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1. Bevezetés

A fazidkontroll alapvetd megkdzelitése az, hogy egy dsszefonddast egy versenyhatdsag akkor
tilthat meg (vagy esetleg mas modon beavatkozhat), ha bebizonyitja, hogy az sszefonodas
révén bekovetkezd jovObeni helyzet kellden nagy valdszintiséggel csokkentené a jolétet az
Osszefonodas nélkiil varhato helyzethez képest. Egy ilyen tipusu versenyjogi és -kozgazdasagi
elemzés idealtipikus esetében az Gsszefonddas idején a piaci folyamatok csak marginalis
mértékben ¢és exogén moddon valtoznak (példaul keresletnovekedés), de még egy ilyen
viszonylag statikus kornyezetben sem konnyli az elemzésnek minden piaci olyan tényezd
hatasat értékelni, amelyek az 6sszefonddas potencialisan versenykorlatozo hatasait erdsithetik
vagy éppen ellensulyozhatjak.

Egyes iparagakban ugyanakkor gyakran realisan felmeriil két olyan lehetéség, amelyek
jelentésen megnehezitik a fizidk versenyszempontu értékelést, és ahol a versenyhatdsagnak
tovabbi komoly koncepcionalis kérdésekben is hatarozottan allast kell foglalnia. El6szor is, ha
az Osszefonodas altal érintett piacon egy masik jelentds strukturdlis valtozas is varhatd a
kozeljovoben, akkor a fuzidkontrollnak meg kell tudnia valaszolni azt a kérdést, hogy milyen
valtozasokat mindsit kellden nagy valdszinliséglinek ahhoz, hogy azt beemelje a jovébeni
hipotetikus piaci szituaciok Osszehasonlitasaba. Masodszor pedig kiilonosen bonyolult
szituacio allhat eld, ha rovid 1don beliil két kiilonboz6é 6sszefonodas torténik ugyanabban az
idében ugyanazon a piacon ¢és ezek egy id6ben keriilnek a versenyhatdsag asztalara. Hogyan
dontson ekkor a hatdsag, egylittesen kell értékelni a két fuzid hatdsait vagy kiilon-kiilon?
Tovabba ha belathatd, hogy a két fzid egyiittes megvalosuldsa nagy valoszinliséggel
csokkenti a jolétet a két fuzio egyiittes megvalosuldsa nélkiili allapothoz képest, de egy fuzio
még feltehetden nem, hogyan és melyik fuzi6 esetében avatkozhat be a hatosag?

Ezek a kérdések kiillonosen élesen megmutatkoztak egy a cikkben késébb részletesen

bemutatand6 esetpar, a Western Digital / Hitachi és a Samsung / Seagate 6sszefonddasok

! Szeretnék kdszonetet mondani McLean Aliznak és Szanté Tibornak, akikkel valé kozos gondolkodas inditotta
el ennek a cikknek az irasat, illetve Nagy Péternek a szoveghez fliizott megjegyzéseiért. A tanulmany elkésziiltét
az OTKA 101604 szamu projektje tamogatta.



2 amelyek ravilagitanak a fentebbi kérdések kiilonosen jelentdés voltdra. A

kapcsan,
szamitogépes merevlemezek (winchesterek vagy HDD-K) vilagméretli piacan 2011 elején 5
(egyes szegmensekben csak 4) jelentés vallalat versenyzett egymassal. A Western Digital
2011. marcius 7-én jelentette be nyilvanosan a Hitachi felvasarlasat és megkezdte az
Osszefonddas bejelentésének elokészitését (prenotifikacid) az Eurdpai Bizottsdgnal, majd a
hivatalos bejelentést (notifikaciot) aprilis 20-n tette meg. Egy nappal elétte, aprilis 19-n
ugyanakkor a Seagate hivatalosan benyujtotta felvasarlasra vonatkozd Osszefonddas iranti
kérelmét a Bizottsaghoz, és a tranzakcid tényét csak ezen a napon hozta nyilvanossagra. A
Bizottsag a késObbiekben részletesebben attekintett prioritdsi elv alapjan a Samsung / Seagate
Osszefonddast biralta el olyan médon, mintha a Western Digital / Hitachi 6sszefonédas még
nem jott volna létre, és a Samsung / Seagate Osszefonddast masodik fazist eljarasban
kotelezettségek nélkiil elfogadta 2011. oktober 19-n.

Mindekozben zajlott a Western Digital / Hitachi Osszefonodas értékelése is, amelyet a
Bizottsag végiil 2011. november 23-an csak jelentds strukturalis kotelezettségvallalasok utan
engedélyezett. A dontés szovegébdl egyértelmii, hogy az 0sszefonodas végso értékelése mar
azon jovobeli forgatokonyv mellett tortént, amelyben a Samsung / Seagate sszefonodast mar
megvalosultnak tekintették, és a jelentGs versenytarsak szamanak 4-rél 3-ra (problémas
piacokon 3-rol 2-re) csokkenését értékelték. A torténet egyszerisitve akar ugy is értékelhetd
lenne (miként ezt tobbek kozott a Western Digital is igen élesen hangoztatta), hogy a piacon
masodikként reagdld és felvasarld Samsung a jogi eljardsban beeldézve beavatkozas nélkiil
sikerre vitte a sajat felvasarlasat, mig a Western Digital a Hitachi jelentds iizletrészeinek
eladasara kényszeriilve jelentéset bukott, és ez a veszteség részben vagy egészében egy Kis,
nem egyértelmiien optimalis eljarasi szabaly miatt kovetkezhetett be.

