» Vince Péter «

TULAJDONOSI KONCENTRACIO,
VALLALATI OSSZEFONODAS

Versenyfeliigyeleti dontések és az energiaszektor
vallalati szerkezetének alakuldsa

Az energiapiaci versenyhelyzetet a részt vevé vallalatok szervezeti és tulajdonosi szer-
kezete, valamint a szabalyozasi rendszerek alakitjak. A villamosenergia- és a gazpiacot
egyarant a viszonylag kevés, ugyanakkor nagyméretii cég miikddése jellemzi. E valla-
lati kdron belll gyakoriak a felvasarlasok, az 6sszefonodasok, amelyek révén megvalé-
sulé tulajdonosi koncentracié kdzvetlen hatast gyakorol a piac szerkezetére, a verseny
feltételeire. A hazai villamosenergia- és a gazpiac sajatossaga volt a dominans pozicioi-
kat 6roklé és az er6folényiiket meg6rzé véllalatok jelenléte. A tulajdonosi koncentracio
folyamata nemcsak az Eurdpai Unié régebbi tagorszdgaiban, hanem a privatizaciot
kovetéen a magyar piacon is feler6sodétt. A vallalati 6sszefonddéasok kovetkeztében
madosuld energiapiaci szerkezetet a nemzeti és az unids versenyfelligyeleti dontések
is alakitjak. A hazai versenyfelligyelet az elmult évtizedben sok tulajdonosi koncentra-
ci6hoz vezetd 6sszefonddast vizsgalt abbdl a szempontbdl, hogy azok nem jarnak-e
meg nem engedhetd piaci er6folény érvényesitésével. A piaci befolyasszerzés feleré-
sodésének kimutatasan tul azonban dsszefonddast megtilté vagy azt feltételekhez
koté hatarozat egyeldre — egy eset kivételével - nem sziiletett. Az energiapiacok
megnyitasa, a versenyhelyzeteket erGsit6 szabalyozasok bevezetése Uj alkalmazkodasi
kovetelményeket tamaszt a lezajlott tulajdonosi koncentréacié soran megndvekedett
befolyast szerzett, ugyanakkor alkuerejiikben is meger6sodott vallalatokkal szemben.*

A kilencvenes évek kozepén lezajlott privatizacié nyomadn kialakult vallalati és tu-
lajdonosi szerkezet néhdny év alatt gyokeresen atalakult a magyar energiaszektorban.
E valtozas egyik f6 mozgatéja a véllalatfelvasarldsok és -6sszefonédasok voltak,
amelyek révén koncentréltabb tulajdonosi szerkezet jott 1étre. Az energetikai szek-
torban lezajlott tulajdonosvaltdssal jaro tigyletek a véllalatfelvasarlasoknak specidlis
esetei, hiszen kevés a piaci szerepl6k szdma és — egyelére — korlatozott a verseny
lehet8sége. A vallalatfelvasarlasok kovetkezményei szertedgazok: a piaci szerkezetet
és a versenyt formdld hatasai olyan piacokon jelentkeznek, amelyeken nem csak
korlatozott a szerepl6k szama, hanem kozottik — a kozszolgaltatasokat altaldnosan

* A tanulmény elkészitését az OTKA T 048348 szdmu programja tdmogatta.
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jellemzd6 helyzetnek megfeleléen — vannak dominans cégek is. Ilyen piacszerkezet
jellemzi elemzésiink kozszolgaltatasi szektorat, az energiaszolgaltatast is. E szektor
— privatizdciét kovet6 — tulajdonosi szerkezeti atalakuldsainak meghatarozé ten-
dencidja a koncentracid, a tulajdonosok szdméanak csékkenése és az 9sszefon6dé
cégek piaci részesedésének novekedése volt. Tovabbi sajatossag az, hogy ujabb sze-
repl6k szinre 1épésének jelentdsek az akadélyai, amelyeket egyrészt a szabélyozasi-
intézményi kornyezet tdmaszt, masrészt ezeket felerdsiti a mar piacon 1évé tarsa-
sagok ellenérdekeltsége és erds érdekérvényesité képessége.

Fontos kérdés mindezzel kapcsolatban az, hogy ennek a piacszerkezetnek a sa-
jatossdgai mennyiben fiiggtek 6ssze a privatizacié mddjaval és az életbe léptetett
szabélyozdsokkal, illetve — mindezektdl fiiggetleniil — a kilfoldi befektet6knek az
eurdpai energiapiac liberalizacidjaval 0sszefiiggd, orszdghatirokon atnyudlé piac-
szerzési erbfeszitéseivel. Az Eurdpai Unidhoz torténd csatlakozds és az ezt kovetd
idészak sordn lezajlott tulajdonosi atrendezédések nem elemezhet6k anélkiil, hogy
ne érintsiik a stratégiai tulajdonosi poziciéju kiilfoldi vallalatok torekvéseit, ener-
giaipari befektetéseik nemzetkozi halézataikhoz valé illesztésének kérdéseit. A ma-
gyar gazdasag intézményi, szabalyozasi feltételei, viselkedési normai ugyanis e fel-
vasarlasok természetét csak részben képesek alakitani. Ezek mellett a kozosségi
szabdlyozési és versenyfeliigyeleti gyakorlatot, valamint az eurdpai energiapiacon
lezajl6 folyamatok hatdsait, ezek hazai befogaddsanak, a hozzajuk val6 alkalmazko-
désnak a sajatossagait is figyelembe kell venni.

Az elemzés szerkezete a kovetkezd. Els6ként a tagorszagok energetikai piacai-
nak a szektor dltaldnos, a tulajdonosi-szervezeti koncentraciéval 6sszefiiggé vo-
nasardl adunk képet az Eurdpai Unio altal készitett helyzetelemzések alapjan. Ezt
kovetéen a hazai energetikai piac véllalati és tulajdonosi szerkezetének alakuldsa-
val foglalkozunk a hazai és uniés versenyfeliigyeleti szerveknek az egyedi véllalati
tigyletekre — felvasarlasokra, 6sszefon6dasokra — vonatkoz6 értékelései és hata-
rozatai alapjan. Bemutatjuk, hogy a versenyfeliigyeleti szervek miként mérlegelik
az Osszefonddéasok hatdsait a véllalatok piaci eréviszonyaira, versenyfeltételeire,
tovabba azt, hogy a véllalati tulajdonosvéltédsok beleilleszkednek-e a hazai, illetve
unids szabdlyozas kereteibe.

PIAC- ES VERSENYHELYZET-ELEMZESEK
Ertékelések az Eurépai Uni6 energetikai piacanak versenyhelyzetérsl
Az energetikai szektor, az energiapiacokat jellemzé verseny allapotardl mind az
Eurépai Unid, mind a hazai szabédlyozé hatésagok felméréseket készitettek. Az Eu-

répai Unidban késziilt elemzések nem specifikusan a magyar helyzetet mérték fel,
hanem a k6zosség egészére vonatkozo helyzetképet rogzitettek. A tagorszagok tobb-
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ségére vonatkozé megiéllapitasok olyan gazdasagok energetikai piaci versenyhely-
zeteinek korlatozottsagat emelték ki, amelyek szabalyozasa hosszabb ideje mtikodik,
és intézményei nagyobb hagyomanytak. Ezek az Eurdpa-szerte érvényesiilé ver-
senykorlatozé problémak a hazai piac allapotat is jellemzik, mint arra az itthoni
elemzések is ramutattak (Magyar Energia Hivatal [2005a], [2005b]). Az elemzések
kozéppontjaba azért keriiltek az energetikai piac szerkezeti-szervezeti kérdései, mert
az EU tgy dontott, hogy létrehozza vilag legnagyobb, versenyen alapuld, egységes
belsé villamosenergia- és gazpiacat.! A bels6 piac létrehozédsanak a ,,... kulcsa az
elfogadhat6 ard villamosenergia- és gazszolgaltatds, és a vallalkozdsoknak és haz-
tartasoknak képesnek kell lenniiik arra, hogy élvezzék a hatékony energiaellatas
elényeit. Ez kozponti eleme Eurdpa lisszaboni stratégidjanak. E célkitlizés elérése
érdekében az EU ugy hatédrozott, hogy a verseny fokozatos bevezetésével az ener-
giadgazatot besorolja gazdasdga versenyen alapulo teriiletei kozé” (Eurdpai Bizott-
sdg [2005a]). A hatarozatok értelmében 2007-ben a tagorszagoknak teljesen meg
kellett (volna) nyitniuk piacaikat a verseny el6tt.

Ennek a beszamol6nak nem feladata e piacnyitas részletes bemutatasa, témank-
hoz azonban sziikség van annak ismeretére, hogy az elemzésekben milyen kovet-
keztetések fogalmazddtak meg az energetikai szektor szerepl6ivel és a vallalati szer-
kezettel kapcsolatban. A piacnyitdssal 6sszefiiggé legfontosabb akadalyokat — fel-
soroldsszertien — az EU a kovetkez6 pontokban hatdrozta meg (EC [2006]):

1. A piaci integrdcié mértéke nem kielégit6: egyrészt a belsé piacon (az orszagok
kozott) jelent6sek az energiadr-kiillonbségek, mésrészt a hatdrokon dtnydlé ener-
giakereskedelem szintje alacsony, ami akadalyozza a verseny létrejottét.

2. A piac nagyfoku koncentrdcidjdat mutatja az, hogy a piacnyitas szamos tagallamban
egy monopolisztikus vagy legalabbis oligopolisztikus vallalati szervezeti struktira-
bélindult ki. A gazszektorban még mindig a liberalizacié el6tti idGszakot jellemz6
szervezeti koncentracio jellemzi a nagykereskedelmet, a villamosenergia-piacok
pedig tovabbra is nemzeti keretek kozott mikodnek. Mindkét szektorban gya-
koriak a nemzeti vagy regiondlis monopolhelyzetek (Kroes [2006]).

