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PARHUZAMOS ESEMENYEK ERTEKELESE
A FUZIOKONTROLLBAN*

A cikk a parhuzamos események versenyjogi értékelése soran felmerilé kérdéseket

kivanja részletesebben korbejarni. El6szor roviden attekinti a kozgazdasagi irodalom

allitdsait az egymast kdveto fuzidkrdl és az azokkal szembeni optimalis fuzidkontrollrdl.
Ezutdn bemutatja az Eurdpai Bizottsag 6sszefonédasokra vonatkozé altaldnos érté-
kelési médszertanabol kdvetkezo elveket, illetve az elbirdlasnal alkalmazott prioritsi

elv mellett és ellen felhozott jogi érveket. Végul harom, fuzids esetcsoportot mutat

be részletesebben, amelyeken keresztil attekinti és megvitatja az ezeknek a problé-
maknak a kapcsan fellelhet6 csekély versenyjogi gyakorlatot.

BEVEZETES

A fazidkontroll alapvetd megkozelitése szerint egy Osszefonddast a versenyhatd-
sag akkor tilthat meg (esetleg avatkozhat be mas mdédon), ha bebizonyitja, hogy
az 0sszefonddas révén bekovetkezd jovobeli helyzet kell6en nagy valészintséggel
csokkentené a versenyt (és ezzel impliciten feltéve a jolétet) az 6sszefonddds nélkil
varhaté helyzethez képest. Egy ilyen tipusu versenyjogi és -kozgazdasagtani elemzés
idealtipikus esetében az 9sszefonddas idején a piaci folyamatok (példdul a kereslet)
csak margindlis mértékben és exogén modon valtoznak, de még egy ilyen viszony-
lag statikus kornyezetben sem konnyt az elemzésnek minden piaci olyan tényezé
hatdsat értékelni, amelyek az 6sszefonddas potencidlisan versenykorlatozé hatasait
erésithetik, vagy éppen ellenstlyozhatjak.

Egyes iparagakban azonban gyakran redlisan felmeriil két olyan lehetéség, ame-
lyek jelent6sen megnehezitik a fizidk versenyszempontu értékelését, és ahol a ver-
senyhatdsdgnak tovabbi komoly koncepciondlis kérdésekben is hatdrozottan allast
kell foglalnia. El3szor is, ha az 6sszefon6das altal érintett piacon egy mésik jelent6s
strukturalis véltozds is varhaté a kozeljovében, akkor a fuziékontroll sordn meg
kell tudni valaszolni azt a kérdést, hogy milyen valtozasokat minésit kelléen nagy

* Szeretnék koszonetet mondani McLean Aliznak és Szdnté Tibornak, akikkel valé kozos gondolkodas
inditotta el ennek a cikknek az irasat, illetve Nagy Péternek és a szerkesztd Kiss Ferenc Ldszlonak
a szoveghez fizott megjegyzéseiért. A tanulmdny elkésziltét az OTKA 101604. szdmu projektje
tamogatta.
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val6szintiséglinek ahhoz, hogy azt beemelje a jovébeni hipotetikus piaci helyzetek
Osszehasonlitasaba. Masodszor pedig kiilonosen bonyolult szituacié allhat el6, ha
rovid id6n beliil két kiilonb6z6 6sszefon6das torténik ugyanabban az idében ugyan-
azon a piacon (ezeket hivjak parhuzamos fuzidknak), és ezek egy idében kertilnek
a versenyhatosag asztalara.! Hogyan dontson ekkor a hatdsag, egytittesen kell érté-
kelni a két fzi6 hatdsait, vagy kiillon-kiillon? Tovabbd ha belathato, hogy a két fuzié
egylittes megvaldsuldsa nagy valdsziniiséggel csokkenti a jolétet a két fuzio egyiittes
megvaldsuldsa nélkiili dllapothoz képest, de egy fuzié még feltehetGen nem, hogyan
és melyik fuzi6 esetében avatkozhat be a hatdsag?

Ezek a kérdések kiillonosen élesen megmutatkoztak egy, a cikkben késébb részle-
tesen bemutatandoé esetpar, a Western Digital/Hitachi és a Samsung/Seagate fuzidk
(COMP/M.6203., illetve COMP/M.6214. szamu iigy) kapcsan, amelyek jol ravila-
gitanak a fenti kérdések jelent6ségére. A szamitogépes merevlemezek viligméretd
piacdn 2011 elején 6t (egyes szegmensekben csak négy) jelentds vallalat verseny-
zett egymassal. A Western Digital 2011. marcius 7-én jelentette be nyilvinosan
a Hitachi felvasarlasat, és megkezdte az 6sszefon6das bejelentésének el6készitését
(prenotifikacid) az Eurdpai Bizottsdgndl, majd a hivatalos bejelentést (notifikaciét)
aprilis 20-an tette meg. Ugyanakkor egy nappal el6tte, aprilis 19-én a Seagate hi-
vatalosan benyujtotta a Samsung merevlemezgyarté tizletaganak felvdsarlasra vo-
natkozd 6sszefonddds iranti kérelmét a Bizottsdghoz, és a tranzakcié tényét csak
ezen a napon hozta nyilvanossigra. A Bizottsiag a — kés6bb még részletesebben
attekintett — prioritdsi elv alapjan el6szor a Samsung/Seagate fuziét birdlta el azon
piaci helyzet mellett, amelyben a Western Digital/Hitachi fizié még nem jott létre,
és 2011. oktober 19-én masodik fazisa eljarasban kotelezettségek nélkiil elfogadta
a Samsung/Seagate dsszefonddast.

Mindekozben zajlott a Western Digital/Hitachi fzi6 értékelése is, amelyet a Bi-
zottsag végiil 2011. november 23-an csak jelentds strukturalis kotelezettségval-
laldsok utdn engedélyezett. A dontés szovegébdl egyértelmd, hogy ennek az 6sz-
szefonodasnak a végsd értékelése mar azon jovobeli forgatokonyv mellett tortént,
amelyben a Samsung/Seagate fuziét mar megval6sultnak tekintették, és a jelentds
versenytarsak szdmanak négyrdl haromra (problémads piacokon haromrol kettére)
csokkenését értékelték.

A torténet egyszerdsitve akar agy is értékelhetd lenne (miként ezt tobbek kozott
a Western Digital is igen élesen hangoztatta), hogy a piacon masodikként reagdl6 és
felvasarlé Samsung a jogi eljarasban beel6zve, beavatkozas nélkiil sikerre vitte a sajat
felvasarlasat, mig a Western Digital a Hitachi szdmottev {izletrészeinek eladasara

Itt most lényegében csak olyan azonos piacon torténd horizontdlis fuzidkat tekintiink, amelyeket
egy versenyhatdsdg vizsgdl. Ennél természetesen bonyolultabb helyzetek is kialakulhatnak kap-
csol6do piacok esetén, vagy ha két, valamilyen piaci kélcsonhatasban levé fuziét két kiillonbozé
hatéség birdl el.