Jelen cikk a fentebbi értékelési probléma kapcsan felmeriil6 kérdéseket kivanja részletesebben
korbejarni. Eldszor roviden attekintem a kozgazdasagi irodalom (kevés) allitdsat a
szekvencialis fuziokrol és az azokkal szembeni optimalis fizidkontrollrél. Ezutan bemutatom
az Europai Bizottsag 0Osszefonddasokra vonatkozo 4altalanos értékelési modszertanbol
kovetkezd elveket, illetve a prioritasi elv mellett és ellen felhozott jogi érveket. Végiil harom
esetcsoportot mutatok be részletesebben, a fent emlitett Western Digital / Hitachi és Samsung
/ Seagate fziot, a szintén Bizottsag altal vizsgalt Lufthansa / Austrian Airlines fuziot,® illetve

a magyar Gazdasagi Versenyhivatal altal vizsgalt Holcim / VSH fiziot.* A masodik fuzio

2 COMP.M.6203 és COMP.M.6214 esetek.
3 COMP.M.5440 eset.
*Vj-153/2009 eset.



kapcsan azt tekintem at, hogy hogyan valtoznak az értékelés szempontjai, ha a fuzid
megvaldsuldsa vagy meghiusulasa egy masik, ugyanazon piacra jelentds hatdst gyakorlo
fuziora, illetve megallapodésra is hatdssal lehet. A harmadik Osszefonddas pedig arra ad
példat, hogyan épitheté be konzisztensen az elemzésbe az, ha az egyik fuzié értékelésének
ideje alatt zajlik egy a vizsgalandd piacot szintén érintd masik Osszefonddas vagy
megallapodas értékelése egy masik versenyhatosag altal.

Erdemes leszogezni, hogy a vizsgalt problémakorre nagyon kevés precedens létezik és nincs
semmilyen altalanos iranymutatas, igy a rendelkezésre all6 forrasok feldolgozasaval kivanok

adni egy olyan konzisztens keretet, amely akar tovabbi vitakat is generalhat ezen a teriileten.

2. Kodzgazdasigi hattér

A kiilonbozé tipusu Osszefonddasok hatdsaira vonatkozd széles elméleti irodalom szinte
kivétel nélkiil a ceteris paribus elvre épiil, azaz egyetlen fizié altal okozott valtozast értékel
killsnboz6 piaci modellekben, a fiizio felmeriilését 1ényegében exogén modon kezelve.” Az
Osszefonddasok versenyhatésagok gyakorlatdban torténd értékelésének kozgazdasagi és
empirikus szempontjait 0sszegzd kézikonyvek gyakorlatilag hasonl6 moddon jarnak el, az
egyes felmeriilé problémakat altaldban szeparaltan kezelve.®

A flzids aktivitasra vonatkoz6 empirikus irodalom ugyanakkor mar régen felismerte azt a
tényt, hogy a fuziok jelentds része a gazdasag egészét tekintve, illetve egyes iparagakon beliil
is hullamokban torténik.” A fiziok kozel egy idében torténé megvaldsulasat kivalthatja a
minden szereplére hatd piaci tényezok kedvezéGtlenebbé valasa (ezt szoktak altalaban
konszolidacié néven illetni), illetve a fuzidk egymas utani megvaldsulasat magyardzhatjak
stratégiai motivumok is (ugynevezett ellenfuziok).

Brito és Catalao-Lopes (2007, 9. fejezet) egy altalanos keretben mar felveti, hogy két egymast
kovetd Osszefonodas profitabilitdsa és joléti hatdsai nagyban attol fliggenek, hogy a két fuzid
egymas (stratégiai) helyettesitéjének vagy kiegészitdjének tekinthetd. Az Osszefonoddasok
megvaldsulasanak endogenizaldsara és dinamikajara Qiou és Zhou (2007) alkottak egy
altalanos modellt. F6 eredményiik egy Cournot-keretre épitd iparagat feltételezve az, hogy a
fuziok stratégiai kiegészitdk, azaz egy fuzid létrejotte megndveli a kovetkezd fuzid

profitabilitasanak valoszintiségét. Ez a cikk még nem vezet le kovetkeztetéseket a fiziok joléti

® Ennek az irodalomnak az attekintésére lasd Motta (2008), 5-6. fejezet.

® Lasd kiilonosen Bishop és Walker (2011), 7-8. fejezet. Gore és tarsai (2013) egyes esetleirasaikban ugyanakkor
mar felvetik a parhuzamos események kezelésének probléma;jat.

" Ennek az irodalomnak és a fiziokra vonatkozd piaci tényeknek a 2000-ig torténd igen joO Osszefoglalasa
talalhatd6 Andrade és tsai (2001) cikkében.



kovetkezményeire ¢€és az optimalis versenyhatdsagi beavatkozasra vonatkozoan, de
mindenesetre elméletileg is megalapozza, hogy a szekvencialis fuziok lehetdségével valoban
komolyan szamolni kell.

Nocke ¢s Whinston (2010) viszonylag friss cikke uttor6 a dinamikus fuzids kornyezetben
optimalis fuzidkontroll elemzésében. Alapmodelljiik szintén Cournot-keretre ¢épit, ¢és
levezetik, hogy ebben a kornyezetben a fuziok joléti szempontbol is kiegészitok, azaz akar
pozitiv, akar negativ értelemben felerdsitik egymas hatasat. Eredménytik szerint nem all meg
tehat elméleti szempontbol az a védekezés, hogy egy nagyobb vallalat létrejotte esetén
optimalis lehet engedélyezni egy masik fizidt, amely a verseny szempontjabodl ellenstilyozo
tényezot jelenthetne. Ezen feliil a cikk jelentds eredménye, hogy megmutatja az altaluk
rovidlaténak nevezett fuzidkontroll optimalitasat dinamikus kornyezetben is, miszerint egy
adott fuzio biralata esetén a hatdsagnak nem kell tor6dnie a fzid hatdsaival a jovOben
varhato faziok megvalosulasara és igy azok egyiittes hatdsaira, hanem ugy optimalis
elkotelez6dnie amellett, hogy gy értékeli a fizid hatdsait és avatkozik be szilikség esetén,
mintha biztosan az lenne az egyetlen iparagi esemény.