3. A gézszektorban az 4j belép6Sk az energiaforrasok és a széllitasi-elosztasi kapaci-
tasok hidnydba titkoznek, illetve a termel6k és importérok kozti hossza tava szél-
litasi szerz6dések akadélyozzdk Gjabb szerepl6k belépését a piacra. A villamos-
energia-ellatasban pedig a termelés—elosztas—szolgéltatas gyakori vertikalis in-
tegracidja akadalyozza a versenyt, az Uj szereplSk piacra 1épését, ami korlatok
kozé szoritja a felhaszndal6k valasztdsi lehetdségeit.

4. A hatékonyabb verseny akadalya a piac mtikodésére vonatkozé informaciok transz-
parencidjanak a hidnya.

12003/54/EK és 2003/55/EK-iranyelv a villamos energia, illetve a gdz belsé piacara vonatkozo k6zos
szabdlyokrol.
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5. Az arképzési mechanizmusokkal szembeni bizalmatlansag jellemzi a felhaszna-
16k helyzetét.

A tovébbiakban e megallapitasok koziil a szerkezeti-szervezeti kérdésekre vonatko-
z6 kovetkeztetésekkel foglalkozunk bévebben (Eurdpai Bizottsdg [2005a], EC [2006]).
A villalati szervezeti-szerkezeti kérdések mindegyike az energiapiacokon megfi-
gyelhetd versenyhelyzetek korlatainak, elégtelenségeinek megitélése szempontjabdl
keriiltek napirendre.

A gédz- és villamosenegia-ipar koncentracidja

A megallapitasok egyik lényeges eleme az, hogy a gaz- és villamosenergia-piacok az
EU tagorszagaiban — néhany kivételtdl eltekintve — tovabbra is nemzeti piacként
mukodnek. Nem jott 1étre az eddigiekben olyan mértékd, hatdrokon atnytlé verseny,
amely hatékonyan korldtozhatna a nemzeti piacokat domindalé vallalatok befolyasat,
szamos tagallam energetikai piacidt monopolisztikus vagy oligopolisztikus kinalati
szerkezetek jellemzik. A korabbiakban megindult liberalizacios, piacnyitési folyamat
ezen a téren nem hozott valtozast, s6t megfigyelhetd, hogy gyakorta tovabb erdsod-
tek a domindns cégek pozicioi.

A nemzeti piacokon foly6 verseny intenzitdsanak egyik jellemz6jét, a piaci sze-
replék koncentracidjat az egyes EU-tagorszagok harom legnagyobb villamosener-
gia-termeldjének, illetve gdz-nagykereskeddjének piaci részesedésével mutatjuk be
(1. dbra)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg [2005a] 8. o.

1. ABRA « A gaz- és villamosenergia-piacok koncentracidja
A hdrom legnagyobb nagykereskedelmi piaci résztvevd, illetve termelé kapacitasbeli részesedése (szazalék)
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Az 1. dbra szerint — amelyen nem szerepelnek az 6sszes EU-tagorszag adatai — a leg-
tobb orszag piacan igen magas a szervezeti koncentracié. A gazszolgaltatasban a ha-
rom legnagyobb cég stilya Nagy-Britannidn kiviil mindeniitt meghaladja 60 szaza-
lékot. A villamosenergia-ellatasban pedig a skandindv orszdgok mellett csupan Nagy-
Britannidban és Lengyelorszagban nem érte el e cégek egyiittes piaci részesedése az
Otven szazalékot. A gdzszolgéltatast jellemzi egyébként a nagyobb szervezeti kon-
centraci6, mivel az dbran lathaté: tizennyolc orszdg kozil tiz esetében a harom
legnagyobb cég piaci silya meghaladta a kilencven szazalékot.

Az energetikai piacokon lezajlé koncentral6ddsi folyamat tovébbi sajatossaga az,
hogy egyre nagyobb szamban keriil sor véllalatfelvasarlasokra, amelyek egyszerre,
orszaghatarokon beliil és azokon atlépve valosulnak meg. Az ilyen tigyletek kozott
nemcsak szektorokon beliili, hanem gaz- és villamosenergia-ipari cégek kozti felva-
sarlasok is el6fordultak. Ezek az 6sszefon6dasok a termelés, az elosztds és a szolgal-
tatas vertikalis integracidjanak folyamatat erdsitik, amely ellentétbe keriilhet a ver-
seny élénkitésének, valamint a piaci liberalizalas kiterjesztésének kovetelményeivel.
Az EU versenyhatésaganak éppen ezért — a felvasarlasi és a versenyszabalyok alkal-
mazdsaval — kulcsszerepe van az tigyletek megvaldsuldsdnak engedélyezésében.
(Errdl egy magyar piacot érint6 példaval, az E.on és a Mol Rt. kozti tigylettel kap-
csolatban a késébbiekben lesz még sz4.)

A villamosenergia-rendszer irdnyitéjanak fiiggetlensége

A hazai energiaipari versenyhelyzetet alakit6 szervezeti feltételek egyik kulcselemé-
nek bemutatasaval folytatjuk elemzésiinket. Az energetikai szektorban kialakult
versenyhelyzetek lényeges, a véllalatok tulajdonosi és szervezeti rendszerével 6sz-
szefiiggd tényezdje a hdldzatok irdnyitasa, illetve az tizleti, kereskedelmi jellegti
tevékenységek kozti kapcsolatok jellege. A magyar villamosenergia-iparban e terii-
leten tulajdonosi és szervezeti koncentracié zajlott le 2005-ben. Ez azért érdemel
figyelmet, mert befolydsolja azt, hogy a felhasznal6k milyen feltételekkel tudnak
hozzéaférni a hal6zatokhoz. A hélézatokhoz valé szabad hozzaférés feltételeinek
biztositasat pedig elbirjak az EU irdnyelvei.? Ezek azt a kovetelményt tdmasztjak
a halézatok atviteli rendszeriranyitéival és tizemeltetSivel szemben, hogy a hozza-
férést a szallitasi kapacitdsokhoz minden piaci szerepld szdméra megkiillonboztetés
nélkiil, azonos feltételekkel kell biztositani.

Az Eurépai Unié 2003-as irdnyelve kimondja, hogy a rendszeriranyiténak kell
rendelkeznie a halézat f6lott. (Ez az atviteli rendszeriranyitasi vagy TSO-modell
— a transmission system operator angol kezdébet(iib6l.) E modell miikodtetéséhez

22003/54/EK és 2003/55/EK-iranyelv a villamos energia, illetve a gaz belsé piacara vonatkozd kozos
szabalyokrol.
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a rendszeriranyitoi, illetve az tizleti, kereskedelmi tevékenységek szétvalasztasara
van sziikség. Az iranyelv szerint a szétvalasztas lehet szigorubb, vagyis vonatkozhat
egyrészt a tulajdonosok személyére, e szerint a rendszerirdnyitas és a szallitasi ha-
l6zatok, illetve a kereskedelmi tevékenységek nem tartozhatnak ugyanahhoz a tu-
lajdonosi korhoz. Masrészt az irdnyelv egy kevésbé szigorti megoldast is lehet6vé
tesz azzal, hogy a kétféle tevékenység szétvalasztdsa azonos tulajdonosi korbe tar-
toz6 cégekkel is megvaldsithatd. Ebben az esetben e kétféle tevékenység folytatasa-
nak jogi garancidkkal aldtimasztott, valamint szamviteli elkiilonitetését kell végre-
hajtani. Az irdnyelvek jelenleg ez utébbit, a jogi-miikodési szétvalasztas kovetelmé-
nyét irjak el6, amit 2007 jaliusdig kellett a tagorszdgoknak megvaldsitani.

1. TABLAZAT « A haldzati és lizleti tevékenységek szétvalasztasanak helyzete

Villamosenergia-ipar Gazipar
Ausztria jogi jogi
Belgium jogi jogi
Dania tulajdonosi tulajdonosi
Finnorszag tulajdonosi X
Franciaorszag jogi jogi
Németorszag jogi részben jogi
GoOrogorszag jogi X
frorszég jogi a szétvalasztas nem tortént meg
Olaszorszag tulajdonosi jogi
Luxemburg jogi a szétvalasztas nem tortént meg
Hollandia tulajdonosi tulajdonosi
Portugélia jogi X
Spanyolorszag tulajdonosi jogi
Svédorszag tulajdonosi tulajdonosi
Egyesiilt Kirdlysag tulajdonosi tulajdonosi
Norvégia tulajdonosi X
Esztorszag jogi a szétvalasztas nem tortént meg
Lettorszag jogi a szétvalasztas nem tortént meg
Litvania tulajdonosi a szétvalasztas nem tortént meg
Lengyelorszag jogi a szétvalasztas nem tortént meg
Cseh Koztarsasag a szétvalasztas nem tortént meg
Szlovakia jogi a szétvalasztas nem tortént meg
Magyarorszag tulajdonosi jogi
Szlovénia tulajdonosi a szétvalasztas nem tortént meg
Ciprus X X
Malta X X

Forrds: Eurdpai Bizottsdg [2005a] 13. o.
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Az 1. tdbldzat az egyes tagorszagok gaz- és villamosenergia-iparaban megvalé-
sitott szétvalasztasok jellegét, megvaldsitasanak itemét mutatja be (a 2005. évi al-
lapot szerint). A tulajdonosi szétvalasztds szigorubb szabdélyait egyrészt sok orszag-
ban egyel6re nem vezették be, masrészt a gaziparban az egész szétvalasztasi folyamat
lassabban és késéssel valosul meg, mint a villamosenergia-iparban. Ez utébbi terii-
leten nem csak a tulajdonosi szétvalasztds sokkal gyakoribb (az orszédgok felében
mar megvalositottik), hanem minden orszagban sor keriilt valamilyen tipust szét-
valasztasra. (A tablazatban X-szel jelolt esetekben az érintett tagallamok felmentést
kaptak a szétvalasztasi rendelkezések alol.)

