
Friberg, Richard; Norbäck, Pehr-Johan; Persson, Lars

Working Paper

Getting a Better Price: Strategic Behaviour before Changes
in Ownership of Corporate Assets

IFN Working Paper, No. 777

Provided in Cooperation with:
Research Institute of Industrial Economics (IFN), Stockholm

Suggested Citation: Friberg, Richard; Norbäck, Pehr-Johan; Persson, Lars (2008) : Getting a Better
Price: Strategic Behaviour before Changes in Ownership of Corporate Assets, IFN Working Paper,
No. 777, Research Institute of Industrial Economics (IFN), Stockholm

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/81474

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor dürfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dürfen die Dokumente nicht für öffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielfältigen, öffentlich ausstellen, öffentlich zugänglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfügung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewährten Nutzungsrechte.

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/81474
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/


 

Research Institute of Industrial Economics 
P.O. Box 55665 

SE-102 15 Stockholm, Sweden
info@ifn.se
www.ifn.se

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
IFN Working Paper No. 777, 2008 
 
 
Getting a Better Price: Strategic Behavior 
before Changes in Ownership of Corporate 
Assets  

Richard Friberg, Pehr-Johan Norbäck and         
Lars Persson  
 



������� � �����	 
	���� �	������ �������	 ����	�

������� �� ����	���
 �� ��	
�	��� �������

�����	� �	���	�� �������� ����� �� ��������� ��� ����

���	������  �	�!��� �����	�� "�����#�� �� "��#��	��� ���������

$�	� ��	����� �����	�� "�����#�� �� "��#��	��� ��������� ��� ����

%��� ��	����� &�����	 '(� '))(

��������

*� 
	�
��� � ����� �� ����������� 
	��	 �� ��	
�	��� ����	���
 �������+ *�

��	��� ���������� #���	 ����� ��� ������� �� � ,	� �	����	� ���	���������� �- ����

��� �����	 ��� ��� �#-�	 
	��	 �� ��� ����� �	�����	+ "� � ������� ���� ��#	���

���
�������� �� ���� ���� ����� ���������� ��� �	��� ��� ����#��	 
	���� �� � 
����

��.#������� �#�
��- ����� ����� �� �� ������� �	��
��-+ &#	 ����-��� ��	�� �������

� ���������� #�� �� 
	����	��	 �������	�� �� �/ 
��� ��	��	 ����#������+

��$ ������ $01� $2)� $33

4�-��	��� 5�	��	� 6 7�.#��������� &���	���
� 7#������� �	������ ������������

5�	��	 ����#������

�*� �	� �	����#� ��	 ,������� �#

�	� �	�� %�� ������ ���
������� 7#���	��- ��� %�� 8�����#�9

��� ��� *�������	9� �����	�� ��#�������+ %��� 
�
�	 ��� �	����� ������ ��� �#���� :�#���� �����	��

�	��	�� �� ���	�
	���#	���
+ ;��#���� �������� ��	� 
	������ �- 5�	�#� 7�
�#��� 8��	�� 8�	� ���

:�� 4�������+

0



� 	
��������


<������ � ���
��- �� ���� ����� <��� ��< �� � ���� �� 
���	+ "� �� � ������

,��� �������� ���� ���� �		�������- ����	���� ��� ���#� �� ��� ���������� ��	

���	������	�+ %�� ������ ��#�� ��� �� �����	 �� ��/���=� ��� ���#� �� � ����+<

5������ + �	������ <5�	��	� ��� 7�.#�������� >�����< ?'))@A� 
+ 0)(+

5�	��	� ��� ��.#�������� �	� ������ ������ ��� �	�.#����- ������� ��	�� �#�� ��

����-+ :#	��� '))B� ���	� ��	� ��	� ���� 1)�))) ��	��	� ��� ��.#�������� ���� � �����

���#� �� 2+( �	������ C++ �����	�+ %�� ��	���� ���� �#	��� '))B ��� ���#�� �� ����� �� 0))

������� �����	� ?��� �������	 �� 7> 7�	�A+0 5��������� ��� ������
� ?'))0A ,�� ����

����� �� B 
�	���� �� ��� 
����� ������ ����	���
 ���#���- ��	�#�� ��	��	�� ��.#��������

��� ����� ����� �� 
��� �/
������ -��	� �� ��� ������-+' "� ���� 
�
�	� �� �/
��	� ���

��	������ ���������� ��������� �	� �D����� �- ��� ������� �� � ,	�+ *� ������
 �� ���#��

�	����� �����
��- ����� ���	� � �����	 ��� � �#-�	 ���� #
��	��� 
������������ �� �������

�� �	��	 �� �D��� ��� �#���.#��� ������ ���	� ����	������ �#-�	� ���
��� �� ��.#�	� ���

�����	9� ������+1 %�� �����	 ������� �� ��/���=� ��� ��.#������� 
	���� ��� ���������� �����+

%�� �#-�	 ������� �� ��/���=� 
	��#�� ��	��� 
	�,�� E ��� ���������� ����� ��� ���

��.#������� 
	���+ %��� �� E �� ��� ���� �� �#	 ��������� F ��� ,	�� 
�
�	 �� �/����� ���

���������� �������	 ����	� �� ��.#������� ���� ���� ��� �����	 ��� ��� �#-�	 ��� ������+

"� ��� ���� ���� ���� �� ����-=�� ��� �����	 ��� �� ��������� �� ���	������ �	�� ���


�	�
������ �� ��� �#-�	+ "� ��� �#-�	 ��#�� ������ ��� ���������� ����� �� ��� �����	�

��� �#-�	 ��#�� ���� �� ��� ��� ���������� ����� ��/���=��� ��� 
	�,�� �� ��� ��������

#���+ %�� �����	� �� ����	���� ����� ���� ����#�� ��� ��� ����������	 
���� �� �D�����+ "�

�.#����	�#�� ��� ��.#������� 
	��� �� ����� �� �.#�� ��� ����	������ �#-�	9� ���#����� ��

0�#	��� :������� ��� ����	�������� �����	�� �	����+
'%��- ����-=� ��� ��	��� ��	 ,	��� ��������� ��� 
����� �� ���#����#	��� ,	�� #���� � ��	�� ���
��

�� 
���������� ���� ��	 ��� 
�	��� 0GB2�G'+
1>���� ��� 5#���	�� ?'))BA ���#���� ���� ��� �-
���� ���� �� � ,	� ����#	�� ����	�� �����	�+

'



��������� ��� ��	��� ,	� ������ �� �#	�� �������� �� ��� 
	�,� ��	 ���� ,	� �� ���������

��� ��	��� ,	� ��� ��� 
	�,�� �� �� �� �������� �- � 	���� ,	�+ %�� �����	 ��#� ����	����=��

���� ����������� ���	���� ��� ��.#������� 
	���� ��� ���- �- ����	����� �� ���	���� �� ���

�#-�	9� 
	�,� �#� ���� ��	�#�� ��� �������� ��
��� �� ��� ������.#�	�	9� 
	�,� ?�#� ��

��� ������
���� �� ��	� ���
������� ������A+

*� ���� ���� ���� ��� �#-�	 ��� �� ��������� �� ���	������ �� ��� ��� ,	� 
	��	

�� ��� ����� �	�����	+ >- ���	������ ���
������� �� ��� ��	���� ��� �#-�	9� ����������

���	����� � 	����9� ���#� �� ��������� ��� �����	9� ������� ����� 	��#��� ��� ��.#�������


	���+ %���� �������	� ����� ���������� �� ���	������ 
	��	 �� ��� ����� �	�����	 ���� ��

�����	 �.#����	�#� ����������� �� ��� ��	��� ���� �� ��	������ ������� �	� ��� 
	�����+

%�� ���� ����#	� ���� �	���� ����� 	��#��� �� ���� ���������� ����� -�# <��#��< E �����	

����������� �- ��� 
�	�- �	��� ���� ��� 
	�,�� �� ����	 
�	����+ %� ���#��	��� ��� �/�������

�� ��� ���������� ������,�� ������ �� �/����� ����������� �� � ������� ���� .#�����-

���
������� �� ��������#� ����� ���� �����	 ������ ��� .#��	���� ���������� �����+ "�

���� ����� ���	���������� �	���� ���� ��� 
	��� �� ��� 
	��#�� ��	��� ���	��� ��� �������	

�� ������ ����	���� ��� ������	� �D��� �� �������	����� �� 
	���+ "� 
�	���#��	� �� ����

���� ����� ���������� ��� �	��� ��� ����#��	 
	���� �� � 
������.#������� �#�
��- �����

����� �� �� ������� �	��
��-+

%�� �	�����	� 
	������� ��	� ��� �� 	������ �� ���� �� �#�����	� ��� %�	��� ?0G(2AA+

�������	� ��	 ��������� �� <�

�����< ����	������ ���� ���������� ����� -�# <����< E

����������� ���� � 
������� �D��� �� 	����� ���	� ����������� �	� ��	������ ���
�������

��	 ��� �����	 ��� ��	������ �#�����#��� ��	 ��� �#-�	+ "� ���� ������� ���� ���� ��� �#-�	

��� ��� �����	 ���� �� ��������� �� #���	������+ 5�	� ����	���-� ��� ���� 
���� �� ����


�
�	 �� ���� ,	�� ���� �	� ���#� �� ��	�� �	 �	�����	 ������ �	� ��� �����- �� ��/���=�

��� ���� ������ 
	�,� �#������ �� �� �	����	- �����+ %��� ��� ��
��������� ��	 ��
�	����

��	�+ 7 ���
�� ����	�H����	 �#��- ���� 
��� #
 ��� �������	 ������� #
 �� ��� ��	��	

��� �� ���� �� ���������� �� �� ����	
	�� �� �� 	�I������ �.#����	�#� �������+ C���� ��	�

,���- ��,��� ���� �#����� �	 ������� ��� ������ ����	� ��� ��	��	 �� �#J������- ����

1



�	� ���
�� ��-� �� ������� ���� ����+

%��	� �	� ����	�� ��
�	���� ��#���� ���������� ��� 
�������� ��
�	����� �� ��� �����

������ ������,�� �� ��� ����-���+ &�� �/��
�� ���	� 
	� ��.#������� ����������� ����

�� ���� ���� ��
�	���� �� �� ��	����	�9� ?:����	�9� ������� �	���	A �������	 �� �	�

�

?������� �	���	 �� ����� �� ��� ����A� ����� ��� ,	�� ����#���� �� 5�-� ')))+ %��

�������	 ��� �

	���� �- ��� ������ ���
������� �#���	��- ���� � -��	 ����	� �#�K���

�� ��	����	� ��������� � �#���	 �� �	���� ?��	����	� ��� � '( 
�	���� ��	��� ���	� ��

��� ������ ���	 ��	��� ��� �	�

� '3 
�	���� 
	����	��	A+2 "� ���#	� 0� �� ���� ���

������
���� �� ��� ���	��� 
	��� �� ���	 ��	 ����� ��� ,	�� ���	 ��� 
�	��� �#		�#�����

