasaju kao sateliti. Inverzna
funkcija traznje je p = 100 — @Q, gde Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju proizvodi
grana. Grani¢ni troskovi u pocetnoj igri su ¢ = 10. Nakon spajanja, grani¢ni troSkovi
novoformiranog preduzeca su Cj, dok su grani¢ni troSkovi preduzeca koja ne
ucestvuju u spajanju i dalje ¢, uz uslov da je ¢; > c. Uslove u vezi promene grani¢nih
troskova novoformiranog preduzeca pod kojima su spajanja dva preduzeca istog tipa
profitabilna u situaciji smanjene proizvodne efikasnosti predstavljamo na osnovu
Slike 4.3.
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Profitabilna spajanja dva
lidera u slucaju smanjene
proizvodne efikasnosti

7’K Y / Ae
Neprofitabilna spajanja dva
lidera u slucaju smanjene
proizvodne efikasnosti

Profitabilna spajanja dva
satelita u slucaju smanjene
proizvodne efikasnosti

A

] 1 Y Ac
Neprofitabilna spajanja dva
satelita u sluéaju smeanjene
proizvodne eftkasnosti

Napomena: Ac predstavlja povecanje grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeéa u odnosu na
polaznu situaciju. Gornja granica grani¢nih troskova novoformiranog preduzeéa koja razdvaja
profitabilna spajanja od neprofitabilnih se raduna kao ¢ + Act, i = A, B, C, D. Profitabilnost spajanja
dva lidera ra¢unamo kao Am = ! — 2m;, na osnovu izraza (4.2.5) i (4.2.15). Profitabilnost spajanja
dva satelita u preduzece istog tipa racunamo kao Amw = n} — 2my na osnovu izraza (4.2.6) i (4.2.31).
Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 4.3 Profitabilnost spajanja dva lidera (satelita) u preduzece istog tipa u uslovima smanjene
proizvodne efikasnosti

Na osnovu Slike 4.3 mozemo videti da je vrednost granicnih troskova
novoformiranog preduzeca koja razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih
veca kad se spajaju dva lidera, u odnosu na situaciju kad se spajaju dva satelita u
preduzece istog tipa. Dakle, kao u Le Pape & Zhao (2010), u situaciji kad je broj
preduzeca na trziStu u pocetnoj igri relativno mali ili kad je broj lidera relativno
veliki spajanje dva lidera je verovatnije nego spajanje dva satelita pod
pretpostavkom da se ocekuje smanjenje proizvodne efikasnosti novoformiranog

preduzeca.

U nastavku uporedujemo gornju granicu grani¢nih troSkova novoformiranog
preduzeca u slucaju spajanja lidera i satelita i u slu¢aju spajanja dva satelita u lidera.
Kako bi u igri nakon spajanja trzisnu strukturu ¢inila preduzeca oba tipa, polazimo
od pretpostavke da na trzistu posluje N = 5 preduzeca, L = 2 lidera i F = 3 satelita.
Inverzna funkcija traznje je p = 100 — Q, gde Q predstavlja ukupnu koli¢inu koju

proizvodi grana. Grani¢ni troskovi u pocetnoj igri su ¢ = 10. Nakon spajanja,
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grani¢ni troskovi novoformiranog preduzecéa su Cj, dok su grani¢ni troskovi ostalih
trziSnih ucesnika i dalje ¢, uz uslov da je ¢; > c. Uslove u vezi promene grani¢nih
troskova novoformiranog preduzeca pod kojima su spajanja dva preduzeca razlicitog
tipa i1 spajanja dva satelita u lidera profitabilna u situaciji smanjene proizvodne

efikasnosti predstavljamo na osnovu Slike 4.4.

Profitabilna spajanja lidera i
satelita u sluéaju smanjene
proizvodne efikasnosti

—*
0 0.4 Ac
Neprofitabilna spajanja lidera i
satelita u sluéaju smanjene
proizvodne gfikasnosti
Profitabilna spajanja dva satelita
u lidera u sluc¢aju smanjene
proizvodne efikasnosti
C 0 >

0 5 Y Ac

Neprofitabilna spajanja dva
satelita u lidera u sluéaju
simanjene proizvodne efikasnosti

Napomena: Ac predstavlja povecanje grani¢nih troskova novoformiranog preduze¢a u odnosu na
polaznu situaciju. Gornja granica grani¢nih troskova novoformiranog preduzeéa koja razdvaja
profitabilna spajanja od neprofitabilnih se ra¢una kao ¢ + Ac’, i = A, B, C, D. Profitabilnost spajanja
lidera i satelita ra¢unamo kao Am = m} — (nl +T[f), na osnovu izraza (4.2.5), (4.2.6) i (4.2.44).
Profitabilnost spajanja dva satelita u lidera ra¢unamo kao Am = 7} — 21y na osnovu izraza (4.2.6) i
(4.2.57).

Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 4.4 Profitabilnost spajanja lidera i satelita i dva satelita u lidera u uslovima smanjene
proizvodne efikasnosti
Na osnovu Slike 4.4 mozemo zakljuciti da je gornja granica granicnih troskova
novoformiranog preduzeéa Koja razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih
vec¢a ukoliko se spajaju dva satelita u lidera u odnosu na situaciju kad se spajaju
dva preduzeca ratlicitog tipa. Ovakav rezultat je ocekivan s obzirom na ¢injenicu da
ocekivani gubitak efikasnosti u slucaju spajanja dva satelita u lidera moze biti
delimicno ili potpuno kompenzovan mogu¢nosc¢u primene strategije obavezivanja od

strane novoformiranog preduzeca.
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Osnovni zakljuc¢ak prethodne analize je da za razliku od Kurnoovog modela, u
kom je spajanje dva preduzeca profitabilno samo ukoliko su troskovne ustede

192 (Farrell & Shapiro 1990), u Stakelbergovom modelu u nekim

dovoljno velike
situacijama motiv za spajanje postoji cak i kad preduzeca iz skupa | ocekuju da ce
nakon spajanja biti manje efikasna. Interval povecanja grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeta koji obezbeduje profitabilnost spajanja zavisi od
strateske pozicije preduzeca koja nameravaju da se spoje, kao i strateske pozicije

novog trziSnog ucesnika.

4.4 Numericki primer za testiranje prihvatljivosti spajanja u zavisnosti od

trziSne strukture i grani¢nih tros§kova novoformiranog preduzeéa

Prema Williamson (1968a), preduzeca mogu obezbediti sebi dozvolu da pristupe
spajanju tvrdeéi da ¢e se na taj nacin posti¢i efikasnosti koje ¢e unaprediti drustveno
blagostanje. Ipak, pozitivan efekat spajanja na druStveno blagostanje je oslabljen
zbog povecanja trziSne moci usled eliminisanja direktne konkurencije koja postoji
izmedu preduzeca. Koriste¢i ravnotezne veli¢ine koje smo izracunali u Poglavlju
4.2, u nastavku diskusije razmatramo uslove pod kojima su privatno profitabilna

spajanja ujedno drustveno pozeljna 1/ili u interesu potroSaca.

Prema istrazivanju koje je sprovedeno u Feltovich (2001) i Huck, Konrad &
Muller (2001) profitabilno spajanje dva preduzeca istog tipa ¢e imati negativan
efekat kako na potrosace tako i na drustveno blagostanje ukoliko grani¢ni troSkovi
novoformiranog preduzeca odgovaraju polaznoj situaciji. Logi¢no, eksterni efekti
spajanja ¢e biti negativni i u situaciji kad se ofekuje povecanje grani¢nih troskova
novoformiranog preduzeca. Stoga, efekte spajanja dva lidera, odnosno dva satelita
na potroSace i ukupno blagostanje posmatramo uz pretpostavku da je Ac < 0. U
skladu sa Feltovich (2001), u modelu u kome se efikasnosti ne realizuju, spajanje
dva preduzeca razli¢itog tipa dovodi do povecanja trziSne cene i smanjenja ukupnog
blagostanja, pa se isti efekti o¢ekuju u sluaju smanjene proizvodne efikasnosti

novoformiranog preduzeca. Stoga, ecksterne efekte ovakvog tipa spajanja

192 Tzuzetak je situacija kad je ispunjeno pravilo 80%, odnosno kad u spajanju u&estvuje zna¢ajan broj

trzi$nih ucesnika. U tom slucaju je spajanje profitabilno ¢ak i kad nema povecanja efikasnosti.
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posmatramo isklju¢ivo u uslovima povecane proizvodne efikasnosti. Polaze¢i od
pretpostavke da spajanje ne dovodi do povecanja efikasnosti, u Daughety (1990) je
dokazano da spajanje dva satelita moze biti profitabilno i istovremeno da rezultira
povecanjem kako potroSacevog viska, tako 1 ukupnog blagostanja ukoliko
novoformirano preduzece stice mogucénost da se obaveze na odredenu koli¢inu pre
ostalih trzi$nih ucesnika, uz pretpostavku da je broj lidera u pocetnoj igri relativno
mali. Pitanje koje u takvim okolnostima mozemo postaviti je: da 1i spajanja dva
satelita u lidera moze rezultirati povecanjem potrosaevog viska i/ili drustvenog

blagostanja u sluc¢aju smanjenja proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzecéa?

U nastavku diskusije razmatramo uticaj spajanja na potroSate 1 ukupno
blagostanje u zavisnosti od pocetne trziSne strukture 1 strateske pozicije preduzeca
koja se spajaju, kao i strateSske pozicije novoformiranog preduzeéa na osnovu
numeritkog primera. Polazna tadka analize je Stakelbergov model sa N = 7
ucesnika. Preduzeca proizvode homogen proizvod i biraju koli¢inu kao stratesku
varijablu. Inverzna funkcija traznje je p = 100 — Q, gde Q predstavlja ukupnu

koli¢inu koju proizvodi grana.

Kako bismo odredili uticaj trzisne strukture na profitabilnost, kao i eksterne
efekte spajanja prvo odredujemo ravnotezne parametre za L = 3, F = 4, zatim
pove¢avamo broj lidera i raCunamo ravnotezne parametre za L = 4, F = 3. U
pocetnoj igri, svi trzi$ni ucesnici imaju identi¢ne grani¢ne troskove ¢ = 10, dok
grani¢ni troSkovi novoformiranog preduzeca variraju u iznosu Ac. Kod tipova
spajanja A, B i C pretpostavljamo da je Ac <0, dok u slu¢aju D spajanje prou¢avamo
kako u uslovima povecanja proizvodne efikasnosti (Ac < 0), tako i u uslovima

smanjenja proizvodne efikasnosti (Ac > 0).
4.4.1 Spajanje dva lidera (slucaj A)

Shodno Feltovich (2001) i Huck, Konrad & Miller (2001), u modelu u kome se
efikasnosti ne realizuju dva lidera ¢e imati motiv da se spoje Samo u situaciji kad je
broj preduzeca datog tipa u pocetnoj igri L = 2. Ovde razmatramo efekte spajanja
dva lidera u zavisnosti od varijacije grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca u

uslovima povecane proizvodne efikasnosti pod pretpostavkom da je L > 2. Promenu
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profita, promenu druStvenog blagostanja i promenu trziSne cene do koje dolazi

nakon spajanja za razli¢ite trzi$ne strukture predstavljamo Slikom 4.5.
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Napomena: Promena grani¢nih tro§kova, Ac, predstavlja iznos troskovnih usteda usled spajanja i
rauna se kao ¢ — c;, gde ¢ predstavlja grani¢ne troskove preduzeéa koja nameravaju da se spoje u
pocetnoj igri, a C; predstavlja grani¢ne troSkove novoformiranog preduzeéa, uz uslov da je c; < C.
Promenu cene u zavisnosti od promene grani¢nih troskova predstavljaju crne crtice; ukoliko su one
iznad nule, spajanje rezultira poveéanjem trzi$ne cene.

Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 4.5 Profitabilnost i eksterni efekti spajanja dva lidera za razli€ite trzi$ne strukture u zavisnosti
od varijacije grani¢nih tro§kova novoformiranog preduzeca

Na osnovu Slike 4.5 mozemo videti da je spajanje dva lidera profitabilno cak i
kad je broj preduzeca datog tipa u pocetnoj igri veci od 2 pod pretpostavkom da je
smanjenje granicnih troskova novoformiranog preduzeca dovoljno veliko. Ovakav
zakljucak je suprotan od rezultata istrazivanja koje je dato u McAfee & Williams
(1991, 1992) da spajanja koja stvaraju novo najvece preduzeée imaju negativan
efekat na drustveno blagostanje relevantnog trzista. Ukoliko je broj lidera pocetne
igre veci, potrebne su vece troskovne uStede kako bi profit novoformiranog
preduzeca bio veéi od zajedni¢kog profita koji ucesnici spajanja ostvaruju u pocetnoj
igri. Takode, na osnovu Slike 4.5 mozemo videti da svako profitabilno spajanje
dovodi do povecanja drustvenoQ blagostanja relevantnog trzista. Na osnovu toga
mozemo zakljuciti da spajanje dva lidera moze biti profitabilno i istovremeno da
rezultira povecanjem drustvenog blagostanja, cak i za L > 2, pod pretpostavkom da

su efikasnosti usled spajanja dovoljno velike®.

103 \/ideti: Le Pape & Zhao (2010, str. 21).
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Sa druge strane, spajanje nije u interesu potrosaca, s obzirom da za navedene
vrednosti Ac dolazi do rasta trziSne cene. Na osnovu toga mozemo zakljuciti da je
nivo troskovnih usteda koji obezbeduje rast drustvenog blagostanja manji od nivoa
troskovnih usteda koji je potreban kako bi bilo ostvareno povecanje potrosacevog
viska. Stoga, ukoliko posmatramo spajanje dva lidera, kriterijum regulacije koji se
zasniva na maksimiziranju potroSacevog viska je rigorozniji od kriterijuma

regulacije koji obezbeduje rast druStvenog blagostanja.

Videli smo da za vrednosti Ac koje su predmet analize u prethodnom
numeri¢kom primeru, spajanje dovodi do smanjenja potrosacevog viska. Pitanje koje
u takvim okolnostima mozemo postaviti je sledece: da li postoji vrednost za Ac koja
obezbeduje da potroSaci nakon spajanja dva lidera budu u povoljnijem polozaju?
Kako bismo odgovorili na to pitanje u nastavku prouc¢avamo nivo troskovnih usteda
koje su potrebne kako bi spajanje dva lidera rezultiralo pove¢anjem potrosacevog
viSka uporedivanjem trziSne cene pre i nakon spajanja. TrziSnu cenu pre spajanja za
Stakelbergov model konkurencije smo izra¢unali u Poglavlju 2.3.1 (izraz 2.2.17),

ovde predstavljamo konac¢nu vrednost ovog parametra:

a+c(N+NL-1L?
L+DWIN-L+1)

pexante —

TrziSna cena nakon spajanja dva lidera data je izrazom (4.2.14). Spajanje ¢e biti u
interesu potroSaca ukoliko je trziSna cena nakon spajanja niza u odnosu na poc¢etnu

cenu, odnosno ako vazi:
Ap — pex post _ pex ante < O (431)

Dakle, na osnovu izraza (2.2.17) i (4.2.14), mozemo zakljuciti da ¢e spajanje dva
lidera biti u interesu potrosaca ukoliko vazi sledeci izraz:
a—-c Ac a+c(N+NL-1?)