A TSO-modell létrehozasat el6ir6 EU-irdnyelv megvaldsitasdra a magyar villa-
mosenergia-iparban a kovetkezéképpen keriilt sor. A hialézat tizemeltetését az
MVM Rt. egyik cége, az Orszagos Villamos-tavvezeték Rt. latta el. A rendszerira-
nyité Mavir Rt. 2003-ban lett 6nall6, az MVM Rt.-r6l valasztottak le.® E kétféle te-
vékenységet igy két kiilonalld cég folytatta. Az iranyelv egyik lehetséges megvaldsi-
tasa az lehetett volna, hogy a hal6zatot tizemeltet6 céget és a Mavir Rt.-t egy cégbe
vonjak 6ssze, amely igy a piac szerepl6itdl fiiggetlen, dllami tulajdond rendszerira-
nyité lett volna. E megoldés mellett az szolt, hogy a rendszeriranyitét tulajdonosi-
szervezeti elkiillontltsége fiiggetleniti a szektor meghatdrozé sulyt tarsasagatol, az
MVM Rt.-tél. Igy elhatdrolhatdk a rendszerirdnyitéi, illetve az iizleti, kereskedelmi
feladatkorok. Ezzel szemben egy masik, az EU-irdnyelv szerint szintén lehetséges
megoldds valosult meg. A 2005. évi villamosenergia-torvény el6irdsa szerint a Mavir
Rt.-t beolvasztottak a hdl6zatot birtokl6 MVM Rt.-be, és ennek a szervezetén beliil
jott 1étre az egységes rendszeriranyité és iizemeltetd tarsasag. Olyan érvek fogalma-
zédtak meg nyilvdnosan, mint az integralt miikodés kovetkeztében javulé ellatds-
biztonsag és az alacsonyabb koltségek, amelyeknek a rendszerhasznalati dijakban
is meg kell jelennitik.

A magyar villamosenergia-piacot igy — az 1. tdbldzattal szemben — ma mar
a tulajdonosi 6sszefon6das jellemzi. , A hazai villamosenergia-piacon egy vertikali-
san részlegesen integralt — az er6mtivekkel megkotott hossza tavi szerz6dései mi-
att — jelentds er6folényt mutaté vallalkozas van jelen (MVM Rt.), amelynek a ter-
meléstbl a kereskedelemig van érdekeltsége, és 2005 augusztusdban a rendszerira-
nyité is integralédott az MVM Rt-be. A rendszerirdnyité fliiggetlenségét a torvény
altal megszabott tevékenységi és egyéb szétvalasztasi el6irdsokkal biztositjak” (GVH
[2006] 3—4. 0.) Ezzel az 6sszefonddassal létrehozott helyzetnek a piaci versenyfel-
tételekre gyakorolt hatdsait, a szétvilasztdssal kapcsolatos kovetelmények (a hals-
zatokhoz val6 szabad hozzaférés biztositdsa feltételeinek) érvényesiilését a Gazda-
sagi Versenyhivatal jelentése a kovetkez6képpen értékelte. ,A GVH e dontési folya-
matban mindvégig annak a véleményének adott hangot, hogy a tulajdonosi 6ssze-

3 Ennek el6zménye a 2001. évi villamosenergia-torvényben 2003-ra eléirdnyzott részleges piacnyi-
tas volt, amely keretében levalasztottdk a rendszeriranyitéi tulajdoni részt az MVM Rt.-rél.
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olvadds mellett nincs olyan megbizhaté szétvalasztasi moéd, ami garantdlnd, hogy
a versenypiac és a kozlizem érdekei figyelembevételénél legalabb semleges médon
miikodjon a rendszerirdnyitds” (Uo.) E helyzetértékelés szerint a létrehozott tulaj-
donosi 9sszefonddas mellett a szétvdlasztas hazai szabdlyozdsa nem tudta megte-
remteni annak a feltételeit, hogy az amuigy is domindns poziciéju MVM Rt.-vel
azonos esélyekkel férhessen hozza a halézathoz mds vallalkozas is.

HATOSAGI DONTESEK ES VALLALATI OSSZEFONODASOK

Ebben a részben 6sszefoglaljuk a hazai energetikai szektorban lezajlott vallalat-
osszefonddasi, vallalatfelvdsarlasi tigyletekkel kapcsolatos hatdsagi értékeléseket,
dontéseket. A vallalatok felvasarldsa, a tulajdonosvéltassal jaré tranzakciék fontos
elemei azoknak a folyamatoknak, amelyek eredményeképpen lezajlanak a szervezeti
valtozasok, és atalakul a vallalati szerkezet.

A tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmarél sz616 torvény
(Tpvt) az Osszefonddds gytjtéfogalmahoz sorolja a vallalatok feletti befolyasszerzés-
re irdnyuld kiillonbo6z6 tipusu tigyleteket.* (A tovabbiakban a felvasarlas kifejezést
az Osszefonddds szinonimdjaként hasznéljuk.) Az 6sszefon6das a felvasarolt cég
irdnyitdsanak megszerzését jelenti.

A Tpvt 23. paragrafusa szerint:

¢ (1) Véllalkozasok 6sszefonddasa (koncentrdcidja) jon létre, ha
a) két vagy tobb, elézbleg egymdstol fiiggetlen vallalkozéds 6sszeolvad, vagy egyik
a masikba beolvad, vagy a vallalkozds része a vallalkozastdl fiiggetlen masik vél-
lalkozas részévé valik,
b) egy vallalkozas vagy tobb vallalkozas kozosen kozvetlen vagy kozvetett irdnyitést
szerez tovabbi egy vagy tobb téle fiiggetlen véllalkozds egésze vagy része felett, vagy
¢) tobb, egymastol fiiggetlen vallalkozas kozosen hoz létre dltaluk irdnyitott olyan val-
lalkozast, amely egy 6nall6 véllalkozés valamennyi funkcidjat tartésan képes ellatni.
(2) E torvény alkalmazdséban kozvetlen irdnyitdssal rendelkezik egy vallalkozds vagy
tobb vallalkozas kozosen, ha

4 ,A véllalkozdsok osszefonddasiahoz a Gazdasdgi Versenyhivataltdl engedélyt kell kérni, ha vala-
mennyi érintett vallalkozdscsoport, valamint az érintett vallalkozascsoportok tagjai és mds vallal-
kozésok altal kozosen iranyitott vallalkozasok el6z6 tizleti évben elért nettd arbevétele egyiittesen
a tizenot millidrd forintot meghaladja, és az érintett vallalkozascsoportok kozott van legaldbb két
olyan vallalkozascsoport, melynek az elz6 évi nettd arbevétele a vallalkozascsoport tagjai és mas
vallalkozasok 4ltal kozosen irdnyitott véllalkozasok nett6 arbevételével egyiitt 6tszazmillié forint
felett van”” A tisztességtelen piaci magatartds és a versenykorlatozas tilalmdrdl sz616, médositott
1996. évi LVIL. torvény VI. fejezetének 24. paragrafus (1) rendelkezései alapjan a Gazdasagi Ver-
senyhivatal engedélyezi ezeket az tigyleteket.



164 Vince Péter

a) a masik vallalkozas tobbségi szavazati jogot biztosito iizletrészeivel, részvényeivel,
illet6leg a szavazati jogok tobb mint 6tven szazalékaval rendelkezik, vagy

b) jogosult a masik vallalkozas vezet§ tisztségvisel6i tobbségének kijelolésére, meg-
valasztasara vagy visszahivdsara, vagy

¢) szerz8dés alapjan jogosult a mdsik vallalkozas dontéseinek meghatarozé befo-
lydsoldsara, vagy

d) a masik vallalkozds dontéseinek meghatdrozo befolydsoldsara ténylegesen ké-
pessé valik.

Ezek megvaldsitdsinak engedélyezésére — a versenytorvényben meghatarozott
esetekben — a Gazdasagi Versenyhivatal Versenytandcsa jogosult. A gaz- és villa-
mosenergia-ipart érint6 tigyletekben részt vevé véllalatok nagy mérete indokolja,
hogy az energiaszektoron beliili felvasarlasi kezdeményezéseik hatésagi engedély
alapjan valésulhatnak meg. (A versenytorvény hatdlya ala tartozds az tigyletek meg-
figyelése és elemzése szempontjabol kedvezd helyzetet teremt, hiszen — szemben
a magyar gazdasagban lezajlé felvasarlasok tobbségével, amelyek a versenytérvény
szabta mérethatarok alatt maradnak — ezek regisztraldséra és dokumentalasara igy
sor kertil.)

Az energiaszektorban a GVH-val egyiittmiikodve a Magyar Energia Hivatal is
szerepet kapott az 6sszefonddasok engedélyezési eljardasdban.> A 2001. és 2005. évi
villamosenergia-torvények szerint a Magyar Energia Hivatal jévdhagydsa (is) kell
ezeknek az ligyleteknek az engedélyezéséhez. Az eljarasban a Magyar Energia Hi-
vatal az 6sszefondddsnak az ellatds biztonsigara és mindségére, valamint a szaba-
lyozas érvényesitésére gyakorolt hatdsait mérlegeli.

Az energiaszektor vallalati szerkezete a privatizacié utan

Az 6sszefon6ddsok bemutatésa el6tt roviden a privatizacié utan kialakult kiindu-
16 helyzettel foglalkozunk, azzal, hogy a tulajdonosi koncentracié milyen piacszer-
kezetet alakitott 4t. A privatizacié 1995. évi elinditdsakor az Allami Privatizaciés
és Vagyonkezelé (APV) Rt. meghatdrozta a villamosenergia-szektor szolgaltatdi-
nak leend§ tulajdonosi szerkezetét. E szerint egy palydzo legfeljebb a hat dram-
szolgaltat6 kozill egyénileg kett6ben (konzorciumban hiromban) szerezhetett
kisebbségi tulajdonhanyadot, a tobbségi tulajdonhoz két évvel késébb juthattak
(Mihdlyi [1998]).

