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A GAZDASAGI VERSENYHIVATAL FUZIOS
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MASODIK FAZISU OSSZEFONODASOK
ESETEN 2010 ES 2016 KOZOTT"*

A tanulmanyban a Gazdasagi Versenyhivatal 2010 és 2016 k6zott vizsgalt masodik
fazisu 6sszefonddasai esetén targyalom harom, a GVH altal azonositott eljarasi ha-
tékonysag — a gyorsasdg, az attekinthetéség és a kiszamithatésdg — mérhetdségi és
id6ébeli 0sszehasonlithatésagi kérdéseit a nyilvanos hatarozatokban elérhet6 adatok
alapjan. A tanulmany egyik fé eredménye annak bemutatésa, hogy a GVH éltal a 2012-
t6l kezd6dott intézményi reform eredményeként azonositott hatékonysagnovekedés
amasodik fazisu fuziok elbiralasi idejénél Ilényegesen kisebb, ha megfeleléen szamba
vesszik az eljarasi idékbe bele nem szamitd rendkivili felfliggesztéseket. Ha pedig
megfeleléen figyelembe vesszik a fuzios esetek sszetételét is, miszerint 2012 és
2016 kozott a GVH 6sszesen egyetlen mésodik fazisu fuzié esetében avatkozott kdzbe
kotelezettségvallaldssal, akkor mar korantsem mutathato ki, hogy 2012 6ta csokkent
volna a masodik fazisu fuzidk vizsgalati ideje. A tanulmany masodik felében az attekint-
hetdség és a kiszamithatosag kozelitésére a hatarozatok részletezettségét hasznalom,
és ezen szempontok alapjan ismertetek kvantitativ elemzéséket ezekre a mutatokra
is. Ha a masodik fazisu dontések oldalszamban mért hosszanak id6beli alakulasat te-
kintjiik 2010 és 2016 kozott, akkor a beavatkozas nélkiili fuzidk esetében azt lathatjuk,
hogy az atlagos terjedelem csokken. Amennyiben pedig a masodik fazisu fuzidk bo-
nyolultsagat a fuzionald felek egylittes részesedésével kozelitjlk, akkor egyre kisebb
a kiilénbség a hatarozatok hosszaban a nagyobb és kisebb masodik fazisu fuzioknal.

*Koszonom Dobos Gergelynek, Murakozy Baldzsnak, Papp Bertalannak és Pdpai Zoltdnnak, va-
lamint a szerkeszté Kiss Ferencnek és Valentiny Pdlnak a tanulmany korabbi valtozatahoz adott
hasznos megjegyzéseit. A tanulményban foglalt allitdsok csak a sajat véleményemet tiikrozik.
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BEVEZETES

A Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) az elmult években folyamatosan kiemelt ered-
ményeként jeleniti meg az 6sszefon6dasok engedélyezési folyamatdnak hatékony-
sagnovekedését. A GVH 2013-as parlamenti beszamoléjanak szavai szerint:

¢ ,A GVH szdmadra a fGzids eljarasrend minél hatékonyabb miikodtetése alapvetd cél-
kit(izés, tekintettel arra, hogy a gazdasag szerepl6i szamara kiemelt fontossagu, hogy
a tervezett tranzakciok kimenetele dttekinthet6, kiszdmithato, illetve, hogy az eljéras
idétartama a lehetd legrévidebb legyen. Egy elhtiz6dd, nem kiszamithaté eljaras bizony-
talansagi tényezd, amely az tizleti életben a legkevésbé tolerdlhaté” (GVH [2014] 56. 0.)

A GVH harom fontos intézményi célt jelol ki tehat egyértelmiien, amelyek rész-
ben sszekapcsolédnak: az attekinthetdséget, a kiszamithatdsagot és a gyorsasagot.
Ahogy a GVH is talaléan hivatkozik erre, ezek a célok az eljarasrend hatékonysaga-
hoz kapcsoldédnak, amelyek kiemelten fontos minimumbkritériumok. A faziékontroll
hatékonysagnak természetesen szamos megkozelitése lehet, és ezeket a mésodik fe-
jezetben roviden targyalom is, de ezt kovetSen a tanulmény f6 részében csak ezekkel
a GVH altal is azonositott eljarasrendi hatékonysdgokkal foglalkozom.

A 2011-es év vége 6ta szamos valtozds tortént a GVH fuziés intézményrend-
szerében, amelyek a GVH értékelései szerint jelentdsen javitottdk az eljardsrend
hatékonysédgét. Ezek az onértékelések altalaban a gyorsasdgra vonatkoznak, a f6
visszatéré eredmény a kovetkezd

¢ ,2010 6ta a fuziods eljarasok atlagos hatérideje az Osszetett (kétfazisu) tigyekben 186
naprdl 104 napra, mig az egyszertlibb (egyfazisa) tigyekben 103 naprdl 27 napra cs6k-
kent” (GVH [2014] 57. 0.)

Ezekben a kimutatasokban ugyanakkor csak az 6sszehasonlitds puszta végeredmé-
nyével talalkozhatunk, nem esik sz6 az alkalmazott mddszertanrodl, illetve arrél sem,
hogy a vizsgélt id6szakok voltaképp jol osszehasonlithatdk-e, és ezért ez a valtozas
valéban tulajdonithaté-e az intézményrendszer atalakitdsanak.

Jelen tanulmany a mésodik fazisu fizidk esetében kivan részletesebben foglal-
kozni a GVH fuziés eljarasrendi hatékonysiagdnak mérésével és mérhetéségi kér-
déseivel, legaldbbis amennyire ez nyilvanosan elérhetd adatok alapjén lehetséges.
Ennek érdekében a GVH 2010 és 2016 kozotti masodik fazisa fuziés dontéseibol
Osszedllitottam egy részletes adatbazist, amely alapjan kiilonb6z6 kvantitativ kimu-
tatasok szerint vizsgalhaté nemcsak a gyorsasag, hanem a transzparencia kérdése,
illetve ezen tényez6k interakcidja is.

A masodik fazisa fazidkra sztkitésnek legf6képp az az oka, hogy 2016 végéig
Magyarorszagon ebbe a szakaszba akkor keriilt egy faziés vizsgalat, ha ,nem nyil-
vanvalo, hogy az 6sszefonddas nem eredményezi az érintett piacon a versenyjelentés
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mértékli csokkenését’;! azaz lényegében kivétel nélkiil ezek azok a dontések, ame-
lyekben kozgazdasagi szempontbdl is részletesen elemzend6 kérdéseket talalunk.?
Ezek az érdemi dontések tehat kiemelten fontosak lehetnek a kiszamithat6sag szem-
pontjabdl, hiszen ezek adhatnak fontos szempontokat azon véllalkozasok szamara,
amelyek azt mérlegelik, hogy az altaluk jovében tervezett esetlegesen problémakat
felvet6 fazidkat a GVH milyen szempontok alapjan mérlegeli majd. A masodik fazist
fazidkra valé sztikitésnek gyakorlati oka is van: az adatbézis osszeallitdsa a sokkal
nagyobb szamd elsé fazist fuzidra meglehetdsen hosszadalmas lett volna, de az itt
leirt médszertant vagy annak mdédositasat konnyen alkalmazhatja barmely intéz-
mény vagy kutatd, aki 6sszegydjti a nyilvdnos dontésekbdl ezeket az alapadatokat.

A tanulmdany készitésénél egyrészt a nyilvanos fuzidés dontésekben megjelen6
szamszer( adatokat rogzitettem és elemeztem, ezek alapjan f6ként a gyorsasaghoz
kapcsolodd kérdések vizsgalhatdk. Az attekinthetéség és kiszamithatosag ugyan-
akkor inkabb kvalitativ jellemzdk, amelyekhez nehezebb kvantitativ mérészamot
rendelni. Ut6bbi esetben mar a vizsgélt szempontok megvalasztasa is sziikségszertien
onkényes elemz6i dontéseken alapszik, ezért ezeket az eredményeket mindenképpen
6vatosabban érdemes kezelni, és célszerd inkabb illusztraciénak tekinteni.

A tovébbiakban az attekinthet8ség és kiszamithatdsag egyik lehetséges kozelité-
seként a hatdrozatok részletezettségét vizsgalom, mint példaul azok milyen hosszuaak,
vagy szerepelnek-e egyes értékelésnél fontos elemek a hatdrozatban. Fontos szem
elétt tartani, hogy ezeket a részletezettségi (mennyiségi) mutatéknak a valtozasat
nem lehet egyértelmiien megfeleltetni a hatdrozatok mindségének a véltozdsaval:
egy trividlis példaval élve az még 6nmagaban nem jelentené a kiszamithatésag no-
vekedését, ha a hatdrozatok hossza X szazalékkal névekedne, de egy kell6 mértéki
részletezettségnek fenn kell allnia ahhoz, hogy az dttekinthetdség és kiszamithatdsag
sziikséges mértékben teljestiljon.?

Mivel a tanulmany csak masodik fazisa fuzidk értékelésére korlatozddik, ezért
eleve nem képes arra, hogy egészében mutassa be a GVH fazids eljarasrendjében
megfigyelhetd trendeket, azaz pusztan ezen eredmények alapjan semmiképp nem
lehet megitélni a GVH fazidkhoz kot6dé tevékenységének egészét. Bar kozgazda-
sdgi szempontbdl ezek a fzidk az érdekesebbek, szamuk és aranyuk sokkal kevésbé
jelent6s (évente 5-6 masodik fazistt dontés, az 6sszefonddasok 10-20 szdzaléka),

Lasd 1996. évi LVIL. torvény a tisztességtelen piaci magatartds és a versenykorlatozas tilalmarél
sz016 torvény (Tpvt.) 67. paragrafusa 4.a bekezdése. 2017-ben ugyanakkor ez megvaltozott, mivel
a tovabbi egyszerusitések miatt lehet8ség nyilt a fizidk még gyorsabb lezarasara, és a versenyfel-
tigyeleti eljards inditasanak feltételévé is a verseny nem csokkenésének a nem nyilvanval6sdga valt
(Tpvt. 70. paragrafusa 1.b bekezdése).

Ez nem egyezik meg mas versenyhat6sagok gyakorlataval, az Eurépai Bizottsag esetében példaul
szamos érdemi, akar bonyolult elemzést adé dontés sziiletik es6 fazisban. A GVH esetében is tala-
lunk olyan els6 fazisu fziét, amelyben tortént részletes és a hatdrozatban is dokumentélt elemzés,
de ismereteim szerint ez utoljara 2009-ben tortént (Vj-17/2009. szamd iigy).

3 A kell6/sziikséges mértékre természetesen nem létezik altalanos kiiszobszam.

N
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ami mar onmagaban korlatokat allit az elé, hogy éaltalanos érvényd éllitasokat le-
hessen tenni. Fontos latni, hogy jogi szempontbdl is komoly értékelési szempontok
meriilhetnek fel fazidk esetén, mint példaul iranyitasi kérdésekben, végrehajtasi
tilalom kapcsan vagy a kapcsolédé versenykorlatozasok esetében. Ezek az értéke-
lések a legtobb esetben mar els6 fazisa eljarasokban megtorténnek, és hasznos ut-
mutaté6t adnak késébbi esetek szamra, és ezek kapcsan a GVH tobb jelentés 1épést
tett az ltaldnos irdnymutatdsok terén is.* Tovabba tobb kés6bbiekben bemutatott
intézményi reform kozvetlenebbiil érintette az elsé fazisa fizidkat (amelyek szama
is nagyobb), igy azok esetében feltehet6leg jobban kimutathat6 lenne egy esetleges
hatékonysagnovekedés a gyorsasag szempontjabol.

A tanulmany egyik eredménye annak bemutatasa, hogy a GVH éaltal a 2012-t6l
kezd3dott intézményi reform eredményeként azonositott hatékonysdgnovekedés
a masodik fazisu fuzidk elbirdlasi idejénél lényegesen kisebb, ha megfelelGen fi-
gyelembe vessziik az eljarasi id6kbe bele nem szamité rendkiviili felfiiggesztéseket,
amelyek sokkal jelentdsebb mértékben voltak jelen éppen 2010-2011-ben.> Tovabba
ha figyelembe vessziik a fazids esetek Osszetételét, kiilondsen hogy 2012 és 2016
kozott a GVH 6sszesen egyetlen masodik fazist fuzidban avatkozott kozbe kotele-
zettségvallalassal, mig 2009 és 2011 kozott 7 beavatkozas is tortént (amelyek sziik-
ségszerlien hosszabb elbiralasi idével jartak), és ezért csak 2012 utan tipikussa valé
beavatkozdssal nem jaré fuzidk vizsgalati idejét hasonlitjuk ossze a reform el6tt és
utdn, akkor mar nem mutathaté ki, hogy 2012 6ta csokkent volna a mésodik fazisa
faziok vizsgdlati ideje.