��� �������	+ 7 ���
�� ����	
	������� �� ��� 
����	� ��	 
	��� �� ���� ?�A ��� �������	 �� ���

�������� ���� � 
	��� ���	���� ��� ?��A ��� 
	��� ���	����� ����	� ��� ��	��	 �	� ���
�����+@

7 �����	 ���� �� ��� ���� 	������ ���� 
	���� ���	���� ����	� ��� ��	��	� ��� ���� ���


	��� ���	���� �� �#� �� ��� ���	��#����� �� � ��	- ���	�������- 
	���� ���	 �- �	�

� ���

��� ���	��#����� �� � ������	 ���	 ���� � -��	 ����	 �- ��	����	�+ "� ���#	� '� �� ���� ���

��	��� ���	�� �� ��� ����	 ������� �� ��� ��#	 ��	���� 
	��#��	�+ 7���	 � 
�	��� ���� ���

��
 ��	�� 
��-�	� ������ � ��	��� ���	� �� ���� '@�1) 
�	���� ��� � ��#	�� 
��-�	 � ���	�

�� �	�#�� 0) 
�	����� �� ��� ���� ��� ���	��#������ �� ��� ��� 
	���� �	���� ���� ��	��

�D���� �� ��	��� ���	��+ %�� ���	������ 
	����	��	 ����������� �	� ���������� ���� ���

���������� ������,�� �� �#	 
	�
���� ����	������ �	�����	�+

%�� ����	������ ����	��#	� �� ��	��	� ��� 
��� ������ ��������� �� ��� ����	������ ��

����������� ��� ��	��	 ���	 ����+3 7 ����� ��� �� 
�
�	� ����	�������- �/������ ���

2%���� ,�#	�� �	� ���	���� ��	��� ������ ��	 0GGG ��� 	���	 �� ���	 ���� �� ������� ������� �� ��	�

���� 1+@ 
�	���� 7>;+ �#	��� -�����������+
@"� ��� �#	��- �� 
	��� �D���� �� ��	�=����� ��	��	�� *�����	� ?'))BA ,��� ���� �� ����� �� �� �-
����

	��
�����+
37 ��	�� ��� �� 
�
�	� ?���� ��	 ��������� ����� �� ��+ ?0G(1A� ��		- ��� ��	��	 ?0G(@A� :������	� ���

:������� ?0G(@A �	 ��		��� ��� ��
�	� ?0GG)AA ���	�,�� ��� ��	��	� �D��� 
	����� 
	�,�� ��� �����	��

2



8

8,5

9

9,5

10

10,5

11

19
98

01

19
98

03

19
98

05

19
98

07

19
98

09

19
98

11

19
99

01

19
99

03

19
99

05

19
99

07

19
99

09

19
99

11

20
00

01

20
00

03

20
00

05

20
00

07

20
00

09

20
00

11

20
01

01

20
01

03

20
01

05

20
01

07

20
01

09

20
01

11

20
02

01

Pr
ic

e 
pe

r l
ite

r i
n 

kr
on

or
 (n

et
 o

f e
xc

is
e 

ta
x,

 re
ta

ile
r m

ar
ku

p,
 d

ep
os

it 
an

d 
V

A
T

). Plans on takeover of Pripps
by Carlsberg announced 

Takeover effective

Takeover cleared by
Swedish competition 
Authority

���#	� 0� %�� ���	��� 
	��� �� ���	 ��	 �	�

� ��� ��	����	� �� ��� ������ ��	��� ����	�

��� ����	 ��� �������	 �� �	�

� �- ��	���	�+

@



0

0,05

0,1

0,15

0,2

0,25

0,3

0,35

0,4

0,45

0,5

199601 199607 199701 199707 199801 199807 199901 199907 200001 200007 200101 200107 200201

Pripps

Carlsberg

Åbro

Spendrups

Takeover of Pripps by
Carlsberg announced

���#	� '� %�� ��	��� ���	�� �� ��� ����	 ������� �� ��� ��#	 ��	���� 
	��#��	� ����	� ���

����	 ��� �������� �� �	�

� �- ��	���	�+

3



����#���� �� ���#��	- ���������� ���	 ���� ��� ������ ��	 ��	��	� �	 �������	�+ �������	��	

?'))@A� ��	 ��������� ����� ���� � ��	��	 ����- ��- ������ 
	�,����� �- �	����	��� �#�#	�

��	��	�+ 8� #��� �/�����#� ��	��	 �	���	�� ��� ��� ��.#������� 
	��� �� ��#� ��� ����	�����

�� ��� �����+ C���� �#��	���� �������� ���	������	�� ?0GGGAB ������ ��� ����#���� ��

�� ���#��	- �������� ��	 ���	-� �/�� ��� ����������� �� ���� �� ��	��	�+ 8� #��� � �������

���� � �������� ,	� ��� � ���
������� �	���� ���� �	� 
	��� ����	� ���� �� ��� ��
���� ���

��� 
	��#�� ��	���+ �����.#����-� ��� ��	������ �D���� �� ����� �� ���#� �� �#	 ��#�-

�	� ����	����� �	�� �� ����� ��#����+

7 
	��#	��	 ���� �� ��	� ���#���� �� 
	�����	- 
	����� ����	� � �������	 �� ��
	��� ���

��	�� �� ��� ���� ?��� L���- ?0GB'A ��	 ����	��� ����#������ �	 >#	�� ?0G(3A ��	 ��
�	����

�������� �� ���� �-
� �� �������	 �- 7��	���� %������ ��+A+ 7 ��	����=����� �� � ������	

�#����� �� �����	 ?0G(BA( ��� ����� ���� �� � ��������� ������ � �#�
����� ����� ����

�� �/
��� �#�
#� �� ������ ���� �� �� � �������� ,	� ��� ���	��- ��
	��� ��� ��	�� ��

��� �������	+ 8�����	� �� ����� ��#����� ��� �����	 ������ ������ ����� �� 
������� �� �#	

�������+

%�� 
�
�	 �� ���� 	������ �� ��� 
�
�	� �- >#��� ��� 4���
�	�	 ?0GG3� '))(A ���

>#���� 8#���� ��� 4��
�	�	 ?0GGGA+ %���	 ���#� �� �� ��� �� ���� �	 �#- � ����� ���

�� ������� �#	 ���#� �� �� ��� ��� �����	 ��� �#-�	 ���#�� ��	���������- ������ 
	��	 �� ���

������ ����� ���� �� �� �#����� ��.#������� �����+

%��� 
�
�	 ��#�� ���� �� ���� �� � ����	��#���� �� ��� ����	��#	� �� �#������ ����

�/��	��������� ���� ��	 ��������� ������� 5�������# ��� ��������� ?0GG3A ��� ������ ���

��
������ �� ��� ��	��� ��	#��#	� �� ��	��#� ������ �����
��- ������+ #�� 
�
�	� �	� ��������� 	���		��

�� �� ��� �/�����#� ��	��	 ����	��#	� E ��� ,	�� ���� ��	�� �	� �/�����#��- ������+ %��- �	� ������ ��

��� ��	�� �� ��� ���� ��� �� ��� ���	��� ��� ���� �� ��	������ �����	�� �� ����� �� ���#�+ �������-� �

����	��#	� �� ��������#� ��	��	� ��� ���	���� *�� ��	��� ���� ���� �� � ����	�� .#������ ��� ���	�

�� �/
����� �������� �� ��� ��.#������� ���� ?���� ��	 ��������� 8�	� ��� ��	���� ?'))0AA+ "� ���� �����

�	��������� ��� ������ ?'))@A ���� ��� #�
	�,����� ��	��	� ��- ���#	 �� ����� �� �#�����	 �� ����

��	�� ���� ����� �� ������	+ %�� ���� �� ��	������ �������	 �� ����� �� ���#� �� ��� 
	������ ������	+
B%�� ����� �#���� �� ����� ��� 5��#�	� ?0GG2A+
(�� ���� ��	���� ?'))2A ��	 � ��	����=����� �� � �#����,	� 
	������� �����/�+

B



5�������# ?')))A+ *� ��� �� ���� ����	��#	� �- ��������=��� ��� 
	��#������- �� ��� ������

���� �� �� ����	������ ���	� ���� 
	��#������- ��� �� �D����� �- �� �/ ���� ����������

�� ��� �#-�	 ��� ��� �����	+G

"� ������� '� �� 
	����� �#	 ����� ��� ���� � �#���	 �� ���#�
����� 	���	���� ���

�D���� �� ����������� �� 
	�,��+ %���� ���#�
����� �	� ���� �� ���#��	��� ��� ���	���

�������� �- ���� ��� �����	 ��� ��� �#-�	 ��� 	��#�� �	�� ��	������ �������	 �� �D���

��� ����� 
	���+ "� ������� 1� �� �������	 ��� ��� 	��#��� ������ #���	 ��D�	��� ���#�
�

����� �� ��� �D��� �� ����������� �� 
	�,��+ ������ 2 
	������ �� �/��
�� ���� ��#	���

���
�����	� ������ �����	 ������ �#�������� ���	� ��� ���#�
����� �� ������� ' ����+ "�

���� ����� ���� ��� ���	���������� ���������� �� ��� �����	 ��� ��� �#-�	 ��� �	��� ���


������.#������� �#�
��- 
	��� ����� ���� �� �� ������� �	��
��-+ ������ @ �	��� �#� ���

��
��������� �� �#	 ��	� ��	 ��� ����	
	������� �� ��� ��
�	���� ����	��#	� ��� �� �����#��

��� 
�
�	 �� ������� 3+

� ��� �����

*� �������	 �� �����
��- ���#��	- ��	��� �- � ��� � �� ���#����� ,	��� ���	� � �

�������+ ��	� � �� ��� 
�������� ����� ,	� � ��� 
�������� ����� ��� ,	� � ���

����	����� �#-�	+ %��	� �	� ��	�� 
�	����+ "� � ,	�� 
�	���� ,	�� ��- ������ �� ���

��
����+ %� ���
���- ��� 
	����������� �� ���#�� ���� ���- ,	� � ��� ,	� � ���� ���

�
���� �� ��������� �� ��� ��
����� �� ��� ��� 	��
�������-+ %�� ���� �� ��������� �� �����

�- ����� ���� �
����� � �� "� � ������ 
�	���� ,	� � �� #
 ��	 ����� %�� �#-�	 ���

��� ����	������ �#-�	 �	� ��� 
�������� ��.#�	�	�+ "� � ,��� 
�	���� ��� �#-�	 ��� ���

����	������ �#-�	 ���
��� �� �����
��- �������� ����� ����	 ����� ��
���� �������� ���	�

��� ����� ��
���� ������� �� ������� 	�+ %�� ���� �� ������ ������	��+

G5�	����	� �� ��� ���� ����� ���� � ������� ����
������ �������	 ��� � ��	����	 ��������� �� ������

���� �� ���#����� ,	�� �#� �� ��	������ �D���� �� ��� ����� 
	��� ?4��= ��� ��
�	� ?0G(3A ���  �	�!��

��� ��	���� ?'))(AA+ 8�����	� �� ����� ��#���� ��� �#-�	 ��

�� ������� ����� �� 
������� �� �#	 �������+

(



��� ����� �� ������ ������ �
��������


��	� 
 ������� �� ������ �� � �
� �� ��/���=� ��� 
	��#�� ��	��� 
	�,�� ������ ����	��	���

����� ��
���� �� ��� ��� ��� ��� 	�����9 ��	��� �������� �� ��� ���� �� ���� �� ��� �����

���#�� �� ��
���� �������� �- ,	� 
� 	�� ��� ��� ��
���� �������� �� ��� 	����� 	��+ 7��

����� ��� ���� ��	 ��������� �� ������� � 
	��� �	 � .#�����-+ 7��#�� ���� ���	� �/���� �

#��.#� ��� ������  �����.#����	�#� �� �������� ��	�� 	���� ��,��� �	�� ��� ,	����	��	

����������0)�
������ ����	��	���

��
� �� ?0A

"� �#	 ���� ����-���� ��� ��	��� �� � �#�
��- �� 
�	��� 1+ �	�� ?0A� ��,�� ���	�� 	��� �

����� �	��	��� � ��� �	��	��� � 	�� �� � 	��#������	� 
	�,� ��	 ,	� 
� ���	�� 	����

��� ����� �� ��� ���������
 �������

$�� #� ��� �#	� �� ��� �.#����	�#� ����	���
 �� ,	� �+ %�	�#���#�� �� #�� M �� �#
�	�

��	�
�� �� � ��� � �� ������ ���#������ ���	� ��� ,	� �� .#������ ��� ��.#�	�� � ��� E

�� ������ ��� ���#����� ���	� ��� 	���� ��� ��.#�	�� �+ %�#�� 	�� �� ��� ����� ���#��

�� ��
���� ����� �- ,	� � ���� ,	� � ��.#�	�� ,	� �+ *����#� �� ��.#�������� ,	� �

���
�- #��� ��� ������� ������ ����� �� ��	����=� �� )� 	�� � �+ *� ���� ��	����=� ,	�

�9� ��� ,	� �9� ������� ����� �������� �� =�	�+ "� ,	� � ������� ,	� �� ��� ����� ��������

�� ,	�� �	�� �
�

�
	�� � �� � ��

	�� � �
� ?'A

"� ,	� � ������� ,	� �� ��� ��
���� �������� �	�

�
�

�
	�� � ��

	�� � ��
� ?1A

�� ��� �� �	� ��������#� ��� ����	����� �� 
�	��� 0+

0) �� :�/�� ?0G(3A ��	 �� ����-��� �� ��� ��������- ��������� �� �����
��- ������+

G



*� ����� ��� ��.#������� 
	����� �� � 
�	���� ����	������ �#������ ���	� ��� ���

���#������� ,	� � ��� ,	� �� ���#������#��- 
��� ���� �� ��� ������ �� ,	� �� ��+ ����

���#����� ,	� ����#���� � ���� ��� ���	� � � ���� ��� � �
� �� ��� �����	 �� ����� ����+00

%�� ��.#������� 
	��� �� ������� �- � + ���� ���#����� ,	� ����� �� �������#�� ,/�� ����

�� ��� ��.#�������� ��+

*� ��� �#	� �� ,	��9 ���#������ �� ��������� ,	� �+ ��	���� ���� ,	� �9� ���#������

�� �����

�� � ���	�� � 	���� ���	��� 	���� ��� ?2A

���	� ��� ,	�� ��	� ����� ��� 
	�,� ��	 ,	� � ���� 
��������� ��� ��	��� ,	� � ���

��� ������ ��	� ����� ��� 
	�,� �� � �� ��.#�	�� �- ��� 	���� ,	�+

�����	�-� ,	� � ��� ��� ��������� ���#������

�� � ���	�� � 	���� ���	��� 	���� ��� ?@A

%���� �� ���#�� ���� �� �� �	����	 ���� �� ��� ���� ��� ��D�	���� �� �#J������- ��	��

�� ���#	� ���� �� � ��+
0' "� �� ���� ��	�������	��	� �� ��	��� ��� ��������� �����01�

����� � ��� ������ ��� �� �������� �� ��� � �� � 
���� ���� �� ��� �������	 �� ���

�� ���� �����

���� � �� ��� 7

����/+

��� ����� �� !������ �
������
��

$�� #� ��� ���	����	�=� ,	��9 �����������+ *� ���#� �� ����������� �� ��� ���� �� ����	���

E ���� ,	� � �� �� �� 
#� #
 ��	 ���� �� 
�	��� '+ *� ���
�	� ����� ����������� �� ���

�������	��� %�� ���� ���	� ,	� � ����	��� ,	� � �� 
�	��� 0 ��� ����	�� ?������ ����

00 %�� ��.#������� �� ������ ��	  ��� �.#����	�� �� #���������� 
#	� ��	�������+ %��	� �� �

�������� ���#��� �� ������ �#�� ���� ��� ���.#������� �	� 
	���	��� �� � �� ����� �	 �#��	�����+
0' %��� ���� ���� ��	 ��� �� � �� � � �� ��� ��#	��� ����� �� ������� 2+
01 %�� ��		��� ��.#������� 
	��� � � �� �� � � �#�� �� ���
���- ��� 
	����������� �� #�� ��+

0)



�#�
��- ���� :7A ��� ��� ���� ���	� ,	� � ����	��� ,	� � �� 
�	��� 0 ��� ����	��

?������ ���� �#�
��- ���� :>A+ ����� :7 ��� :> ���� ��#� ����#	� ��� �D��� �� �������

����� �� ����� �	�� �	��
��- �� �#�
��-� �#� ��	������ �������	 �� ��I#���� ��� ����� 
	���

���� ��� �� 	�������+ "� ������� 2� �� ���� ���� � ���
�	���� �� � �	��
��- �������	�+

%�	�#���#� ���� �������� �� ���,�� ��� ��������� �� ����	��	 ���#����� �#�� ���� �� � ��

��� ������"� �
��
���� *� ��� ��#�- ��� �����	9� ���������� ���������� ���� �� �������

�� ����+ C���� $���� 0 ��� ?@A� ��� �����	 ���� ��/���=� ��� ��� ����� 
	����

�	

��

� � ������� ?3A

��� � � � � �� � ���	�� � 	���� ���	��� 	���� ���

%� ���#	� ���� ���	� �� �� ����	��	 ���#���� �� ���� 
	������ �� ���#�� ���� � � �����

�� ��	����- ������� �� ��+ %�� �
����� ���������� ��	 ,	� � �� ����� �	�� ��� ,	����	��	

����������

������� 	����

���
�

�������
	�

���

���
� � ����� � �� ?BA

%� ����#��� ?BA� �� ���� ���#���

��������
 ���
�������

	�
�� �

���
� ��

"� ��� ��	�� �� �#�����	� ��� %�	��� ?0G(2A� �� ��#� ���#�� ���� ���������� �����

��� �����	 <��#��<� 7� ���	���� �� ,	� �9� ����	���
 �� ��
���� ��	����- ���	����� ���

����	������ �#-�	9� 
	�,��+ 7 ���
�	���� �� ?BA �� �������	� :7 ?���	� � ��#�� ���

�� �#�� ����
������� 	���

�

���
� � ����� � �A ����	�- ����� ��� ���������� �� <���	�������< ��

�	��	 �� ������� � �����	 ��.#������� 
	���� "� ?BA# ,	� � ���� ��� ���- ����	����=� ���

��	����� ������ �� 
	�,� ��	 ��� ��.#�	��� ,	� ��
������� 	���

�

���
� ,	� � ���� ����� ����

����#�� ��� ��	� �
������� 	��� �

���
� �� 	�I������ ��� ���� ���� ,	� � �� ���� ������� �� 
�-

�� �	��	 �� ����� � ���� 
������� �� ��� ��.#�	�	+ ��	 � ����� ����� �� ��� � ���� �� ,	� �

�� ��#� ���������� ���� � �����	 ����� �� ���������� �- ��� �����	 ���� �� ��� ���� :7+

00



��� �$��"� �
��
������ $�� #� ��� �/����� ��� ���������� ���������� ��	 �� ���#��

���� ,	� ���� ���� �#- ��� ������ �� ,	� � �� 
�	��� '+ C���� $���� 0 ��� ?@A� ,	� �

�������

�	

��

� ���	�� �	���� �
������� ?(A

��� � � � � �� � ���	�� � 	���� ���	��� 	���� ��� ?GA

���	� �� ���#�� ���� ���	�� �	���� �
������� �� ��	����- ������� �� ��+

%�� ,	����	��	 ��������� ���

������� 	����

���
� �
�

���
� � ����� � �� ?0)A

%� ����#��� ?0)A# �� ���� ��� ��������� ���#�
�����

��������
 %� �

���

� ��

7��#�
���� >0 ���� ������ ���� ��� �#-�	9� ���������� ���	����� ��� ��.#������� 
	���

?�9� ���#�����A �� ��� ������ �� ,	� �+ "� ��� ��	�� �� �#�����	� ��� %�	��� ?0G(2A� �� ��#�

���#�� ���� ���������� ����� ��� �#-�	 <��#��< ����	�� ��� �����	+ C���� ��� �/
	������

��	 ��� ����� 
	���� 7��#�
���� >0 ��� �� �/
	����� ��
������� 	����

���
�

�������
	�

�� �

���
� �+

7��#�
���� >0 
����� ���� ��� �������� ��
��� �� ��� �#-�	9� ���������� �� ��	��	 ��	 ���

����	������ �#-�	 ���� ���� ,	� 
�������� ��� �����	9� ������+ "��#������-� � ��	�� ,	� ��

�#	� ��	� �- �� ���	���� �� ���
������� �#� �� �/
�������	- ����������� �- 	����� ����

�� � ����� ,	�� ����� ����	 
	��#�� ��	��� 
	���� �D��� ��	� #���� �� � ��	�� ,	�+

�������	 ��� �
����� ������ �� �� �� � ��� ����	������ ,	� � �� 
�	��� 0 ��� ����	��

?���� :>A+02 %���� ��� ����������- �� ��� ��.#������� 
	���� ���� �� ��� ��������� �� �����

�� ���#�� ��#�� �� ������+ "� ���� ���� ?:>A� � ��#�� ��� �� �� ����
������� 	���

�

���
�

� ����� � �� �	������ �����	�� ��
�- ���� ��	 � ����� ��� ,	� > ���� ���	������ 	�������

02  ��� ���� :> �� ��� � �	#� �.#����	�#� �� ��� �� �
���� ����� �� �� ��� ����	���� �-  ��

���� ���� ��� �� ���#�� ���� >9� ���������� ���- ���� ��	�#�� ��+  ���	�������� :> �� #���#�

��	 ����	������ ��� �������� �� ,	� �9� 	������� �#������+

0'



�� ��� �������	�� :>+ ��	� � ���� ��� ���- ����	����=� ��� ������ �� ��� ��	����� 
	�,�

������� 	��� �

���
�	�� ���������� �� ���� ����� ���� ����#�� ��� ���	���� �� ��� ��.#������� 
	����

��
�#	�� �- ��� ��	� ��
������� 	���

�

���
�

������� 	��� �

���
� � �� ��#� 	�I������ ��� ���	����

�� ,	� �9� ���#�����+

&�������� �
������
��� %�� �.#����	�#� ����������� �- ,	��  ��� > ���� �� ���


������ �� ��� ������� ����� �- ����	 	���� ��� �� �� ���� #���#� �� �������	 ��� ���
� ��

��� ,	��9 	������� �#�������+ $�� #� ���	� ���� ��� �����	+

"� ������	� ��������� ��� ���
� �� 	������� �#������� ������ �� ��� ���� �� �	����

��	�������� �� ��� 
	�,� �#������ ��� ���� ���� �� �� �/��
����+ 8�	�� ������	� �� �� ���

�	������	������� ���� 	��
��� �� ��� ��.#������� 
	��� � ?�9� ���#�����A ���� �� �	#����+

*� ���#�� �����

��������
 ��� �

������

� ��

%��� ��
���� ���� ,	��9 ����������� �	� <��	������ �#�����#���< �� ��� ��.#������� 
	���

� ?�9� ���#�����A� %�� ��	����� ���#� ��	 ,	� � �� ��������� �� ���	���� ��� ����� 
	���

�� ����	 ���� ,	� � ������� ��	�+ %� �� �/
����� ���#� ���� �� ���#�� ���#� 	����#�

�#�������� ���� ���� 7��#�
���� ' ��� ���� �� �/
	����� ��



����
����	�� � 	���� ���	���	��� � ��

%�����- ��D�	������� ��� ,	����	��	 ��������� ?BA ��� 	��	��� �� �� �		��� �� ��� ���
� ��

��� �����	9� 	������� �#������ ������� ������� ���

��

����� � �
�
�������
���

����

������

� �� ?00A

 ��� ���� ��� ����������	 �� �������� �	�� 7��#�
���� ' ��� ��� ��������	 �� ��������

�	�� ��� ���#�
���� ���� � � � ����� �� ��	����- ������� �� ��+ ������ �� ���#��	���� ��

���#	� 1� ���	� �� ���� ���� ��� 	������� �#������ �� ������	� ���
���+

 ��� �#	� �� ��� ���
� �� ��� �#-�	9� 	������� �#������+ &��� ��	�� �� ������ �� ���

���� �� �	������	�������� �� ��� 
	�,� �#������ ��� ��	�� �� �� ��� �	������	������� ����

01



kB

(New capital 
invested by 
firm B)

kS

(New capital 
invested by firm S)

DB

DA

D

k S
D0

0

kB
D

�B�k S�

�S �k S �

���#	� 1� �.#����	�#� ����������� ��� ����� �	�����	� #���	 ���#�
����� 0�>'+

02



	��
��� �� ��� 
	�,� �� ��� �#-�	 ���	�� �	��������� ��� ��� ��.#������� 
	��� � ?�9�

���#�����A+ *� ���#�� �����

��������
 %��
�������� 	���

�

������
� ��


������
� ��

%�� ������ ��	� �� 7��#�
���� >'� �+�+ ���� ����������� � ��

������

� � �	� ��	������

�#�����#��� �� ��� ��.#������� 
	���� �� �#	 ���#�
���� '+ 7��#�
���� >' ���� ������ ����

��� ,	�� ��	�� �+�+ ��� ��	����� ���#� �� ��������� ��	 �� ��- ��� ���	���� ��� �#�� ��

�9� �����������+ ���
�������	����� ������� ����������� �- ,	�� � ��� � ��#��� ��	

��������� ���� ���� ,	�� ��	� 
�������+

:�D�	������� ?0)A ��� 	��	��� �� �� �		��� �� ��� ���
� �� ��� �#-�	9� 	������� �#�������

������� �������

��

�����	��� � �

�������� 	���
�

������
�

��

������

��

���
�

������� 	���� � 
������
� �� ?0'A

7��#�
���� >' ����� ��� ��������	 ��� ��� ����������	 �� �������� �	�� ��� �������

�	��	 ���������+ ������ �� ���#��	���� �� ���#	� 1+ "� ,	� � ���K���#	�� ���� ,	� �

���� ��� ��	� ��
����� ,	� � ���� ���� ������ ��	�� ���� ��� ,	� �9� 	������� �#������ ��

#
��	�����
���+

*� ��� ��� ����	 ��� �D���� �� ����������� ���� ,	�  �/��� ��� ��	��� ��	�#�� �

���� �� ��� ������� ��������� �� 
���� �+ 7� ���#��	���� �� ���#	� 1� �� ���� ��� ���������

	��#���

����������
 � ������ ���� ��� ��� �� �	� �� ���  ������! "	������	� ��#�� ���

$�����$ �	� �	������	�� ��� ��������� ����������� %�� ��� ���� �	� ��������� ���
���	��

%�� ��� �����&� ���	! �& %�� � ����	 ��� �% ���� �	������	�� ��� ���	� �% ��� � ����

�� ���� �	������	� �� ���� ��� �����  ��� �& �	� ��� ����  ��� �& ���	 �	 �	� �% ���

��	�����# �����  '�� '�&� ��& (��������� �	������	�� �	 ��� ���#�� ��� ������� ���	 �	

�	� �% ��� ��	�����# �����  '�� '�&�

%�� ���#�
����� ���� ��� ���������� #���	 ����� ���	� ���� �� ���	���������� �#�

�� ��	������ �������	 ����	+ �#�� �� �� ��� �#�����	��%�	��� ?0G(2A ��/����- �� �#������

0@



��	�������� ����	 ���#�
����� �	� 
������� ��� �� 	��#	� �� ���� �����+ "� ���#	� 1�

�� ���
�	� ���  �����.#����	�#� �� ����������� #���	 �/�� �- ���� �� 
���� : �� ���

�������	� �#������+ ������ :7 ��� :> �� ���#	� 1 	�
	����� ���  �����.#����	�� ��

����������� �� �#�
��- ���	� ,	� 7 ��� >� 	��
�������-� ���� ����	�� �� ,	� +

�	�� �.#����� ?BA� ��� �����	9� 	������� �#������� ������ �� ����-� �� ��� 	���������

���� �� 
���� :7� ��#� ���#��	����� ��� ��������� ��	 ��� �����	 �� ���	������ �� �	��	 ��

�D��� ��� ����� 
	���+ ������ ����� ��� 	������� �#������ ������ �� ���� ������� �����


���� :>� ,	� � ���� ��� �� ��������� �� ���	������ �� �	��	 �� 	��#�� ,	� �9� ���#������

�+�+ �� ������ �� �	��	 �� 	��#�� ��� ��.#������� 
	���+ %�#�� �� ���� ����������� ���� ���

�����	9� 	������� �#������ �� �� ��� 	��������� ���� �� :7 ��� ������	� ���
��� ��� ���

�#-�	9� 	������� �#������ �� ����� :> ��� #
��	� ���
���+ "� ���#	� 1� �� ���� �	���

��� ���� ���	� �.#����	�#� ����������� �	� �	����	 ��	 ���� ,	�� �#�� ��
������ �� ���

����
���� �� 	������� �#�������� �.#����	�#� : ��- �� ���������� ���� � ����	 �.#����	�#�

���������� ��	 ��� �� ��� ,	��+ 8�����	� ���	����� ���������� ���� ����-� �� �	����	 ����

�� ��� �������	�� ����� ��� ����	������� �� 	������� �#������� ���� ��� �� ��� ��	������ ��

� ���� ���������� :> ��� :7+

%�#�� �� ���� ����� ��� ���� 	��#�� �� �#	 
�
�	+ 8����� ��� ,	� 
#� #
 ��	 ����

������� ��� ���������� ��������� �- ,	�� �� ��� ���#��	-+ C���	 ��� ���� �������	��� ���	�

��� ���	���������� �	�� ��� ����
���� �� ���� ��� �����	 ��� ��� �#-�	+ %�� �	�����	�

�� .#��� ����	��� ������	� ��� ��� 	��#��� ���� ��D�	 ��
������ �� ��� ���#�
����� ����

	���	� �� ��� �D��� �� ����������� �� ��� ��� 	����9� 
	�,��+ "� ��� ��/� �������� �� ����

���� ��� �	�����	� ��� ���� ����	��� #���	����������+

� '�
������$ � ���  ����(���

7� ������ ��� ���#�
����� ���� ��	� ��� �����- �� 	������ �� �#�����	� ��� %�	��� ?0G(2AA+

�������	� ��	 ��������� �� <�

�����< ����	������ ���	� ���������� ����� -�# <����< E

����������� ���� � 
������� �D��� �� 	����� ���� ����������� �	� ��	������ ���
�������

03



��	 ��� �����	 ��� ��	������ �#�����#��� ��	 ��� �#-�	�

��������
 ��"�
�������

	�
�� �

���
� ��

��������
 %�" �

���

� ��

��������
 ��"� �

������

� ��

��������
 %�"
�������� 	���

�

������
�

��
 ��
�� 	���

�

������
� ��

%�� ,	����	��	 ���������� ��	 ��� �����	 ��� ��� �#-�	 �	� �� 
	����#��-

������� 	����

���
�

�������
	�

���

���
� � ����� � �� ?01A

������� 	���
�

���
�
�
������� 	����

���
�

�������
	�

���

���

�
� � ����� � �� ?02A

���
�	�� �� � �#�
��- ���#������ ��� �����	 ��� ��� �� ��������� �� #���	������ �����

������� 	��� �

���
� �� "��������� �- � 	���� ���	����� ��� 
	�,��+ �����	�-� ��� �#-�	 ��� ��

��������� �� #���	������ 	������� �� ��� �#�
��- ���#�����+ %�� 	������� �#������� ?#����

?00A� ?0'A ��� 7��#�
���� '9 ��� 7��#�
���� >'9A ��� ���� ��� �

����� ���
�� ��

���
�	�� �� ������� '+1+ %�� ���#����� �� ���#��	���� �� ���#	� 2+

����������
 � ������ ���� ��)� ��)� ��) �	� ��) ���  ������! "	������	� ��#�� ���

$��%�$ �	� �	������	�� ��� ��������� ���
���	�� %�� ��� ���� �	� ��������� �����������

%�� ��� �����&� ���	! �& %�� � ����	 ��� �% ���� �	������	�� ��� ���	� �% ��� � ����

�� ��� �	������	� �� ���� ��� �����  ��� �& �	� ��� ����  ��� �& ���	 �	 �	� �% ���

��	�����# �����  '��'�&� ��& (��������� �	������	�� �	 ��� ���#�� ��� �*�� ���	 �	

�	� �% ��� ��	�����# �����  '��'�&�

$��� �� ��� �#�����	� ��� %�	��� ��/����- �� �#������ ��	�������� �� ��#�� ���� ����

����	 ����	 ������������ �� ����H��#�� ��� �#�����#��H���
�������+ %� ���#��	��� ��� ���

���#
 �� ���� 
�
�	 ��	�� #���	 �
���,� �#�������� ��	��� �� ��� �#	� �� �� �/��
��+

0B



DB

DA

kB

(New capital 
invested by 
firm B)

kS

(New capital 
invested by firm S)

