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5 OPREDELITEV UPOSTEVNIH TRGOV FINANCNIH
STORITEYV PRI PRESOJI KONCENTRACIJ V EU

Stevilo primerov v EU s podroéja finanéne industrije je relativno majhno, saj so zdruzitve
Se vedno omejene na nacionalno raven.’’ Po drugi strani pa doslej ni bilo potrebe po
poglobljenih raziskavah o ucinkih koncentracij tudi na nacionalni ravni, saj koncentracije
v bancniStvu, zavarovalniStvu in dejavnosti pokojninskih skladov v EU doslej niso
predstavljale nevarnosti za konkurenco tudi na najozje opredeljenih trgih.

V ban¢nem sektorju na ravni EU, na primer, so le Stiri zdruzitve od skupno 134
predlaganih banc¢nih zdruzitev vzbudile resne dvome glede njihove zdruzljivosti s
skupnim trgom: to so bile zdruzitve med Bank Austria in Creditanstalt (VI/M.873- Bank
Austria / CreditAnstalt), Allianz / Dresdner (VI/M.2431 - Allianz / Dresdner),
Nordbanken / Postgirot (VI/M.2567-Nordbanken/Postgirot) in SEB/Foerenings
Sparbanken (VI/M.2380-SEB/FSB). Zadnjo koncentracijo so stranke opustile Se pred
zasliSanjem in ostale tri je Komisija odobrila pod dolo¢enimi pogoji. V Veliki Britaniji pa
konkuren¢na oblast v zadnjih desetih letih ni soglasala z zdruzitvijo v finanénem sektorju
le v dveh primerih: Lloyds/Abbey National (bancniStvo) in Unum/Provident
(pozavarovalnistvo).

Evropska komisija je tako v vecini primerov pustila natanéno opredelitev upoStevnih
(predvsem produktnih) trgov odprto, Ceprav so vpletene strani predlagale svojo
opredelitev trgov. Za to so vsaj trije razlogi: 1) dejavnosti vpletenih podjetij so bile na
ravni Evropske unije le malo pomembne, 2) dejavnosti vpletenih podjetij se niso
prekrivale ali 3) trgi so bili zelo razdrobljeni in je na njih delovalo veliko konkurentov.
Kljub temu pa je pregled odlocitev Evropske komisije pri odloCitvah o koncentracijah v
finanénem sektorju pomemben, saj nacionalnim konkurencnim oblastem daje dober
vpogled v elemente, postopke in sklepe komisije pri teh presojah. To je Se posebej
pomembno, ker morajo nacionalne konkuren¢ne oblasti pri presoji koncentracij slediti
tudi zakonodaji oziroma priporo¢ilom Evropske komisije.

V pri¢ujocem poglavju podajamo pregled prakse Evropske komisije in konkuren¢nih
oblasti v EU pri opredeljevanju upostevnih proizvodnih in geografskih trgov za tri glavne
kategorije finan¢nih storitev: financno posrednistvo (J.65 NACE Kklasifikacija),
zavarovalniStvo in pokojninsko zavarovanje (J.66 NACE klasifikacija) in pomozne
dejavnosti pri finanénem posrednistvu (J.67 NACE klasifikacija).

57 Povedano drugace, med podjetji, ki imajo vsako ve¢ kot dve tretjini njunega EU prometa v eni od drzav
Clanic. Promet je pravzaprav vsota obrestnih in podobnih dohodkov, dohodkov od vrednostnih papirjev,
dohodkov od delnic (shares) in drugih vrednostnih papirjev z variabilnimi donosi, dohodkov od delnic v
povezanih podjetjih, neto dobicka od financnih operacij in drugih dohodkov iz rednega poslovanja ter
drugih dohodkov (OECD 2000).
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5.1 BANCNISTVO

Evropska komisija je tradicionalno delila ban¢ne storitve v Stiri glavne podskupine:
e poslovanje z gospodinjstvi (retail banking),
e poslovanje s podjetji (corporate banking),
e investicijsko banc¢nistvo (investment banking) in
e finanéni trgi (financial markets).*®

Delitev v te Stiri skupine obic¢ajno najdemo v odlocitvah konkuren¢nih oblasti tudi v
drugih drzavah, kot npr. v VB, ZDA, Avstraliji in Kanadi. Osnovna shema je v Stevilnih
razli¢icah, ki ustrezajo znacilnostim posameznih drzav, pa tudi potrebam posameznih
konkuren¢nih oblasti. Kahwaty et al. (2003), na primer, ugotavljajo, da konkuren¢ne
oblasti obi¢ajno delijo bancne storitve na poslovanje z gospodinjstvi (retail banking),
bancne storitve za majhna/in srednje velika podjetja (MSP) ter elektronska placila in
prenose sredstev.

Pregled primerov smo strukturirali v naslednje skupine: poslovanje z gospodinjstvi (retail
banking), poslovanje s podjetji (corporte banking), investicijsko bancnistvo, finan¢ne trge
in elektronsko ban¢niStvo. Nekateri elementi teh podjetij se prepletajo, zato jih omenjamo
na ve¢jih mestih.

5.1.1 Poslovanje z gospodinjstvi

Znotraj bancniStva je najbolj segmentiran trg ban¢no poslovanje z gospodinjstvi
(retail/customer banking). Pregled prakse EU pri opredeljevanju uposStevnih trgov v tem
sektorju ter raziskava Kahwaty et al. sta pokazala, da konkuren¢ne oblasti pogosto
opredeljujejo proizvodne trge po posameznih proizvodih. Ti imajo doloCene znacilnosti
in jih je zato najbolje obravnavati lo¢eno.

Zanimivo je, da Evropska komisija poleg pristopa na osnovi proizvodov presoja zdruZzitve
tudi na osnovi skupin povezanih proizvodov in oblikuje proizvodne trge tudi za te
skupine proizvodov. Tak nacin presojanja so utemeljili z dejstvom, da je ve¢ ban¢nih
storitev tako za posameznike kot tudi za MSP med seboj tesno povezanih na ravni
distribucije. Ti pogosto kupujejo bancne storitve pri eni izpostavi banke, preko enega
telefonskega ali internetnega centra. Skupinam povezanih proizvodov (clusters) se bomo
posvetili Se v nadaljevanju.

Udelezenci v EU primerih so predlagali Stevilne mozne opredelitve produktov, vklju¢no z
univerzalnim bancniStvom, transakcijskimi racuni, trgi depozitov, krediti za
posameznike...”” Podobna delitev je mogo¢a tudi z vidika posojilojemalca. Najpogosteje
omenjeni proizvodni trgi vklju€ujejo: transakcijske racune, osebne kredite, hipotecne
kredite, kreditne kartice, hranilne racune in instrumente na investicijskih trgih.

58 Case $t. IV/342 Fortis/CGER, case $t. .IV/M.573 - ING/Barings, case st. [V/M.981 - Fortis/ASLK-
CGER etc.
59 Case $t. IV/342 Fortis/CGER.
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5.1.1.1 Transakcijski racuni

Transakcijske raCune (current/transaction accounts) v vecini primerov obravnavajo
Evropska komisija ali konkurenéne oblasti kot posamezen upodtevni proizvodni trg™.
Glavni namen transakcijskih ra¢unov je, da omogocajo denarne transakcije in so v tej
svoji funkciji le relativno omejeno nadomestljivi z drugimi (ban¢nimi) produkti. Te
racune posamezne banke pogosto uporabljajo tudi za druge bancne storitve, kot sta na
primer, odobravanje kreditov ali hipotekarnih posojil. Tako transakcijske racune banke
pogosto vidijo kot "vrata" Se za druge finan¢ne proizvode. Na primer, delez financ¢nih
proizvodov, ki jih svojim komitentom s transakcijskimi rauni pri njih proda Lloyds je
precej visji kot pa pri prodaji teh proizvodov drugim, ki nimajo transakcijskih racunov v
pri tej banki (Kahwaty et al. 2003).

Transakcijske racune obicajno odpiramo lokalno. Ta lokalna komponenta je pri njih tako
mocna, da lahko na njeni osnovi tudi upostevni geografski trg v veliki ve€ini primerov
opredelimo kot lokalen. V majhni Sloveniji utegne biti to kar celotna regija ali pa celo
drzava, saj je oddaljenost komitentov od posameznih bank izjemno majhna.

5.1.1.2 Hranilni racuni

Hranilni racuni (saving accounts) so po svoji naravi blize nalozbenim proizvodom kot pa
transakcijskim racunom. Z vidika motivacije imetnikov za njihov nakup, likvidnosti in
placilne funkcionalnosti imajo ti racuni drugacne znacilnosti od naloZbenih proizvodov.
Zato jih konkuren¢ne oblasti konsistentno obravnavajo lo¢eno, v€asih pa celo skupaj z
drugimi nalozbenimi proizvodi®'. Podobno kot pri kreditih, tudi trgi za hranilne racune in
investicijske proizvode za posameznike kazZejo precej moc¢nejSo konkurenco kot pa trgi za
transakcijske racune. Odvisno od potreb analize vcasih konkurencne oblasti tudi te
razdelijo dalje glede na ro¢nost posameznih depozitov/instrumentov.

Med hranilnimi proizvodi konkurencne oblasti v EU obravnavajo razli¢ne tipe skladov na
enem proizvodnem trgu. To utemeljujejo z izjemno visoko stopnjo zamenljivosti med
posameznimi skladi. Vzemimo za primer vzajemne sklade. Ti posameznikom omogocajo,
da lahko, v nasprotju z drugimi investicijskimi moznostmi, izbirajo med razli¢nimi
kombinacijami finan¢nih nalozb in s tem razpr$ijo svoj portfelj. Prav tako komitentom
ponujajo storitve upravljanja s premozZenjem. Zaradi visoke stopnje nadomestljivosti jih
zato uvrscajo na ene sam proizvodni trg.

Hranilne racune in druge investicijske proizvode geografsko ponujajo tudi na daljavo in
zato je treba upostevni geografski trg opredeliti precej SirSe kot pri transakcijskih racunih.
Na primer, komisija EU je menila, da so za te proizvode primerno geografsko opredeljeni
trg nacionalni, saj so ponudniki delovali na nacionalni ravni in enake proizvode ponujali

60 EU Case §t. IV/M573- ING/Barings, Lloyds TSB Group/Abbey National - UK, Commonwealth Bank of
Australia and Colonial Bank — Australia.

61 EU case $t. VI/M.2567, Commonwealth/Colonial - Australia or Royal Bank of Canada/Bank of
Montreal - Canada
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na celotnem ozemlju posamezne drzave. Podobno se je odlocila avstralska konkurenc¢na
oblast in trg dolo¢ila kot "celotna drzava"®.

5.1.1.3 Krediti in hipoteke

Kredite in hipoteke (loans and mortgages) obic¢ajno lo¢imo v dva posebna trga, saj imata
oba kredita razline znailnosti in namene uporabe®. Tudi pri kreditih utegnejo
konkuren¢ne oblasti loCiti med posameznimi proizvodnimi trgi znotraj kreditov glede na
njihovo roc¢nost.

Poseben primer kreditov so dovoljeni limiti in druge prekoracitve na transakcijskih
racunih. To obliko kreditov konkurenc¢ne oblasti obravnavajo skupaj s krediti na istem
proizvodnem trgu (visoka stopnja nadomestljivosti).

Med tradicionalnimi banc¢nimi krediti in hipote¢nimi krediti le zelo nizka raven
nadomestljivosti, kot so opozorile kanadske konkuren¢ne oblasti. Edina izjema za to
pravilo so bili relativno bogati, kjer je bila nadomestljivost med obema kategorijama
nekoliko vecja. Hipotecni krediti so pri nas relativno nova kategorija in se trg z njimi Sele
razvija, vendar pa jih pri presoji zdruzitev ne kaze ve¢ zanemarjati. Podobno je tudi s
stanovanjskimi krediti.

Posebna oblika kredita so tudi kreditne kartice. Krediti na osnovi kreditnih kartic so
precej drazji. Zato je njihova nadomestljivost z drugimi ban¢nimi krediti in hipote¢nimi
krediti prav tako precej omejena. O opredelitvi trgov pri tem segmentu bomo malo vec
povedali v okviru elektronskega ban¢niStva.

Leasing je oblika kredita pri kateri lastniStvo preide na uporabnika Sele, ko ta poplaca
dolg. Factoring storitve pa obsegajo nakup terjatev in gospodarjenje z njimi. Obe storitvi
konkurencne oblasti uvrS¢ajo na dva lo¢ena proizvodna trga.

Na splosno so trgi pri kreditih dosti bolj konkurencni kot pa pri transakcijskih racunih. Na
teh trgih obstaja visoka stopnja nadomestljivosti med posameznimi proizvodi. Poleg bank
na teh trgih nastopa tudi precej veliko Stevilo neban¢nih ponudnikov, ki zaostrujejo
konkurenco. K ostrejsi konkurenci pa prispeva tudi cela vrsta moznih oblik kreditov.

Upostevni geografski trg za proizvode v tej skupini je precej Sirok. Podobno kot pri
hranilnih racunih ga konkuren¢ne oblasti pogosto opredelijo kot nacionalni trg. Vendar je
mogoce kredite ponujati tudi preko telefonov, interneta in drugih kanalov na daljavo.
Zato je treba v posameznih primerih upoStevni trg razsiriti tudi preko drzavnih meja. To
je pomembno Se zlasti za majhna odprta gospodarstva, kjer lahko posamezniki z lahkoto
najemajo kredite tudi v bliznji tujini.

Natan¢na dolocCitev uposStevnega trga je odvisna od udeleZzencev pa tudi od potreb
konkurenc¢nih oblasti. Oglejmo si primer opredelitve proizvodnih in geografskih trgov pri

62 Commonwealth/Colonial case
63 EU case §t. VI/M.2567 Nordbanken/Postgirot, Toronto Dominion Bank/Canadian Imperial bank of
Commerce - Canada.
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poslovanju z gospodinjstvi ter malimi in srednje velikimi podjetji za zdruzitev
Westpac/Bank of Melbourne — Australia (OECD 2000, 22).

TABELA 25: OPREDELITEV PROIZVODNIH IN GEOGRAFSKIH TRGOV PRI
PRESOJI ZDRUZITVE WESTPAC/BANK OF MELBOURNE-

AUSTRALIA
Proizvodni trg Geografski trg
Depoziti (vezani in investicijskega tipa) Zvezna drzava (state wide)
Stanovanjski krediti (hipoteke) Nacionalni trg (national)
Osebni krediti Regionalni trg
Storitve povezane s kreditnimi karticami Zvezna drzava (state wide)
Transakcijski rauni Zvezna drzava (state wide)
Poslovanje z MSP (skupina povezanih proizvodov
- cluster - vkljuCuje: transakcijske racune, fizi¢no Lokalni trg (kveCjemu trg zvezne
deponiranje, posojila, obdelava kreditnih kartic in | drzave)
elektronski prenos sredstev na prodajnih mestih).

Vir: OECD 2000.
5.1.2 Poslovanje s podjetji

Pri poslovanju s podjetji (corporate banking) bomo locili ban¢no poslovanje za velika
podjetja in poslovanje z majhnimi in srednje velikimi podjetji (MSP). Ta pristop je
skladen s prakso komisije EU, Ceprav ta MSP skupaj s poslovanjem za gospodinjstva
oziroma posameznike uvrséa v skupino »retail banking«.

5.1.2.1 Poslovanje z velikimi podjetji

Poslovanje z velikimi podjetji (corporate banking for large customers) vkljucuje vrsto
ban¢nih proizvodov za podjetja, javni sektor, financ¢ne institucije in tudi mednarodne
kredite. Med proizvode te skupine Stejemo tudi investicijske kredite, roll-over kredite,
kratkoro¢ne proizvode kot so diskontni krediti in drugi kratkoro¢ni krediti za podjetja,
garancijski krediti, kolektivni investicijski skladi, komercialni papirji in swap posli.

Velika podjetja imajo dostop tako do domacih, kakor tudi to tujih finan¢nih trgov. V
primerjavi z MSP velike korporacije precej lazje nosijo breme stalnih stroskov pri
kupovanju/uporabi ban¢nih proizvodov, zbiranju informacij itd. Zanje je namrec
znacilno, da poslujejo z velikimi vsotami in se zato breme stalnih stroSkov lazje
porazdeli. V primerjavi z MSP so tako dosti manj ranljiva na potencialno izkoriS¢anje
trzne moci s strani bank, saj se lahko za svoje likvidnostne potrebe obrnejo tako na trge
kapitala kot na tuje ponudnike.

Dostop do mednarodnih finan¢nih in tudi trgov kapitala pa pomeni, da so ponudniki, s
katerimi imajo opraviti precej mocnejSi konkurenti. Zaradi mocnejSe konkurence in
relativno visoke nadomestljivosti teh finan¢nih virov pa se dvomi o negativnem vplivu
koncentracije na konkurenco v tem segmentu pojavljajo dosti redkeje (¢e sploh).
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5.1.2.2 Majhna in srednje velika podjetja

Na podrocju »corporate banking« povzro¢ajo koncentracije najpogosteje nevarnost za
konkurenco pri MSP-jih (OECD 2000), zato se v nadaljevanju osredotoCamo na njih.
Omenili smo ze, da so podjetja kot majhne ekonomske celice v primerjavi z vecjimi
korporacijami dosti bolj izpostavljene moznosti pritiskov, ki so posledica trzne moci
posameznih bank ali ban¢nih skupin. MSP so v nasprotju z velikimi podjetji tesno
povezana z lokalnimi izpostavami bank. Zato jih EU skupaj z ban¢nim poslovanjem za
posameznike vkljucuje v skupino »retail banking«. Vendar bomo zaradi njihove
podjetniske narave poslovanje z MSP obravnavali tukaj.

Pregled ban¢nega poslovanja z MSP v razlicnih drzavah z vidika opredelitve
relevantnega trga kaze, da je najpomembnejSa znacilnost pri MSP, da obicajno kupujejo
razlicne finan¢ne proizvode/storitve pri tisti banki, kjer imajo svoje poslovne
transakcijske racune (Kahwaty et al. 2003). Za to je veC razlogov. Prvi¢, pri takem
poslovanju obstajajo za banko ekonomije izbora, zato so banke pripravljene ponuditi
proizvode pod ugodnejSimi pogoji. Drugi¢, banke lahko pri taki obliki sodelovanje
nadzirajo in spremljajo (monitor) ekonomsko uspesnost MSP in s tem povezana tveganja
na osnovi aktivnosti na poslovnem transakcijskem racunu takega podjetja. Tretjic, MSP
tezje nosijo stalne stroske nakupov finan¢nih proizvodov v tujini ali na trgih kapitala (ali
pa jim ti sploh niso dostopni). Cetrti¢, MSP imajo precej veéje potrebe po lokalnih
depozitnih storitvah. Peti¢, za MSP je dosti pomembnejSe, da razvijajo iz vzdrzujejo
dobre osebne stike z banc¢niki na lokalni ravni. Ti ta podjetja zato dobro poznajo in lazje
ocenijo tveganja, ki utegnejo biti povezana s poslovanjem z njimi (OECD 2000). Zaradi
teh razlogov Stevilne banke ponujajo kredite MSP samo, ¢e imajo ti pri njih odprte tudi
transakcijske racune (npr. v Kanadi).

Na podrocju banc¢nih storitev za MSP so se konkurencne oblasti najpogosteje ukvarjale s
krediti in poslovnimi transakcijskimi racuni (to so storitve, ki jih MSP najpogosteje
kupujejo). Alternativni viri financiranja za MSP vkljucujejo tudi osebna posojila in druge
ban¢ne proizvode, prodajo delnic, leasing in factoring. Toda konkuren¢ne oblasti v vecini
primerov niso naSle dobrih nadomestkov za poslovne ban¢ne kredite. Podobno se je
izkazalo, da tudi osebni transakcijski racuni niso dobri nadomestki za poslovne
transakcijske racune. Zato so v vecini primerov proizvodni trg opredelili kot skupine
povezanih proizvodov (clusters), ki so vklju¢evale tudi posojila, hranilne racune in
ob&asno tudi druge storitve®.

5.1.2.3 Geografski trg in bancno poslovanje s podjetji
Upostevni geografski trg za velika podjetja kar hitro preseze nacionalne okvire. Kljub

temu pa je EU komisija do zdaj ugotavljala, da so ban¢ni trgi za podjetja v glavnem Se
vedno nacionalni. Tudi za zagotavljanje storitev mednarodnega plaevanje je komisija

64 Case Toronto Dominion/Canada Trust, Commonwealth Bank of Australia/ Colonial, Lloyds TSB
Group/Abbey National, Wells Fargo&Company/First Interstate Bancorp-US or Banco Central
Hispano/Banco Santander-Spain (Kathway et al., 2003).
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EU ugotovila, da so te storitve predvsem nacionalne, saj zahtevajo tesno sodelovanje med
banko in posameznim podjetjem.®’

Evropske konkuren¢ne oblasti se zavedajo mocnih lokalnih tendenc za proizvode
namenjene MSP, vendar pa zaradi dejavnosti ponudnikov teh proizvodov po vsej drzavi
obiajno upostevni geografski trg opredelijo kot nacionalni. Tudi Stevilne druge
konkurenc¢ne oblasti so za upostevni geografski trg pri proizvodih za MSP menile, da ima
zelo mocno lokalno orientacijo (OECD 2000). MSP (pa tudi potroSniki) so v precejs$nji
meri izpostavljeni izkoriS€anju trzne moc¢i posameznih bank, ki so prisotne na lokalnem
trgu. Omejitve vstopa na tej ravni so namre¢ lahko zaradi asimetri¢nih informacij, ban¢ne
infrastrukture in drugih dejavnikov precej visoke.

Opredelitev geografskih trgov je obicajno nekoliko SirSa za kredite in relativno ozja za
transakcijske racune. Tukaj je zelo verjetno, da bodo ponudniki od dale¢ imeli opraviti s
podjetji, ki bi jih lokalne banke opredelile kot tiste z visokim tveganjem. Nasprotno pa
bodo lahko lokalne banke dovolj dobro spremljale ekonomsko uspesnost MSP, da bodo
verjetno lahko ponujale svoje proizvode na lokalnem trgu tistim podjetjem, ki so jih
ocenile z relativno nizjim tveganjem. Torej imamo opraviti z neko vrsto negativne
selekcije in tezavami zaradi asimetri¢nih informacij.

V tej zvezi je zanimiva raziskava potrosniskih financ (Survey of Consumer Finances), ki
ga je opravila Federal Reserve v ZDA (FRB 2003). Velikost lokalnih trgov za MSP so
dolocili na osnovi Studija oddaljenosti posameznih komitentov od podruznic bank in
vzorcev dnevnih migracij. Ugotovili so, da so leta 1998 vec kot 94% ¢Eekovnih ra¢unov
MSP kupila/odprla na lokalni ravni. Tako visok delez lokalne prodaje bancnih
proizvodov MSP je precej stabilen. Od 1989, ko je znaSal okoli 96%, se je ta delez
komajda spremenil.

5.1.3 Investicijsko ban¢niStvo

Sem Stejemo proizvode/storitve kot financno svetovanje za podjetja, trgovanje z
vrednostnimi papirji (delnicami in obveznicami), odkup primarnih emisij delnic in
obveznic ter izvedenih finan¢nih instrumentov. Finan¢no svetovanje ni namenjeno samo
podjetjem, ampak tudi javnim ustanovam. Sem S§tejemo tudi svetovanje pri prevzemih,
zdruzitvah ali prodajah, javnih ponudbah, privatizaciji, prestrukturiranju podjetij,
razdruzitvah in premoscanju kriznih finan¢nih razmer v podjetjih. Nabor teh razli¢nih
proizvodov lahko sluzi tudi za primerno opredelitev proizvodnih trgov.

Ponudbo teh proizvodov zaradi potrebnega poznavanja nacionalne zakonodaje,
racunovodske regulative in drugih nacionalnih posebnosti opredelimo kot nacionalno
(OECD 2000) Vpletene strani so zlasti pri mednarodnih zdruzitvah poudarjale
mednarodno naravo transakcije. Kljub temu pa je EU komisija upoStevala potrebo po
nacionalni prisotnosti ponudnika zaradi primernega poznavanja regulative in trga. Zato je
na 6(;snovi storitve, ki je s tega vidika nacionalna kot upostevni trg opredelila nacionalni
trg .

65 Case st. IV/M.596 - Mitsubishi Bank/Bank of Tokyo
66 Case §t. [IV/ M.1108 - Schweizerische Bankgesellschaft / Schweizerischer Bankverein.
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5.1.4 Financni trgi

Proizvodi, ki jih konkuren¢ne oblasti uvr§¢ajo na financne trge vkljuCujejo operacije
denarnega trga, trgovanje z obveznicami, delnicami, devizami in drugimi vrednostnimi
papirji (kot so na primer zakladne menice ali pa komercialni vrednostni papirji, ki jih
izdajajo banke in podjetja).

Na tem podro¢ju ni bilo mnogo zdruzitev, ki bi vzbujala dvome o uc¢inkoviti konkurenci.
Za to je vec razlogov:

1. Financni trgi so zelo razprSeni (segmentirani).

2. Stevilni finanéni instrumenti imajo dobre nadomestke, karo velja tudi za te, ki jih
ponujajo na finan¢nih trgih. Relativno preprosto je zamenjati drzavno obveznico
za denimo delnico v nekem podjetju.