A részletezettség tekintetében egységesen azt lathatjuk a 2010-2016 kozotti id6-
szakban, hogy barmennyire is hasznos informaciékat adna az adott esetrd, illetve
iranymutatdsokat késébbi fiziok szamara, ha a GVH masodik fazist dontései minél
részletesebben kozolnének alapvetd informdcidkat a piaci szerepl6k piaci része-
sedésérdl (természetesen az iizletit titkok védelme mellett) vagy a harmadik felek
faziordl alkotott véleményérdl, ezek az informdacidk sajnos gyakran meglehetésen
hidnyosak és elnagyoltak. Amennyiben a masodik fazist dontések oldalban mért
hosszanak id6beli alakuldsat tekintjilk 2010 és 2016 kozott, akkor a beavatkozas
nélkiili fuzidk esetében azt lathatjuk, hogy az dtlagos terjedelem inkdbb csokken.
Tovabbd ha figyelembe prébaljuk venni a masodik fazist fazidk bonyolultsagat is
a fuziondl¢ felek egyiittes részesedésével kozelitve, akkor egyre kisebb kiillonbség
talalhato a hatdrozatok hosszaban a nagyobb és kisebb mésodik fazist faziokndl.

* Egy nagyon részletes 6sszefoglaldsra lasd a GVH 1/2017-es kozleményét (GVH [20174]).

> Mint ezt részletesen targyalni fogjuk, az eljarasi id6be nem szamit bele a fuzionélé felek adatszol-
galtatdsainak ideje sem, de ez az adat nyilvanosan csak 2013 6ta érhetd el (vagy kovetkeztethetd
ki) az eljardsok mindegyikére.
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A FUZIOKONTROLL HATEKONYSAGANAK LEHETSEGES
MEGKOZELITESEIROL ES MERHETOSEGEROL

Az emlitett eljarasi hatékonysagi tényezd6k koziil a gyorsasdgot viszonylag konnyt
(lenne) nyilvantartani és mérni. Annak ellenére ugyanakkor, hogy egyes versenyha-
tésdgok milyen részletes statisztikdkat kozolnek a vizsgélt faziok szamardl és akér
Osszetételérdl is,® és cikkekben vagy felszdlalasokban kozolnek is a fazids eljardsok
hosszdra sporadikus adatokat, nem ismert szimomra a nagyobb hatdsdgok esetében
olyan hivatalos kiadvany, amely teljes kor(ien k6zolné és elemezné ezeket az ada-
tokat idésoros forméaban. Az amerikai faziés vizsgalatok esetében a Dechert tigy-
védi iroda 2011 6ta nyilvanos adatok alapjan negyedévente 0sszedllitja a DAMITT
mutatét (Dechert Antitrust Merger Investigation Timing Tracker), amely a masodik
fazisu eljarasok eljarasi idejét méri: ez 2011-ben még atlagosan 7 hénap volt, mig
2017 végére mar 11 hénap felé emelkedett.”

A gyorsasag vizsgalatdra egy igen alapos akadémiai empirikus tanulmény Heim
és szerzdtdrsai [2015], amely az Eurépai Unié altal 1999 és 2008 kozott vizsgalt
mintegy 3000 fGzi6 eljarasi idejét elemzi a jelen tanulméanyhoz hasonléan szintén
a nyilvanos hatarozatokbdl kinyerheté adatok alapjan. A tanulmény 6 kérdése az,
hogy a 2004-ben bevezetett intézményi reformnak van-e valamilyen kimutathat6
hatdsa az eljarasi id6k véltozasara.® A tanulmdny egyik f6 eredménye, hogy bar az
eljarasi id6k éves atlagait egyszertien 6sszehasonlitva, Ggy tlinik, hogy 2004 utin
a masodik fazisba kertl esetek vizsgalati ideje megnd, de miutdn kontrolldlnak az
esetek Osszetételére és esetspecifikus tényez6kre (némileg hasonléan a jelen tanul-
manyban is vizsgdlt komplexitdshoz), mdr nem mutathaté ki szignifikans kiillonbség
a reform el6tt és utan megfigyelhet6 eljarasi idékben.

Mint mar emlitettem, a kiszamithat6sag és az atlathatésdg sokkal nehezebben
kvantifikalhat6 és mérheté mutatd, szimomra nem ismert olyan versenyhatdsag vagy
akadémiai szerz6 dltal irt tanulmény, amely ezeket a fazidkontroll vonatkozasédban
elemezné. Szabélyozé szervek esetében elterjedtebbek az dgynevezett miikodési
hatékonysagra vonatkozé vizsgélatok,® de ezek az édttekintések is jellemz8en csak
azt ellendrzik, hogy egyes formai intézményi elemek (mint példdul fiiggetlenség,
hatdskorok) milyen mértékben teljesiilnek az intézmények életutjat kovetve.

6 Az dltalam ismert legjobb gyakorlat erre az amerikai FTC és Do] kozos éves attekinté kiadvénya,
a legfrissebbre lasd FTC-DoJ [2017].

7 Az amerikai és az eurépai fuzidkontroll lényegesen eltéré intézményi sajatossagai miatt azonban
az Egyesiilt Allamokra vonatkozé eredményeket nem szabad 6sszehasonlitani barmely eurépai
tagallamra vonatkozé hasonlé mutatéval.

8 A 2004. évi Gj fuzids szabalyozds (European Commission Merger Regulation) tobbek kozott meg-
valtoztatta a fuzidk elbirdldsandl haszndlt tesztet is az er6folénytesztrél a versenyhatéstesztre. Errél
a két tesztrdl és az ezaltal vélelmezett véltozasrdl 1dsd a kovetkezd fejezetben szerepld értékelést.

° Ennek attekintésére lasd Valentiny [2008].
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Az eljarasrendi hatékonysag mellett természetesen az is fontos (s taldn a legfon-
tosabb), hogy egy versenyhivatal helyes dontéseket hozzon, azaz csak azon faziok
(és piacok) esetében avatkozzon be, amelyek valoban gyengitették volna valamilyen
moédon a versenyt. Ennek megitélése ugyanakkor egyedi esetekben is kiillonosen
nehéz feladat, és erre jelen tanulmény sem fog véllalkozni. Tudomdsom szerint nem
késziilt egyetlen olyan tanulmany sem, amely valamely orszagra (vagy az Eurépai
Unidra) aggregaltan értékelni kivanta volna, hogy milyen ardnyban sziilettek helyes
dontések. Egyedi esetek (vagy néha esetcsoportok, példdul telekommunikaciés fizi-
6k) részletes értékelésére ugyanakkor szdmos példat latunk, ezeknek az Ggynevezett
ex post fazios értékelésének sszefoglaldsara lasd példaul Ormosi—Davies [2012].

A fazids politika beavatkozasai dltal elért hatékonysdgok mérésére az elmult
évtizedben nemzetkozi szinten tobb mddszertan is sziiletett, ezeknek a magyarul
kicsit félrevezet6en hatdselemzéseknek (impact assessment) nevezett értékelések-
nek igen j6 Osszefoglalasat adja Murakozy—Valentiny [2015]. A GVH ebben a szel-
lemben kétévente el is végzi sajait miikodésének értékelését mindig az elmult 6t
évre (az utolsé valtozatra lasd GVH [2017b]). Ezek az elemzések ugyanakkor nem
kozlik killon a fazids dontések szamszer( hatdsat, csak a GVH minden szakteriile-
tére egyiittesen kapott 6sszeget. Erdemes megjegyezni, hogy ez a fajta hatasmérési
modszertan faziok esetében eleve csak azokra a dontésekre tud hatast szdmszer@-
siteni, amelyeknél a GVH beavatkozott (hiszen ekkor torténik valtozas a fizié nél-
kili ellenhipotézishez képest), és mint latni fogjuk, ezeknek az eseteknek a szdma
nagyban visszaesett 2011 6ta.®

Szamos akadémiai kutatas is sziiletett azt a kérdést elemezve kiilonb6z6 or-
szagokban és az Eurépai Unidban, hogy a piacok és a fizidéban részt vevo felek tu-
lajdonsédgainak egyes jellemz6i (részesedések nagysaga, szereplék szama, belépési
korlatok stb.) milyen mértékben befolyasoljak a fizidés dontések kimenetét.!! Ezek
a kutatasok azért fontosak, mert atfogdbb képet adnak a ftzidés dontéshozatalrol,
amely egyrészt felhasznalhat6 annak esetleges reformjahoz, masrészt irinymutatast
adhatnak a jovében fuzionélni kivané vallalatok szdmdra is.

Osszegezve elmondhatjuk, hogy az ilyen tipusu kutatédsok csak megfeleld mértékii
transzparencia mellett valésulhatnak meg, ha a nyilvanos faziés dontések kellsen
részletesen és egységesen dokumentaltak. Tehat az eljrasi hatékonysag voltaképpen
sziikséges feltétele a tovabbi hatékonysdgok mérhetdségének.

10 A 2011 és 2016 kozotti hatdsmérés (GVH [2017b], B melléklet) 6sszesen két fuziot jelol meg, ahol
joléti novekedés torténhetett, és ezt a GVH szdmszersitette, 2008 és 2010 kozott (azaz feleannyi
id§ alatt) hét ilyen fuzidt vettek szamba (ldsd GVH [2013a] B melléklet).

1 Lasd példaul Davies és szerzétdrsai [2011], Duso és szerzétdrsai [2013].
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A MAGYAR FUZIOKONTROLL JOGI-INTEZMENYI HATTERE
ES VALTOZASAI 2009 ES 2016 KOZOTT

Ebben a fejezetben roviden osszefoglalom azokat az irdnyadé jogi és intézményi
jellemzéket a fuzidk vizsgalatdnal, amelyek a tanulmanyban érintett kérdések érté-
keléséhez fontosak, illetve azt, hogy az eljarasi hatékonysagot potencidlisan érint6
elemek hogyan valtoztak az elmult kozel 10 évben. Itt targyalom mar azokat a hi-
potéziseket is, hogy az egyes valtozasoktdl milyen eredményt varhatunk elméleti
szempontok alapjan az eljardsi hatékonysag egyes elemeire.

Mint mar emlitettiik, 2017 elejéig azok a fuziok keriiltek 4t masodik fazisba (vagy
mads néven teljes kort vizsgdlatra), amelyek esetében nem volt nyilvanvalé, hogy az
Osszefonddds nem eredményezi az érintett piacon a verseny jelentés mértékd csok-
kenését. Hacsak egyéb szempontok nem indokoljak a részletes vizsgalatot, a GVH
elsé fazisban vizsgalja azon fuziok korét, amelyek esetében nincs olyan piac, amelyen
a fuziondl¢ felek egymas tényleges vagy potencidlis versenytarsai (horizontélis atfe-
dés), valamint egyiittes részesedésiik nem haladja meg a 20 szdzalékot. Hasonléan
els6 fazist marad a vizsgélat, ha a felek tevékenységei kozott vertikalis vagy egyéb
jellegti piaci kapcsolat van, de egyik piacon sem haladja meg részesedésiik a 25 sza-
zalékot (2013 6ta a 30 szazalékot).1

Az elsé fazisa faziok esetében a GVH-nak az eljaras induldsatol szamitott 45 (2016
6ta 30) napon beliil kell meghoznia dontését, masodik fazisu fzidk esetében a hatér-
id6 4 hénap. Fontos ugyanakkor, hogy kozigazgatasi eljarasi torvény (Ket.) szerint az
tigyintézési hataridébe nem szamit bele, ha a fziét valamilyen okbdl felftiggesztik
(32. paragrafus 8. bekezdés), illetve a tényallds tisztazasdhoz sziikséges adatok koz-
1ésére irdanyuld felhivastol az annak teljesitéséig terjedd id6 (33. paragrafus 3. bekez-
désének ¢ pontja). Mivel masodik fazist fuzidk esetében a hatdsagnak altalaban rész-
letes adatokat kell (sokszor tobb korben) 6sszegytjtenie és értékelnie, ezért egy bo-
nyolultabb fizid lezdrdsa az induldstol szamitva akar 6 vagy tobb honapig is eltarthat.