Ugyanakkor a Nocke-Whinston (2010) cikk bizonyos értelemben csak egy idealis esetben
megvalosulo joléti tételt mond Ki: bar nem tudjak azonositani, milyen feltételek sziikségesek
pontosan a rovidlato fuzidkontroll optimalitisahoz, de maguk is diszkutaljdk, hogy egyes
feltételeik sériilése esetén eredményeik altaldnossiga érvényét veszti. Arverseny feltevése
onmagdban még nem rengeti meg a jOléti kovetkeztetéseiket, de differencidlt termékek
esetében azok mar nem minden esetben allnak fenn. Ezen feliil érdemes kiemelni, hogy a cikk
csak varhato értékben kezeli a jovobeni eseményeket, mig a valésagban sokszor mar ismert a
masodik fizié ténye és az abban szerepld vallalatok kiléte (miként a bevezetdben szerepld
példaban is), igy a szerzdk kovetkeztetéseinek erre a problémakdrre vald alkalmazéasaval

kiillonosen dvatosan érdemes banni.

3. A jogilag lefektetett megkozelités és annak diszkusszidja

Ebben a fejezetben harom lényeges kérdést tekintek at az eurdpai versenyjogi gyakorlat
alapjan:

1. Milyen szitudcidhoz képest kell értékelni a fiizi6 altal okozott valtozast?

2. Milyen értékelési megkdzelitést kell alkalmazni két egy idében vizsgalt, azonos

piacon torténd fuzid esetében, egyiittesen vagy valamilyen sorrendben?



3. Szekvencidlis értékelés esetén milyen kritérium donti el, melyik az elséként

értékelendo Gsszefonddas?



3.1 Az ellenhipotézis: a fizio nélkiil a fuzid elbtt vagy utan?

A Bizottsag alabb idézett Horizontalis Fuziés Iranymutatasa (EB (2004) 9. pont)
egyértelmiien kimondja, milyen ellenhipotézissel (counterfactual) szemben kell mérlegelni az

Osszefonddas hatasat, vagyis az fuzio altal okozott valtozast.®

"Valamely 0sszefon6das versenyre gyakorolt hatasainak értékelése soran a Bizottsag
Osszehasonlitja a bejelentett 0sszefonodas eredményeként 1étrejovo versenyfeltételeket azokkal
a feltételekkel, amelyek az Osszefonodas nélkiil alltak volna fenn. A legtobb esetben az
Osszefonddas idépontjaban fennalld versenyfeltételek képezik az Osszehasonlitas alapjat az
Osszefonddas hatasainak értékeléséhez. Bizonyos koriilmények kozott azonban a Bizottsag

figyelembe veheti a piac ésszeriien elére jelezhet jovobeni valtozasait is."

Kiindulopontként tehat a fizid eldtti allapotot kell tekinteni az értékelés szempontjabol
relevans ellenhipotézisnek.® Amennyiben viszont a versenyhatosag kello bizonyossaggal meg
tudja allapitani, hogy a piacon milyen valtozadsok véarhatéak, akkor modosithatja ezt az
ellenhipotézist. A fizi6 okozta valtozas a fuzio bekovetkezte esetén eldrejelzett hipotetikus
(factual) allapot és az ellenhipotézis esetén elérejelzett allapot kiilonbsége, ezt az azonositott
hatéast kell a versenyhatdsagnak értékelnie, hogy jelentds mértékben csokkenti-e a versenyt
(significant lessening of competition, SLC).

Az ellenhipotézissel szembeni valtozas értékelés kovetkezetes alkalmazédsara érdemes latni a
kovetkezo két példat. Egy 6sszefonddas akkor is lehet jolétcsokkentd hatasu, ha utdna 10%-0s
arcsokkenést varunk, amennyiben az Osszefonddas nélkiil ennél jelentdsebb (pl. 20%-0S)
arcsokkenés kovetkezne be, ekkor ugyanis a fuzido altal okozott aremelkedés az
ellenhipotézishez képest 12,5%-0s.'® Ugyanakkor ha a fuzi6 utan 10%-os aremelkedést
varunk a felvasarlando vallalat eltiinése miatt, ez nem lenne értékelheto a fzio altal okozott
valtozéasnak, ha a felvasarlando vallalat a fuzi6 nélkiil bizonyithatdan (a felek bizonyitési terhe
mellett) is kilépne a piacrol - ez az Gigynevezett eltiind vallalat alapu védekezés (failing firm

defence).

® Az oksag (causation) fogalmat és értékelési megkozelitését a jog sokkal altalinosabb keretek kozott is
vizsgalja, a fiziokontrollban valo versenyjogi értelmezésre 1asd Bavasso-Lindsay (2007).

% Ennek az elvnek az esetjogban leggyakrabban idézett megjelenése az Airtours tigy feliilvizsgalatiban hozott
Elséfoku Birosag itéletének 82. pontjaban talalhato (T-342/99 Airtours plc v Commission [2002], E.C.R. II-
2585).

1%(100 - 10) / (100 - 20) = 1,125.



3.2 Parhuzamos fuziok értékelése: egyiitt egymassal vagy egymads utdn?

Vizsgaljuk meg most a masodik kérdést, és az egyszeribb hivatkozas érdekében tegyiik fel,
hogy A és B fuzio keril egy idoben (de nem feltétlen egyiittesen) értékelésre a
versenyhatosag altal ugyanazon a piacon, de egyértelmiien megallapithatdé és nem vitatott a
felek altal sem, hogy ha szekvencialis értékelés keriil alkalmazasra, akkor az A fizi6 ¢élvez
iddbeli prioritast.

A Bizottsag a 2007-es KarstadtQuelle / MyTravel és TUI / First Choice 6sszefonddasok
esetében egyértelmiien a szekvencialis megkozelités mellett foglalt allast.™ A Bizottsag az
el6z6 pontban bemutatott kezdo feltevésbdl indul ki, miszerint az ellenhipotézis alapesetben a
fuzio eldtti allapot. A Bizottsdg megerdsiti, hogy a fuzidkontrollnak a jovére vonatkozo
elorejelzést kell tennie (a hipotézis €s az ellenhipotézis vonatkozasaban is), azaz figyelembe
kell vennie a piacon véarhato valtozasokat. Ugyanakkor mivel a B fuzidra vonatkozo dontés
szintén a Bizottsag hatdskorébe tartozik, ezért ha a két flzidnak az egyiittes hatdsa lenne
versenyre karos hatassal, akkor a Bizottsag késobb gy is megtilthatja a B fuziot, ha az A-t
kiilon értékeli és engedélyezi, amennyiben A fizid6 6nmagaban nem csdkkenti jelentdsen a
versenyt.