Az 4j tulajdonosi szerkezetben két befekteté (RWE/EVS és EdF) két-két dram-
szolgaltaténak (Elmti és Emasz, illetve Edasz és Démadsz) lett a résztulajdonosa. Ezek

5 Lasd a 2001. évi CX. torvény 10. paragrafusat, valamint az ezt médositd a 2005. évi LXXIX. térvény
7. paragrafusat.
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mellett még a Titasz (ISAR), valamint az Ed4sz (Bayernwerk) tulajdonosai léptek be
a hazai piacra. Az egyik tulajdonosi csoport (RWE/EVS) a Métrai Erém részpriva-
tizacidjaval vertikalis pozicidra is szert tett. A termelésben az er6miivek eladdsa nyo-
man az aramszolgaltatasénal jéval szortabb tulajdonosi szerkezete alakult ki, hiszen
nem négy tulajdonosi csoport jott 1étre, mivel mindegyik er6mu mas kézbe keriilt.

Az APV Rt. a gézszektor privatizdci6ja soran is elézetes korlatot allitott a tulaj-
donosi koncentrécio elé, egy befektet6 legfeljebb két céget (a Tigdz vasarloja egyet)
vehetett meg (Mihdlyi [1998]). A hat gazszolgéltaté (amelyek koziil a Fégazt a F6-
vérosi Onkormanyzat értékesitette) szintén négy tulajdonosi csoport kezébe keriilt.
A Ddgazban és a Fégazban a Ruhrgas/RWE, valamint a Dégazban és az Egdzban
a Gaz de France szerzett tulajdont. A Tigdz az Italgas/SNAM és a Kogdz a Bayernwerk/
EVN érdekeltsége lett. A befektet6k szamara — a Fégaz kivételével — tobbségi tulaj-
donhdnyad megszerzése vélt lehet6vé.

A privatizdciéval megszilint az energiaszektor vallalati szerkezetét jellemz6 hely-
zet, hogy dgazatonként egy-egy monopolpozicidjy, a teljes vertikumot atfogé val-
lalat mtikodott. (Id6kozben megindult a Mol Rt. tézsdei részprivatizacidja is, amely
azonban szervezetét, piaci helyzetét nem érintette.) Ha minden teriileten nem is
szlintek meg az er6folény érvényesitését fenntartd szerkezeti aranytalansagok, de
a szektor sokszereplds lett, és az (MVM kivételével) domindns dllami tulajdon eltd-
nésével megnyilt a terep tovabbi tulajdonosi-szervezeti dtalakulasok el6tt.6

Attekintés a vallalati 6sszefonddasi tigyletek hatésagi engedélyezésérsl

A GVH 1997 és 2006 kozotti idészakra vonatkozé hatdrozataibdl kirajzolédé 6ssz-
kép lehet6vé teszi néhany fontos tendencia bemutatasat (GVH [2007]).” Az ener-
giaszektorban megvaldsult tulajdonos- és irdnyitasvaltassal jaré vallalat-6sszefond-
dési tranzakciok jellegzetességei véaltozatos képet mutattak. Ezek az tigyletek eltéré
tipusai alapjan csoportosithatok. A kovetkez6kben — a teljesség igénye nélkiil —
a felvasarlasok rendszerezését eldsegité szempontok alapjan csoportositiuka GVH
altal elbiralt tranzakcidkat.

Elézetesen az egész periddusnak azt az alapvondasat emeljiik ki, hogy a GVH
minden beterjesztett vallalati 6sszefonddasi kérelmet engedélyezett. (Egyetlen — ké-
s6bbiekben bemutatdsra keriil6 — esetben irt el§ bizonyos mddosité feltételeket.)
A GVH tobb esetben is fenntartdsokat fogalmazott meg, de ezeket hatdskor hianya-

6 A villamosenergia- és gazszektorban az Gj szerepl6k belépésével még nem jott létre a verseny ki-
alakuldsdnak osszes feltétele, hiszen ehhez a szabalyozds alapvonasainak a megvaltozasara is sziik-
ség lett volna. (Erre a kétezres évek folyaman keriilt sor fokozatosan.)

7 A GVH 1997 és 2006 kozott az Orszaggytilés szamara készitett beszdmoloit is felhaszndaltuk az
elemzés elkészitéséhez. A GVH honlapjan (www.gvh.hu) a beszdmoloék és a hatarozatok teljes
szovege megtalalhato.
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ban nem érvényesithette dontéseiben. A hataskor hidnya jelenthette egyrészt azt,
hogy mas hatdsag (példdul a Magyar Energia Hivatal) illetékességi korébe tartozé
kérdésekben nem donthetett. Mdsrészt az EU-csatlakozds el6tti tranzakcidk ver-
senykorlatozo6 hatdsainak értékelésében nem lehetett érvényesiteni — szabdalyozas
hidnydban — a varhaté energetikai piacnyitds altal tdmasztott kovetelményeket.
Ezek alkalmazdséara az EU-csatlakozast megel6z6 jogharmonizécié elérehaladtaval,
a megfigyelt id6szak masodik felét6l nyilt lehetSség.

Az energetikai piacnyitas altal timasztott kovetelmények figyelembevételének
sziikségessége felmeriilt egyes esetekben, kiillonosen az 1997 és 2005 kozti idGszak
masik jellemz6 vondsaval, a tulajdonosi koncentrdciot eredményezé villalatossze-
fondddsi iigyletekkel kapcsolatban. Az EU-ban érvényesiilé tendencidhoz hasonléan
a magyar energetikai szektorban is a tulajdonosi koncentraciés folyamat megindu-
lasa, majd felerésodése volt megfigyelhetd. A tovabbiakban a lezajlott 6sszefon6da-
sokat csoportositva mutatjuk be.

1. A sort a tulajdonosi koncentrdciéval jaré iigyletekkel kezdjiik. Ezek kozos vo-
ndsa az volt, hogy a hazai piacon mar jelen 1év4 szakmai befektet6k felvasaroltak
tovabbi energetikai cége(ke)t. E tulajdonosok érdekkoréhez tartozé cégek piaci ré-
szesedése ezaltal novekedett, de a GVH egyik esetben sem mindsitette e valtozasok
mértékét olyan jelentSsnek, hogy tigyletet médositd vagy elutasité hatdrozatot kel-
lett volna hoznia.

¢ A tranzakcidknak ebbe korébe tartozott 1997-ben az az tigylet, amelynek keretében az
dramszolgéltaté Edasz Rt. iranyitasaban az Electricité de France International S.A (EdFI)
mellett a Bayernwerk AG (BAG) is szerepet kapott. A BAG megvette az EdFI tulajdo-
ndban 1év§ részvények felét. Az EAFI részvényeit 1995-ben az APV Rt.-tél vasérolta
meg, és ilyen médon 47,55 szazalékos részesedést szerzett. A BAG e vasarlassal Gjabb
cégben szerzett tulajdoni részesedést. A tulajdonosi koncentraci6 er6s6dott ugyan, de
a piaci szerepl6k szdma nem valtozott, mert az dramszolgaltatok foldrajzilag elkiilloniilt
teriileteken miikodtek, egymds teriiletére nem léphettek be. Az akkori szabélyozas
szerint a GVH az 6sszefonddés engedélyezésében (Vj-26/1997/10.) azt a — a jovébeli
versenyhelyzetet befolydsol6 — koriilményt nem vette figyelembe, hogy a BAG nem
csak a dél-dundntuli, hanem — a felvdsarlds révén — a szomszédos, észak-dundntuli
aramszolgaltatoban is résztulajdonos lett.
2002-ben folytatédott az Edasz Rt. tulajdonosvaltisa. Ennek el6zménye az volt, hogy
anémet tulajdonos cég elnevezése BAG-rdl E.on Energie AG.-re véltozott. Az anyacég
ugyanis 0sszeolvadt egy masik német energiaipari céggel, amely révén létrejott a — BAG
orokébe lépett — E.on Energie AG. A GVH Vj-63/2002/28. sz. hatdrozata szerint ,,... az
E.on Hungaria Rt. kérelmezte az iranyitdsszerzést az Fddsz Rt. (Eszak-dunantdli Aram-
szolgéltatd Rt.) felett. Az E.on Hungdria Rt. a kontinens legnagyobb, t6zsdén jegyzett
koziizemi szolgéltatéjanak szamitd, németorszagi székhely( E.on-csoporthoz tartozik.
A kérelem célja az volt, hogy a francia EdFI-csoporttal kozosen irdnyitott Eddszban



TULAJDONOSI KONCENTRACIO, VALLALATI OSSZEFONODAS 167

a kozos iranyitast kizdrolagos iranyitdssa alakithassa az E.on”8 (GVH [2003].) Ezzel az
egész Dunantul dramszolgéltatdsi piaca e cég kizdroélagos ellendrzése ala kerdil.