Alapvetd torvényi véltozas volt 2009 kozepén, hogy mig kordbban a GVH akkor
tagadhatta meg egy Osszefonddés engedélyezését, ha az gazdasagi er6folényt hozott
létre vagy erdsitett meg valamely piacokon (igynevezett er6folényteszt), 2009 ta
egy Osszefonddast akkor is meg lehetett tiltani, ha ez érdemben cs6kkenti a versenyt
egyes piacokon (ugynevezett versenyhatdsteszt).”> A dontési kritérium valtozédsa
szélesitette a GVH beavatkozasi lehet8ségeit fzidk esetében, hatdsa ugyanakkor
nem feltétlen egyértelmi a vizsgalati id6kre masodik fazist fuzidk esetében.'* Azon
faziok esetében, amelyek nagy valdszinlséggel nem vezetnek er6f6lényhez, de a ver-

12 L.asd a tobbszor mddositott 3/2009. sz. GVH elnoki kozleményt (GVH [2009]). Egy tovabbi feltétel
lehet még a masodik fazisba keriiléshez, ha az elsé fazisban beadott adatok alapjan nem itélhetd
meg egyértelmien a felek részesedése az érintett piacokon, és ezért tovabbi adatkérésekre és/vagy
elemzésre van sziikség.

13 A két teszt részletes 6sszehasonlitdsardl és alkalmazdasardl lasd Csorba [2008].

14 Els6 fazist fuzioknal nem varunk véltozast.
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seny jelentds csokkenése mégis vélelmezhetd,'® a vizsgalati id6 nyilvan megnd, mi-
vel a korabbi teszt alapjan hamarabb engedélyezték volna, mig az 4j teszt alapjan
hosszabb vizsgalatra lehet szamitani. Azon fzidk esetében viszont, ahol a fuzi6 az
er6folény létrehozasanak ,hatdran” van, a versenyhatasteszt alkalmazdséaval valoszi-
niileg hamarabb lehet elégséges bizonyitékot talalni a verseny jelentés csokkenésé-
re. A piacok és a fziés hatdsok vizsgélatdhoz alkalmazott versenyhatésteszt sordn
sokkal inkabb el6térbe kertilhetnek a kiilonboz6 kozgazdasagi mddszerek is, ezért
részletesebb vizsgdlatokat is varhatunk, ami meghosszabbithatja a vizsgalat idejét,
és novelheti a dokumentéltsag mértékét.

A GVH 2011 mésodik felében jelentésen atalakitotta a bejelentési trlapot (ez
azdéta kismértékben tobbszor is médosult) annak érdekében, hogy a felek minél
jobban felkésziilhessenek a fuzié elbiralasihoz sziikséges kérdésekre és az adatok
szolgaltatdsdra (kilonosen masodik fazisu fuziok esetében), s ezaltal csokkenhessen
a vizsgalat ideje. 2012 elejétdl pedig a GVH-n beliil 1étrejott a Fazids Iroda (korab-
ban iparagak szerint specializalédtak az irodak), amit6l szintén azt lehet varni, hogy
érdemben rovidiilnek a vizsgélati id8szakok, illetve az eréforrasok koncentracidja
jobban lehet6vé teszi a részletesebb vizsgalatokat is méasodik fazisu fuzidk esetében.

A GVH 2012-ben szabdlyozta el8szor — és azdta tobbszor kisebb mértékben
modositotta — a flizidk bejelentése el6tti elGzetes egyeztetések (Ggynevezett pre-
notifikdciok) folyamatat. Ennek a jelent8s intézményi valtozdsnak varhatéan érdemi
pozitiv (csokkent8) hatdsa van az eljarasi idészakok hosszdra minden tipusu fazi6
esetében, mivel még az eljaras induldsa el6tt informalisan tisztdzni lehet egyes kér-
déséket. Ugyanakkor éppen ennek a folyamatnak az informalis jellege miatt a GVH-
hatdrozatok nem rogzitik, hogy sor keriilt-e az adott eljarasban el6zetes egyeztetésre
(a GVH aggregalt adatokat is csak egyes parlamenti beszdmolo6iban kozol), igy ennek
a hatasa kvantitativ médszerekkel nem elemezhet6.1¢

Bér f6 témdnkat, a masodik fazisa fazidkat kozvetlenill nem érinti, érdemes
megemliteni, hogy 2013 dta tobbszor is egyszertisodott a GVH els6 fazisa fazidkra
vonatkoz6 elbirdlési folyamata (2013: egyszerisitett dontés, 2016: sommas eljaras).
Ugyanakkor ennek az intézményi valtozdsnak is lehet elvileg kozvetett kedvezd
hatdsa a mésodik fazist fizidk eljarasi hatékonysdgara, mivel ezéltal tobb eréforras
maradhat a bonyolultabb tigyekre.'”

15 Egy egyszertUsitett példa lehet erre egy harom szimmetrikus céggel rendelkezé piacon barmely
kettd fuzidja.

16 Feltételezhetd, hogy ha j6l miikodik a prenotifikdcié intézménye, akkor egy adott évben aggregélt
szinten csokken a hidnyp6tldsok aranya (még ha a parcidlis hatds nem is vélaszthato le egyedi adatok
nélkiil), de ezt a hipotézist érdemes lenne inkabb a fuzidk teljes korére vizsgalni. A masodik fazist
fazidk korében egyébként 2015-ben és 2016-ban nem keriilt sor hidnypdtlasra, ez jelentds javulds az
el6z6 két év képest, mivel 2013-ban és 2014-ben a hidnypétlasok ardnya 80 és 83 szazalék volt. 2012-

17 Ennek hatdsat ugyanakkor azért nehéz mérni, mivel mint rogton latni fogjuk, éppen az elsé fazist
tigyek szdma emelkedett meg jelentés mértékben 2015-ben majd 2016-ban is.
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A GVH FUZIOS ESETEINEK OSSZETETELE 2009 ES 2016 KOZOTT

Ebben a fejezetben roviden bemutatom a GVH kiilonb6z6 tipust fuzidinak meg-
oszlasat 2009 és 2016 kozott, mivel ennek az osszetételnek a figyelembevétele kulcs-
fontossagu lehet a kiillonb6z6 idészakok hatékonysaganak osszehasonlitdsanal. Bar
nemsoka targyalom, hogy a 2009-es adatok nem hasonlithaték jél 6ssze a késéb-
biekkel a fuzidk elbirdldsanal alkalmazott teszt 2009-es megvaltozdsa miatt, tobb
esetben a 2009-es adatokat is kzlom, mivel ezek is megjelennek a GVH sajat fzids
hatékonysdgokra vonatkozé kimutatdsaiban.

Egyezéen a GVH parlamenti beszdmoldinak megkozelitésével, és az azokban
kozolt fuzidkat szamba véve, azokat az 6sszefonddasokat tekintem adott évhez
tartozénak, amelyekre abban az évben sziiletett érdemi ligyzard versenytandcsi
hatdrozat (1. tdbldzat).'® Egy érdemi tigyzdré hatdrozat kimenete lehet engedélye-
zés kotelezettségek nélkiil, engedélyezés kotelezettséggel vagy tiltds (az utobbi két
kategoriat nevezem Osszefoglaléan beavatkozasnak).!

1. TABLAZAT « A GVH fuizids eseteinek osszetétele, 2009-2016

A beavatkozésok
szazalékardnya

) Fuziés dontések Mésodik fazisiak ~ Méasodik fazis Tiltésok Kotelezettségek amasodik fazisu
Ev szama szama szazalékaranya szama szdma dontésekben
2009 34 5 15 1 2 40 (60)
2010 43 5 12 0 3 60

2011 23 5 22 0 1 20

2012 31 6 19 0 0 0

2013 35 5 14 0 1 20

2014 27 6 22 0 0 0

2015 42 6 14 0 0 0

2016 60 6 10 0 0 0

Lathato, hogy a mdasodik fazisu tigyek szama évente kozel dllandd, 5 és 6 kozott in-
gadozik. Az Osszes fiziés dontés szama lényegesen jobban valtozik az egyes évek
kozott (23 és 60 kozott), de a masodik fazisd fuzidk aranya lényegesen kisebb hatdrok
(12 és 22 szdzalék) kozott mozog.

Sokkal nagyobb idébeli valtozast latunk ugyanakkor abban, hogy milyen arany-
ban avatkozott be a GVH a mésodik fazisa fazidkban. 2009 és 2010 kézott egyardant
hirom-hdrom esetben tortént az adott évi 6t-6t masodik fazisa fuzidhoz képest
beavatkozds, 2011-ben ez a mutaté mar csak egy esetben az 6t esethez képest, majd

18 Sajnos csak a kézirat lezdrasa utdn vettem észre, hogy a 2016-os fizidk kédolasanal vétettem egy
hibét, és nem vettem szamba egy fuzi6t. Részletesebb kiegészitést lasd a Fliggelékben.

19 Beavatkozds a magyar gyakorlatban jellemzden csak mésodik fazisban torténik. Erre a vizsgélt
id8szakban csak egy ellenpéldat taldlunk, 2009-ben engedélyezett els6 fazisban a GVH kotelezett-
ségvallaldssal egy fuziot (Vj-11/2009).
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a 2012 eleji intézményi valtozdst kovetd 6t évben Osszesen egy beavatkozast talalunk
a 29 masodik fazisa fuzié kozott.

Mindenképpen hiba lenne ugyanakkor ebbél az egyszerti mutatébdl egy olyan
konnyelm kovetkeztetést levonni, hogy a GVH fazids politikdja lényegesen kevés-
bé beavatkozdva valt volna 2012-t6l. Ilyen tipust éllitast csak akkor tehetnénk, ha
a GVH ugyanazon (vagy legalabbis f6 jellemz6iben nagyon hasonld) eseteket biralt
volna el 2009-2011 és 20122016 koézétt. Igy azonban kénnyen eléfordulhat, hogy
az esetek eltérd Osszetétele okozza a valasztott kvantitativ mutatéban megfigyelt
valtozasokat, ami nem tudhatd be valamilyen intézményi véltozasnak.

A MASODIK FAZISU FUZIOK ELSO ELJARASI HATEKONYSAGA
GYORSASAG

Ebben a fejezetben azt mutatom be, hogy pontosan ezt az 9sszetételhatasbodl szar-
maz6 komoly hibalehetdséget nem veszi figyelembe a GVH sajat értékelése, ehelyett
minden valtozdst pusztin az intézményi reformnak tulajdonit.

A GVH 2012. évi parlamenti beszdmoléjanak szavai és abraja szerint

¢ ,2012 mérciusdban szervezeti atalakitas révén létrejott a kizardlag a fuzids tigytipusra
szakosodott vizsgélati egység, a Fuzids Iroda. Ennek és az uij iirlap bevezetésének ered-
ményeként jelentésen csokkent az ilyen jellegti tigyek elintézési hatdrideje. Amint azt
az dbra [ldsd aldbb beillesztett 1. dbra] is szemlélteti, a fGzios kérelem beaddsitol a Ver-
senytandcs hatdrozata kozott eltelt napok szdma az egyszerdsitett eljarasban (1. fazis)
elbiralt fazidk esetén 2011-hez képest 50 naprol 22 napra, mig a teljes kor eljarasban
(2. fazis) engedélyezhetd fizidk esetében 143 naprdl 82 napra csokkent az elintézési
hataridé az elmdlt évben”(GVH [20135] 11. o. — sajét kiemelés.)

Kérelem beadasa és a Vt. hatarozat kozott eltelt napok szama

200
186 1, fazis ). fazis
150 S
146 143
103
100

8/ \
\ 82
50

T T T T
2009 2010 2011 2012

Forrds: GVH [2013b] 11. oldalan szereplé dbra.

1. ABRA « A GVH altal kozolt abra
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A 2010-ben megfigyelt 186 atlagos naptari nap masodik fazist fizié esetén igen
jelentds, pusztan ezt kozolve és kijelolve 6sszehasonlitdsi alapként (amit tobb mas,
példaul a tanulmany bevezet6jében idézett GVH-nyilatkozat is megtesz), a késébbi
intézményi valtozasok hatdsa valéban szdmottevének tlinhet. Gondoljuk 4t ugyanak-
kor a faziés esetek tulajdonsagainak ismeretében, hogy milyen mds okok hazédhat-
nak meg a megfigyelt killonbségek mogott, és hogyan is lehetne olyan médszertant
valasztani, amely csokkenti az 9sszetételhatasbol ered hibalehetéségeket a masodik
fazisa fazidk vizsgdlata esetén.

El8szor is, mint mér az el6z6 fejezetben is lattuk, 2010-ben a GVH mésodik fazist
dontéseinek 60 szazaléka beavatkozas volt, mig 2012-ben egyetlen beavatkozas sem
tortént. Beavatkozds esetén a GVH vizsgdlata sziikségszertien tovabb tart — a kotele-
zettségek felajanldsa esetén annak targyaldsa és tesztelése miatt,” tiltds esetén a ver-
senytandcsi targyaldsok és a dontés szovegének killonosen alapos véglegesitése miatt.
Ha tehat azt a kérdést szeretnénk megvalaszolni, hogy hasonlé fuzidkat mennyivel
eltéré sebességgel birdlt el a GVH 2012 el6tt és utdn, akkor olyan tipusu fazidkra
érdemes koncentralnunk, amelyek mindkét periédusban el6fordultak. A 2012 uténi
periddus egyoldalisaga viszont azt jelenti, hogy csak olyan mésodik fazist fuzidk
jonnek széba ehhez az elemzéshez, amelyek esetében nem tortént beavatkozas.