A szekvencidlis megkozelités mellett szol tovabba, hogy A és B fuzid egyiittes értékelése
esetén nem lenne egyértelmii, hogy mi lenne az ellenhipotézis.*? Elvileg persze lehetségesnek
tlinik négy kiilonb6zd kimenet (csak A valosul meg, csak B, A és B is, egyik sem) mellett
kiértékelni a joléti hatasokat, de gyakorlati szakemberek pontosan tudjak, hogy egyetlen
valtozas (egy hipotézis és egy ellenhipotézis kiilonbsége) irdnyanak és jelentds mértékének
megallapitdsa is mar komoly elemzési nehézségeket okoz, harom kiilonb6z6 hipotetikus
valtozas szamszerlsitése és Osszemérése mar kozel lehetetlen lenne.

A szekvencidlis megkozelités tovabbi eldnye, hogy igy mindkét fuziét csak a sajat
tulajdonsagai alapjan ("on its own merits") biralnak el, és igy lehet6ség nyilik arra, hogy csak
abban az esetben ¢és olyan mértékben keriiljon sor a feleket érintd beavatkozasra, amennyiben
sziikséges €s ami ardnyos a fuzio altal okozott karos hatdssal. Tovabbi szempont, hogy a
szimultan elbirdlds szamos (egyes esetekben akar megoldhatatlan) eljarasjogi nehézséget
okozna az iratok betekinthetdsége és iizleti titkok, illetve az egyes ellensulyozo6 tényezdkhoz
kapcsolodo bizonyitési terhek kapcsan, amelyek a szekvencidlisan elbirdlt fuziok esetében

bejart médon kezelhetdek.

1 COMP.M.4601 és COMP.M.4600 esetek, lasd elsé eset 48-50. pontjai.
12 A kovetkezd két bekezdésben szerepld érveket a Bizottsag a Western Digital / Hitachi 6sszefonodasban hozta
fel, 1asd dontés 36. pontja.



A szekvencialis megkozelitéssel szemben lehet ugyanakkor ellenérveket is felhozni. A
Western Digital / Hitachi fazioban a Western Digital (a prioritasi elv karvallottja) arra
hivatkozott, hogy a Bizottsag altal alkalmazott prioritasi elv altalanossagban nem vezethetd le
a Fuzios Rendeletbdl.”® Ezen feliil mivel a méasodik fuzié koriilményei elég egyértelmiien egy
stratégiai ellenfuzio képét festik, ezért kiilonosen indokolt lehet a két tranzakcio egyiittes
elbiralasa, és a Bizottsdgnak meg is van arra az elvi lehetdsége, hogy minden esetet egyedien,
az eset specifikus jellemz8inek fényében biraljon el.**

Bavasso ¢és Lindsay (2007) egy elméletibb szempontbél all ki a szimultan értékelés mellett.*
Egyszert allitasuk szerint a B fuzié megvaldsulasat az A fzi6 ellenhipotézisének - vagyis
amikor A nem jon 1étre - megszerkesztésekor figyelembe kell venni, vagyis végeredményben
a B fuzid az A fazio értékelésébe is beemelendd. Sajnos az allitdsuk mogotti gondolatmenetet
egyaltalan nem részletezik, de tekintsiik a kovetkezd példat, ami egy intuitiv magyarazatnak
tlinhetne els6 latasra. Ha van ra esély, hogy az A fuzidé onmagdban valamilyen kiilsé okbol
nem valdsul meg akkor B fuzid feltehetden nagyobb eséllyel igen, tehat ez akar ténylegesen
modosithatja az ellenhipotézist. De moddositja-e ez a hipotézis €és az ellenhipotézis kdzotti
kiilonbséget, vagyis hogy milyen értékelési modszert valasszunk? Véleményem szerint
valésziniileg nem. Ha Onmagaban az A fzid6 meghitsulasdnak esélye versenyhatosagi
aggalyok miatt all fenn, akkor ez fiiggetlen att6l, hogy van-e B fizi6 vagy sem, vagyis A akar
onmagaban is értékelhetd, és ezek utan B i1s. Ha az A fizi6 meghitsulasanak esélye pedig
exogén (példaul mert bizonyos eséllyel kihatral a befektetd), akkor ezzel a valoszinliséggel
hipotézist és az ellenhipotézist is modositani kell, a kiilonbséget tehat ez nem érinti.

Elméleti szempontbol ugyanakkor az belathaté, hogy ha a versenyhatdsdg egylittesen
donthetne A és B fuzi6 barmilyen kombinaciojardl, akkor 1étezhet olyan eset, amelyben csak
az idoben masodik B fuziot fogadna el. Tegyiik fel példaul, hogy a piaci er6 valtozasa
szempontjabol mindegy, melyik fuzi6 valoésul meg eldszor, barmelyik elsdként megvalosuld
fuzi6 4%-os aremelkedést okozna, barmelyik masodik pedig tovabbi 5%-ot (azaz az egyiittes
hatas 6sszesen +9% lenne). Hatékonysagi szempontbdl viszont legyen a két fizi6 kiillonbo6zo,
az A fzi6 2%-0s, a masodik 4%-o0s arcsokkenést okozna az egyszeriiség kedvéért barmely
fuzios kimenet esetén. Ebben az esetben konnyen lathato, hogy a B fuzid egyediili elfogadésa
okozna a legkisebb nettd arndvekedést (0%-t), azaz ez lenne az optimalis kimenet joléti

szempontbol.