“Iv—L+n T T T asnw—t+n (43.2)

Ap
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Izraz (4.3.2) je negativan, odnosno spajanje dva lidera rezultira smanjenjem

trziSne cene ukoliko vazi sledeée ogranicenje za Ac:

c—a

Ac? <
CSTrDWN-L+D

0 (4.3.3)

Dakle, za razliku od modela u kome ne dolazi do povecéanja efikasnosti, Spajanje
dva lidera moze biti u interesu potrosaca ukoliko su troskovne ustede dovoljno

velike, odnosno ukoliko je ogranicenje za Ac dato izrazom (4.3.3) zadovoljeno.
4.4.2 Spajanje dva satelita (slu¢aj B)

Polazec¢i od modela u kome grani¢ni troskovi novoformiranog preduzec¢a odgovaraju
polaznoj situaciji, odnosno Ac = 0, u Feltovich (2001) i Huck, Konrad & Miiller
(2001) se dokazuje da ¢e spajanje dva satelita u preduzece istog tipa biti profitabilno
samo u situaciji kad je broj preduzeca datog tipa u pocetnoj igri F = 2. U nastavku
analiziramo efekte datog tipa spajanja za F > 2 polazec¢i od pretpostavke da su
granic¢ni troSkovi novoformiranog preduzeéa nizi u odnosu na poc¢etnu igru, odnosno
Ac < 0. Profitabilnost i eksterne efekte spajanja u zavisnosti od trziSne strukture i

nivoa troskovnih usteda predstavljamo Slikom 4.6.

promena prefita, cene i blagostanja
promena prefita, cene i blagostanja
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promena granicnih tro3kova promena granicnih frodkova

[ promenaprofita # promena blagostanja [ promena profita ¢ promena blagostanja
promena cene promena cene

Napomena: Promena grani¢nih tro§kova, Ac, predstavlja iznos tro$kovnih usteda usled spajanja i
rauna se kao ¢ — cj, gde ¢ predstavlja grani¢ne troskove preduzeca koja nameravaju da se spoje u
pocetnoj igri, a Cj predstavlja grani¢ne troSkove novoformiranog preduzeca, uz uslov da je ¢j < C.
Promenu cene u zavisnosti od promene grani¢nih troSkova predstavljaju crne crtice; ukoliko su one
iznad nule, spajanje rezultira povecanjem trziSne cene.

Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 4.6 Profitabilnost i esterni efekti spajanja dva satelita u novog satelita za razliite trziSne
strukture u zavisnosti od varijacije granic¢nih troskova novoformiranog preduzeca Ac
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Na osnovu Slike 4.6 mozemo videti da za razliku od situacije kad dva lidera
nameravaju da se spoje, u sluc¢aju B nije svako profitabilno spajanje u javnom
interesu, postoji citav niz spajanja koja su profitabilna, a rezultiraju smanjenjem
drustvenog blagostanja. Za razliku od slucaja A, gde se sa rastom broja lidera
povecava nivo troskovnih usSteda koji obezbeduje motiv trziSnim ucesnicima da se
spoje, u slu¢aju B nivo troskovnih usteda koji obezbeduje profitabilnost spajanja je
manji ukoliko je broj lidera pocetne igre vec¢i. Drugim reCima, verovatnoca da ce
doci do spajanja dva satelita u preduzece istog tipa je veca ukoliko u pocetnoj
trzisnoj igri postoji veci broj lidera. Nivo troSkovnih usteda koji obezbeduje da
profitabilno spajanje bude u javnom interesu je veéi u slucaju kad je broj lidera
pocCetne trziSne igre veéi. Sa druge strane, za date vrednosti Ac spajanje dva satelita
u preduzece istog tipa rezultira povecanjem trziSne cene. Dakle, kao 1 u slucaju A,
kriterijum regulacije koji se bazira na potrosa¢evom visku je stroziji od Kriterijuma

regulacije koji se bazira na ukupnom blagostanju.

Videli smo da za vrednosti Ac koje smo koristili u prethodnom numerickom
primeru, spajanje rezultira pove¢anjem trZiSne cene. U nastavku proveravamo da li
postoji vrednost za Ac koja obezbeduje pozitivan efekat spajanja na potrosace
uporedivanjem trziSne cene pre i nakon spajanja (izrazi 2.2.17 i 4.2.30). Spajanje

rezultira smanjenjem trzi$ne cene ukoliko vazi sledeca nejednakost:

_ a—c Ac

“TrDWN-D tTrowN-D
a+c(N +NL — ?)
L+DWIN-L+1

Ap
(4.3.4)

Prethodni uslov je validan, odnosno spajanje rezultira smanjenjem trZiSne cene

ukoliko vazi sledece ograniCenje za Ac:

c—a

AB<—<
CSN-L+¥1

0 (4.3.5)

Dakle, za razliku od modela u kome grani¢ni troskovi novoformiranog

preduzeca odgovaraju polaznoj situaciji, u slucaju povecane proizvodne efikasnosti
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spajanje dva satelita u preduzece istog tipa mozZe rezultirati povecanjem
potrosacevog viska ukoliko su troskovne usStede dovoljno velike, odnosno ukoliko

vazi ogranicenje za Ac dato izrazom (4.3.5).
4.4.3 Spajanje lidera i satelita (slucaj C)

Prema Feltovich (2001), spajanje dva preduzeca koja imaju razliCitu stratesku
poziciju na relevantnom trzistu je uvek profitabilno ukoliko grani¢ni troSkovi
novoformiranog preduzeéa odgovaraju polaznoj situaciji. Logi¢an je zakljucak da ¢e
motiv za spajanje lidera i satelita biti jo§ izrazeniji u modelu u kome dolazi do
smanjenja grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca. Kad ne dolazi do
povecéanja efikasnosti, spajanje lidera i satelita dovodi do smanjenja kako drustvenog
blagostanja, tako i potrosacevog viska. Pitanje koje u takvim okolnostima mozemo
postaviti je: kako ¢e spajanje uticati na potroSace i ukupno blagostanje ukoliko su
grani¢ni tros$kovi novoformiranog preduzeca nizi u odnosu na polaznu situaciju?
Kako bismo odgovorili na to pitanje, predstavljamo numericki primer spajanja lidera

1 satelita za razli€ite trzi$ne strukture i razlicite vrednosti AC pomocu Slike 4.7.
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Napomena: Promena grani¢nih tro§kova, Ac, predstavlja iznos troskovnih usteda usled spajanja i
rauna se kao ¢ — cj, gde ¢ predstavlja grani¢ne troskove preduzeca koja nameravaju da se spoje u
pocetnoj igri, a Cj predstavlja grani¢ne troSkove novoformiranog preduzeca, uz uslov da je ¢j < C.
Promenu cene u zavisnosti od promene grani¢nih troskova predstavljaju crne crtice; ukoliko su one
iznad nule, spajanje rezultira poveéanjem trziSne cene.

Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 4.7 Profitabilnost i eksterni efekti spajanja lidera i satelita za razliite trzi$ne strukture u
zavisnosti od varijacije grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca Ac

Na osnovu Slike 4.7 mozemo videti da u slucaju smanjenja granic¢nih troskova

novoformiranog preduzeéa, spajanje lidera i satelita mozZe biti profitabilno i
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istovremeno da ima pozitivan efekat na drustveno blagostanje relevantnog trzista.
Medutim, nije svako profitabilno spajanje ujedno i druStveno pozeljno, kao u slucaju
A. Ukoliko je broj lidera pocetne trziSne igre veci, potrebne su vece troSkovne usStede
kako bi profitabilno spajanje imalo pozitivan efekat na ukupno blagostanje. Sa druge
strane, kao $to to mozemo videti na osnovu Slike 4.7, za analizirane vrednosti Ac,
spajanje ima negativan efekat na potroSace. Dakle, kriterijum regulacije Koji se
bazira na potroSacevom visSku je strozi od kriterijuma regulacije koji se bazira na

ukupnom blagostanju.

Na osnovu Slike 4.7 mozemo videti da za analizirane vrednosti Ac spajanje ima
negativan efekat na potroSace. U nastavku proucavamo da li postoji vrednost za Ac
takva da analizirani tip spajanja rezultira povec¢anjem potroSacevog viska na osnovu
izraza (2.2.17) i (4.2.43). Spajanje lidera i satelita dovodi do poveéanja potrosacevog

viska ukoliko vazi sledeéi izraz:

a—-c Ac  a+c(N+NL-1L1?

Ap

Dakle, potroSaci ¢e nakon spajanja biti u boljoj poziciji ukoliko vazi sledece
ograniCenje za Ac:
c—a

ACC<(N—L+1)(N—L)<O (4.3.7)

Na osnovu toga mozemo zakljuciti da za razliku od modela u kome ne dolazi do
povecéanja efikasnosti, Spajanje lidera i satelita moze rezultirati smanjenjem trzisne
cene za dovoljno velike troskovne ustede, odnosno ukoliko je ogranicenje za Ac dato

izrazom (4.3.7) zadovoljeno.

4.4.4 Spajanje dva satelita u lidera (slu¢aj D)

Imajuéi u vidu Daughety (1990), spajanje dva satelita u lidera je uvek profitabilno,
¢ak i kad nema rasta efikasnosti, odnosno kad je Ac = 0. Logi¢no, motiv za spajanje
¢e biti veci, ukoliko se ocekuje smanjenje grani¢nih troskova novoformiranog

preduzeca. Dodatno, kako se tvrdi u Daughety (1990), za Ac = 0, spajanje rezultira
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povecanjem potroSacevog viska i1 druStvenog blagostanja ukoliko je broj lidera
pocetne igre relativno mali, odnosno ukoliko je ispunjen uslov L <g— 1 (videti

Poglavlje 2.3.1). Pitanje koje u takvim uslovima mozemo postaviti je sledece: da li

spajanje dva satelita u lidera moze biti u interesu potrosaca i/ili celokupnog drustva
ukoliko uslov L < g — 1 nije zadovoljen, odnosno kad pocetna trzi$na struktura nije
blizu Kurnoovoj.

U nastavku proucavamo profitabilnost i eksterne efekte spajanja spajanja dva
satelita u lidera pod pretpostavkom da je broj lidera pocetne igre relativno velik,

odnosno ukoliko nije ispunjen uslov L < g — 1, na osnovu Slike 4.8.
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Napomena: Promena grani¢nih tro§kova, Ac, predstavlja iznos troskovnih usteda usled spajanja i
rauna se kao ¢ — ¢;, gde ¢ predstavlja grani¢ne troskove preduzeéa koja nameravaju da se spoje u
pocetnoj igri, a C; predstavlja grani¢ne troskove novoformiranog preduzeéa, uz uslov da je c; < C.
Promenu cene u zavisnosti od promene grani¢nih troskova predstavljaju crne crtice; ukoliko su one
iznad nule, spajanje rezultira poveéanjem trziSne cene.

Izvor: Kalkulacije autora.

Slika 4.8 Profitabilnost i eksterni efekti spajanja dva satelita u lidera za razlilite trzi$ne strukture u
zavisnosti od varijacije grani¢nih tro§kova novoformiranog preduzeca Ac

Na osnovu Slike 4.8 mozemo videti da je u slucaju povecanja proizvodne
efikasnosti novoformiranog preduzeca svako spajanje u kome ucestvuju dva satelita
profitabilno pod pretpostavkom da nastaje lider, ali nije svako profitabilno spajanje
u javnom interesu. Ukoliko je broj lidera pocetne trziSne igre veci, smanjenje
grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca treba da bude intenzivnije kako bi
efekat spajanja na drustveno blagostanje bio pozitivan. Na osnovu Slike 4.8 moZzemo
videti da za analizirane vrednosti grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca

spajanje rezultira povecanjem trziSne cene. Na osnovu toga mozemo zakljuciti da je
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kriterijum regulacije koji se bazira na potrosa¢evom visku rigorozniji od kriterijuma
regulacije koji se bazira na ukupnom blagostanju, s obzirom da je nivo troskovnih
usteda koji dovodi do povecanja potrosacevog viska veci od nivoa usteda koji

dovodi do povecanja ukupnog blagostanja.

Videli smo da za analizirane vrednosti Ac spajanje nije u interesu potroSaca.
Namece se pitanje da li postoji vrednost za Ac, takva da spajanje rezultira
smanjenjem trziSne cene, $to proveravamo na osnovu izraza (2.2.17) i (4.2.56).
Spajanje dva satelita u lidera ima pozitivan efekat na potrosace ukoliko je ispunjen

sledeéi uslov:

B a—c et Ac  a+c(N+NL-L?)
TL+DIN—L-1D “TL+2 U+DIN-L+1

Ap <0 (438
Trzisna cena nakon spajanja ¢e biti niza u odnosu na polaznu situaciju ukoliko

vazi slede¢e ogranicenje za Ac:

(a—c)(N—-3L—-3)

ACD<(L+1)(1V—L+1)(N—L—1)

<0 (4.3.9)

Dakle, spajanje dva satelita moze rezultirati povec¢anjem potrosacevog viska
ukoliko novoformirano preduzece sti¢e prednost prvog poteza, cak i1 kad u pocetnoj
igri viSe od tre¢ine od ukupnog broja trzisnih ucesnika ima ulogu lidera. Dodatno,

mozemo primetiti da desna strana izraza (4.3.9) moze biti pozitivna ukoliko je
N — 3L —3 >0, odnosno ako je L < g — 1. Drugim re¢ima, efekat spajanja dva

satelita u lidera moze imati pozitivan efekat na potrosace cak i u slucaju smanjenja
efikasnosti  novoformiranog preduzeéa pod pretpostavkom da u pocetnoj igri

dominiraju sateliti.

Kako bismo to pokazali, u nastavku analiziramo numericki primer sa N = 12
preduzeca, od kojih L = 2 ima ulogu lidera dok se ostalih F = 10 ponasaju kao
sateliti. U pocetnoj igri sva preduzeca imaju identi¢ne grani¢ne troskove ¢ = 10.
Nakon spajanja, grani¢ni troskovi novoformiranog preduzeca su Cj, dok su granicni

troskovi preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju i dalje c, uz uslov da je ¢; > c.
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Inverzna funkcija traznje je p = 100 — Q. Ravnotezu pre spajanja predstavljamo
Tabelom 4.2.