Masodszor, fontos lehet az 6sszehasonlitds sordn, hogy a GVH azonos dontési
kritériumot alkalmazzon a vizsgalt fuziok esetében, mivel a dontési kritérium jelen-
t6s valtozdsa megvaltoztatja a vizsgalati id6ket is. Ennek kovetkeztében a 2009-ben
hozott masodik fazist fizids dontéseket nem feltétlen érdemes az 6sszehasonlitds-
nal figyelembe venni, mivel ezek még mind er6folényteszt alkalmazdasaval sziilettek,
mig a 2010-ben hozott mésodik fazisi dontéseket mar a versenyhatdsteszt alapjan
biraltak el.?!

Harmadszor, latni kell azt is, hogy az eljaras induldsa és lezarasa kozott eltelt
napok szama nem informativ arra nézve, hogy a GVH mennyi id6t tolt a fuzié érté-
kelésével. Egyrészt az eljarasi id6be nem szamitanak bele kiillonosen azok a napok,
amely id6 alatt a fuzionald feleknek kell tovabbi adatkérésekre valaszolniuk, ez pedig
eljarasonként jelentdsen kiillonb6z6 lehet.?2 Emellett az sem szamit be eljarési idébe,
ha valamilyen rendhagyé koriilmény miatt felfiiggesztik az eljarast. Ez kétszer tortént
éppen egy 2010. évi (Vj-153/2009, 42 naptéri napra) és egy 2011. évi (Vj-85/2010)
madsodik fazisu eljaras esetében (ebben a felfiiggesztés 238 naptdri napig tartott!).

20 'Tobb orszdg eljarasrendjében is ismert (tobbek kozott az Eurépai Unidban is), kotelezettségvallala-
sok felajanldsa esetén az eljarasi id6 par nappal meghosszabbodik (akkor is, ha azok nem keriilnek
elfogadédsra a végén), ez a magyar eljardsrendben nem szerepel.

21 Az elemzés szempontjabol ez éppen szerencsés médon oszlott meg a két év kozott a masodik fazist
dontések esetében, és igy a 2009-et (amely kozepén tortént a jogszabalyi valtozas) nem kell ketté
bontani.

22 Nem szamit bele tovabbd az tigyintézési id6be az az id6, ameddig egy kiils6 szakértd véleményére
vagy egy mdsik szakhatdsdg (médiafizidk esetében Nemzeti Média és Hirkozlési Hatdsdg) allas-
foglalasara kell varnia a GVH-nak, az els6 eset 2010 és 2016 kozott egy masodik fazist fizidban
(Vj-71/2010), a masodik eset pedig haromban (Vj-6/2014, Vj-7/2014, Vj-23/2015) fordult elé.
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Amennyiben példaul ezt az utébbi, igazan rendkiviili esetet nem veszi figyelembe
az Osszehasonlitasi modszertan, az automatikusan atlagosan 48 nappal torzitja az
adott évre esé mutatét (ez az adott évre kozolt eredmény 33 szdzaléka).

Ez utdbbi torzit6 tényez6t talan a GVH is felismerhette, mivel 2012 6ta a hata-
rozatokbdl nyomon kovethetd a tényleges eljarasi id6 is, de ez az adat a 2012 el6tti
fazioknak csak kisebb részében éll rendelkezésre. Mivel azonban a hivatalos 0sz-
szehasonlitasok mindig a 2009 és 2012 kozotti idszakot veszik a fzids intézményi
reformok hatékonysagdnak szemléltetésére, ezért késGbb megjelen onértékelések
is ezt a torzitott mutatét hasznaljak.

Tovébbi problémaét jelent, hogy ha megprébéljuk alapul venni a GVH fentebb
bemutatott megkozelitését és finomitani az el6z8ekben leirt médszerekkel a nyil-
vanosan elérhet6 hatdrozatokban 6sszegy(jtott adatok alapjan, akkor sajnos rogton
abba a nehézségbe iitkoziink, hogy a GVH altal kozolt és a hatékonysagnovekedés
szemléltetésére szolgal6 aggregalt mutatdkat kozel sem sikeriil reprodukalni. En-
nek oka esetleg lehet az, hogy a GVH alkalmazott statisztikdi masképpen veszik
figyelembe az adott évhez tartozé fuzidkat, mint ahogy azokat a GVH parlamenti
beszamoldi, de mivel a végeredmény puszta kozlésén kiviil semmilyen mds informa-
cié nem jelenik meg az alkalmazott mdédszertanrdl a nyilvanossagra hozott GVH-
dokumentumokban ezt voltaképp nincs lehet6ség ellenérizni.

A teljesség kedvéért kiprobéltunk két masik, elméletileg széba joheté médszert is,
amelyek alapjan fazidkat egy adott évhez sorolhatunk: 1. adott évben indult eljardsok;
illetve 2. adott évhez tartoz¢é iktatasi szammal elldtott eljarasok.?® E moédszerek alkal-
mazdsaval szintén nem sikertilt olyan eredményeket kapni, amelyek megkozelitették
volna a GVH édltal masodik fazisd fuzidk esetében fentebb idézett eredményeket.?

A 2. dbrdn hirom mddszer alapjan mutatom be a masodik fazisu fuzidk esetében
az egyes évekre a kérelem beadasa és versenytandcsi hatarozat kozott eltelt naptari
napok atlagos szamat.

1. Minden mésodik fazisu fuziét figyelembe veszek, amelyre adott évben sziiletett
tigyzard hatdrozat (a parlamenti beszdmoldk rendszerezését kovetve). Az eltelt
naptéri napok szdmat nem korrigalom.

2. Tovébbra is az 6sszes masodik fazisa fuzidt veszem az 1. modszer 4ltal vett éves
besoroldssal. Az eltelt naptari napok szamat ugyanakkor korrigalom a felfiiggesz-
tések, valamint a kiils6 szakértd személy vagy intézmény altal igénybe vett napok
szdmaval (ez az adat minden fuzi6 esetében elérhetd a vizsgalt id6szakban).

23 A 2. médszer ugy okozhat eltérést, ha példdul a fuzidkérelmet 2009 végén nyujtottak be, és ezért
ehhez az évhez tartozd iktatasi szamot kapott, de hidnypétldsra volt sziikség, amit a felek csak 2010
elején tudtak teljesiteni, s igy az eljards csak 2010-ben indult meg.

24 A Fuggelék F1. tabldzatdban a fizidk felsorolasandl kozlom az induldsi/lezardsi dditumokat és az
eltelt naptari napok szamat, igy az érdekl6dé olvasé maga is konnyen tesztelheti ezeket a kombi-
ndcidkat, mivel kevés szamu fuziérdl van szo.
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3. Csak azokat a masodik fazisu fuzidkat veszem, amelyekre adott évben beavat-
kozdas nélkili tigyzard hatarozat sziiletett. Az eltelt naptari napok szamat a 2.
modszerben leirtak szerint korrigalom. Mivel 2011-t6] 6sszesen csak két évben
volt egy-egy beavatkozds, ezért késébbi évekre ez az iddsor kozel megegyezik az
el6z6 mddszerrel kapott eredménnyel.

== 1. mddszer: minden flzio, napok korrekcié nélkal
2. modszer: minden fuzid, napok korrigalva
e 3 mobdszer: beavatkozasok nélkili fuzidk, napok korrigalva
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2. ABRA « A kérelem beadasa és a versenytanacsi hatarozat kozott eltelt naptari napok szama
amasodik fazisu fuziok esetében, 2010-2016

Mint lathato, az ezekkel a mddszerekkel szamitott idésorok meglehetdsen eltérd
képet festenek a 2009-2012 kozotti idészakrdl, mint amilyen aggregalt statisztikat
kozolt a GVH hivatalos beszamoldiban. Még ha semmilyen mdédon nem is korri-
galjuk az 6sszehasonlitott faziok korét vagy az eljarasi id6t, akkor is lényegesen
kisebbek a szdmok 2009-2010-re, mint amelyeket a GVH kozolt (lasd 1. dbra).
A sajat kimutatds szerint lathat6 2011. évi jelent6s kiugras a GVH dbrajan 2010-ben
talalhatd, ezért gyanithaté az, hogy ehhez a kimutatashoz a GVH dltal alkalmazott
statisztika valamilyen mas idébeli besoroldst hasznélt az adott évhez tartozé faziok
definidldsdra, mint amelyet ugyanannak a parlamenti beszdmoldnak — a Fiiggelék F1.
tdabldzatdban lathaté — tobb mint 10 évre visszamend besorolasi médszere kovet.
Ugyanakkor a fentebb emlitett mas plauzibilis besorolasi médszerekkel sem sikertiilt
reprodukélni a GVH 4dltal kozolt szdmokat.?

Az elsé jelentds valtozast mar akkor latjuk, ha agy korrigaljuk vizsgalatunkat,
hogy az eljardsi id6kbe nem szamoljuk bele a felfiiggesztések és a kiilsé szakért6i
vélemények idStartamat. Ekkor megszilinik a 2011. év jelent8s kiugrasa a tobbi év-

25 Vegyiik a GVH dltal kozolt legmagasabb értéket, amely a 2010-re vonatkoz6 atlagos 186 nap. Ha az
Osszedllitott adatbazisban a 2010. évi tigyszdmmal indult mésodik fazist fuzidkat vessziik, akkor
ezek 4tlagosan 178 napig tartottak; ha a 2010-ben indult masodik fazisu fuzidkat, akkor mindéssze
atlagosan 148 napig; ha pedig a 2010-ben lezart fuzidkat, akkor atlagosan 122 napig.
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hez képest. Bar a 2012. évi érték igy is mintegy 25 szazalék szdazalékkal alacsonyabb,
mint 2011. évi, de a 2013. évi érték (112 naptdri nap) mar Gjra majdnem megegyezik
a2010. évi értékkel (114), igy kiillonosen nehéz a 2012-ben megfigyelhetd csokkenést
egy intézményi valtozas elvileg hosszu tdvon érvényesiilé hatdsanak tulajdonitani.

Végiil, ha alkalmazzuk azt az 9sszehasonlitasi elvet, hogy a minél inkdbb meg-
egyez0 tipusu fuziok eljarasi idejét vetjiik 6ssze, akkor kiillonosen jelentds valtozast
latunk a 2009-2010 kozotti években. Ebben a két évben a GVH a beavatkozéssal nem
jaré harom és két darab masodik fazist fuziét atlagosan 62 és 49 nap alatt birdlta el,
mig 2012-2016 kozott a legjobb évben is ez a mutat6 94 nap, a 2012-2016 kozot-
ti 6t évre juté atlagos érték pedig 111 nap (2009-2011 kozott a 2011. évi csticesal
egylitt is az atlag 86 nap).

Ha a 2012 utédni idGszakot tekintjiik az eltelt naptari napok alapjan, akkor a ma-
sodik fazisu fuzidk elbiralasi ideje meglehet6sen stabilnak tlinik, bar 2016-ban latha-
tunk egy jelentds kiugrast. Ugyanakkor, mint korabban emlitettiik, az eljaras kezdete
és vége kozott eltelt naptari napok szama még a felfiiggesztésekre korrigélva is egy
tokéletlen mutato, ugyanis nem veszi figyelembe azt az id6t, amelyre a GVH-nak
adatkérésekkel sziiksége van a tényallas tisztazdsahoz. Ezt az id6t hivatalosan nem
is kell beszamolni az eljarasi idébe, ugyanakkor a be nem szdmitott napok szamat
(amit le kell vonni az eljaras kezdete és vége kozott eltelt naptari napokbdl) teljes
kortien csak a 2013 jaliusa utdni masodik fazist hatdrozatok kozlik. 2011 végétdl
mdr minden mésodik fazisd hatdrozatban szerepel az eljardsi hatdrid6 lejarta az
adatszolgéltatdsi napok beszdmoldsaval (de a szdmok kozlése nélkiil), de ebbél koz-
vetetten kiszadmolhaté az eltelt eljarasi id6 ezekre az eljarasokra is.?®

A 3. dbrdn lathaté a szamitott atlagos eljarasi id6 alakuldsa 2012 és 2016 kozott, ahol
tovédbbra is minden évnél az adott évben lezart masodik fazisu fuzidk szerepelnek.?”