PARHUZAMOS ESEMENYEK ERTEKELESE A FUZIOKONTROLLBAN 3

kényszeriilve jelentéset bukott, és ez a veszteség részben vagy egészében egy Kkis,
nem egyértelmtien optimalis eljarasi szabaly miatt kovetkezhetett be.

Jelen cikk a fenti értékelési probléma kapcsan felmeriil6 kérdéseket kivanja rész-
letesebben korbejarni. E18szor roviden attekinti a kozgazdasagi irodalom (kevés) al-
litasat a parhuzamos fizidkrol, illetve hogy ezekrél a fizidkrol egyszerre (szimultan)
vagy egymast kovetSen (szekvencidlisan) optimélis-e donteni. Ezutdn bemutatja az
Eurépai Bizottsag 6sszefonddasokra vonatkozé altalanos értékelési médszertanbdl
kovetkez6 elveket, illetve a szekvencidlis elbirdlast eredményez6 prioritasi elv mellett
és ellen felhozott jogi érveket. Végiil harom esetcsoportot ismertet részletesebben,
a fent emlitett Western Digital/Hitachi és Samsung/Seagate fuzidt, a szintén Bizott-
sag dltal vizsgdlt Lufthansa/Austrian Airlines fuziét (COMP/M.5440. szamu ugy),
illetve a Gazdasdgi Versenyhivatal 4ltal vizsgdlt Holcim/VSH fuziét (Vj-153/2009).
A masodik fuzi6 kapcsan azt tekinti 4t, hogy miként valtoznak az értékelés szempont-
jai, ha a fizi6 megvaldsuldsa vagy meghitsuldsa hatassal lehet egy masik, ugyanazon
piacra jelentds hatast gyakorld fuzidra, illetve megallapodésra is. A harmadik 6ssze-
fonddas pedig arra ad példat, hogyan épithetd be konzisztensen az elemzésbe az, ha
az egyik fazio értékelésének ideje alatt zajlik egy, a vizsgalando piacot szintén érinté
masik 6sszefonddds vagy megdallapodds értékelése egy masik versenyhatdsag altal.

Erdemes leszogezni, hogy a vizsgélt problémakoérre nagyon kevés precedens
létezik, és nincs erre vonatkoz6 éltaldnos iranymutatds, igy pusztdn ezen kevés ren-
delkezésre ll6 forras feldolgozasaval kivanok egy olyan konzisztens keretet nytjtani,
amely akar tovabbi vitdkat is generdlhat ezen a teriileten.

KOZGAZDASAGI HATTER

A kilonboz6 tipust 6sszefondddsok hatdsaira vonatkozé széles elméleti irodalom
szinte kivétel nélkiil egyetlen fuzi6 altal okozott valtozast értékel kiillonb6z6 piaci
modellekben, a fazi6 felmeriilését lényegében exogén modon kezelve.? Az Gssze-
fonddéasok versenyhatdségi értékeléseinek kozgazdasagi és empirikus szempontjait
Osszegz6 kézikonyvek gyakorlatilag hasonlé médon jarnak el: altaldban szeparaltan
kezelik az egyes felmeriilé problémakat.3

A fuziés aktivitdsra vonatkozé empirikus irodalom ugyanakkor mér régen fel-
ismerte azt a tényt, hogy a fuzidk jelentds része a gazdasig egészét tekintve, illetve
egyes iparagakon belill is hulldimokban torténik.* A fuzidk kozel egy idében torténd
megvaldsuldsat kivalthatja a minden szereplére haté piaci tényezék kedvezétlenebbé

2 Ennek az irodalomnak az dttekintésére lasd Motta [2008] 5-6. fejezet.

3 Lasd kilonosen Bishop—Walker [2011] 7-8. fejezet, Gore és szerzdtdrsai [2013] egyes esetleirdsa-
ikban ugyanakkor mar felvetik a parhuzamos események kezelésének problémadjat.

4 Ennek az irodalomnak és a fuzidkra vonatkozé piaci tényeknek a 2000-ig torténd igen jé 6sszefog-
lalésa taldlhato Andrade és szerzdtdrsai [2001]-ben.
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véldsa (ezt szoktdk altaldban konszoliddcié néven illetni), illetve a fizidk egymads
utdni megvalésuldsat magyardzhatjak stratégiai motivumok is (igynevezett ellen-
fazidk). Amennyiben viszont a fuzidk endogének, akkor ezt a tényt az optimalis
fazidkontrollnak is kezelnie kell.

Brito—Catalao-Lopes [2007] egy altalanos keretben mar felveti, hogy két egymast
kovet6 0sszefonddds profitabilitisa és joléti hatdsai nagyrészt attdl fiiggnek, hogy
a két fizié egymas (stratégiai) helyettesitéjének vagy kiegészit6jének tekinthet6-e
(9. fejezet). Az 6sszefondddsok megvalosuldsanak endogenizaldsara és dinamikajara
Qiou—Zhou [2007] éllitott egy éltalainos modellt. A szerz6paros f6 eredménye egy
Cournot-keretre épité ipardgat feltételezve az, hogy a fuzidk stratégiai kiegésziték,
azaz egy fuzio létrejotte megnoveli a kovetkezo fzid profitabilitdsanak valészini-
ségét. Ez a cikk még nem von le kovetkeztetéseket a fuzidk joléti kovetkezménye-
ire és a gyakorlatban is alkalmazhat6 optimalis versenyhatésagi beavatkozasra, de
mindenesetre elméletileg megalapozza, hogy a pairhuzamos fuzidk lehetGségével és
kolcsonhatésaival valoban szamolni kell.