3. Nabor finan¢nih storitev se izjemno hitro spreminja. Finan¢ne inovacije so na tem
podro¢ju Se zlasti dinami¢ne. Nov proizvod je relativno lahko razviti in ga
ponuditi na trgu.

4. Omejitve za gibanje kapitala so se v zadnjih desetletjih zelo zmanjSale in mnoge
od omejitev so celo povsem odstranili. Stevilne proizvode in storitve ponujajo
dale¢ preko drzavnih meja po vsem svetu. Podobno je z delovanjem ponudnikov,
ki v veliki meri niso ve¢ omejeni na nacionalni prostor in delujejo celo na vec
celinah ali pa na ve¢ finan¢nih trgih na razli¢nih lokacijah hkrati.

5. Iz omenjenega izhajajo¢a mocna in globalna konkurenca s celo paleto razli¢nih
proizvodov in prav tako celo paleto domacih in tudi mednarodnih ponudnikov
posameznih proizvodov.

Zato so lahko upostevni proizvodni trgi tako raznoliki, kolikSen je razpon razli¢nih
obstojecih in tudi novih finan¢nih storitev in instrumentov. Kot primer lahko sluzi EU
primer State Street Corporate/Deutsche Bank Global Securities®, pri katerem so
proizvodni trg opredelili kot "global custody services"®® in "fund administration”®. Toda
tudi v tem primeru konkuren¢na oblast upoStevnega trga ni natan¢no opredelila, saj
zdruzitev ni prinasala resnih dvomov o morebitni $kodi za konkurenco.

Iz povedanega sledi tudi, da so geografski trgi pri proizvodih finan¢nega trga
mednarodni. Tako je sodila tudi komisija EU°. Za nekatere komponente, ki jih ponudniki
zagotavljajo lokalno (Ceprav gre za mednarodna podjetja), pa utegnejo konkurenc¢ne
oblasti upoStevni trg omejiti na ozje podrocje. Nekatere druge (kot je primer upravljanje
premozenja) pa se je komisija EU odlo¢ila, da trge opredeli globalno’".

67 Case §t. VI/M3027 State Street Corporate/Deutsche Bank Global Securities, M.1384 Deutsche
Bank/Bankers Trust, M.1618 Bank of New York/Royal Bank of Scotland; M.1979 CDC/Banco Urquijo/JV.
68 Custody services vkljuCujejo naslednje vrste storitev: hranjenje sredstev /finan¢nih instrumentov;
predlozitev in sprejem vrednostnih papirjev za "reception”, opravljanje poslov povezanih z dohodkom in
dividendami, ureditev moznih davénih olajsav ali povrnjenih obracunanih davkov.

69 Custodians may also provide the following types of “value added” services to their custody clients:
foreign exchange trading services; securities lending; performance measurement and risk analysis; and
management of cash accounts and cash funds linked to securities held in custody.

70 EU primer §t. VI/M.597 - Swiss Bank Corporation / S.G. Warburg.

71 EU primer §t. VI/M.3027 - State Street Corporation / Deutsche Bank Global Securities.
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Ker je mogoce te proizvode ponujati lokalno, nacionalno, pa tudi mednarodno, utegne biti
dejanska opredelitev geografskega trga precej neprijetna in teZzavna naloga, ki je odvisna
od posameznega primera.

5.1.5 Elektronsko banénistvo

Pri presoji koncentracij v sodobnih razmerah je nujno upoStevati tudi razvoj
elektronskega banc¢niStva. Pri elektronskem prenosu sredstev (electronic funds transfer) in
placilnih sistemih (payment systems) so Kahwaty et al. (2003) ugotovili, da konkurencne
oblasti loCijo vsaj dva proizvodna trga: trge placilnih sistemov »na drobno« (retail
payment system markets), ki so vkljuCevali tudi kreditne in debetne kartice in
»grosisticne« (wholesale) trge. Zaradi pomembnosti bomo kreditne in debetne kartice
obravnavali posebe;.

5.1.5.1 Kreditne/debetne kartice

Pri placilnih karticah je komisija EU opredelila dva trga, ki sta povezana s placilnimi
karticami. Prvi je bil to trg za izdajanje sploSnih mednarodnih placilnih kartic. Pri teh
obstaja konkurenca med ve¢ razlicnimi velikimi placilnimi sistemi, kakr$na sta na primer
Mastercard in Visa. Ti sistemi delujejo mednarodno in so med seboj relativno
konkuren¢ni. Drugi pa je bil trg za zagotavljanje storitev povezanih s placilnimi
karticami. Na tem trgu imamo opraviti s konkurenco med posameznimi bankami in
drugimi finan¢nimi institucijami, ki so prisotne na posameznih trgih.

Da ostaja opredelitev upostevnega trga empiricno vprasanje, potrjujejo tudi placilne
kartice. Posamezne konkurencne oblasti te trge namre¢ raz€lenijo na razli¢ne nacine. To
je odvisno predvsem od namena analize in palete storitev, ki jih posamezne stranke pri
zdruzitvi ponujajo na trgu. Oglejmo si zanimiv primer iz Kanade (OECD 2000). Tam so
konkurencne oblasti v primeru zdruZevanja Stirih najvecjih kanadskih bank trg za storitve
povezane s placilnimi karticami opredelili proizvodni trg zelo podrobno.

TABELA 26: PRIMER RAZCLENITVE TRGA KREDITNIH KARTIC V
KANADI

1. I1zdajanje kreditnih kartic za sploSne namene podjetjem

2. Izdajanje kreditnih kartic posameznim potro$nikom

3. Pridobivanje primarnih prodajalcev - to so storitve, ki jih trgovcem ponujajo podjetja
za kreditne kartice in tem omogocajo, da lahko pri placilu sploh sprejemajo kreditno ali
debetno kartico (kot v Sloveniji npr. »POS« terminali in podobno. Pri tem so lo¢ili med:

3. (a) Finan¢nimi institucijami, ki ponujajo
samo izvedbo placila pri placilu s kartico.
Znotraj teh so nadalje razdelili proizvodne
trge po posameznih institucijah:

3. (b) Tistimi finan¢nimi institucijami, ki
poleg tega dodatno ponujajo Se ustrezne
racCunalniSke terminale in programsko
opremo.

4. (a) Visa ‘ 4. (b) Mastercard

5. Storitve omrezja za kreditne kartice -

sistem, ki posameznim lastnikom Kkartic

omogoca, da njihove kartice sprejemajo na ¢im vecjem Stevilu prodajnih mest.

Vir: OECD 2000.
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Tako podrobna razclenitev je bila verjetno posledica zdruzevanja najvecjih bank v drzavi.
Ko bi imeli opravka z manjSimi ponudniki storitev povezanih s kreditnimi karticami bi
bila raz¢lenitev tega proizvodnega trga precej manj podrobna (OECD 2000).

5.1.5.2 Drugi trgi placilnih sistemov »na drobno«

Trge placilnih sistemov na drobno so konkuren¢ne oblasti uporabile za dolo¢anje pogojev
za uporabo komunikacijskega/racunalniSkega omrezja, ki podpira take proizvode
elektronskega banc¢nistva. Med te pogoje Stejemo na primer pogoje za prikljucitev na tako
omrezje, pogoje za dejansko posamezno vkljucitev v tako omrezje (npr. ko dejansko
poteka placilo s kartico v neki trgovini), cene, ki jih za tako prikljucitev zaraCunavajo in
podobno. Te storitve v glavnem uporabljajo razprSeni uporabniki, kot so trgovine in
storitvena podjetja v svojih izpostavah in drugi, kjer potrosniki placujejo z elektronskimi
sredstvi.

5.1.5.3 Grosisticni trgi

Grosisticni proizvodni trgi v okviru elektronskega bancniStva pa se osredotoCajo na
obdelavo podatkov, preklapljanje med posameznimi omreZzji, bankomate ali celo storitve
elektronskih omrezij, ki jih deli ve¢ uporabnikov. Tako so na primer dostop do
bankomatov opredelili kot lo¢en proizvodni trg, ¢e so banke potrebovale dostop do
elektronskih omrezij svojih konkurentov.

5.1.5.4 Geografski trgi in elektronsko bancnistvo

Izredno hiter razvoj racunalniske podpore za bancniStvo in njegove proizvode, njena
mednarodna narava in globalna integracija finan¢nih trgov pomenijo, da bodo geografski
trgi tukaj verjetno vsaj nacionalni in utegnejo prav hitro prerasti nacionalne meje, Se
zlasti v majhnih gospodarstvih.

5.2 ZAVAROVALNISTVO IN DEJAVNOST POKOJNINSKIH SKLADOV

Evropska komisija je do 12. februarja 2004 obravnavala 138 primerov prijavljenih
koncentracij v dejavnosti J-66, to je Zavarovalnis$tvo in dejavnosti pokojninskih skladov,
razen obveznega socialnega zavarovanja. Osnova za odlocanje komisije o nacrtovanih
zdruzitvah je Uredba Sveta §t. 4064/89 z 21. decembra 1989.

Pri presojanju koncentracij je Evropska komisija’™® obiGajno razvrstila zavarovalniske
storitve (proizvode) v tri skupine zavarovanj: Zivljenjsko in premoZenjsko (splosno)
zavarovanje kot obliki neposrednega zavarovanja ter peozavarovanje kot obliko
posrednega zavarovanja. Kot poseben trg pa je Evropska komisija opredelila Se trg
posredovanja zavarovalniskih proizvodov.”

72 Med drugimi primeri COMP/M.3035-Berkshire Hathaway/Converium/Gaum/JV, IV/M.2676-
Sampo/Varma Sampo/IF Holding/JV, COMP.1886-CGU/Norwich Union, M.1307-
Marsh&McLennan/Sedgwick, IV/M.1172-Fortis AG/Generale Bank. M.1280-KKR/Willis Corroon,
IV/M.862 — Axa/UAP, IV/IM.812 — Allianz/Vereinte in IV/M. 759- Sun Alliance/Royal Insurance.

73 Na podoben nacin razvriCa zavarovalniSke in z zavarovanjem povezane storitve tudi MarakeSki
sporazum o svetovni trgovinski organizaciji (Zakon 1995), v katerem najdemo naslednje skupine storitev: i)
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Locitev neposrednega in posrednega zavarovanja temelji na posebnih znacilnostih
pozavarovalnih poslov. Te sklepajo poklicni ponudniki zavarovalniskih storitev, nanasajo
pa se na velike zneske. Tudi lo¢itev neposrednega zavarovanja na zivljenjsko in splo$no
zavarovanje izhaja iz posebnih znacilnosti proizvodov in storitev. PremoZenjska
zavarovanja vsebujejo predvsem odloCitev o zavarovanju tveganja, oziroma s
samozavarovanjem tudi noSenje celotnega bremena. V nasprotju s tem pa Zzivljenjsko
zavarovanje vsebuje poleg komponente zavarovanja Se varCevalno in naloZbeno
sestavino.

Podobno kot v ban¢nem sektorju je tudi v zavarovalniski dejavnosti Evropska komisija
pustila natancno opredelitev upostevnih (predvsem produktnih) trgov v ve€ini primerov
odprto. Izmed Ze omenjenih razlogov’* je bila za zavarovalnisko dejavnost e posebej
znacilna razdrobljenost trgov, na katerih je delovalo veliko konkurentov. K temu so
prispevali: a) razli¢na nacionalna zakonodaja na podrocju zavarovalnistva, b) razlike v
sistemih posredovanja zavarovalniSskih proizvodov, c) razlike v lastniSki strukturi
zavarovalnic ipd. Vendar pa lahko v zadnjem obdobju opazujemo trend k vecji
koncentraciji, kar je med drugim posledica deregulacije, zdruzitvenih aktivnosti in novih
distribucijskih kanalov.”

5.2.1 Neposredno Zivljenjsko zavarovanje

Zivljenjsko zavarovanje ima dva namena. Na eni strani je to zavarovanje pred prezgodnjo
smrtjo, hkrati pa zivljenjsko zavarovanje omogoca tudi varCevanje za starost.
Zavarovanje pred tveganjem (smrti), je lastnost, ki je znacilna za razne oblike
premozenjskih zavarovanj. Druga lastnost, to je varCevanja za starost, pa povezuje
zivljenjsko zavarovanje s splosnimi finan¢nimi dejavnostmi.

Pri opredeljevanju upoStevnega trga zivljenjskega zavarovanja Evropska komisija
uposteva tveganje, ki ga krijejo posamezni zavarovalni proizvodi. Z vidika potrosnika
(torej povprasevanja) bi zato lahko na trgu Zivljenjskega zavarovanja opredelili toliko
proizvodnih trgov oziroma proizvodov, kot je razli¢nih tveganj. Razli¢ni zavarovalniski
proizvodi namre¢ obic¢ajno niso zamenljivi, saj imajo razli¢ne oblike zavarovanja razlicne
znacilnosti, premije in namen. Potro$nik torej ne zamenjujejo med razlicnimi oblikami
tveganj oziroma zavarovalniskimi proizvodi, ki krijejo posamezna tveganja.

Z vidika ponudbe pa Evropska komisija v svojih odloCitvah o presoji prevzemov na
splosno ugotavlja, da tvorijo razli¢ne oblike zivljenjskega zavarovanja enoten proizvodni
trg. Pogoji zavarovanja posameznih tveganj so namre¢ pri razlinih zavarovalniSkih
proizvodih precej podobni. Ponudba zavarovalnih proizvodov zahteva podobne vire in
sposobnosti, vkljutno z managementom tveganj, informacijskim sistemom in

neposredno zavarovanje; ii) pozavarovanje in retrocesijo (pozavarovanje pozavarovatelja), 1iii)
posredovanje v zavarovanju ter iv) pomozne storitve (svetovanje, presoja tveganj, likvidacija skod itd.).

74 1) dejavnosti vpletenih podjetij so bile na ravni Evropske unije le malo pomembne, 2) dejavnosti
vpletenih podjetij se niso prekrivale ali 3) trgi so bili zelo razdrobljeni in je na njih delovalo veliko
konkurentov.

75 Po podatkih Parsons idr. (2003) je bilo denimo leta 1980 v zahodnoevropskih drzavah skoraj 7000
zavarovalnic. Njihovo Stevilo se je v zadnjih dvajsetih letih zmanjSalo. V letu 2002 je bilo v Evropi 3000
neodvisnih zavarovalnic.
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managementom zahtevkov. Posledi¢no lahko zavarovalnica relativno hitro ponudi nov
proizvod, ki pokriva drugacno tveganje. Vecina vecjih zavarovalnic pa tako Ze danes
ponuja zavarovanje razlicnih tvegan;j.

V odvisnosti od tega, kak§no obravnavo so podjetja predlagala za pokojninske proizvode,
lahko zdruzitve na podro¢ju zivljenjskega zavarovanja, ki jih je presojala Evropska
komisija, v grobem razdelimo v dve skupini.

V prvo skupino smo uvrstili zdruzitve, kjer so podjetja predlagala pokojnine kot posebni
trg. MoZne opredelitve proizvodnih trgov zivljenjskega zavarovanja so:
e individualno in skupno Zivljenjsko zavarovanje (Fortis AG/Generale Bank’®),
¢ individualno in skupinsko zivljenjsko zavarovanje ter zivljenjsko zavarovanje z
nalozbeno komponento (Fortis/ASR) 7
o 2ivljen7iske zavarovalne police, investicijske police in pokojnine (CGU/Norwich
Union’® in Axa/GRE”).

Primer, v katerem je Evropska komisija opredelila trg Zivljenjskega zavarovanja, je bil
Generali/Ina®. Na tem trgu je Evropska komisija opredelila posebej dva trga: trg
zavarovanja trajanja ¢loveskega Zivljenja (t. im. Ramo I, ki vkljucuje smrtno, Zivljenjsko
in meSano zavarovanje) in trg Zivljenjskih zavarovanj, povezanih 7 investicijskimi skladi
(t.i. Ramo III, ki vkljucuje Zivljenjska zavarovanja z nalozbeno komponento). Ta dva trga
sta predstavljala priblizno 90 % celotnega italijanskega trga za zivljenjska zavarovanja.
Zdruzeno podjetje bi bilo na tem trgu najvecji igralec, zaradi Cesar je bila zdruzitev
dovoljenja pod pogoji (glej poglavje 6).

Trg Zivljenjskega zavarovanja je Komisija posebej obravnavala tudi v primeru
Allinanz/Dresdner®, kjer je §lo za zdruZitev banke in zavarovalnice v Nemd&iji. Podjetji
sta menili, da zdruzitev ban¢nih proizvodov (varCevalni proizvodi in skladi) ter
zavarovalniskih proizvodov (kapitalska in zivljenjska zavarovanja, skladi) omogoca
nastanek novega upoStevnega proizvodnega trga za privatno varevanje za starost. K
temu bi naj najve¢ prispevala reforma dotedanjega obveznega pokojninskega zavarovanja
v Nem¢iji. Demografska gibanja namre¢ Se posebej mocno pritiskajo na t.i. pokojninske
sisteme s sprotnim kritjem (PAYG). Prav zato evropske drzave favorizirajo razli¢ne
oblike zasebnega varCevanja za starost. Pri presoji trga za privatno varcevanje v Nemciji
se je izkazalo, da bi imelo zdruZeno podjetje ca. 15-20 % trzni deleZ na tem trgu. Ker pa
gre za trg, ki je Sele v nastajanju in na katerem je precej drugih konkurentov (denimo
Deutsche Bank, skupina Commerzbank/Generali, skupina Sparkasse), visok trzni delez ni
zaustavil zdruzitve.

V primeru Allinanz/Dresdner pa je Komisija preucevala tudi, kakSno prednost bi lahko
imelo zdruzeno podjetje na podrocju zivljenjskega zavarovanja zaradi nizjih stroskov na

76 IV/IM.1172.

77 IV/M.2225.

78 COMP. 1886.

79 M.1453. To delitev je Komisija uporabila za trg zivljenjskih zavarovanj v Veliki Britaniji.
80 Glejte na primer IV/M.1712.

81 M.2431.
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racun centralne koordinacije proizvodnih in distribucijskih aktivnosti, nadalje zaradi
dostopa do podatkov o strankah kakor tudi zaradi akumuliranega znanja obeh panog.
Vendar pa so imele poleg teh dejavnikov pri potencialni krepitvi mo¢i pomembno vlogo
tudi kapitalske povezave med Allianz/Dresdner in Munchner Riick/Ergo. Novo zdruzeno
podjetje Allianz/Dresdner bi bilo namre¢ okrog 30-35 % lastnik Miinchner Riick/Ergo in
tako najpomembnejsi posamezni delnicar. Allianz/Dresdner bi lahko nadzirala poslovanje
Miinchner Riick/Ergo, hkrati pa sta imeli podjetji na nemsSkem trgu zivljenjskega
zavarovanja skupni trzni delez okrog 20-25 %. Ker so drugi ponudniki na tem trgu
bistveno zaostajali, je Komisija odobrila zdruzitev ob pogoju, da Allianz/Dresdner
zmanjsa lastniStvo v Miinchner Riick/Ergo (glej poglavje 6).

Zdruzeno obravnavanje proizvodov Zivljenjskega zavarovanja in pokojnin oziroma
varc¢evanja za starost na enotnem uposStevnem trgu so predlagala tudi podjetja v primerih
AEGON UK/GRE, Winterthur Life/Colonial, CGU/Hibernian, in AEGON/Guardian
Life® Po mnenju predlagateljev so namre& med proizvodi precej$nje podobnosti:
e v obeh primerih imajo proizvodi dolgoro¢ni znacaj,
e nakup proizvoda terja placilo premije;
e ponudniki se srecujejo s podobnim tveganjem glede zivljenjske dobe
posameznega potrosnika;
e proizvodi so lahko zamenljivi, saj jih pogosto ponuja isto podjetje, hkrati pa so
ponudniki pogosto podvrzeni istemu regulacijskemu sistemu;
e obe skupini proizvodov lahko naprej raz€lenimo na proizvode, namenjene
posameznikom ali skupinam.

Vendar pa Evropska komisija v vecini obravnavanih primerov ni sprejela stalis¢a do
opredelitve uposStevnih trgov, saj predlagane zdruzitve niso vodile do ali utrdile
dominantnega polozaja podjetij na trgu ter so bile usklajene s skupnim trgom.

Kljub temu, da Evropska komisija ugotavlja, da je zavarovalniski trg znotraj EU vedno
bolj odprt, pa pri zivljenjskem zavarovanju opredeljuje geografski trg Se vedno kot
nacionalni. Razlog za to so razlike v distribucijskih kanalih, znacilnosti trzne strukture,
fiskalni predpisi in regulacija zavarovalniskega trga med drzavami.™

5.2.2 Neposredno premoZenjsko (splo§no) zavarovanje

Tudi pri opredeljevanju upoStevnega trga premozenjskega zavarovanja Evropska
komisija upoSteva tveganje, ki ga krijejo posamezni zavarovalni proizvodi. Z vidika
potrosnika (torej povpraSevanja) bi zato lahko na tem trgu opredelili toliko proizvodnih
trgov oziroma proizvodov, kot je razli¢nih tveganj. V nasprotju s tem pa Evropska
komisija z vidika ponudbe v svojih odlocitvah o presoji prevzemov na splosno ugotavlja,
da tvorijo razli¢ne oblike premoZenjskega zavarovanja enoten proizvodni trg.

82 Glejte denimo primere IV/M.1691 AEGON UK/GRE, COMP/M. 1989 Winterthur Life/Colonial,
COMP/M.1777 CGU/Hibernian, IV/M.1691 AEGON/Guardian Life.

83 Glejte npr. COMP/M.2225-Fortis/ASR, TV/M.1172 — Fortis AG/Generale, TV/M.862-Axa/UAP,
IV/M.812-Allianz/Vereinte, IV/M.759-Sun Alliance/Royall Insurance, IV/M.512 — UAP/Provincial
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Podjetja so na trgu premozenjskih zavarovanj opredeljevala ve¢ razli¢nih segmentov:
zavarovanje zracnega prostora (aerospace) zavarovanje, pomorsko zavarovanje,
komercialno in nepremi¢ninsko zavarovanje, kreditno zavarovanje, nezgodno in
zdravstveno zavarovanje, pozarno zavarovanje in zavarovanje drugih poSkodb lastnine,
zavarovanje splosne odgovornosti, zavarovanje motornih vozil, zavarovanje transportne
odgovornosti ipd.

V primeru Berkshire Hathaway/Converium/Gaum/JV** je Komisija dopustila moZnost,
da je zra¢no zavarovanje zaradi narave in velikosti tveganja poseben upoStevni trg znotraj
zavarovalniSkega trga. Ta trg bi lahko z vidika potroSnikov razdelili Se glede na
posamezna tveganja kot npr. na letalsko zavarovanje, zavarovanje izdelkov/letaliS¢,
zavarovanje proti vojni/terorizmu ipd. V nasprotju s povpraSevanjem pa na strani
ponudbe zavarovanj v zratnem prostoru obstaja visoka stopnja zamenljivosti.

Komisija je v velikem S$tevilu primerov tudi dopustila moznost, da sta pri premozenjskem
zavarovanju posebej opredeljena upoStevna trga za privatno (osebno) zavarovanje in
komercialna zavarovanja.®> Vendar pa Evropska komisija v ve&ini obravnavanih
primerov ni sprejela dokoncnega stalis¢a do opredelitve upostevnih trgov, saj predlagane
zdruzitve niso vodile do ali utrdile dominantnega polozaja podjetij na trgu ter so bile
usklajene s skupnim trgom.

Eno od redkih podroc¢jih, kjer je Komisija sprejela odlocitev na podroc¢ju zavarovalnistva,
je delcredere zavarovanje, ki je ena ob oblik kreditnega zavarovanja.*® V prvih
odlogitvah (npr. Allianz/AGF® in Allianz-Hermes®®) je Komisija v okvir delcredere
zavarovanja vkljucila tudi kreditno zavarovanje kapitalskih dobrin, medtem ko je v
naslednjih odlo¢itvah (npr. Gerling/NCM®) to zavarovanje upostevala kot poseben
upostevni proizvodni trg.9O

Zavarovanje kapitalskih dobrin namre¢ pokriva tveganje pred nezmoZnostjo placila
nakupa infrastrukturnih dobrin na domacem ali tujem trgu. V nasprotju z ostalimi
oblikami delcredere zavarovanj, kjer gre za kratkoroCne posle, gre pri zavarovanju
kapitalskih dobrin za srednje- oziroma dolgoro¢ne posle. Se dodaten razlog za posebno
obravnavo pa je dejstvo, da so za kapitalska zavarovanja sklenjene posebne
(individualne) zavarovalne police, medtem ko pri ostalih oblikah delcredere zavarovanja,
to je pri domacem in izvoznem kreditnem zavarovanju, uporabljamo standardne pogodbe.

84 COMP/M.3035.

85 Glejte na primer COMP/M.3035 Berkshire Hathaway/Converium/Gaum/JV, COMP/M.2676-
Sampo/VargmaSampo/IF Holding/JV in COMP. 1886 CGU/Norwich Union.

86 Evropska komisije je opredelila $tiri segmente kreditnega zavarovanja: (i) »delcredere« zavarovanje, (ii)
potrosnisko kreditno zavarovanje, (iii) zavarovanje jamstva in (iv) zavarovanje zvestobe. Prvi trije produkti
nudijo ponudnikom proizvodov in storitev zas€ito pred nezmoznostjo placila dolznika ali zamude placila,
medtem ko pokriva zavarovanje zvestobe notranje tveganje, ki izhaja iz nezakonitega ravnanja
zavarovancevih zaposlenih.