Az atlagos eljarasi id6 2012 és 2016 kozott 64 nap, e koril az érték koril latunk
egyes években ingadozéasokat. E jobbnak vélt mutaté alapjan példaul gyengiil az az
allitas, hogy 2016-ban a korabbi évekhez képest érdemben megnétt volna a fuzidk
elbirdlasi ideje (mint ahogy az pusztan az eljaras kezdete és vége kozott eltelt id6t
méré mutatdbdl latszott), ennek a véltozdsnak az oka jé részben az elbirdlashoz
szitkségesnek vélt adatszolgéltatdsok idejének megnovekedése lehetett.

A 2013. évi kiugrast észre véve, felmeriilhet az a korabban mar targyalt lehet8ség,
hogy ennek oka az lehet, hogy éppen ebben az évben tortént az egyetlen beavatkozds
(Vj-52/2013). Az adatokbdl ugyanakkor latjuk, hogy nem ez a helyzet, ennek az egy
fazionak a szdmitott eljarasi ideje (82 nap) 1ényegében megegyezik a tobbi 2013. évi

% Az altalam alkalmazott egyszer(i szamitdsi méd nem tudja pontosan reprodukalni a GVH hatér-
id8szamitési gyakorlatat, mivel példdul évekre visszamenden nem ismertek a GVH zarési napjai,
amelyek szintén nem szdmitanak bele az eljardsi idébe. Ellendrzésképp elvégeztem ugyanakkor
a 2013 masodik felét6l hozott hatdrozatok esetében a szamitdsi mod pontossagat az ott mar di-
rektben kozolt végeredménnyel dsszevetve, és minden esetben maximum 2 nap eltérést taldltam.

272010-ben ez a mutatdt nyilvanos adatok alapjan csak a masodik fazisti 40%-ra lehetett kiszamitani,
2011-ben pedig csak 60%-ra, ezért ezeket az éveket nem szerepeltetem.
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3. ABRA « Eljarasi id6 alakulasa masodik fazisu fuzidknal, 2012-2016

mésodik fazist fuzi6 dtlagéval. Erdemes lehet ugyanakkor tovabb vizsgalni, hogy
talalhat6-e valamilyen 6sszefliggés a fizidk bonyolultsaga és a fziok elbiralasi ideje
kozott. Ehhez a kérdéshez ugyanakkor el6szor meg kell vizsgalni azt, hogy milyen
mindségl adatok allnak rendelkezésre a nyilvanos hatdrozatokban, ami 4tvezet ben-
niinket a részletezettség kérdéséhez.

Ha az eljarasi id6ben megfigyelhetd szdrast tekintjiik, az az atlaghoz képest igen
jelent8s, azaz meglehetésen nagy kiillonbségeket lathatunk egy-egy masodik fazisa
fazi6 elbirlési idejében (a legrovidebb érték 15 nap, a leghosszabb pedig 105 nap).
Természetesen ezek a killonbségek is 9sszefligghetnek az adott évben elbiralt fizidk
bonyolultsagaval, amelyre még visszatériink.

A 3. dbrdn szereplé mutatok segitségével azt is be lehet mutatni, hogy miért
nem szabad pusztan évek kozotti atlagok kozlésével és 6sszehasonlitasaval érvelni
amellett, hogy az egyes évek kozott szignifikans kiilonbségek taldlhatok, kiilondsen
ilyen kis elemszam mellett. A 2013-ban 6t fzié esetében megfigyelhetd atlagos 82
nap példdul 25 nap szérédssal parosul, ez a statisztikai 6sszehasonlitdsoknal haszndlt
t-préba esetében mintegy 22 napos konfidenciaintervallumot jelent (2 x 25//5).
Mivel a 2014. évi atlagos eljarasi id6 csak 18 nappal kevesebb a 2013. évi értéknél
(illetve a 2012. évi érték csak 20 nappal magasabb), ezért nem megalapozott olyan
allitast tenni, hogy a két év kozott érdemileg kimutathaté kiilonbség talalhaté.

A MASODIK FAZISU FUZIOK MASODIK ELJARASI HATEKONYSAGA
RESZLETEZETTSEG

A masik két azonositott eljardsi hatékonysagi kritériumot, az attekinthet8séget és
kiszamithatdésdgot 6nmagéban is sokkal nehezebb mérni kvantitativ eszkozokkel,
és még nagyobb kihivasokat tdmaszthat az abban megfigyelhet6 esetleges valto-
zdsok magyarazata. Ebben a fejezetben megvizsgalom a nyilvdnos hatdrozatokbdl
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szamszerUsithetdé par olyan mutaténak az alakuldsat, amely a hatdrozatok részle-
tezettségére vonatkozik (amely er6s, még ha nem is monoton kapcsolatban van az
attekinthetéséggel és kiszamithatdsaggal), és ezek kapcsan teszek par észrevételt.

Az els6 érdemi kérdés az lehet, hogy az adott hatarozatok 6sszességében mennyi
informadciot tartalmaznak. Ennek kozelitésére el6szor vizsgaljuk meg azt a mutatot,
hogy hany oldal hosszdak az adott évben hozott masodik fazisa fazios hatdrozatok
(4. dbra)>® Az oldalszamok kédoldsanal nem vettem figyelembe azon mellékletek
oldalszamait, amelyek az esetleges kotelezettségvallalasok konkrét jogi megfogal-
mazdsét tartalmaztdk (de a hatdrozat f6szovege ilyenkor is mindig bemutatja és
értékeli a kotelezettségvallalds tartalmat), illetve azon mellékletekét sem, amelyek
nem a GVH (tipikusan médiafizidk esetében az NMHH) értékelését tartalmaztdk.
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4. ABRA « Masodik fazisu dontések terjedelmére vonatkozé oldalszammutaték, 2010-2016

Mint lathato, a 2010-2011 kozotti idészakban egy masodik fazisd hatdrozat jelen-
tésen hosszabb volt (dtlagosan 24 oldal), mint 2012-t kovetéen (atlagosan 14 oldal).
Ez a kiilonbség ugyanakkor sokkal kisebb (2010-2011: atlagosan 17,2012-2016: 13
oldal) és szignifikdnsan nem is kiillonbozik, ha csak azokat a hatdrozatokat hason-
litjuk 6ssze, amelyekben nem tortént beavatkozas.

Természetesen a hatdrozat hosszat lényegesen befolydsolja szdmos tényez6, el-
sOsorban az elemzett piacok, a fuzionél6 szerepl6k piaci stlya és a felmeriils po-
tencidlis versenyproblémak szama — azt varjuk, hogy e tényezdék koziil barmelyik
megnovekszik, az valdsziniileg megnoveli a hatarozatban bemutatandé gondolatme-
net hosszat. E tényezdk koziil a fuzionald szerepldk piaci részesedése és a hatarozat
hossza kozotti kolesonhatdst részletesebben is megvizsgalom majd.

Erdemes latni ugyanakkor, hogy ha csak a beavatkozas nélkiili faziékat is tekint-
jik, jelent8s a hatarozatok hosszanak szérasaban megfigyelhetd csokkenés 2012

28 A részletezettségre felhasznalhaté mutatd lehetett volna hasonléan a paragrafusok vagy szavak szama.
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utan.” A 2011-ben és 2012-ben még érdemi kiilonbségeket vehetiink észre a hata-
rozatok hosszdban, ezek a kiilonbségek ugyanakkor egyre inkabb elttinnek.3* Osz-
szességében tehat a beavatkozdssal nem jaré fuzids hatarozatok nemcsak 4tlagosan
rovidebbek lettek, hanem a hosszukban is kevesebb valtozatossag figyelhet6 meg.
Ennek persze elvileg lehetne az is az oka, hogy a 2012 utédni masodik fazist faziok
eleve inkdbb hasonlitottak egymdashoz, és kisebb szerepl6k fuzionéltak, erre a fel-
tételezésre még visszatériink.

A részesedések kozlése

A versenypolitikdban az egyes vallalatok piaci silyanak érzékeltetésére kiindulépont-
ként dltaldban a piaci részesedéseket hasznadljék. Szdmos piacon a piaci részesedések
nem feltétlen j6 kozelitései a piaci erének, és még akar jelentds (példaul 50 szazalékot
meghaladd) piaci részesedés sem jelenti biztosan azt, hogy az adott véllalat érdemi
piaci erével rendelkezik. A piaci részesedéseket a versenypolitikdban egyre inkdbb
egy szlir6 mechanizmusként tekintik: egyrészt ,alacsony” részesedések mellett al-
talaban elvethet6k a karos versenyhatdsok, illetve ,magas” részesedések mellett
tovabbi részletes vizsgélat sziikséges. Ez a gondolatmenet all a GVH gyakorlatdban
az elsé és a masodik fazist elvalaszto kiiszobszamok kozott is.

A fuzionalo felek piaci helyzete (részesedése) mellett az értékelésnél fontos ki-
indul6 szempont a versenytarsak részesedési mutatéja is, killonodsen olyan fuzidk
esetében, ahol a felek részesedése magas.®' A gyors attekinthetéség kedvéért a leg-
jobb gyakorlat az — miként példaul ezt az Eurdpai Bizottsag masodik fazisu fuzids
hatarozatai jellemz&en kovetik —, hogy a felek és a versenytarsak részesedését tab-
lazatokban kozlik. A részesedési adatokat természetesen az iizleti titkok védelme
miatt titkositani kell, de — a dontések transzparencidjanak megérzése mellett — in-
dokolt azokat oly médon kozolni, hogy érdemben megitélhet6 és 6sszehasonlithat6
az egyes vallalatok piaci sulya. Ennek érdekében a Bizottsag a részesedési adatokat
egységes formdaban titkositja, amelynek lényege réviden: minden részesedési ada-
tot olyan intervallumként k6z6l, amelynek hatdrai az adott részesedésnél kisebb

2 Ha a beavatkozéssal is jaré fuzidkat is bevessziik ebbe a mutatdba, akkor a killonbség az 6sszeté-
telhatasbdl ereden természetesen még nagyobb.

30 A 2010-ben megfigyelhetd 0 szérds annak koszonhetd, hogy ebben az évben csak két beavatkozds
nélkiili fazié volt (szemben a tobbi évvel, ahol mindig négy-hat a szdmuk), s annak a kettének
a hossza éppen megegyezik.

31 Ha példdul egy 6t nagyobb szereplével miikods piacon a fuziondlé felek részesedése 12 szdzalék
és 10 szazalék, akkor feltehetéen sokkal kisebb jelentésége van annak, hogy a maradék 75 szazalék
hogyan oszlik meg, hiszen biztos taldlunk legalabb egyet (de akdr hdrmat is), amelynek egyedi ré-
szesedése még a felek egyiittes részesedésénél is nagyobb. Amennyiben viszont a felek részesedése
30 szazalék és 20 szazalék, akkor mar kifejezetten fontos az értékelésnél, hogy mekkora a verseny-
tarsak piaci sulya.
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és nagyobb tizzel oszthatd szazalék, azaz példaul a 24,6 szdzalékos érték helyett
[20-30%)] szerepel.??

A 2. tdbldzat azt mutatja, hogy milyen aranyban ismerhet6k meg a masodik
fazist hatarozatokbdl a felek illetve a versenytarsak részesedései, illetve taldlhaté
ezekre egy 6sszefoglalé tabla.*

2.TABLAZAT « A részesedések kozlésinek mutatéi minden masodik fazisu fazidban,
2010-2016 (szazalék)

Ev Felek részesedése kozolt Versenytérsak részesedése kozolt Van dsszefoglal6 tablazat
2010 80 80 40
2011 100 60 60
2012 100 50 17
2013 80 40 20
2014 100 67 17
2015 100 67 17
2016 83 100 50
2010-2016 95 69 31

A leginkabb elvarhaté minimumkovetelmény egy méasodik fazist fuzié esetében (de
tudnédnk érvelni amellett is, hogy még egy els6 fazisti fiziéndl is), hogy a fuziondl6
felek hozzéavet6leges részesedése megismerhet6 legyen a hatdrozatbol. Ennek a stan-
dardnak a legtobb évben 2010 és 2016 kozott a GVH hatdrozatai 100 szazalékban
meg is feleltek, ez alol harom évben latunk kivételt egy-egy fuzio esetében.

A 2010. évi kotelezettségvallalassal végzdo (Vj-117/2010) jard eset némileg eltér
a masik kett6tdl. Ebben a tobb lokdlis piacra kiterjedé telekommunikécids fazio-
ban a hatarozat részletesen bemutatja az azokon versenyzg véllalkozdsok szamét és
versenyzOi képességét, és bar a telepiilésszint(i részesedések tobbnyire hianyoznak,
beavatkozds csak ott tortént, ahol nem volt érdemi versenyzé halézat, azaz a felek
részesedése nagyon magas volt.