Tabela 4.2 Ravnotezni parametri igre pre spajanjaza N =12, L =2, F =10, ¢ = 10
q, qr o) e P w 21
30 2,727 81.8 7,44 12,727 4046 14,876

Izvor: Kalkulacije autora.

Pretpostavimo sada da dva satelita imaju nameru da se spoje kako bi stekli
lidersku poziciju na relevantnom trziStu. Promenu koli€ine, profita, trziSne cene i

drustvenog blagostanja do koje dolazi usled spajanja predstavljamo Tabelom 4.3.

Tabela 4.3 Profitabilnost i eksterni efekti spajanja dva satelita u lidera sa pozitivnim efektom na

trzisnu cenu u slucaju gubitka efikasnosti

N=12,L=2,F=10
Ac q q’ af Az Ap AW
0,1 21,825 22,725 2,525 38,049 0,202 -1,651
0,2 21,15 22,95 2,55 34,826 0,177 -3,762
0,3 20,475 23,175 2,575 31,704 0,152 -5.739
0,4 19.8 23.4 2.6 28,684 0,127 -7,581
0,5 19,125 23,625 2,625 25,764 0,102 9,289
0,6 18,45 23,85 2,65 22,946 0,077 -10,862
0,7 17,775 24,075 2,675 20,229 0,052 -12.3014
0,8 17.1 243 2.7 17,614 0,027 -13,606
0.9 16,425 24,525 2,725 15,099 0,002 -14,776
1 15,75 24,75 2,75 12,686 0,023 -15,812

Napomena: g/ predstavlja koli¢inu novoformiranog preduzeca, q° predstavlja koli¢inu pojedina¢nog
lidera, q? predstavlja koli¢inu pojedinac¢nog satelita koji ne ucestvuje u spajanju. Am predstavlja
razliku izmedu profita novoformiranog preduzeéa i zajedni¢kog profita dva satelita u pocéetnoj igri.
Ukoliko je ova razlika pozitivna, spajanje je profitabilno. Ap predstavlja razliku izmedu trzi$ne cene
nakon spajanja i trziSne cene pocetne igre. Ukoliko je ova razlika negativna, spajanje ima pozitivan
efekat na potrosace. AW predstavlja razliku izmedu druStvenog blagostanja nakon spajanja i
drustvenog blagostanja pocetne igre. Ukoliko je ova razlika pozitivna, spajanje je u javnom interesu.
Izvor: Kalkulacije autora.

Na osnovu Tabele 4.3 mozemo videti da spajanje dva satelita u lidera moze biti
profitabilno i1 ujedno da rezultira povecanjem potroSacevog viska, ¢ak i1 kad su
grani¢ni troSkovi novoformiranog preduzeca veci u odnosu na polaznu situaciju.
Novi trzisni igra¢ proizvodi viSe nego dva satelita u pocetnoj situaciji, iako ovo
sa rastom Ac. Lideri

povecanje koli¢ine opada na povecanje kolicine
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novoformiranog preduzeéa reaguju smanjenjem sopstvene Kkoli¢ine, ali ovo
smanjenje je manje ukoliko je povecanje granicnih troSkova novoformiranog
preduzeca vece. Sa druge strane, reakcija satelita koji ne ucestvuju u spajanju na
povecanje koli¢ine novoformiranog preduzeéa zavisi od intenziteta povecanja
njegovih grani¢nih troskova. Ukoliko je ovo povecanje manjeg intenziteta, sateliti iz
skupa O ¢e na spajanje reagovati smanjenjem koli¢ine. Ukoliko je povecanje
grani¢nih troSkova novoformiranog preduzecéa vece, sateliti iz skupa O na spajanje
reaguju poveéanjem sopstvene koli¢ine. Sve dok sateliti koji ne ucestvuju u spajanju
na povecanje koli¢ine novoformiranog preduzeca reaguju smanjenjem sopstvene

koli¢ine, spajanje ¢e imati pozitivan efekat na potrosace.

Sa druge strane, za vrednosti parametara datog numeri¢kog primera, efekat
spajanja na drustveno blagostanje je negativan. Dakle, kriterijum regulacije koji se
bazira na druStvenom blagostanju je strozi od kriterijuma regulacije koji se bazira na
potroSacevom visku kad novoformirano preduzece postaje manje efikasno. Drugim
re¢ima, u slucaju smanjenja efikasnosti, na osnovu kriterijuma regulacije koji se
bazira na maksimiziranju potroSaevog viska, spajanje dva satelita u lidera moze biti
dozvoljeno, ¢ak i kad rezultira smanjenjem drustvenog blagostanja relevantnog
trzista.

Rezultate do kojih smo dosli proucavaju¢i motive i posledice razli¢itih tipova
spajanja u zavisnosti od varijacije grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca

mozemo sumirati na osnovu Tabele 4.4 na sledec¢i nacin.
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Tabela 4.4 Rezime rezultata dobijenih na osnovu analize motiva i posledica razlicitih tipova spajanja

na bazi

numerickih primera u uslovima povecanja (smanjenja) proizvodne efikasnosti

novoformiranog preduzeca

. Donja i gornja granica varijacije L I I Zakljuéci za komisij
Tip ,l ,' gornja granica v U, 4 Profitabilnost Efekat spajanja Efekat spajanja na 2Llinse] za, omisye
spajanja EEmnA G DG e spajanja Ac > 0 na potrosace ukupno blagostanje LT
preduzeca konkurencije
Za AC‘> 0 Svako profitabilno
c—a negativan spajanje je drustveno
———— < Ac? Za Ac > 0 negativan pozeljno.
N-L+1 N )
A (a-0) V2L Pozitivan ako i samo ZabAc <0
< (1-—= = ozitivan iti iko i jani
C-DW-L+ 1)< T 1) akoL=2 pk ko Za Ac < 0 pozitivan L{kollko je spajanje u
ukoliko je za dovoljno veliko Ac104 interesu potrosaca,
Act < ono je i drustveno
c-a s
(L+1)(N-L+1) pozel_mo.
Nije svako
ZalAc>0 profitabilno spajanje
—a<Ac? negativan . § zelj
c—a c N ) {s] Za Ac > 0 negativan drustveno pozeljno.
<(a Pozitivan ako i samo
— - L) - = ZalAc <0
B —0 W2Z-npW-1)-1 ako F=2 . Za Ac < 0 pozitivan o
(N-L+1D)A-L+1DWN-L) p02|_t|va_n 4 dovolino veliko Acics Ukoliko je spajanje u
ukoliko je ] ¢ interesu potrosaca,
Act < N:‘il ono je i drutveno
pozeljno.
—a ZaAc> 0 _Nij_e svako_ )
o < Ac€ negativan profitabilno spa]gnje
@a-0 ( Za Ac > 0 negativan drustveno poZeljno.
<—7|1 ZalAc <0
C LN -1) Pozitivan ozitivan .
5 p Za Ac < 0 pozitivan - Lo
(N-L+1)?-1 ukoliko ie . ) Ukoliko je spajanje u
—— J za dovoljno veliko Ac106 . o
N—-L+1 AcC < interesu potroSaca,
c-a ono je i drustveno
(N=-L+1)(N-L) poZeljno.
Nije svako
ZalAc>0 profitabilno spajanje
pozitivan drustveno pozeljno.
ukoliko je
c-a L<¥-1
———— < AP . .
N-L-1 ¢ 3 U slucaju povecanja
- a—c (1 Zade < Za Ac > 0 negativan e[:s-a:r-fs"-;f?::]e
D @C+DW-L-1) Pozitivan 0 pozitivan - ] ] ut ) U
Lo Za Ac < 0 pozitivan potrosaca je drustveno
L+2)y2(N-L-1) ukoliko je za dovoljno veliko Ac107 oZeljno.
C+DIN-L+1) AcP < d ¢ pozeimo.
(a-c)(N-3L-3)
(LAD(N-L+1)(N-L-1) U slu¢aju smanjenja
bez obzira na proizvodne efikasnosti
pocetnu trzisnu spajanje koje je u
strukturu interesu potrosaca nije
drustveno pozeljno.

Napomena: A - spajanje dva lidera, B - spajanje dva satelita u preduzece istog tipa, C - spajanje
lidera i satelita, D - spajanje dva satelita u lidera. Donja granica varijacije grani¢nih troSkova
novoformiranog preduzeca predstavlja maksimalno moguce troskovne usStede koje ne dovode do
monopolizacije trziSta. Gornja granica varijacije grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca
predstavlja maksimalno moguce povecanje grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca, koje
razdvaja profitabilna spajanaj od neprofitabilnih.

Izvor: Sastavljeno na bazi rezultata dobijenih u Poglavljima 4.2, 4.3 i 4.4.

104 \rednost za Ac koja obezbeduje da profitabilno spajanje dva lidera ima pozitivan efekat na
ukupno blagostanje definisali smo na osnovu numeri¢kog primera (videti Sliku 4.5).

1% Vrednost za Ac koja obezbeduje da profitabilno spajanje dva satelita u preduzeée istog tipa ima
pozitivan efekat na ukupno blagostanje definisali Smo na osnovu numerickog primera (videti Sliku
4.6).

1% Vrednost za Ac koja obezbeduje da profitabilno spajanje lidera i satelita ima pozitivan efekat na
ukupno blagostanje definisali smo na osnovu numeri¢kog primera (videti Sliku 4.7).

97 \rednost za Ac koja obezbeduje da profitabilno spajanje dva satelita u lidera ima pozitivan efekat
na ukupno blagostanje definisali smo na osnovu numeri¢kog primera (videti Sliku 4.8).
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Na osnovu Tabele 4.4 moZemo videti da u situaciji kad je broj lidera pocetne
trziSne igre veci, smanjenje grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca treba da
bude intenzivnije kako bi efekat spajanja na drustveno blagostanje bio pozitivan kod
svih tipova spajanja. Dakle, troskovne ustede koje obezbeduju pozitivan efekat
spajanja na drustveno blagostanje su vece ukoliko pocetnu igru karakterisSe veci
stepen koncentracije, Sto je u skladu sa rezultatima istrazivanja koje je dato u Shin

(2000) i Motta (2004, Poglavlje 5).
4.4.5 Preporuke komisijama za zaStitu konkurencije

Na osnovu rezultata dobijenih u ovoj disertaciji mogu se pruziti prakti¢ne preporuke
telima nadleznim za kontrolu koncentracija. Ipak, treba napomenuti da se prikaz i
interpretacija rezultata vr$i uz pretpostavku da se spajanja posmatraju u
Stakelbergovom modelu konkurencije sa homogenim proizvodima, linearnom
funkcijom traznje i konstantnim grani¢nim troSkovima. Stoga, buduca istrazivanja se
mogu prosiriti u pravcu promene nekih od pretpostavki na kojima se bazira model

koji je primenjen u ovoj disertaciji za analizu motiva i posledica spajanja.

Prvo, pokazali smo da u slu¢aju dva lidera, svako profitabilno spajanje dovodi do
povecéanja drustvenog blagostanja na relevantnom trzistu, dok u ostalim situacijama
spajanje moze dovesti do povecanja ili smanjenja drustvenog blagostanja, §to zavisi
od visine troSkovnih u$teda. Ovakav zakljucak je u suprotnosti sa rezultatima do
kojih se doSlo u Kinne (1999) da spajanja koja povecavaju efikasnost uvek imaju
pozitivan uticaj na druStveno blagostanje. Rezultat da je profitabilno spajanje dva
lidera uvek u javnom interesu ima znacajne implikacije za komisije za zaStitu
konkurencije, $to moZemo objasniti na slede¢i nacin. Spajanje preduzeca sa viSim
trziSnim uée$¢ima po pravilu privlace veéu paznju komisija, s obzirom da znacajnije
povecavaju trziSnu koncentraciju i tako spadaju u zonu potencijalno Stetnih spajanja.
Ovakav pristup moze stvoriti (i po pravilu stvara) uslove za ispitivanje ¢ak i onih
koncentracija koje nemaju gotovo nikakav potencijal da ugroze konkurenciju na
trziStu. Kako bi se smanjilo prekomerno opterecenje komisija za zastitu konkurencije

slucajevima minornog znacaja po uslove konkurencije, trebalo bi smanjiti broj
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koncentracija koji su predmet razmatranja na nacin da se posebna paznja obrati na

Spajanja u kojima ucestvuje jedan ili vise satelita.

Drugo, pokazali smo da interval smanjenja/poveéanja grani¢nih troSkova koji
obezbeduje da spajanje bude profitabilno i u interesu potrosaca i/ili ukupnog
blagostanja zavisi od strateskog ponaSanja preduzeca koja ucestvuju u spajanju, kao
1 strateSkog ponasanja novoformiranog preduzeca. Na taj nacin, dolazi do izrazaja
potreba da se Zakonom o zastiti konkurencije precizno definiSu kriterijumi podele
preduzeéa na lidere, odnosno satelite. Zbog toga, odredivanju strateSke pozicije
preduzeca na datom trziStu bi trebalo pristupiti na na¢in koji omogucéava da se
uporede relativne trziSne pozicije na razliCitim trziStima. Konkretno, umesto
apsolutnog pokazatelja trzisnog ucesca datog preduzeca trebalo bi koristiti relativni
pokazatelj, koji nudi nacin za odredivanje uces¢a preduzeéa u odnosu na njegovog
najveceg konkurenta. Time bi se povecala transparentnost procesa regulacije, sa
pozitivnim implikacijama na podsticaj preduzeca da prijave spajanje. Na primer,
pretpostavimo da preduzece posluje na dva trzista, trziStu A i trzistu B, i da na oba
ima trzisno ucesée od 25%. Pretpostavimo da na trziStu A najveci konkurent datog
preduzeca ima trziSno uces¢e od 20%. U tom slucaju je relativno trzisno ucesce
posmatranog preduzeéa 1,25. Dakle, trziSno uces¢e od 25% obezbeduje
posmatranom preduzecu lidersku poziciju na trziStu A. Dalje, pretpostavimo da
najveci konkurent datog preduzeca na trzistu B ima trZiSno ucesce od 30%. U tom
sluéaju je relativno trziSno uces¢e posmatranog preduzeca 0,83. To znaci da dato

preduzeée na trzistu B ima ulogu satelita'®®

. Na osnovu toga moZemo zakljuciti da
preduzece sa trziSnim uceS¢em od 25% moze biti lider na jednom, a satelit na
drugom trzistu u zavisnosti od veliCine trziSnih uce$¢a ostalih preduzeca na

relevantnom trzistu.