87 IV/M.1082

88 IV.M.813.

89 COMP/M.2602.

90 Delcredere zavarovanje sestoji Se iz domacega kreditnega zavarovanja in izvoznega kreditnega
zavarovanja.
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V vseh primerih obravnave delcredere zavarovanj pa je Komisija zavrnila, da bi kot
proizvode za kreditno zavarovanje uposStevali Se druge proizvode in sicer
samozavarovanje, kreditna pisma (akreditivi) ali »factoring« storitve.”’ V primerih
Allianz/AGF in Allianz-Hermes je menila, da »factoring« storitve in akreditivi Se niso
dovolj razviti, da bi bili zamenljivi s kreditnim zavarovanjem. V primeru Gerling/NCM
pa zavrnitev temelji na trzni analizi, ki je pokazala, da podjetja factoring storitve
uporabljajo predvsem kot vir financiranja, ne pa za kreditno zavarovanje. Akreditivi so
sicer po svoji vlogi blizje funkciji kreditnega zavarovanja, vendar pa je postopek za
pridobitev kreditnega pisma (akreditiva) relativno drag, povezan z obseznimi
administrativnimi postopki in pokriva le eno transakcijo.

Evropska Komisija obicajno opredeljuje geografski trg za premozenjsko zavarovanje kot
nacionalni. Razlog za to so razlike v distribucijskih kanalih, znacilnosti trzne strukture,
Se vedno fiskalni predpisi in regulacija zavarovalniskega trga med drzavami.”® To velja
predvsem za osebna zavarovanja, medtem ko pri komercialnih zavarovanjih, Se posebej
velikih, dopus¢a mozZnost, da je upostevni geografski trg §irsi od nacionalnega’. Primer
sta letalsko zavarovanje pri Allianz/Vereinte’* in Berkshire Hathaway/Converium/Gaum
JV”®. Podoben pogled je imela Komisija tudi v primeru Axa/UAP®, kjer je $lo za
zavarovanje velikih tveganj v transportu (zavarovanje plovbe in zavarovanje prostora).

Eden redkih primerov, ko je Komisija dolo¢ila upoStevni geografski trg, je bil v primeru
AXA/GRE””. Pri tem primeru je Komisija upostevala poseben trg za Luksemburg, Trg
premozenjskega zavarovanja je bil ze pred zdruzitvijo mocno koncentriran, zdruZzitev pa
bi koncentracijo Se okrepila. Imeli bi dva moc¢na vodilna igralca, hkrati pa bi se okrepile
strukturne povezave med prvim in tretjim najvecjim ponudnikom. Posledica je manjSa
motivacija za medsebojno tekmovanje, kar bi se Se posebej poznalo na podrocju
zavarovanja motornih vozil, zavarovanja odgovornosti in zavarovanja premozenja. Vse
skupaj pa je treba upoStevati Se v kontekstu celotnega razvoja premoZenjskega
zavarovanja v Luksemburgu. Stevilo ponudnikov namre¢ stalno pada, novih ponudnikov
pa ni pricakovati, glede na to, da gre za relativno majhen in zrel trg. Zato je Komisija
dovolila zdruzitev le ob upostevanju posebnih pogojev (glej poglavje 6).

5.2.3 Posredno zavarovanje

Dosedanji pregled prakse EU pri opredeljevanju upostevnih zavarovalniskih trgov kaze,
da je Evropska komisija obi¢ajno upostevala pozavarovanje kot poseben upostevni trg.”®

91 Turk (2000) jih prevaja kot oskrbovanje terjatev.

92 Glejte npr. COMP/M.2225-Fortis/ASR, IV/M.1172 — Fortis AG/Generale, 1V/M.862-Axa/UAP,
IV/M.812-Allianz/Vereinte, IV/M.759-Sun Alliance/Royall Insurance, IV/M.512 — UAP/Provincial

93 Glejte npr. IV/M.2676 — Sampo/Varmo/IF Holding/JV, IV/M.862-Axa/UAP.

94 Glejte npr. No IV/M.812.

95 Glejte npr. COMP/M.3035.

96 Glejte npr. IV/M.862

97 M.1453.

98 Glejte denimo primere COMP/M.3035 Berkshire Hathaway/Converium/Gaum/JV; IV/M.1306-
Berkshire Hathaway/General Re, IV/M.1280-KKR/Willis Corroon IV/M.1172-Fortis AG/Generale Bank;,
IV/M. 1043-BAT/Ziirich, IV/M.759 Sun Alliance/Royal Insurance, [IV/M.520 — Direct Line / Bankinter, ,
IV/M.518 - Winterthur / Schweizer Rueck; Case No IV/M.512 — UAP/Provincial, IV/M.498 — Commercial
Union / Groupe Victoire, [IV/M.491 - General RE /Koelnische RE, IV/M.433 ERC/NRG Victory.
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Razlogov za taksno odlocitev je ve¢. Bistvo pozavarovanja je porazdelitev tveganj med
zavarovalnicami. S tem, ko pozavarovalnica prevzame del ali celotno tveganje
zavarovalnice, omogoci slednji, da povefa obseg zavarovanja in diverzificira svoja
tveganja v Casu in prostoru. Za pozavarovanje je znacilno Se, da poslovni stiki nastajajo
med zavarovalnicami, torej poklicnimi ponudniki zavarovalniskih storitev. Zaradi tega je
problem asimetrije informacij bistveno manjsi, hkrati pa pri tej obliki zavarovanja ni
treba imeti posebnih drobno prodajnih distribucijskih kanalov.

Podobno kot neposredno zavarovanje, bi lahko tudi pozavarovanje razdelili na zivljenjsko
oziroma premozenjsko pozavarovanje.” Tudi pri delitvi trga pozavarovalnih storitev z
vidika povprasevanja in z vidika ponudbe lahko ponovno uporabimo spoznanja,
predstavljena pri neposrednem zavarovanju. To pomeni, da je mogoce z vidika
povprasevanja opredeliti toliko proizvodnih trgov, kot je razli¢nih tveganj. Na strani
ponudbe pa po mnenju Komisije tudi razlicne oblike pozavarovanj tvorijo enoten
upostevni trg, Cetudi se pozavarovalnice specializirajo za kritje dologenih tveganj.'® Ker
s0 pogoji pozavarovanja posameznih tveganj dokaj podobni, lahko pozavarovalnice hitro
in enostavno ponudijo pozavarovanje za razliéne vrste tveganj.'”' Relativno nizke ovire
za to, da pozavarovalnica ponudi pozavarovanje za nova tveganja, so posledica naslednjih
dejavnikov:
e postopek za pridobitev dovoljenja za sklepanje pozavarovalnih poslov za druge
(nove) oblike tveganj je enostaven,
e 7za trzenje novih produktov pozavarovalnica ne potrebuje novih distribucijskih
kanalov, temve¢ lahko uporabi posrednike (brokerje),
e relevantna znanja za ponudbo novih produktov je mozno pridobiti z »recruitment«
relativno enostavno in hitro.

Podobno kot pri neposrednem premozenjskem zavarovanju pa bi lahko tudi pri
pozavarovanju ve&jih in specifiénih tveganjih, kot denimo zraéno zavarovanje'®* to
upostevali kot posebni upostevni trg.

Pri vseh oblikah pezavarovanja (zivljenjsko in premozenjsko) pa Komisija opredeljuje
upostevni geografski trg kot globalen.103 To je posledica dejstva, da za opravljanje te
dejavnosti ni treba imeti obsezne distribucijske verige. Nadalje sklepajo pozavarovalne
posle stranke, ki imajo ustrezna znanja s tega podrocja, zato je tudi potreba po nadzoru in
regulativi nacionalnih institucij bistveno manj$a kot pri neposrednem zavarovanju.

99 Glejte denimo primere 1V/M.1306-Berkshire Hathaway/General Re, IV/M.1017-Hannover Re/Skandia
and IV/M.880 Schweizer Re/Uniorias.

100 V primeru COMP.1886. CGU/Norwich Union so denimo stranke predlagale razdelitev pozavarovanja
na pogodbeno (zajema pozavarovanje portfelja poslovnih aktivnosti in ve€jega Stevila tveganj) ter
fakultativno pozavarovanje (pozavarovanje na osnovi posamezne police).

101 Glejte denimo M. 1150 Schweizer Riick/NCM..

102 COMP/M.3035-Berkshire Hathaway/Converium/Gaum JV.

103 Glejte npr. IV/M.1306-Berkshire Hathaway/General Re; IV/M. 862-AXA/UAP, IV/M.828 - Schweizer
Rueck / Mercantile & General Reinsurance Company, IV/M.813-Allianz/Hermes, IV/M.759 Sun
Alliance/Royal Insurance, IV/M.520 — Direct Line / Bankinter, IV/M.498 — Commercial Union / Groupe
Victoire).o IV/M.491 - General RE /Koelnische RE
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5.2.4 Posredovanje v zavarovanju in druge zavarovalniske storitve

Poleg zgoraj predstavljenih proizvodnih trgov neposrednega in posrednega zavarovanja,
je Komisija kot poseben upoStevni proizvodni trg opredelila trg zavarovalniskih
brokerjev ter trg storitev odkupa zavarovalniSkih/pozavarovalnih tveganj in upravljanje s
policami v imenu zavarovalnic in pozavarovalnic.

Zavarovalniski posredniki ponujajo kombinacijo storitev tako zavarovalnici kot kon¢nim
porabnikom. V nasprotju s posredniki pa zavarovalnice in pozavarovalnice trzijo lastne
produkte in imajo komercialni interes pri njihovi prodaji kon¢nim strankam. Posredniki
omogocajo kon¢nim strankam, da na enem mestu dobijo razlicne informacije, posrednik
pa jim svetuje in predstavi prednosti posameznih zavarovalniskih proizvodov. Placilo za
svoje delo prejme posrednik obicajno od zavarovalnice, Cigar izdelek proda. Za
zavarovalnico je tako posredniStvo pravzaprav storitev promocije in distribucije
proizvodov.

Posle zavarovalniSkega posredniStva je Komisija obravnavala v  primeru
Marsh&McLennan/Sedgwick'®. Zdruzevali sta se podjetji, ki sta bili aktivni kot
zavarovalniSka brokerja. Podjetje Marsh & McLennan je bilo na prvem mestu, podjetje
Sedgwick pa na tretjem mestu na svetu glede na zasluzke od brokerskih aktivnosti.

Podjetji sta Komisiji pri presoji zdruzitve predlagali, da naj kot upostevni trg opredeli
celoten trg za distribucijo zavarovalniskih proizvodov in skupaj uposSteva razlicne
distribucijske (posredniske) kanale kot so brokerji, zavarovalniski agenti, banke, vezani
agenti in zavarovalnice. Njun predlog je Se bil, da naj Komisija ne segmentira trga naprej
glede na glede na vrsto proizvodov (vrsta tveganja in obseg zavarovalnega kritja) ter
glede na velikost strank (posamezniki, majhna/srednja velika podjetja, velika podjetja).

Komisija predlogu ni sledila in je za presojo analize konkurence kot upostevni trg
dologila, podobno kot v primeru KKR/Willis Corroon'®, trg za zavarovalniske brokerje.
Znotraj tega pa je opredelila trga za privatne stranke (prebivalstvo) in podjetja, predvsem
velika podjetja. Razloge podajamo v nadaljevanju. Ker pa predlagana zdruzitev ni vodila
ali utrjevala dominantnega poloZaja podjetij na trgu ter je bila usklajena s skupnim trgom,
Evropska komisija ni sprejela dokon¢nega staliS¢a do opredelitve upostevnih trgov.

Analiza, ki jo je opravila Komisija, je pokazala, da se storitve brokerjev bistveno
razlikujejo od storitev drugih zavarovalniskih posrednikov. Brokerji so posredniki med
(po)zavarovalnicami (ponudba) in njihovimi strankami (povprasevanje). Delajo v imenu
svojih naro¢nikov, njihova naloga pa je najti najprimernejSega in najbolj konkuren¢nega
ponudnika za zavarovanje dolocenega tveganja. Ker delajo brokerji v imenu in interesu
svojih naro¢nikov, so njihove storitve posebej iskane, ko potrebujejo naro¢niki neodvisen
nasvet. Hkrati pa brokerji svojim strankam nudijo poleg sklenitve zavarovanja Se paleto
drugih storitev, kot je ugotavljanje in ocena tveganja, neodvisno svetovanje, ocenjevanje
zavarovalnic, neodvisne aktuarske storitve, podpora pri uveljavljanju odskodninskih

104 M.1307.
105 M. 1280-KKR/Willis Corroon
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zahtevkov ipd. Te storitve so posebej zanimive za velika podjetja, vendar pa jih ne
morejo denimo pri¢akovati od zavarovalniSkih agentov.

Tudi na strani ponudbe je raziskava Komisije pokazala, da imajo zavarovalniski brokerji
vecji spekter znanj, ki jim omogoca kompleksno svetovanje in iskanje najboljSega
zavarovanja na celotnem zavarovalniSkem trgu.

Raziskava je pokazala Se, da je smiselno loevati med storitvami, ki jih brokerji nudijo
podjetjem in prebivalstvu (vklju¢ujo¢ majhna podjetja). Prvi namre¢ povprasujejo po
celotni paleti storitev, saj so tveganja, s katerimi se soocajo, bolj raznovrstna in je zato
potreba po svetovanju vecja. V nasprotju z velikimi podjetji so tveganja pri majhnih
podjetjih in prebivalstvu bolj standardizirana, zato stranke pri¢akujejo od ponudnika le
sklenitev (po)zavarovanja. To pa lahko naredi bodisi broker, zavarovalniSki agent,
(po)zavarovalnica ali kak drug posrednik. Zato je smiselno opredeliti posredniski trg za
velika podjetja kot posebni upostevni proizvodni trg.

Obe podjetji sta bili mnenja, da takSna Clenitev znotraj podjetniSkega sektorja ni
potrebna. Dejstvo je namrec€, da z vidika povpraSevanja potrebe podjetij postopno rastejo
in jih ne moremo presekati v smislu velika/majhna podjetja. Na strani ponudbe pa
zadovoljevanje potreb strank ni bistveno drugacno, ¢e gre za veliko ali malo podjetje, kot
velja to denimo na podrocju rac¢unovodstva. Ker pa zdruzitev ni povzrocila tveganja, da
bi prislo do zlorabe konkurence, Komisija ni sprejela dokon¢ne odlocitve glede
upoStevnega trga.

Medtem ko je na podrocju distribucije neposrednega zavarovanja trg locCen, pa je
smiselno pri posredovanju pozavarovanja vkljuciti tako posrednike kot pozavarovalnice,
ki neposredno sklepajo zavarovanja. Ker pa predlagana zdruzitev ni vodila ali utrjevala
dominantnega polozaja podjetij na trgu ter je bila usklajena s skupnim trgom, Evropska
komisija ni sprejela dokon¢nega staliS¢a do opredelitve upostevnih trgov.

Na trg posredovanja zavarovalniSkih storitev imajo mocan vpliv zdruzevanja bank in
zavarovalnic. Po zdruzitvi lahko namre¢ podjetje uporablja raznovrstne distribucijske
kanale za prodajo zavarovalniskih in ban¢nih proizvodov, kot so ban¢ne podruznice,
zavarovalniski agenti, internet, klicni centri ipd. Tako bi lahko denimo v primeru
zdruZitve CU Italia/Banca delle Marche/JV'® kot poseben distribucijski trg upostevali
trzenje proizvodov Zivljenjskega in nezivljenjskega zavarovanja preko bank. Ker pa
predlagana zdruzitev ni vodila ali utrjevala dominantnega poloZaja podjetij na trgu ter je
bila usklajena s skupnim trgom, Evropska komisija ni sprejela dokon¢nega staliS¢a do
opredelitve upostevnih trgov.

V okviru storitev, povezanih z zavarovalniSko dejavnostjo, je komisija opredelila Se
proizvodni trg storitev odkupa zavarovalniskih/pozavarovalnih tveganj in upravljanje s
policami v imenu zavarovalnic in pozavarovalnic. '’ Komisija se je strinjala, da je trg za
prevzemnike prodaje zavarovanj (underwriter) skupen za zavarovalnice in
pozavarovalnice. Ocena tveganja se namre¢ ne razlikuje bistveno, Ce gre za

106 IV/M.1627.
107 Glejte npr. COMP/M.3035- Berkshire Hathaway/Converium/Gaum/J V.
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(po)zavarovalnico. Hkrati pa so storitve prevzema prodaje zavarovanja in nudenje
storitev managementa komplementarne in zato tvorijo enoten upostevni trg. To odraza na
eni strani zahteve strank, ki obi¢ajno i8¢ejo ponudnike, ki nudijo obe storitvi, hkrati pa
tudi ponudniki nimajo bistvenih tezav pri ponujanju obeh. To je potrdila tudi preiskava
komisije. Nadaljnja ¢lenitev bi lahko bila Se glede na vrste tveganj. Tudi tukaj velja, da je
na ponudbeni strani relativno velika zamenljivost, vendar pa bi lahko v konkretnem
primeru upostevali tudi poseben trg za zratno posredovanje, glede na velikost in
specificnosti sektorja. Razprava ni bila izvedena, ker ni bilo tveganja.

V primeru trga za zavarovalniske brokerje direktnih zavarovalniSkih produktov je
upostevni geografski trg nacionalen. Stranke namre¢ obiCajno koristijo storitve
posrednikov, ki poslujejo na dolo¢enem nacionalnem trgu. Sicer pa so med drzavami EU
precejSnje razlike v wuporabi razliénih posrednikov pri produktih neposrednega
zavarovanja.'” Komisija zato dopuita moznost, da je upostevni geografski trg definiran
SirSe od nacionalne ravni. To velja Se posebej za velika podjetja in multinacionalke, ki
obicajno koristijo storitve enega posrednika (brokerja) za zavarovanje dolocenih tveganj
v razli¢énih drzavah, v katerih podjetje posluje. Hkrati pa brokerji prispevajo tudi k
internacionalizaciji zavarovalniske industrije, saj pri iskanju najboljsih resitev za svoje
stranke i8¢ejo zavarovalne ponudbe pri najrazli¢nejSih svetovnih zavarovalnicah.

Pri posredovanju pozavarovalnih produktov Komisija opredeljuje upostevni geografski
trg kot globalen, kar je v skladu z globalno naravo pozavarovalnih storitev in manjSo
stopnjo regulacije tega zavarovanja. Vendar pa Evropska komisija v omenjenih primerih
ni sprejela dokoncnega stalis¢a do opredelitve upostevnih trgov, saj predlagane zdruzitve
niso vodile do ali utrdile dominantnega poloZaja podjetij na trgu ter so bile usklajene s
skupnim trgom.

5.3 DRUGE FINANCNE STORITVE

Po Standardni klasifikaciji dejavnosti so pomozne dejavnosti v finanénem posredniStvu
uvrscene v skupino J.67. Med obravnavami primeri na ravni EU predstavljamo podrocje
revizije in raCunovodstva. Temu podrocju je tako stroka kot javnost posvetila v zadnjem
¢asu precejSnjo pozornost, kar je predvsem posledica dogodkov povezanih s podjetji
Enron in Andersen.

Pri presojanju koncentracij, ki imajo potencialne evropske ucinke, je Evropska komisija
obi¢ajno razvrstila revizijske in racunovodske storitve v naslednje skupine storitev:
revizorske in racunovodske storitve, pravno svetovanje in storitve, ki zagotavijajo
podjetiu skladnost z ureditvijo in predpisi ter podjetnisko finanéno svetovanje.'” V

108 V Auvstriji, na Danskem in Finskem, v Franciji, Nem&iji, Gréiji, Italiji, v Portugalski in na Svedskem
kar 75 — 95 % vseh zavarovalniSkih produktov prodajo neposredno zavarovalnice. V nasprotju s tem pa v
Belgiji, na Nizozemskem, na Irskem in v Veliki Britaniji med 45 % — 90 % vseh zavarovalniskih poslov
sklenejo posredniki (broker;ji).

109 Glejte med drugim COMP/M.2824 Ernst & Young / Andersen Germany; COMP/M.2816
Ernst&Young/Andersen France, COMP/M.2810 Deloitte & Touche/Andersen UK, IV/M.1016 Price
Waterhouse/Coopers & Lybrand, paragraphs 20,22
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dveh primerih pa je Komisija opredelila Se trg storitve svetovanja managementu ter trg
storitev placilne nesposobnosti 1o,

Revizorske in racunovodske storitve zajemajo zakonsko predpisane in druge revizije
racunovodskih izkazov podjetij ter druge z revizijo povezane raCunovodske storitve kot
so: sploSne racunovodske storitve, oceno poslovnega tveganja, interna revizija,
transakcijske storitve, priprava poroCil za uvrstitev podjetja na borzo in svetovanje pri
uporabi mednarodnih ra¢unovodskih standardov. Pravni predpisi v Stevilnih drzavah sicer
ne dopuscajo, da bi lahko racunovodsko podjetje nudilo eni stranki tako racunovodske in
druge, z revizijo povezane storitve kot tudi revizorske storitve.''! Taksne pravne omejitve
zmanjsujejo zamenljivost storitev z vidika potrosnika, zaradi Cesar bi morda bilo treba
upostevati poseben produktni trg za revizorske in drug trg za rac¢unovodske in z revizijo
povezane racunovodske storitve. Ker pa je zamenljivost med temi storitvami z vidika
ponudbe razmeroma visoka, Komisija uvr§¢a vse storitve v en upostevni produktni trg. 2

Znotraj tega trga pa je po mnenju Komisije poseben upoStevni trg za revizorske in
racunovodske storitve za podjetja, ki kotirajo na borzi ter velika podjetja.
Razlogi za taksno odlocitev so naslednji:
e izvedba storitev v velikih podjetjih zahteva precejSnja sredstva (ljudje),
e za podjetja, ki so uvrS¢ena na borzo, je pomembno, da revizijo ratunovodskih
izkazov opravijo priznana in ugledna podjetja,
e multinacionalna podjetja potrebujejo zaradi mednarodnega poslovanja podporo v
razliénih drzavah,
e storitve za velika podjetja, Se posebej pa podjetja znotraj nekaterih reguliranih
sektorjev, kot sta ban¢niStvo in zavarovalni$tvo, zahtevajo poglobljena znanja s
tega podrocja.

Po mnenju Komisija so edini ponudniki, ki lahko delujejo na tem trgu, raCunovodska
podjetja, znana kot »Velikih pet« '". Le ta lahko namre¢ zadostijo vsem omenjenim
zahtevam.

Znotraj trga pravnega svetovanja komisija kot posebni produktni trg upoSteva trga za
daveno svetovanje. Tovrstne storitve namre¢ zahtevajo veliko specializacijo in nenehno
izobrazevanje zaradi pogostih in precej$Snjih sprememb v davéni zakonodaji. Ti dejavniki
zmanjsujejo moznost zamenjave storitev s splosnim davénim svetovanjem.

Tako na podrocju pravnega kot davénega svetovanja pa bi lahko oblikovali Se dodaten trg
glede na to, ali gre za uporabo predvsem nacionalne (davcne) zakonodaje ali pa
vkljucujejo storitve svetovanja tudi mednarodno dimenzijo. V kolikor je potrebno
mednarodno svetovanje, je treba v svetovanje vkljuciti vec podjetij iz ve€ razlicnih drzav.

110 V primeru Deloitte & Touche/Andersen UK je bil opredeljen prvi trg, v primeru Price
Waterhouse/Coopers & Lybrand pa oba.

111 To velja denimo v Nem¢iji in ZDA.

112 Kljub temu, da revizor ne sme nuditi drugih ra¢unovodskih storitev stranki, za katero opravlja revizijo,
pa lahko te druge storitve ponudi drugim strankam.

113 »Velikih pet« tvorijo podjetja Andersen Worldwide, Ernst & Young, PricewaterhouseCoopers, Deloitte
Touche Tohmatsu in KPMG.
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Pri tem lahko med seboj sodelujejo nacionalna podjetja, ali pa gre za podjetje, z
raz§irjeno mrezo enot.'

Pri uposStevnem geografskem trgu pa so trgi zaradi razlik v zahtevah glede znanja
strokovnjakov, zakonodaje, predpisov, praviloma nacionalni (upostevni trgi za revizorske
in raCunovodske storitve za velika in mala podjetja, davéno svetovanja in storitve, ki
zagotavljajo podjetju skladnost z ureditvijo in predpisi).'"> Pri davénem in pravnem
svetovanju bi lahko bil geografski trg nacionalen ali pa Sir$i. Tudi davéni in pravni
nasveti, ki se nanasajo na mednarodna vprasanja, so povezani z nacionalno zakonodajo in
zahtevajo od ponudnika storitve, da pozna nacionalnih pravni okvir, v katerem svetuje in
deluje. Tako sta torej povezana mednarodni vidik in nacionalni vidik, zato je potrebno
sodelovanje med konkuren¢nimi oblastmi.

Trg storitev svetovanja managementu ter podjetnisSkega financnega svetovanja je zaradi
nacionalnih in mednarodnih vidikov lahko ve¢ji od nacionalne ravni.

