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A Gazdasagi Versenyhivatal Versenytanacsa a dr. B. J. (az Igazgaztotanacs elnoke Budapest)
és B. J. R. (iigyvezeté igazgato) altal képviselt AXA Onkéntes és Magannyugdijpénztar
(Budapest) kérelmezd 0Osszefonodds engedélyezése iranti kérelmére indult eljarasban,
melyben tovabbi ligyfélként érintett a dr. Cs. E. és T. Sz. (Budapest) altal képviselt Prémium
Magannyugdijpénztar (Budapest) - targyalason kiviil - meghozta az alabbi

hatarozatot.

A Versenytanics engedélyezi a Prémium Magannyugdijpénztarnak az AXA Onkéntes és

Magannyugdijpénztarba valo beolvadasaval 1étrejovo dsszefonddast.

A hatarozat feliilvizsgalata a kézbesitéstdl szamitott harminc napon beliil kérhetd a Févarosi

Birosaghoz cimzett, de a Gazdasagi Versenyhivatalnal benytjtando keresettel.

Indokolas

I.

A kérelmezett tranzakcio

l. Az AXA Onkéntes és Magannyugdijpénztir és a Prémium Magannyugdijpénztar (a
tovabbiakban: Prémium) 2010. jinius 7-én Atalakulési tervet alakitottak ki. Az Atalakulasi
terv részeként alairt megallapodas szerint a Prémium Magannyugdijpénztar beolvad az AXA

Onkéntes és Magannyugdijpénztarba.
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2. A vallalkozdsok 0Osszefonodéasat eredményezd tigylet részeként, illetve ahhoz
kapcsolddodan az érintett vallalkozasok versenykorlatozé megéllapodéast nem kotottek.

3. A tisztességtelen piaci magatartas és versenykorldtozas tilalmarol szolo, tobbszor
moédositott 1996. évi LVIL torvény (a tovabbiakban: Tpvt.) 28. §-dnak (1), (2) és (3)
bekezdései szerint eljarva az AXA 2010. julius 6-4n kérelemmel fordult a Gazdasagi
Versenyhivatalhoz (a tovabbiakban: GVH), hogy a Tpvt. 23. § (1) bekezdésének a) pontja
szerinti 0sszefonodést engedélyezze.

4. A Tpvt. 68. § (4) bekezdése alapjan elrendelt hidnypotlasra nem volt sziikség, igy az
eljards indulasanak napja az tligyintézésre rendelkezésre allo 1d6 kezdOnapja is egyben. A
felek kérelmet més versenyhatdsdghoz nem nyujtottak be.

II.

A tranzakcio résztvevoi

Az AXA Onkéntes és Magannyugdijpénztar

5. Az AXA 1998 6ta a nyugdijpénztari szolgaltatok piacanak meghatarozé szerepldje. Az
onkéntes nyugdijpénztari dgazat 1995. december 21-én kezdte meg miikddését, majd 1997.
szeptember 5-én a hazai pénztarak koziil elséként a magédnnyugdijpénztari dgazat is megkapta
tevékenységi engedélyét. Az 6t legnagyobb nyugdijpénztar kozé tartozd6 AXA a Stabilitas
Pénztarszovetség tagja. Az elmult évek soran bekovetkezett nyugdijpénztari beolvadasok
eredményeképpen - Pannodnia, BACA-Eleteré, Diofa Borostyankd, FOTAV - a pénztar
taglétszama megkdzeliti a 260 000 f6t, vagyona kozel 180 milliard forint.

6. Az AXA magannyugdijpénztari iizletaga tobb mint 180 ezer tagjaval és 153 millidrd
forintos vagyonaval hazank egyik vezetd pénztara.

7. Az AXA az onkéntes nyugdijpénztari lizletdgban szintén jelentds piaci szerepld, tobb
mint 72 ezer tagja és 29 milliard forintos vagyona van. A pénztar az 6nkéntes nyugdijpénztari
piacon 2008-ban vagyon alapjan 6., taglétszdm alapjan 5. helyen allt 4,2%-os, illetve 5,3%-o0s
részesedéssel.'