D

k S
D

kB
D

0

0

�B �k S �

�S�k S �

���#	� 2� �.#����	�#� ����������� #���	 ����� �	�����	� ���� 	���	���� ���#�
����� 09E

>'9+

0(



) �
 �*������ +��
�� ,��� (��� ��
��� ����
�

�
� ��
��* �
������
� �����

"� ��� ���������� �� �/����� � 
�	���#��	 ���� E ���� �� ��#	��� ���
������� ���� � �����	

������ �#������ ��� �����/ ���������� ������ 	���		�� �� �� ��� $N� �����+ %��� ��� ��

������	� �#�������� ��	�� ������� ���#�
����� 0� '� >0 ��� >' ��� �� #�� ���� ���� ��

���
�	� ��� �#����� �	�� ��� ��	������ �#�
��- �� �� ������� �	��
��- E � ���
�	����

���� �� �����- �� �� �� ��� ����	��� �� � 
����- ����	� ��	 ��������+ ����� ���� ���#
� ���

����#������� ���� ������ �	� ������	� ��� ��� ��� �	� �������� E �#�� ��	�������� �	� ���������

�� � ������������ �

����/+0@ 7��#�� ��� ����	�� ������ �#	�� �� �� ����� �-

����� ��� ��� � �� �� � �� � �� ?0@A

��� ���� ��� ���������� ����� �	�

����� �
����
�
� ?03A

� �� 
	��� ��� �� �	� .#�������� 
	��#��� �- ,	� 
 ?���	� �� � � �� ��� ,	� �� ������ ����A+

� �� � �������� ��� ��� ����	 �������� �� �� ����	�+ �#	���	� ���#�� ���� ��� ����������

�D���� 
	�,�� �- 	��#���� ��� ��	����� ���� �	�� � �� ��	��

)�� ������ ������ ����������
 �
� �
������
�� (��
 ,�� �

�� ����� �$ �

�	�� ?0A ��� �����	 ������ ?0@A� ��	�������	��	� ����#������� ���� ���� ��� ��#	���� ���

�.#����	�#� ��	 ��� �#-�	 ��� ��� ����	������ �#-�	 �� ��� �#�
��- ��	��� ���

��� �	�� �	��� � ����������
�

� ��� �	��� 	��� �
���������

�
?0BA

��� �	�� � 	��� � ��������
�

� ��� �	�� �	��� �
��������

�
� ?0(A

���	� � � �� ��

0@"� ���� �� ��������� �� ���+���+��H
�	�����H�	���	�

0G



�	�� �����	 ������ ?0@A� �� ������� ���� 	��#������	� 
	�,�� �	� .#��	���� �� �#�
#��

�+�+ ���	�� 	��� � ��
�

� �	��	����
�+ "� �� ���� ��	�������	��	� �� 
	��� ��� ��������� $�����

����� ) �����
���	� ��� ��� �� �	� �� ��� %���� �	 ��� +�	��� ,������� �����

$�� #� ��� �#	� �� ��� ���������� ������ %�� �#-�	 ���� �� �� ��/���=����	�� � 	����

� � �����+ *��� ��� �
���,� �#�������� ��	�� �� ���#�� ���� ��� ,	����	��	 ���������

��	 
	�,� ��/���=��� ������ �� �� ?0)A ���� � ���� �� �/
����� ��� �� �/
	����� ��

������ � �
�� � ���
���� ��

� ?0GA

%�� ����� �� ��������� �#�� �� �#J������- �����/ ��	 ���� �� �� ���� ��,��� ?������ �

�
� � � ���A+03 *� ��	����- ��� ���� ��� �����	9� 	������� �#������ �� #
��	� ���
��� ��

��� �����	9� ����������� ?����� ��

����� � ��
�

��������� � �A+

%�� �����	 ���� �� �� ��/���=� � � ������ %�� ,	����	��	 ��������� ?BA ��� ���� ��

�	����� ��

������ � �
�� ��
��� �

� ?')A

7� 
	����#��- ������������ �� ��� ���� � �����	 �� �� ���������� ���� � ����	 �� E ���

	������� �#������ �� ������	� ���
���+ C���� ?0GA ��� ?')A� �� ��� ���� ���	� ���	� �� ��

�/
����� ���� �� ,	� �� ��� �.#����	�#� ����������� �	� ����� �-

��� � �
�������

�����������
� ��� � �

�����	�
�����������

� ?'0A

 ��� ���� ��� ���������� ���� �#������ �#�� �� �#J������- �����/ ��	 ��� �����	 �� ������

�� �.#����	�#�� ?���� �� � �
� � � �����0B

03 "� ��� �����- �� ������� ���� � � �	� �� ���� �#J����� ��	 ��� ��������	��	 ��������� ��	


	�,� ��/���=����� �� ����+
0B %�� ����������	 ���� � ���� �� �� 
������� ��	 ��� 
������� ���#�� �� �


')



)�� ������ ������ ����������
 �
� �
������
�� �
 �
 �
���
�

�������$

%�� �
���,� �#�������� ��	�� ����� #� �� ���� � ���
�	���� ���� ��� ���� ���� � �	��
��-+

���� ,	� 7 �� ���#��� ��� �� ������� �� ������� ���� ��� ��#	���� ��� �.#����	�#� ��0(

��� �
���������

�
� ��� �

�������
�

� ��� �
��������

�
� ?''A

 �� �#	� �� ��� ���������� �����+ 7  �����.#����	�#� ���� � ��� � ������ �� ��/���=�


	�,�� ��� -����� �-����	�� �.#����	�#� ������������ ����� ��� ��������� �� �D��� ���

��.#������� 
	��� �� ��� �#���

��� � �
�
� �

�

�

�

��� �
� ?'1A

��	 ���
�	����� �� ���� �������	 ��� �#�
��- ���� ���	� ,	� � �/��� �� ��� ���������

�� ����� 0 ��� � ��� � ���
��� �� ��� 
	��#�� ��	��� �����+ %�#�� ���� �� � �#�
��-

���� ���	� ���	� �� �� ��	������ �������	 �� �D��� � ����� 
	����+ "� ���� ����� �.#����	�#�

���������� �� ����� �-

�
��
� � �

��
� �

��

��� �
� ?'2A

)�� � �����$ (��� ��������� ���-����� �������� �
� �
 �
���
�

�������$� � ���������


C���� �.#����	�#� ����������� ��� .#��������� �� ��� ����#���� 
	����� 
	�,�� ��� ����

�#��	 �#	
�#� �� ��� ����� ����#���� �����+ %�� �/
	������� �� ������ �������� #��

�����- ��� �� #�� ��� �	�
� ����� �� ���#��	��� �#	 ���� 
����� �� ���� �������+ *� 	�����

��� 
	��� �� ��� �����/��- �� ��� ���������� �#������ ?�� �� �	�
� 
	��� ���- ��	 ���#�� ��

� � ��� �#�� ���� �.#����	�#� ����������� �	� 
������� ��� ��� 
	��� �� ����� ��� ���� ��

,	� 7 �� ��� �����A+ %�� ��	� �����/ �� ��� ���� �� ����������� ��� ���� ���������� ����

���	� �� ��� ��� �����	 ���� �� ��� 
	���+

0( ��	 ���� �� ���
�	����� �� �� ��� ����� ��� ����	������ �#-�	 �� ������ ��	�+ %��� ���� ���

��������� ��� ��������� ��	 ��	������ ���	����������� ������	+

'0



7� � �������	�� ��� ����� ����� ���� �� ���#	� @ ����� ��� 
	��� �� � �#�
��- ����

���	� �	� �� ��	������ ����������� ?�� ��� ���� ,	�� ������ �� ��/���=� ��� 
	�,��A+ %��

����#��	 
	��� �� ���� ����� �	�� ��� ����������� �� ?'2A+ %�� ����� �	�- ���� ����� ���


	��� �� � �	��
��- ���� �� ��	������ ����������� ?�� ���� ����� ,	��  ��� > ������ ���-

������ ���� ����#�� ��� �D��� �� ����	 ��� 
	�,�A ���	� ��� ����#��	 
	��� �� ��	���� �	��

��� ����������� �� ?'1AA+ 7 ���
�	���� �� ����� ��� ����� ����� ��� ������	� �D��� ����

� ��	� �������	���� ��	��� �� ���������� ���� �����	 
	����+ 8�����	� ��	������ �������	

���� ���
������ �� ����#����� �� ��� �D��� �� � ��	��	+

%� ��� ����� ���� ���� ��� ������ ����� ���� ����� ��� 
	��� #���	 �#�
��- ���� ���	� ��

��	������ ���������� �� �� ��� ���� ���� �� ���� 
�
�	 E ���	� � ��� � ������ ��	���������-

�� 
�	��� 0 ��� ���	� �� ���
������� ������� � ��� ��� ��� ��	��� �����- ?� ��� �A ��

��� 
	��#�� ��	��� �����+ %��� �� ��� ����#��	 
	��� ����� �	�� ��� ����������� �� ?'0A+

%�� ���������� �� ���	������ �	� 	�I����� �� � ����	 
	��� �� ��� ��	��� ���� �� � ������	�

�#�
��-+ ���� ��	� ��	����� �� ���� ��	 ��� �� ����	������� ���	��� �� �����/��- �� ���

���������� �#������� ��� 
	��� #���	 � �#�
��- ���� ��	������ �������	 �� ����	 ���� ���


	��� #���	 �	��
��-+ "� ����� ������ ���	���������� �� �#J����� �� �#������ ��� �D��� ��

� �	����	 �������	����� �� 
	���+

%�� ���	���� ���#��	����� �� � ���� �� ��� 
	��� �� � 	��#�� �� ���������� �� 
	������ �� ��

���
�	� ��� 
	��� ���� ���	� �� � �	��
��- �#� ��� ���������� ������ �	� ����� ����������

���� ��	������ �������	 �� �D��� ��� ����� 
	��� ?��� ������ �	�- ����A+  ��� ���� ����

������ ����� �� �����- �� 
	����� ��� ���� ���#	��� ����	�
���� �� ��� 
	��� �� ��� 
�	����

K#�� ����	� � ��	��	+ "� ��	�� �� ��� ���� ��	��� 
����	� �� 
	���� �#		�#����� � ��	��	�

��� ����� �� ���� ������� ��#�� ��
�- ���� ��� 
	��� ����� �	�� ��� ����� �	�- ���� �� ���

������ �	�- ���� �� �� �D��� �� ����������� �� �D��� ��� ����� 
	���+ 7� ��� ��	���� 
�	����

��	��� ���- �	� �����- �� ���	� ������ �� � K���� 
	�,� ��/���=�	 ��� ��� 
	��� K#�
� �� ���

����� ������ ����+ 7 ���
�	���� ���� #��� � ���	� ���� ������ �	�#�� ��� ��	��	 ��#��

��#� �������� �� ���	���� �� 
	���� ���������� ���� ��� ��	��	 ?�	�� ��� �	�- ������ ����

�� ��� ����� ������ ����A ���� �� ����� ���	� 
	���� �	� ���#���- 	��#��� �- ��� ��	��	

''



Convexity of the investment 
cost function �
Convexity of the investment 
cost function �

1.5

Consumer price lower under duopoly 
than under triopoly

3

3.5

2.9

5

Standard 
concentration 
effects

Consumer 
price, P

Ongoing duopoly  (without 
strategic investments)

(iii) Duopoly with strategic 
investments  ( ”observed 
just  after a merger”)