114 Raziskava Komisije je pokazala, da stranke prefererijo, da ima svetovalno podjetje mrezo enot pred
nacionalnimi povezami (COMP/M.2824 Ernst & Young / Andersen Germany).

115 (COMP/M.2824 Ernst&Young/Andersen Germany; COMP/M.2816 Ernst&Young/Andersen France;
IV/M.1016 Price Waterhouse/Coopers & Lybrand).

87



Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor Projekt Prevzemi in koncentracije CRP

6 POGOJIIN OBVEZNOSTI PRI PRESOJI KONCENTRACIJ NA
TRGU FINANCNIH STORITEV

Opredelitvi upostevnih trgov sledi pri presoji koncentracij pomemben korak: analiza
ucinkov koncentracije za konkurenco, ki daje odgovor na vprasanje, ali je predlozena
koncentracija skladna s pravili konkurence na produktnem in geografskem upostevnem
trgu. Ce raziskava pokaze dvom v uginkovito konkurenco, se konkuren¢ne oblasti
odlocajo, ali s priglaseno koncentracijo soglasati, ali jo prepreciti ali pa z njo soglasati
pod dolo¢enimi pogoji.

V ZDA in v EU se vse bolj uveljavlja praksa, da dobijo soglasje tudi koncentracije, ki
predstavljajo groznjo za konkurenco. Vendar le pod pogojem, da se vpletena podjetja
zavezejo k dolo¢enemu ravnanju, ki bo odpravilo negativne ucinke koncentracije za
konkurenco na dolocenem upostevnem trgu. Obveza tako podjetjem omogoca, da dobijo
soglasje tudi koncentracijo, ki bi jih drugace konkurencne oblasti prepovedale.

Gre za ex-ante nadzor koncentracij s tako imenovanimi »antitrust remedies« ali »merger
remedies«, ki v ekonomski literaturi pomenijo instrumente, ki ustvarjajo pogoje za
vzpostavitev ucinkovite konkurence na uposStevnem trgu po koncentraciji v primeru, ko bi
ta lahko ogrozila ucinkovito konkurenco. Tovrstni instrumenti torej odpravljajo
potencialne negativne ucinke koncentracije za konkurenco. Ker postane z uporabo teh
instrumentov koncentracija z vidika konkurence »zdrava«, bomo v pricujoci raziskavi za
omenjene instrumente uporabljali krajsi izraz »zdravilo«.''®

Pomen tovrstnih instrumentov se za politiko konkurence z naras¢anjem Stevila
koncentracij, ki postavljajo dvome v ucinkovito konkurenco, in z naras¢anjem pomena
ucinkovitosti tudi pri presoji koncentracij v EU, povecuje. Kljub temu pa ostajajo
zdravila Se vedno dokaj neraziskano podrocje ekonomske analize. Ekonomska literatura
je namreC pri pojasnjevanju zdravil dokaj skopa in fragmentirana, saj je na voljo nekaj
prispevkov (Burke 1998, Motta et al. 2002, Jenny 2003, Rubinfeld 2003, Blanc and
Shelanski 2003), ki pa podajajo le pregled uporabe zdravil v posameznih sektorjih v EU
in ZDA in so usmerjeni le v uvajanje in izvajanje zdravil. Celovite empiri¢ne analize, ki
pa bi odgovorila na vprasanje, ali so zdravila ucinkovit instrument ekonomske politike in
ali vodijo k zastavljenim ciljem, pa Se vedno ni na voljo.

Namen pricujo¢ega poglavja ni podati odgovore na vsa vprasanja, s katerimi se pri
uvajanju zdravil v presojo koncentracij srecujejo konkuren¢ne oblasti. Na§ namen je
podati pregled zdravil, ki so na voljo konkuren¢nim oblastem pri presoji koncentracij (
podpoglavje 1), podati pregled obveznosti, h katerim so se pri presoji koncentracij v
ban¢nistvu in zavarovalniStvo na ravni EU zavezala podjetja (podpoglavje 2), opozoriti
na izbiro, ki je na voljo konkuren¢nim oblastem (podpoglavje 3) ter opozoriti na
potencialne tezave pri uporabi teh instrumentov ekonomske politike pri presoji
koncentracij (podpoglavje 4).

116 Angleski izraz “remedy” pomeni sredstvo, zdravilo.
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6.1 »ZDRAVILA« V POLITIKI KONKURENCE

Ekonomska teorija in praksa razvrS€ata instrumente za ustvarjanje pogojev za
vzpostavitev ucinkovite konkurence po koncentraciji v dve skupini (Commission notice
2001):

1. strukturna zdravila,

2. ne-strukturna ali vedenjska zdravila.

Znotraj obeh skupin je konkuren¢nim oblastem oziroma podjetjem na voljo vrsta zdravil,
ki naj bi preprecili groznjo za konkurenco. Preden pa bomo podrobneje pojasnili
posamezna zdravila, naj poudarimo, da ta med seboj niso zamenljiva, zato jih ni mogoce
uporabiti pri presoji vseh koncentracij. Po drugi strani pa so lahko zdravila
komplementarna, kar pomeni, da je konkurenco mogoce vzpostaviti s paketom razli¢nih
strukturnih in ne-strukturnih zdravil. To velja predvsem v primerih, ko bi predlozena
koncentracija lahko ogrozila konkurenco na vecjih upostevnih trgih.

6.1.1 Strukturna »zdravila«

Strukturna zdravila vplivajo na razporeditev lastninskih pravic in na Stevilo podjetij na
upoStevnem trgu, in sicer tako, da podjetja odprodajo premozenje oziroma dele svojega
premozenja.

Konkurenéne oblasti izbirajo med:
1. dezinvestiranjem/odprodajo celotne dejavnosti ali poslovne enote (ciljnega
podjetja),
2. dezinvestiranjem/odprodajo (dela) lastniskih delezev v »joint venture«;
3. odpravo osebnih vezi med upravami podjetij na upoStevnem trgu oziroma tako
imenovane »interlocking directorates,

Cilj dezinvestiranja vitalne dejavnosti je ustvariti pogoje bodisi za vstop novega podjetja
na trg bodisi za okrepitev polozaja obstojecega konkurenta na upoStevnem trgu. Z
zdruzitvijo nastalo podjetje namre¢ ne bo imelo na doloCenem upoStevnem trgu
dominantnega polozaja, ¢e bo njegovo premozenje oziroma podruznico kupilo podjetje,
ki Se ni poslovalo na trgu, ali pa podjetje, ki do nakupa na upoStevnem trgu ni imelo
pomembnega trznega polozaja. Da pa bi lahko dezinvestiranje omogocilo ucinkovito
konkurenco, mora biti kupec podjetje, ki lahko samostojno dolgorocno uspesno posluje in
trajno ucinkovito konkurira podjetjem na trgu (Commission notice 2001).

Dezinvestiranje lastniskih _deleZev v konkurentu in odpravijanje vezi med upravami
podjetij sta namenjeni odpravljanju strukturnih povezav, ki nastanejo, ko so podjetja
vertikalno integrirana. S tem pa zdravilo povecuje spodbude za konkuriranje na trgu.

6.1.2 Vedenjska »zdravila«
Medtem ko strukturna zdravila vplivajo na razporeditev lastninskih pravic v

koncentracijo vkljucenih podjetij, ne-strukturna zdravila omejujejo lastninske pravice v
koncentracijo vklju€enih podjetij: vkljucujejo obveze v zdruzitev vkljuenih podjetij, da
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ne bodo izkori$¢ala dolocenega premozZenja, ki jim je na voljo, ali pa bodo konkurentom
omogocila dostop do dolo¢enega premozenja.

Koncentracije lahko namre¢ predstavljajo groznjo konkurenci ne le zaradi tveganja, da bo
po zdruzitvi nastalo podjetje imelo na trgu dominantni polozaj, ali ker bi lahko strukturne
povezave z vodilnimi podjetji na trgu omejevale konkurenco. Groznja konkurenci lahko
obstaja tudi zato, ker bi lahko podjetja na primer sklepala z vodilnimi podjetji na trgu
pogodbene sporazume, ki bi omejevali konkurenco. Pogosto obstaja tudi tveganje, da bi
podjetja omejevala vstop podjetij na upoStevni trg s tem, ko bi nadzirala infrastrukturo ali
klju¢no tehnologijo. Lahko pa podjetja tudi preprecujejo dostop do dolocenega
premozenja obstoje¢im in potencialnim podjetjem, ki konkurirajo podjetjem v njihovi
vertikalni vrednostni verigi (dobaviteljem, distributerjem in kupcem).

Vedenjska zdravila tore;j:

e odpravljajo izkljucne dogovore v primeru, ko bi imelo podjetje po zdruzitvi zaradi
dolgorocnih dogovorov med ponudniki in distributerji na relevantnem trgu
dominantni polozaj;

e spodbujajo vstope na trg z zagotavljanjem dostopa do infrastrukture in kljucne
tehnologije za nove ponudnike v primeru, ko bi zdruzitev povecala ovire vstopa
na upostevni trg z nadziranjem infrastrukture in kljucne tehnologije, vkljucno s
patenti, know-howom ali drugih pravic intelektualne lastnine.

Literatura locuje ve¢ skupin ne-strukturnih zdravil (Motta et al. 2002):

o Cista vedenjska sredstva: v prevzem vkljuéena podjetja se obvezejo, da bodo
konkurentom omogocila dostop do infrastrukture oziroma klju¢ne tehnologije
in/ali ne bodo sprejela ukrepov, ki bi diskriminirali konkurente (na primer, ne
bodo dala ponudbe konkurentu, ki je manj zanimiv z vidika kakovosti in cene kot
lastna podruznica).

e Pogodbena ne-strukturna sredstva (ali quazi strukturna sredstva): v prevzem
vklju€ena podjetja se lahko na primer obveZzejo, da bodo konkurentom odstopila
licenco za wuporabo klju¢ne tehnologije ali se bodo odrekla izkljuénim
dolgorocnim pogodbam (ali delu pogodb), s katerimi imajo dostop do kljucnega
premozenja.

o Vertikalna »varovalna stena« (angl. firewall)«: podjetja se obvezejo, da med
razlicnimi enotami oziroma deli vertikalno integriranega podjetja ne bodo krozile
informacije, kljuéne za konkurenco (klavzula o »ne-razkritju«)''’. To zdravilo se
uporablja na primer takrat, kadar je podjetje A hkrati dobavitelj podjetja B in
podjetja C. Podjetje B je sestavni del njegovega vertikalno integriranega podjetja
A, podjetje C pa je konkurent podjetja B. V tem primeru obstaja tveganje, da bi za
konkurenco pomembne informacije o podjetju C presle preko podjetja A na
podjetje B.

Konkurencne oblasti v EU in v ZDA dajejo pri presoji koncentracij prednost strukturnim
zdravilom pred ne-strukturnimi, ker so u¢inkovitej$e pri odpravljanju negativnih u¢inkov
koncentracij kot ne-strukturna zdravila. Posebno mesto ima Se posebej dezinvestiranje

117 Konkurencne oblasti v ZDA so odobrile vrsto vertikalnih prevzemov, ki so bili predmet uporabe
klavzule o ne-razkritju in/ali ne-diskriminatornih zahtev za vertikalno integrirana podjetja.
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vitalne dejavnosti, ki mu pri presoji prevzemov dajejo prednost konkuren¢ne oblasti tako
v ZDA kot v EU (Parker in Balto 2000, Commission notice 2001, Blanc in Shelanski
2003, Motta et al. 2003).

Zdravila se torej razlikujejo po tem, katere negativne ucinke koncentracij odpravljajo in v
katerih primerih. Poleg tega se razlikujejo po tem, koliko nadzora konkurencnih oblasti
potrebujejo. Medtem ko strukturna zdravila ne zahtevajo posebnega nadzora, morajo
uresnicevanje vedenjskih zdravil in pogodbenih dogovorov konkurenéne oblasti skrbno in
dolgotrajno spremljati ter nadzirati. Po drugi strani pa so strukturna zdravila bolj tvegana
od vedenjskih, saj jith ni mogoce preklicati ali ukiniti: ¢e na primer dezinvestirano
premozenje kupi podjetje, ki po dezinvestiranju ne posluje uspesno ali na trgu ne
konkurira u€inkovito, je za konkurenco Skoda Ze narejena in je ni mogoce vec¢ prepreciti.

6.2 PRAKSA UPORABE POGOJEV IN OBVEZNOSTI PRI PRESOJI
KONCENTRACIJ NA TRGU FINANCNIH STPRITEV V EU

6.2.1 Pristop k dodeljevanju pogojev in obveznosti

Evropska komisija dodeljuje zdravila v skladu z drugim pododstavkom c¢lena 6 (2)
Merger Regulation 4064/89 oziroma posebnim Obvestilom o »merger remedies«
(Commission notice 2001), ki je v skladu z Council Regulation No 4062/89 in
Commission Regulation No 447/89).

Zdravila Evropska komisija dodeljuje v primeru, ko pri presoji ucinka koncentracije
ugotovi, da bo koncentracija ustvarila ali okrepila dominanten polozaj, ki bi ogrozil
ucinkovito konkurenco na skupnem trgu ali na pomembnem delu skupnega trga. V tem
primeru namre¢ koncentracija v skladu z Merger Regulation 4064/89 ni skladna s
skupnim trgom.

Pristop do zdravil pri presoji koncentracij sledi podobnemu vzoru kot v ZDA. Pravzaprav
sta zakonodaja in praksa na omenjenem podrocju na ravni EU nastali na osnovi izkuSen;
in ob sodelovanju konkuren¢nih oblasti v ZDA (Monti 2003).

Vrste tovrstnih instrumentov politike konkurence in sam postopek dodeljevanje podrobno
pojasnjuje omenjeno Obvestilo o »merger remedies« (Commission notice 2001). Med
drugim podrobno opredeljuje zahteve, ki jih morajo izpolniti podjetja, ko Evropski
komisiji predlagajo zdravila za odpravljanje potencialnih negativnih ucinke predlozene
koncentracije, kakor tudi ukrepe za spremljanje izvajanja zdravil.

Z izdajo obvestila je Evropska komisije zelela zagotoviti dvoje:

e da bi s strani podjetij predlagana zdravila odpravila potencialne konkurencne
probleme, ki jih izpostavlja Evropska komisija, ter s tem preprecila ustvarjanje ali
okrepitev dominantnega poloZaja;

e daje predlagana zdravila mogoce izvesti u€inkovito in v kratkem obdobju.

Da bi uresnicila zastavljena cilja, Evropska komisija pri presoji prevzemov vpletenim
podjetjem nalozi obveze (Commitments), ki vkljucujejo pogoje in obveznosti. Pogoji so

91



Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor Projekt Prevzemi in koncentracije CRP

zahteva za izpolnitev vseh meril, ki vodijo k Zelenim strukturnim spremembam na trgu,
splosne obveznosti pa so vsi izvedbeni koraki, ki zagotavljajo izpolnitev obvez za
doseganje zelenih strukturnih sprememb. Obvestilo Evropske komisije podrobno
razmejuje med pogoji in obveznostmi, da bi zagotovilo izpolnjevanje obvez. Ce pogoji
niso izpolnjeni, odloc¢itev Evropske komisije o skladnosti koncentracije s skupnim trgom
ne velja vec.

Pri ocenjevanju, ali bo doloc¢en ukrep zagotovil pogoje za trajno ucinkovito konkurenco
na upostevnem trgu, Evropska komisija upoSteva vse relevantne dejavnike, kot so tip,
stopnja in obseg ukrepa ter tudi verjetnostjo, da bodo v koncentracijo vkljuena podjetja
ukrep uspesno, v celoti in pravocasno izvedla. Te dejavnike presoja skozi strukturo in
znacilnosti trga, kjer bi koncentracija lahko ogrozila konkurenco, ter polozaj podjetij na

trgu.
6.2.2 Pregled primerov v ban¢niStvu in zavarovalnistvu

Evropska komisija je med leti 1991 in 2004 soglaSala s koncentracijo v 108 primerih, od
teh jih je v banénidtvu in zavarovalniitvu sedem: Bank Austria/Creditanstalt'"®,
ALLIANZ/AGF'", AXA/GRE™, Generali/INA"™!, Allianz/Dresdner’®,

Nordbanken/Postgirot'” in Gerling/NCM'**.

Ce sodimo po §tevilu primerov, kjer je Evropska komisija soglasala s predlozeno
koncentracijo na osnovi dodatnih pogojev in obveznosti, potem lahko sklenemo, da v
banc¢niStvu in zavarovalniS$tvu instrumenti za vzpostavljanje konkurence doslej niso imeli
pomembne vloge pri presoji koncentracij. Od 138 prijavljenih koncentracij v bancnistvu,
so soglasje s pogoji in obveznostmi dobile tri koncentracije.

Kljub majhnemu §tevilu primerov pa lahko trdimo, da so zdravila pomemben instrument
za vzpostavljanje konkurence v obravnavanem sektorju, saj so v vseh sedmih primerih
zdruzitev, ki so ogrozala konkurenco, podjetja dobila soglasje za zdruzitev, ko so sprejela
pogoje in obveznosti. V vseh primerih so namre¢ predlagane obveze odpravile dvome
Evropske komisije v uc¢inkovito konkurenco po koncentraciji.

Dezinvestiranje lastniSkih delezev in glasovalnih pravic

Pregled prakse Evropske komisije v spodnji tabeli 27 kaze, da je k pogojem in
obveznostim v banc¢ni§tvu in zavarovalniStvu pristopila na enak nacin, kot v drugih
sektorjih.

118 Case Comp/M. 873
119 Case No. IV/M.1082
120 Case No. IV/M.1453
121 Case No. IV/M.1712
122 Case No. IVM. 2431
123 Case No. IV/M.2567
124 Case No. M.2602
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TABELA 27: POGOJI IN OBVEZNOSTI V BANCNISTVU TER ZAVAROVALNISTVO IN DEJAVNOST POKOJNINSKIH

SKLADOV
PRIMER DATUM INSTRUMENT
OBJAVE
Gerling/NCM 11/12/2001 Dezinvestiranje Gerlingovega kreditnega zavarovalniStva na Danskem in Nizozemskem.
(M.2602)
NORDBANKEN/ 08/11/2001 Trg pladilnih sistemov:
POSTGIROT e Paket obvez za zmanjSanje vpliva Nordbanken kot delni¢arja drugega najvecjega podjetja na trgu na
(IV/IM.2567) Svedskem Bankgirotu: najprej sklenitev sporazuma med delnicarji, nato odprodaja dela lastnistva v
Bankgirotu in umik iz uprave, delovnih skupin in drugih teles v Bankgirotu;
e Nordbanken se je odrekla glasovalni pravici v Privatgirotu in ¢lanstvu v upravi Privatgirota ter se
umaknila iz delovnih in drugih skupin v Privatgirotu in iz ¢lanstva v Sporazumu delniCarjev Privatgirota.
ALLIANZ/DRESDNER 19/07/2001 Trg nezivljenjskega zavarovanja:
(IV/M.2431) e Allianz in Dresdner bosta znizali lastni§ke deleZe v Miinchner Riick/Ergo na 20,5 % do konca 2003;
e Do konca 2003 Allianz in Dresdner ne bosta izkoris¢ali ve¢ kot 20,5 % glasovalnih pravic na letnih
srecanjih delnicarjev Miinchner Riick/Ergo.
GENERALI/INA 12/01/2000 Trg zivljenjskega zavarovanja:
(IV/M.1712) e  Generali bo prodal kontrolni deleZ v treh podruznicah, ki poslujejo na trgu Zivljenjskega zavarovanja.
e  Generali bo prodal lastniski delez v zavarovalnici Fondiaria.
e INA bo prodala kontrolni delez v ban¢no-zavarovalniskem podjetju Bnl vita in Banco di Napoli.
e Generali in INA morata odpraviti povezave med upravami (interlocking directorates).
AXA/GRE 08/04/1999 Odprava strukturnih vezi med AXA in Le Foyer na trgu nezivljenjskega zavarovanja z:
(IV/M.1453) e GRE bo prodal lastniski delez v Le Foyer kupcu, ki ni neposredno ali posredno povezan z AXE, ali:
o AXE bo dezinvestiral dela zavarovalniskega portfelja.
ALLIANZ /AGF 8/05/19998 Trg delcredere kreditnega zavarovanja:
(IV/M.1082) e prodaja lastniSkega deleza AGF v Coface kupcu, ki ne pripada AGF/Allianz;
e podjetja bodo odpravila vse osebne vezi med podjetji, ki jih nadzirata Allianz in/ali AGF, ter podjetji, ki
pripadajo Coface.
BANK AUSTRIA/ 10/02/1997 Bancni sektor in gradbeni$tvo:
CREDITANSTALT e Bank Austria bo prodala lastniski delez v horizontalnem konkurentu banki GiroCredit in zmanjsala
(Comb/M.873) lastnigki delez v vertikalnem konkurentu Osterreichische Kontrollbank.
e Bank Austia ne bo povecala vpliva v podjetju Investkredit.
e Bank Austria bo prodala delez v Universale ali Staug.
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V skladu z Objavo o zdravilih (Evropska komisija 2001) je prednost dala na sploSno
strukturnim zdravilom, ki so namenjeni odpravljanju strukturnih in osebni vezi med
konkurenti, in sicer na trgih poslovanja z gospodinjstvom, Zivljenjskega zavarovanja,
nezivljenjskega zavarovanja, kreditnega zavarovanja in placilnih sistemov. Najpogosteje
so se podjetia zavezala, da bodo prodala lastniske deleZe in/ali se odpovedala delu
glasovalnih pravic v potencialnem konkurentu in/ali odpravile osebne vezi med
konkurenti.

Primer je zdruzitev med ban¢nima skupinama Bank Austria in Creditanstalt, ki poslujeta
v vseh segmentih bancnega trga oziroma trga financ¢nih storitev v Avstriji in sta imele
pred zdruzitvijo lastniske deleze tudi v podjetjih v gradbeniStvu in nizkih stavbah, na
nepremicninskem trgu in v zavarovalniStvu. Podrobna analiza konkurence je pokazala, da
bi prevzem Creditanstalta s strani Bank Austria, ki je bil del privatizacije Creditanstalt,
ustvaril podjetje, ki bi imelo pomemben trzni delez na vseh segmentih ban¢nega sektorja
v Avstriji. Trzni polozaj podjetij bi povecevale Se ovire vstopa v bancni sektor in
podruznice v financ¢nem sistemu javnega sektorja (kot sta izvozno kreditno zavarovanje
in dodeljevanje subvencioniranih posojil). Zato je zdruzitev povzroCila nevarnost za
ustvarjanje oziroma krepitev dominantnega polozaja v ban¢nem in finan¢nem sektorju.

Dvom v skladnost koncentracije s pravili konkurence je postavila zdruzitev tudi na trgu
gradbeniStva, saj bi Bank Austrija, ki je Ze imela tesne povezave z nekaj velikimi podjetji
v gradbeniStvu in nizkih gradnjah, preko Creditanstalt neposredno prevzela tudi
poglaviten lastniSki deleZ v enem od vodilnih avstrijskih podjetij na tem trgu Universale.

Bank Austrija je predlagala vrsto ukrepov, ki bi odpravili tveganje za konkurenco v
ban¢nem in finanénem sektorju, kakor tudi v gradbeniStvu. Bank Austia je obljubila, da
bo prodala lastniski delez v poglavitnem horizontalnem konkurentu GiroCredit banki in
zmanjSala lastniStvo, ki ga bo Bank Austria/Creditanstalt imelo v poglavitnem
vertikalnem konkurentu Osterreichische Kontrollbank. Ta ukrep bi bistveno zmanjsal
trzni delez Bank Austria/Creditanstalt na manj kot 20 % pri poslovanju z gospodinjstvom
in na 20-30 % pri poslovanju s podjetji (corporate banking).

Bank Austia je tudi obljubila, da ne bo povecala svojega vpliva v podjetju Investkredit,
kjer sta lastniStvo pred zdruzitvijo pridobila bank Austria in GiroCredit. Hkrati se je Bank
Austria obvezala, da bo prodala bodisi svoj delez v Universale bodisi delez v podjetju
Staug, Se enem velikem gradbenem podjetju. Z vidika Evropske komisije bi oba ukrepa
odpravila groznjo za konkurenco.

Analiza konkurence je tudi v primeru Allianz/Dresdner pokazala na Stevilne strukturne in
ekonomske povezave med ban¢no-zavarovalnisko skupino Allianz/Dresdner in njenim
poglavitnim konkurentom skupino Miinchener Riick/Ergo, ki bi se z zdruzitvijo med
Allianz in Dresdner Se okrepili. Dvome Evropske komisije je odpravila zaveza Allianz,
da bo do konca leta 2003 zmanjSala lastniski delez v osrednjem konkurentu Miinchener
Riick na 20,5 % in da ne bo izkoris€ala ve¢ kot proporcionalnega dela glasovalnih pravic
na letnih skups$cinah tega podjetja. S tem prevzem ne bo ogrozil konkurence med tema
dvema velikima ban¢no-zavarovalniskima konkurentoma.
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Strukturna zdravila so bila sprejeta tudi pri zdruzitvi Norbanken/Postgirot potem, ko je
Evropska komisija izrazila zaskrbljenost glede skupnega dominantnega poloZaja podjetij
Postgirot in Bankgirot na trgu placilnih sistemov. Zdruzitev med §vedsko bancno skupino
Nordea in §vedskim ponudnikom finan¢nih storitev Postgirot bank AB bi namre¢ skupini
Nordea zagotovil pomemben nadzor nad obstojeCima placilnima sistemoma na
Svedskem, saj je Nordea je e pred zdruZitvijo imela pomemben lastniski deleZ v
ponudniku drugega placilnega sistema Bankgirotu. Z zdruzitvijo pa bi pridobila Se
popolni nadzor nad placilnim sistemom Postgirota. Nordea se je zavezala, da bo
zmanjSala lastniSki delez v konkurentu Bankirotu na najve¢ 10 % in se v skladu s tem
odrekla delu lastniSkih pravic. Obvezala pa se je tudi, da bo prodala lastniski delez v
Privatgirotu, konkurentu Postgirota na trgu finan¢nih storitev, ki so povezane s placilnim
sistemom.