Trece, pokazano je da u nekim situacijama preduzeca imaju motiv da se spoje ¢ak
1 kad se ocekuje da ¢e spajanje rezultirati smanjenjem proizvodne efikasnosti
novoformiranog preduzeca. Ukoliko postoji bar jedan lider (satelit) u skupu O,

spajanje dva lidera (dva satelita) sa smanjenjem proizvodne efikasnosti nece biti

108 Relativno trzisno udesée veée od jedan tumaci se kao visoko, i obezbeduje datom preduzeéu ulogu
lidera, dok preduzecée sa relativnim trzisnim uée$¢em manjim od jedan ima nisko trzisno ucéesce, i
samim tim, ulogu satelita.
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realizovano. U sluCaju spajanja lidera i satelita ili dva satelita u lidera, spajanje sa
smanjenjem efikasnosti moze biti profitabilno, bez obzira na broj lidera, odnosno
satelita u pocetnoj igri. Verovatno¢a da ¢e spajanje sa smanjenjem efikasnosti biti
realizovano je veca u slucaju kad dva satelita nameravaju da se spoje u lidera, nego
u slu¢aju kad preduzeéa iz skupa | imaju razli¢itu strateSku poziciju na relevantnom
trziStu, s obzirom da je u sluCaju spajanja dva satelita u lidera gornja granica
grani¢nih troSkova novoformiranog preduzec¢a koja razdvaja profitabilna spajanja od
neprofitabilnih veca. Zbog toga, komisije za zastitu konkurencije bi trebalo da
analiziraju moguce efekte spajanja za razlicite troskovne ustede, a ne samo za one
koje su prijavljene od strane ucesnika spajanja.

Cetvrto, u analizu je ukljuden uticaj izabranog Kriterijuma regulacije na ocenu o
prihvatljivosti predlozenog spajanja, Sto komisijama za zastitu konkurencije moze
biti od pomo¢i prilikom prikupljanja dokaza za slucajeve sa kojima se suocavaju. Na
osnovu Clana 1 Zakona o zastiti konkurencijelog, ,,ovim zakonom se ureduje zastita
konkurencije na trzistu u cilju podsticanja ekonomskog napretka i dobrobiti drustva,
a naroCito koristi potroSaca...”“. Medutim, videli smo da su ova dva cilja Cesto

kontradiktorna.

Visina troskovne ustede koja obezbeduje da profitabilno spajanje bude ujedno i
drustveno pozeljno je najveca u slucaju spajanja dva satelita u preduzece istog tipa, a
najmanja u slu€aju spajanja dva preduzeca razliitog tipa. Dakle, ukoliko podemo od
kriterijuma regulacije koji se bazira na ukupnom blagostanju, verovatnoéa da ce
spajanje biti odobreno od strane Komisije je najvec¢a u slucaju kad preduzeca iz
skupa I imaju razlicitu stratesku poziciju na relevantnom trZistu, a najmanja u
slucaju kad dva satelita nameravaju da se spoje u preduzece istog tipa pod
pretpostavkom da se ocekuje povecanje proizvodne efikasnosti novoformiranog

preduzeca.

Ukoliko posmatramo nivo troskovnih uSteda koje obezbeduju da spajanje
rezultira smanjenjem trzi$ne cene za razlidite tipove spajanja u Stakelbergovom

modelu, mozemo napraviti sledece rangiranje:

199 Zakon o zastiti konkurencije objavljen 2009. godine u Sluzbenom glasniku RS, br.51/2009, Clan
15. http://mww.kzk.gov.rs/zakon-2.
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|AcB| > |Ac4| > |AcC| > |AcP| (4.3.10)

Visina troskovne ustede uz koju su potrosaci ex post u boljem poloZzaju je najveca
u slucaju spajanja dva satelita u preduzece istog tipa, a najmanja u slucaju kad u
ovom ¢inu ucestvuju dva satelita pod pretpostavkom da novoformirano preduzece
stice ulogu lidera. Dakle, ukoliko podemo od kriterijuma regulacije koji se bazira na
maksimiziranju potrosacevog viska, verovatnoca da ce spajanje biti odobreno od
strane Komisije u situaciji povecane proizvodne efikasnosti je najveca kad dva
satelita nameravaju da se spoje uz pretpostavku da novoformirano preduzece stice
prednost prvog poteza, a najmanja u slucaju spajanja dva satelita u preduzece istog

tipa.

Ukoliko se oc¢ekuje povecanje proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca,
kriterijum regulacije koji se bazira na potrosatevom visku je strozi od kriterijuma
regulacije koji se bazira na ukupnom blagostanju kod svih tipova spajanja. To znaci
da ako komisije polaze od maksimiziranja potrosacevog viska, zabranile bi spajanje
sa pozitivnim efektom. Sa druge strane, u slucaju smanjenja proizvodne efikasnosti
novoformiranog preduzeca, kriterijum regulacije koji se bazira na drustvenom
blagostanju je stroziji od kriterijuma regulacije koji se bazira na potroSa¢evom visku
u slucaju spajanja dva satelita u lidera (ostali tipovi spajanja nisu bili predmet
razmatranja u slu€aju povecanja grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca, s
obzirom da dovode do smanjenja kako potroSaevog viska, tako i ukupnog
drustvenog blagostanja relevantnog trzista). Na osnovu prethodno recenog namece
se potreba da se Zakonom o zastiti konkurencije definiSe jasan cilj regulacije, kao
Sto je to slucaj u evropskoj regulatornoj praksi, gde je jasno navedeno da
prihvatljivost horizontalnih spajanja preduzeca usled povecanja efikasnosti primarno

zavisi od procene uticaja prijavljenog spajanja na korisnost potrosaca.

Na osnovu proucavanja povecanja efikasnosti kao motiva preduzeca da se spoje,
kao 1 posledica ovakve odluke, namece se zakljuak da se troskovne ustede mogu
smatrati vaznim delom ,,slagalice prilikom donosenja regulatornog suda o tome da
li dato spajanje zadovoljava postavljeni kriterijum regulacije. Cinjenica je da

problemi Kkoji se javljaju pri utvrdivanju verodostojnosti tvrdnje 0 potencijalnim
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troSkovnim uStedama ograni¢avaju upotrebu ovog argumenta za opravdanje
prihvatljivosti spajanja koja se na njoj zasnivaju. Medutim, i pored ogranic¢enja koja
postoje, zakljucci koji se namec¢u su dovoljno jednostavni, intuitivni i povrh svega

primenljivi pri formiranju odluke o tome koja spajanja odobriti, a koja zabraniti.
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5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Na osnovu prikazanih rezultata u ovoj doktorskoj disertaciji mogu se izdvojiti tri
klju¢na doprinosa. Prvo, disertacija na sistemati¢an nacin pristupa proucavanju
motiva 1 posledica spajanja 1 ukazuje na najznacajnija istrazivanja iz ove oblasti i
time postaje vredan izvor informacija kako u€esnicima spajanja, tako i komisijama
za zastitu konkurencije. Drugo, stavljajuéi Stakelbergov model u fokus istraZivanja,
ucinjen je napor da se pokaze da je sama pretpostavka o sekvencijalnoj igri znacajna
prilikom reSavanja paradoksa spajanja. Trece, na osnovu dobijenih rezultata date su
prakti¢ne preporuke u vezi dopuna aktuelnog Zakona o zastiti konkurencije koje bi
trebale da unaprede funkcionisanje jezgra sistema zasStitite konkurencije Srbije.
Ukratko ¢emo se osvrnuti na sva tri doprinosa kako bismo dobili zaokruzenu celinu

na temu horizontalnih spajanja preuzeéa u Stakelbergovom modelu.

Disertacija po svom formatu i sadrzaju nudi sistemati¢an pristup proucavanju
problema, u oblasti industrijske organizacije poznatog kao paradoks horizontalnih
spajanja preduzeéa. U referentnom okviru, sveobuhvatnim uvidom u izrazito
kompleksnu literaturu, uocena je potreba za problematizacijom razli¢itih pokusaja
reSavanja paradoksa spajanja. Ukazano je na prednosti i ograniCenja razli¢itih
modela koji su radom obuhvaceni. Imajuci u vidu ¢injenicu da su motivi 1 posledice
spajanja na oligopolskim trziStima centralno problemsko ¢voriste medu
istraziva¢ima, u radu je predstavljen i doprinos reSavanju paradoksa spajanja.
Razumevanje determinanti koje uti€u na ishod spajanja je od pomo¢i menadzerima u
razvijanju efikasnih korporativnih strategija u svakodnevnoj poslovnoj praksi.
Takode, s obzirom da spajanje uti¢e ne samo na profite svih trziSnih ucesnika, ve¢ i
na dobrobit potrosaca i1 celokupnog drustva, razumevanje uzroka uspeha (ili
neuspeha) spajanja je kljucno prilikom formiranja regulatornog suda o njegovoj

prihvatljivosti.

Ekonomska literatura obiluje istrazivanjima iz oblasti horizontalnih spajanja
temeljenih na Kurnoovom modelu konkurencije. Medutim, u okviru Stakelbergove
igre, data problematika je nedovoljno istraZzena, ¢ime je izolovan prostor za pokusaj

skromnog popunjavanja ove teorijske praznine. Prate¢i pristup koji je predlozen u
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Daughety (1990), pokazano je da u modelu sa lincarnom funkcijom traznje i
konstantnim grani¢nim troSkovima spajanje dva preduzeca sa istom strateSkom
pozicijom na relevantnom trziStu moze biti profitabilno pod pretpostavkom da
novoformirano preduzece sti¢e prednost prvog poteza, ¢ak i kad spajanje ne dovodi
do troSkovnih usSteda. Efekat spajanja dva satelita u lidera na potrosace 1 drustveno
blagostanje zavisi od pocetne trzisSne strukture. Konkretno, spajanje ¢e imati
pozitivan efekat na potrosace i ukupno blagostanje ukoliko je trziSna struktura blizu
Kurnoovoj, odnosno kad je broj lidera pocetne igre relativno mali. Ovakav rezultat
sugeriSe da komisije za zaStitu konkurencije treba da budu oprezne ukoliko dva
satelita nameravaju da se spoje u lidera na trziStu na kome ve¢ postoji relativno velik
broj lidera. Dakle, neka spajanja mogu biti profitabilna i da rezultiraju povecanjem
potrosackog viska i/ili drustvenog blagostanja uz identi¢ne pretpostavke o karakteru
funkcije traznje i funkcije troskova kao u modelu koji je definisan u Salant, Switzer
& Reynolds (1983), ukoliko se pretpostavi sekvencijalna koli¢inska igra, Sto znaci
da sama pretpostavka o sekvencijalnoj igri ima znacajnu ulogu prilikom analize

mogucih reSenja paradoksa spajanja.

Na osnovu rezultata dobijenih analizom numeric¢kih primera 0 motivima i
posledicama spajanja date su prakti¢ne preporuke za moguca unapredenja u domenu
politike zastite konkurencije. Preporuke se pre svega odnose na Srbiju, ali se mogu
primeniti i na drugim trziStima, $to dodatno ojaCava robusnost i znac¢aj dobijenih
rezultata. Ipak, treba napomenuti da rezultati vaze samo ukoliko se pretpostavi
Stakelbergov model konkurencije sa homogenim proizvodima, linearnom funkcijom
traznje 1 konstantnim grani¢nim tro§kovima u kome se preduzeca takmice na osnovu
koli¢ine kao strateSke varijable. Jedno od moguéih pravaca pros$irenja istrazivanja bi
bilo provera rezultata dobijenih u ovoj disertaciji promenom nekih od karakteristika

modela u kome se spajanja posmatraju.

Prvo, dat je predlog za smanjenje broja slucajeva koncentracije koji se ispitivaju
kako bi Komisija za zaStitu konkurencije bila u stanju da se fokusira na slucajeve
koji predstavljaju realnu opasnost po uslove konkurencije. Pokazali smo da je u
situaciji kad se ocekuje povecanje proizvodne efikasnosti novoformiranog

preduzeca, profitabilno spajanje dva lidera uvek u javnom interesu, dok uticaj ostalih
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tipova spajanja na ukupno blagostanje moze biti pozitivan ili negativan, Sto zavisi od
visine troSkovnih usteda. U cilju smanjenja prekomernog opterecenja Komisije za
zastitu konkurencije slucajevima malog znacaja za uslove konkurencije, predlozeno
je da se u situacijama kad se ofekuju znacajne troskovne ustede paznja usmeri ka

spajanjima u kojima ucestvuje bar jedan satelit.

Drugo, pokazali smo da tip preduzeca (lider ili satelit) koja nameravaju da se
spoje ima klju¢nu ulogu prilikom utvrdivanja kona¢nog ishoda spajanja. Stoga,
adekvatno utvrdivanje strateske pozicije ucesnika spajanja treba da bude u centru
paznje komisija. U tom smislu, nameée se problem odredivanja kriterijuma na
osnovu kojih se preduzeca svrstavaju u grupu lidera, odnosno u grupu satelita.
Prema Zakonu o zastiti konkurencije, preduzeée ima dominantan poloiaj“o, ako je
njegovo trzi§no ucedée na relevantnom trzistu 40% ili vise'!. Medutim, trZi$no
uces¢e preduzeca je samo jedan od elemenata koji mogu uticati na njegovu
sposobnost da dominira. Pored sopstvenog trzisnog ucesca, strateska pozicija datog
preduze¢a na relevantnom trziStu zavisi od elastiCnosti traznje za njegovim
proizvodima, kao 1 od trZiSnog uces¢a konkurenata 1 elasti¢nosti njithove ponude. U
praksi se pokazalo da neka preduzeca mogu imati vrlo visoko trziSno ucesce 1 vrlo
malu trziSnu mo¢. Obrnuto, preduzeée moze sa malim trziSnim uce$¢em biti lider, na

primer u situaciji kad je pionir u koris¢enju novih tehnologija.

Istrazivaci iz oblasti regulacije horizontalnih spajanja preduzec¢a nisu saglasni po
pitanju veli¢ine trziSnog ucesca koje je potrebno kako bi se dato preduzece smatralo
liderom na relevantnom trziStu. Preduzeée sa trziSnim uceS¢em od 25% bi bilo
mocan lider na nekim trziStima, a satelit na nekim drugim, §to zavisi od broja
konkurenata 1 njihovih trziSnih uceS¢a. Zbog toga, umesto apsolutnog pokazatelja
trziSnog uceSca datog preduzeca trebalo bi koristiti relativni pokazatelj koji nudi
nacin za odredivanje uces¢a preduzeca u odnosu na njegovog najveceg konkurenta

kako bi se omogucilo uporedivanje relativne trziSne pozicije na razli¢itim trzistima.

19 pod jzrazom ,,dominantan polozaj misli se na preduzeée sa ulogom lidera na relevantnom trzistu.
Y Zakon o zastiti konkurencije objavljen 2009. godine u Sluzbenom glasniku RS, br.51/2009, Clan
15. http://mww.kzk.gov.rs/zakon-2.
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Trece, pokazali smo da neka spajanja mogu biti profitabilna ¢ak i kad se ocekuje
smanjenje proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca, Pri tom, treba voditi
racuna o tome da su preduzeéa motivisana da signaliziraju vec¢i prirast efikasnosti u
odnosu na nivo koji je realan. Stoga, preduzeca bi trebalo da predstave dokaze koje
potkrepljuju iznesene tvrdnje o povecanju efikasnosti, $to uklju¢uje dokumente o
predstoje¢im planovima, reSenja slicnih slucajeva, kao 1 objektivne procene
nezavisnih eksperata™'?. Takode, proveru wrZisnih ishoda bi trebalo odrediti i za

troskovne ustede, koje su manje od onih koje su preduzeca prijavila.