Nocke—Whinston [2010] utt6ré a dinamikus fizids kérnyezetben zajlé optima-
lis fazidkontroll elemzésében. Ebben az alapmodell szintén Cournot-keretre épit,
és a szerzOk levezetik, hogy ebben a kornyezetben a fuzidk joléti szempontbdl is
kiegészit6k, azaz akar pozitiv, akdr negativ értelemben felerdsitik egymas hatasat.
Eredményiik egyrészt, hogy nem allja meg a helyét az a védekezés, amely szerint,
ha nagyobb vallalat jon 1étre, akkor optimélis lehet egy masik, a verseny szempont-
jabdl ellensulyozé fazi6 engedélyezése. Mdsrészt fontos eredmény, hogy a szerzék
megmutatjak az altaluk révidlaténak nevezett fizidkontroll optimalitasat dinamikus
kornyezetben is: egy adott fiizi6 elbiralasakor a hatésdgnak nem kell torédnie azzal,
hogy milyen hatast gyakorol a fizi6 a jovében vdrhato fizidk megvalésulasara és igy
azok egylittes hatasaira. Optimalis lehet tehat elkotelez3dni a szekvencidlis elbiralas
mellett, azaz hogy a hatdsdg tgy értékeli a fuzi6 hatdsait és avatkozik be sziikség
esetén, mintha biztosan az lenne az egyetlen ipardgi esemény.

Ugyanakkor a Nocke—Whinston [2010] bizonyos értelemben csak egy idedlis
esetben megval6sul6 joléti tételt mond ki: bar nem tudja azonositani, milyen fel-
tételek sziikségesek pontosan a rovidlato fazidkontroll optimalitdsdhoz, de maguk
is diszkutaljak, hogy egyes feltételeik sériilése esetén eredményeik dltalanossaga
érvényét veszti. Arverseny feltevése bnmagaban még nem rengeti meg a jéléti ko-
vetkeztetéseiket, de differencidlt termékek esetében azok mar nem minden esetben
allnak fenn. Ezenfelil érdemes kiemelni, hogy a cikk csak varhaté értékben kezeli
a jovobeli eseményeket, mig a val6sdgban sokszor mar ismert a méasodik fGzi6 té-
nye és az abban szerepld véllalatok kiléte (miként a bevezetdben szerepl6 példaban
is), igy a szerz6k kovetkeztetéseit killondsen 6vatosan érdemes alkalmazni erre
a problémakorre.
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A VERSENYJOGI MEGKOZELITES ES ANNAK DISZKUSSZIOJA

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

1. Milyen szitudcidhoz képest kell értékelni a fuzié éltal okozott véltozast?

2. Milyen értékelési megkozelitést kell alkalmazni két, egy idében vizsgalt, azonos
piacon torténd (parhuzamos) fazié elbirdlasakor, egyiittesen (szimultan) vagy
killon-kiilon valamilyen sorrendben (szekvencidlisan)?

3. Szekvencialis értékelés esetén milyen kritérium donti el, hogy melyik az elséként
értékelendé osszefonodas?

Az ellenhipotézis: fuzié elStti vagy utani fuzié nélkili allapot?

A Bizottsag Horizontélis fuzids iranymutatasa egyértelmtien kimondja, milyen el-
lenhipotézissel (counterfactual) szemben kell mérlegelni az 6sszefonédas hatasit,
vagyis az fiizio dltal okozott viltozdst.>

¢ Valamely 6sszefonddds versenyre gyakorolt hatdsainak értékelése sordn a Bizottsig
osszehasonlitja a bejelentett 6sszefonddés eredményeként 1étrejové versenyfeltételeket
azokkal a feltételekkel, amelyek az 6sszefonddas nélkiil élltak volna fenn. A legtobb
esetben az 0sszefonddas idépontjaban fennallé versenyfeltételek képezik az ossze-
hasonlitds alapjat az 6sszefon6das hatasainak értékeléséhez. Bizonyos koriilmények
kozott azonban a Bizottsag figyelembe veheti a piac ésszerten eldre jelezhetd jovébeni
véltozdsait is” (EB [2004] 9. pont.)

Kiindulépontként tehdt dltaldban a fazi6 elétti dllapotot kell tekinteni az értékelés
szempontjabdl relevans ellenhipotézisnek. Amennyiben viszont a versenyhatdsag
kell§ bizonyossaggal meg tudja éllapitani, hogy a piacon milyen valtozasok varhatdk,
akkor mdédosithatja ezt az ellenhipotézist. A fizié okozta valtozas a fzié bekovet-
kezte esetén el6re jelzett hipotetikus (factual) éllapot és az ellenhipotézis esetén
elére jelzett allapot kiilonbsége, ezt az azonositott hatast kell a versenyhat6sagnak
értékelnie, hogy jelentés mértékben csokkenti-e a versenyt (significant lessening of
competition, SLC).

5 Az oksag (causation) fogalmat és értékelési megkozelitését a jog sokkal altalanosabb keretek kozott
is vizsgdlja, a fuzidkontrollban valé versenyjogi értelmezésre ldsd Bavasso—Lindsay [2007].

6 Ennek az elvnek az esetjogban leggyakrabban idézett megjelenése az Airtours-tugy feliilvizsgélatdban
hozott Eurépai Elséfoku Birdsag itéletének 82. pontjdban talalhaté [Airtours Plc versus Bizottsdg
iigy, T-342/99 (2002) ECR I1-2585].
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Az ellenhipotézissel szembeni véaltozasra vonatkozé értékelés kovetkezetes al-
kalmazasara a kovetkez6 két példat érdemes latni. Egy 6sszefonddds akkor is lehet
jolétcsokkentd hatdsd, ha utdna 10 szdzalékos drcskkenést varunk, ha az 6sszefo-
nddaés nélkiil ennél jelentGsebb (példdul 20 szdzalékos) drcsokkenés kovetkezne be,
ekkor ugyanis a fazi6 éltal okozott dremelkedés az ellenhipotézishez képest 12,5
szazalékos [(100 — 10)/(100 — 20) = 1,125]. Viszont ha a fazi6 utédn 10 szdzalékos
dremelkedést varunk a felvasarlandé véllalat eltinése miatt, akkor ez nem lenne
értékelhetd a fuzid altal okozott valtozdsnak, ha a felvasarlandé vallalat a fuzid
nélkiil bizonyithatéan (a felek bizonyitasi terhe mellett) is kilépne a piacrdl — ez az
ugynevezett eltiné vallalat alapu védekezés (failing firm defence).

Parhuzamos fazidk értékelése: egyiitt egy id6ben vagy kiilon egymads utan?