A Magyar Energia Hivatal (MEH) az 6sszefonddds engedélyezési folyamataban ki-
alakitott véleményében lehetséges versenykorlatozé hatdsok kialakuldséval szamolt,
ezért az Osszefonddast feltételekhez kotve engedélyezte volna. A Magyar Energia Hi-
vatalnak a GVH Vj-63/2002/28. sz. hatdrozatdban ismertetett véleménye felhivta a fi-
gyelmet arra, hogy ... az dramszolgéltatds az 9sszefonddas kovetkeztében hdrom el-
kiiloniilt, érdemi tulajdonosi atfedésekt6l mentes csoport kezébe keriil: ezek az EdF, az
E.on és az RWE. A mdsik kovetkezmény, hogy a dunantuli régi6é dramszolgaltatasi pi-
aca lényegében az E.on kizdrélagos teriileti monop6liumdva vélik. Az els6ként emlitett
véltozdst a verseny szempontjabol kedvezének tartja a Magyar Energia Hivatal, a ma-
sodik azonban a hazai drampiac kifejlddését hatranyosan befolydsolhatja”

A GVH ezzel szemben feltételek eldirasa nélkiil jovahagyta az tigyletet. A GVH Vj-63/
2002/28. hatarozatdban az 6sszefonddasnak a — kozosségi iranyelvnek megfelel6en
2003-t6l esedékes — részleges piacnyitds feltételeire gyakorolt hatdsait vette szaimba:
azt, hogy miként érintheti a piacra kilépé tigynevezett feljogositott fogyasztok® szama-
ra villamosenergia-vasarlasi forrasaik megvélasztasat. A hatdrozat egyik eleme az volt,
hogy a tulajdonosi koncentraciéval nem véltozik meg a piaci szerepl6k szdma, emiatt
a kereskedelem szerkezete sem modosul, s6t a két dramszolgaltaté — az E.on és az EAFI
— kozotti szervezeti-tulajdonosi kapcsolat megszlinése még javithatja is a verseny fel-
tételeit. A feljogositott fogyaszték szamdara megjelend esetleges versenykorlatozé ha-
tdsok mérlegelését az indokolta, hogy az tigyletet kovetSen a hazai feljogositott fogyasz-
tok fele az E.on altal egyedill irdnyitott aramszolgaltatok teriiletén helyezkedik el. Az
E.on igy rendelkezik a teriiletén 1év6 feljogositott fogyasztékra vonatkozé informaci-
okkal, amelyek informdcios tobbleteldnyhéz juttatjak a kereskedelmi piac tobbi szerep-
16jével szemben, és ezaltal er6folényt megalapozé helyzetre tehet szert. A EAFI infor-
maltsaga — kivonuldsa miatt — ugyanakkor csokken, de a GVH szerint ettél még az E.on
nem képes versenytarsaitol, fogyasztéitdl figgetleniil meghatdrozni tizleti magatarta-
sat. A GVH ugy itélte meg, hogy az esetleges versenykorlatoz6 hatdsokat nem ez az
Osszefonddés hozhatja létre, hanem azok az ettdl figgetleniil kordbban kialakult és
fenndll6 piacszerkezetbdl kovetkezhetnek.

8 Az E.on Hungdria Rt. 2000 oktéberében jott 1étre Magyarorszagon. Ennek hatterében is a kiilfoldi
tulajdonosok kozott megvalosult Gsszeolvadas dllt: két német energetikai vallalat, a bajor Bayernwerk
és az észak-németorszagi PreussenElektra egyesiilésével jott létre a miincheni székhely( E.on
Energie AG.

A GVH gyakorlata szerint 6sszefonddasnak mindsiil, ha a k6zos iranyitok egyike egyediili ird-
nyitést szerez. Az egyediili irdnyitdst megszerz6 vallalkozdsnak ugyanis utobb mar nem kell tekin-
tettel lenni korabbi irdnyito tarsara, vagyis olyan véltozas torténik, amely hatédssal lehet az irdnyi-
tésa ald keriil§ piaci szerepl$ magatartésara. Az E.on Edasz feletti egyediili irdnyitas szerzése a Tpvt.
értelmében 6sszefonédasnak mindsiilt.

° Feljogositott fogyasztd az az energiafogyasztd, aki a kiilon jogszabdlyban meghatérozott feltéte-
lekkel, szabad megéllapodés alapjan vésérol energiat.
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2002-ben a GVH ,,... engedélyezte, hogy az Atel Energia Tandcsadé Kft. irdnyitast
szerezzen a Csepeli Erémt Kft., a Csepeli Aramtermeld Kft. és az NRG Csepel Energia
Kft. felett tizletrészeik megvasarlasaval. A kérelmez6 mogott az Atel AG, Svijc vezetd
villamosenergia-szolgéltatoja, daramtermelGje all. A kérelmezé anyacége a villamos dram
tényleges import piacan 37 szdzalékos, a kérelmezett Csepeli Aramtermeld Kft. pedig
a termelésben 7,4 szdzalékos piaci részesedéssel bir..” (GVH [2003].) Ebben az esetben
ezért az 6sszefonddds vertikdlis'® hatdsaival is szamolni kellett, hiszen a tulajdonosnak
mind a termelésben, mind az importban van érdekeltsége. A GVH Vj-134/2002/18. sz.
hatdrozata a termelést és az importot egységes piacként hatdrozta meg. ,A tervezett
tranzakcié révén bar koncentriciondvekedés jott létre, azonban ez nem érte el azt
a szintet, ami er6folény létrejottét valoszindsithette volna. Az Gsszefonddas vertikalis
hatdsainak elemzése a még nem liberalizalt villamosenergia-piac keretei kozott nem
fedett fel olyan kapcsolatot, amely versenykorldtozoé hatdst lenne”” (Uo.)

2003-ben is lezajlott egy tulajdonosi koncentrdcios tipust felvasarlds. A Vértes Ener-
gia Befektetési és Fejleszt6 Kft. az APV Rt. privatizaciés palyazatdn megvésarolta a Vér-
tes Erémii Rt. részvényeinek 69,19 szdzalékat. A horizontdlis'! versenyhatasokat a GVH
avillamosenergia-termelés, valamint -kereskedelem piacain kiilon és egyiitt is értékel-
te és az alacsony piaci részesedésekre tekintettel engedélyezte az 9sszefonddast (Vj-167/
2003/9.).

Az tigyleteknek ebbe a csoportjéba tartozott 2004-ben az, hogy a Pannonpower Rt.
felvasarolta a Pannon Rt. részvényeinek tobbségét, ezzel novelte befolyasat a villamos-
energia-, a g6z- és melegviz-szolgdltatds piacin. A GVH ugyanakkor nem kifogdsolta
a tranzakcidt a két cég alacsony piaci részesedése és a killonb6z6 foldrajzi piacokon
végzett gbz- és melegviz-szolgéltatési tevékenysége miatt (Vj-62/2004/9.).

2004-ben tovabbi tulajdonosi koncentraciéval jaré 6sszefonddéasokra is sor keriilt az
energiaszektorban. Az E.on két dundntuli gazszolgaltatd tarsasdgban szerzett tobbsé-
gi tulajdonrészt, amit a GVH Vj-172/2004/14. és Vj-173/2004/14. sz. hatdrozataival
engedélyezett. Az E.on Hungdria Energetikai Rt. a Kozép-dunantili Gazszolgaltaté Rt.
(Kogaz Rt.) és a Dél-dunantuli Gazszolgaltaté Rt. (Ddgaz Rt.) felett szerezte meg az
irdnyitast. A tranzakcidkkal az E.on tulajdonosi részesedése a gdzszolgaltato tarsasa-
gokban 50 szdzalék folé emelkedett. A felvdsarldsok a gdzpiacon novelték az E.on-
csoport részesedését. Az Gsszefonddas engedélyezésében egyrészt szempont volt, hogy
a két tarsasag a feljogositott fogyasztok orszdgos gazszolgaltatasi piacan viszonylag
alacsony (20 szdzalékos) részesedéssel rendelkezett, ezért horizontdlis versenykorlato-

10 Vertikalis hatds abban az esetben 1ép fel, ha egy piacon az 6sszefonddés olyan vallalatok kozott jon
létre, amelyek kozill kordbban az egyik elad6ként, a mésik pedig vevéként volt jelen. Az 6sszefo-
nddas kovetkeztében a koztiik fenndllt piaci kapcsolat vallalaton beliilivé vlt, igy az egymashoz
kapcsol6do piacokon érvényestilhet versenykorlitozé hatas.

11 A horizontdalis hatds megvaltoztathatja a piaci szerkezetet, ha az 6sszefonddasra vevéi vagy eladdi
pozicidéban 1év6 vallalatok kozott keriil sor. Er6f6lény kialakuldsahoz vezethet a versenyzé véllala-
tok szamanak csokkenése és ezdltal piaci részesedésiik novekedése.
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z6 hatassal nem kellett szamolni. Emellett az is szerepet jatszott, hogy a két gazszol-
galtaté koziizemi felhasznaldi teriiletileg elkiiloniilten helyezkedtek el, ezért a fogyasz-
tdk és a szolgaltato kozti erdviszonyokat az iigylet nem érintette.

2. Az ugyletek masodik csoportjaba azok az sszefonédasok tartoznak, amelyek
esetében a részvények adasvételére azonos tulajdonosi csoporthoz tartozé véllalatok
kozott kertilt sor. Ezek a tranzakcidk valéjaban vdllalatcsoporton beliili irdnyitdsi
dtszervezést valositottak meg. A cél nem kozvetleniil a piaci befolyds erdsitése, hanem
a miikodés ésszeriisitése volt. Ezekben az esetekben nem csokkent a piaci szerepl6k
szdma, és az érintett cégek piaci részesedése sem véltozott, vagyis nem idéztek el6
rovid tavon versenykorlatozo hatasokat.

Ezekhez a kiilfoldi tulajdonosok kozott lezajlott részvényvasarlasokhoz a Gaz-
dasagi Versenyhivatal engedélyére azért volt sziikség, mert azok hatdsa a magyar
energiapiacon is érvényesiilhetett. Emellett az érintett cégek arbevételének volume-
ne is meghaladta a versenytorvényben eldirt kiiszobértéket. Az engedély megada-
sdban az a szempont jatszott szerepet, hogy a felvasarlasokban egymastdl nem fiig-
getlen cégek vettek részt, vagyis tevékenységiik 6sszehangoldsara mind az tigyletek
el6tt, mind utdnuk médjuk volt. A felvasérlassal ezért a versenyhelyzetben nem
idéztek els valtozast, hiszen az egyes vallalkozasok egyébként is 6sszehangoltan
léphetnek fel a piacon.