13 Bizottsag 802/2004/EK rendelete 2004.

4 Western Digital / Hitachi dontés 23-28. pontjai.

15 Cikkiik VILA fejezete (2004 elétti) esetjogi példakat is hoz, amelyek szerintiik ezt a megkozelitést tamasztjak
ala.



Osszességében inkabb azt mondhatjuk, hogy bar nem minden elképzelhetd helyzetben
egyértelmli a szekvencialis / prioritdsos elbiraldsi elv alkalmazasanak optimalitasa

parhuzamos fuziok esetén, erésebb érvek hozhatdak fel mellette, mint ellene.

3.3 Melyik sorban kell eldbb odaérni: a piacon vaqy a hivatalban?

Amennyiben elfogadjuk a parhuzamos fuziok szekvencialis értékelésének optimalitasat, még
mindig fennall a kérdés, hogy mi alapjan donthetd el, melyik 0sszefonodast vizsgalja eldszor
a hatosag. Ismeretem szerin ez a kérdés eddig egyediil a Western Digital / Hitachi fuzid
kapcsan mertilt fel, igy az ebben az esetben megjelend kiilonb6z6 érveket sorolom fel és
roviden értékelem.

"

A Bizottsag allaspontja, hogy az 0sszefonddas hivatalos bejelentésének idépontja "a
leginkabb alkalmas kritérium a prioritdsi elv alkalmazéisara", * mivel objektiven
megallapithatd és transzparens. Ezt a két tulajdonsagot mas szoba jovo idépontok, mint
példaul a fuziéra vonatkozd megallapodas felek altal torténd aldirasa vagy a tranzakcid
nyilvanos bejelentése nem elégitik ki, sok bizonytalansag meriilhet fel pontos megallapitasuk
soran (kiilonosen mas felek szdmara, akik szintén fizidkat fontolgathatnak) és ezért nem
teremthetnek jogi biztonsagot. '’ A prenotifikacids folyamat kezdete a Bizottsag szerint
szintén nem lehet alkalmas erre, mivel az egyrészt nem hivatalos €s ezért nem is pontosan
definialt informaciotartalmi kommunikacid, masrészt harmadik felek szamara szintén nem
transzparens.™®

A felek allaspontja szerint ugyanakkor a Bizottsag szamara a Samsung/Seagate fuzid
kezdetekor (legyen az akar annak prenotifikdcidja, az arra vonatkozd megallapodas
nyilvanossagra hozatala, vagy a hivatalos notifikadcid) mar nyilvanvalonak kellett lennie, hogy
a Western Digital /Hitachi fuzi6 mar nem egy hipotetikus tranzakcid, hanem egy jogi
garancidk mellett elkdtelezédott, kozel teljes bizonyossaggal megvalosulo dsszefonodas. ™
Mivel a Bizottsagnak minden esetet egyedien kell elbirdlnia €és a Bizottsag altal alkalmazott

20 4
1, 0 ezért ebben az

datumok altalanossagban szintén nem vezethetéek le a Fzios Rendeletbd
esetben a Bizottsdgnak éppen a Western Digital / Hitachi fuziot kellett volna elébb

elbiralnia.”* A felek allitasa szerint tovabba pont ezen bizonytalan alkalmazas mellett nem

1® Western Digital / Hitachi déntés 37. pontja, sajat kiemelés.
" Western Digital / Hitachi dontés 38-39. pontjai.

'8 Western Digital / Hitachi dontés 40-41. pontjai.

19 Western Digital / Hitachi déntés 25. pont.

2 Bizottsag 802/2004/EK rendelete 2004.

2! Western Digital / Hitachi dntés 27-28. pontjai.



végezhetd el konzisztensen a sajat fuziojuk eldzetes versenyjogi értékelése a versenypolitikai
kockazatokra ¢€s a tranzakcid értékének megallapitasa.

Osszességében a kérdésre nehezen adhatd egyértelmii megoldas vagy akar alkalmazando
megkozelités is, amelybdl az levezethetd lenne. A Bizottsag altal alkalmazott megkozelités
mellett tobb érv szol, mas datum alkalmazasa mellett azok konnyen kijatszhatéak lennének,
sz€lsOséges esetben akar minden elképzelheté fuziora érdemes lenne valamilyen
elkotelezodés-mentes "lefoglaldst" tenni. Bar a felek altal felhozott aggalyok sem oszlathatdak
egyértelmiien, de egyelore a Bizottsag altal alkalmazott datum latszik egy "masodik legjobb

megoldasnak".

4. Parhuzamos fuzidk birdlata egy hatdsdgnal: Samsung/Seagate és Western Digital / Hitachi

A tovabbiakban konkrét piacelemzési szempontokbol alaposabban is attekintjik a
motivacioként szolgdld két Osszefonodast. A fhzidban érintett vallalatok a szamitogépes
merevlemezek piacain tevékenykednek, de a kiilonb6z6 érintett piacok koziil csak az asztali
szamitogépekben (desktop) hasznalt 3,5 inches winchesterek piacat mutatom be, mivel az
¢érintett vallalatok piaci helyzete és a kompetitiv értékelés kdvetkeztetései a tovabbi problémas

¢érintett piacokon nagyon hasonloak voltak.

Tabla 1. Fuzionalo felek piaci helyzete a 3,5" desktop HDD-k vilagméretii piacan, 2010%

Részesedés (bevételben) | Piaci pozicio | Fazio biralati sorrendje
Western Digital 40-50% 1.
Hitachi (HGST) 10-20% 3 >
Seagate 30-40% 2.
Samsung 10-20% 4 t

A parhuzamos részletes fuzids vizsgalatok feltartak, hogy az OEM vevdk (original equipment
manufacturers, a szamitégépeket osszeallitd gyartok) tendereken valasztjak ki a beszallitoikat,
de ellatas-biztonsagi okokbol mindig legalabb két beszallitoval szerzodnek. 2% Ennek
kovetkeztében az effektiv verseny fenntartdsdhoz legaldbb harom érdemben versenyzd

ajanlatra van sziikség.24 Ebbdl az kovetkezik, hogy ha a jelentds piaci szereplok szdma a két

22 Western Digital / Hitachi déntés 404. pont, az intervallumok iizleti titkok meg6rzése miatt szerepelnek.

23 Western Digital / Hitachi dontés 442-445. pontok.

24 Részletes vizsgalat tortént arra, hogy a belépés, vevéi erd és a hatékonysagok ezeket a kéros hatdsokat nem
tudnak ellenstlyozni (lasd Western Digital / Hitachi dontés 619-675 és 987-1037 pontjait), de ezeket az érveket
itt nem részletezziik.
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fazié kovetkeztében kettére csokkenne, akkor az minden valdszinliség szerint a verseny
érdemi csokkenéséhez (elsdsorban jelentds dremelkedéshez) vezetne. Fiiggetleniil tehat attol,
hogy szimultan vagy szekvencialis moédon dont a versenyhatosag, a kétszereplds kimenetet
fogyasztoi jolét szempontjabol mindenképpen el kell keriilni, azaz az egyik fuziot
engedélyezni kell, a masikat pedig megtiltatni (vagy jelentésen modositani).