Vizsgaljuk meg most a méasodik kérdést! Az egyszer(ibb hivatkozas érdekében tegyiik
fel, hogy A és B parhuzamos faziét egy idében (de nem feltétlen egyiittesen elbiral-
va) értékeli a versenyhatdsag ugyanazon a piacon, de egyértelmiien megallapithaté
és a felek altal sem vitatott, hogy ha szekvencialisan értékel, akkor az A fGzi6 élvez
idébeli prioritast. A Bizottsag a 2007-es KarstadtQuelle/MyTravel (az A) és TUI/First
Choice (a B) 6sszefondddasok esetében egyértelmien a szekvencidlis megkozelités
mellett foglalt allast.” A Bizottsig az el6z6 pontban bemutatott kezdé feltevésbdl
indul ki, miszerint az ellenhipotézis alapesetben a fuzi6 elétti allapot. A Bizottsdg
megerdsiti, hogy a fuziékontrollnak jévére vonatkozé elérejelzést kell tennie (a
hipotézis és az ellenhipotézis vonatkozdsaban is), azaz figyelembe kell vennie a pi-
acon varhat6 valtozasokat. Ugyanakkor mivel a B fuziéra vonatkozé dontés szintén
a Bizottsag hataskorébe tartozik, ezért ha a két fizidnak az egyiittes hatdsa lenne
versenyre kdros hatassal, akkor a Bizottsag késébb ugy is megtilthatja a B fuzidt, ha
az A-t killon értékeli, és engedélyezi azt, feltéve, hogy az A fizidé 6nmagdban nem
csokkenti jelentGsen a versenyt.

A szekvencidlis megkozelités mellett sz6l tovabb4, hogy az A és a B fuzié egyiittes
értékelése esetén nem lenne egyértelmd, hogy mi lenne az ellenhipotézis.® Elvileg
persze lehetségesnek tiinik négy kiilonb6z6 kimenet (csak az A valésul meg, csak
a B, az A és a B is, egyik sem) mellett kiértékelni a joléti hatasokat, de gyakorlati
szakemberek pontosan tudjik, hogy egyetlen véltozds (egy hipotézis és egy ellenhi-
potézis kiillonbsége) irdnyanak és mértékének megallapitasa is mar komoly elemzési
nehézségeket okoz, hirom kiilonb6zé hipotetikus véltozas robusztus szamszerdsi-
tése és Osszemérése pedig mar killondsen nehéz lenne.

7 Ldsd COMP/M.4601 és COMP/M.4600 eset, lasd kiilonosen az elsé eset 48—50. pontjai.
8 A kovetkezd két bekezdésben szerepld érveket a Bizottsag a Western Digital/Hitachi fiziéban
hozta fel, 14sd a dontés 36. pontja (COMP/M.6203).
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A szekvencidlis megkozelités tovabbi el6nye, hogy igy mindkét fuziét csak a sajat
jellemz6i alapjén (on its own merits) biralnak el, és igy lehet6ség nyilik arra, hogy
csak abban az esetben és olyan mértékben keriiljon sor a feleket érinté beavatko-
zasra, amennyiben sziikséges, és ami ardnyos a fuzié éltal okozott kéros hatédssal.’
Tovabbi gyakorlati szempont, hogy a szimultan elbirdlds szdmos (egyes esetekben
akdr megoldhatatlan) eljarasjogi nehézséget okozna az iratok betekinthet8sége és
tizleti titkok, illetve az egyes ellenstlyozé tényez6khoz kapcsolédé bizonyitasi terhek
kapcsén, amelyek a szekvencialisan elbiralt fazidk esetében bejart médon kezelheték.

A szekvencidlis megkozelitéssel szemben lehet ugyanakkor ellenérveket is felhoz-
ni. A Western Digital/Hitachi faziéban a Western Digital (a prioritési elv kdrvallott-
ja) arra hivatkozott, hogy a Bizottsdg 4ltal alkalmazott prioritasi elv dltalinossagban
nem vezethetd le a Bizottsdg fuzids rendeletébdl (802/2004/EK). Ezenfeliill mivel
amasodik fizid korillményei elég egyértelmiien egy stratégiai ellenftizié képét festik,
ezért kiilonosen indokolt lehet a két tranzakcié egyiittes elbiralésa, és a Bizottsagnak
meg is van arra az elvi lehetdsége, hogy minden esetet egyedien, az eset specifikus
jellemzéinek fényében birdljon el.’

Bavasso—Lindsay [2007] elméletibb szempontbdl all ki a szimultan értékelés
mellett.!! A tanulmdany egyszerd llitdsa szerint a B fizié megvaldsuldsét az A fazié
ellenhipotézisének (vagyis amikor A nem jon létre) megszerkesztésekor figyelembe
kell venni, azaz végeredményben a B fizi6 az A fzi6 értékelésébe is beemelendé.
Sajnos, az dllitdsuk mogotti gondolatmenetet egyaltaldn nem részletezik a szerzgk,
de tekintsiik a kovetkezd példat, ami egy intuitiv magyardzatnak téinhetne elsé 14-
tdsra! Ha van rd esély, hogy az A fGzi6 onmagdban valamilyen kiilsé okbdl nem va-
16sul meg, akkor a B fazi6 feltehetéen nagyobb eséllyel végbemehet, tehat ez akar
ténylegesen moédosithatja az ellenhipotézist. De médositja-e ez a hipotézis és az
ellenhipotézis kozotti kiillonbséget, vagyis hogy milyen értékelési modszert valasz-
szunk? Véleményem-szerint-valoszintileg nem. Ha 6nmagéaban az A fzié meghiu-
suldsanak esélye versenyhatdsagi aggalyok miatt ll fenn, akkor ez fliggetlen attdl,
hogy lezajlik-e a B fazid, vagy sem, vagyis az A akdr 6nmagaban is értékelhetd, és
ezek utdn a B is. Ha az A fzi6é meghitGsuldsédnak esélye pedig exogén (példaul mert
bizonyos eséllyel kihdtral a befektet), akkor ezzel a valészintiséggel a hipotézist
és az ellenhipotézist is egyarant médositani kell, a kiilonbséget tehat ez nem érinti.

Elméleti szempontbdl ugyanakkor az beldthaté, hogy ha a versenyhatdsag egytit-
tesen donthetne az A és a B fizi6 barmilyen kombindciéjardl, akkor létezhet olyan
eset, amelyben csak az id6ben masodik faziét (B) fogadnd el. Tegyiik fel példaul,
hogy a piaci eré valtozédsa szempontjabdl mindegy, melyik fizi6 valosul meg el6szor,

° Vagyis nem avatkoznak bele az A ftiziéba olyan ok miatt, ami 6nmagaban nem, hanem csak a B
fzié miatt vetédik fel.

10T.3sd a Western Digital/Hitachi dontés 23-28. pontjai (COMP/M.6203).