A 2013. évi (Vj-62/2013) és 2016. évi (Vj-32/2015) fuzidk egyrészt abban masok,
hogy ezeket a fzidkat beavatkozds nélkiil engedélyezték, masrészt pedig a felek
részesedései a nyilvdnos hatdrozatban teljes mértékben (mindenfajta ,intervallu-
mositds” nélkil) az tizleti titkok védelmére hivatkozva hidnyoznak. Ha ezt a két
hatédrozatot végig olvassuk, akkor azok mondataibdl expliciten kiolvashaté, hogy
a fuzional6 felek mindkét esetben maér a fuzid el6tt is a piac elsé és masodik sze-
repldi voltak. Ezek a fuzidk tehat egyértelmiien abba a kategéridba tartoznak, ame-

32 Ez alol egy kivétel van, 10%-os értékek alatt elkiilonil a [0-5%]-os és az [5-10%]-os intervallum.
A titkositdsi elvek Gsszefoglaldsdara lasd EC [2015].

3 A megismerhetéséget bindrisan kédoltam, nem téve kiillonbséget a kozlés mélységében megfi-
gyelhetd kiillonbségekben. Kérdéses eseteknél a kedvez8bbet vettem figyelembe, erre egy gyakran
el6fordulé példa az, amikor csak 2-3 nagyobb versenytdrs részesedése szerepel a hatarozatban, és
ekkor is megismerhet6ének mindsitettem.
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lyek esetében kiilondsen indokolt a részletes vizsgalat, a kompetitiv értékelés, majd
ezek bemutatasa. Ez nem csak az adott eljaras miatt fontos, hanem éppen az ilyen
kiemelt fontossagu és ritka esetekben adhatna a GVH irdnymutatast tovabbi fazi-
6k szdmadra is azzal, hogy minél jobban ismerteti az altala értékelt tényeket. Ennek
ellenére ezekben (és csak ezekben) a masodik fazist hatarozatokban az iizleti titkok
védelme olyan mértékben feler6s6dott valamilyen okbdl a transzparenciaval szem-
ben, hogy a felek részesedésére még csak durva becsléseket sem latunk. Kiilonosen
paradox ebbdl a szempontbdl a Vj-32/2015-6s hatarozat adatkozlése (12. pont): egy
attekinthet6 6sszefoglalé tabldban a GVH forintra pontosan kozli a felek négy ver-
senytarsanak éves bevételét és az ebbdl szamitott pontos szazalékos részesedést, de
teljesen lefedve szerepelteti a két fuzionalo fél és egy versenytdrs hasonlé mutatéit
(mivel még egy versenytars adata is teljesen ki van iitve, a felek egytittes részesedése
sem kikovetkeztethetd).

Annak aranya, hogy a f6bb versenytarsak részesedése mennyire ismerheté meg
a masodik fazist hatdrozatokbdl, mar tagabb hatarok kozott (40 szazalék és 100
szazalék kozott) mozgott az egyes években, 66 szazalékos atlaggal. Ennek ismerte (és
attekinthetd kozlése) kiillonosen fontos azokban a fuziékban, ahol a felek részesedése
eleve magas, mivel az ezekre vonatkoz6 értékeléseknek sokkal hangstlyosabb része
a versenytdrsak ellensilyozé szerepe. Kivanatos lenne ebben a tekintetben is minél
nagyobb részletezettséget elérni, s ebbdl a szempontbdl remélhetéen allanddsul
a 2016-ban latott 100 szdzalékos mutato.3

A részesedések kozlésénél érdemes még megemliteni egy, az ,intervallumosi-
téssal” kapcsolatos problémat. A Bizottsag el6z6kben ismertetett intervallumositasi
modszerének az a 1ényege és el6nye, hogy minden esetben ugyanolyan médon alkal-
mazzak.* Ebbdl kovetkezGen, amikor egy bizottsagi dontésben azt latjuk, hogy A vél-
lalat részesedése [20—30%]-os, akkor biztosak lehetiink benne, hogy ez a részesedés
tényleg barmi lehet 20 szazalék és 30 szazalék kozott. Ha viszont egy hatésagnak
nincs egységes gyakorlata arra nézve, hogy hogyan kozli ezeket az intervallumokat,
akkor az intervallumositds mddjabdl pontosabb kovetkeztetés vonhat6 le az adott
vallalat részesedésére, kiilonosen ha az alkalmazott intervallumok egymassal atfed-
nek. A GVH gyakorlataban példaul a gyakori [10-20%] intervallum mellett tobbszor
megjelenik az [5-15%]-os kozlés is.36 Ha az ut6bbi intervallumot létja a gyakorlott
GVH-olvaso, akkor sokkal inkdbb azt gondolja, hogy a valddi érték 10 szdzalék-
hoz 4ll kozel, mivel ha példaul 15 szdzalékhoz lenne kozelebb, akkor feltehet6en
a [10-20%)]-os értéket valasztottik volna. Ez a példa egy furcsa dilemmadra mutat ra:
az [5—-15%]-os kozlés valasztasat 10,2 szdzalékos valodi érték mellett az alkalmazé

3¢ Ugyanakkor ez a mutat6 éppen 2013-ban volt a legalacsonyabb (40 szdzalék), tehat a valtozds va-
l6szintileg nem a 2011-2012 kozotti intézményi reformnak tudhaté be.

35 Ez az 4llitéds sajét tapasztalatra épit, erre vonatkozéan nem készitettem statisztikét a Bizottsdgi don-
tések elemzése alapjan.

36 Lasd példaul Vj-153/2009 vagy Vj-39/2016 (nem teljes kori felsorolds).
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vélhet6en azzal indokolna, hogy nem akar a valésaghoz kozeli értéket valasztani az

egyik intervallumhatarnak, de éppen a szokasos gyakorlattdl eltéré valasztasaval
fedi fel azt a tényt, amit védeni szeretne.

Harmadik felek véleményének dokumentdalasa

Egy részteriileten mindenképpen azonosithat6 valtozas a masodik fazist fiziés don-
tések részletezettsége terén: 2012 utdn mar dokumentaljak a megkérdezett harmadik
felek véleményét. Lényeges formai valtozds, hogy 2013-tdl egyes hatdrozatokban
elkiiloniilt fejezetként jelenik meg a piaci szereplék véleménye.?” 2015-ben ez a kii-
16n fejezet mar 6t hatarozat esetében megtaldlhaté a hatbdl, 2016-ban pedig mar
mindegyikben szerepel.?® Annak ellenére, hogy ennek a fejezetnek a tartalma még
2016-ban is jelentésen kiilonbozik a fiziés dontések kozott, ez elérelépés, hiszen
2010-ben a méasodik fazisa fazidés dontések 60 szazalékiban (2011-ben 80 szdza-
lékaban) még a hatdrozat kiilonb6z6 részeiben sem taldlhaté érdemi informécio
a harmadik felek megkérdezésérdl és véleményéral.

A hatérozatok szovegének attekintése utdn a harmadik felek véleményének is-
mertetésénél a kovetkezd binaris szempontokat vizsgaltam.*

1. Tartalmazza-e a hatdrozat a megkérdezett harmadik felek szdmat?

2. Tartalmazza-e a hatdrozat a védlaszadé harmadik felek szdmat vagy ardnyat?

3. Tartalmazza-e a hatdrozat a harmadik felek véleményét az érdemileg értékelt
kérdésekben legalabb vazlatosan/verbélisan ismertetve? Ebbe a kategdridba tar-
toznak azok a tipikusan el6fordulé allitasok, mint a ,valaszaddk tobbsége szerint’
vagy ,egy valaszadd szerint” annak ismertetése nélkiil, hogy hany valasz érkezett,
»kisebb ardnyban emlitik” stb.

4. Tartalmazza-e a hatarozat a harmadik felek véleményét szamszer@ megoszlasokkal is?

A 3. tdbldzat mutatja ezeket az aranyokat az egyes évekre az 9sszes 2010 és 2016
kozotti mésodik fazisu fazié esetében.

Nagyon kevés az olyan hatdrozat, amely mindegyik kozlési kritériumnak megfe-
lel, a 2010-2016 kozotti 39 fzids hatdrozat esetében minddssze 5-6t azonositottam,
amelyben mind a négy kérdésre taldlhaté legalabb valamilyen mértékben érdemi
informécio.

37 Els6 éltalam azonositott megjelenés a Vj-31/2013. szamu {igy.

3% Elméletileg azt varndnk, hogy ennek az uj fejezetnek az egyre rendszeresebb hozzdaddsa megnéoveli
a hatarozatok hosszit — ennek ellenére kordbban mégis azt lattuk, hogy azok atlagos hossza 2012
utan érdemben rovid lett.

3 A kédoldsndl ismét azt a pozitivabb megkozelitést valasztottam, hogy amennyiben példdul a haté-

rozat az egyik piacndl ismertette a valasz megoszlasat, de egy mdsik piacndl nem, akkor a valaszt
igennek vettem.
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3. TABLAZAT « Harmadik felek véleményének dokumentalasara vonatkozé mutatok minden
masodik fazisu fuziéra, 2010-2016 (szazalék)

] A megkérdezettek A valaszadok Legalabb vézlatos Valaszismertetés szamszer(i
Ev szdma szdma/aranya vélaszismertetés megoszlasokkal

2010 20 20 40 40

2011 0 0 20 0

2012 17 17 17 17

2013 80 40 100 80

2014 50 0 50 0

2015 83 33 83 33

2016 67 17 100 0

2010-2016 59 23 46 18

A megkérdezett harmadik felek szimdnak dokumentaldsaban elérelépés lathaté
2013-t6l kezdve, ebben a harmadik feles véleményeket 6sszegz6 fejezet bevezetése
nyilvan segitett, bar még az utolsé6 két évben sem keriilt minden fziéban kozlésre
ez az adat. Ugyanakkor sokkal fontosabb lenne annak kozlése, hogy hany valasz ér-
kezett meg a GVH-hoz, hiszen a GVH csak ezeket tudja értékelni, killonosen annak
ismeretében, hogy az esetek tobbségében a harmadik felek valaszadasi hajlanddsaga
messze nem éri el a 100 szdzalékot.* A vélaszaddsi hajlanddsdg ismerete segitene an-
nak megitélésében, hogy a GVH dltal kapott valaszok mennyire lehetnek érvényesek
a piac egészére.*! A valaszadasi ardny (vagy egyszerre a valaszolok és megkérdezettek
szamdanak) kozlése ugyanakkor meglehetésen ritkdn torténik meg a hatarozatokban,
a teljes 2010-2016 kozotti iddszakra a masodik fazisu fuzidk 23 szdzalékdban, és ez
az ardny csak néhdny szdzalékponttal emelkedett a 2012 utdni idészakban.

Mivel 2013-t6l tobbszor keriil kiilon fejezetben is ismertetésre a harmadik felek
megkérdezése, ezért nem véletlen, hogy ezeket a véleményeket a kordbbi évekhez
képest lényegesen gyakrabban ismertetik legalabb verbélisan. Latnunk kell azonban,
hogy ezek az ismertetések az esetek tobbségében megmaradnak a vazlatos kozlés
szintjén, a véalaszok szdmszer(i megoszldsa nélkill, és ebben a formdban (kiilonosen
a véalaszadasi hajlandéag kozlése nélkiil) lényegesen kevesebb iranymutatést nydj-
tanak arra vonatkozdan, hogy a GVH hol is htizhatja meg az érdemi versenyprob-
lémakat felvet6 fiziok hatarait.*?

40 Jgazabdl minden kiilon vizsgalt piacra lebontva fontos lenne ennek a mutaténak az ismerete, de
a piaconkénti vélaszadasi ardny feltiintetésére még kevesebb példat latunk.

41 Egy kiilonosen jé gyakorlatot taldlunk a Vj-153/2009-as hatdrozatban (26. pont), amely még a va-
laszaddk piaci sulyét is dokumentdlja és kozben az tizleti titkokat is védi: ,A VSH osszes ([...] db)
vevdje, és a Holcim 6sszes magyarorszagi értékesitésének 86%-4t kitevd [...] legnagyobb vevdje,
valamint egy kereskedé kapott részletes kérdéivet. A Holcim 6sszes értékesitésének 73%-at kép-
visel6 vevék ([...]), tovdbbd a VSH minden vevdje valaszolt, igy a teljes valaszaddsi rata 80%-os”

# Ezt a bekezdést szandékosan gy irtam meg, hogy csak ilyen vdzlatos mdédon ismertettem az erre
a pontra vonatkozé eredményeket, a GVH-hatdrozatokban tipikusan hasznalt kifejezésekkel. Igy
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GYORSASAG, RESZLETEZETTSEG ES A FUZIO BONYOLULTSAGA
KOZOTTI LEHETSEGES KAPCSOLATOK

Ebben a fejezetben ahhoz a kérdéshez kapcsol6ddan prébalok tovabbi informécidkat
feltarni, hogy a masodik fazisa faziok elbiralési idejében illetve a részletezettséghez
kapcsolt mutatékban lathaté idébeli véltozdsokban mennyire jatszik kozre az, hogy
az adott faziék mennyire vetettek fel érdemi versenyproblémakat és részletesen
elemzendd kérdéseket. Egy fuzié bonyolultsagat kiils6 elemzéként megitélni és
kvantitativ médszerekkel jellemezni nehéz feladat, és nem is adhat6 erre valami-
lyen univerzélis besorolds. Az aldbbiakban egy, az elemzett idészakban el6fordul6
fazidk mintdjabdl kindlkozd csoportositast vizsgdlok meg, de természetesen egy
ilyen elemzés szamos mds szempont alapjan elvégezhet6. Ezért — valamint a kis
elemszam miatt is — ezek az eredmények csak illusztrativnak tekinthetdk, s nem
altalanos kovetkeztetéseknek.