(iii) Duopoly with strategic 
investments  ( ”observed 
just  after a merger”)

(i) Ongoing triopoly  without 
strategic investments (observed 
before  a merger)

(i) Ongoing triopoly  without 
strategic investments (observed 
before  a merger)

(ii) Triopoly with 
strategic investments  
(”observed just before 
a merger”)

(ii) Triopoly with 
strategic investments  
(”observed just before 
a merger”)

���#	� @� �	��#�� ��	��� 
	��� �� � �#������ �� ��� �����/��- �� ��� ���������� �#�������

.#�����- ���
������� ���� �����	 ������ ?� � �� � � �A+

?������� �	�� ��� ����� �	�- ���� �� ��� ����� ������ ����A+ �����.#����-� �� ��� ����� ���

��������� 	��#���

����������
 . "	 ��� +,- ����� ����� �.��� 
�������� ����� *���� ��� ��	����� 
�����

��� �*�� �	 ���
�� *��� ��������� �	������	�� ���	 �	 �	 �	���	� ����
���

"� �� �	� ����	����� �� 	����- �����	#� �D���� �� ��� ��	��	� ���� ��� ����������� ����

�#��- ��
	�������� ��� ���
�	���� ������� ��� #

�	���� ���� ��� ��� ����� �	�- ���� ��

����	�- ��� 	������� ���+ %�� ���� ����	� ���	�
	���������� �� ��� ��	��	 ���� 	��#�� �� ��

���- �������	 � ���	� ���� ������ ����	� ��� ��	��	 ��� � ��	- ���� ��� ����	��	�� E ��

��#�� ���� ���
�	� ��� ������ ������ ���� �� ��� #

�	���� ����+ 7������ ���� �����	�
�

��� #� ��� ����#�� ��� ��
�	���� ����	��#	� ���� �����
�� �� ����#	� ��� ��
��� �� ��	��	�+

'1



. 	���������
� � �� �
��$���  �� ��� ��������� �
��$-

��� � �������

��
�	�����-� ���	� ��� ���� � �������	���� ����	��� �� �/������� ��� �D��� �� �������

�� ����	�� ���	 ,	�� �� ��	��#� ��	������O ��� ��#���	 ?'))1A �	 *������� ?'))3A ��	

���	�����+ ��� ��K�	 ��	���� �� ��� ����	��#	� �	��

� %�� �D��� �� ��	��	� ��� ��.#�������� �� ����#����� 
	�,�� �	 ����� ��	��� ���#�����

?���� ��	 ��������� ���
���� �� ��+ ?0GGBA� 7��	��� �� ��+ ?'))0A �	 5�����	 �� ��+

?'))@AA+

� %�� �D��� �� ��	��	� �� 
	���� ?���� ��	 ��������� >�	������� ?0GG)A� 4�� ��� ������

?0GG1A� �	���	 ��� 8����� ?0GG(A� 5����� ?'))'A� ����	���� ��� ������� ?'))1A E

*�����	� ?'))BA 
	������ � �#	��-A+

� %�� �D��� �� 
	�����=����� �� �J�����-O ���� ��	 ��������� :������	 ��� 5��������

?'))0A+

7� ��	��	� ��� 
	�����=������ �	� � ����	�� �	�� �� 
����-� �� �	� �����- �� ��� ��	�

����#������ �� ��� �#�#	�+0G %��	���	�� �� ���� �� 
���� �#� ���� ��
��������� �� �#	

����-��� ��	 ��
�	���� ��	�+ ��	 �/
�����	- 
#	
����� �� ��� �������	 ��� ����� ����	��#	��

�� 	#����� � ���
�� ,/�� �D���� 	��	������ �� ��� �-
� �� ?'@A+ $�� -�� �� ��� ��	����� ��

����	��� ��	 ,	� � �� ���� �+ �� �� � ,/�� �D��� ��	 ,	� �� �� �	� ���� �D����� ��� ��� �� �

�#��- ���� ����� ��� ���#� �� ��� ��	 ��� 
�	��� ����	� ��� ��	��	 ��	 ,	�� ���� ��	��

����	 ��� ) ����	����� ���� �&% ��,��� ��		��
�������- ��	 ��� 
�	��� ����	 ��� ��	��	�

 �� � �� � �� � �


���� � �

�
�&%� � !��� ?'@A

0G��	 ��������� *������� ?'))3� 
 00@A ����� ���� <C���	�#�����-� ��� ��������� ����	��#	� ��������

	���	����- ������ �� ���� ���� �� ����-��� P�/������� ��� 	��#��� �� ��	��	�Q +++ %��� �� ����	�- �� �	�� ����

��#�� #�� ��	� 	����	��+<

'2



%�� ���� 
���� �� �#	 ����-��� ��� �� ���
�- ������ ��� �����	�� ��� ����	
	������� �� �

�����,���� ���J����� �� ��� ��� �	 �&% �#�����+ �- ���� ��	������ �������	 �����

��� ��	� �� ����	 
	���� �� ��� 
�	��� ����	� ��� ��	��	 E ���� �� ��� ��	��	 
�	 �� ��� ���

�� ��� �D��� 
	����� �� ��#�� ����� �������� � �������� ���J����� �� ��� ��� ��� ������	�

����	
	������� E ����� ���
�	�� ��� ��������� ���J������ �� ��� ��� ��� �&% �#�����

E ��#�� �� ���� ��� ��	��	 ��� �� �����	 
	����+ �#�� �� �� ��� ���� ���� ��� <7���������	

��
< E ��� �	�
 �� ����� ����	��� ����	� �������#��� ��	��� �� K�� �	������ 
	��	��� E ��

��#�� �� ����		��� �� ����	
	�� ��� ���J������ �� 	�I������ � ��#��� �D��� �� ��	��	� ��

��� ��	����� �� ����	���+')

5�	� ����	���-� �� ��� �������#��� ��� �-
�� �� ��		��	� �� � ���
�� ��#��� ����	
	��

������ �� ��������� ���J������ �� ?'@A+ %�� ,	�� 	���	�� ��� ���� ���� ��	���� ,	�� �	�

��� � 	����� �	�� �� ,	�� ��� �

	���� ��	��	� �	� ��� � 	����� �	�� �� 
	�
����

��	��	�+ �����	 ���#�� �	� ����� �� ���- ����	 �

��������� ���	� ��� �	��� �� ��#�� ���

��#��� �D��� �� ���� �	������� ?���� ��	 ��������� 7��	��� ��� 4	#���	 ?0GGGAA+ %�� �-
�

�� 
	����� ��	 ����	���� �� � ��/����� �

�������� ��#�� �� ���� ��	� ���� �������#��� �	�

��	� �����- �� �� �������� ���� � �	������� ���� �� �/
����� �� ���	���� ��	�����+ "� �� ��

��� ���	��� ���� �� ���� ��-� ��� ��������� ���J����� ���� �� ������+ *���� ����� ��
����

�	� �-
�����- ��� ����#���� �� ��
�� �� ��� ����� ��#����� �#	 ������� �� ���� 	����	���	� �	�

���� ���	� �� ���� ��� �	- �� ���� ���� ����+ ��	 ��������� 4�� ��� ������ ?0GG1A ��	���

')"� �� ���� �� �������	 
�	�
������ ��� �	� ����	����� �� ��� �D���� �� �/���� 	��#	�� �� � ��	��	

����#�������� ���� �� ��� � ��#�� ��	 �	��� �����	�+ "� �� � �����	 �� ��	��#� �����	�� ������	� �� �� ��

���������� ���� �� ���� ���������� ���#� ��� �J�����- �� ��	��	� ��� ������	 ���- �	� ����	���� �	��

� ������ 
���� �� ����+

'@



���� ���- �/����� � 
�	��� ���� ��	���� ��	��	� ��	� ��� ��������� �- ��� �#���	�����+'0

%�� ������ �-
� �� ���#� �� �������� ��D�	���+ "� 	���	�� �������	 ���	 ����� C����

���- 
	����	��	 ��� 
������	��	 �#������ �� �� ���� �� �#�� �� ��� ����	��#	�� ���� ��

�#	 ������� ����	��� �����,���� �D���� �� � ��	��	� ���� ���	� ���	� �	� ����� �� 
��-

�� ��� 
�	��� ����������- 
	������� ��� ��	��	 �� ��D�	��� ���� ������	� ������ 
��-+

%���� ���#�� �	� �#�� ���� �/
��	�� �� ��� 
	��	�� ����#����� ����	��#	� E $�
�	�� ���

*������K�	 ?'))@A 
	����� ��� ����-��� �� �#�� ���#�� E ���� �� �

�������� �� ��� ��
���

�� � ����	�� �� ����	�� ���� ����� ���	 ����+ %���	 
	�
���� ���#���� �� �� ����#�� � �#��

��� �� ���� �D���� ?����	�� E @ -��	�� E 2 -��	�� ���+A+ %��� �� �-
�����- ��� ���� �� ���

��	��	 ��� 
	�����=����� ����	��#	�+ 4�� ��� ������ ?0GG1A� ��	 ��������� �/����� 
	����

�� ��	���� ,	�� �� ��� .#�	��	 ����	� ��� ��	��	 ����#������� ��� 
	���� �� ��� .#�	��	

����	 ��� ���
������+ %�� .#�	��	 ����	� ��� ����#������� �� �����- �� �� ����	��- �D�����

�- ��� ��������� �� ��� ��� ���� 
������� ����+ %��� ��#�� ���� �/
���� ��� 
#==���� �����

�� ����	 ��#�- E ���- ,�� ���� ��	��	� ���	���� ��� 
	��� ���� �� ��� ���� ���	� ���	� ��

�� ���	��
 ������� ��� 	�#��� �	 �#�� �� ��� ,	��+ 4�� ��� ������ ?0GG1A �	�#� ����

���� 
#==�� ��- �� �/
������ �- ���	����� �#������	��� ������� E �#�� ��	 #�� � ���
��	

�/
�������� �� ���� 
��- 	���� ����	� � ��	��	 �� ��� �����- �� �� ������  ���+ "������ ���-

	������=� ���� � ������� ,	� ���� �� ����� ���	 ��- ���� ��D�	��� ���������� �� ��� 
	����

����	� �� ���
�	�� �� ����	 � ��	��	 ?��	 � �#	���	 ����-��� �� ��� 
	����� ��������� ��

,��������- ����	����� ,	�� ���� ��	 ��������� ��������	 ?0GG@AA+

%��� 
�
�	 
����� �� ���� ,	�� ���� �	� ���#� �� ��	�� �	 ������ ����� ���� ���

�������� �� ��� ���� �D��� ���������� �������	 � ����� �� �#	� ���� �D��� 
	��#�� ��	���

���
�������+ 7� ��
�������� ��	 ��
�	���� ��	� �� ���� ��� ���#�� �� ��	��#� �� ����	�

'0�	��������� ��� ������ ?'))@A 
���� �#� ���� �� �� �J����� �������	��� ������
���� ��� ��.#��������

��� ��� ����	������ �� ��� ��.#������� ����#������� �� ����� ,	�� �	� ������	� ��� ����� �	� �#�����	�+