¢ Nem meriiltek fel versenyjoggal 6sszefiiggé aggalyok 1998-ban ,,... az olyan »technikai
jellegli« 6sszefondddsok esetében, amelyekben a tulajdonos koltségmegtakaritas, ra-
cionalizélds céljabol dtrendezte (ésszersitette) az irdnyitdsa ald tartozo véllalkozasok
kozotti kapcsolatokat (példaul a Bayernwerk Hungéria Rt. irdnyitdsszerzése a Dél-
dunantdli Aramszolgaltaté Rt. felett” (GVH [1998], lasd errdl a Vj-144/1998/6. hata-
rozatot.) A Bayernwerk Hungdria Rt. a részvényeket anyacégétdl, a Bayernwerk AG-tol
vette meg. Mivel ezek nem voltak fiiggetlen véllalkozdsok, ezért a részvények adasvé-
tele a gazdasdgi versenyt nem befolydsolta, tulajdonosi koncentracionévekedést nem
okozott.

Hasonlé megitélés ald esett 1999-ben az, hogy az irdnyitds megszerzése ,,... véllal-
kozédscsoporton belilli irdnyitdsatadds (anyavallalat a lednyvéllalatnak, lednyvallalat
a masik leanyvallalatnak) keretében valésult meg, igy példaul amikor a Titdsz Aram-
szolgdltaté Rt. irdnyitdsat a németorszdgi Bayernwerk AG egyik lednyviéllalatatél, az
Isar-Amperwerke AG-t6l annak masik lednyvallalata, a Bayernwerk Hungaria Rt. vet-
te &” (GVH [2000], lasd a GVH Vj-166/1999/8. hatdrozatét).

Az iranyitas megszerzése 2000-ben is tobb esetben vallalkozdscsoporton beliil valésult
meg. ,A villamosenergia-termelésben és -szolgéltatasban érdekelt Applied Energy
Services (AES) csoport atszervezte a magyarorszagi lednyvillalatai kozotti iranyitasi
kapcsolatokat. Ezt a versenytorvény ugyan sszefonédasnak tekinti, azonban az ilyen
ugynevezett nem fiiggetlen vallalkozasok (15. §) kozotti tranzakcidk valéjadban nem
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érintik a versenyt” (GVH [2000].) A GVH az ilyen 6sszefonéddsokat minden esetben
engedélyezte (Vj-138/1999/10., Vj-139/1999/11. és Vj-140/1999/10.).

Szintén nem emelt kifogast a GVH az ellen, hogy egy szakmai befektets, a németor-
szagi Rheinbraun AG banyaszati véllalkozds megszerezze a Matrai Er6md Rt. irdnyi-
tasat. Azonos tulajdonosi korhoz tartozo vallalatok kozott keriilt sor a részvények adds-
vételére. Az Gj befektetd irdnyitasszerzésével médosult ugyan a tulajdonosok kore, de
a tulajdonosi csoport 9sszes részesedése véltozatlan maradt. Ez az dtalakulds abban az
esetben befolydsolhatta volna a versenyfeltételek alakuldsat, ha az Gj tulajdonosnak
lettek volna az energiapiacon tevékenyked$ mas vallalkozdsai is. Ez a befektet$ azonban
korédbban nem volt szerepl8je a hazai energiapiacnak. Ezért e cég irdnyitdsszerzésével
atrendezddik ugyan a tulajdonosi szerkezet, de a versenyhelyzet nem véltozik (Vj-46/
1998/10.).

3. A tranzakcidk harmadik csoportjaba a hazai energetikai piacra #jonnan belépd
befektetok felvasarlasai tartoztak. Versenykorlatozé kovetkezményekkel ezek a tranz-
akcidk sem jartak, hiszen a tulajdonos(ok) cseréje 6nmagaban nem méddositotta
a piaci versenyhelyzetet és a tulajdonosi koncentracié sem erdsodott.

¢ 1998-ban a Bakonyi Erém Rt. és a Pécsi Er6m Rt. irdnyitdsat — privatizaci6 kereté-
ben — pénziigyi befektetdk altal erre a célra létrehozott konzorciumok szerezték meg
(Vj-13/1998/5. és Vj-53/1998/7.). Az tigyletek az érintett cégeknek — az akkor 10 mil-
lidrd forintos — kiiszobértéket meghaladd nett6 drbevétele miatt keriiltek a GVH elé.

4. A felvasarlasok negyedik csoportjat azok az 6sszefonddéasok alkottdk, amelyeknek
a versenyfeltételekre gyakorolt hatdsai mar gondos mérlegelést tettek sziikségessé.
Ezekben az esetekben a korabban egymastdl fiiggetlen kiilfoldi tulajdonosok dssze-
fondddsdra, a kozottik lezajlott felvasarlasra kerilt sor. A kozos kiilfoldi tulajdonos
létrejottét kovette hazai cégeik osszeolvadasa.

¢ Ilyen eset volt 2000-ben a Rheinisch-Wesfilisches Elektrizitdtswerk AG (RWE-csoport)
és a Vereinigte Elektrizititswerke Westfalen AG (VEW-csoport) 6sszeolvaddsa. A GVH
Vj-46/2000/19. sz. hatdrozata a nemzetkozi véllalatcsoportok kérelmével szemben
— a versenyfeltételek alakuldsat figyelembe véve — nem emelt kifogédst. Az 6sszefo-
nédésban érintett két tirsasdg egymast nem helyettesits, két elkiilonilt drupiacon
(avillamosenergia- és a gdzszolgaltatdsi piacon) tevékenykedett Magyarorszagon, ezért
kozottiik vertikalis kapcsolat nem éllt fenn. Az 6sszefonddas ezért nem érintette e két
piacon kialakult versenyhelyzetet. A hatdrozat vizsgalta tovabbd az Gjonnan létre-
jové szervezet hatasat a piacnyitast kovetGen a halézati hozzaférés piacara. Miutan
avillamosenergia- és a foldgazhalézat nem tekinthetd egymads helyettesit6jének, az 6sz-
szefonddasnak a piacnyitast kovetéen sem valdszintsitheték versenykorlatozé hatdsai.
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2004-ben sor keriilt olyan, kiilfoldi pénziigyi befekteté altal megvaldsitott felva-
sarlasra, amelyben kivasdrolta tulajdonostarsat. Ennek keretében az ,,... UBS nem-
zetkozi bankcsoport irdnyitast szerzett a Motor Columbus svéjci kozpontu holding
felett, mivel korabbi kisebbségi tulajdonhdnyadat tobbségi részesedéssé alakitotta 4t.
Ennek kovetkeztében szimos magyar energiaszektorban tevékenykedd vallalkozas
(Csepeli Aramtermel, Csepeli Erémi) is ellenSrzése alé keriilt” (GVH [20055], lasd
a GVH Vj-69/2004/9. sz. hatarozatit.) A GVH jévahagyta a felvasarlast, mivel a piaci
részesedés és a szerepl6k szdma nem véltozik, valamint az 4j tobbségi tulajdonos és
felvasarolt cége nem ugyanazokon a piacon tevékenykedik. Ezek miatt az 6sszefono-
das nem valtoztatja meg a piaci eréviszonyokat.

A hazai energetikai piac legnagyobb kiilfoldi tulajdonosavé valt az E.on Hungaria
Rt. Ennek a folyamatnak az egyik 1épésére 2003-ban keriilt sor, amikor az anyacég, az
E.on AG részvények és tizletrészek tobbségének megvasarlasaval iranyitast szerzett
a Ruhrgas-csoporthoz tartozé cégek — Gelsenberg AG és a Bergemann GmbH — felett.
Ez az Osszefonddds azért érintette a magyar piacot, mert a Ruhrgas 49,8 szazalékos
tulajdonosa volt (a Fégaz Rt. mellett) a foldgdz-szolgaltatési tevékenységet végz6 Dél-
dunantdli Gazszolgaltat6 Rt.-nek (Ddgdz), amely e felvasarldas nyomdan az E.on befo-
lyasa ald keriilt. A GVH VJ-170/2002/49. sz. hatdrozataban az 6sszefonddas verseny-
hatésait nemcsak az akkor piaci (szabalyozdsi) korilmények kozott, hanem a liberali-
z4cidt kovetGen megvaltozo feltételek mellett is vizsgdlta, mivel az Eurépai Unidhoz
torténd csatlakozds miatt sziikkségessé vélt a hazai foldgdzszolgéltatés liberalizaldsa
és a bels6 foldgazpiac — 98/30/EK irdnyelvnek megfelel6 — szabdlyozdsa. A GVH
a vallalkozdscsoport (13,3 szdzalékos) piaci részesedése alapjan azonban nem valé-
szindsitette, hogy az E.on-csoport a magyar gazpiacon er6folényes helyzetbe keriilne.