8. A pénztar lgyfelei a pénztadr tulajdonosai is egyben. A pénztirak részére
vagyonkezeld, letétkezeld, szamlavezetd, illetve a pénztari adminisztracios feladatokat a
pénztarakhoz  kapcsolodd  vallalkozasok latjdk el. A magannyugdijrél és a
magannyugdijpénztarakrol 1997. évi LXXXII. toérvény (a tovabbiakban: Mnytv) 4. § (2)
bekezdése szerint szolgaltatonak mindsiil kiilonosen az, aki (amely) a pénztar részére
letétkezeldi tevékenységet folytat, amelyhez a pénztar a befektetési lizletmenetét, illetve a
konyvelése, nyilvantartasai vezetését kihelyezte, illetve amely a pénztar részére tagszervezést
végez, valamint a pénztar tagja részére jaradékszolgaltatast teljesitd biztositdintézet.

9. A vagyonkezelési tevékenységet az Mnytv. 66. § (4) bekezdése szerint a pénztar
vagyonkezelését maga is végezheti, vagy szerzddésben részben vagy egészben kiilsd

! PSZAF Aranykényv, 2008.
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vagyonkezeldre bizhatja. Az AXA vagyonkezeldje az AXA Magyarorszag Befektetési
Alapkezeld Zrt.. A letétkezelési tevékenységet a pénztar csak egy letétkezeldre bizhatja. Az
AXA letétkezeldje az UniCredit Bank Zrt.. Az AXA pénztari adminisztracigjat az AXA
Szolgaltato Kft. végzi.”

A Prémium Magannyugdijpénztar

10. A Prémium tevékenységét a svdjci Winterthur csoport magyarorszagi lednyvallalatai, a
Winterthur Biztosito Zrt. és a Winterthur Pénztarszolgaltatod Zrt. inditotta el 2006 juniuséban.
A Prémium a hazai piacon megszokott konzervativ befektetési politikdjaval szemben
»progresszivebb” befektetési politikat kezdett kdvetni, ndvelve a részvények aranyat a pénztar

crer

11. A Prémium Magannyugdijpénztar vagyonat az AXA Magyarorszag Befektetési
Alapkezeld Zrt. kezeli. A Prémium Magannyugdijpénztar 42 ezer tagjaval és 20 milliard
forintos vagyonaval a magannyugdijpénztari piacon kis szerepldnek mondhato. 2008-ban
vagyon alapjan a 11., taglétszdm tekintetében a 8. helyet foglalja el 1,16%-o0s, illetve 1,46%-
os részesedéssel.®

I11.
Az engedélykérési kotelezettség

12. A Tpvt. 1. § alapjén a torvény hatalya kiterjed a természetes ¢és a jogi személynek,
valamint a jogi személyiség nélkiili gazdasagi tarsasdgnak (a tovabbiakban az el6zdek egylitt:
vallalkozas) a Magyar Koztarsasag teriiletén tantsitott piaci magatartasara. E torvény hatalya
ala tartozik, tovabba a vallalkozas kiilfoldon tanusitott piaci magatartasa is, ha annak hatésa a
Magyar Koztarsasdg teriiletén érvényesiilhet. A kérelem szerinti tranzakcid két
Magyarorszagon bejegyzett vallalkozas Magyarorszag teriiletén tantsitott magatartdsanak
eredményeként jon létre, ezért arra a Tpvt. hatalya a fentiek értelmében kiterjed.

13. A Tpvt. 23. § (1) bekezdése a) pontja értelmében vallalkozasok Osszefonddasa
(koncentracioja) jon létre, ha két, el6zdleg egymastdl fiiggetlen vallalkozés dsszeolvad, vagy
egyik a masikba beolvad. A felek nem tartoznak egy vallalkozascsoportba. Az 1. bekezdésre
figyelemmel a Tpvt. 23. § (1) bekezdés a) pontja teljesiil, minek alapjan a Versenytanacs a
Prémium AXA-ba torténd kérelem szerinti beolvadéasat 6sszefonodasnak mindsitette.

14. A Tpvt. 24. § értelmében a vallalkozasok Osszefonddasahoz a GVH engedélye
sziikséges, ha valamennyi ¢érintett vallalkozéas-csoport, valamint az érintett vallalkozas-

csoportok tagjai és mas vallalkozasok altal kozosen iranyitott vallalkozasok el6zd iizleti

PSZAF Aranykdnyv, 2008.
PSZAF Aranykonyv, 2008.
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évben elért nettd arbevétele egylittesen a tizendt milliard forintot meghaladja, és az érintett
vallalkozas-csoportok kozott van legalabb két olyan vallalkozas-csoport, melynek az el6zo
évi nettd arbevétele a vallalkozas-csoport tagjai és mas vallalkozasok altal kézosen iranyitott
vallalkozédsok netto arbevételével egylitt 6tszazmillio forint felett van.