Mint ezt mar targyaltuk, elsé szlirésként a fuziondlé6 vallalatok piaci erejére és
ezaltal a fazié potencidlis bonyolultsdganak kozelitésére hasznéljdk a versenypoli-
tikdban a piaci részesedéseket. Tovabbi mivel altaldban csak ez az a mutatd, amely
a hatdrozatokbdl minden (vagy legaldbbis a legtobb) esetben nyilvdnosan elérhetd,
az 6sszehasonlitd elemzések is altaldban erre a kozelitésre tdmaszkodnak,* ezt fog-
juk mi is tenni.

A piaci részesedések ugyanakkor szdmos esetben nem mutatjak meg tokéletesen,
hogy az érintett vallalat a fazi6 utdn valéban képes és 6sztonzott lesz-e arra, hogy
valamilyen versenycsokkenté magatartast valdsitson meg. Kiilonosen igaz ez azon
(nem-horizontilis) fizidk esetében, amelyekben a fuziondlé felek nem egymas ver-
senytarsai, hanem egy értéklanc killonb6z6, de egymassal valamilyen kapcsolatban
levé szintjein helyezkednek el (ezek az tigynevezett vertikalis vagy portfolid jellegti
kapcsolatok és az ebbdl ered6 ftzids hatdsok). A piaci erd valtozasat a részesedé-
sekbdl kozeliteni leginkdbb tehat az egyoldalt (mds néven nem koordinativ) hori-
zontalis hatdsokat felvetd fuzidkban szokds, ezekben minden elemzés gyakorlatilag
abbdl indul (de kordntsem itt 41l meg), hogy mekkora a felek egyiittes részesedése.*

a tisztelt Olvasé akar kiprébalhatja azt a kisérletet, hogy megprébalja elképzelni a 3. tdbldzatban
szerepld szamokat, amelyek alapjan sziilettek meg az értékeld allitdsok, majd visszalapozva Gssze-
veti a szamszert eredményekkel.

4 Lasd példaul A fitzickontroll hatékonysdgdanak lehetséges megkizelitéseirdl és mérhetdségérdl cimii
fejezetben adott referencidkat.

4 A 2010-2016 kozotti idészakban is talalunk olyan fizidt, amelyben a vertikalis lanc vagy termék-
paletta egyik szintjén egy nagyon magas (a Vj-58/2012 fuziéban példdul 90-100 szdzalékos része-
sedésti) vallalkozas vett részt, ugyanakkor a kompetitiv értékelés mégis meggy6zGen el tudta vetni,
hogy a fizi6 karos vertikalis vagy portfolidjellegli versenyhatasokhoz vezetne.

4 Horizontalis koordinativ hatdsokat felvetd fuzidkban is fontos a felek egyiittes részesedése, de
egyszertsitve: ezekben az esetekben az elsé kérdés nem az, hogy ketten egyiitt mekkora részét
szolgaljak ki a piacnak (ami csak a felek részesedésére épit), hanem hogy egyiittes részesedésiik
mennyire vélik szimmetrikussa a tobbi versenytarshoz képest (azaz a ,teszt” a versenytdrsak ré-
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A tovabbiakban tehat mikor a fuzidk bonyolultsagardl beszéliink, akkor ezt a fuzi-
onald felek részesedésének dsszegével kozelitjiik, és a vizsgalddast csak az egyoldalt
horizontidlis hatdsokat érdemben felvetd fazidkra korlatozzuk.* Ezek a tipusu fuzidk
messze a leggyakoribbak minden versenyhatdsag gyakorlatdban, a GVH esetében
2010 és 2016 kozotti 39 mdsodik fazisa fuzié kozil 30, azaz 77 szdzalék esik ebbe
a kategdridba (ez az ardny még nagyobb a 2012 utdni faziok esetében).

Egy fuziés vizsgalat természetesen kiterjedhet tobb piacra is, bar ezek altalaban
szamos hasonldsaggal rendelkeznek.”” Minden fuzi6 esetén kivalasztottam azt a pia-
cot, amelyen a felek egyiittes piaci részesedése a legnagyobb (az esetek nagy részében
ezen meriilhet fel a leginkdbb versenyprobléma), és ezt a mutatét rendeltem az adott
fazidhoz. A legtobb esetben a piaci részesedésekre egy intervallum volt megadva,
ezekben az esetben az intervallum kozépértékét vettem. Az igy kapott részesedések
egy olyan eloszldst rajzoltak ki, amely alapjan a fuzidkat két jol elkiilonithet cso-
portba lehetett rendezni: a 27 fizidbdl, amelyre részesedési adatok rendelkezésre
allnak, 10 esetben a felek részesedésének 6sszege legalabb 52,5 szazalék volt, 17
esetben pedig legfeljebb 40 szdzalék volt.*® A hivatkozds kedvéért ezt a két csopor-
tot a tovabbiakban ,nagyobb” és , kisebb” masodik fazist fazioknak nevezziik. Mint
ezt targyaltuk, harom fazié esetében nem voltak még sem ,intervallumositva’, sem
nyilvanosan elérhet8k a részesedések, de a hatdrozatban kozolt informacidk alapjan
egyértelmd, hogy mindhdrom fzi6 a nagyobb flzidk csoportjaba tartozik.*

Bar nem kizdrt, hogy a kisebb mdsodik fazist fuzidk esetében is azonosithaték
érdemi horizontdlis versenyaggalyok, kiillondsen a nagyobb masodik fazisu fazidk
esetében vdrjuk azt, hogy a versenyaggélyok csak alaposabb (hosszabb ideig tart6
és a végén részletesebben indokolt) vizsgalat alapjan vetheték el. A 4. tdbldzat 2012

szesedését is haszndlja). Tovabba karos egyoldalu hatdsok altaldban anndl valészintibbek, minél
nagyobb a fuzionald felek egytittes részesedése, mig koordinativ hatdsok esetén ez altaldban nem
all fent. Az érdemi koordinativ hatést felvet6 fuziok egyébként igen ritkdk, a 2010-2016 kozotti
idészakban egyetlen ilyen faziét taldlunk (Vj-153/2009).

4 Annak besorolasa, hogy a fizi6 érdemi egyoldalt horizontalis hatast vetett-e fel, némileg 6nkényes,
mivel a GVH-hatérozatoknak mindegyik elméletileg felmeriil6 hatast meg kell emlitenie és rovi-
den térgyalnia. Azokat a dontéseket tekintettem érdemi egyoldald horizontdlis hatdst felvet6nek,
amelyekben a hatarozat a piaci tényekre alapozva tobb bekezdésben targyalta az egyoldalti hori-
zontdlis hatdst. Sajit olvasatom szerint ezekben az tigyekben mindig az egyoldalt hatds jelentette
a f6 versenyaggalyt.

47 A Vj-92/2015. szamu tigyben példaul az ipari gaz 16 kiilonb6z6 piacén volt érdemi horizontalis
atfedés a fuziondlé felek kozott, amelyeket a hatdrozat mind targyalt, de 6sszesen csak 16 oldal
terjedelemben.

1 Egy esetben (Vj-94/2011) csak a felek magyarorszagi értékesitésekbdl szamitott részesedése van
megadva, amely 45 szazalék, viszont a hatarozat alldspontja, hogy a foldrajzi piac minden bizonnyal
nemzetinél szélesebb, és ez a részesedés érdemben alacsonyabb, igy ezt a szdmot is 40 szdzalék
alattinak vettem.

4 A nagyobb ftizidk besorolasaval kapcsolatban felmeriilhet még egy gyakran hasznalt kritérium is,
hogy a részesedések valtozdsa is érdemi (legalabb 5 szdzalékos) legyen. Ez a tovébbi feltétel egyéb-
ként a 2010-2016 kozotti 13 nagyobb fuziébdl 12-re teljesiil, tehat ennek figyelembevétele nem
okozna érdemi véltozast.
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és 2016 kozott mutatja a részesedési adatok alapjan nagyobb és kisebb, beavatko-
zds nélkili,” egyoldaltl (nem koordinativ) hatdsokat felvetd, masodik fazisa fazidk
megoszlasat, illetve ezekre a részcsoportokra kiilon az eljarasi idének és a hatarozat
oldalszamanak atlagat. Az eljarasi id6 szamitdsanal mar levonték az adatszolgaltata-
sok és a felfiiggesztések idejét, ez a jobbnak vélt mutaté viszont csak 2012-t8l érhet6
el (illetve kovetkeztethetd ki) a nyilvanos hatdrozatokbdl.

4. TABLAZAT « Erdemi egyoldalu horizontalis hatast felvet6 fuziok eljarashatékonysagi mutatoi
a fuzié bonyolultsagatél fliggéen, 2012-2016

Esetszam Atlagos eljarasi id6 Atlagos oldalszam
Ev nagyobb fuziok  kisebb fuziék nagyobb fuziok  kisebb fuziék nagyobb fuziék  kisebb fuziok
2012 1 3 82 56 33 8
2013 3 1 74 105 18 12
2014 2 2 81 40 12 15
2015 0 6 — 52 — 11
2016 4 2 67 55 15 11
2012-2016 10 14 74 54 17 11

Ha a teljes 2012 és 2016 kozotti idészakra szamolt mutatdt tekintjiik, akkor a na-
gyobb masodik fazisu fuzidk esetében valéban édtlagosan hosszabb eljarasi id6t és
hosszabb hatdrozatokat azonosithatunk, mint a kisebbekében. Az is lathatd, hogy
anagyobb és kisebb fazidk ardnya jelentésen eltér egymastdl az egyes években, tehat
az ebben az ardnyban megfigyelhet6 kiillonbségek részben magyarazhatjak az eljarasi
id6/oldalszam korabban targyalt ingadozasait.

Ha azonban az egyes mutatdk évenkénti alakuldsat hasonlitjuk 6ssze a nagyobb
és kisebb faziok esetében, akkor korantsem rajzolddik ki stabil minta Ennek oka
ugyanakkor jelent6s részben valdszintileg az, hogy évenként és alcsoportonként mar
nagyon kis elemszamrol beszéliink, illetve a részesedések 6nmagaban nyilvan nem
képesek megragadni az esetek bonyolultsaga kozotti killonbségeket.

Az eljarasi id6ben kordbban latott jelent6s szords megmarad akkor is, ha kiillon
tekintjiik a nagyobb és kisebb fuzidk csoportjat, s a kiilondsen hosszu és rovid eljarasi
id6k latszélag nincsenek kapcsolatban az eset bonyolultsdgaval. A részletesen vizsgalt
Otéves periddusban leghosszabb ideig, 105 napig két fuziot vizsgalt (majd kotelezett-
ségek nélkill engedélyezett) a GVH. Ebbél az egyik kiskereskedelmi tizleteket érint6
faziéban (Vj-53/2012) 6sszesen hat teleptilés piaca keriilt részletes vizsgaltra, ame-
lyeken a felek egyiittes részesedéseibdl a legnagyobb is csak 12,5 szazalék volt, mig
a masik fuziéban (Vj-92/2015) 16 kiillonboz6 ipari gaz piacat vizsgélta ugyanennyi
ideig, amelyek koziil tobb piacon is legalabb 55 szazalékos részesedése volt egyiitte-
sen a feleknek. A legrovidebb ideig vizsgalt fazié (Vj-58/2016) eljarasi ideje mindosz-

% Mivel ebben az id6szakban csak egy beavatkozas tortént (2013-ban), a jobb id6beli 6sszehasonlit-
hatdsdg kedvéért ezt kivettem.
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sze 15 napig tartott, s ezen id6 alatt értékelésre kertilt szamos nyomtatott sajtétermék
olvaséi és hirdetdi piaca, valamint a nyomdai szolgaltatasok piaca, ahol az utébbin
a felek egyiittes részesedése kiilonb6z6 mutatdk szerint 45 és 60 szazalék kozotti
volt. Ugyanebben az évben zajlott egy csak nyomdai szolgéltatdsokat érint6 fuzié
(Vj-39/2016), amelyben kicsit magasabb részesedési szamokat lathatunk (egytittes
részesedésiik 65 szdzalék volt, és az el6z6 fizidhoz hasonldan csak 10 szdzalék korili
volt a részesedésvaltozds), ebben az esetben az eljarasi idé6 mégis 69 napig tartott.