2006-ban két egymastol fiiggetlen energetikai cégcsoport, az E.on Energie és az
RWE Energy kozott lezajlott egy csehorszagi és magyarorszagi tarsasagaikat érinté
részvénycsere. Ennek keretében az E.on Hungdria Zrt. és az RWE Gas International
B.V. (RWE) kozott megéllapodads jott létre magyarorszagi gazipari részesedéseik ki-
cserélésére. Ennek eredményeként az E.on Hungdria Zrt. tovabbi 49,92 szazalékos
részvénycsomagot szerzett a Dél-dunantuli Gazszolgaltaté Részvénytarsasagban, igy
99,94 szézalékra novelte addigi 50,2 szdzalékos érdekeltségét a tarsasdgban. A Ddgéaz
részesedésért cserébe az RWE tjabb 16,36 szazalékos részesedést szerzett a Fégaz
Rt.-ben, igy 49,8 szézalékos lett a tulajdoni hdnyada, és egyetlen kiilf6ldi tulajdonos-
sd vélt. Egyik esetben sem kovetkezett be véltozas a kialakult, fenndll6 tulajdonosi
befolyasok mértékében. Az E.on mar korabban is tobbségi tulajdonhdnyaddal ren-
delkezett a Ddgdzban, az RWE-nek pedig tovabbra is 50 szdzalék alatt maradt a ré-
szesedése a Fégdzban. (A Magyar Energia Hivatal 19/2007. szdmu hatdrozatdban
jovahagyta a Ddgaz Rt.-ben a 75 szdzalékot meghaladé befolyas megszerzését, mert
az nem veszélyeztette az ellatds biztonsagat és nem befolyasolta a szolgaltatas drat és
mindségét.)
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5. Végezetiil, a 2000-ben lezajlott RWE/VEW-iigylet elinditotta azoknak a felvasar-
lasoknak a sorat, amelyekben elkiiloniilt piacon miikodé gdz- és villamosenergia-
ipari cégek keriiltek kozos tulajdonosi irdnyitds ala. Az egymassal kozvetleniil nem
versenyz energetikai teriileteket érinté felvasarlasok napirendre tlizték azt a kér-
dést, hogy ezzel nem keriil-e olyan helyzetbe a szolgéltatd, amelyben élni tud er6-
folényével. A GVH az ilyen 6sszefonddasok engedélyezése soran elsGsorban a le-
hetséges portfélidhatdsok!? részletes vizsgalatara helyezte a hangsulyt — arra, hogy
a kétféle szolgaltatasi teriilet ellenérzése milyen versenyhatdsokkal jar.

¢ A GVH 2003. julius 23-i hatarozata szerint ,Az dram- és gazszolgaltatds egy vallalko-
zascsoportba keriilésének vizsgélata az orszagos piac mellett kiterjedt a regiondlis pi-
acokra is. A verseny kibontakozasat segitheti, ha adott foldrajzi teriileten az aram- és
a gazszolgéltaté nem tartozik azonos vallalkozascsoporthoz, illetve nincs kozottiik
tulajdonosi kapcsolat. A jov6beni verseny szempontjabdl hatranyai is lehetnek annak,
hogy tobb olyan megye (Baranya, Tolna, Fejér) is van, ahol az d&ramszolgéltaté a jelen-
leg is az E.on-csoporthoz tartozé Démadsz, a gdzszolgaltatd pedig az 6sszefonddas révén
az E.on-csoport 49,8 szdzalékos tulajdondba keriil6 Ddgaz. Az E.on-csoport érdekelt
mind az dram-, mind a gazpiacon. Az 6sszefonddés az orszdgos drampiacon nem no-
veli ugyan az E.on-csoport részesedését, a gdzpiacon azonban a Ddgdz révén er6sodik
a csoport szerepe. Ebbél adédoéan az osszefondddsnak a gazpiaci liberalizaciét kove-
téen lehetnek portfélidhatdsai” (GVH [2004] és lasd a GVH VJ-170/2002/49. sz. haté-
rozatit.) A GVH hatérozata a portfolichatdst ugy itélte meg, hogy az E.on-csoport
45 szdzalékos orszdgos drampiaci részesedése ellenére a 13,3 szdzalékos orszagos
gazpiaci részesedés alapjan nem valdszin@sithet6k karos versenyhatasok. Az ebbdl
fakadé versenyproblémak dontben a lakossagi fogyasztok korében jelentkezhetnek,
akikre viszont az dram- és gazpiaci liberalizacié csak 2007-t6] terjed majd ki. Ezt az
idépontot a GVH ,,... tulzottan tavolinak, a versenyproblémadkat pedig — figyelembe
véve, hogy az adott esetben csak a lehetséges verseny ... korlatozasarol lehet sz —
esetlegesnek {télte ahhoz, hogy akaddlyokat gorditsen a kérelmezett 6sszefonddas elé.
Ez nem alapozta meg az er6f6lény kimondésén alapulé versenyhatdségi beavatkozast,
mivel az 6sszefonddds kovetkeztében az E.on csoport tovdbbra sem keriil olyan piaci
poziciéba, amely lehet6vé tenné szdmdra a piac tobbi szerepl6jétdl valé nagymértéki
figgetlenedését”

12 Portfélidhatds abban az esetben érvényesiil, ha az 6sszefonddds utdn egymast kiegészit6 aruk
gyértéi/forgalmazoi (szomszédos piacok szerepléi) keriilnek az Gj vallalkozdscsoportba. Ha ugyan-
is az egyik véllalkozds valamely dru(k) piacdn magas piaci részesedéssel rendelkezik, akkor az
osszefonddas kovetkeztében béviilé vallalkozascsoport mas dru(k) piacan képes lehet versenykor-
latozé magatartas érvényesitésére.
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Az E.on Hungaria Rt. a gaz- és villamosenergia-szektorban megvaldsitott horizon-
talis (a szolgaltatokat érint6) és kisebb mértékben vertikélis (er6miivi) felvdsarla-
sokkal alakitotta ki magyarorszagi céghaldzatét, amellyel 2004-re az d&ramszolgalta-
tas piacan (Edész, Déddsz, Titdsz) 47 szazalékos, a gdzszolgaltatasban (Kogaz, Ddgaz)
17 szdzalékos részesedést szerzett.’* A hazai gaz- és villamosenergia-szolgaltatasi
piac legnagyobb tarsasagava valt, amely a kezdeti regionélis szerepl6bdl fokozatosan
orszagos méretekben tevékenykeds céggé nétt fel. E szerepviltds legtjabb szaka-
széval foglalkozik elemzésiink utolsé része.

A Mol Rt. és az E.on gaziizletag-eladasi igylete

A magyar energetikai piac legnagyobb volumenti felvasarlasi tigyletére a Mol Rt. és
az E.on cégcsoport kozott keriilt sor 2004—2005-ben. A tranzakcié nem egyszeriien
nagy mérete és a piaci szerepldk és tevékenységi szerkezetek kozotti jelentds atren-
dezddések miatt érdemel figyelmet, hanem a hazai hatésdgoknak (Magyar Energia
Hivatal, GVH) és az EU Bizottsagénak az tizlet végleges feltételeinek kialakitdsdban
jatszott aktiv kozremiikodése miatt is. Ennek eredményeképpen a két tarsasag az
eredeti tizleti konstrukciétol lényeges pontokban eltéré feltételek mellett bonyolit-
hatta le az tigyletet.

A Mol Rt. 2004 novemberében megallapodott az E.on Ruhrgas International
AG-vel, hogy eladja ez utobbi szamadra veszteséges gaz-nagykereskedelmi és gazta-
rolasi Gizletdganak (Mol Foldgazellato Rt. és Mol Foldgaztarold Rt.) 75 szézalékat és
a gazimportot bonyolité tarsasagban, a Panrusgazban 1évé 50 szazalékos részese-
dését, ezzel egyiitt a hosszu tavi importszerzédéseket.

A szerz6dés a Mol Rt.-nek a magyarorszagi gazipar — szolgaltatason kiviili ver-
tikumat atfogé — poziciéjat mddositotta. A Mol Rt. tevékenysége ugyanis kiterjedt
a foldgaz termelésére, szallitasdra, tarolasara és nagykereskedelmére, ezekben kizaro-
lagos szerepldje volt a magyarorszagi piacnak. A vertikum két lancszemét, a taroldsi
és nagykereskedelemi tevékenységet bonyolit6 tarsasdgok 75 szdzalékos tulajdonosi
hényadat vette volna meg az E.on. Az iigylet — a mdsik oldalrél — az E.on portfolidjat
kiterjesztette: az addigi gaz-kiskereskedelmi (gdzszolgaltatdsi) tevékenység mellett
a gazipari vertikum Gjabb két eleme feletti ellenérzésszerzést tett lehet6vé.

13 Lasd E.on Hungdria [2006 és 2007]. E kiadvanyok szerint a cég 2005-ben és 2006-ban egyardnt
a hazai véllalatok drbevétel szerinti rangsordban a 10. helyet foglalta el, és a brutté kumulalt beru-
hézasok alapjan a mésodik helyen 4llt. Az dramszolgaltatasbdl — az értékesitett mennyiség alap-
jan — 45 szazalékkal részesedett. A gazszolgdltatasban 28 szazalékos volt a stlya.
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Az Eurépai Unié 2004-t6] hatalyban 1évé — a vallalatok 6sszefonédasara vonat-
koz6 — rendelete!* meghatarozta azt az arbevételi kiiszobértéket,'> amelynél nagyobb
méretd vallalkozasok tigyletei nem nemzeti, hanem k6z0sségi szint jovahagyassal
valésulhatnak meg (Eurdpai Unié Tandcsa [2004]). A Bizottsag altal elbiralando, Ggy-
nevezett kozosségi dimenzidju 6sszefonddasok kozé tartozott a Mol—E.on-tigylet is.

A szerz6désnek az ellatas biztonsagara és drakra kifejtett hatdsaival 2005 juliu-
sdban foglalkozott a Magyar Energia Hivatal, és jovahagydsat feltételekhez kototte.
A GVH is megfogalmazta fenntartésait a tervezett tigylettel kapcsolatban (GVH
[2005a]). Ezek ugy foglalhatok 6ssze, hogy az E.on a meglévé villamosenergia- és
gazszolgdltatasi piaci poziciéi mellé a gazpiac tovabbi szegmenseit szerzi meg, ez-
altal lehet6sége nyilik er6folény érvényesitésére. Ez pedig megnehezitené a foldgaz-
piac — akkor 2007-re — tervezett nyitdsat, a liberalizaciét.