Cetvrto, pokazali smo da izabrani kriterijum regulacije bitno odreduje da li ée
preduzec¢a obezbediti dozvolu da pristupe spajanju koriste¢i argumentaciju o
povecanju efikasnosti. Ukoliko je primarni cilj regulacije zastita interesa potroSaca,
svako spajanje koje dovodi do povecanja trziSne cene bi¢e zabranjeno bez obzira na
efekat koji ima na druStveno blagostanje. Videli smo da je u slucaju povecanja
proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca visina troSkovnih usteda koja
dovodi do smanjenja trziSne cene veca nego visina troskovnih usteda koja dovodi do
povecanja drustvenog blagostanja. Ukoliko je zaStita interesa potrosaca primarni cilj
regulacije, postoji mogucnost da druStveno pozeljno spajanje bude zabranjeno
(greska I vrste). Sa druge strane, spajanje dva satelita u lidera moZe biti u interesu
potroSaca, ¢ak i kad u novoformiranom preduzeéu nastaje smanjenje efikasnosti, dok
navedeno spajanje nije u javnom interesu. Fokusiranjem na potroSacev visak kao
iskljucivi cilj regulacije, dovelo bi do odobrenja spajanja koje nije u javnom interesu

(greska II vrste).

Ukoliko se napravi greska II vrste, mogu se primeniti mehanizmi za njenu
korekciju, primenom politike zabrane zloupotrebe dominantnog polozaja. Stoga,
trebalo bi umanjiti prostor za pravljenje greSke I vrste. Primena kriterijuma
regulacije koji se bazira na potroSacevom visku znatno smanjuje greske I vrste, s
obzirom da je u slucaju povecanja efikasnosti novoformiranog preduzeca svako
spajanje koje ima pozitivan efekat na potrosace ujedno i1 druStveno pozeljno. Sa
druge strane, previSe rigorozni kriterijjumi mogu imati negativne implikacije na

podsticaj preduzeca da prijave spajanje, ¢ime su pogodeni kako potrosaci tako i

12 v/ideti: Official Journal of the European Union (2004/C 31/03, str. 14).
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preduzeca koja ne ucestvuju u spajanju, s obzirom da u takvim okolnostima
preduzeca imaju alternativu da stupe u druge neformalne vidove saradnje, koji su

prevashodno motivisani dostizanjem vece trziSne moci.

Ukoliko se oc¢ekuje povecanje proizvodne efikasnosti novoformiranog preduzeca,
spajanja koja rezultiraju smanjenjem trziSne cene bi trebalo odobriti, s obzirom da
ono ima pozitivan efekat na ukupno blagostanje. Spajanja koja rezultiraju
povecanjem trziSne cene bi trebalo razmotriti u razli¢itim situacijama koje bi mogle
da uslede. Ukoliko spajanje ne ugrozava ukupno blagostanje relevantnog trzista,
trebalo bi ga odobriti bez obzira na ¢injenicu da potrosace stavlja u losiji polozaj.
Objasnjenje se nalazi u Cinjenici da preduzeée koje nastaje spajanjem ima veci
potencijal da kreira inovacije u odnosu na pojedinacna preduzeca koja ucestvuju u
spajanju, Sto stvara prostor za postizanje dinamiCke efikasnosti. Naporima da
unapredi proizvodnu tehnologiju, poboljsa kvalitet postojecih proizvoda, kao i da
stvori potpuno nove proizvode, preduzece doprinosi interesima potrosaca. Dakle,
iako nakon spajanja dolazi do povecanja trziSne cene, to ne znaci da potroSaci nece
imati korist od spajanja u dugom roku. Zbog toga, cilj regulacije bi trebalo definisati
jasno i nedvosmisleno, po uzoru na zemlje koje imaju duzu tradiciju bavljenja
problemom regulacije spajanja od Srbije (na primer u evropskoj regulatornoj praksi
se jasno navodi da prihvatljivost horizontalnih spajanja preduzeca usled povecanja
efikasnosti primarno zavisi od procene uticaja prijavljenog spajanja na korisnost

potrosaca).

Disertacija predstavlja zna¢ajan doprinos proucavanju profitabilnosti spajanja ali
I efekata spajanja na preduzeca koja ne ucestvuju u tom ¢inu, potrosace, kao i na
ukupno blagostanje trzista. Predmet analize u doktorskoj disertaciji u tematskom
smislu je relevantan ne samo sa teorijskog, ve¢ i sa prakti¢nog aspekta, jer razmatra
jednu vaznu oblast u zastiti konkurencije koja se tice spajanja preduzeca. Disertacija
daje temeljan prikaz klju¢nih pitanja u reSavanju paradoksa spajanja, i kao takva
doprinosi boljem razumevanju motiva i posledica spajanja. Politika zastite
konkurencije u Srbiji je pocela da se primenjuje od 2006. godine formiranjem
Komisije za zastitu konkurencije. S obzirom na kratku tradiciju sistema zastite 1

promocije konkurencije u Srbiji, istrazivanja u ovoj oblasti su vrlo vazna kako bi
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proces zastite konkurencije u Srbiji profunkcionisao po uzoru na sisteme razvijenih
trziS$nih privreda sa duZzom tradicijom u ovoj oblasti. U analizu je uveden i relativno
noviji pristup spajanjima, koji se odnosi na spajanja u Stakelbergovom modelu, pod
pretpostavkom da se apriori ne mogu odrediti grani¢ni troSkovi novoformiranog
preduzeca. Ovaj pristup se pojavio 2010. godine kad su Le Pape i Zao (Le Pape &
Zhao 2010) proucavali ulogu neizvesnosti u vezi sa grani¢nim troSkovima
novoformiranog preduzeca na odluku preduzeca o tome da se spoje. Pristup u ovom
radu upotpunjuje njihovu analizu dajuéi kompletan matematicki postupak izvodenja
ravnoteznih parametara pre i nakon spajanja. To predstavlja novinu u literaturi koja
se bavi analizom spajanja u uslovima neizvesnosti u okvirima Stakelbergovog

modela.

Sledstveno, na osnovu svega prethodno re¢enog, ovaj rad predstavlja autenti¢ni i
skromni poku$aj da se objasni i primeni Stakelbergov model prilikom analize
mogucéih reSenja paradoksa spajana sa ciljem da se unapredi mehanizam donosenja

regulatornih odluka u domenu kontrole koncentracija.
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6. DODATAK

Ovaj deo rada je rezervisan za dopunski material koji nije neophodan za pracenje
osnovnog teksta, ali moze biti od pomo¢i prilikom razumevanja tehnickih detalja
tvrdnji iznetih u prethodnim poglavljima. Predstavicemo matemati¢ka izvodenja
koja su previse detaljna da bi bila sastavni deo osnovnog teksta, a da se pri tom ne

optereti pracenje istog.

Dodatak D.1 Uslov za profitabilnost u Kurnoovom modelu sa konstantnim

grani¢nim troskovima

U linearnom Kurnoovom modelu sa konstantnim grani¢nim tro§kovima koji su
identi¢ni za sve trziSne ucesnike, spajanje M > 2 preduzeca je profitabilno ukoliko
novoformirano preduzece ostvaruje veci profit u odnosu na zajednicki profit koji M
preduzeca ostvaruje u igri pre spajanja. Na osnovu izraza (3.1.19) i (3.1.20), uslov za

profitabilnost mozemo napisati na slede¢i nacin:

(a —¢)? _ M(a—c)?

> Mm; = W (D.1.1)

™= (N=M+2)?

Ukoliko izraz (D.1.1) podelimo sa (a —c)?, gde je (a—c)? >0, jer je po

pretpostavci modela a > ¢, dobijamo:

1 S M
(N—M+2)2" (N+1)2

odnosno:

(N +1)2

— (D.1.2)

(N—-M+2)?<

Ukoliko izraz (D.1.2) pomnozimo sa M dobijamo:
M(N — M +2)2 < (N + 1)?

M(N? + M2 + 4 —2NM + 4N —4M) < N2+ 2N + 1
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MN? + M3 + 4M — 2NM? + 4NM —4M? —N? —=2N—-1<0 (D.1.3)
Ukoliko prethodnu nejednacinu sredimo po N dobijamo:
(M —1)N? + (—2M? +4M — 2)N + (M3 —4M?* + 4AM — 1) < 0
(M — 1)N? —2(M? — 2M + 1)N + (M — 1)(M? — 3M + 1) < 0113
(M —1N? -2(M—1)?N+ M -1)(M?>-3M +1) <0 (D.1.4)

Nejednacinu (D.1.4) delimo sa (M — 1), gde je (M —1) > 0, s obzirom da

najmanje dva preduzeéa ucestvuju u spajanju, odnosno M > 2, i dobijamo:

N?—-2(M—-1)N+(M?*?-3M+1)<0 (D.1.5)

Ukoliko u prethodnom izrazu zamenimo M = §N, dobijamo:

N? —2(6N —1)N + §2N? —=36N+1<0
N? —28N? + 2N + 6°N? —=36N +1 <0 (D.1.6)

Kvadratna jednacina (D.1.6) se sreduje po §, Sto daje:

82N? — (2N?+3N)§ + N2 +2N+1<0

§2N2—N(2N+3)§+(N+1)? <0 (D.1.7)

Na osnovu obrasca za kvadratnu jedna¢inu dobijamo sledeca reSenja izraza

(D.1.7):

N(2N +3) + \/N2(2N + 3)2 — 4N2(N + 1)2

W M3 —4M2P+4M - 1) = (M3 —1) —(UM?* —4aM) =M —1D)(M* + M +1) —4MM - 1) =
M—-1DM24+M+1-4M) =M —1)(M%2-3M +1).
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N(2N +3) + N\/(2N + 3)2 — 4(N + 1)2
1/2 = N2

2N +3++V4N2+ 12N +9 —4N2 — 8N — 4
1/2 = N

3+ 2N ++V5+ 4N (D.1.8)
1/2 = N T

Dakle, reSavanjem izraza (D.1.7) dobijamo dva reSenja:

_3+2N-+V5+4N
1 2N

3+ 2N ++V5+ 4N
2 = 2N

S obzirom da ¢ predstavlja u¢esée preduzeca koja ucestvuje U spajanju, imamo da
je 0 < 6 <1, pa je potrebno proveriti koje od prethodna dva reSenja zadovoljava

ovaj uslov.
Prvo analiziramo resSenje 8, odnosno proveravamo da li vazidaje 0 < §; < 1.

Proveravamo da li je zadovoljen uslov §; > 0, odnosno da li vazi da je:

3+2N—\/5+4-N>0
2N

Sredivanjem prethodnog izraza dobijamo:

34+2N—-vV5+4N >0

V5 4+ 4N < 2N + 3
54+ 4N < 4N%2 + 12N + 9

4N?2 +8N+4>0

204



N24+2N+1>0
(N+1)2>0 (D.1.9)

Izraz (D.1.9) je tacan za svaku pozitivhu vrednost N. S obzirom da je N ukupan
broj preduzeéa u grani, N je uvek pozitivan broj, odnosno prethodni izraz je uvek

taCan.

Sada proveravamo da li je zadovoljen uslov §; < 1, odnosno da li vazi da je:

3+2N —-+V5+4N
oN <1

Sredivanjem prethodnog izraza dobijamo:
3+2N —-+V5+4N < 2N

V5 + 4N > 3
5+ 4N >9
AN > 4
N>1 (D.1.10)

Izraz (D.1.10) je istinit za svaku pozitivnu vrednost N. S obzirom da N
predstavlja ukupan broj preduzeca u grani, mozemo zakljuciti da je izraz (D.1.10)

uvek tacan.
U nastavku analiziramo reSenje 8,, odnosno proveravamo da li je 0 < 6, < 1.

Imajuéi u vidu ¢injenicu da je N uvek pozitivan broj, na osnovu (D.1.8), imamo
daje 8, > 6;, sledi da je 6, > 0. Treba da ispitamo uslov §, < 1, odnosno da li vazi
da je:
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3+ 2N ++v5+4N
oN <1

Sredivanjem prethodnog izraza dobijamo:
3+ 2N ++V5+4N < 2N

V5 + 4N < -3 (D.1.11)

Izraz (D.1.11) nije tacan, s obzirom da je N > 2. Sledi da je §, = 1. Na osnovu
toga mozemo zakljuciti da je §; jedino reSenje izraza (D.1.7). Dakle, spajanje ¢e biti

3+2N—V5+4N

profitabilno za svako 6 > §; = N

Dodatak D.2 Odredivanje drustvenog blagostanja u Stakelbergovom modelu

Drustveno blagostanje definiSemo kao zbir potrosac¢evog i proizvodacevog viska. U
Stakelbergovom modelu sa L lidera i N — L satelita drustveno blagostanje mozemo

izra¢unati na osnovu sledece formule:
W =CS+Lm +(N— L)nf (D.2.1)

Prvo racunamo potrosacev visak (CS) na osnovu slede¢e formule:
1
CS = EQ(a —p) (D.2.2)

Na osnovu ukupne koli¢ine koju proizvodi grana (izraz 3.2.16) i ravnoteZne cene

(izraz 3.2.17), potrosacev visak mozemo izraCunati na slede¢i nacin:

_1(N+NL-1*)(a—c) a+c(N+NL-1L?
T2+ DWN-L+D |*T U+ DN -—L+ 1)

_1W+NL-1))(a-c)[alL+ DN —L+1)—a—c(N+NL—L?)

t5=3 L+D(N-L+1) (L+D)(N-L+1)
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CS
_1(N+NL - Ya—c)[a(NL+N-L*-L+L+1)—a—c(N+NL-—1?)
"2 L+DWN-L+1D L+ D(N—L+1 l

CS =

1(N+NL - [ Y(a—c)[a(NL+N—-1L*)+a—a—c(N+ NL— L?)
2 L+D(N—-L+1 L+1D(N-L+1) l

_1(N+NL-1¥(a-c)[a(NL+ N —L?) — c(N + NL — L?)
T2 L+ D(N-L+1) L+D(N-L+1)

_1IWN+NL-I1»)(@a-c)[(a=c)(NL+ N —1?)
T2 L+ D(N-L+1) (L+1)(N—L+1)l

l(a—c) (N + NL — L?)?