A két felvasarldé  vallalat piacvezetdé szerepe ¢és jelentds  versenynyomasa
megkérddjelezhetetlen volt, a két felvasarolt vallalat pedig egymashoz hasonld, jelentésen
kisebb részesedéssel rendelkezik. Ebbol akar azt a kovetkeztetést is levonhatjuk, hogy joléti
szempontbol nem jelentene tul nagy kiilonbséget, hogy a két kisebb vallalat koziil melyikiik
"maradjon™ a piacon. A Bizottsag részletes vizsgalata ugyanakkor arra is fényt deritett, hogy a
Hitachi altal kifejtett versenynyomas sokkal jelentdsebb, a vevok egyértelmiien magasabb
minéséget tulajdonitanak a Hitachinak és a harom "elsGosztalyu" (tier-one) egyikeként
azonositottak a Western Digital és a Samsung mellett.® A feltart informaciok fényében tehat
elég egyértelmiinek latszik az a kovetkeztetés (amely persze nem jelenhetett meg a Bizottsag
dontésében), hogy ha a fuzidk szimultin modon keriilnének elbiralasra, akkor joléti
szempontbol egyediil a Samsung / Seagate fizi6t optimalis engedélyezni.

Mivel a Bizottsag az el6z0 fejezetben részletesen bemutatott prioritasi elvet alkalmazta, ezért
nem volt kérdés, hogy el6szor a piacot haromszerepldssé valtoztatd Samsung / Seagate fuziot
vizsgalta az egymastol fliggetlen Western Digital €s Hitachi jelenléte mellett, €és ezért
engedélyezte azt. Masodjara pedig komoly versenyaggéalyokat fogalmazott meg a piacot
kétszerepldssé valtoztatd Western Digital / Hitachi fizioval szemben, és azt csak azzal a
komoly kotelezettségvallalassal engedélyezte, hogy a teljes érintett Hitachi iizletagat
levalasztjak (a vevd végiil a mas HDD piacokon aktiv Toshiba lett), és igy biztositjak az
effektiv piaci versenyt biztositd harom érdemi versenytars jelenlétét.

Jelen esetben tehat nagy valoszinliséggel azt mondhatjuk, hogy a prioritasi elven alapuld
szekvencialis elbiralas ugyanazt a joléti szempontbdl feltehetden optimalis eredményt hozta,
mint a szimultan elbiralas tette volna. Ez a kovetkeztetés ugyanakkor korantsem altalanos,
vizsgaljuk meg roviden, mi torténhetett volna, ha a Western Digital / Hitachi fiziot sikeriil a
feleknek eldszor bejelenteni.

Egyrészt ha egyszeriisitve adottnak vennénk, hogy barmelyik a piacot haromszerepldssé tevd
fuzid esetében nem lehetne elegendd bizonyitékot felhozni az érdemi versenycsokkentd

hatasokra, akkor a prioritasi elv alapjan a Western Digital / Hitachi fuziét kellene

% Samsung / Seagate dontés 401-402. pont.
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engedélyezni és a Samsung / Seagate fizidt megtiltani. Lattuk ugyanakkor, hogy a feltart
bizonyitékok alapjan az utobbi fuzid kevésbé erds versenytars felvasarlasat eredményezi,
vagyis szimultan elbirdlds esetén pont forditott eredménynek kellene sziiletnie. Azt is
mondhatnank akar elsé ranézésre, hogy minddssze egy nap valasztott el minket attol, hogy
egy valos példat is tudjunk adni arra, amikor a prioritasi elv alkalmazasa joléti szempontbol
szuboptimalis eredményt hozhat.

Masfeldl ugyanakkor korantsem egyértelmii, hogy egy elsdként bejelentett Western Digital /
Hitachi fuzi6 fenntartdsok nélkiil elfogadasra keriilt volna. Mivel a vizsgalatok a Hitachit
azonositottak az erdés harmadik szereplonek, konnyen elképzelhetd, hogy még a Seagate
jelenléte mellett is Onmagadban olyan jelentdsnek talaltdk volna a kies6 Hitachi
versenynyomast, hogy az valdsziniileg érdemi versenycsokkenéshez vezetett volna. Ebben az
esetben akar az is el6fordulhatott volna, hogy az els6ként bejelentett Western Digital / Hitachi
fuzio keriil megtiltdsra (vagy ezen a piacon egyenértékiien a Toshibanak torténd teljes
levalasztassal elfogadasra), majd a hasonl6 részesedésii Seagate felvasarlasa elfogadasra. Ez a
hipotetikus forgatokonyv arra is példat szolgaltat, hogy még a '"rosszabb" fzid elsd
bejelentése €s szekvencidlis elbirdlés elv alkalmazasa mellett is eléallhatna szimultan elbiralés
esetén optimalis eredmény, bar ekkor a versenyhatosagnak sokkal komolyabb bizonyitasi

nehézségeket kellene lekiizdenie.