11 Bavasso—Lindsay [2007] VIL. A fejezete (2004 el6tti) esetjogi példdkat is hoz, amelyek a szerzék
szerint ezt a megkozelitést tamasztjak ala.
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barmelyik elséként megvaldsulé fiizi6 4 szazalékos aremelkedést okozna, barmelyik
masodik pedig tovabbi 5 szazalékot (azaz az egylittes hatds 0sszesen +9 szazalék
lenne). Hatékonysagi szempontbdl viszont legyen a két fzié kiilonb6z6, az A fazié
2 szazalékos, a masodik 4 szazalékos arcsokkenést okozna — az egyszertiség ked-
véért — barmely fuziés megoldas esetén. Ebben az esetben konnyen lathatd, hogy
a B fuzié egyediili elfogadasa okoznd a legkisebb netté drnovekedést (0 szdzalékot),
azaz ez lenne az optimalis megoldds joléti szempontbdl.

Az eddig érvek alapjan 6sszességében inkdbb az megallapitds rajzolédik ki, hogy
bar nem minden elképzelhetd helyzetben egyértelm a szekvencidlis/prioritdsos
elbirédlasi elv alkalmazéasanak optimalitdsa parhuzamos fizik esetén, nyomdsabb
érvek hozhatdk fel mellette, mint ellene. Ugyanakkor az el6z6 érvelésben (egy pontot
kivéve) eltekintettiink attdl a fontos gyakorlati problémétdl, hogy a két fizi6 egymds-
sal kolcsonhatasban lehet mind piaci hatdsaikban, mind megval6sulasuk okaiban.
Ha ezt a szempontot is beemelnénk a fziok elemzésébe, akkor valdsziniileg mar
sulyosabb érvek szélnak a szimultan elbiralasi elv mellett is. Gyakorlatilag azonban
ezeknek a kolcsonhatdsoknak az elemzése kozgazdasagi elemzési szempontbdl is
hatalmas kihivasokat okozna, és az eljardsokban ezeknek az elemzéseknek a jogi
kezelhetdsége sem latszik egyértelmiinek.

Melyik sorban kell el6bb odaérni: a piacon vagy a hivatalban?

Amennyiben elfogadjuk a parhuzamos fizidk szekvencialis értékelésének optima-
litasdt, még mindig fenndll a kérdés, hogy mi alapjan donthetd el, melyik 6sszefo-
noédast vizsgalja el6szor a hatdsag. Ismereteim szerint ez a kérdés eddig egyediil
a Western Digital/Hitachi fizi6 kapcsan merdiilt fel, igy az ebben az esetben megje-
lend killonb6z6 érveket sorolom fel és roviden értékelem.
A Bizottsag allaspontja, hogy az 6sszefonddas hivatalos bejelentésének idépontja
»2 leginkdbb alkalmas kritérium a prioritasi elv alkalmazasara” (Western Digital/
Hitachi dontés 37. pontja — kiemelés t6lem, Cs. G.), mivel objektiven megallapithaté
és transzparens. Ezt a két tulajdonsdgot mds széba jové idépontok, mint példdul a fu-
ziéra vonatkozé megéllapodas felek altal torténd aldirdsa vagy a tranzakcié nyilvanos
bejelentése nem elégitik ki, sok bizonytalansig meriilhet fel pontos megéallapitasuk
sordn (kilonosen més felek szdmdra, akik szintén fuzidkat fontolgathatnak), és
ezért nem teremthetnek jogi biztonsdgot (38—39. pont). A prenotifikicios folyamat
kezdete a Bizottsag szerint szintén nem lehet alkalmas erre, mivel az egyrészt nem
hivatalos, és ezért nem is pontosan definialt tartalmud informdacid, masrészt harmadik
felek szdmadra szintén nem transzparens (40—41. pont).
A felek allaspontja szerint ugyanakkor a Bizottsag szdmdra a Samsung/Seagate
fazi6 kezdetekor (legyen az akar annak prenotifikacidja, akar az arra vonatkozé
megéllapodés nyilvanossagra hozatala, akér a hivatalos notifikdcié) mar nyilvanva-
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l6nak kellett lennie, hogy a Western Digital/Hitachi fizié mar nem egy hipotetikus
tranzakcid, hanem egy jogi garanciak mellett elkotelez6dott, kozel teljes bizonyos-
saggal megvalosuld 6sszefonddas (25. pont). Mivel a Bizottsagnak minden esetet
egyedien kell elbirdlnia, és a Bizottsdg altal alkalmazott datumok altaldnossagban
szintén nem vezethet6k le a 802/2004/EK fiizids rendeletbdl, ezért ebben az esetben
a Bizottsagnak éppen a Western Digital/Hitachi faziét kellett volna el6bb elbiralnia
(27-28. pont). A felek éllitasa szerint — tovabba éppen ezen bizonytalan alkalmazds
mellett — nem végezhetd el konzisztensen sem a sajat fzidjuk elézetes versenyjogi
értékelése a versenypolitikai kockdzatokra, sem a tranzakci6 értékének megdallapitésa.

Osszességében a kérdésre nehezen adhaté egyértelmii megoldés vagy akar alkal-
mazandd megkozelités is. A Bizottsdg dltal alkalmazott eljaras mellett tobb érv szdl,
mds datum alkalmazdsa mellett azok konnyen kijatszhatok lennének, szélsGséges
esetben akar minden elképzelhet6 fziéra érdemes lenne valamilyen elkotelez-
dés-mentes ,lefoglalast” tenni. Bar a felek altal felhozott aggalyok sem oszlathaték
egyértelmien, de egyelre a Bizottsag ltal alkalmazott datum latszik egy ,masodik
legjobb megoldésnak”

PARHUZAMOS FUZIOK BIRALATA EGY HATOSAGNAL -
SAMSUNG/SEAGATE ES WESTERN DIGITAL/HITACHI

A tovabbiakban konkrét piacelemzési szempontokbdl alaposabban is attekintjiik
a eddig példaként szolgald két osszefonddast. A fizidban érintett vallalatok a sza-
mitégépes merevlemezek (winchester, HDD) piacain tevékenykednek, de a kiilon-
b6z érintett piacok kozil csak az asztali szdmitégépekben (desktop) hasznalt 3,5
inches winchesterek piacat mutatjuk be, mivel az érintett vallalatok piaci helyzete
és a versenyértékelés kovetkeztetései a mas problémads érintett piacokon is nagyon
hasonlo6k voltak (1. tdbldzat).