15. A Tpvt. 24. §-a (3) bekezdése szerint a pénztarak Osszefonddasanal nettd arbevétel
helyett a tagdijbevételt kell figyelembe venni. A Tpvt. 27. §-dnak (1) bekezdése szerint
szamitott 2009. évi tagdijbevétel az AXA esetében hozzévetdleg 24 milliard forint (ennek
negy része a maganynyugdijpénztar iizletaghoz kothetd), a Prémium esetében hozzavetdleg 5
milliard forint. Az AXA O6nkéntes nyugdijpénztari tevékenységébdl szdrmazé tagdijbevétele
hozzavetdleg fele a Prémium tagdijbevételének.

16.  Figyelemmel a fentickre megallapithatd, hogy a felek egyiittes nettdé arbevétele
meghaladta a 15 millidrd forintot, illetve mind a kérelmezd, mind a kérelmezett 2009. évi
nettd arbevétele meghaladja az 500 millio forintot. Mindezek alapjan a kérelmezett
Osszefonddashoz a Tpvt. 24. § (1) és (3) bekezdései alapjan a Gazdasagi Versenyhivatal

engedélye sziikséges.

IVv.

Az érintett piac

17. A Tpvt. 14. § (1) bekezdése értelmében az érintett piacot a megallapodas targyat
alkotd aru és foldrajzi teriilet figyelembevételével kell meghatarozni. Az emlitett paragrafus
(2) bekezdése szerint a megallapodas targyat alkotd arun tulmenden figyelembe kell vennie az
azt — a felhasznaladsi célra, az arra, a mindségre és a teljesités feltételeire tekintettel —
ésszeriien helyettesité  arukat (keresleti helyettesithetdség), tovabba a kindlati
helyettesithetdség szempontjait. A (3) bekezdése szerint foldrajzi teriilet az, amelyen kiviil a)
a fogyaszté nem, vagy csak szdmottevéen kedvezdtlenebb feltételek mellett tudja az arut
beszerezni, vagy b) az aru értékesitdje nem, vagy csak szadmottevéen kedvezOtlenebb
feltételek mellett tudja az arut értékesiteni.

18. Az engedélyezési kérelem kapcsan érintett piac — a kinalati és keresleti
helyettesithetdség nagyrészt jogi korlatokra visszavezethetd hidnya miatt — a magan- és
onkéntes nyugdijpénztari szolgaltatasok magyarorszagi piaca.

19. A tagdij minimalis, jovedelemhez kotott szintjét a Tarsadalombiztosités ellatasaira és a
magannyugdijra jogosultakrol, valamint e szolgéltatasok fedezetérdl szolo 1997. évi LXXX.
Torvény (a tovabbiakban: Tbj.) 33. § (1) bekezdése irja eld (8%), ami mellett korlatozott

lehetéség van a tagdij kiegészitésére (tovabbi 2% erejéig, Onkéntes alapon). A tagok
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jovedelme ezen hdnyaddra nézve a fenti két termékpiac szolgaltatoi elméletileg versenyben
allnak egymadssal, azonban ezen piac mérete, €s igy a versenyzoi interakcid potencialis hatasa
elhanyagolhatd, minek kovetkeztében ezen kérdést a Versenytandcs nem tartotta
szlikségesnek a tovabbiakban figyelembe venni.

20. A nyugdijpénztari tevékenység mindkét aga torvényileg részletesen szabalyozott
tevékenység. A pénztarak létrejottének, miikodésének jelenlegi szabalyozasat az Mnytv. és az
Onkéntes Kolcsonds Biztositd Pénztarakrol szolo 1993. évi XCVI. térvény (a tovabbiakban:
Onytv.) adja. A szabalyozas lényegi eleme mindkét esetben a PSZAF tevékenységi
engedélyének kovetelménye és a PSZAF feliigyelete. A magannyugdij mértékét, illetve a
tagdij kotelezd Osszegét a magannyugdijpénztarak esetében a tarsadalombiztositas ellatasaira
¢s a magannyugdijra jogosultakrol, valamint e szolgaltatasok fedezetérdl szolo 1997. évi
LXXX. torvény (a tovabbiakban: Tbj.) hatarozza meg.