Prepre¢evanje osebnih vezi

Problem za konkurenco na bancnem in zavarovalniskem trgu predstavijajo tiste
strukturne povezave, ki izhajajo iz osebnih vezi med konkurenti na trgu. V primeru
Generali/INA so bili direktorji podjetij Generali in INA hkrati ¢lani uprav in/ali izvr$ilnih
organov v ostalih konkurentih na trgu Zivljenjskega zavarovanja. Ker bi lahko tovrstne
osebne vezi predstavljale oviro ucinkoviti konkurenci, sta se morali podjetji Generali in
INA obvezati, da bosta odpravili tako imenovane »interlocking directorship«.

Norbanken je v primeru Nordbanken/Postgirot zagotovila, da bodo vsi njeni predstavniki
v upravi, delovnih skupinah in ostalih telesih odstopili iz svojega polozaja, ter da vse
poslovne informacije, ki so na voljo v omenjenih telesih, ne bodo dostopne Nordbanken.

Pomen strukturnih povezav za konkurenco v sektorju zavarovalniStva podaja primer
Allianz/AGF. Relativno visok trzni delez, ki bi ga imeli vodilni evropski zavarovalnici v
trznih niSah z visoko ravnijo specializacije in relativno majhnim Stevilom ponudnikov, ni
predstavljal groznje konkurenci. Dvom v skladnost zdruZitve s pravili konkurence so
postavili obstojece strukturne povezave med AGF in poglavitnim konkurentom na trgu
delcredere zavarovanja.

Novo podjetje bi sicer imelo na evropskem trgu kreditnega zavarovanja ve¢ kot dvakrat
vecji trzni delez kot drugi najvecji ponudnik ter vec€ kot trikrat vecji trzni delez kot tretji
najvecji ponudnik; podoben bi bil rezultat v Italiji, kjer sta imeli Allianz in AGF Ze pred
zdruzitvijo dominanten polozaj in kjer je bil njun trzni delez mnogo vecji od trznega
deleza tretjega najvecjega ponudnika. Vendar pa so na trgu Stevilni globalni konkurenti,
na trg pa vstopajo tudi nova podjetja. Poleg tega bi zdruZzitev vodila le k zanemarljivemu
porastu trznega deleza v Italiji.

Allianz in AGF sta Evropski komisiji predlozila predlog obveznosti, ki bi spremenil
strukturne povezave med AGF in Coface tako, da bi lahko obe podjetji konkurirali na
trgu delcredere zavarovanj kot samostojni podjetji. AGF se je tako obvezala, da bo po
presoji prodala dolofen odstotek delnic v Coface kupcu, ki ne pripada skupini
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AGF/Allianz. Poleg tega bodo podjetja odpravile vse osebne povezave med podjetji, ki si
jih lastita ali jih nadzirata Allianz in/ali AGF, ter podjetji, ki pripadajo Coface.

Dezinvestiranje dejavnosti oziroma podruznice

Na ravni Evropske unije je bil doslej v bancnistvu in zavarovalnistvu le en primer
strukturnega zdravila, ki mu Evropska komisija in nacionalne konkurencne oblasti sicer
namenjajo najvecjo pozornost, to je dezinvestiranje dejavnosti oziroma podruznice. 125
Nemski zavarovalniS8ki koncern Gerling-Konzern Versicherungs-Beteiligungs AG
(Gerling), ki je nameraval prevzeti nizozemsko izvozno-kreditna agencijo NCM Holding
N.V. (NCM), se je odpovedal dejavnosti kreditnega zavarovalniStva na Danskem in
Nizozemskem. Evropska komisija je namre¢ po pregledu potencialnih negativnih u¢inkov
prevzema na posameznih nacionalnih trgih sodila, da predlagani prevzem predstavlja
tveganje, da bo po zdruzitvi nastalo novo podjetje ustvarilo ali okrepilo dominantni
polozaj na trgu kreditnega zavarovanja obeh drzav.

Dezinvestiranje obsega le portfelj kreditnih zavarovalnih polic Gerlinga na Danskem in
Nizozemskem in ne tudi njegovih mednarodnih kreditnih zavarovalnih polic, ki jih
ponujajo Gerlingove Nizozemske in Danske podruznice. Paket premozenja za prodajo
obsega tudi zaposlene, povezano otipljivo premozenje in preskrbo dostopa do vseh
dokumentov, ki so potrebni za izvajanje dejavnosti. Na ta nacin naj bi namre¢ bili
ustvarjeni pogoji, da bi kupec premozenja lahko uspesno posloval in konkuriral na trgu.

Prodaja premoZzenja naj bi zmanjSala horizontalno koncentracijo in hkrati preprecila
vertikalno integriranje factoringa in kreditnega zavarovalniS§tva na Danskem trgu. Z
dezinvestiranjem so namre¢ ustvarjeni pogoji za ustanovitev novega neintegriranega
kreditnega zavarovalca, s cemer bo ohranjeno Stevilo neintegriranih kreditnih
zavarovalcev, ki nudijo storitve factoring podjetjem.

Nasprotno pa je dezinvestiranje dejavnosti oziroma podruZnice 7 vidika nacionalnih
konkurencénih oblasti najpomembnejSa strukturna obveza v bancénem sektorju v
mnogih primerih. V ltaliji je, na primer, konkurencna oblast podala soglasje k zdruzitvi
Banca Intesa in Comit, ko sta se podjetji obvezali, da bosta prodali podruznice na tistih
podrogjih, kjer bo skupni delez dosegel 30 %. V Svici je bila prodaja banéne podruznice
primer zdruzitev med Svicarsko banko SBG in SBV v UBS leta 1998 z namenom, da bi
bila zdruzitev skladna s pravili konkurence na lokalnih trgih poslovanja z gospodinjstvom
in poslovanja s podjet;ji.

V Franciji je leta 2003, na primer, konkuren¢na oblast podala soglasje k koncentraciji
med francoskima bankama Crédit Agricole in Crédit Lyonnais pod pogojem, da v enem
letu dezinvestirata 85 lokalnih podruznic v 18 okrozjih, kjer bi trzni delez presegal 45 %,
ter da v dveh letih ne odpreta novih podruznic v 32 okrozjih, kjer je trzni delez med 40 in
45 odstotki. Paketa zdravil obsega le 1 % mreZe podruznic novo nastalega podjetja.

125 Dezinvestiranje podruznic bi lahko bil predmet zdruzitve med bankama SEB in FSB, ¢e banki ne bi
odstopili od zdruzitve.

95



Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor Projekt Prevzemi in koncentracije CRP

Uporabljena zdravila so komplementarna, saj je dvome v ucinkovito konkurenco v
vecini primerov odpravil paket strukturnih zdravil. To kaze na kompleksnost vprasanj
ucinkovite konkurence. K zdruzitvi med zavarovalnico Generali, ki posluje v Italiji in v
tujini, in eno od najvecjih italijanskih zavarovalnic INA je Evropska komisija podala
soglasje, ko sta se podjetji zavezali k Stevilnim obveznostim. Generali se je zavezal k
prodaji kontrolnih delezev v treh podruznicah, ki poslujejo na trgu Zzivljenjskega
zavarovanja in prodaji lastniSkega deleza zavarovalnici Fondiaria. INA pa se je zavezala
k prodaji kontrolnega deleza v ban¢no-zavarovalniSkem podjetju Bnl Vita in Banco di
Napoli. Ker so dodatno groznjo konkurenci predstavljale osebne vezi med podjetji INA in
Generali ter konkurenti, saj so bili pred zdruzitvijo direktorji obeh podjetij hkrati ¢lani
uprav ali/in ostalih organov konkurentov, sta se obe podjetji zavezali, da bosta odpravili
tovrstne vezi (interlocking directorship).

Vedenjska zdravila

Poleg strukturnih zdravil nacionalne konkurencne oblasti predvsem v bancnem
sektorju uporabljajo tudi vedenjska zdravila. Ta so bila predvsem namenjena
preprecevanju izkoriSCanja povecane trine moci po zdruZitvi ter posrednemu
spodbujanju novih vstopov ali krepitve obstojecega konkurenta.

Primer vedenjskega zdravila je obljuba podjetij, da po zdruZitvi ne bodo izkoristile
povecane trzne moci oziroma, da po zdruzitvi ne bodo povisale cene bancnih proizvodov.
Tako se je na primer z zdruzitvijo nastala United Bank of Switzerland (UBS) leta 1998
med drugim obvezala, da do 31. decembra 2004 ne bo spremenila posojilnih pogojev pri
posojilih podjetjem v visini pod 4 milijoni Svicarskih frankov (OECD 2000).

Drug primer je obveza podjetij, da bodo znizala ovire vstopa za nova podjetja na ban¢ni
trg, ali obveza, da bodo znizala ovire za Siritev obstojeCega konkurenta na trgu. Primer
najdemo v Italiji, kjer je centralna banka, ki je zadolzena za spoStovanje zakonodaje s
podrocja varstva konkurence v tej drzavi, za dolocen ¢as omejila z zdruzitvijo nastalo
Sardinijsko banki pri odpiranju novih poslovnih enot na podroc¢jih, kjer bi lahko ogrozili
konkurenco. Konkurenc¢na oblast je tako povecala moznosti za tekmovanje preostalim
podjetjem na trgu, vendar na ra¢un ucinkovitosti Sardinijske banke povecala moznosti
(OECD 2000).

Ocenjevanje predlaganih zdravil konkurence na zavarovalniSkem trgu so primer
sodelovanja Evropske komisije 7 nacionalnimi konkurencnimi uradi. Primer je zlasti
Generali/INA, kjer je italijanska konkurencna oblast zagotavljala potrebne podatke.

6.3 IZBIRA UCINKOVITEGA INSTRUMENTA KONKURENCNE POLITIKE

Moznost, da dajejo soglasje k predlozeni koncentraciji le pod doloenimi pogoji, Siri
instrumentarij nosilcev politike konkurence. Njihova vloga je tukaj bolj podobna
panoznim regulatorjem kot pa konkuren¢nim oblastem. Razloga za to sta vsaj dva. Prvic,
konkurencne oblasti ukrepajo ex-ante, torej preden do zdruzitve pride, kar omogoca
konkuren¢nim oblastem, da vplivajo na predlozeno koncentracijo in poslovne nalrte
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podjetij. Drugi¢, konkurencne oblasti lahko vplivajo na stopnje donosa tehnologije in
infrastrukture ter celo razporejajo premozenje v doloCeni panogi. Izbira ustreznega
instrumenta za prepreCevanje negativnih u¢inkov koncentracij je zato Se kako pomembna.

V teoriji industrijske ekonomike in pri konkuren¢nih oblasteh je sprejeto stalisca, da so
strukturni ukrepi najboljsi instrument za odpravljanje potencialnih negativnih ucinkov
koncentracij (Motta et al. 2003) ter da jih je laze uvesti kot ne-strukturna zdravila. Tako
tudi Evropska komisija poudarja uporabo strukturnih zdravil, pri cemer daje Se posebno
tezo dezinvestiranju dejavnosti/podruznice oziroma fizi¢nega premozenja. To je razvidno
tudi iz Objave Evropske komisije o zdravilih (Commission notice 2001), ki pravi, da je
najucinkovitejsa pot do ucinkovite konkurence poleg prepovedi zdruZzitve zagotavljanje
pogojev za pojav novega konkurenta ali okrepitev obstojeCega konkurenta z
dezinvestiranjem.

Razlog za poudarjanja pomena dezinvestiranja je v tem, da je:

e bolj ucinkovit od ostalih zdravil, saj vpliva na organizacijo podjetja in s tem
preprecuje protikonkurencne ucinke, ki izhajajo iz horizontalne in vertikalne
integracije podjetij;

e izvedba cenejSa, saj sodi v skupino ekonomskih instrumentov, ki s spodbudami
zagotavljajo druzbeno zeleno vedenje podjetij, za razliko od regulatornih
(diskrecijskih) instrumentov, ki zapovedujejo doloCeno vedenje podjetij (Lévéque
2003).

Tak$no staliS¢e izhaja iz dejstva, da sodi Evropska komisija o ucinkovitosti
dezinvestiranja na osnovi dveh kriterijev: wuresnicitve cilja in minimiziranja stroskov
izvedbe ukrepa. Tako je v obvestilu o zdravilih jasno opredelila, da daje dezinvestiranju
prednost pred drugimi zdravili, saj po njenem mnenju dezinvestiranje: »... preprecuje
enkrat za vselej pojav ali okrepitev dominantnega polozaja in ne zahteva srednje- in
dolgoroc¢nega spremljanja. ..« (Commission notice 2001).

S tem pa Evropska komisija zanemarja ostala kriterija, ki v teoriji opredeljujeta
ucinkovitost - administrativne stroske oblikovanja in izvajanja dezinvestiranja, ki morajo
biti minimalni, ter ucinkovitost prevzema, ki mora biti maksimalna. To je razumljivo, saj
je cilj Evropske komisije pri presoji koncentracij maksimiranje blaginje potroSnika in ne
blaginje nasploh.

Kljub zanemarjanju administrativnih stro§kov in u¢inkovitosti pa je ucinkovitost zdravila,
kot je dokaj ohlapno opredeljena v omenjenem obvestilu, skladna z ekonomsko teorijo
(Lévéque 2003). Razlog je v tem, da:
e administrativne stroSke nosijo v koncentracijo vklju¢ena podjetja in ne Evropska
komisija;
e kriterij ucinkovitosti (po predpostavki) upostevajo v prevzem vkljuena podjetja,
ko oblikujejo predloge za zdravila,
e v interesu podjetij je, da prodajo premozenje najboljSemu ponudniku in s tem
dosezejo ucinkovito alokacijo resursov.
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Tako dezinvestiranje uresnicuje zastavljeni cilj z minimalnimi stroski: administrativni
stroski in izguba ucinkovitosti prevzema sta minimalna, dezinvestirano premozenje pa
ucinkovito izkoriS¢eno.

Vendar pa so tudi ta priporocila za izbiro zdravila v posameznih primerih dokaj ohlapna.
Razlog je v tem, da ekonomska teorija uporabi tovrstnih instrumentov za preprecevanje
negativnih ucinkov koncentracij pri presoji koncentracij doslej ni posvetila posebne
pozornosti. Na voljo je le nekaj prispevkov (Burke 1998, Motta et al. 2002, Gonzales
2003, Jenny 2003, Rubinfeld 2003, Blanc and Shelanski 2003), ki pa podajajo le delni
vpogled v prakso uporabe zdravil pri presoji koncentracij v EU in ZDA v posameznih
sektorjih.

NajobseznejSa raziskava je doslej narejen pregled presoje zdruzitev v ZDA (Federal
Trade Commission 1999), s katero je Urad za konkurenco FTC prouceval razloge za
dejstvo, da dezinvestiranje v nekaterih primerih ni uresniCilo zastavljenih ciljev.
Raziskava ugotavlja, je ve€ina (75 %) primerov dezinvestiranja bilo uspeSnih, preostali
pa so ogrozili konkurenco zaradi sklepanja /tajnih) dogovorov, ki so preprecili uspesno
poslovanje kupca premozenja. Vendar pa je urad za konkurenco pri FTC uporabil dokaj
enostavno metodo za presojo ucinkovitosti dezinvestiranja: ali je kupec dezinvestiranega
premozenja Se posloval na trgu leto po dezinvestiranju.

O ucinkovitosti dezinvestiranja v bancnistvu lahko sodimo na osnovi dveh raziskav.
Raziskava Burke (1998) je na primer pokazala, da je dezinvestiranje ban¢nih podruznic
ucinkovito zdravilo za konkurenco. Rezultati kazejo, da so na trgu »prezivele« Stevilne
dezinvestirane ban¢ne poslovalnice, da so bili na trgu bolj uspesni vecji kot man;jsi kupci
dezinvestiranih podruznic in da kupci, ki jih je izbrala ameriska konkurenc¢na oblast
(Department of Justice), niso bili boljsi od drugih.

Pilloff (2002) je prouceval poslovanje 751 ban¢nih poslovalnic, ki so bile dezinvestirane
v zdruzitvah med junijem 1989 in junijem 1998. Ugotavlja, da je prodaja podruznic na
lokalnih trgih, kjer se dejavnosti prevzemnika in prevzetega podjetja bistveno prepletajo,
ucinkovito zdravilo konkurence. Dezinvestirane poslovalnice so dolgoro¢no uspesne, rast
njihovih depozitov je primerljiva z rastjo ostalih bank. Raziskava tudi potrjuje tezo, da
raste uspeSnost dezinvestirane poslovalnice z velikostjo kupca.

Celovite empiri¢ne analize, ki bi odgovorila na vprasanje, ali so bila zdravila dejansko
ucinkovita pri odpravljanju negativnih uc¢inkov za konkurenco in ali so uresnicila svoje
cilje, Se vedno ni na voljo. Razlogi so vsaj naslednji (Blanc in Shelanski 2003):
e pomanjkanje izkuSenj z uporabo zdravil in omejeno Stevilo primerov koncentracij
z vklju€enimi zdravili;
e pomanjkanje interesa ekonomske teorije za proucevanje vpraSanj, ki se odpirajo
pri uveljavljanju in izvajanju zdravil;
e kompleksnost analititnega dela, ki vkljucuje tako predvidevanja o ucinkih
koncentracij za konkurenco kot predvidevanja o ucinkih zdravil za konkurenco;
e neodlo¢nost o koncnem cilju, ki bi ga naj konkuren¢ne oblasti pri uveljavljanju
zdravil zasledovale (ali je kon¢ni cilj ekonomske politike ponovno vzpostaviti
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konkurenco ali je cilj nekaj veC, na primer podpirati domaca podjetja pri
poslovanju).

Konkurencne oblasti se tako pri izbiri uc¢inkovitega instrumenta, ki bi preprecil negativne
ucinke predlozene koncentracije za konkurenco lahko oprejo na redke raziskave o u¢inkih
zdravil ter prakso konkurenc¢nih oblasti pri presoji koncentracij z dodatnimi pogoji in
obveznostmi. MoZnost za uspeh povecuje sposobnost konkurencnih oblasti in podjetij, da
se ucinkovito soocijo s pastmi pri uvajanju in uresnicevanju pogojev in obveznosti.

6.4 POTENCIALNE TEZAVE PRI UPORABI ZDRAVIL

Konkurencne oblasti se pri presoji koncentracij v bancniStvu, zavarovalniStvu in
dejavnosti pokojninskih skladov srecujejo s podobnimi vpraSanji kot pri presoji
koncentracij v drugih gospodarskih panogah. V nadaljevanju bomo podrobneje osvetlili
potencialne pasti pri uporabi zdravil'.

6.4.1 Potencialne tezave strukturnih zdravil

Kljub temu, da je bilo dezinvestiranje dejavnosti oziroma podruznice na ravni EU doslej
le primer ene koncentracije, bomo poglavje priceli s tem strukturnim zdravilom.
Nacionalne konkuren¢ne oblasti so Ze doslej poudarile pomembnost in tudi tezave tega
zdravila za odpravljanje nevarnosti za konkurenco. Poleg tega pa lahko pri¢akujemo, da
bo v finanénem sektorju pomembno vlogo pri presoji koncentracij v prihodnje imela
ravno zaveza v koncentracije vkljucenih podjetij, da prodajo (dezinvestirajo) podruznice
na (lokalnih) trgih, kjer bi koncentracija lahko ogrozila uc¢inkovito konkurenco. To velja
Se posebej, ¢e se spomnimo, da je upoStevni geografski trg pri mnogih ban¢nih in
zavarovalniskih proizvodih lokalen.

Izbira kupca

Prva past za ucinkovitost dezinvestiranja dejavnosti/podruznice je povezana z izbiro
»primernega kupca« dejavnosti/podruznice. Kupec, na primer, bancne podruznice je
lahko podjetje, ki doslej Se ni opravljalo ban¢niStva na dolo¢enem lokalnem trgu, ali
podjetje, ki se na tem trgu ze ukvarja z ban¢niStvom — seveda pod pogojem, da z
nakupom podruZnice ne pridobi dominantnega polozaja.

IzkuSnje kazejo, da je z vidika blaginje (oziroma cene premozenja) najboljSa izbira
nagresivni« kupec (Motta 2003). Predpostavimo, da imamo na voljo dva potencialna
kupca, katerih ponudba se razlikuje le v odnosu do trga. Prvi kupec se zavzema za mehko
cenovno politiko in neformalne poslovne dogovore s prodajalcem podruznice, drugi pa za
agresivno cenovno politiko. Verjetnost je velika, da bo pricakovani dobicek drugega
kupca vecji od prvega, zato bo drugi kupec pripravljen placati viSjo ceno za
dezinvestirano premoZzenje kot prvi.

126 Za razpravo o pasteh pri uporabi zdravil glej na primer Parker and Balto (2000), Motta et al (2003).
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Eden o bistvenih kriterijev pri izbiri kupca je njegova poslovna uspesnost. Vprasanje, ki
si ga zastavljajo konkurencne oblasti, je torej, ali lahko podruznica pod okriljem novega
(potencialnega) lastnika dolgoro¢no in uspeSno posluje na lokalnem trgu — torej, ali je
potencialni kupec »ucinkovit konkurent«. Le v tem primeru namre¢ koncentracija ne bo
ogrozila konkurence na upostevnem trgu.

V bancnistvu in tudi zavarovalniStvu je pomembno, da ima kupec podruznice dolocene
izkusnje z opravljanjem dejavnosti in da ima na upostevnem trgu dolo¢en ugled. Primera
sta ze omenjena zdruzitev med Svicarsko banko SBG in SBV ter nameravana zdruzitev
med Lloyds TSB in Abbey National v Veliki Britaniji.

V Svici sta se banki SBG in SBV zavezali, da bosta prodali podrunice ter s tem
zmanj$ali svoj trzni polozaj na trgih poslovanja z gospodinjstvom in podjetji. Podruznice
so bile v odkup ponujene Svicarski verige trgovin Migros. To podjetje je sicer imelo v
lasti obsezno distribucijsko mrezo, vendar pa mu je manjkalo izkuSenj v banc¢nistvu in
zaupanja vredna blagovna znamka pri poslovanju z gospodinjstvom. Posledica je bila, da
mu je uspelo pridobiti relativno malo Stevilo komitentov, kar pa je bistven dejavnik
uspesnosti.

Konkuren¢na oblast v Veliki Britaniji pa je v primeru zdruzitev med Lloyds TSB in
Abbey National zavrnila dezinvestiranje podruznice kot instrumenta za odpravljanje
dvomov v ucinkovito konkurenco. Po njenem mnenju bi prodaja podruznic vplivala na
konkurenco le, ¢e bi skupaj s podruznico k novemu lastniku preSel pomemben delez
racunov komitentov. Podruznica se mora torej »prodati skupaj s komitenti«. Ker je
konkurencna oblast ocenila, da je rezultat nepredvidljiv in da je s prodaje podruznice
nepredvidljiv povezanih preve¢ negotovosti, k predlozeni zdruzitvi ni podala soglasja.
Zdruzitev Lloyds/Abbey National je ena od dveh zdruzitev.

Prenosu komitentov pri prodaji ban¢nih podruznic daje velik pomen Department of
Justice v ZDA. Tako je pri zdruzitvi med Nations Bank in Bank of America leta 1998, na
primer, DJ presodila Stevilne pogoje za uspesSen prenos komitentov, preden je h zdruzitvi
podala soglasje,

Izbira paketa premozZenja

Primera kazeta na drugi dejavnik uspesSnosti dezinvestiranja: izbiro ustreznega paketa
premozenja. Ceprav je premozenje na prvi pogled lahko prodati, pa v praksi ni lahko
oblikovati paketa premoZzenja, ki naj ga vklju€ene strani odprodajo. Razlog je tudi v tem,
da pogosto ni lahko dolociti (pravne) lo¢nice med posameznim delom premozenja
podjetja, Se posebej v tistth gospodarskih panogah, kjer so podjetja med seboj
horizontalno in vertikalno integrirana oziroma so del konglomeratov oziroma kjer je
znacilno zdruzeno, komplementarno in neotipljivo premozenje.

Primer je tudi premozenje, ki se uporablja hkrati pri proizvodnji razli¢nih produktov

oziroma storitev. Tovrstno premozenje je sicer mogoce razdeliti, vendar je povezano z
relativno visokimi stroSki in povzroc¢a izgubo koristi od ekonomije obsega. Se posebej se
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tezave pojavijo pri neotipljivem premozenju (blagovnih znamkah, know-how), kjer so
lastninske pravice pogosto nejasne in kjer pogosto kupcu niso na voljo vse informacije.
Zato je dezinvestiranje pogosto dolgotrajno in povezano z relativno visokimi stroski,
lahko pa vpliva tudi na (relativno nizko) u¢inkovitost koncentracije tudi z relativno nizko
ucinkovitostjo koncentracije.