1. TABLAZAT « Fuzionalé felek piaci helyzete a 3,5 inches asztali szamitogépekben hasznalt
merevlemezek vilagméreti piacan, 2010

Részesedés a bevételben A piaci pozicié A fuzié birélati
(szazalék) sorrendje
Western Digital 40-50 1. 5
Hitachi (HGST) 10-20 3.
Seagate 30-40 2.
Samsung 10-20 4. "

Forrds: a Western Digital/Hitachi dontés 404. pont. (Az intervallumok Uzleti titkok megérzése miatt szerepelnek a nyilvanos
vaéltozatban).
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A parhuzamos részletes fuzids vizsgalatok feltartak, hogy a vizsgalt piacokon
vasarlé eredeti szamitoégép-gyartok (original equipment manufacturers, OEM) ten-
dereken valasztjak ki a beszallitdikat, de ellatasbiztonsagi okokbdl mindig legalabb
két beszallitoval szerz6dnek (Western Digital/Hitachi dontés 442—445. pont). En-
nek kovetkeztében az effektiv verseny fenntartasahoz legaldbb hiarom, érdemben
versenyzd ajanlatra van sziikség.'> Ebbél az kovetkezik, hogy ha a jelent6s piaci
szerepl6k szdma a két fuzié kovetkeztében kettére csokkenne, akkor az minden
valdszintiség szerint a verseny érdemi csokkenéséhez (elsésorban jelentSs aremel-
kedéshez) vezetne.?” Fiiggetleniil tehdt attdl, hogy szimultdn vagy szekvencidlis mé-
don dont a versenyhatdsag, a kétszereplés kimenetet fogyasztoi jolét szempontjabdl
mindenképpen el kell keriilni, azaz az egyik faziot engedélyezni kell, a masikat pedig
megtiltatni (vagy jelent6sen médositani).

A két felvasarl6 vallalat piacvezet szerepe és jelentds versenynyomasa megkér-
déjelezhetetlen volt. A két felvasarolt vallalat — amelyek hasonlitanak egymashoz —
pedig jelentdsen kisebb részesedéssel rendelkezett. Ebbdl akar azt a kovetkeztetést is
levonhatjuk, hogy jéléti szempontbdl nem jelentene til nagy kiilonbséget, hogy a két
kisebb vallalat koztl melyikiik ,maradjon” a piacon. A Bizottsag részletes vizsgalata
ugyanakkor arra is fényt deritett, hogy a Hitachi dltal kifejtett versenynyomas sokkal
jelent8sebb, a vevok egyértelmiien magasabb mindséget tulajdonitanak a Hitachinak
és (a Western Digital és a Samsung mellett) a hdrom ,.els6 osztalyd” (tier-one) egyi-
keként azonositottadk (COMP/M.6214. Samsung/Seagate dontés, 401-402. pont).
A feltart informdcidk fényében tehét elég egyértelmiinek latszik az a kovetkeztetés
(amely persze nem jelenhetett meg a Bizottsdg dontésében), hogy ha a fuzidk szi-
multan médon keriilnének elbiralasra, akkor jéléti szempontbdl egyediil a Samsung/
Seagate fizi6 engedélyezése optimadlis.

Mivel a Bizottsag az el6z6 fejezetben részletesen bemutatott prioritasi elvet al-
kalmazta, ezért nem volt kérdés, hogy elészor a piacot haromszerepldssé valtoztato
Samsung/Seagate fzidt vizsgalta az egymastol fiiggetlen Western Digital és Hitachi
jelenléte mellett, és ezért engedélyezte azt. Masodjara pedig komoly versenyagga-
lyokat fogalmazott meg a piacot kétszereplssé valtoztaté Western Digital/Hitachi
fazidval szemben, és azt csak azzal a komoly kotelezettségvallaldssal engedélyezte,
hogy a teljes érintett Hitachi-iizletdgat levalasztjak (a vevé végiil a mas merevle-
mezpiacokon aktiv Toshiba lett), és igy biztositjak az effektiv piaci versenyt biztosit6
hirom érdemi versenytars jelenlétét.

12 Részletes vizsgalat tortént arra, hogy a belépés, vevéi er és a hatékonység ezeket a kdros hatdsokat
nem tudnak ellenstilyozni (1asd Western Digital/Hitachi-dontés 619-675. és 987—-1037. pont), de
ezeket az érveket itt nem részletezziik.

13 A verseny jelent8s cs6kkenésének és az dremelkedésnek a vizsgdlata minden faziéban tobb,
esetspecifikus modszerrel torténik. Adott esetben a szdmos kvalitativ informdci6 értékelése mel-
lett a Bizottsag részletes tenderelemzést (bidding study) végzett.
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Jelen esetben tehat azt mondhatjuk, hogy a prioritasi elven alapul6 szekvencialis
elbiralas nagy valészintiséggel ugyanazt a joléti szempontbdl feltehetéen optimalis
eredményt hozta, mint a szimultan elbiralds tette volna. Ez a kovetkeztetés ugyanak-
kor korantsem altalanos, vizsgaljuk meg roviden, mi torténhetett volna, ha a Western
Digital/Hitachi faziét sikeriil a feleknek el6szor bejelenteni!

Egyrészt, ha egyszerisitve adottnak vennénk, hogy barmelyik a piacot haromsze-
repldssé tevd fizio esetében nem lehetne elegend6 bizonyitékot felhozni az érdemi
versenycsokkentd hatdsokra, akkor a prioritasi elv alapjan a Western Digital/Hitachi
fuziot kellene engedélyezni, a Samsung/Seagate fizi6t pedig megtiltani. Ugyanakkor
a feltdrt bizonyitékok azt mutattik, hogy az utébbi fuzidban a kevésbé erés verseny-
tarsat vasaroljak fel, vagyis szimultan elbiralas esetén éppen a forditott eredménynek
kellene sziiletnie. Azt is mondhatnank akar elsé ranézésre, hogy mindéssze egy nap
valasztott el minket attol, hogy egy valés példat is tudjunk adni arra, amikor a pri-
oritasi elv alkalmazasa nem hozott volna jéléti szempontbdl optimélis eredményt.

Masrészt azonban korantsem egyértelmd, hogy egy elséként bejelentett Wes-
tern Digital/Hitachi faziét fenntartasok nélkiil elfogadtak volna. Mivel a vizsgéla-
tok a Hitachit azonositottdk az erds harmadik szereplének, konnyen elképzelhetd,
hogy még a Seagate jelenléte mellett is 6nmagdban olyan jelent6snek taldltak volna
a Hitachi kies6 versenynyomadsat, hogy az valészintileg érdemi versenycsokkenéshez
vezetett volna. Ebben az esetben akar az is el6fordulhatott volna, hogy az els6ként
bejelentett Western Digital/Hitachi fuziét tiltjdk meg (vagy ezen a piacon ezzel
egyenértékli dontéssel a Toshibdnak torténé teljes levalasztast fogadjak el), majd
a hasonl6 részesedésti Seagate felvasdrlasat pedig elfogadjak. Ez a hipotetikus for-
gatokonyv arra is példat szolgaltat, hogy még a ,,rosszabb” fizi6 els6 bejelentése és
szekvencidlis elbirdlds elv alkalmazdsa mellett is eléallhatna a szimultan elbiralds
esetén optimalis eredmény, bar ekkor a versenyhatésagnak sokkal komolyabb bi-
zonyitasi nehézségeket kellene lekiizdenie.