5. Fuzid, alternativ fizio és megallapodés kolcsonhatdsa: Lufthansa / Austrian Airlines

A Bizottsag 2009-ben vizsgalta az Austrian Airlines felvasarlasat a Lufthansa altal, amelyet a
végén csak jelentds kotelezettségvallalasokkal engedélyezett. Bar ebben az évben tobb mas
légitarsasag fizid is végbement (tobbek kozott a jelentdés Lufthansa /SN Brussels Airlines
fuzio®®), jelen esetben az értékelés nehézségét nem ez adta, hanem az, hogy hogyan kell
értékelni a vizsgalat soran mas jovobeli, de fuziospecifikus szitudcidkat, ha azok kellden nagy
valoszinliséggel bekovetkezhetnek.

Az eset egyik specialitasa, hogy a Lufthansa és az Austrian Airlines mindketten a Star
Alliance szovetség tagjai. A szdvetségi tagok egyiittmiitkodése a kiilonbozd véarosok kozotti
utakon (n. O&D parok, amelyek a kialakult gyakorlat szerint kiilonalld relevans piacokat
alkotnak) eltéré lehet, amelynek legerdsebb forméja a minden Ausztria és Németorszag
kozotti utra kiterjedd értékesitési megallapodas: a Lufthansa és az Austrian Airlines kdzdsen

felosztjdk az ezen utak kapcsdn képzddd bevételeket és koltségeket. 2" Piaci viselkedés

% COMP/M.5335 szamu iigy.
%7 Lasd kiilsndsen COMP/M.5335 dontés 51-69. pontok.
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szempontjabol ez a jelenlegi kimenet (ellenhipotézis) mar nagyon hasonldé a fuzié utan
bekovetkezo teljesen integralt allapothoz, tehat felmeriilhet, hogy a fuzidspecifikus valtozas
(vagyis barmilyen versenyaggaly) minimalis.

A masik figyelembe veendd tény az Austrian Airlines nehéz pénziigyi helyzete és potencialis
vevii?® A vizsgalat megallapitotta, hogy ha a Lufthansa altali felvasarlas nem sikeres, akkor a
"legvaldsziniibb jovébeli kimenet",” hogy az Austrian Airlinest az Air France-KLM viésarolja
fel. Az Air France-KLM egyrészt nincs jelen a fuzi6 altal érintett atfedé piacokon, masrészt
mivel a SkyTeam szdvetség tagja, ezért megsziinne az Austrian Airlines €s a Lufthansa kozott
fennallo értékesitési megallapodas is.

A Bizottsag vizsgalata egyértelmiien leszogezte, hogy két lehetséges ellenhipotézishez képest
is elvégzi a fuzio altal okozott valtozas értékelését: (1) a fzid elotti kooperacionak megfeleld
kimenethez képest, illetve (2) egy masik fuzid (megnevezetten az Air France-KLM)
megvaldsulasdhoz képest.® A vizsgalat hat csoportba sorolta az érintett atfedd utakat és 28
kiilonb6z6 érintett piacot értékelt, hasonld elvek mentén. Itt csak egyetlen, a Bécs és Stuttgart

kozotti piacot mutatok be, mivel ez egyszertien szemlélteti a fentebbi gondolatmenetet. >

Tébla 2. Piaci részesedések a Bécs-Stuttgart kozotti repiiléuton, 2008-2009

Részesedés (Osszes utasszamban)
Lufthansa 10-20%
Austrian Airlines 10-20%
Germanwings (4U) 60-70%

A Germanwings a Lufthansa tulajdonaban levé "fapados" légitarsasag, amelyet 2005-ben
szerzett meg.*> A Bizottsag ugyanakkor nem fogadta el a felek azon érvelését a "fuzio eldtti
kooperacid" ellenhipotézis esetére, miszerint a Lufthansa és a masik két cég kozotti fuzio
elétti megallapodasok miatt a f1zié semmilyen valtozast nem okoz. Ennek oka az volt, hogy a
Star Alliance megallapodas nem terjedt ki a Germanwings bevételeinek megosztasara, és igy
a fazio nélkil a Lufthansa és az Austrian Airlines 6sztonz6i mégsem esnek teljesen egybe a

fuzié el6tt.® Valoban tobb piaci tény is utalt az Austrian Airlines és Germanwings kozotti

%8 asd kiilonssen COMP/M.5335 dontés 85-104. pontok.

2 "Most likely foreeeable future development" - COMP/M.5335 déntés 61. pontok

%0 COMP/M.5335 déntés 108-121. pontok.

81 "Most likely foreeeable future development" - COMP/M.5335 déntés 61. pontok

%2 Lasd COMP.M/3940. szam iigy.

% A Lufthansanak megéri fogyasztokat elvenni a Germanwings révén az Austrian Airlinestol, mivel az abbol
szarmazo bevételen nem kell osztoznia.

13



versenynyomasra, amely a fuzié altal eltiinne, és a piacon lényegében monopolium alakulna
ki. Az "Air France-KLM felvasarlas" ellenhipotézis megvalosulasa esetén a Star Alliance-bol
kilépd Austrian Airlines viszont a Lufthansa (és a Germanwings) teljes értékil versenytarsava
valna, azaz voltaképpen még ndne is a verseny a jelenleg vizsgalt fuzid eldtti allapothoz
képest.

Mivel a Bizottsag vizsgalata minden vizsgalt piac esetén ugyanarra a kovetkeztetésre jutott
mindkét potencidlis ellenhipotézis esetén, ezért a végén nem kellett elkdtelezddnie egyik
mellett sem.®** Amennyiben viszont a két ellenhipotézissel szembeni dsszevetés kiilonbozé
eredményre vezetett volna, akkor valasztani kellett volna a ketté kozott, de erre vonatkozdan a
dontés nem ad iranymutatast. Ugyanakkor mivel a Bizottsag vizsgalata a "legval6sziniibb"
alternativ kimenetnek az Air France-KLM felvasarlast mindsitette, ezért én is azt
valdsziniisitem, hogy ez utdbbi kimenet lett volna az dsszehasonlitasi alap.