Prodaja banc¢ne (ali zavarovalniSke) podruznice bo uc¢inkovit instrument za prepreevanje
nevarnosti za u¢inkovito konkurenco, ¢e bo paket poleg fizicnega premozenja vkljuceval
tudi vsa razmerja med komitenti (oziroma strankami) in klju¢ne zaposlene. Slednje je Se
posebej pomembno v bancniStvu (pa tudi v zavarovalniStvu), ker dajejo komitenti
(predvsem majhna in srednje velika podjetja) velik pomen svetovanju s strani
zaposlenega, ki z njimi dolgoro¢no sodeluje in pozna njihove potrebe.

Tezave pri oblikovanju »paketa premozenja«, ki je predmet dezinvestiranja (kot je bil na
primer pri Gerling/NCM), izhajajo iz asimetrije informacij med prodajalcem in kupcem
premozenja, pa tudi med v koncentracijo vkljuena podjetja in konkuren¢nimi oblastmi.
Paket ukrepov namre¢ predlaga prodajalec, ki ima obi¢ajno ve¢ informacij od kupca in
tudi od konkurenc¢nih oblasti.

Poleg tega ima prodajalec interes, da oblikuje oziroma predlaga takSen paket ukrepov, ki
z vidika kupca (to je konkurenta) ne vkljucuje pravega premozenja. Prodajalec lahko v
postopku prodajanja podruznice tudi sprejema odlocitve, ki bodo zmanjSale vrednost
premozenja. Tako lahko na primer pred prodajo kljuéno premoZenje, ko so klju¢ni
zaposleni, prenese iz podruznice v mati¢no podjetje.

Problem je toliko vecji, ker so znanje in informacije konkurencnih oblasti o specificnem
gospodarskem sektorju omejene. Konkurencne oblasti sicer imajo moznost, da pri presoji
koncentracij pridobijo ¢im ve¢ informacij od konkurentov, kupcev in potrosnikov, (gre za
tako imenovano trzno testiranje zdravila)'?’, vendar pa obstaja dvom v verodostojnost in
relevantnost tako zbranih informacij. Zato dezinvestiranje dejavnosti/podruznice ni
najbolj u¢inkovit ukrep za spodbujanje novih vstopov na upostevni trg.

Moznost sklepanja (tajnih) dogovorov

Dezinvestiranje/odprodaja - Se posebej ¢e se z odprodajo okrepi polozaj Ze obstojecega
konkurenta — lahko poveca tveganje, da se v gospodarski dejavnosti sklepajo tajni
dogovori (angl. collusion), in sicer zaradi simetrije in multitrznih pogodb. Tveganje je
toliko vecje, ker imajo obicajno prednost tisti kupci, ki ze poslujejo na upostevnem trgu,
ali pa poslujejo na sorodnem produktnem trgu ali drugem geografskem trgu. Ce je kupec
premozenja obstojeci konkurent, potem je tveganje, da bo imelo na upoStevnem trgu
dominanten polozaj eno podjetje. Vendar pa po drugi strani naraste tveganje, da bodo
podjetja ob simetricni porazdelitvi kapacitet, trznih delezev in ostalega premozenja
sklepala tajne dogovore. Podobno je pri kupcu, ki posluje na sorodnem proizvodnem trgu
ali na istem proizvodnem, a razlicnem geografskem uposStevnem trgu.

127 Glej obravnavane primere v tabeli.
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Verjetnost sklepanja tajnih dogovorov je relativno visoka v bancniStvu in
zavarovalniStvu, kjer je klju¢en dejavnik uspeSnosti dezinvestiranja med drugim prenos
¢loveskega kapitala, ki je bil prej zaposlen v enem od v koncentracijo vkljucenih podjetij.
Neformalne povezave med podjetij so lahko tako relativno moc¢ne, kar pa olajSuje tajna
dogovarjanja.

Nevarnost za sklepanja dogovorov je tudi v primerih, kjer je med prodajalcem in kupcem
potrebna dolocena oblika sodelovanja. Primer je podjetje, ki mu inpute ali tehni¢no
podporo zagotavlja prodajalec premozenja, kar je lahko primer prenosa informacijskega
sistema.

Pogajalska moc¢

Pri obravnavanju pasti uporabe strukturnih zdravil moramo izpostaviti tudi vprasanje
pogajalske moci, saj so pogoji in obveznosti predmet pogajanj med konkuren¢no oblastjo
in v koncentracijo vkljuenih podjetij. Oblikovanje ustreznega instrumenta je obicajno v
pristojnosti v koncentracijo vkljuenih podjetij. Tako tudi Obvestilo Evropske komisije
pravi, da je »odgovornost za oblikovanje in predlaganje zdravila na strani podjetij in ne
Komisije (Evropska komisija 2001). Nalog vpletenih podjetij je tudi, da priskrbijo dokaze
o ucinkovitosti zdravila. Vendar pa je v praksi oblikovanje tovrstnih instrumentov
dejansko posledica pogajanj med podjetji, ki predlagajo zdravilo, in Evropsko komisijo.

Ce daje postopek oblikovanja zdravila v praksi ve¢jo mo¢ konkurenéni oblasti, obstaja
tveganje, da bodo sprejeta zdravila strozja kot bi bilo potrebno za odpravljanje nevarnosti
za ulinkovito konkurenco. S tem pa lahko uporaba zdravil pripelje do izgube
ucinkovitosti priglaSene koncentracije.

Sklenemo lahko, da so pri uporabi strukturnih zdravil tezave zaradi treh dejavnikov:

1. obstoja asimetrije informacij med v prevzem vkljuenimi podjetji in
konkuren¢nimi oblastmi oziroma konkurenti;

2. pomanjkanja vzpodbud za v koncentracijo vkljuena podjetja za vedenje, ki bi
lahko vzpostavila u¢inkovito konkurenco na relevantnem trgu po koncentraciji,

3. moznosti, da bo koncentracija poleg enostranskega ucinka (angl. unilateral
effect), to je nastanka dominantnega polozaja enega podjetja (prevzemnika) na
trgu, povzro¢ilo tudi w»pro-collusive« ucinek, to je nastanek zdruZenega
dominantnega polozaja (angl. joint dominance) prevzemnika in prevzetega
podjetja na trgu, ki lahko pripelje do sklepanja tajnih dogovorov.

Prvi dva dejavnika veljata za vse oblike dezinvestiranja, ki so namenjena odpravljanju
strukturnih in ekonomskih vezi med konkurenti.

6.4.2 Potencialne teZave ne-strukturnih zdravil
Nacionalne konkurencne oblasti so presojale tudi vedenjska zdravila v banc¢nistvu in
zavarovalniStvu. V mnogih primerih so vedenjska zdravila instrument, ki podpira

strukturna zdravila. Pri ban¢nih zdruzitvah so primer vedenjskih zdravil zaveza k
zmanjSanju cen doloCenih storitev za gospodinjstva, spodbujanju prehoda komitentov na
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dezinvestirano podruznico, ohranjanju portfelja ciljnega podjetja doloceno obdobje,
ponujanju novih inovativnih proizvodov itd. Prenos razmerij s komitenti na novega
lastnika lahko v primeru prodaje podruznice podjetja spodbudijo s komitentom, da bodo
njihovi racuni avtomatsko presli na novega lastnika, razen ¢e se bodo komitenti odlo¢ili
drugace.

Omenjena vedenjska zdravila so bila primer presoje konkurencne oblasti v Veliki
Britaniji pri prevzemu Abbey National s strani Lloyds TSB. Vendar pa je konkuren¢na
komisija zavrnila predloge Lloyds TSB/Abbey National za vedenjska zdravila, ker naj bi
pomembno vplivali na delovanje trznih sil in naj ne bi varovali konkurence. Zato po
mnenju komisije vedenjska zdravila niso primerne za odpravljanje nevarnosti za
konkurenco pri zdruzitvah med bankami.

Vedenjska zdravila niso ravno ucinkovita, kadar obstaja tveganje, da bi priglaSena
koncentracija izkljucila konkurenco na upoStevnem trgu (foreclosure). To velja Se
posebej v primeru vertikalne koncentracije, kjer imata izkljucitev ali diskriminacija
konkurence razlicne bolj ali manj oc€itne oblike. Primeri so, ko vertikalno integrirana
enota (i) poviSa cene ali zmanjSa kakovost inputov, ki jih dobavlja konkurentu mati¢nega
podjetja, (ii) konkurentu ne dobavi posiljke in se pri tem izgovarja na ne dovolj velike
kapacitete, (iii) zavlacuje z dobavo inputov ali pa (iv) zavrne servis opreme, ki jo je
dobavila konkurentu.

Tveganje za izklju€itev ali diskriminacijo konkurenta lahko konkurenc¢ne oblasti sicer
zmanjSajo tako, da uresnicevanje sprejetih obvez skrbno spremljajo in nadzirajo. Vendar
pa je tovrstno vedenje v praksi tezko odkriti, saj lahko diskriminatorno vedenje nastane
na razli¢nih ravneh vertikalno integriranega podjetja in lahko ima razli¢ne oblike.

Primerno zdravilo za preprecevanje tovrstnih problemov konkurence je lahko vertikalna
»firewalls«. Vendar pa so tudi s tem zdravilom povezani dvomi v njegovo uspeSno
izvedbo v praksi'?®. Odprto ostaja namre¢ predvsem vprasanje, kako je mogoce prepreciti

komuniciranje med razlicnimi deli istega podjetja.

Pri uresni¢evanju vedenjskih zdravil lahko nastanejo tezave tudi takrat, ko naj bi
konkurentom zagotovila dostop do klju¢ne tehnologije ter s tem pospesila vstope novih
podjetij na upoStevni trg. UresniCevanje teh ciljev namre¢ zahteva, da v prevzem
vklju€eno podjetje in podjetje, ki naj bi mu bil omogocen dostop do klju¢ne tehnologije,
v dolocenem prehodnem obdobju medsebojno sodelujeta. Le ucinkovito sodelovanje med
njima bi namre¢ omogocilo, da bi bil vstop podjetja na upoStevni trg uspeSen. Ker pa je
podjetje, ki bi dobilo dostop do kljucne tehnologije, obi¢ajno dejanski ali potencialni
konkurent v prevzem vkljucenih podjetij, slednja nimajo interesa, da bi z njim v
dolo¢enem prehodnem obdobju ucinkovito sodelovala. Primer je na primer informacijska
tehnologija v ban¢niStvu in zavarovalnistvu.

128 Podrobno analizo presoje prevzemov v ZDA, kjer je bila ta oblika zdravila vklju¢ena, podajata na
primer Klass in Salinger (1995).

103



Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor Projekt Prevzemi in koncentracije CRP

6.5 PRIPOROCILA

Pri izbiri ustreznega zdravila imajo konkurencne oblasti pred o¢mi osrednji cilj, to je, da
predlozena koncentracija ne bi imela negativnih u¢inkov za konkurenco. Vendar pa ne
velja trditev, da je zdravilo, ki v teoriji »ozdravi« dolo¢en problem, nujno uspesno tudi v
praksi. Prav tako ne velja pravilo, da je zdravilo, ki je bilo uspe$no v enem primeru,
nujno uspesno tudi v drugem. Razlogov za to je ve¢. Med stranmi, ki jih uporaba zdravil
zadeva — to so v koncentracijo vklju¢ena podjetja, konkuren¢no oblastjo in konkurenti —
informacije niso vedno enakomerno razporejene. Zdravila lahko zadevajo podjetja, ki
imajo drugacen interes kot konkurencne oblasti, ali pa jih je v praksi tezko uporabiti.

Pri uporabi instrumentov za vzpostavitev u¢inkovite konkurence po zdruzitvi ostaja vrsta
vprasanj odprtih, kar pa je izziv tako za ekonomsko teorijo in ekonomsko politiko.
Konkurencnim oblastem je zaradi ohlapnosti ekonomske teorije pri odlo¢anju o tem,
katero zdravilo izbrati, trenutno na voljo praksa konkuren¢nih oblasti v ostalih drzavah in
redke raziskave na omenjenem podrocju. Vsekakor pa je treba odlocitev o zdravilu nujno
sprejemati ob  upoStevanju specificnosti  dejavnosti ter socio-kulturnega in
institucionalnega okvira.

Glede na razvoj financnega sektorja v Sloveniji lahko pricakujemo, da bodo pri presoji
koncentracij imela pomembno vlogo zdravila, ki so namenjena odpravljanju strukturnih
in ekonomskih vezi med konkurenti. Vendar pa lahko v Sloveniji uporabo strukturnih
zdravil otezujejo velikost trga, koncentracija lastnistva (oziroma navzkrizno lastniStvo) in
druge znacilnosti panoge, ki med drugim vecajo tveganje, da se bodo podjetja o
pomembnih odloc¢itvah med seboj dogovarjala. To pa lahko manjsa konkurenco in okrepi
trzni polozaj obeh podjetij (pro-collusive u€inek) na upostevnem trgu. Nevarnost je toliko
vecja, e vemo, da je eden od kljucnih dejavnikov za uspesno prodajo podruznice prenos
kljuénih zaposlenih.

Presoja zdravil naj sledi dvostopenjskemu pristopu: 1) presoditi je treba moznost za
nastanek dominantnega polozaja enega podjetja na trgu (enostranski ucinek) in 2)
moznost za nastanek zdruzenega dominantnega polozaja oziroma ustvarjanja pogojev za
sklepanje tajnih dogovorov (»pro-collusive« uc¢inek). Konkurencne oblasti naj sprejmejo
predlagano sredstvo le v primeru, da predlozena koncentracija ne povzroca obeh u¢inkov.

Konkurencne oblasti morajo tudi zagotoviti, da je kupec dezinvestiranega premozenja
izbran sistemati¢no ter da je vnaprej znan, saj taksna izbira veca verjetnost, da je izbrani
kupec premozenja »primeren kupec«. Pri tem pa morajo biti Se posebej pozorne ne le, da
pride premozenje v last poslovno uspeSnega podjetja, temve¢ tudi, da predlozena
koncentracija ne bo ustvarila pogojev za sklepanje tajnih dogovorov. Ucinkovit trzni
vstop kupca dezinvestiranega premozenja namre¢ $e ne pomeni, da je na uposStevnem trgu
vzpostavljena konkurenca. Tako kupec kot prodajalec imata interes, da med seboj silovito
ne konkurirata, ampak da skleneta tajne dogovore.

Konkurencne oblasti naj svojo pogajalsko mo¢ uporabijo za preprecevanje prakse, ki bi
lahko ustvarila pogoje za sklepanje tajnih dogovorov. Na primer, ¢e obstojajo sporazumi
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o izmenjavi informacij ali druga praksa (na primer klavzula o najboljSi ceni), ki
spodbujajo sklepanje tajnih dogovorov in niso nastali zaradi spodbujanja ucinkovitosti,
morajo konkuren¢ne oblasti od v koncentracijo vkljuena podjetja zahtevati, da umaknejo
¢lanstvo v tak$nih dogovorih.

Strukturna zdravila je v ban¢niStvu in zavarovalni§tvu v Sloveniji smiselno podpreti tudi
z vedenjskimi zdravili. Da pa bi bila tovrstna vedenjska zdravila uspeSna pri
vzpostavljanju u€inkovite konkurence, morajo konkuren¢ne oblasti njihovo uresni¢evanje
dolgotrajno spremljati in nadzirati. Ker pa konkurencne oblasti obicajno za to nimajo
dovolj potrebnega znanja, izkusSenj in informacij, je smiselno, da so vedenjska zdravila
predmet nadzora panoznih regulatorjev, ki razpolagajo s specificnim znanjem in
informacijami o panogi. Da bi zagotovili ucinkovitost tovrstnih meril, je torej nujno, da
konkurenc¢ne oblasti vklju¢ijo panozne regulatorje (Cimprej) v presojo njihove
ucinkovitosti v samem procesu presoje skladnosti koncentracij s pravili konkurence.

IzkuSnje konkurencnih oblasti s pogoji in obveznostmi kazejo, da morajo pri presoji
primernosti posameznega zdravila v konkretnem primeru koncentracije upoStevati vse
dejavnike, ki vplivajo na njegovo uspesnost, ter h koncentraciji podati soglasje le, ¢e izid
ni nedvoumen in Ce ni bistvenih negotovosti. Ali bo na primer zaveza podjetij, da v
dolo¢enem primeru koncentracije prodajo (dezinvestirajo) bancne (ali zavarovalniske)
podruznice na doloCenem upostevnem (lokalnem) trgih, preprecila nevarnost za
uc¢inkovito konkurenco, bo odvisno od vec¢jih dejavnikov:
e kupec podruznice mora biti poslovno uspesen, najbolje v dejavnosti podruznice,
in mora imeti na upostevnem trgu dolo¢en ugled;
e poslovno uspesna mora biti tudi podruznica (ali podruznice), ki se prodaja(jo);
e podjetja morajo konkuren¢ni oblasti posredovati vse informacije, potrebne za
oceno vpliva na konkurenco na upoStevnem geografskem trgu;
e prodaja podruznice mora vkljucevati tudi prenos vseh razmerij z komitenti;
e prodaja podruznice mora vkljucevati tudi prenos klju¢nih zaposlenih;
e prodajalec se mora obvezati, da bo spodbujal prenos komitentov in osebja v
dezinvestirano podruznico;
e prepreciti je treba sklepanja dogovorov med kupcem in prodajalcem.
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7 RELEVANTNA VPRASANJA Z VIDIKA VARSTVA
KONKURENCE

Pregled teoreti¢nih in empiri¢nih raziskav o opredeljevanju upostevnih trgov ter prakse
pri opredeljevanju upostevnih trgov financnih storitev v ZDA, Evropi in drugod,
izpostavlja naslednja z vidika varstva konkurence najpomembnejSa vpraSanja na trgu
finan¢nih storitev.

Kje so meje uposStevnih proizvodnih trgov?

Na trgu finan¢nih storitev so se v zadnjih desetletjih zgodile temeljne spremembe, ki so
predvsem posledica demografskih sprememb in s tem povezanih sprememb pri
povpraSevanju po finan¢nih proizvodih, spremenjenih varcevalnih navadah prebivalstva,
tehnoloSkega razvoja, deregulacije in liberalizacije trgovanja na podro¢ju finan¢nih
storitev in tujih nalozb ter globalizacijskih procesov.

Kot odgovor na omenjene procese lahko na financnih trgih opazimo dinamicen razvoj
finan¢nih proizvodov, ki poskuSajo zadovoljiti povecano povprasevanje potrosnikov po
bolj specializiranih in sofisticiranih finan¢nih proizvodih. Po eni strani se torej Stevilo
razpolozljivih finan¢nih proizvodov, ki jih lahko wuporabimo za zadovoljevanje
posameznih potreb, povecuje, po drugi strani pa se zmanjSujejo razlike med tradicionalno
razli¢nimi sektorji znotraj finan¢nih storitev (banke, zavarovalnice, vzajemni skladi ipd.).
Finan¢ne institucije tako postajajo institucije, katerih osnovna naloga je upravljanje s
tveganjem. Orodja in postopki za upravljanje s tveganjem na enem podro¢ju (npr.
ocenjevanje kreditnega tveganja v bankah) je namre¢ mogoce hitro prilagoditi in
uporabiti tudi za oceno tveganja v drugih sektorjih (npr. v zavarovalniStvu).

Posledica takSnega razvoja je narascajoCa konkurenca med razlicnimi finan¢nimi
proizvodi in finan¢nimi posredniki, ki zadovoljujejo enake/podobne potrebe potrosnikov.
Z vecjo povpraSevalno in ponudbeno zamenljivostjo pa se zamegljujejo tudi meje
proizvodnih trgov. Za konkurencne oblasti, ki presojajo ogroZenost konkurence pri
koncentracijah finan¢nih institucij, to pomeni, da morajo pri opredeljevanju upostevnih
proizvodnih trgov upostevati veliko Stevilo potencialnih substitutov in potencialnih
konkurentov.

Posledi¢no je konkuren¢nim oblastem na voljo Siroka paleta proizvodov, ki bi lahko
tvorili upostevni proizvodni trg. Tako bi lahko denimo samostojni upostevni proizvodni
trg tvorili, var€evalni racuni ki jih ponujajo razli¢ne finan¢ne institucije in ne le banke,
saj zadovoljujejo enake (ali podobne) potrebe porabnikov po plasiranju preseznih
sredstev. K temu trgu bi lahko dodali Se Zivljenjska zavarovanja z nalozbeno
komponento. Po drugi strani pa bi lahko proizvodni trg opredelili ozje. Tako bi denimo
pri depozitih samostojna trga lahko tvorili depoziti z manjSim zneskom na eni strani in
depoziti z ve¢jim zneskom na drugi strani, ¢e obe vrsti proizvodov zadovoljujeta razlicne
potrebe potroSnikov. Druga delitev bi lahko bila glede na ro¢nost, ali pa tudi glede na
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ponudnika. Vemo namrec¢, da je varnost varCevanja zaradi jamstva za vloge v bankah
vi§ja, kot pa denimo pri drugih finan¢nih institucijah.

V bancniStvu sta bili posebne pozornosti konkurencnih oblasti delezni dve skupini
storitev: (i) banc¢ne storitve za majhna in srednje velika podjetja, vkljucno s posojili in
transakcijskimi racuni, ter (ii) transakcijski racuni za individualne komitente in
gospodinjstva. IzkuSnje namre¢ kazejo, da lahko banke pri teh skupinah proizvodov bolj
kot pri drugih uveljavljajo trzno mo&. Ceprav je mednarodna primerljivost tovrstnih
storitev omejena, menimo, da so bancne storitve za majhna in srednje velika podjetja tudi
v Sloveniji samostojen upostevni trg, saj se potrebe majhnih in srednje velikih podjetij
razlikuje od potreb gospodinjstev in velikih podjetij.

Tudi v Sloveniji demografska in ekonomska gibanja spreminjajo potroSne in varcevalne
navade porabnikov. Zaradi demografskih in ekonomskih gibanja so potrebne spremembe
davéne, pokojninske in drugih zakonodaj, kar ponovno vpliva na potrosno/varcevalne
navade gospodinjstev in podjetnikov. Seveda pa na spremembe povprasevalnih navad
moc¢no vpliva tudi ponudba in spoznanje, kaj vse imamo pravzaprav kot potrosniki na
voljo. Slednje je v ekonomski teoriji znano kot Sayev zakon, po katerem ponudba kreira
lastno povprasevanje. Zaradi teh dinamic¢nih procesov na trgu finan¢nih storitev menimo,
da bodo tudi za opredeljevanje upostevnih trgov v Sloveniji vedno bolj relevantni
dejavniki, ki vplivajo na opredelitev upostevnih trgov v tujini.

Hkrati pa je tudi za Slovenijo smiselno, da Urad za varstvo konkurence pomembno tezo
nameni vidiku ucinkovitosti, saj lahko pri¢akujemo, da bodo koncentracijski procesi v
Sloveniji posledica predvsem tovrstnih motivov. Pri tem pa je pomembno, da
konkurencna oblast podpira le tiste strategije zunanje rasti, ki ne bodo $le na racun koristi
za potrosnike. Ceprav je povedevanje udinkovitosti relevanten razlog za koncentracijo
med bankami, pa morajo biti konkurencne oblasti posebej kriti¢ne do tistih koncentracij,
kjer so podjetja dovolj velika, da bi Ze lahko izkoristila vse ekonomije obsega.

Zaradi pregovorne previdnosti in konzervativnosti Slovencev ter slabih izkusenj, ki so jih
imeli porabniki z nekaterimi skladi, hranilnicami in drugimi podjetji, ki se ukvarjajo s
finanénim posredovanjem, pa bo v Sloveniji nekaj Casa verjetno smiselno loceno
obravnavati storitve ban¢nega in storitve drugih sektorjev.

Kje so meje uposStevnih geografskih trgov?

Razvoj trgov financnih storitev zapira in hkrati $iri meje geografskih upoStevnih trgov.
Predvsem za bancniStvo je znacilno, da razvoj tehnologije (predvsem elektronskega
banc¢niStva) ne le znizuje transakcijske in informacijske stroske, ampak hkrati Siri
uposStevne geografske trge, saj odpravlja vidne in nevidne omejitve za ponujanje (in
povprasevanje po) financnih storitev izven domacega trga preko povezovanj s podjetji na
tem trgu. To pa bi Sirilo meje geografskih trgov za nekatere financne storitve, kot so
upravljanje premozenja in ponujanja velikih posojil, pa tudi posojil gospodinjstvom (na
primer stanovanjskih in hipotekarnih posojil).
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Integracijski procesi v Evropi in razvoj (informacijske) tehnologije zapirata razdalje med
geografskimi trgi tudi v Sloveniji. Zato bo moral slovenski urad za varstvo konkurence
pri presoji koncentracij v financnem sektorju upostevati SirSo (nad)nacionalno dimenzijo
trga. Se posebej, ker lahko na slovenskem trgu finanénih storitev pri¢akujemo
nadaljevanje ze zacete zgodbe o vkljucitvi slovenskega gospodarstva v skupni evropski
trga kapitala. O slovenskem finan¢nem trgu bo morda kmalu skoraj nesmiselno govoriti.