O = TN =L+ 12

(@a—c)?[ (N+NL-12) T

5= CL+D(N—L+1)

(a—)?[(N+NL-12+1-1)]

5= CL+DWIN-L+1)
CS_(a—c)Z NIL+1)—(L-1D(L+1)—-1]
2 l (L+1D((N-L+1) l
CS_(a—c)2 L+1DWN-L+1)-1]
2 (L+1D)(N—-L+1)
cg o @=L+ DWW -L+1) 1
T2 |W+DWN-L+1D (L+DIN-L+1)
_(a=o0) ) 1
€5=" [ S L+DIN-L+1) (D.2.3)

Ukoliko uvrstimo (3.2.18), (3.2.19) i (D.2.3) u (D.2.1), drustveno blagostanje

Stakelbergovog modela moZzemo izradunati kao:
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_(a—o)? 1 2 L(a — c)?
W= [1_(L+1)(N—L+1)]+(L+1)2(N—L+1)
(N —L)(a —c¢)?
(L+1)?2(N—L+1)?

w

(@a—c)?[(L+ DN -L+1)—1]

) [(L+1)(N—L+1)
(a —c)? N-L
(L+1)2(N—L+1)( N—L+1>

_(@-o?[C+ D)W -L+1)-1]

w 2 (L+D(N—-L+1)
(a—c)? N—-L+1-1
+(L+1)2(N—L+1)< N—-L+1 )
W_(a—c)2 L+DWN-L+1)—-1]
2 (L+1)(N—L+1)l
(a—c)?
+(L+1)2(N—L+1)(L+1_N—L+1>
W_(a—c)2 (L+1DWN-L+1)—1] (a —c)?
-T2 [(L+1)(N—L+1)l+(L+1)(N—L+1)
(a —c)?
L+ 12N —L+1)2
W_(a—c)2 L+DN-L+1)—1]
2 (L+1D((N—-L+1)
(a—c)?*(L+1D(N—L+1)— (a—c)?
(L+ DN —L +1)2
@[+ DW-L+1) 1] L+ DWW -L+1D) -1
W="— (L+1)(N—L+1)l+(a_c) (L+1)2(N—L+1)Zl
W_(a—c)2 [(L+1DWN-L+1)—1]? L+1DIN-L+1)—-1
2 {(L+1)2(N—L+1)2 (L+1)2(N—L+1)2}
W_(a—c)2 L+1D*(N—-L+1)?-2L+1D(N-L+1)+1
2 l (L+1)2(N—L+1)2

2L+ 1D(N=L+1)—2
(L+ 1D2(N —L + 1)2

208



w
(@=L +1D*(N-L+1)?-2(L+ DN -L+1D)+1+2(L+ DN -L+1) -2
2 [ (L+1)2(N—L+1)2

w

@=L+ 1D*(N-L+1)* -1
2 I(L+1)2(N—L+1)Zl

_(@—)?[(L+ D3N — L +1)? 1

w 2 |L+D*(N-L+1)2 (L+1)*(N-L+1)?

w

_(a-o [1 ! ] (D.2.4)

2 L+ DN - L+ 1)?

Dodatak D.3 Odredivanje optimalnog broja lidera sa aspekta drustvenog
blagostanja

Kako bismo odredili optimalan broj lidera sa aspekta drustvenog blagostanja,

potrebno je diferencirati W po L. Na osnovu izraza (3.2.31), drustveno blagostanje

moZzemo napisati na slede¢i nacin:

(a—c)? (a—c)?
2 2(L+1)*(N—L+1)2

W(N,L) = (D.3.1)

Prvi izvod prethodnog izraza moZemo izraCunati na sledeci nacin:

(a —c)? 0—A4'

Wi, L) =0—-— (L+D*(N—L+1)*

(D.3.2)

gdeje A’ = [(L + 1)2(N — L + 1)?]".

Direrenciranjem izraza A" dobijamo:

A=2L+DIN-L+1D?*+2(N-L+1)(—-D(L+1)?
A=2L+1D(N-L+1D(N-L+1—-L—-1) (D.3.3)
Ukoliko sada vratimo (D.3.3) u (D.3.2), prvi izvod izraza W po L mozemo

predstaviti na slede¢i nacin:
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(a—c)?[-2(L+1)(N—L + 1)(N — 2L)
2 (L+1D*WN —L+1)*

W'(N,L) = —

N — 2L
(L+1)3(N—-L+1)3

W'(N,L) = (a — c)? (D.3.4)

Trazimo optimalan broj lidera, L, koji maksimizira druStveno blagostanje. Kako
bismo odredili vrednost L koji maksimizira izraz (D.3.1), potrebno je da prvi izvod,

koji je dat izrazom (D.3.4) izjedna¢imo sa nulom:

N - 2L

WL == s L7 1~

0

Izraz (D.3.4) ¢e biti 0, ukoliko je N — 2L = 0, odnosno:
_ N

Dakle, optimalan broj lidera je L = N/2, odnosno sa aspekta drustvenog

blagostanja optimalno je da polovina trzi$nih u¢esnika ima dominantnu ulogu.

Dodatak D.4 Odredivanje uslova koji obezbeduje da spajanje koje dovodi do
povecanja efikasnosti bude u javnom interesu u situaciju kad u pocéetnoj igri

preduzeca poseduju trziSnu mo¢ (korigovan Vilijamsonov model)

Pod pretpostavkom da preduzeca u pocetnoj igri poseduju trziSnu moc¢, spajanje ¢e
biti drustveno pozeljno ukoliko je neto efekat ove strateSke promene na ukupno

blagostanje pozitivan, §to na osnovu Slike 5.2 moZemo napisati na slede¢i nacin:

1
AW = (Ac)q, — EApAq + (py — co)Aq] >0 (D.4.1)

Prethodni izraz mozemo napisati kao:

1
(Ac)q, > EApAq + (po — co)Aq (D.4.2)
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Ukoliko prethodni izraz podelimo sa g, i zamenimo Aq/q, sa g( ) gde ¢

predstavlja koeficijent cenovne elasti¢nosti traznje dobijamo:

1 A A
Ac > = Ape (_p) + (po — €o)E (_p) (D.4.3)
2 Po Po

Deljenjem sa p, prethodni izraz postaje:

Ac 1 [Ap\? —c A
o1 59
Po 2 \po Po Po

Ukoliko p, zamenimo ekvivalentnim izrazom kc, (indeks trziSne mocéi pre

spajanja k predstavlja odnos cene i jedini¢nih troskova pre spajanja po/Co), dobijamo:
Ac 1 /Ap\*  (kcy—c A
L) (52
kco 2 \po kco Po

Ac 1 (Ap k-1 Ap
>33 +(5):(2)
kCo Po k Po

Ukoliko pomnozimo prethodni izraz sa k dobijamo uslov uz koji spajanje koje

dovodi do povecanja efikasnosti ima pozitivan efekat na ukupno blagostanje:

2

i—oc > ge (%) + (k= 1e (%) (5.1.6)

Dodatak D.5 Ravnotezni parametri nakon spajanja dva lidera u situaciji kad

grani¢ni troSkovi novoformiranog preduzeca variraju u iznosu AcC

Prilikom odredivanja ravnoteznih trziSnih parametara nakon spajanja dva lidera uz
pretpostavku da grani¢ni troSkovi novoformiranog preduzec¢a variraju u iznosu Ac,
poc¢injemo od druge faze igre u kojoj se sateliti simultano odlucuju za odredenu

koli¢inu proizvodnje. Problem maksimizacije pojedinacnog satelita f je:

n‘;?xnjg =(-0qf =(a—c—QP;—qf — Q7 —q)d? (D.5.1)
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Na osnovu uslova prvog reda mozemo napisati funkciju najboljeg odgovora

pojedinacnog satelita na slede¢i nacin:

2¢9 =a—c-Q% ;- Qf —q (D.5.2)

S obzirom da su preduzeca koja imaju ulogu satelita identi¢na, svako od njih ima
identi¢nu funkciju najboljeg odgovora. Osim preduzeca f, na trziStu nakon spajanja
postoji N — L — 1 satelita, pa na osnovu uslova o simetri¢nosti ukupnu koli¢inu svih

satelita osim f mozemo napisati kao:
Qf-f=(N—-L—-1)q7 (D.5.3)

Na osnovu (D.5.2) i (D.5.3) funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog satelita

postaje:
(N-L+1qf=a—-c-Q7 —q] (D.5.4)

Na trziStu ukupno ima N — L satelita, pa njihovu ukupnu proizvodnju moZemo

napisati na slede¢i nacin:

(&) (a—c)— (&) (QLO + q{) (D.5.5)

0 _ (0]
O = (W =L)ar =\y—7+1 N—L+1

U slede¢em koraku analiziramo prvu fazu igre u kojoj se novoformirano
preduzece simultano sa liderima koji ne ucestvuju u spajanju obavezuje na odredeni
nivo proizvodnje. Preduzece lider koje ne ucestvuje u spajanju bira koli¢inu
q2uzimajuéi u obzir reakciju svih satelita na njegov izbor (Qf). Takode, pojedinaéni
lider koji ne u€estvuje u spajanju maksimizira profit na osnovu ocekivanja o koli¢ini
ostalih lidera koji ne ucestvuju u spajanju (QY_;), kao i na osnovu ocekivanja o

koli¢ini novoformiranog preduzeéa (q;).

Problem maksimizacije pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozemo

napisati na sledeci nacin:
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ncll?xnl =(-0cq =(@a—-c—Qr — Q-1 —q —q)q (D.5.6)

S obzirom da je Q2 = Q?_, + q?, izraz (D.5.5) mozemo napisati kao:

o - (N =L N oo (N2 Voo 40 4o
o = (N —L+ 1) Chld (N — 1) %, +q°+q) (D57

Ukoliko uvrstimo (D.5.7) u izraz (D.5.6), problem maksimizacije pojedina¢nog

lidera koji ne ucestvuje u spajanju postaje:

1
YT;?X np = N_IL+1 (@a—c—Q) —al —aDal (D.5.8)

Maksimiziranjem po q° i izjednadavanjem sa 0 dobijamo funkciju najboljeg

odgovora pojedinac¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju:
2q) =a-c—Q,—q (D.5.9)

Osim lidera I, nakon spajanja na trzistu postoji L — 3 lidera. Na osnovu uslova o
simetri¢nosti ukupnu koli¢inu svih lidera koji ne ucestvuju u spajanju, osim I,

mozemo napisati kao:
Q2 =(L-3)q? (D.5.10)

Na osnovu (D.5.9) i (D.5.10) funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog lidera

moZzemo napisati na slede¢i nacin:

(L-1)g°=a-c—q! (D.5.11)

S obzirom da na trziStu postoji L — 2 lidera koji ne u€estvuju u spajanju, njihova

ukupna koli¢ina se moZe napisati na slede¢i nacin:

——(a-c—a}) (D.5.12)

QY =L —-2)qf =
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U nastavku proucavamo odluku novoformiranog preduzeéa o koli¢ini
proizvodnje. Preduzece koje nastaje spajanjem dva lidera suoCava se sa slede¢im
problemom maksimizacije.

YTEIB}XF{ =(—-c—Ac)q =(a—c—Ac—QP — Q2 —q]q] (D.5.13)
l

Ukoliko uvrstimo (D.5.5) u (D.5.13), problem maksimizacije novoformiranog

preduzeca postaje:

maxmj = [a—c—(N~-L+1DAc—Q7 —qilq]

p N—-L+1 (D.5.14)

Na osnovu uslova prvog reda funkciju najboljeg odgovora novoformiranog

preduzeca mozemo napisati na slede¢i nacin:
2ql =a—c— (N—L+1)Ac - Q¢ (D.5.15)

Ukoliko uvrstimo (D.5.12) u (D.5.15) dobijamo ravnoteznu koli¢inu

novoformiranog lidera:

_a—c—(L-1DWN-L+1Ac
B L

I

gl (D.5.16)

Ukoliko uvrstimo (D.5.16) u (D.5.11) dobijamo ravnoteznu koli¢inu
pojedinacnog lidera koji ne u€estvuje u spajanju:
(a—c)+(N—-L+1)Ac

0 — D.5.17
a; I ( )

Ravnoteznu koli¢inu satelita koji ne uéestvuju u spajanju dobijamo ako uvrstimo
(D.5.12) i (D.5.16) u funkciju najboljeg odgovora satelita, $to je dato izrazom
(D.5.2):

(a=c)+(N—-L+1)Ac

0 _ D5.1
i LIN—L+1) (D.5.18)
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Ukupna koli¢ina koju proizvodi grana predstavlja zbir koli¢ine novoformiranog
lidera, koli¢ine lidera i satelita koji ne u€estvuju u spajanju, $to mozemo izracunati
pomocu izraza Q = qf + (L — 2)q7 + (N — L)q7. Na osnovu (D.5.16), (D.5.17) i
(D.5.18) koli¢inu koju proizvodi grana mozemo napisati na slede¢i nacin:

a—c Ac

c—— (D.5.19)

C=a-Tw_i+D 1

Na osnovu inverzne funkcije traznje trziSnu cenu nakon spajanja mozemo napisati
na slede¢i nacin:
a—c Ac

+ot+— (D.5.20)

PEIN-L+1) L

Profit novoformiranog preduzeéa mozemo odrediti pomo¢u izraza m; = (p — ¢ —

Ac)q}, $to na osnovu (D.5.16) i (D.5.20) daje:

[a—c—Ac(L—1)(N-L+ 1)]?
IZ(N—L+1)

I

al = (D.5.21)

Profit lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izra¢unati na osnovu izraza

m; = (p — ¢)q,, $to na osnovu (D.5.17) i (D.5.20) daje:

[a—c+ (N —L+ 1)Ac]?

L2(N-L+1) (0:5:22)

T =

Profit satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo dobiti na osnovu izraza

7y = (p — ¢)qy, Sto na osnovu (D.5.18) i (D.5.20) daje:

[a—c+ (N —L+1)Ac]?

(D.5.23)
I2(N —L + 1)2

T[f:
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Dodatak D.6 Ravnotezni parametri nakon spajanja dva satelita u novog satelita u

situaciji kad granic¢ni troskovi novoformiranog preduzeca variraju u iznosu Ac

Pocinjemo od druge faze igre u kojoj novoformirano preduzece donosi odluku o
koli€ini simultano sa satelitima koji ne ucestvuju u spajanju. Pojedinacni satelit koji

ne ucestvuje u spajanju ima sledeéi problem maksimizacije:

rrégxn]? =(p-0)qf = (a—c—-QP - a7 — Qf-5 — q})q]? (D.6.1)
f

Na osnovu uslova prvog reda funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

koji ne ucestvuje u spajanju mozemo napisati kao:
2qf =a—c—Q7 —Qf-s—ay (D.6.2)

Osim preduzeca f, u igri nakon spajanja na trzistu postoji N — L — 3 satelita, pa je

njihova ukupna koli¢ina:
Qf-y = (N —L—3)q7 (D.6.3)

Na osnovu (D.6.2) i (D.6.3) funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

moZzemo napisati kao:
(N-L-1Dqf =a—c—-Q —q; (D.6.4)

S obzirom da na trZiStu postoji N — L — 2 satelita koji ne u€estvuju u spajanju, na
osnovu (D.6.4) ukupnu koli¢inu ovih trziSnih ucesnika mozemo napisati na sledeci

nadéin;

P =(WN-L-2)qf

- () @0 - (h ) @f + b

(D.6.5)
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Novoformirano preduzece se obavezuje na odredenu koli¢inu zajedno sa
satelitima koji ne ucestvuju u spajanju poznavajuc¢i koli¢inu lidera. Novoformirano

preduzece se suocava sa slede¢im problemom maksimizacije.