Erdemes megjegyezni, hogy bar a Bizottsag konkrétan meg is nevezi az Air France-KLM
altali potencialis felvasarlast, nem el6legezi meg annak a fizidonak a jovahagyasat. A jelen
fuzi6 hatdsainak értékelésekor ugyanis nem az a lényeges tény, hogy ki véasarolna meg az
Austrian Airlinest, hanem hogy ebben az esetben az kilépne a Star Alliance-bdl, és ezzel
maris novekedne az ellenhipotézis esetén a Lufthansa €és az Austrian Airlines kozotti

versenynyomas.

6. Parhuzamos események elbirdlasa kiillonbozd hatdsdgok 4ltal: Holcim / VSH és Strabag /

Lafarge
A magyarorszagi Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) 2009-2010 k6zott vizsgalta a Holcim és a

szlovak importér VSH osszefonddasat.® A vizsgalat tobb épitdipari termék piacat érintette, de
a legfobb versenyaggaly a magyarorszagi cementpiac kapcsan meriilt fel, ezért én is csak erre

fokuszalok.

¥ " COMP/M.5335 dontés 105. pont.
% Vj-153/2009 szamu iigy.
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Tabla 3. Piaci részesedések a magyarorszagi cementpiacon, 2009°°

Részesedés (bevételben)
Heidelberg 40-50%
Holcim 30-40%
VSH 5-15%
Osszes mas import 0-5%

A cementpiacon azonositott f6 versenyaggaly karos koordinativ hatdsokra épiilt: a masodik
Holcim felvasarolja a potencialis hallgatdlagos Osszejatszast destabilizald harmadik (un.
maverick) szereplot, és a két kozel szimmetrikus duopol szerepld képessége és 6sztonzottsége
igy jelentdsen megnovekszik a koordinativ viselkedésre.*’

A vizsgalat kezdetekor mar elérelathatd volt, hogy a fazio el6tti helyzet nem megfeleld
ellenhipotézis a fuzid nélkiili jovobeli allapot leirdasara, mivel a Strabag jelentds
beruhazasokat hajtott végre egy 0j, nagy kapacitdsu gyar épitésére, amelynek nyitdsa 2011
elejére megalapozottan volt eldre lathatd. A GVH ezt a tényez6t figyelembe is vette a f01zid
értékelésekor, de azt talalta, hogy a Strabagnak rovid tdvon sem a képessége (elorelathaté nem
sajat igényt kiszolgald szabad kapacitasa), sem az 0sztonzottsége nem lenne meg arra, hogy a
VSH-hoz hasonldé mértékben képes lenne destabilizdlni valamilyen hallgatolagos
6SSZCjétSZéSt.38

A vizsgalat kozepén tortént viszont egy masik piaci struktarat érinté esemény, a Lafarge és a
Strabag megallapodtak egy kozos vallalat (JV) létrehozasdban, amelynek kovetkeztében
varhatéan nem a magyarorszagi Strabag gyar szolgalna ki a Strabag ausztriai és szlovakiai
cementkeresletét, vagyis megnénének a magyar piacra belép6 gyar szabad kapacitésai.39
Mivel a Lafarge nem volt aktiv kordbban Magyarorszagon, ezért az 0sszefonddast csak az
osztrak €és a német versenyhatosaghoz kellett bejelenteni (akik azt késobb, a magyar vizsgalat
befejezte utan engedélyezték is).

Ez a szituacio tehat annyiban mas, mint a kordbban bemutatott két szimultdn fizid, hogy
ebben az esetben az elsO esetet elbirdlo hatésagnak nincs lehetdsége kontrolldlni a magyar
piacra gyakorolt hatasokat a masodik fizio esetében, vagyis azt mar valamilyen mértékben az

elsé fuzid értékelésekor figyelembe kell vennie. Mivel nincs lehetdéség megeldlegezni egy

%0 \/j-153/2009 hatarozat, 28-29. pontok.

%7 V/j-153/2009 hatarozat, 82-94. pontok. A karelmélet korabban részletesebben is bemutatasra is keriilt Csorba
€s McLean (2011) tanulmanyaban.

% Lasd kiilsndsen Vj-153/2009 hatarozat, 94(iv) pont.

%9 V/j-153/2009 hatarozat, 41-42. pontok.
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masik versenyhatosag dontését, ezért nem marad mas lehetdség, minthogy két alternativ
szélsdséges ellenhipotézis - a masodik fuzido (JV) elfogadasa, illetve megtiltasa - esetén is
értekelni az elsé fuzid altal okozott valtozést, és olyan dontést hozni, amely barmelyik
ellenhipotézis megvalosulasa esetén nem csokkenti a fogyasztoi j olétet.*”

A GVH ennek az értékelési elvnek megfelelden jart el, €s azt talalta, hogy a magyarorszagi
Strabag gyar egyik tulajdonosi struktura esetén sem tekinthetd hallgatdlagos Osszejatszast
destabilizald tényezonek. Ennek megfeleléoen a GVH tovabbra is fenntartotta a karos
koordinativ hatasokra alapozott versenyaggalyt a Holcim / VSH fazidval szemben, amelyet a

végén csak egy komolyabb kdotelezettségvallalas-csomag felajanlasa utan fogadott el.

7. Befejezés

Jelen tanulmany relevans kozelmultbeli fuzios eseteken keresztiil tekintette at, mennyire nem
egyértelmli sokszor, hogy milyen ellenhipotézissel (vagy ellenhipotézisekkel) szemben
mérlegeli egy versenyhatosag egy vagy tobb 0sszefonddas hatasait, illetve hogy mi lehet az
optimalis intézményrendszer a kozel szimultan modon torténd események értékelésére. Az
altalam adott logikai érvelés alapjan ugy tlinik, a Bizottsdg altal alkalmazott szekvencialis
elbiralés és a prioritasi elv tekinthetd egy "masodik legjobb" intézményrendszernek, de ezzel
kapcsolatban is ramutattam par felmeriilé6 problémara. Amennyiben viszont a két jelentds
piaci esemény koziil az egyik nem esik az adott hatdsag fuziokontrollja ala, akkor annak
hatasainak tekintetében indokolt, hogy a versenyhatdsdg pesszimistabb legyen, és a

legrosszabb realis forgatokonyv mellett értékelje a hataskorbe esd 0sszefonodés hatasait.
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