21. Az Mnytv. 4. §-a szerint magannyugdijpénztari tevékenységnek mindsiil a
pénztartagok felvétele, a tagok szamara kotelezden fizetendd tagdijak gytijtése, a tagdijakbol
szarmaz6 vagyon befektetése, nyugdijszolgaltatds nyujtasa és egyosszegi kifizetés teljesitése
egyéni szamlavezetés alapjan.

22. Az Onytv. 2. §-a szerint Onkéntes kolcsénds biztositd pénztari tevékenységnek
mindsil a tarsadalombiztositasi és szocialis ellatasokat kiegészitd, potlo, illetve ezeket
helyettesitd szolgaltatasok, tovabba az egészség védelmét eldsegitd ellatasok e térvényben
foglaltak  szerinti  szervezése, finanszirozdsa és nyujtdsa, amely rendszeres
tagdijbefizetésekbdl, egyéni szamlavezetés utjan torténik.

23. A magannyugdijpénztari szolgaltatas a palyakezdOk szamara kotelezo, illetve az
egyszer tagga valt biztositottak — sziik kivételtdl eltekintve — a magannyugdij rendszerébol
nem Iéphetnek ki, csupan szolgaltatot valthatnak. Az Onkéntes belépés korlatozott. Ezzel
szemben az onkéntes nyugdijpénztari szolgéltatds szabadon valaszthaté megtakaritasi forma,
a tagdij mértéke szabad dontés fiiggvénye, annak minimumat a pénztar alapszabalya
hatdrozhatja meg, felsd szintje azonban nincs megszabva. A belépésre minden 16. életévét

betoltott személy jogosult.

V.
Az osszefonddas piaci hatasai
24, A Tpvt. 30. § (1) bekezdése értelmében az Gsszefonodasi tranzakcid engedélyezésére
iranyuld kérelem elbiralasakor az eljard hatdsagnak mérlegelnie kell az dsszefonddassal jard
elényodket és hatranyokat, melynek soran az érintett piac szerkezetét, az érintett piacokon

fennalld vagy lehetséges versenyt, a beszerzési €s az értékesitési lehetdségeket, a piacra 1épés
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¢s a piacrol torténd kilépés koltségeit, kockéazatait, valamint miiszaki, gazdasagi és jogi
feltételeit, az 0sszefonddasnak az érintett piacokon folyd versenyre gyakorolt varhatd hatésat,
lizleti magatartdsat, bel- ¢és kiilpiaci versenyképességét, illetve ezek varhatd valtozésait, az
Osszefonodasnak a szallitokra, a kozbeesd és a végsd fogyasztokra gyakorolt hatasat kell
kiilonosen vizsgalni.

25. A versenytanacs egyebek mellett az 6sszefonoddés horizontalis, vertikalis, portfolid- és
konglomeratumhatasat vizsgalja a Gazdasagi Versenyhivatal Elndkének és a Versenytanacs

Elndkének 3/2009. szamu Kozleményében (a tovabbiakban: Kozlemény) foglaltak szerint.

A nyugdijpénztari szolgaltatasok altalanos jellemz6i

26. A piacon 19 magannyugdijpénztdr ¢és 65 Onkéntes nyugdijpénztir van, a
nyugdijpénztarak tobbsége vegyes pénztarként miikodik.A magényugdijpénztarak egyeldre a
felhalmozasi szakaszban vannak, érdemi szolgaltatdsi tevékenység nélkiil, szolgaltatassal
kapcsolatos kifizetéseket az onkéntes pénztarak teljesitenek.

27. A szektor tagdijbevételei az elmult évben Osszességében csokkennek. Ezzel
parhuzamosan a pénztarak miikodésének koltségfedezettsége romlott, a befektetési
teljesitmény azonban kedvezden alakult, mind a magan, mind az 6nkéntes ag esetében pozitiv

realhozamot eredményezve.

Az Onkéntes nyugdijpénztari szolgaltatdsok magyarorszagi piaca

28.  Ezen a piacon csak az AXA van jelen, vizsonylag kis szereploként.

A magannvugdijpénztari szolgaltatdsok magyarorszagi piaca

29. Az 6sszefonodasban résztvevok a magannyugdijpénztari piacon egymas versenytarsai,
ezért az 6sszefonddasnak van horizontalis hatasa.