Ha a hatérozatok oldalszdmdanak id6beli alakuldsét tekintjiik, akkor csokkenni lat-
szik a nagyobb és kisebb masodik fazisu fuzidk engedélyezését indokol6 hatérozatok
terjedelme kozotti atlagos kiilonbség (béar természetesen a nagyon kis minta miatt
ez a kiillonbség nem szignifikdns). Kordbban a teljes minta esetében is azt lathattuk,
hogy a hatdrozatok terjedelmében megfigyelhetd szérds csokken, azaz a dontések
részletezettsége egyre egyformabbnak tlinik. 2014-ben az a furcsa eset is elfordult,
hogy két-két nagyobb és kisebb ftizi6é mellett 20 szazalékkal hosszabb volt a kisebb
fazidkat engedélyezé hatarozat, mint a nagyobb fazidkat engedélyezé.

KOVETKEZTETESEK

Ez a tanulmdny a masodik fazisa fuzidk esetében tekintette at részletesebben ha-
rom, a GVH éltal azonositott eljardsi hatékonysdg, a gyorsasdg, az dttekinthetGség
és a kiszdmithatésdg mérhetéségi és id6beni 6sszehasonlithatésagi kérdéseit a nyil-
vanos hatdrozatokban elérhet6 adatok alapjan. Az attekinthet6ség és kiszamitha-
tésag kozelitésére a hatdrozatok részletezettségét hasznaltam kozelitésnek, és ezen
szempontok alapjan végeztem kvantitativ elemzéséket ezekre a mutatdkra is. Fontos
ismét megjegyezni, hogy a kozgazdasagi szempontbdl érdekesebb masodik fazist
fazidkra valé szikités miatt az értékelés nem tudja egészében bemutatni a GVH
fazios eljardsrendjében megfigyelhet6 trendeket, azaz pusztan ezen eredmények
alapjan semmiképp nem lehet megitélni a GVH faziokhoz kot6d6 tevékenységének
egészét (killondsen mivel a masodik fazistt dontések csak a fazids tigyek tiz-htisz
szazalékat teszik ki). Az ebben a tanulmdnyban kovetett egyszeri médszertant vagy
annak médositdsat barmely intézmény vagy kutaté jél alkalmazhatja mas teriileteken
is, ha az alapadatokat 6sszegytjti a nyilvanos dontésekbdl.

A gyorsasag mint az egyik eljarasi hatékonysiag mérhetdsége terén mindenképpen
oromteli fejlemény, hogy 2013 éta minden mésodik fazist hatarozatbdl kikovetkez-
tethet a felfliggesztések és adatszolgaltatasok ideje nélkiil eltelt vizsgalati id6, 2014
6ta pedig a felfiiggesztések és adatszolgaltatasok idejét is expliciten kozlik a hatéro-
zatok. A 2013. évi parlamenti beszdmol6tdl (GVH [2014]) kezdve méar a GVH is ezt
a mutatot kozli hatékonysaganak szemléltetésére. Sajnos azonban a korabbi évekre,
amelyekhez képest a GVH a jelentds gyorsasagbeli hatékonysdgnovekedést allitja
(és amelyet masodik fazist fizidk esetében részletesen megvizsgaltam), ez tovibbra
sem ismerheté meg nyilvanosan.
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Mindenképp hasznos lenne, ha ezek a statisztikak egységes idésorokban kiilsé
elemzd szamara is nyilvdnosan rendelkezésre dllndnak, nemcsak a masodik, hanem
az els6 fazist fazidk esetében is a 2010 és 2016 kozotti iddszakra (figyelembe véve az
Osszetételhatdast is, amelynek jelentéségére ebben a tanulmanyban béven taldltunk
bizonyitékot). Ekkor sokkal alaposabban meg lehetne vitatni és {télni az intézményi
véltozasok gyorsaségra gyakorolt esetleges hatdsat. Mint lattuk, tobb intézményi re-
form kozvetlenebbill érintette az elsé fazist fizidkat, igy azok esetében valdszintileg
alaposabban mérhet6 és azonosithaté lehetne hatékonysagnovekedés.

A részletezettség mint az eljardsi hatékonysag masik két tényezbjéhez szorosan
kot6dsé jellemzé terén nehéz egyértelmi kovetkeztetéseket levonni, mivel szinte
lehetetlen minden fuziéra kiterjedGen altalanosan megallapitani, hogy milyen mély-
séglinek kellene lenniiik a nyilvinossag szdmara a vizsgdlat soran feltart és mérle-
gelt adatoknak. Az latszik, hogy a GVH faziés gyakorlatdban egyes hatarozatokban
kiilon-kiilon fellelhetSk elemek — amelyek az tizleti titkok miatti titkositas mellett
is — jol kovethet6vé teszik a GVH vizsgalati modszerét és azokat az eredményeket,
amelyeket a GVH érdemben értékelt a megfelel dontés meghozatalakor. Az esetek
tobbségében azonban ezek az elemek korantsem szerepelnek hasonléan mély részle-
tezettséggel minden hatdrozatban. Konnyen megvalésithat6 el6relépést jelenthetne
ugyanakkor megiéllapitani, majd egységesen alkalmazni egy ,legjobb” gyakorlatot,
hasonléan ahhoz, ahogy a GVH 2013-tdl fokozatosan attért az adatszolgaltatdsi
id8k feltiintetésére és a tényleges eljarasi id6 egységes szerkezet(i kozlésére, amely
2015-t6l mar teljes kortien jol kovethetd a hatarozatokbdl. Ebben a tanulmanyban
csak a részesedésekkel és a harmadik felek véleményének kozlésével kapcsolatos
kérdéseket érintettem, amivel egyszeriien vilaszthaté megoldasok kinalkoznak a ré-
szesedéstablak hasznalatdra, a részesedések ,intervallumositdasanak” elveire vagy az
adatszolgaltatasi és valaszaddsi aranyok feltiintetésére. Ezeknek a mddszernek az
atgondolasa ugyanakkor mas tényezdék esetében is hasznos lehetne.
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FUGGELEK

A tanulmdny késziiltekor és véglegesitésekor a GVH 2016-ra vonatkozé parlamenti
beszamoldja még nem volt elérhetd, igy erre az évre egyenként kellett végignézni
a hatarozatokat és megtaldlni a masodik fazisu fuzidkat. Sajnos ebbe a gytjtésbe
cstszott egy hiba, és a Vj-57/2016-os flizi6t tévesen nem masodik fazist fuzioként
kédoltam.>!

Mivel ezt a hibat mar csak a tanulmény végs6 formai szerkesztésénél vettem ész-
re, ezért a megjelend szovegben mar nem volt méd médositani a 2016-ra vonatkozé
eredményeket és ezek targyaldsat. Emiatt a f6szovegben 2016-ra szerepld szamok
kismértékben torzitottak, bar a legtobb esetben ez nem jelent érdemi véltozast a ta-
nulmény végsé mondanivaldja szempontjabdl.>

51 A parlamenti beszdmolé egyébként a Vj-55/2016-os fuziét is masodik fazistként veszi szamba,
bér a hatdrozat sz6vegébdl az latszik, hogy azt az els6 fazisban birdltdk el.

52 A fuzidban részt vevd felek piaci jelenléte olyan kis mértékd volt, hogy az Gsszesen 8 oldalas hatdro-
zat kiilonosebb részletezés nélkiil elveti azt, hogy barmilyen kdros hatés felléphetne, és igy a fuziét
a GVH beavatkozdas nélkiil engedélyezte. Az eljards induldsa és vége kozott 119 nap telt el, ebb6l az
adatszolgaltats 91 napig tartott, azaz a végsé eljarasi id6 28 nap — ha példaul ezekkel a szamokkal
korrigaljuk a f6szovegben kozolt eredményeket, akkor a 2016-os dtlagok 4 nappal cs6kkennek.
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F1.TABLAZAT « A 2010 és 2016 kdzotti masodik fazisa fuziok jegyzéke

Ugyszam Fuzié Eljarés kezdete Eljaras vége Eljaras hossza (nap)

2010 146/2009 Primagéz/Intergas 2009. XII. 24. 2010. V. 28. 125
153/2009 Holcim/VSH 2009.XI1. 11. 2010.XII. 5. 359
155/2009 Pick/Herz 2010.11. 2. 2010.11I. 2. 28
81/2010 Al-Ma Gyogyszertarak 2010.V. 26. 2010.VIIL. 3. 69
117/2010 Invitel/Fib t 2010. XI. 24. 2010. XII. 23. 29

2011 7172010 Phoenix/Pharmanova 2010.X. 25. 2011.V1.8. 2
85/2010 Hungaropharma/Hungarocare 2010. 1X.9. 2011.1X.12. 368
118/2010  UPC/Fibernet 2010. XI1. 23. 2011.11.8. 47
45/2011 Pannunity/Pannunion 2011.VI. 1. 2011.X.13. 134
66/2011 RTL/IKO 2011.VIIL.17. 2011.XI1.19. 124

2012 802011 UPCRubicom  2011.X.13. 2012.11.29. 139
94/2011 ENVI/Biodizel 2011.XI1. 2. 2012.111. 28. 117
103/2011 ABB/General 2011.XI1. 28. 2012.11.29. 63
23/2012 MVM-MFB/Magyar Géaz Tranzit 2012.1V.17. 2012.VI.15. 59
55/2012 Europapier/Budapest Papir 2012.VII. 25. 2012.X.19. 86
58/2012 Magyar Lapterjeszt6/LDS 2012.1X. 11, 2012.XI1. 20. 100

2013 532012 COPE/integral 201216 2013.01.14. 130
9/2013 Envien/Rossi 2013.111.13. 2013.VII. 3. 112
31/2013 MVM/EON 2013.1V.4. 2013.VIIL. 5. 123
52/2013 Libri/Shopline 2013.VII. 25. 2013.XI1.10. 138
62/2013 Magyar Posta-MFB/Dijbeszed 2013.1X. 14, 2013.XI.8. 55

2014 992013 PappasAuto/VECO  2013.XIL11.  2014.V.30. 01
6/2014 Lumen/Ringier 2014.11. 26. 2014.VII. 22. 146
7/2014 Axel Springer/Ringier 2014.111.12. 2014.VII. 22. 132
22/2014 Hamburg Recycling/SCH Ozon 2014.1V.30. 2014.1X. 1. 124
52/2014 Magyar Telekom/Vidanet 2014.1X.5. 2014.XII. 10. 96
78/2014 2014.1X.17. 2014.XI1. 22. 96
128/20 2014, XII. 31. 2015.V.7. VYA
19/2015 UGl(Total)/Flaga 2015.11. 27. 2015.VII. 23. 146
23/2015 Columbia/Viasat 2015.111.13. 2015.X. 20. 221
77/2015 Agrarintegrator/KITE 2015.VII. 29. 2015.X.7. 70
88/2015 Erste/Citibank 2015.1X.17. 2015.XI1. 14. 88
100/2015  Mann+Hummel/Affinia 2015.X.17. 2015. XI.23. 37

2016 322015  Phoenix/Novodata ~ 2015.V.3. 2016.11.19. m
92/2015 Messer/Air Liquide 2015.1X. 19. 2016.V. 18. 242
9/2016 ALD/MKB Autépark 2016.11.8. 2016.VI. 1. 14
20/2016 OTP/AXA 2016. 1. 12. 2016.V. 24. 73
39/2016 Zrinyi Nyomda/lpress 2016.V. 4. 2016.1X. 1. 120
58/2016 Mediaworks/PannonLapok 2016.VII. 5. 2016. VIII. 3. 29

Megjegyzés: A fuziok megnevezésénél nem a fuzid hivatalos elnevezését szerepeltetem (amely az érintett véllalkozascsoportok
teljes neve), hanem azokét a véllalkozasokét, amelyek piaci tevékenysége kulcskérdés volt a fuzio vizsgalata sorén, és igy volta-
képpen ez adja a fuzid lényegét és egyben felismerhet8ségét is. Az évenkénti besorolds a GVH parlamenti beszamoléjaban fel-
tlintetett az eljaras zar6 datuma szerint tortént. Az eljdrds hossza: eljaras kezdete és vége kozott eltelt naptari napok szama. Ez
nem azonos az eljarasi idével, de utdbbi teljes korten csak 2012-t6l ismert, vagy nyilvanos adatok alapjan kikovetkeztethetd.