FUZIO, ALTERNATIV FUZIO ES MEGALLAPODAS KOLCSONHATASA —
LUFTHANSA/AUSTRIAN AIRLINES

A Bizottsag 2009-ben vizsgalta az Austrian Airlines felvasdrldsat a Lufthan-
sa dltal, amelyet a végén csak jelentds kotelezettségvallalasokkal engedélyezett
(COMP/M.5440. szamt iigy). Bar ebben az évben tobb mads légitarsasag fuzié is
végbement (tobbek kozott a jelentés COMP/M.5335. szamu Lufthansa/SN Brussels
Airlines fzi9), jelen esetben az értékelés nehézségét nem ez adta, hanem az, hogy
miként kell értékelni a vizsgalat soran mas jovébeli, de fazidspecifikus helyzeteket,
ha azok kell6en nagy valészintséggel bekovetkezhetnek.

Az eset egyik specialitdsa, hogy a Lufthansa és az Austrian Airlines mindketten
a Star Alliance szovetség tagjai. A szovetségi tagok egyiittmiikodése a kiilonb6z6
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varosok kozotti utakon eltérd lehet (Ggynevezett indulasi és érkezési (Origin and
Destination, O&D) parok, amelyek a kialakult gyakorlat szerint kiilonallé relevans
piacokat alkotnak). Ennek legerésebb formaja a minden Ausztria és Németorszag
kozotti utra kiterjedd értékesitési megallapodas: a Lufthansa és az Austrian Airlines
kozosen felosztja az ezen utak kapcsan képz6dé bevételeket és koltségeket (1asd kii-
lonésen a COMP/M.5335. dontés 51-69. pontjat). Piaci viselkedés szempontjabél
ez a jelenlegi kimenet (ellenhipotézis) mar nagyon hasonlé a fazi6 utdn bekovetke-
z6 teljesen integralt allapothoz, tehat felmeriilhet, hogy a fazidspecifikus véltozas
(vagyis barmilyen versenyaggély) minimdlis.

A masik figyelembe veendé tény az Austrian Airlines nehéz pénziigyi helyzete
és potencidlis vevéinek kore (ldsd kilonosen COMP/M.5335. dontés 85—-104. pont).
A vizsgélat megallapitotta, hogy ha a Lufthansa dltali felvasarlas nem sikeres, akkor
a ,legvaldszin(ibb jévObeli megval6sulds” (most likely foreeeable future development;
COMP/M.5335. dontés 61. pont), hogy az Austrian Airlinest az Air France—KLM
vasarolja fel. Az Air France—KLM egyrészt nincs jelen a fazié altal érintett atfedd
piacokon, masrészt mivel a SkyTeam szovetség tagja, ezért megsziinne az Austrian
Airlines és a Lufthansa kozott fennall6 értékesitési megallapodas is.

A Bizottsag vizsgélata egyértelmiien leszogezte, hogy két lehetséges ellenhipo-
tézishez képest is elvégzi a fuzid éltal okozott valtozas értékelését: 1. a fuzio el6tti
kooperaciéonak megfelel helyzethez képest, illetve 2. egy masik fizié (megnevezet-
ten az Air France—KLM) megvaldsuldsahoz képest (COMP/M.5335 dontés 108—121.
pont). A vizsgalat hat csoportba sorolta az érintett atfedé utakat, és 28 kiilonb6zd
érintett piacot értékelt hasonlé elvek szerint. Itt a 2. tdbldzat csak egyetlen, a Bécs
és Stuttgart kozotti piacot mutatja be, mivel ez egyszertien szemlélteti a legval6szi-
niibb jovébeli megvaldsulds gondolatmenetét.

2. TABLAZAT - Piaci részesedések a Bécs-Stuttgart koz6tti jaraton,

2008-2009
Részesedés az 6sszes utasszambol
(szdzalék)
Lufthansa 10-20
Austrian Airlines 10-20
Germanwings (4U) 60-70

A Germanwings a Lufthansa tulajdonédban levé ,fapados” 1égitarsasag, amelyet 2005-
ben szerzett meg (Iasd COMP/M/3940. szamu {igy). A Bizottsdg ugyanakkor nem
fogadta el a felek azon érvelését a ,fuizid el6tti kooperacié” ellenhipotézis esetére,
hogy a Lufthansa és a masik két cég kozotti fuzio el6tti megéallapodasok miatt a fuzié
semmilyen véltozast nem okoz. Ennek oka az volt, hogy a Star Alliance megéllapo-
dds nem terjedt ki a Germanwings bevételeinek megosztdsara, és igy a fizié nélkiil
a Lufthansa és az Austrian Airlines §sztonz6i mégsem esnek teljesen egybe a fazi6
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el6tt.’* Valdban tobb piaci tény is utalt az Austrian Airlines és Germanwings kozotti
versenynyomasra, amely a fizi6 ltal eltlinne, és a piacon 1ényegében monopédlium
alakulna ki. Az ,Air France—KLM-felvasarlds” ellenhipotézis megval6suldsa esetén
a Star Alliance-bdl kilépé Austrian Airlines viszont a Lufthansa (és a Germanwings)
teljes értékd versenytarsava valna, azaz voltaképpen még néne is a verseny a jelenleg
vizsgalt fuzié elétti dllapothoz képest.

Mivel a Bizottsag elemzése minden vizsgalt piac esetén ugyanarra a kévetkez-
tetésre jutott mindkét potencidlis ellenhipotézis esetén, ezért a végén nem kellett
elkotelezédnie egyik mellett sem (COMP/M.5335. dontés 105. pont). Amennyiben
viszont a két ellenhipotézissel szembeni 6sszevetés kiillonb6z6 eredményre vezetett
volna, akkor vélasztani kellett volna a kett6 kozott, de erre vonatkozéan a dontés
nem ad irdnymutatast. Ugyanakkor mivel a Bizottsdg vizsgélata a ,legvaldsziniibb”
alternativ megvaldsulasnak az Air France—KLM-felvasarldst mindsitette, ezért mi
is azt valoszintsitjiik, hogy ez utébbi lett volna az 6sszehasonlitasi alap.