Na to je konkurencna oblast v Sloveniji ze opozarjala in ob vsaki utemeljeni priloznosti
tudi Sirila opredelitev geografskega upostevnega trga preko meja drzave. V prihodnje bo
to Se toliko bolj relevantno zlasti na podroc¢ju standardiziranih finan¢nih storitev, ki so ob
pomoci sodobne informacijske tehnologije vedno manj vezane na dolo¢en prostor in ¢as.
Drugace je pri finan¢nih storitvah, ki so z vidika potrosnika tipi¢no lokalnega znacaja in
pogosto v veliki meri vezane na osebno sodelovanje s finan¢no institucijo, kot so
transakcijski racuni za gospodinjstva in za mala in srednje velika podjetja. Po drugi strani
pa lahko posojila in finan¢ne instrumente najemajo gospodinjstva tudi izven meja
Slovenije.

Izkusnje razvitih drzav kazejo, da lahko upoStevni geografski trg v finanénem sektorju
¢lenimo glede na znacilnosti proizvodov in glede na znacilnosti potrosnikov. Z vidika
uporabnikov finan¢nih storitev so uposStevni trgi za velika podjetja tako v ban¢niStvu kot
v zavarovalniStvu globalni, saj na eni strani razpolagajo z ve¢jimi sredstvi, po drugih
strani pa so vecja podjetja v Sloveniji v veliki meri aktivna na tujih trgih. Za majhna
podjetja in prebivalstvo pa so trgi obic¢ajno lokalni oziroma nacionalni. Na Sirino
opredelitve geografskega trga bo pomembno vplivalo, kakSen delez -celotnih
stroSkov/prihodkov ali izdatkov/prejemkov predstavljajo stroski ban¢nih ali zavarovalnih
storitev. Tako bodo verjetno pri kreditih in depozitih, ki se nanaSajo na ve¢je zneske,
porabniki, tako gospodinjstva kot podjetja, pripravljena razmisliti tudi o ponudnikih v
bolj oddaljenih krajih.

K opredeljevanju upoStevnih trgov s »cluster« pristopom?

Konkuren¢nim oblastem sta pri opredelitvi upostevnih trgov na voljo predvsem dva
pristopa: ali opredeljujejo upostevni proizvod na ravni posameznega proizvoda ali pa na
ravni povezanih skupin (clusters) posameznih proizvodov/porabnikov. Praksa Stevilnih
banc¢nih in zavarovalniSkih koncentracij kaze, da je opredeljevanje upoStevne proizvodne
trge s slednjim pristopom relativno preprosto, Se posebej ko gre za storitve za
gospodinjstva in za majhna in srednje velika podjetja. Tako so v skupino obicajno
zdruzili posojila in druge storitve za gospodinjstva in posojila in storitve za mala in
srednje velika podjetja (OECD 2000, 19).

Ta pristop bi lahko bil smiseln za opredeljevanje upostevnih trgov pri storitvah za majhna
in srednja velika podjetja v Sloveniji, saj rezultati Ze omenjene raziskave med
slovenskimi podjetji (Rebernik 2004) kaZejo, da v Sloveniji vecina malih in srednje
velikih podjetij pridobiva kredite in uporablja druge ban¢ne storitve zgolj pri eni banki.
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Vendar pa ima ta pristop tudi slabosti. Prav mogoce namrec€ je, da imajo proizvodi, ki so
povezani v skupine, razlicen geografski trg, pa tudi razli¢no naravo konkurence (OECD
2000). Poleg tega lahko razlicne proizvode zdruzimo v cluster le, ¢e so izpolnjeni
naslednji pogoji:
e potrosniki se pri poslovanju z vecjim Stevilom bank srecujejo z visokimi
transakcijskimi stroski;
e stroski najemanja storitev, ki tvorijo cluster, so vi§ji, ¢e jih potroSnik najame pri
isti banki kot ¢e jih najame pri razli¢nih bankah;
e razli¢ne storitve tvorijo cluster, Ce je povpraSevanje po posamezni storitvi odvisno
od cene vseh storitev v clustru in ne od lastne cene te storitve;

e razli¢ne storitve tvorijo cluster, ¢e jih banke ponujajo v paketu po ceni clustra
(OECD 2000).

Ce omenjenim pogojem ni zado$Geno, lahko ocenjena raven koncentracije na osnovi
cluster pristopa precenjuje dejansko raven koncentracije na posameznem trgu. To
tveganje je lahko vecje, ker je za odloCitev o zdruZevanju proizvodov v clustre treba
pridobiti dovolj kakovostne podatke, ki obi¢ajno niso na voljo. Tako na primer kanadski
urad za varstvo konkurence (Competition 2003, 14) svojo odloCitev o zdruZevanju
proizvodov sprejema na osnovi informacij 1) iz anket ali ban¢nih podatkov o nagnjenosti
strank, da kupujejo izdelke pri eni instituciji, ii) o Stevilu storitev, ki so jih v povprecju
kupili komitenti in Stevilu povpre¢nih nakupov na komitenta pri doloceni instituciji, iii)
na osnovi anketnih podatkov o preferencah potrosnikov ter iv) na osnovi podatkov o tem,
kako so reagirali kupci zdruzenih proizvodov na spremembe njihovih relativnih cen.

Verjetno smiseln pristop k opredeljevanju upostevnih trgov je praksa nekaterih razvitih
drzavah (EU, Kanadi in Veliki Britaniji), ki pri presoji koncentracij na trgu finan¢nih
storitev opredeljujejo upostevne trge v skladu z obema pristopoma tako, da tradicionalni
pristop k opredeljevanju upostevnih trgov po proizvodnih trgih dopolnijo z analizo
povezanih skupin kot dodatno merilo.

MetodoloSka vprasanja opredelitve upostevnih trgov finanénih storitev

Pri opredeljevanju upoStevnih trgov obicajno upoStevamo poleg zamenljivosti
povprasevanja tudi zamenljivost ponudbe ter potencialno konkurenco. Temu nacelu sledi
tudi slovenska zakonodaja. Vendar pa menimo, da bi bilo pri opredeljevanju upostevnih
trgov financnih storitev verjetno smiselno, da konkurencne oblasti najprej dolocijo
upostevne trge na osnovi zamenljivosti povprasevanja.

Banke, zavarovalnice in drugi ponudniki finan¢nih storitev nudijo veliko Stevilo
proizvodov, ki zadovoljujejo raznovrstne potrebe. V finan¢nem sektorju je zamenljivost
ponudbe relativno visoka, saj gre v osnovi pri vseh finan¢nih proizvodih za upravljanje s
tveganjem, ponudniki pa potrebujejo za opravljanje storitev relativno podobne inpute.
Iskanje vseh moznih ponudnikov v fazi opredeljevanja upoStevnega trga je Casovno
zahtevno.
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Zato bi veljalo slediti denimo ameriSkemu in kanadskemu pristopum, kjer v prvem
koraku opredelijo upoStevni trg na osnovi zamenljivosti povpraSevanja, na strani ponudbe
in potencialne konkurence pa upoStevajo le dejansko konkurenco. Na osnovi tako
opredeljenih upostevnih trgov ugotovijo raven koncentracij in trzne deleze, ter nato le pri
tistth trgih, kjer je ogrozena konkurenca, upoStevajo Se zamenljivost ponudbe in
potencialno konkurenco.

Pri opredeljevanju upostevnega trga in presoji koncentracij konkuren¢ne oblasti v Evropi
sledijo ZDA in vedno pogosteje poleg kvalitativnih metod uporabljajo tudi kvantitativne.
Po mnenju posebne skupine za podrocje raziskovalnih tehnik v okviru delovne skupine za
koncentracije v Mednarodni mrei za konkurenco'™® (ICN 2003a) je izhodiite za
opredelitev uposStevnega trga kvalitativna analiza, kvantitativne metode pa so lahko le
pripomocek pri presoji koncentracij. Izbira metod(e) za opredelitev upoStevnega trga je
odvisna od znacilnosti sektorja, kjer prihaja do zdruZevanja podjetij ter od
razpoloZljivosti podatkov, potrebnih za presojo koncentracije.

Za ban¢ni in zavarovalniski sektor je Se posebej znacilno, da imajo poleg cene pomemben
vpliv na odlo¢itve o nakupu neke storitve druge lastnosti, in sicer tako proizvoda in
ponudnika kot tudi potroS$nika. Zato se je v tem sektorju smiselno najprej s pomocjo
kvalitativne analize seznaniti z lastnostmi, obnasanjem in strategijami tako potroSnikov
kot ponudnikov, z fizi¢nimi in tehni¢nimi znacilnostmi proizvodov ter namenom uporabe
proizvodov. Sele na osnovi teh informacij je smiselno opredeliti nabor zaGetnih
upostevnih proizvodnih trgov.

Ker so tako banke kot zavarovalnice v Sloveniji dobro informacijsko podprte, menimo,
da ima Urad za varstvo konkurence moznosti za uporabo kvantitativnih metod, ki lahko
zmanj$ajo ocitke o subjektivnosti njegovih odlocitev. Omejitev za uporabo tovrstnih
metod pa je Se vedno lahko kakovost podatkov. Obstaja namrec¢ tveganje, da podatki med
seboj niso zamenljivi v prostoru in v casu vsaj iz dveh razlogov: (i) razlicnega
(vsebinskega) zajemanja podatkov ter (ii) Stevilnih (strukturnih) sprememb, s katerimi se
je soocilo slovensko ban¢nistvo in zavarovalnistvo.

Zaradi obsega dela in resursov, s katerimi razpolaga konkurencna oblast, je Se posebej v
majhnih gospodarstvih dolgorocno smiselno razvijati uporabo tistih kvantitativnih metod,
ki omogocajo presojo celotnih ucinkov koncentracij, ne da bi bilo pri tem treba posebe;j
opredeljevati upostevni trg. Taksni so na primer logit modeli povprasevanja, ki imajo
sicer tveganja, a so jih konkuren¢ne oblasti v ZDA Ze uporabile tudi na zavarovalniSkem
podroc¢ju. Ker pa denimo razni modeli povprasevanja zahtevajo dokaj podrobne podatke,
je vprasanje, v kolikSni meri jih lahko konkurenc¢na oblast uporabi tudi pri presoji
zdruzitev v drugih sektorjih.

K pridobivanju kvalitetnih podatkov za presojo koncentracij v Sloveniji lahko ima
pomembno vlogo tudi Urad za varstvo konkurence, in sicer v smislu informiranja
javnosti. Urad lahko namre€ s svojimi aktivnostmi prispeva k temu, da se bodo podjetja

129 (Competition Bureau 2003, 9).

130 International Competition Network, http://www.internationalcompetitionnetwork.org/mergers.html.
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bolj zavedala, da je tudi njihov interes, da bo postopek presoje koncentracij koncan hitro,
ter da bo odlocitev Urada korektno upostevala vsa dogajanja na trgu. K slednjemu pa
lahko precej prispeva uporaba kvantitativnih metod, kar seveda zahteva zadostne in prave
podatke.

Tudi v Sloveniji bi bilo smiselno, da bi podjetja oblikovala t.i. »bazo konkuren¢nih
podatkov«, kot je denimo izpostavil Lexecon (1998). V bistvu gre za podatke, ki bi jih
naj oziroma jih vec¢ja/uspesnejsa podjetja ze spremljajo, kot so denimo podatki o cenah,
prodanih koli¢inah, Sokih, ki so prizadeli njihovo panogo, stroskih in trznih delez. Urad
za varstvo konkurence naj te zahteve izpostavi preko organizacij kot sta Statisti¢ni urad in
Ajpes, ki po novem zbira tudi podatke o samostojnih podjetnikih, raznih zdruzen;.

Kateri dejavniki vecajo tveganje za ucinkovito konkurenco?

V finan¢nem sektorju so dejavniki konkurenc¢nosti predvsem ekonomije obsega in
razpona, asimetrija informacij med obstojeCimi in potencialnimi konkurenti,
diferenciacija proizvodov, segmentacija potro$nikov in dostop do klju¢ne infrastrukture.
Tveganja za ucinkovito konkurenco na trgu finan¢nih storitev izhajajo zato predvsem iz
znacilnosti trga, ki so povezani s temi dejavniki konkurenc¢nosti.

Klju¢no vlogo pri zadovoljevanju potreb gospodinjstev ter malih in srednje velikih
podjetij ima za banke in zavarovalnice razvita mreza poslovnih enot. Omogoca jim
namrec, da s potroSnikom vzpostavijo osebne vezi in da jim lahko prodajo paket razli¢nih
proizvodov, tudi bolj kompleksnih in s tem bolj donosnih. Pogosto so na primer
transakcijski racuni gospodinjstev ali podjetij razlog, da se ti posluzujejo tudi ostalih
proizvodov iste banke, kot so na primer vzajemni skladi ali hipotekarna posojila.

Tovrstna prodaja proizvodov je namre¢ za financne institucije nujna, saj zmanjsuje
relativno visoke fiksne stroske poslovanja mreze poslovalnic in veca njihovo
ucinkovitost. S tem pa vpliva na pomemben dejavnik konkurence na trgu — to je obstoj
ekonomij obsega in razpona. Gre za t.i. koncept »sodelovanja z banko«. Ce ima stranka
ali druzinski €lani transakcijski racun ali pa opravlja druge storitve pri banki, lahko
racuna na doloCen pribitek/znizanje obrestne mere pri varCevanju/kreditih oziroma je
verjetnost, da dobi odobren kredit, vecja.

Zaradi pomena razvite mreze poslovalnic so lahko ovire vstopa na doloCene ban¢ne in
zavarovalne trge relativno visoke. Potencialni konkurent ima namre¢ dve moznosti: (i) da
izgradi mrezo poslovalnic sam, ali pa (ii) da prevzame ali pa se zdruzi z obstoje¢im
podjetjem na trgu, ki Ze ima razvito mrezo poslovnih enot. Prva pot je povezana z
relativno visokimi stroski in relativno visokim poslovnim tveganje, druga pa je primerna
le za razvijajoCe se trge in ne za zasiCene trge. Vendar pa so lahko tudi v tem primeru
stroski integriranja nove poslovalnice relativno visoki.

To potrjujejo tudi vstopi novih konkurentov na evropski trg za gospodinjstva ter mala in

srednje velika podjetja v zadnjih letih. Nobeni izmed internetnih bank ali drugemu
ponudniku, ki niso imeli razvite mreze poslovalnic, doslej ni uspelo pridobiti
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pomembnega deleza na trgu. Tistim novim ponudnikom, ki pa so imeli mrezo
poslovalnic, pa pogosto ni uspelo pridobiti velikega Stevila komitentov, ¢e v bancnem
sektorju niso imeli uveljavljene blagovne znamke.

Naslednjo oviro vstopa lahko predstavlja lojalnost strank banki oziroma zavarovalnici. Ta
je predvsem pri bankah pogosto pogojena z relativho visokimi stroSki, ki jih nosi
komitent pri zamenjavi banke. Primer so denimo transakcijski stroski, ki jih ima komitent
s tem, ko mora o novem racunu obvestiti razli¢ne institucije. Poleg teh »oprijemljivih«
stroSkov gre predvsem za druge, »nematerializirane« stroske, saj si potro$niki v daljSem
poslovanju z banko ustvarijo »ime« in »ugled«, na osnovi katerega pridobijo doloc¢ene
ugodnosti. Hkrati pa stranke na finanénem podrocju dajejo veliko pomen na zaupanju
temeljeCem poslovnem odnosu z banko ali ki se gradi vrsto let.

Lojalnost v zavarovalniSkem sektorju pa je pogosto tudi posledica dejstva, da veliko
strank v Casu, ko so zavarovani, ne dozivi Skode in tako ne uveljavlja odSkodnine. Zato
tudi nima moznosti, da bi preverila dejansko kakovost zavarovalnega proizvoda in
postopkov zavarovalnic. Tako so odvisni predvsem od izkuSenj in subjektivnih mnen;j
znancev in prijateljev.

Koncentracija lahko ogroza konkurenco tudi zaradi tega, ker asimetrije informacije med
obstojecim podjetjem in potencialnim konkurentom na trgu prepreCujejo vstop novih
konkurentov na trg. Poznavanje komitentov in panoge so pomemben dejavnik pri
ocenjevanju bonitete komitenta in s tem dobickonosnosti.

Pri mnogih finan¢nih proizvodih je cenovna proznost povprasevanja lahko relativno
nizka, medtem ko so stroSki pridobivanja dodatnega potrosnik ve¢ji kot stroSki ohranjanja
potro$nika. Predvsem banke z relativno obseZzno bazo komitentov morda nimajo interesa
za agresiven konkurencen boj s cenami, saj niZjih cen obi¢ajno ne morejo omejiti le na
nove komitente. Mocan konkuren¢ni dejavnik so zato diferenciacija proizvodov in
segmentacija potroSnikov.

Omenjeni dejavniki vecajo nevarnost za konkurenco v primeru koncentracij tudi v
Sloveniji. KolikSen je vpliv posameznega dejavnika presega namen pricujoce raziskave.
Ce pa lahko sodimo iz zadnjih dogodkov v slovenskem banénistvu, pa lahko
predpostavimo, da sta relativno pomemben dejavnik konkurencnosti v slovenskem
banc¢niStvu konzervativnost in lojalnost potrosnikov. Kljub velikim tezavam vodilne
banke pri vzpostavitvi informacijskega sistema je relativno majhno Stevilo komitentov
zamenjalo banko.

Ali pri presoji koncentracij uporabiti e-ante nadzor?

Omenjene znacilnosti dejavnosti omogoc€ajo, da lahko imajo koncentracije na trgu
finan¢nih storitev negativne ucinke za konkurenco. Praksa je pokazala, da lahko
koncentracije na trgu finan¢nih storitev predvsem:

e ustvarijo ali okrepijo poloZaj podjetja ali ve¢ podjetij na upoStevnem trgu;
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e ustvarijo ali okrepijo strukturne in ekonomske vezi med vodilnimi podjetji na

trgu,
e omejijo ali preprecijo dostop do kljucne infrastrukture.

Omenjena tveganja za konkurenco zmanjSujejo ali opravljajo razli¢ni instrumenti. V
ZDA in v EU se vse bolj uveljavlja praksa, da dobijo soglasje konkuren¢nih oblasti tudi
koncentracije, ki sprva predstavljajo groznjo za konkurenco — vendar le pod dolo¢enimi
pogoji. V koncentracijo vkljucena podjetja imajo namre¢ moznost, da konkurenénim
oblastem predlagajo ukrepe, ki bi lahko odpravili dvome konkurencne oblasti o
skladnosti koncentracije s pravili EU in zagotovili ucinkovito konkurenco po
koncentraciji. Ce konkuren¢na oblast presodi, da bodo predlozeni ukrepi odpravili
nevarnost za konkurenco, poda soglasje h koncentraciji.

Pomen tovrstnega e-ante nadzora koncentracij s tako imenovanimi »antitrust ali merger
remedies« se z narasCanjem Stevila koncentracij, ki postavljajo dvome v ucinkovito
konkurenco, in z naras€anjem pomena ucinkovitosti tudi pri presoji koncentracij v EU,
povecuje. Kljub temu pa ostajajo tovrstni instrumenti Se vedno dokaj neraziskano
podrocje ekonomske analize, saj je ekonomska literatura pri pojasnjevanju zdravil dokaj
skopa in fragmentirana. Tudi celovite empiri¢ne analize, ki bi odgovorila na vprasanje, ali
so bila zdravila dejansko ucinkovita pri odpravljanju negativnih uc¢inkov za konkurenco
in ali so uresnicila svoje cilje, Se vedno ni na voljo.

Konkurenéne oblasti se tako pri izbiri u€inkovitega instrumenta, ki bi preprecil negativne
ucinke predloZene koncentracije za konkurenco, lahko oprejo na redke raziskave o
ucinkih zdravil ter na prakso konkuren¢nih oblasti pri presoji koncentracij z dodatnimi
pogoji in obveznostmi. Vendar pa ne velja, da je zdravilo, ki je bilo uspesno v enem
primeru, nujno uspes$no tudi v drugem. Zato je primernost posameznega instrumenta
nujno presojati v vsakem primeru posebej, in sicer ob upostevanju znacilnosti proizvoda,
specificnosti dejavnosti ter socio-kulturnega in institucionalnega okvira.

Praksa kaze, da omenjeni instrumenti niso nujno uc¢inkoviti pri odpravljanju nevarnosti za
konkurenco. Najvecje nevarnosti predstavljajo: (i) asimetrija informacij med v prevzem
vkljuenimi podjetji in konkuren¢nimi oblastmi oziroma konkurenti, (ii) pomanjkanje
vzpodbud, da podjetja, ki se zdruzujejo, ravnajo tako, da bi vzpostavila ucinkovito
konkurenco na relevantnem trgu po koncentraciji; ter (iii) moznost, da koncentracija ne
ustvarja le dominantnega polozaja enega podjetja na trgu (unilateral effect), temve¢ dveh
med seboj povezanih podjetij (pro-collusive uc¢inek).

Tovrstni instrumenti za odpravljanje nevarnosti za konkurenco bodo vsekakor imeli
pomembno vlogo tudi v Sloveniji. Pricakujemo pa lahko, da bodo pri presoji koncentracij
imela pomembno vlogo predvsem strukturna zdravila, ki odpravljajo nevarnost za pojav
prevladujoc¢ega polozaja enega ali dveh podjetij na upoStevnem trgu ter nevarnost
sklepanja ekonomskih vezi med podjetji, ki bi lahko ogrozili konkurenco. Na majhnem
slovenskem trgu smo namre¢ Ze prica relativno visoki ravni koncentracije v ban¢niStvu in
zavarovalniStvu ter tudi lastniSkim povezavam in dogovorom med konkurenti. Na tako
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majhnem trgu, kot je Slovenija, pa se je verjetno tezko izogniti tudi osebnim vezem med
konkurenti, na kar opozarja (SirSa) javnost tudi v drugih gospodarskih panogah.

V Sloveniji je verjetno smiselno tudi, da strukturna zdravila v bancniStvu in
zavarovalnistvu v Sloveniji podprejo vedenjska zdravila. Vendar pa je to smiselno le, e
lahko v Sloveniji zagotovimo spremljanje in nadziranje uresnicevanja sprejetih obvez
podjetij. Slednje je pomembno predvsem zato, ker konkurencne oblasti obicajno nimajo
potrebnega znanja, izkuSenj, informacij ter instrumentov, da bi lahko nadzirala
uresnicevanje sprejetih pogojev in obveznosti ter s tem vplivala na njihovo ucinkovitost.
Zato je smiselno, da so zdravila predmet nadzora panoznih regulatorjev, ki razpolagajo s
specificnim znanjem in informacijami o panogi. Da pa bi zagotovili ucinkovitost
tovrstnih meril, je nujno, da panozni regulatorji sodelujejo tudi pri presoji koncentracij
oziroma pri odlocanju o izbiri posameznega zdravila.

Tudi za Urad za varstvo konkurence je pomembno, da pri odlo¢anju o pogojih in
obveznostih v primeru koncentracij, ki bi lahko ogrozila konkurenco, uposteva naslednja
priporocila, ki so se v praksi pokazala kot kljucna:

e konkurencne oblasti naj sprejmejo predlagan ukrep le, ¢e ni dvomov, da bo
odpravil nevarnost za konkurenco na upoStevnem trgu;

e v primeru dezinvestiranja naj bo izbira kupca premozenja sistemati¢na, kupec naj
bo vnaprej znan in naj bo »primeren« (pri dezinvestiranju podruznice mora biti
kupec poslovno uspesen, najbolje v dejavnosti podruznice, in mora imeti na
upostevnem trgu dolocen ugled);

e konkurencne oblasti naj pogajalsko moc, ki jo imajo v postopku dodeljevanja
pogojem in obveznosti v primerjavi s podjetji, uporabijo za prepreevanje prakse,
ki bi lahko ustvarila pogoje za sklepanje tajnih dogovorov;

e konkurencne oblasti naj se izognejo tistim ukrepom, ki zahtevajo dolgoro¢no
spremljanje in nadzor;

e konkuren¢nih oblasti naj pri presoji primernosti posameznega predlaganega
zdravila upoStevajo vse dejavnike, ki vplivajo na njegovo uspeSnost, ter h
koncentraciji podati soglasje le, ¢e izid ni dvoumen in ¢e ni bistvenih negotovosti.

Kaks$ne uéinke povzrocéajo koncentracije v finanénem sektorju?

Koncentracijski procesi odpirajo tudi na trgih finan¢nih storitev (tudi v Sloveniji)
podobna vprasanja, o katerih tecejo sodobne (teoreti¢ne) razprave v strokovni in SirSi
javnosti:

1. ali je prevzeme mogoc€e pojasniti z neoklasi¢no predpostavko o maksimiranju
dobicka (Manne 1965, Firth 1980), ali s predpostavko o maksimiranju koristi za
management (Baumol 1959, Marris 1963, Jensen 1988, Roll 1986, Mueller 1995),

2. ali povzroCajo prevzemi neto koristi posameznim ekonomskim subjektom
(podjetjem, lastnikom podjetij in zaposlenim) ter kakSnega predznaka so (Alberts
et al. 1989, Caves 1989, Hviid 1993, Hartman 1996, Chakravaty 1998, Avkiran
1999, Hartman 1996 in 2001),

3. ali koristi prevzemov za druzbo presegajo koristi posameznih ekonomskih
subjektov oziroma kakSnega predznaka so (Salant, Switzer in Reynolds 1983,
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Farrell in Shapiro 1990, Chakravaty 1998, Polasky in Mason 1998, Avkiran 1999,
Kleinert in Klodt 2000), in

4. ali naj ekonomska politika spodbuja prevzeme ali naj jih zavira (Farrell in Shapiro
1990; Greaney 1994; Colangelo 1995 in 1997; Kerber 1994 in 1999; Krugman
1996, Schiitz 2000; Kerber 2001; Hartman 2001, Holscher).