C���	 ���� ���#�
����� ���- ���� ���� 
	���
���� ��	��	� ��#�� �/
���� ��� ��
�	���� �������� ����

��	��	� 	��#�� 
	�,�� ��� 	���� ���	� 
	����+ C���� ��� ���� �

	����� �	��������� ��� ������ ?')))A

���� ��� ������ �� #���� �D���� �� 	�����9 ���	� 
	���� �� ����	���� ��� ���
������� �D��� �� � ��	��	+

'3



������ ��� 
	����.#������ �������	� � #���� ,���- ��,��� ���� �#����� ?�� �� $�
�	��

��� *������K�	 ?'))@AA �	 ������� ��� ������ ����	� ��� ��	��	 �� �#J������- ���� �	�

���
�� ��-� �� ����� ��	������ �������	 �� ��� 	#�#
 �� ��� ��.#������� �� �D��� ����������

	��#���+ %��	� �� ���� 	����� �� �/
��� ��� ��	������ ������� ���� �� �������	 �� �� ����


	���#���� �� ���� �����+ ��	 ��������� �� ����	���
 �� �����- ���
�	���� ���� ����	� �	�

�����- �� �� ���� �D������ �� �D������ ��	����- �� �	��	 �� ��/���=� ��� ����� 
	���+ "� ��-

���� �� �� ����	��� �� ��#�- �
�	������ ���� �	� 
�	� �� ��� ��	��	 �#� 
�	�
��	�� �� ���

���� �#�������� �� ��� ��	���� ,	��+

������-� ��� #� ���� �� ����	������ ��- �� ����#����� ��	��	� ���� ��	�#������ ��� ���#��

�#������ ������ �#������ � ����� �� ��� ���#��	- ��� ���
�	��� ��� 
	����	��	 ���#�����

�� � ���#����� �.#����	�#� ?�	 ���
�	��� � 
������	��	 ���#����� �� � ���#����� 
	����	��	

���#�����A+ %��� ������ ��� ���� �

���� �� ����	�� 
	��#�� ��	���� ��� ��	��	� ?���	

�� 8�#���� �� �� ?0GG2A �	 ������ ��� ���� ?'))2A� �	������� ��	��� ��  ��� ?')))A ���

�	#��� �� "����� ��� ;�	����� ?'))@AA+ %���� ������ �D�	 �� ����	������ ����	������ �� ���

����	�H����	 �-
� �� ��#�-+ 8�����	� �� 
	������ ���	� �� ��� � �#J����� �#���	 �� ��#����

��	 #� �� �� ���� �� ���� �� ��-��=�� �����+ %��	� ���� ���� ���� ��� ����#������ �� ���

��� ��	��	 ���#������� ���
�	� �� ���� ���#���- ��

����� �� ����#���� �- *�������

?'))3A+ %�� 	��#��� �� ����	� ?'))3A ��� ���� ?'))3A 
���� �� ��� ����������- �� 	��#��� ��

��� �/��� �
���,������+ *� ���#�� ���� ���� ������ >�	�	��� �	 ��#	��� ?����� �	� ���

������	� ���#�
����� �� ���� ����	��#	�A �	� ��� ��	����� ����	�
����� �� ��� ���#��	-� ��

��� ��	������ �����	�� �� 	���� �	� ��
�	����+ "������ ��� 
	����� 
	�K��� ��� ��������-

�������� �� ���� �� �/ 
��� ����#����� �� ��	��	 ���#������� #���� ���� �	�� ��� ������

���	 ��	���+ 8�����	� �� �� ���	��� �� �/����� ��� ����� �� ������ ���� � ������	� ��	�

�� ��	��	 ���#������ ��� #������- �� �� ���� �� ����� ���� �

��	�� �� �� �	����� ���

	��#��� �� ��� ��	���� ����� ���� #� �� ��� 
	����� ��.#�	-+

'B



/ +�
�����
�

"� ���� 
�
�	� �� ���� ���� ,	�� �������� �� �	�����	� �� ��	
�	��� ������ ���� ���������� ��

��	���������- ������ 
	��	 �� ��� ������ �	�����	+ "� 
�	���#��	� �����	� ��- ���� �� ���������

�� R���	������R �� ��	���������- ���	���� ��� ����� 
	��� ���� ���
��� ��� ���� ���� ���- ����

����	 �#- ��� ������� �#-�	� ��- ���� �� ��������� �� R���	������R �� ��	���������- 	��#��

��� ��.#������� 
	���+ %���� ,������ ���� ��
��������� ��	 ��
�	���� ��	� �� ��	��	� ���

�������	�+ 7 ���
�� ����	�H����	 �#��- ���� 
��� #
 ��� �������	 ������� #
 �� ��� �����

�	�����	 ?��	��	A ��� ���� �� ���������� �� �� ����	
	�� �� �� 	�I������ ��� ����� �.#����	�#�

�D��� �� ������� ����	���
+ C���� ��	� ,���- ��,��� ���� �#����� �	 ������� ��� ������

����	� ��� ��	��	 �� �#J������- ���� �	� ��-� �� ������� ���� ����+

7 �����	� ����#����� �� �#����� ��� ���
� �� ���� 
�
�	+ 8�����	� ��� #� 
���� �#� ����

�����	� ��
��������� ��	 �#�#	� 	����	��+ $�� #� ���	� ���� ����#��	 �#	
�#� �D����+ %��

����#��	 �#	
�#� ���� �� �� ����� �� ���� ���� ,	�� ������ ��	���������- 
	��	 �� ��� �����

�	�����	 �� ��� ����� �� ������� 2+ %��� ������� �	�� ��� ���������� ������ ����� �����	 ��

��� ��	������ ���������� ����	������+ &� ��� ����	 ����� �- ��,������� ���	�����������

���	���� ��� 
	��#��	 �#	
�#� ��� ��
������ �� ��� 
�	�����	 ���#��� �� ��� �� �����

���� ��� ����� �#	
�#� ��� ���	���� �� ���� �� ���	���� �	�� ����� ��	������ �����������+

*��� �	� ��� ��
��������� ��	 
����-S %�� ������,�� ��	������ ���	���������� ������

���� ��	 ��� �����	 ��� ��� �#-�	 ��������� ���� ���	� �� �� � 
	��	� 	����� �� ���� ����	��


������� �	-��� �� 
	����� �#�� ��	������ �����������+ 8�����	� �� ��� ������� �� ��� ���

��� ����� 
���� �� ���������� ����� ��	������ ���	���������� ���������� ���� ��� �� 
	�����+

�����.#����-� ���#	��� ������� ���
������� ���	 ��� ������� ,	� �� �	#���� ��	 ����	�����

� �����	 ����#��	 �#	
�#�+ 8����� 
������� ����� ���� ���- 
�������� �#-�	� ��� �

�	�

�#���- �� 
�	����
��� �� ��� ��.#������� ��	��� ���	���	� ����� ��		����� �	�� � ����#��	

�#	
�#� 
�	�
������+

5�	����	� ��� 	��#��� �� ��� 
�
�	 ���� �#

�	� �� ��� ���� ���� ����	�������� ����

��	����� �	� ��
�	���� ���� ��	����� �� �
����� ��	��	 
����-+ 7� ���� ��� �/ 
���

'(



����#������ �� ��	��	�� � ���������� ����
����� �� ��� 
	����	��	 ���#����� �� 	�I������

�� �.#����	�#� �����#� ��	��	� ��� �� ����������+ 8�� ���������� �#�� �� ����-��� ��

���� ���� ��
��� �� ��� ��� ���#� �� ��� ����� ��
	������� ���	 ����� "� ��� ���� 	#�� �����

��	������ R���	�����������R ���� ��� ���� ��- �D��� �� ��� ����� �������� �� ��� ���#��	-+

"� ��� ����-���� �� ���� ���#��� ��� ������ �� �� ���#��	- �
���,�� �+�+ ��� ������

�	� �����- �� �� �������� �� ,� ��� 
	��#����� �� � 
�	���#��	 ���#��	- ��� ��� ���� ��

	���	#��#	��� ���� ���� �#������ ������ �� ����	 ���#��	��� �� ���#��� �� �� ����+'' "� ���

������ ��	� ��� ���#��	- �
���,�� ��� ��	������ ���������� ������,�� ����� ��#�� ��� ��


	����� ����� ��� �#-�	 ��#�� ���� 	����� ��� ������ �� ����	 R���� ���#�R+ ������-� ����

���� �� ���� ����	����� �	�� ��- ��� �����	 ����� ��� ������+ &�� 	����� �� ���� ��� ����

�� 
	�,����� �#� �� ��	��� 
���	 ��� �-��	�- �D���� ������ �� �#	�� ���� ��
��� �� ���

������ ��� ���� ��	#��#	� �� ��� ���#��	-+ 7�����	 	����� �� ���� ��� �����	 ��� �� �#�����

�
���� ���� � �����	 	��#	� ��� � ���� �� �������	- �� �/
���� ���� �#����� �

�	�#���- �#�

�� ������	��� �	 ,������� �����	�����+ 5�	����	� ���	� ���� �� ���#������ ���� �� �������

���
������� ���	 ��� �����	9� ������+ "� ���� ����� ��� ����� 
	��� ���� �� ��� �����	9� 	���	�

������ 
	��� ��� ��� �����	 ���� ���� ��� ���� � ��	������ ���	����������H#���	����������

���������+ 8�����	� ��� �#-�	 ���� ����� ���� � ��	������ ��������� �� �D��� ��� ����� 
	���+

�#�-��� ����� ��
���� �� ������ �� ���� �� �#�#	� 	����	��+

0� ���
���

P0Q 7��	���� �	���	� 5�	� 5������� ��� �	�� ��D�	� ?'))0A�  �� �������� ��� 
�	�

�
������� �� ��	��	�� ��#	��� �� �������� ��	�
������� 0@� 0)1�0')+

'' %� �#	 ���������� ��� ���- ��
�	���� 
�
�	 ��#�-��� ��� �����	 �
���,���- �� ������ �� ����-

��� ��
�	� ?'))0A� ����� ,��� ��
���� �� �� ��	- �
������=�� �- �����	+

'G



P'Q 7��	���� ���� ��� 7��� >+ 4	#���	 ?0GGGA� ��
�	���� ��	������� �� ����	 ����������

�� ?���+A &	��- 7���������	 ��� :���� ��	�� 8������� �� $���	 ���������� ;�� """�

�������	� 7����	���+

P1Q >����� 7#�	� $+ ��� �+ 8�	��� 5#���	�� ?'))BA� 8�� �	� ,	�� ����S� ��#	��� ��

������� 3'� (2B�(B@+

P2Q >�	�������� ���	�� 7+ ?0GG)A� 7�	���� ��	��	�� ��	
�	� ��������� ��� ��	��� 
���	�

7��	���� �������� ������ ()� 2))�2)2+

P@Q >#���� ��	��- ��� ��#� 4���
�	�	 ?'))(A� *�- �� �����	� ?#�#���-A 
	���	 �#�������

7��	���� �������� ������� ��	��������

P3Q >#���� ��	��-� 5��� 8#���� ��� ��#� 4��
�	�	+ ?0GGGA+ %������� ��� �������	�+

��#	��� �� ��������� ������-� 0)B?1A� 2'B�@2+

PBQ >#���� ��	��-� ��� ��#� 4���
�	�	+ ?0GG3A 7#������ ��	�#� ������������+ 7��	����

�������� ������� (3?0A� 0()�G2+

P(Q >#	��� 5����� �+ ?0G(3A� �	�����	- 
	����� ��� ��� ��.#������� ���� �� ���
�����	��

��#	��� �� ��������� ������- G2� '33�'G3+

PGQ ���
����� ���� L+� 7��	��*+ $� ��� 7+ �	��� 5��4����- ?0GGBA� %�� ��������	���

�� ��������� 5�	����� �	������� C����	���- �	���� �	�������+

P0)Q ��������	� �#���� 7+ ?0GG@A+ ��
���� ��	#��#	� ��� 
	��#�����	��� ���
�������� ���


�	���� �������� �	�� ��� �#
�	��	��� ���#��	-� 7��	���� �������� ������ (@� 20@�

21@+

P00Q :������	� 4���	-� $+ ��� ��#� 8+ 5�������� ?'))0A� ���������� ��� 
	������-

����� ,	��� 7� ��
�	���� ����-��� �� 
	�,�������-� ����	��� ��� ����	 ��������-� 7��	�

���� �������� ������ G0� 1')�112+

1)



P0'Q ��		���� ����
� ��� ��	� ��
�	�� ?0GG)A� 8�	�=����� ��	��	�� 7� �.#����	�#� ����-����

7��	���� �������� ������ ()� 0)B�0'3+

P01Q ����	����� :�	�� ��� ����� �������� ?'))1A� 7	� ��	��	� ����,���� �� ����#��	�S

�������� �	�� ��� ��	��� ��	 ���� ��
������ 7��	���� �������� ������ G1� 00@'�

00B'+

P02Q �	������ 5������ + ?'))@A� 5�	��	� ��� 7�.#������� >������ %�� 4�- ��
� �� 7�.#��

�������� :�������#	�� ��� "����������� ���� *���- ��� ����� 8������  +�+

P0@Q �#�����	�� :	�� ��� ���� %�	��� ?0G(2A� %�� ��� ��� �D���� ��� 
#

- ��� 
��- ���

��� ���� ��� �#��	- ����� 7��	���� �������� ������ 
�
�	� ��� 
	��������� BB�

130�13(+

P03Q �	���������� ����&��� ��� ����� ������ ?'))@A� *�- 5�	��	� ���#�� �	�,�� ���

����� ��	� �	���� E 7 %���	- �� �	���
���� 5�	��	�� ���� ����� ������+ ��#	���

�� ��� �#	�
��� �������� 7����������� �
�����	� 1?@A� 0)(1�00)2+

P0BQ 8�#����� ��		-� �	���	- $����	� ��� �+ :�#���� T���� ?0GG2A� ���
������� 7���-���

*��� :�D�	�������� 
	��#���� 7������ :9�������� �� :� �������.#� 12� 03)�0()+

P0(Q "������ 5�	� ��� �	��� ;�	����� ?'))@A� N#�����-��� ��� �D���� �	�� ��	�=����� ��	��

�	� �� �#	�
��� ���
������� 
����-� "���	�������� ��#	��� �� "��#��	��� &	����=�����

'1� 33G�3G0+

P0GQ ������� �+� 5�������#� >+� ��� ���������� �+�?0GG3A� 8�� ?���A �� ���� �#����	

���
���� 7��	���� �������� ������ (3� (02�('G+

P')Q ������� �����

�� ��� >���- 5�������# ?')))A+ R7#������ ���� :�����	��� "���	���

���� ����� >#-�	�+R �7 : ��#	��� �� ���������� 10� B3(�G0+

4��=� 5������ $+ ��� ��	� ��
�	� ?0GG3A 8�� �� ������� ���������� 
	�
�	�-� N#�	�

��	�- ��#	��� �� ��������� 0)0� @3B�@(G+

10



P'0Q 4��� �+ 8�� ��� ;�K�- ������ ?0GG1A� 5�	��	� ��� ��	��� 
���	� �������� �	��

��� ��	���� ���#��	-� 7��	���� �������� ������ (1� @2G�@3G+

P''Q $�
�	��� 7#�	�- ��� �	��� *������K�	 ?'))@A� ���������� �� 
���� ���� ������

���� ����	- ��������	� ���� �	������� �D���� �	� ��� �������� ���	 ����� ���������

$����	� ((� 1(G�1G3+

P'1Q 5��������� ;+ ��� �+ ������
�� '))0� <%�� ��	��� ��	 ��	
�	��� ������� *�� �������

�� ��	��	� ��� ����� ������ ��� �	� ���	� ��- �����SR ��#	��� �� �������� ')')�')3@+

P'2Q 5������ 5�	� �+ ?'))'A� ��#	��� 
	����� ��� ��	��	�� 7 
�	������ �

	����� 7��	�

���� �������� ������ G'� '@G�'3G+

P'@Q 5�����	� �	� >+� �	���	�� �+ ����������� ��� ���U 5+ �#�= ?'))@A� *����� ���

��	#����� �� � ������� �����S 7 ��#�- �� ��.#�	����,	� 	��#	�� �� ��� 	����� ��	��	

����� ��#	��� �� ������� 3)� B@B�B('+

P'3Q  ���� 7��� ?')))A� 5�	��	� ���� ��D�	�������� 
	��#���� %�� ���� �� ��� 	���-�������

��	��� ���#��	-� %�� �7 : ��#	��� �� ���������� 10� 1G@�2'0+

P'BQ  �	�!��� ���	������ ��� $�	� ��	���� ?'))(A� %�� �	����=����� �� ��� ���������� ���

�#��	-� ���	�
	���#	�� ����#	� ��
��������� ��� �����
������� ��#	��� �� ��� ��#	�
���

�������� 7����������� ��	�������+

P'(Q ��#���	� ��#� 7+ ?'))1A� �������� �� ��	��	� ��� ��.#��������� %�� 7����	#�� >#��

������ 00G�''0+

P'GQ ��	����� $�	�+ ?'))2A� �	������� ��� ��	��	�� "� ��	��	 ��� ��#���	
	��#�����S�

�#	�
��� �������� ������� 2(?'A� '1G�'@(+

P1)Q ��		-� 5�	��� 4+ ��� ����	� 8+ ��	��	 ?0G(@A� &����
��- ��� ��� ��������� ��	 ��	��

=����� ��	��	� 7��	���� �������� ������ B@� '0G�''B+

1'



P10Q �������	��	� 5�	��� ?'))1A� 8�	�=����� ��	��	� �� ��� 
�
�	 ���#��	-� %�� �7 :

��#	��� �� ��������� 12� 2G@�@0@+

P1'Q ����	�� �	��� ?'))3A� ����#����� ��� 
�	��	����� �� ��	��	 ���#������� ��������

�	�� ��� C++ ��	���� ���#��	-� ��#	��� �� $�� ��� ��������� 2G� 3'B�32G+

P11Q ������� ��	�� ��� 5�	��	�� ���� ?'))2A� 5�	��	�� �	��� ���
�������� ��� ��� 
	���

�� � 
���� �#	�
��� �������� ������ 2(� 30B�321+

P12Q �	���	� ����� 7+ ��� %�����- 8+ 8����� ?0GG(A� :� �#��������� ��	�=����� ��	��	�

����	��� �����,���� 
	��� �D����S �������� �	�� ��� ������� ���#��	-� ��#	��� ��

"��#��	��� ��������� 23� 211�2@'+

P1@Q ����-� ;+ 7+� ��� ��
�	�� 5+ :+� ?'))0A� :��
����� ��
����� � ��#�- �� ��	��
���


���� �������+� ��#	��� �� ��������� ������- 0)G� G@(�GG+

P13Q ������ ��
��� *+� ������ ���=�	 ��� ����	� �+ ��-����� ?0G(1A� $����� �	�� ��	�

�=����� ��	��	� %�� �D���� �� �� �/�����#� ������ �� ���#��	- ��	#��#	� �� ��#	����

 ��� �.#����	�#�� N#�	��	�- ��#	��� �� ��������� G(� 0(@�0GG+

P1BQ �����	� ��	�� ?0G(BA� �	�������� ��	��	� ��� �����
���� ����	������� �7 : ��#	�

��� �� ��������� 0(� 03@�0(3+

P1(Q ����� 5�	��	�� �+ ?'))3A� 5�	��	 ���#������ �� #������	�� �D����� *��� ��� �� ���	�

�	�� ��� C4 �	����� ���#��	-S� ���#��	�
�� C����	���- �� *�	����+

P1GQ *�����	�� 5������ ?'))BA� %�� 
	��� �D���� �� ��	�=����� ��	��	�� 7 �#	��-� ���#�

��	�
�� C����	���- �� ���	���+

P2)Q *�������� 5������ :+ ?'))3A� $���#	�� �� 7����	#�� ���������� 5"% �	���� ����

�	����� 57+

P20Q L���-� >++ ?0GB'A� �	�����	- 
	��� �#������  ���� ��� ��������� ��#	��� �� $��

��� ��������� 0@� 0'G�02'+

11



1 ����
��*�

���� � ����� �

$�� �� � �� �����#� ���� �� ����	����-+ ��	��� �������	 ��� �.#����	�#� ��������� ���	�

,	� � ��.#�	�� ��� �����	9� ������+ �������	 �.#����	�#� ��������� ��� ���	� ��� � ��� �

" � 
� $�� ����	 
 �� ��� ����	 ��������� ��� �����	9� ������+  ��� ���� ��� � �� �� �

�����- ��������� ��	����-� ����� �� ����	 ���� 
��� � ��� ���	 ��� ��/��#� ���#����� ��

��������� ��� ������+ "� ��� � ��� ,	� K ����,�� �	�� ��������� �� ���� � ��� � #� ����� ��

���� ������� ��� ������ ��� 
�-� � 
	��� ��	 ��� ������ ����� �� ����	 ���� ��� ���#�����

�� ��������� ����+ $���� �������	 ��������� ��� � ��� �
�

� � �� � #+ %���� �� ����	 ���

�� ��������� �� �������� %�#�� ���� �� �  ��� �.#����	�#� ��� ��� ���-  � ���	� ,	� �

������� ��� ������+

$�� #� ��� ���� ���� ���� �� ��� ���-  ��� �.#����	�#�+ ��	��� �������	 ��� ���#�����

���	� ,	� " ������� ��� ������+ �������	 �.#����	�#� ��������� ��� ���	� ��� � ��� � " � 
�

>#� �� ���� ���� �� �.#����	�#�� ��� � ��� ����� ,	� " ����	���� 
��-� � �����- ���������

��	����-+ >#� �� ��� � ��� ,	� � ����,�� �	�� ��������� �� �
��

� � ��� � #� ����� �� ���� �������

��� ������ ��� 
�-� � 
	��� ����	 ���� ��� ���#����� �� ��������� ����+ %�#�� ,	� "

��������� ��� ������ �� ��� �� �.#����	�#�+

������ ���� ���� ��� ���#����� ���	� ������	 ,	� � ��	 ,	� / ������� ��� ������ ������

���#	 �� ���	� �� �� 	���	������ 
	��� �� ��� �#�����+

12