I — (on I — (g Ar_ 0 _ ol _ 00\l
n;;j;c\xr[f—(p c—8a)qp=(a—c—Ac—QP —a;—Q)af  (Dgg)

Na osnhovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora

novoformiranog preduzeca:

2qf =a—c—Ac—Qf —Qp (D.6.7)

Ukoliko uvrstimo (D.6.5) u prethodni izraz, funkcija najboljeg odgovora

novoformiranog preduzeca postaje:

(a—c)—Qf —(N—L—-1)Ac

g} = T (D.6.8)

Ukoliko uvrstimo prethodni izraz u funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog

satelita koji ne uestvuje u spajanju (izraz D.6.2) dobijamo:

a—c—Qf +Ac

L (D.6.9)

qaf =

U nastavku proucavamo prvu fazu igre u kojoj se lideri obavezuju na odredenu
koli¢inu uzimajuéi u obzir reakciju svih satelita (ukljucujuéi i satelita koji nastaje

spajanjem). Problem maksimizacije pojedina¢nog lidera mozemo napisati kao:

mgxnlo =(p— C)qlo = (a —C— Q? - QIQ - q}’f)qlo (D.6.10)

q

Ukoliko u prethodni izraz uvrstimo ukupnu koli¢inu satelita koji ne ucestvuju u

spajanju (D.6.5), dobijamo:
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1
I’I;laoXﬂ.'lO = (m) (a —C— QE - q})qlo (DGll)

Ukoliko uvrstimo (D.6.8) u (D.6.11), problem maksimizacije pojedinac¢nog lidera

mozemo napisati na slede¢i nacin:

1
maxnf = (5—) (@ = c = aP =00 + A (D.612)

Na osnovu uslova prvog reda, funkciju najboljeg odgovora pojedinacnog lidera

koji ne uéestvuje u spajanju mozemo napisati kao:
2q° =a—c—Qf_; +Ac (D.6.13)

Osim preduzeca |, na trziStu postoji jos L — 1 lidera koji ne u¢estvuju u spajanju,

pa ukupnu koli¢inu ovih trzi$nih u¢esnika mozemo napisati na sledeé¢i nacin:
Q-1 =(L-1q/ (D.6.14)

Na osnovu (D.6.13) i (D.6.14) funkcija najboljeg odgovora pojedina¢nog lidera
postaje:
o _@—ctAc D.6.15
@= (D6.15)
S obzirom da na trziStu posluje L identi€nih lidera, na osnovu uslova o
simetri¢nosti ukupnu koli¢inu ovih trZiSnih u€esnika moZemo napisati kao:
o a—c+Ac
=] — D.6.16
Q L+1 ( )
Ukoliko prethodni izraz uvrstimo u (D.6.9), dobijamo ravnoteznu koli¢inu

pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju:

a—c+Ac
(L+1)(N-L)

q? = (D.6.17)
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Ukoliko uvrstimo (D.6.16) u (D.6.8), dobijamo ravnoteznu koli¢inu

novoformiranog preduzeca:

(a—c)+Ac

qf = T (D.6.18)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozZemo izraCunati pomocu izraza
Q=qr+Lgl +(N—L—2)qf. Koriste¢i izraze (D.6.15), (D.6.17) i (D.6.18)

ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izrac¢unati na slede¢i nacin:

a—c Ac
TL+DWN-L ‘T a+ONN-D

Q=a (D.6.19)

Na osnovu inverzne funkcije traznje i ukupne koli¢ine koju proizvodi grana (izraz

D.6.19) trzisSnu cenu mozemo izracunati kao:

_ a—c Ac
ST+ DW-D  TTrow =D

p (D.6.20)
Profit novoformiranog preduzeca mozemo izra¢unati na osnovu izraza T[} =(p—
¢ — Ac)qy, §to na osnovu (D.6.18) i (D.6.20) daje:
[a—c+Ac(1—(L+ 1N -L)]?

= L+ D2(N — )2 (D.-6.21)

Profit satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izracunati na osnovu izraza
¢y = (p — ¢)qy, Sto na osnovu (D.6.17) i (D.6.20) daje:
(a —c + Ac)?

T = LT DI =L (D.6.22)

Profit lidera mozemo izracunati na osnovu izraza m; = (p — ¢)q;, $to na osnovu

(D.6.15) i (D.6.20) daje:
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_ (a—c+A0)?
R T (D.6.23)

Dodatak D.7 Ravnotezni parametri nakon spajanja lidera i satelita u situaciji kad

grani¢ni tro§kovi novoformiranog preduzeca variraju u iznosu Ac

Analizu pocinjemo od druge faze igre u kojoj se sateliti simultano odlucuju za
odredenu koli¢inu proizvodnje. Problem maksimizacije pojedinacnog satelita f je dat
izrazom (D.5.1). Funkcija najboljeg odgovora pojedinac¢nog satelita je predstavljena
izrazom (D.5.4). Na osnovu uslova o simetri¢nosti, svaki satelit koji ne uestvuje u
spajanju ima identi¢nu funkciju najboljeg odgovora. Osim preduzeca f, na trzistu

postoji N — L — 2 satelita koji ne uéestvuju u spajanju, pa je njihova ukupna koli¢ina:
Qf-y = (N —L—2)q7 (D.7.1)

Na osnovu (D.5.2) i (D.7.1) funkcija najboljeg odgovora pojedinacnog satelita

koji ne ucestvuje u spajanju postaje:
(N-L)qf =a—c—-Q7 —q] (D.7.2)

S obzirom da na trziStu posluje N — L — 1 satelita koji ne ucestvuju u spajanju,

ukupnu proizvodnju ovih trziSnih u¢esnika moZemo napisati kao:

Qf =(N—L—1)q}

R

(D.7.3)

U nastavku diskusije analiziramo prvu fazu igre, u kojoj se novoformirano
preduzece simultano sa liderima koji ne ucestvuju u spajanju obavezuje na odredenu
koli¢inu. Problem maksimizacije pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju
dat je izrazom (D.5.6). Ukoliko uvrstimo (D.7.3) u (D.5.6), problem maksimizacije

pojedinac¢nog lidera koji ne ucestvuje u spajanju postaje:
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max ) = (a—c—QP—af —aDaf (D.7.4)

s N-L

Maksimiziranjem po q° i izjednadavanjem sa 0 dobijamo funkciju najboljeg

odgovora pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju:
2¢? =a—c—Q,—dq (D.7.5)

Osim lidera |, na trzistu postoji jo§ L — 2 lidera koji ne ucestvuju u spajanju. Na
osnovu uslova o simetri¢nosti ukupnu proizvodnju svih lidera osim | mozemo

napisati kao:

QP =(L-2)q} (D.7.6)

Na osnovu (D.7.5) i (D.7.6), funkciju najboljeg odgovora svih lidera koji ne

ucestvuju u spajanju sada mozemo napisati kao:
Lg° =a—-c—q! (D.7.7)

U datoj grani postoji L — 1 lidera koji ne ucestvuju u spajanju, pa je njihova

ukupna koli¢ina:

L-1

O:L—l 0 _
L =( )q 7

(a—c—qb) (D.7.8)

U nastavku prouc¢avamo prvu fazu igre u kojoj se novoformirano preduzece
obavezuje na odredenu koli¢inu simultano sa liderima koji ne ucestvuju u spajanju,
uzimajuéi u obzir reakciju svih satelita na relevantnom trziStu. Problem

maksimizacije novoformiranog preduzeca mozemo napisati kao:

maxmj = [a—c—Q°%—ql — (N -L)Ac]q! (D.7.9)

p N-—L

Na osnovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora

novoformiranog preduzeca:
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2q¢) =a—c—(N—L)Ac—Q? (D.7.10)

Ukoliko uvrstimo (D.7.8) u prethodni izraz dobijamo ravnoteznu koli¢inu

novoformiranog preduzeca:

ol = (a—c)—L(N—L)Ac
: L+1

(D.7.11)

Ukoliko uvrstimo (D.7.11) u (D.7.7) mozemo odrediti ravnoteznu koli¢inu
pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju:
a—c+ (N—-L)Ac

0 _ D.7.12
L L+1 ( )

q

Ravnoteznu koli¢inu pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo
izraCunati ukoliko uvrstimo (D.7.8) i (D.7.11) u funkciju najboljeg odgovora

pojedinacnog satelita, $to je dato izrazom (D.5.4):

(a—c)+ (N—-L)Ac
(L+1(N-L)

q? = (D.7.13)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana moZemo izradunati kao Q = qi +

(L —1gq? + (N — L — 1)q7, $to na osnovu (D.7.11), (D.7.12) i (D.7.13) daje:

a—c Ac
L+DWN—-1) ° L+1

Q=a (D.7.14)

Na osnovu inverzne funkcije traznje i ukupne koli¢ine koju proizvodi grana (izraz

D.7.14) trziSnu cenu mozemo izracunati kao:

_ a—c bot Ac
TL+rDWN-L) “TL+1

p (D.7.15)

Profit novoformiranog preduzeéa mozemo izraunati na osnovu izraza w; = (p —

¢ — Ac)ql, $to na osnovu (D.7.11) i (D.7.15) daje:
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, _la—c—L(N—L)Ac)?

N D NI (D.7.16)

Profit pojedinacnog lidera koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izracunati na

osnovu izrazat? = (p — ¢)q?, $to na osnovu (D.7.12) i (D.7.15) daje:

[a—c+ (N — L)Ac]?

T =D (D.7.17)

m =

Profit pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izraunati na

osnovu izraza tf = (p — c)q7, §to na osnovu (D.7.13) i (D.7.15) daje:

[a—c+ (N —L)Ac]?

(D.7.18)
(L + 1)2(N — L)?

T[f:

Dodatak D.8 Ravnotezni parametri nakon spajanja dva satelita u lidera u situaciji

kad grani¢ni troSkovi novoformiranog preduzeca variraju u iznosu Ac

Analizu profitabilnosti spajanja dva satelita u lidera po¢injemo od druge faze igre u
kojoj se sateliti koji ne ucestvuju u spajanju obavezuju na odredenu koli¢inu.
Problem maksimizacije pojedina¢nog satelita je dat izrazom (D.5.1). Funkcija
najboljeg odgovora pojedinacnog satelita je dat izrazom (D.5.2). Osim preduzecéa f,
nakon spajanja na trziStu postoji N — L — 3 satelita koji ne ucestvuju u spajanju, pa

njihovu ukupnu koli¢inu moZemo napisati kao:
Qf-; = (N—L-3)q7 (D.8.1)

Ukoliko uvrstimo prethodni izraz u (D.5.2), funkcija najboljeg odgovora

pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju postaje:
(N-L-1qf =a—-c—-Q7 —q] (D.8.2)
Na trzistu ima N — L — 2 satelita koji ne ucestvuju u spajanju, pa ukupnu koli¢inu

ovih preduze¢a moZzemo napisati na sledeci nacin:
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Qf = (N—L—2)q7

_ (%) (a—c)-(%) @7 +ah)

(D.8.3)

U nastavku diskusije analiziramo prvu fazu igre, u kojoj novoformirano
preduzece simultano sa liderima koji ne ucestvuju u spajanju donosi odluku o
koli¢ini. Problem maksimizacije pojedina¢nog lidera je dat izrazom (D.5.6). Ukoliko

uvrstimo (D.8.3) u ovaj izraz, problem maksimizacije pojedinacnog lidera postaje:

1
H;?Xﬂzo =v_[_-1{@" ¢~ QP — 4 —aDal (D.8.4)

Na osnovu uslova prvog reda dobijamo funkciju najboljeg odgovora

pojedinacnog lidera:
2q) =a-c—Q,—q (D.8.5)

Osim lidera I, na trzistu postoji jo§ L — 1 lidera. Na osnovu uslova o simetri¢nosti

ukupnu koli¢inu svih lidera osim | mozemo napisati kao:

QP =L —-1q? (D.8.6)

Na osnovu (D.8.5) 1 (D.8.6) funkciju najboljeg odgovora svih lidera sada moZemo

napisati kao:

(L+1Dgl =a-c—q} (D.8.7)

Ukupna koli¢ina svih L lidera je:

Q7 =Lqy = (a—c—qp) (D.8.8)

L+1

U nastavku analiziramo problem maksimizacije novoformiranog preduzeca, koji
ima ulogu lidera, pa odluku o koli¢ini donosi u prvoj fazi igre zajedno sa liderima

koji ne ucestvuju u spajanju. Problem maksimizacije novoformiranog preduzeca dat
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je izrazom (D.5.13). Ukoliko uvrstimo (D.8.3) u ovaj izraz, problem maksimizacije

novoformiranog trziSnog ucesnika postaje:

1
max | = [a—c—Q2 —ql — (N —L—1)Aclq! (D.8.9)

p N—L—1

Maksimiziranjem po q! i izjednacavanjem sa 0 dobijamo funkciju najboljeg

odgovora novoformiranog preduzeca:
2q¢) =a—c—(N—L—1)Ac—-Q? (D.8.10)

Ukoliko wuvrstimo (D.8.8) u prethodni izraz mozemo izraunati koli¢inu

novoformiranog preduzeca na sledeci nacin:

_a—c—(L+1DWN-L-1Ac
B L+2

qi

(D.8.11)

Koli¢inu pojedina¢nog lidera mozemo dobiti ukoliko uvrstimo (D.8.11) u (D.8.7),
Sto daje:
a—c+(N—-L—-1)Ac

0_ D.8.12
U L+2 ( )

Koli¢inu pojedinacnog satelita mozemo dobiti ukoliko uvrstimo (D.8.8) i
(D.8.11) u (D.5.4), sto daje:

(a—c)+(N—-L-1)Ac
L+2)(N—L—1)

q? = (D.8.13)

Ukupnu koli¢inu koju proizvodi grana mozemo izradunati kao Q = q! + Lqf +

(N — L — 2)q7, §to na osnovu (D.8.11), (D.8.12) i (D.8.13) daje:

a—c Ac
L+2D)(N—L-1) < L+2

Q=a (D.8.14)
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Na osnovu inverzne funkcije traznje i ukupne koli¢ine koju proizvodi grana (izraz
D.8.14) trzisnu cenu dobijamo kao:
a—c Ac

DR Y.