Erdemes megjegyezni, hogy bar a Bizottsdg konkrétan meg is nevezi az Air
France—KLM Adltali potencidlis felvasarlast, nem el8legezi meg annak a fziénak
a jovahagyasat. A jelen fazié hatdsainak értékelésekor ugyanis nem az a lényeges
tény, hogy ki vasarolnd meg az Austrian Airlinest, hanem hogy ebben az esetben
az kilépne a Star Alliance-bél, és ezzel méris novekedne az ellenhipotézis esetén
a Lufthansa és az Austrian Airlines kozotti versenynyomas.

PARHUZAMOS ESEMENYEK ELBIRALASA KULONBOZO
HATOSAGOK ALTAL — HOLCIM/VSH ES STRABAG/LAFARGE

A magyarorszagi Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) 2009 és 2010 kozott vizsgalta
a Holcim és a szlovak importér VSH 6sszefonddasat (Vj-153/2009. szama tigy). A vizs-
galat tobb épitéipari termék piacat érintette, de a legf6bb versenyaggély a magyaror-
szagi cementpiac kapcsan mertiilt fel, ezért az esetnek ezzel a részével foglalkozunk.

3. TABLAZAT - Piaci részesedések a magyarorszagi cementpiacon, 2009

Részesedés a bevételbdl (szazalék)

Heidelberg 40-50
Holcim 30-40
VSH 5-15
Osszes mas import 0-5

Forrds: Vj-153/2009. szdmu hatérozat, 28-29. pont.

14 A Lufthansanak megéri fogyasztékat elvenni a Germanwings révén az Austrian Airlinestdl, mivel
az abbdl szarmaz6 bevételen nem kell osztoznia.
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A cementpiacon azonositott {6 versenyaggaly karos koordinativ hatdsokra épiilt:
a masodik Holcim felvasarolja a potencialis hallgatélagos Osszejatszast destabiliza-
16 harmadik ugynevezett 6njaré (maverick) szereplét, és a két kozel szimmetrikus
duopolvillalat képessége és 9sztonzottsége igy jelentdsen megnovekszik a koordi-
nativ viselkedésre (Vj-153/2009. szamu hatarozat, 82—94. pont).'>

A vizsgalat kezdetekor mar eléreldthaté volt, hogy a fuzié el6tti helyzet nem
megfeleld ellenhipotézis a fuzi6 nélkiili jovébeli allapot leirdsdra, mivel a Strabag
jelentds beruhazasokat hajtott végre egy Gj, nagy kapacitasa gyér épitésére, amelynek
nyitdsa 2011 elejére megalapozottan volt elére lathaté. A GVH ezt a tényez6t figye-
lembe is vette a fazio értékelésekor, de azt tallta, hogy rovid tdvon sem a Strabag
képessége (el6relathaté nem sajat igényt kiszolgdlé szabad kapacitdsa), sem 0sz-
tonzottsége nem lenne meg arra, hogy a VSH-hoz hasonlé mértékben képes lenne
destabilizdlni valamilyen hallgatélagos 6sszejatszdst (lasd killondsen a Vj-153/20009.
szdmu hatarozat, 94./IV. pontjat).

A vizsgalat kozepén tortént viszont egy masik piaci strukturat érinté esemény,
a Lafarge és a Strabag megallapodtak egy kozos vallalat (joint venture) 1étrehozéasaban,
amelynek kovetkeztében varhatéan nem a magyarorszagi Strabag gyar szolgalnd
ki a Strabag ausztriai és szlovdkiai cementkeresletét, vagyis megnénének a magyar
piacra belép6 gyér szabad kapacitasai (Vj-153/2009. szdmu hatdrozat, 41-42. pont).
Mivel a Lafarge nem volt aktiv kordbban Magyarorszdgon, ezért az 6sszefondddst
csak az osztrdk és a német versenyhatésaghoz kellett bejelenteni (akik azt késébb,
a magyar vizsgalat befejezte utan engedélyezték is).

Ez a helyzet tehat annyiban mas, mint a korabban bemutatott két szimultén fizié,
mert itt az elsé esetet elbiralé hatésagnak nincs lehetésége kontrolldlni a magyar
piacra gyakorolt hatdsokat a masodik fizi6 esetében, vagyis azt mar valamilyen
mértékben az els6 fizi6 értékelésekor figyelembe kell vennie. Mivel nincs lehetdség
megel6legezni egy masik versenyhatdsag dontését, ezért nem marad mas lehetdség,
minthogy két szélséséges alternativ ellenhipotézis — a masodik fazié (kozos vallalat)
elfogadasa, illetve megtiltasa — esetén is értékelni az elsd fuzio altal okozott valtozast,
és olyan dontést hozni, amely barmelyik ellenhipotézis megval6suldsa esetén nem
csokkenti a fogyasztoi jolétet.'o

A GVH ennek az értékelési elvnek megfelelGen jart el, és azt taldlta, hogy a ma-
gyarorszagi Strabag gyar egyik tulajdonosi struktura esetén sem tekinthet6 hallga-
télagos Osszejatszdst destabilizalé tényezének. Ennek megfeleléen a GVH tovabbra
is fenntartotta a karos koordinativ hatdsokra alapozott versenyaggalyt a Holcim/
VSH faziéval szemben, amelyet a végén csak egy komolyabb kotelezettségvallalas-
csomag felajanldsa utdn fogadott el.

15 A kérelméletet és annak értékelését részletesen is bemutatja Csorba—McLean [2011].
16Ez a logikai levezetés csak a sajat gondolataimat tiikrozi, ilyen altalanos forméban dontésekben
nem kerilt tudtommal lefektetésre.
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OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulmény kozelmultbeli fizids eseteken keresztiil tekintette at, hogy sokszor
mennyire nem egyértelmd, hogy egy versenyhatdsag milyen ellenhipotézissel (vagy
ellenhipotézisekkel) szemben mérlegeli egy vagy tobb 6sszefonddés hatésait, illetve
hogy mi lehet az optimalis intézményrendszer a kozel szimultdn médon térténd ese-
mények értékelésére. Az itt bemutatott logikai érvelés alapjan gy tiinik, a Bizottsag
altal alkalmazott szekvencidlis elbirdlas és a prioritdsi elv tekinthet6 egy ,mésodik
legjobb” intézménynek, de ezzel kapcsolatban is rimutattam néhany felmerild
probléméra. Amennyiben viszont a két jelentds piaci esemény koziil az egyik nem
tartozik az adott hatésag fuzidkontrollja ald, akkor annak hatdsainak tekintetében
indokolt, hogy a versenyhatdsag pesszimistdbb legyen, és a legrosszabb redlis for-
gatokonyv mellett értékelje a hataskorébe tartozé osszefonddas hatasait.
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