A feliilvizsgélati eljaras keretében a Bizottsdg a tervezett tigylettel kapcsolatban
egy sor, a gaz- és villamosenergia-piacokon érvényre juté versenykorldtozé mozza-
natot hatarozott meg, amelyek abbél szarmazndnak, hogy az E.on megszerzi a hazai
tarolt gazkészletek feletti ellendrzést. Ezaltal a foldgaztermelési és -értékesitési lanc
kovetkezé fazisaiban mddja lenne az drak, valamint a gaz- és villamosenergia-szolgal-
tatds kereskedelmi feltételeinek a meghatérozasara. , A Bizottsag tigy taldlta, hogy az
tgylet a gz és az dram magyarorszagi nagy- és kiskereskedelmi piacén versenykorla-
toz6 hatdsu. E hatdsok oka az, hogy a Molnak a gdz-nagykereskedelem és a gaztarolds
piacan 1év6 er6folénye az E.onnak a giz és az dram kiskereskedelme terén folytatott
tevékenységeivel parosul” (Eurépai Bizottsag [2005b]) A Bizottsdgnak!® a hatdrozatot
megel6z6 vizsgdlata szerint a tervezett tranzakcio az E.on pozicidit a gazellatds egész
vertikumdaban megerdsitené. Ez pedig versenykorlatozo hatéssal jarna a foldgaz és
a villamos energia magyarorszagi nagy- és kiskereskedelmi piacan.

14 Az ligylet engedélyezése az EU Bizottsaganak hataskorébe tartozik (1asd Eurdpai Unid Tandcsa [2004]).
15 (2) Egy Osszefonddas akkor kozosségi léptékd, ha:
a) az sszes érintett véllalkozas osszevont teljes viligméreti forgalma meghaladja az 5 milliard
eurodt; és
b) az érintett véllalkozdsok koziil legaldbb két véllalkozds mindegyikének teljes kozosségi szintil
forgalma meghaladja a 250 millié eurdt, kivéve, ha az érintett vallalkozdsok mindegyike teljes ko-
z6sségi szint{i forgalmédnak t6bb mint kétharmadét egy és ugyanazon tagéallamban éri el.
(3) Egy 6sszefonddés, amely nem éri el a 2. cikk szerinti kiiszobértékeket, kozosségi 1éptékd, ha:
a) az Osszes érintett vallalkozds Gsszevont teljes viligméret( forgalma meghaladja a 2,5 millidrd eurdt;
b) legaldbb harom tagéllam mindegyikében az Gsszes érintett véllalkozds 6sszevont teljes forgalma
meghaladja a 100 millié eurét;
¢) a b) pont alapjan szamitdsba vett legaldbb hdrom tagllam mindegyikében legalabb két érintett
vallalkozds mindegyikének a teljes forgalma meghaladja a 25 milli6 eurét és
d) legalabb két érintett vallalkozds mindegyikének a teljes kozosségi szinti forgalma meghaladja
a 100 milli6 eurdt, kivéve, ha az érintett vallalkozasok mindegyike teljes kozosségi szinti forgalmanak
tobb mint kétharmadat egy és ugyanazon tagallamban éri el” (Eurdpai Unié Tandcsa [2004] 1. cikk)
16 Az Eurépai Kozosségek Bizottsdga 2005. december 21-én meghozott (Case No COMP/M.3696-
E.on /Mol) hatdrozata. Az elemzés és a hatdrozat részletes dokumentumat lasd EC [2005].
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Az E.on a Bizottsag e megéllapitdsainak ismeretében felajanlotta az eredeti szer-
z6dés moédositasat. Vagyis az E.on kezdeményezte a szerz6dés olyan atalakitasat,
amely kielégiti a Bizottsag versenyfeltételek alakitasaval kapcsolatos igényeit.

A kovetkezd 1épésben ezek alapjan az EU Bizottsdga 2005 decemberében hataro-
zatot hozott azokrdl a feltételekrél, amelyek teljesitéséhez kototte a felvasarlas enge-
délyezését. E hatdrozat 1ényeges pontokon mddositotta az eredeti szerz6dés feltételeit.

Az 4j — és a Bizottsag dltal végil jovahagyott — feltételek szerint a Mol Rt.-nek
teljes egészében meg kellett valnia a gdzkereskedelmi és gaztarolasi tizletagatdl. Az
E.onnak tehét a maradék 25 szézalékot is meg kell visdrolnia mindkét tarsasigban,
vagyis a Mol. Rt.-nek nem maradhat kisebbségi részesedése e cégekben. A hatarozat
értelmében a két cég foldgaziizletagait a tulajdonjog szempontjabdl teljes mértékben
szét kell véalasztani a versenykovetelmények érvényesitése érdekében. E hatarozat
kovetkeztében megsziinik az, hogy a Mol Rt.-nek a gazipari vertikum minden —
szolgaltatason kiviili — szintjén vannak poziciéi. Vagyis a vertikdlis versenykorlato-
z6 hatdsok csokkentése érdekében a tulajdonjog alapjan szétvalasztottak a gazter-
melést és -szallitast, valamint a gaz taroldsat és nagykereskedelmét.

Ugyanez volt a célja a hatarozat kovetkezé elemének is, amely el6irta, hogy a fo-
gyasztoknak az E.ontdl fliggetlen gdzbeszerzési forrasokhoz is hozza kell férniiik.
Az EU versenyhatdsaga elfogadta az E.on ezzel kapcsolatos masik ajanlatat is, amely
egy gdzkapacitds-felszabaditdsi program meginditasat jelentette. E szerint a tulaj-
dondba keriil6 4j foldgazellatd tarsasig a kovetkezé nyolc évben legalabb évi 1 mil-
liard kobméternyi gazt bocsat aukcidra a szabadpiacon, és még hasonlé nagysagu
mas forrast is szabadon hozzaférhet6vé tesz a felhasznaldk szamadra. A Bizottsag
ugy itélte meg, hogy ezek az ,,... intézkedések biztositani fogjdk a nagykereskedknek
és avevéknek, hogy az E.ontdl fiiggetleniil jelentds méretii gazkészletekhez jussanak
megkiilonboztetésmentes és versenyképes feltételek mellett. A korrekcids intézke-
dések ilyen mddon elégségesek az tigylet versenyellenességével kapcsolatos aggalyok
elharitasdhoz, és megteremtik a verseny fejlédésének feltételeit a frissen liberalizalt
magyar energiapiacokon.” (Eurdpai Bizottsdg [2005b] 2. o.)

OSSZEFOGLALAS

A magyar és — a legutoljara targyalt esetben — az unios versenyfeliigyeletek a tulaj-
donosi koncentracié és a vallalati szerkezetet mddosité 6sszefonddasok ex ante
kontrolljaval aktivan kozremtkodtek a piaci szerkezet, a versenyhelyzetek alakita-
saban. A magyar energiapiacon lezajlott valtozasok tobbiranyudak voltak, a privati-
zacio soran létrejott tulajdonosi és vallalati szerkezet lényeges vondsaiban megval-
tozott. Nem sokaig érvényesiilt a privatizacidonak az az elve, hogy korlatozni kell
a tulajdonosi koncentracidt. Az dram- és gazszolgaltatok, az er6miuvek kiilfoldi tu-
lajdonosainak az volt a torekvése, hogy a maguk szdmdra minél ,tisztabb” tulajdo-
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nosi szerkezeteket alakitsanak ki befolydasuk mértékének kiterjesztésével. Ezt tulaj-
donhényadaik novelésével, a tulajdonostarsak részesedésének — véltozatos eljara-
sokkal lebonyolitott — megszerzésével tudtak elérni. A lezajlott tulajdonosi koncent-
racid tovabbi sajatossiga az volt, hogy a legnagyobb befektet6k megjelentek vagy
novelték stlyukat abban a szektorban is, amelyben korabban nem — vagy alig — vol-
tak jelen. Igy a tulajdonosi koncentracié nemcsak a gaz- vagy a villamosenergia-
iparon beliili, hanem az egész energiaipart atfogé folyamatta valt. A piac jelent6s
sulyd szerepl6inek mind a vertikdlis, mind a horizontalis kapcsolatait atalakitottak
a lezajlott tulajdonosi 6sszefonéddsok.

A privatizaciot kovetd b6 egy évtizedes atrendezddések a piaci versenyhelyzetet
alakit6 hatasokkal jartak. A tulajdonosi atfedésektél mentes, domindns tulajdonosi
részesedéseket 1étrehozo osszefonodidsok a versenyfeltételek alakuldsa szempontja-
bol atlathatobb helyzetet teremtettek. Szikiilt ugyan az a tulajdonosi kor, amelynek
— valamekkora — részesedése és befolyasa van e piac vallalataiban, kevesebb tulaj-
donos ellendrzi a piac szerepléit. Ezzel parhuzamosan az egyes tulajdonosi csopor-
tok nem kozvetleniil, hanem érdekeltségeiken keresztiil vesznek részt a tarsasagok
irdnyitasaban.

A mérleg masik serpenyéjébe az kerill, hogy a tulajdonosi koncentricié az eré-
folény érvényesitésének a lehet8ségét is megteremti. A horizontalis, a vertikalis és
a portfélihatasok vizsgalatdval a GVH kordbban minden iigylet elemzésekor szd-
mitdsba vette ezt a lehet&séget is, és egyik esetben sem tart fel versenyt — beavatko-
zast indoklé mértékd — korlatozé 6sszefonodast. Nyitott kérdés azonban az, hogy
a villamosenergia- és a gazpiac folyamatban 1év6 megnyitasaval az er6{olény érvé-
nyesitésének a lehetdsége véltozatlan marad-e, és a kialakult piaci struktirdk minden
esetben eldsegitik-e, biztositjak-e a fogyasztok szamara azt, hogy megkiilonboztetés
nélkiil vehessék igénybe az energiaforrasokat.
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