P (D.8.15)

Profit novoformiranog preduzeéa moZemo izraunati na osnovu izraza T = (p —

¢ — Ac)q}, §to na osnovu (D.8.11) i (D.8.15) daje:

[a—c—(L+1)(N—-L-1)Ac]?
L+2)2(N—L-1)

T =

(D.8.16)

Profit pojedinaénog lidera moZemo izradunati na osnovu izraza ¢ = (p — ¢)qy,

Sto na osnovu (D.8.12) i (D.8.15) daje:

[a—c+ (N—L-1)Ac]?

T —I=D (D.8.17)

T =

Profit pojedinacnog satelita koji ne ucestvuje u spajanju mozemo izraunati na

0snovu izraza n]9 =(p - c)q]‘?, Sto na osnovu (D.8.13) i (D.8.15) daje:

[a—c+ (N —L—1)Ac]?

(D.8.18)
(L +2)2(N — L — 1)2

T[f:

Dodatak D.9 Profitabilnost spajanja dva lidera u zavisnosti od varijacije grani¢nih

troskova novoformiranog preduzeca

Spajanje dva lidera je profitabilno ukoliko je profit novoformiranog preduzecéa veci
od profita koji dva lidera ostvaruju u pocetnoj igri, Sto mozemo napisati na sledeci

nacin:

[a—c—Ac(L—1)(N-L+ 1]? 2(a —c)?

FN—L+1) “Lrni-L+n 0

A =
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[a—c—Ac(L—1)(N - L+ 1]? 2(a—c¢)?

D.9.1
EN—L+ 1) CUTEN-L+ D (0:9.1)
Ukoliko prethodni izraz pomnozimo sa L>(N — L + 1), dobijamo:
2(a — ¢)?L?
—c— - - L D.9.2
[a—c—Ac(L—1)(N-L+1)]?> TESAE (D.9.2)

Korenovanjem i na osnovu pravila da je |X|>M e (X< -M VX >M)

dobijamo:
2L(a —
la—c—Ac(L—1D((N—-L+1)| > M (D.9.3)
L+1
Za X > M imamo:
V2L(a —¢)
a—c—Ac(L—l)(N—L+1)>T
a—c V2L
_ D.9.4
AC<(L—1)(N—L+1)<1 L+1> (D-94)
ZaX < —M imamo:
V2L(a - c)
a—C—AC(L—l)(N—L+1)<—L—+1
a—c V2L
D.9.5
AC>(L—1)(N—L+1)<1+L+1> (559

Dakle, u slucaju spajanja dva lidera uslov za profitabilnost je ispunjen ukoliko

novoformirano preduzece ostvaruje troskovne ustede u skladu sa izrazom (D.9.4).
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Dodatak D.10 Profitabilnost spajanja dva satelita u preduzece istog tipa u zavisnosti

od varijacije grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca

Spajanje dva satelita u novog satelita je profitabilno ukoliko profit novoformiranog
preduzeca prevazilazi zajednicki profit koji dva satelita ostvaruju u pocetnoj igri, $to

mozemo napisati na slede¢i nacin:

A = [a—c+Ac(1—(L+1)(N-L)]? 2(a — c)? 0
= (L + 1)2(N — )2 TLFEN-L+12
ili
[a—c+Ac(1—(L+ 1N —L)]? 2(a—c)?
(L + 1)2(N — L)? > (L + 1)2(N — L+ 1)2 (0-10.)
Ukoliko prethodni izraz pomnozimo sa (L + 1)*(N — L)? dobijamo:
_ 2(N _ )2

la—c+dc(l— L+ DWW —LP > 2= W1 (D.10.2)

(N—L+1)2

Korenovanjem i na osnovu pravila da je |[X|>M e (X <-M VX > M)

dobijamo:

V2(a - c)(N = L)

la—c+Ac(1—(L+ DN -L)|> Y (D.103)
Za X > M imamo:
a—c+Ac[1-(L+1DN-L)]> \/iglv—_cL)(-lj-vlg L)
fez(emo (2D (D.10.4)

(N—L+D[1—- L+ 1N -1L)]

ZaX < —M imamo**:

114 |skaz A Vv B je istinit ako je ili A ili B (ili oboje) istinito; ako su oboje lazni, iskaz je lazan.
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V2(a—c)(N—1L)
 (N-L+1)

a—c+Ac[1-(L+1DN-L)]<

(N-L)(1+v2)+1
(N—L+D[1—- L+ DN -L)]

Ac < —(a—©0) (D.10.5)
Dakle, motiv za spajanje dva satelita u preduzece istog tipa postoji ukoliko visina
troskovnih usteda zadovoljava uslov koji je dat izrazom (D.10.4).

Dodatak D.11 Profitabilnost spajanja lidera i satelita u zavisnosti od varijacije

grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca

Spajanje lidera i satelita je profitabilno ukoliko je profit novoformiranog preduzeca
veéi od zajednickog profita lidera i satelita u pocetnoj igri, Sto mozemo napisati na

slede¢i nacin:

A = [a — ¢ — L(N — L)Ac]? (a —¢)? (a —¢)?
TS Or2W =D |GF DL+ D DN -L¥1)
>0
ili
[a —c— L(N — L)Ac]? (a —c)? (a — c)?

C+D2(N-L) ~GL+D2(N—L+1D CT+1?N-L+1)72

[a—c—L(N—-L)Ac]*? (a—c)>(N—L+2)

D.11.1

(L +1)2(N — L) (L+1)2(N—L+1)2 ( )
Ukoliko podelimo prethodni izraz sa (L + 1)?(N — L) dobijamo:
—c)>(N—-L+2)(N-1L

[a—c— LN — Lyac]2 > 8= ¢ IV~ L) (D.11.2)

(N—-L+1)2

Korenovanjem i na osnovu pravila da je |[X|>M e (X< -M VX >M)
dobijamo:
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(a—c)y(N—L+2)(N—-1L)

e — _ (D.11.3)
la —c —L(N — L)Ac| > N L1
Za X > M imamo:
(a—c)y(N—L+2)(N—-1L)
a—c—L(N—L)Ac > N L1
A < (a—oc) JIN-L+1)2-1 (D.11.4)
“SIN-D N—L+1 i
Za X < —M imamo:
(a—c)y(N—L+2)(N-1L)
a—c—L(N—L)Ac < N LTI
a—c JIN-L+1)2-1
D.11.
Ac>TN=D N—L+1 (B-115)

Dakle, motiv za spajanje dva preduzeca razliCitog tipa postoji ukoliko

novoformirano preduzece ostvaruje troskovne ustede u skladu sa izrazom (D.11.4).

Dodatak D.12 Profitabilnost spajanja dva satelita u lidera u zavisnosti od varijacije

grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca

Spajanje dva satelita u lidera ¢e biti profitabilno ukoliko profit novoformiranog
preduzeca prevazilazi profit koji su dva satelita zajedno ostvarili u igri pre spajanja,

Sto mozemo napisati na sledeci nacin:

[a—c—(L+1(N-L-1)Ac]? 2(a—c)?

Am = (L+22(N—-L—-1) TWWHDEN—L+1)2

>0
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[a—c—(L+1)(N—-L-1)Ac]? 2(a—c)?
L+22N—L-1 "L+ 12N —L+1)?

(D.12.1)

Ukoliko prethodni izraz podelimo sa (L + 2)?(N — L — 1) dobijamo:

[a—c—(L+1)N—-L-1)Ac]?

2(a—c)®(L+2)2(N—-L—1) (D.12.2)
(L+1)?(N—L+1)?

Korenovanjem i na osnovu pravila da je |[X|>M e X< -M VX >M)

dobijamo:

J2IN=L—=1)(a—c)(L+2) (D.12.3)

L+D(N—L+1)

la—c—(L+1)(N—-L-1)Ac| >

Za X > M imamo:

LZIN=L—=1D(a-c)(L +2)

(L+D(N—-L+1)

a—c—(L+1)N-L-1)Ac>

a—c _(L+2)\/2(1V—L—1)'

Ae<T¥DWN=-L-D L+DIN—L+1)

(D.12.4)

Za X < —M imamo:

LZIN=L—=1D(a-c)(L+2)

a—c—(L+DW-L-1Ac<— (L+D(N-L+1)

a—c " (L+2){y2(N—-L—-1)

A>T ¥ DIN=L=D L+DIN—L+1)

(D.12.5)

Dakle, spajanje dva satelita u lidera je profitabilno ukoliko troskovne ustede

novoformiranog preduzeca zadovoljavaju uslov koji je dat izrazom (D.12.4).
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Dodatak D.13 Profitabilnost spajanja dva lidera (slu¢aj A) u uslovima smanjenja

efikasnosti

U uslovima smanjene proizvodne efikasnosti spajanje je profitabilno ukoliko je
gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca pozitivna. Kako bismo

to proverili za razlidite vrste spajanja u Stakelbergovom modelu, definisemo sledece

uslove na osnovu pretpostavki modela:

e Uslov (1):L,N,a,c>0;
e Uslov(2:L>1eL—-1>0;
e Uslov(3:N>Le N-—-L>0;

e Uslov(d):a>cesa—c>0.

U situaciji smanjene proizvodne efikasnosti, spajanje dva lidera je profitabilno

ukoliko je gornja granica grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca pozitivna,

odnosno ukoliko za izraz (D.9.4) vazi:

sup (a—rc) V2L
Acs p_(L—l)(N—L+1)<1_L+1>>0

Na osnovu uslova (1)-(4) mozemo izvesti slede¢e zakljucke o izrazu (D.9.4):

e ¢ginilac (a — ¢) je pozitivan na osnovu uslova (4);
e cinilac (L — 1) je pozitivan na osnovu uslova (2);

e ¢cinilac (N — L + 1) je pozitivan na osnovu uslova (3).

v .. ve . 2L . .
To zna¢i da predznak Ac;"? zavisi od predznaka ¢inioca 1 — LL-l-l Ukoliko je on

pozitivan, izraz (D.9.4) je takode pozitivan.

ZaL=21-"2£~ 006> 0= Ac > 0.
L+1

Zal>31-2~0<0>Ac<0.
L+1
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Dakle, u slucaju smanjenja proizvodne efikasnosti, odnosno za Ac,"? > 0,

spajanje dva lidera moze biti profitabilno ukoliko je broj lidera u pocetnoj igri L = 2.

Dodatak D.14 Profitabilnost spajanja dva satelita (slu¢aj B) u uslovima smanjenja
efikasnosti

U situaciji smanjene proizvodne efikasnosti, spajanje dva satelita u preduzece istog
tipa je profitabilno ukoliko je gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog

preduzeca pozitivna, odnosno ukoliko za izraz (D.10.4) vazi:

V2Z-1DWIN-1L)-1
(N—-L+D[1— L+ DN -1L)]

Acg™® = (a—c¢) >0

Na osnovu uslova (1)-(4) mozemo izvesti sledece zakljucke o izrazu (D.10.4):

e cinilac (a — c) je pozitivan na osnovu uslova (4);
e cCinilac (N — L + 1) je pozitivan na osnovu uslova (3);

e ¢inilac (1 — (L + 1)(N — L)) je negativan zbog uslova (2) i (3).

Dakle, predznak Acy'? zavisi od predznaka &inioca (V2 —1)(N—L)—1,

Ukoliko je on negativan, izraz (D.10.4) je pozitivan.

ZaN—-L=2,(V2Z-1D(N-L1L)—1~—0.18< 0= Ac > 0.
ZaN—-L>3,(V2Z-1D(N-L)—1>0=Ac<0.

Na osnovu toga mozZemo zakljuciti da u sluc¢aju gubitka efikasnosti, odnosno za
Acg™ > 0, spajanje dva satelita moZe biti profitabilno samo ukoliko je broj

preduzeca datog tipa u pocetnoj igri N — L = 2.

Dodatak D.15 Profitabilnost spajanja lidera i satelita (slu¢aj C) u uslovima

smanjenja efikasnosti

U situaciji smanjene proizvodne efikasnosti spajanje lidera i satelita je profitabilno
ukoliko je gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca pozitivna,

odnosno ukoliko za izraz (D.11.4) vazi:
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s A€ JIN—L+1)2-1
““ TIIN-D N—L+1

Na osnovu uslova (1)-(4) mozemo izvesti sledece zakljucke o izrazu (D.11.4):

e cCinilac (a — c¢) je pozitivan na osnovu uslova (4);

e Cinilac L(N — L) je pozitivan zbog uslova (1) i (3).

1 — YLD koliko je

Dakle, predznak Ac."" zavisi od predznaka ¢inioca —

on pozitivan, izraz (D.11.4) je takode pozitivan. U nastavku proveravamo da li vazi:

JIN-L+1)2-1
N-L+1

1 >0

Prethodni izraz se svodi na —1 < 0. S obzirom da je ovaj izraz istinit, mozemo
zakljuciti da je gornja granica grani¢nih troskova novoformiranog preduzeca koja
razdvaja profitabilna spajanja od neprofitabilnih pozitivna, odnosno Ac.* > 0, sto
znali da u slucaju smanjene proizvodne efikasnosti spajanje lidera 1 satelita moZe

biti profitabilno.

Dodatak D.16 Profitabilnost spajanja dva satelita u lidera (slu¢aj D) u uslovima

smanjenja efikasnosti

U situaciji smanjene proizvodne efikasnosti spajanje dva satelita u lidera je
profitabilno ukoliko je gornja granica grani¢nih troSkova novoformiranog preduzeca

pozitivna, odnosno ukoliko za izraz (D.12.4) vazi:

sup a—c (L+2)J2(N—L - 1]
Acy -

ST (L+DIN-L-1) (L+1)(N-L+1) >0

Na osnovu uslova (1)-(4) mozemo izvesti sledece zakljucke o izrazu (D.12.4):

e ¢inilac (a — ¢) je pozitivan na osnovu uslova (4);

e cinilac (L + 1) je pozitivan zbog uslova (1);
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e cinilac (N — L — 1) je pozitivan zbog uslova (3).

@A2V2IN-L=D) - poliko

Znadi, predznak Acy*? zavisi od predznaka &inioca 1 —
(L+1)(N-L+1)

je on pozitivan, izraz (D.12.4) je takode pozitivan.

. - + v . . r
Na osnovu pravila da je \/xy < %, mozemo napisati sledece:

2+(N—-L—-1) N-L+1
SJZ2ZIN-L-1D < ( > ) _ =

Prethodni izraz se svodi na L > 0. S obzirom da je na osnovu uslova (1), ovaj
izraz istinit, mozemo zakljuciti da je spajanje dva satelita u lidera profitabilno ¢ak i

kad u novoformiranom preduzecu nastane gubitak efikasnosti.
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