30. A magéannyugdijpénztari piac viszonylag koncentralt. 2009. janius végén a harom
legnagyobb pénztar a teljes allomany 62%-at, az 6t legnagyobb pénztar pedig a vagyon 81%-
at kezelte, ugyanezen statisztikak a tagsag megoszlasat tekintve hasonlo eredményeket adnak
(65% ¢és 84%)).

31. A PSZAF 2008-ra vonatkozo statisztikai szerint a magannyugdijpénztari piacon az
AXA az OTP, AEGON, ING, Allianz utan az 6todik legnagyobb szerepld. A Prémium kis
szerepld a piacon, mind vagyon, mind taglétszam alapjan mintegy 1%-os részesedéssel.

32. Az 6sszefonodas révén az AXA vagyon alapjan szamitott 8,2 %-os, illetve taglétszam

alapjan 6,2 %-os részesedése csekély mértékben, hozzavetdleg 1 szazalékkal novekszik. A
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piaci részesedések alapjan szamitott, a piaci koncentraci6 mérésére szolgaldo Herfindahl-
Hirschman Index (HHI) valtozdsa ennek megfeleléen minimalis. A piaci kornyezetrdl
irottakat, illetve egyéb piaci tényeket (pl. az adott évben pénztart valtok ardnyanak
novekedése) is figyelembe véve a Versenytanacs allaspontja szerint a felek piaci pozicioja
alapjdn nem valdszinlsithetd szdmottevd horizontalis hatas fellépése az Osszefonodas
kovetkeztében.

33. A Versenytanacs allaspontja szerint az Osszefonodas kovetkeztében vertikalis hatés
fellépése nem valdszintlisithetd. A Versenytanacs megjegyzi, hogy a Prémium vagyonat az
Osszefonodas eldtt is az AXA Magyarorszag Befektetési Alapkezeld Zrt. kezelte, az egyéb
szolgaltatasok tekintetében pedig a felek piaci pozicidja alapjan vethet6 el vertikalis kizarassal
kapcsolatos aggaly.

34. A Versenytanacs alldspontja szerint sem portfolid, sem pedig konglomeradtum hatas

fellépése nem valdszintisithetd az 6sszefonddas kovetkeztében.

VI

Az engedélyezés

35. A Tpvt. 30. § (2) bekezdése szerint a Gazdasagi Versenyhivatal nem tagadhatja meg
az engedély megadasat, ha — az (1) bekezdésben foglaltakat figyelembe véve — az
Osszefonodas nem csokkenti jelentds mértékben a versenyt az érintett piacon, kiillondsen
gazdasagi er6folény 1étrehozéasa vagy megerdsitése kovetkezményeként.

36.  Mindezek alapjan a Versenytanacs a Tpvt. 77. § (1) bekezdés a) pontja szerinti

hatarozataban — a vizsgalo inditvanyaval egyezden — az 6sszefonodast engedélyezi.

VII.

Eljarasi kérdések

37. A GVH hataskore a Tpvt. 45. §-an, illetékessége a Tpvt. 46. §-an alapul. E
rendelkezések értelmében a GVH kizarolagos hataskorrel rendelkezik minden olyan
versenyfeliigyeleti iigyben, amely nem tartozik birdsag (86. §) hataskorébe, illetékessége
pedig az orszag egész teriiletére kiterjed.

38. A Versenytandcs jelen esetben alkalmazhatonak taldlta a Tpvt. 63. § (3) bekezdésének
ac) pontjat, mely szerint vallalkozdsok Osszefonddasanak ellendrzése sordn az eljarast

befejezd dontést a kérelem beérkezésétdl, illetve a hianypdtlastol szamitott 35 munkanapon
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beliil kell meghozni, amennyiben az engedély a Tpvt. 30. § (2) bekezdése alapjan
nyilvanval6an nem tagadhaté meg.

39. Az eljarasi dij megfizetésérdl nem kellett rendelkezni, mert a kérelmezd a Tpvt. 62. §
(1) bekezdése szerinti négymillid forintot elézetesen lerdtta.

40. A Versenytanacs hatarozatat a Tpvt. 73. § (2) bekezdése alapjan targyaldson kiviil
hozta meg.

41.  Azigyfeleket megilletd jogorvoslati jog a Tpvt. 83. §-an alapul.

Budapest, 2010. augusztus 4.

dr. Dobos Gergely sk.

eléadod versenytanacstag

dr. Szanto6 Tibor sk. dr. Zavodnyik Jozsef sk.

versenytanacstag versenytanacstag
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