Kljub Stevilnim hipotezam, s katerimi teoretiki in praktiki pojasnjujejo prevzeme
(vodoravne, navpi¢ne in diagonalne) in njihove ekonomske ucinke, so razprave
osredototene predvsem na posledice prevzemov na trzno moé in trzno udinkovitost''.
Prevzemi lahko po eni strani preko povecevanja trzne moci zmanjSujejo konkurenco in
posledi¢no negativno vplivajo na potro$nike oziroma druzbeno blaginjo - na primer preko
vi$jih cen, prerazdeljevanja dohodkov na §kodo ekonomsko Sibkejsih subjektov, zaviranja
inovativnosti in inventnosti, negativnih posledic na delovanje trgov delovne sile in trznih

mehanizmov, spremenjene narave politicnih in finan¢nih institucij.

Po drugi strani pa lahko koncentracije povecujejo ucinkovitost podjetij, saj znizujejo
proizvodne in transakcijske stroske. Tako z izkoriS¢anjem prednosti ekonomije
obsega/razpona, sinergij, razvoja znanja in visokih standardov kakovosti posledi¢no
prispevajo k blagostanju celotne druzbe. Eno osrednjih vprasanj ekonomske politike zato
je, kako zagotoviti, da se bodo pozitivni ucinki prevzemov in zdruzitev dejansko prenesli
tudi na potrosnike in se ne bodo kazali le v obliki monopolnih »ekstra« dobickov.

Tako kot v ostalih gospodarskih panogah tudi rezultati empiri¢nih raziskav ucinkov
koncentracij na trgu finan¢nih storitev ne dajejo enozna¢nega odgovora na vprasanje, ali
povzroc¢ajo koncentracije neto koristi posameznim ekonomskim subjektom oziroma
druzbi kot celoti. Na podrocju financ¢nih storitev so bili predmet empiri¢nega proucevanja
predvsem ucinki horizontalnih koncentracij v ban¢niStvu v ZDA in EU na raven
koncentracije oziroma trzno mo¢ (Collins in Baker 2001, Houston 2001, Corvoisier in
Gropp 2002, Marquez 2002, Elfakhani, Ghantous, Baalbaki 2003, DeLong 2003). Po
drugi strani pa so empiri¢ne raziskave na ostalih trgih finan¢nih storitev relativno redke.
To ni presenetljivo, saj je na ban¢nih trgih raven koncentracije obi¢ajno vi§ja kot na
zavarovalniskih trgih.

Sprva so empiricne raziskave trzne moci preverjale domnevo, da dobi¢konosnost bank
narasca s trzno koncentracijo in/ali trznim delezem. Ta pozitivna zveza je bilo dokaz, da
lahko banke z visokim trznim deleZem izkoristijo svojo trzno mo¢ za poviSanje cen. Ker
pa lahko imajo banke visok trzni delez zaradi vecje ucinkovitosti in ne zaradi vecje trzne
moci (tako imenovani problem endogenosti), so tovrstne empiricne raziskave potrdile le
domnevo, da bolj ucinkovite banke ustvarijo ve¢ dobicka (Kahwaty 2003, 129). Prve
raziskave torej ne dajejo odgovora na vpraSanje, ali koncentracija sama po sebi ustvarja
priloZnosti za izkori§¢anje trzne moci na trgu bancnih storitev.

KasnejSe empiri¢ne raziskave so poskusale prese¢i pomanjkljivost omenjenih raziskav.
Vefina med njimi je z razlicnimi (ekonometricnimi) metodami ob upoStevanju
ucinkovitosti proucevala razmerje med trzno koncentracijo in cenami/dobicki. Rhoadesov

131 7a razpravo o uginkih zdruzitev glej na primer Bester (1996) in Pugnik (2001).
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(1996) pregled novejsih raziskav o uc¢inkih koncentracij v bancnem sektorju kaze, da so
te potrdile pozitivno korelacijo med cenami in trzno koncentracijo: na trgih, kjer je raven
koncentracije vi§ja, so v povprecju visje tudi cene bancnih storitev.

Tudi Berger in Hannan (1997) dokazujeta, da so pri dani ravni ucinkovitosti cene ban¢nih
storitev vi§je (torej obrestne mere za posojila so vi§je in obrestne mere za depozite so
nizje), ko je trzna koncentracija vi§ja.

Punt in Rooij (1999) sta pri proucevanju ucinkov ban¢nih prevzemov v Evropi dokazala
statisticno znacilno pozitivno razmerje med trznim delezem/ koncentracijo ter
donosnostjo. Raziskava je pokazala, da so bili ban¢ni prevzemi v zadnjih letih uspesni,
saj sta se po konsolidaciji ban¢nega sektorja v povprecju povecali (X) u€inkovitost in
dobickonosnost. Avtorja pa hkrati nista naSla dokazov, da bi se zaradi povecane trzne
moci povisale tudi cene nad konkurenc¢no raven.

Rezultati raziskave Goldberga in Raia (1996) kazejo, da v enajstih evropskih drzavah na
nacionalni ravni ni statisticno znacilne povezave med neto obrestnimi marzami in
koncentracijo. Po drugi strani pa so imele banke z visjim trznim delezem v povprecju tudi
vi§je neto marze.

Berger (1995) pri proucevanju ucinkovitosti bank na agregatni ravni ni nasel korelacije
med dobickonosnostjo in trzno koncentracijo. Po drugi strani pa je v tretjini proucevanih
primerov ugotovil, da imajo banke z vecjim trznim delezem tudi vi§jo dobi¢konosnost.
Na osnovi tega je Berger sklepal, da lahko veje banke ustvarijo dobicek na racun
razpoznavnosti svoje blagovne znamke in/ali lokacijskih prednosti.

Do podobnih rezultatov sta prisla v drugi raziskavi Berger in Hannan (1998). Ta
raziskava je tudi pokazala, da so cene bancnih storitev pozitivno povezane s
koncentracijo. Ta ociten konfliktni rezultat - s koncentracijo so korelirani dobicki ne pa
tudi cene - sta pojasnila s tem, da se vi§ji dobicki zapravijo za »mirno Zzivljenje«
managerjev.

Raziskava DeLonga (2003) kaze, da prevzemi in zdruzitve med bankami ne ustvarjajo
vrednosti ter da povecujejo dolgoro¢no uspesnost bank v dveh primerih: (i) e je prevzeta
banka relativno neucinkovita, (ii) ¢e prevzemnik in prevzeta banka zmanjSata stroSke
bankrota.

MclIntosh (2002) je poskusal na osnovi podatkov o prihodkih, premozZenju in obrestih
petih najvecjih bank v Kanadi med leti 1976 in 1996 predvideti u¢inek ban¢nih zdruzitev
na cene in druzbeno blaginjo. Ugotovil je, da proizvodna funkcija bank izkazuje
statisti¢no znacilne naras¢ajoCe donose obsega. Hkrati je simuliral napovedane zdruzitve
v letu 1998 in predvidel, da bi zdruzitve kljub vecji koncentraciji zniZzale ceno ban¢nih
storitev. Razlog je v tem, da bi se z zdruzitvijo povecala tudi u€inkovitost bank

Na osnovi pregleda empiri¢nih raziskav o ucinkih koncentracij v banc¢nisStvu torej ni
mogoce sklepati o tem, ali (horizontalne) zdruzitve med bankami preko povecanja trzne
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moci zmanjSujejo konkurenco in posledicno negativno vplivajo na potrosnike in/ali
povecujejo ucinkovitost bank, saj empiricni rezultati niso enoznacni. Zato je ucinke
koncentracij smiselno presojati v vsakem primeru zdruzitev posebej.

Kljub temu pa iz pregleda empiri¢nih raziskav sledi koristna implikacija za nosilce
politike konkurence, tudi za Urad za varstvo konkurence v Sloveniji. Pri presoji
skladnosti koncentracij s pravili konkurence je smiselno, da konkurencne oblasti
upostevajo tudi vidik ucinkovitosti. Pri tem pa je pomembno, da konkuren¢na oblast
podpira le tiste koncentracije, kjer bo imel koristi od vecje ucinkovitost tudi potrosnik.

Z vidika varstva konkurence je zanimiva tudi raziskava Jamesa (1987), ki je med drugim
prouceval vpliv politike konkurence na ucinek koncentracije. Na osnovi rezultatov
raziskave je sklenil, da reguliranje procesov zdruzevanj v financnem sektorju, katerega
cilj je spodbujati konkurenco med potencialnimi prevzemniki, znizuje dobicek prevzetega
podjetja. To pa lahko vodi do zmanjSanja procesov zdruzitev in s tem preprecuje
ucinkovito porazdelitev resursov oziroma premozenja v panogi.
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PRILOGA 1: FINANCNO POSREDNISTVO PO STANDARDNI KLASIFIKACIJI
DEJAVNOSTI?

SKD NAZIV DEJAVNOSTI

oznaka

J FINANCNO POSREDNISTVO

65 FINANCNO POSREDNISTVO, RAZEN ZAVAROVALNISTVA IN
DEJAVNOSTI POKOJNINSKIH SKLADOV

65.1 Denarno posrednistvo

65.11  |Dejavnost centralne banke

65.110 |Dejavnost centralne banke

65.12  |Drugo denarno posrednistvo

65.121 |Dejavnost bank

65.122 |Dejavnost hranilnic

65.2 Drugo finan¢no posrednistvo

65.21  |Finan¢ni zakup (leasing)

65.210 |Finan¢ni zakup (leasing)

65.22  |Drugo kreditiranje

65.220 |Drugo kreditiranje

65.23  |Drugo finan¢no posrednistvo, d. n.

65.230 |Drugo finan¢no posrednistvo, d. n.

66 ZAVAROVALNISTVO IN DEJAVNOST POKOJNINSKIH SKLADOY,
RAZEN OBVEZNEGA SOCIALNEGA ZAVAROVANJA
66.0 Zavarovalnistvo in dejavnost pokojninskih skladov, razen obveznega

socialnega zavarovanja

66.01  |Zivljenjsko zavarovanje

66.010 |Zivljenjsko zavarovanje

66.02  |Dejavnost pokojninskih skladov

66.020 |Dejavnost pokojninskih skladov

66.03  |Druga zavarovanja, razen Zivljenjskega

66.030 |Druga zavarovanja, razen zivljenjskega

67 POMOZNE DEJAVNOSTI V FINANCNEM POSREDNISTVU

67.1 Pomozne dejavnosti v finanénem posrednistvu, razen zavarovalnistva in
dejavnosti pokojninskih skladov

67.11  |Dejavnost finan¢nih trgov

67.110 |Dejavnost finanénih trgov

67.12  |PosredniStvo z vrednostnimi papirji

67.120 |PosredniStvo z vrednostnimi papirji

67.13  |Pomozne dejavnosti, povezane s finan¢nim posredniStvom

67.130 |Pomozne dejavnosti, povezane s financnim posredniStvom

67.2 Pomozne dejavnosti v zavarovalniStvu in pokojninskih skladih

67.20  |Pomozne dejavnosti v zavarovalnistvu in pokojninskih skladih

67.200 |Pomozne dejavnosti v zavarovalnistvu in pokojninskih skladih

*Velja 0d 25.01.2002.
Vir: ULRS (2002)
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PRILOGA 2: OBSEG STORITEV, KI SO JIH LAHKO BANKE NA OBMOCJU
RS OPRAVLJALE Z DNEM 31.12.2003
BANKE:

ABANKA d.d. LJUBLJANA

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic, po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;

- oddajanje sefov;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papitji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- upravljanje pokojninskih skladov po zakonu, ki ureja pokojninske sklade;

- opravljanje storitev placilnega prometa;

- opravljanje skrbniskih storitev.

BANK AUSTRIA CREDITANSTALT d.d. LJUBLJANA

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic, po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- storitve v zvezi z vrednostnimi papirji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- opravljanje storitev plailnega prometa;

- opravljanje skrbniSkih storitev.

BANKA CELJE d.d., ban¢na skupina Nove Ljubljanske banke

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;
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- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev plailnega prometa.

BANKA KOPER d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic, po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papitji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- upravljanje pokojninskih skladov po zakonu, ki ureja pokojninske sklade;

- opravljanje storitev placilnega prometa;

- opravljanje skrbniskih storitev.

FACTOR BANKA d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- storitve v zvezi z vrednostnimi papirji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- upravljanje pokojninskih skladov po zakonu, ki ureja pokojninske sklade;

- opravljanje storitev plailnega prometa.

- opravljanje skrbniSkih storitev.

GORENJSKA BANKA, d.d., KRANJ

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti
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- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papirji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;

- opravljanje storitev pla¢ilnega prometa.

HYPO ALPE - ADRIA - BANK d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev placilnega prometa.

KOROSKA BANKA d.d., SLOVENJ GRADEC, ban¢na skupina Nove Ljubljanske
banke

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev placilnega prometa.

RAIFFEISEN KREKOVA BANKA D.D.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papirji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- opravljanje storitev plailnega prometa.

132



Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor Projekt Prevzemi in koncentracije CRP

NOVA KREDITNA BANKA MARIBOR d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic, po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev plailnega prometa.

NOVA LJUBLJANSKA BANKA d.d., LJUBLJANA

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb;

- posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic, po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- posredovanje pri sklepanju posojilnih in kreditnih poslov;

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev placilnega prometa;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papitji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- opravljanje skrbniskih storitev.

POSTNA BANKA SLOVENIJE d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- opravljanje storitev placilnega prometa.

PROBANKA d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:
- factoring;
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- finan¢ni zakup (leasing);

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papirji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev
- upravljanje pokojninskih skladov po zakonu, ki ureja pokojninske sklade;

- opravljanje storitev placilnega prometa.

SKB BANKA d.d. LJUBLJANA

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- finan¢ni zakup (leasing);

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb;

- posredovanje pri prodaji zavarovalnih polic, po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- posredovanje pri sklepanju posojilnih in kreditnih poslov;

- storitve v zvezi z vrednostnimi papitji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;
- opravljanje storitev placilnega prometa.

SLOVENSKA INVESTICIJSKA BANKA d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- finan¢ni zakup (leasing);

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potros$niskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev plailnega prometa.

SLOVENSKA ZADRUZNA KMETIJSKA BANKA d.d. LJUBLJANA

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:
- factoring;
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- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- storitve v zvezi z vrednostnimi papirji, po zakonu, ki ureja trg vrednostnih papirjev;

- opravljanje storitev pladilnega prometa.

VOLKSBANK - LJUDSKA BANKA d.d.

Ima dovoljenje za naslednje druge financne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- opravljanje storitev placilnega prometa.

BANKA DOMZALE d.d., DOMZALE, banéna skupina Nove Ljubljanske banke
Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev placilnega prometa.

BANKA ZASAVJE d.d., TRBOVLJE, banc¢na skupina Nove Ljubljanske banke
Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potros$niskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vklju¢no z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- opravljanje storitev plailnega prometa.

Podruznica:
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KARNTNER SPARKASSE AG, CELOVEC,

PODRUZNICA V SLOVENUJI

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- zbiranje, analiza in posredovanje informacij o kreditni sposobnosti pravnih oseb;
- posredovanje pri sklepanju posojilnih in kreditnih poslov;

- opravljanje storitev placilnega prometa.

HRANILNICE:

DELAVSKA HRANILNICA d.d. LJUBLJANA

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vkljucno s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- opravljanje storitev placilnega prometa.

HRANILNICA LON d.d., KRANJ

Ima dovoljenje za naslednje druge finan¢ne storitve:

- factoring;

- izdajanje garancij in drugih jamstev;

- kreditiranje, vklju¢no s potrosniskimi krediti, hipotekarnimi krediti in financiranjem
komercialnih poslov;

- trgovanje s tujimi placilnimi sredstvi, vkljuéno z menjalniskimi posli;

- zbiranje, analiza in posredovanje podatkov o kreditni sposobnosti pravnih oseb;

- izdajanje in upravljanje drugih placilnih instrumentov (npr. placilne in kreditne kartice,
potovalni ¢eki, ban¢ne menice);

- oddajanje sefov;

- posredovanje pri sklepanju posojilnih in kreditnih poslov;

- opravljanje storitev pladilnega prometa.
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PRILOGA 3: LASTNISKA STRUKTURA BANK NA DAN 31.12.2002

Banka Pomembnejsi lastniki Delezi
Abanka Vipa, d.d. Zavarovalnica Triglav d.d. 28,07
FMR d.d. 8,60
Poteza nalozbe d.o.o. 7,44
Hit d.d. 6,22
Vipa d.d. 5,60
Bank Austria Creditanstalt, d.d. =~ Bank Austria Creditanstalt AG, Dunaj 99,98
Banka Celje, d.d. NLB d.d. 29,37
SOD d.d. 9,36
NFD 1 Investicijski sklad d.d. 5,53
Gomar d.d. 4,35
Unior d.d. 3,32
Banka Domzale, d.d. NLB d.d., Ljubljana 40,00
Helios, TBLUS d.o.0 9,93
FIN 2000 d.o.o. 6,81
Factor banka d.d. 5,97
LHB Finance d.o.o. 5,31
Banka Koper, d.d. SanPaolo IMI s.p.a. 62,10
Istrabenz d.d. 15,00
Intereuropa d.d. 10,00
Luka Koper d.d. 5,00
Manjsinski delnicarji 5,63
Banka Zasavje, d.d. NLB d.d., 40,00
Primorje d.d. 5,75
Banka Zasavje d.d., ban¢na skupina NLB 4,98
Poteza nalozbe d.o.o. 4,24
Svea d.d. 4,08
Delavska hranilnica, d.d. Zavarovalnica Maribor d.d. 8,42
SKEI Gorenje sklad SVS 8,41
Cementarna d.d. 5,19
Sindikat Klini¢ni center Ljubljana 4,73
Sindikat druzbenih in drzavnih organov 4,44
Slovenije
Factor banka, d.d. Autocommerce d.d. 38,04
Aktiva Invest d.d. 12,18
Arkada ena d.d., 9,98
Promos Holding A.G., Zurich 9,00
Hiram Holding & Finanz AG, Svica 6,00
Gorenjska banka, d.d. Sava d.d., Kranj 28,7
Merkur, Trgovina in storitve, d.d. 17,4
Zivila, Trgovina in gostinstvo, d.d. 4,7
Zavarovalnica Triglav d.d., OE Kranj 3,9
Iskraemeco d.d. 3,6

137



Ekonomsko-poslovna fakulteta Maribor Projekt Prevzemi in koncentracije CRP

Hranilnica Lon, d.d. Vrecek Jakob 8,26
Erzar Stanislav 5,91
GBD Fin d.o.o. 4,11
Factor Leasing d.o.o. 3,73
Bencina Janez 3,45
Hypo Alpe Adria Bank, d.d. Hypo Alpe Adria Bank AG Celovec 100
Kérntner Sparkasse, podruznica  Kérntner Sparkasse AG, Celovec 100
Koroska banka, d.d. NLB d.d. 41,33
Zlata Moneta 1. d.d. 8,88
Veritas d.d. 8,57
Petrol d.d. 6,18
Istrabenz d.d. 5,12
Nova kreditna banka Maribor, Republika Slovenije 90,00
d.d. KAD d.d. 5,00
SOD d.d. 5,00
Nova ljubljanska banka, d.d. Republika Slovenija 35,70
KBC Bank N.V. 34,00
SOD, d.d. 5,10
KAD, d.d. 5,00
EBRD 5,00
Postna banka Slovenije, d.d. Republika Slovenija 62,00
Posta Slovenije d.o.o. 38,00
Probanka, d.d. Perutnina Ptuj d.d. 13,50
Pivovarna Lasko d.d. 6,84
Avtotehna d.d. 5,06
Puh, d.d. 5,47
Cetis, d.d. 3,86
Raiffeisen Krekova banka, d.d.  Raiffeisen International Beteiligungs AG 97,05
SKB banka, d.d. Société Générale S.A., Paris 97,13
Genefinance S.A., Paris 2,14
Centralni depo-nezamenjene SKBP 0,22
Universal-Investment GMBH 0,05
Kemijski inStitut 0,02
Slovenska investicijska banka, JP Energetika d.o.o. 78,78
d.d. Kapitalska druzba d.d. 11,32
Slovenska izvozna druzba, d.d. ~ Republika Slovenija 91,15
Podjetja in ostali 2,77
Factor banka d.d. 1,98
NLB d.d. 1,70
Druge banke 1,47
Slovenska zadruzna kmetijska Zveza HKS Slovenije p.o. 18,67
banka, d.d. KD Holding d.d., 8,76
Raiffeisen Krekova banka d.d. 6,64
HKS Panonka p.o. 2,84
Zveza bank, Celovec 2,80
Volksbank — Ljudska banka, Osterreichische Volksbabken Wien 78,14
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d.d. GZ-Bank AG Frankfurt am Main 6,84
WGZ-Bank AG Dusseldorf 3,42
Banca Agricola Mantovana 3,00
Banca Popolare dell'Emilia Romagna, 3,00
Modena

Zveza hranilno kreditnih druzb Mercator KZ Cerknica 8,49

Slovenije, p.o. KGZ Skofja Loka 4,99
Gozdno gospodarstvo Postojna 4,16
KZ Pesnica 4,52
KZ Vrhnika 4,24
HKS Ptuj 3,81

Vir: ZdruZenje bank Slovenije (2002)
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PRILOGA 4: LASTNISKA STRUKTURA NAJPOMEMBNEJSIH

ZAVAROVALNIC
Zavarovalnica/Vir Lastniki Delezi
ADRIATIC Slovenica, ZavarovalniSska 59,19
Letno porocilo 2002 hisa, d.d.
Banka Koper, d.d. 17,69
Modra linija holding, d.d. 15,86
Pozavarovalnica Sava 12,84
P.F.C.I., d.o.o0. 1,82
Ostali 0,59
Lastne delnice 0,01
SLOVENICA KD Holding, d.d. 84,54
Domace strani podjetja ID KD, d.d 13,36
31.12.2003 KD NALOZBE, d.d. 1,17
Ostali delnicarji 6,93
TILIA Pozavarovalnica Sava 99.47%
Domace strani podjetja Ostali 0,53%
13.06.2003
Zavarovalnica Maribor Nova KBM 49,96
Letno porocilo 2002 Pozavarovalnica Sava 45,63
Probanka 2,6
Perutnina Ptuj 0,79
Pinus Race 0,15
Jugobanka 0,15
Manjsi delnicarji 0,72
Zavarovalnica Triglav KAD 35
SOD 13+37%
Ostali 15
Pozavarovalnica/Vir
SAVA RE Slovenska odskodninska 99,9%
Poslovno porocilo 2002 druzba

TRIGLAV RE

Poslovno porocilo 2002

Zavarovalnica Triglav

87%

*13% delez bo ostal SOD-u, ki je za¢asni skrbnik preostalega nenominiranega kapitala, ki se razdelil

upraviencem.
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PRILOGA 5: LASTNISKA STRUKTURA POKOJNINSKIH DRUZB

Pokojninska druzba Lastniki Delezi
Pokojninska druzba A, Adria Mobil d.o.o. Nihce ne presega 7,6%
d.d. Aktiva invest d.d.

Alpos d.d.

AMZS d.d.

Autocommerce d.d.

Cankarjeva zalozba d.d.

Delavska hranilnica d.d.

Dnevnik d.d.

DZS d.d.

Factor banka d.d.

GH union d.d.

Holding hidria d.o.o.

Lek d.d.

Luka Koper d.d.

Mobitel d.d.

Petrol d.d.

PS Mercator d.d.

Remos d.o.o.

Sava Kranj d.d.

SKB d.d.

Sloenske zelezarne d.d.

Socius d.d.

Talum d.d.

Tehniska zalozba d.d.

Viator&Vektor d.d.

Vizija d.o.o.

Zavarovalnica Maribor d.d.
Prva pokojninska druzba ~ BTC d.d. Delezi niso znani

Belinka Holding d.d.

Dej d.o.o.

Donit Tesnit d.d.

FMR d.d.

Imos Holding d.d.

Iskra Holding d.d.

Lesonit d.d.

Postna Banka Slovenije d.d.

Poteza - Storitve d.o.o.

Salonit Anhovo d.d.

Termo d.d.
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Skupna pokojninska NLB d.d.

druzba, d.d.

Moja nalozba, d.d.

Vir: Domace strani podjetij (2004)

Zavarovalnica Triglav, d.d.
Gorenjska banka d.d.

Iskra avtoelektrika d.d.
Banka Celje d.d.

Skupna d.d.

Iskratel d.o.o.

Aerodrom Ljubljana d.d.
Kompas turizem d.d.
Pivovarna Union d.d.
Plama-pur d.d.

Radenska d.d.

Era d.d.

Alpetour Spedicija in transport
d.d.

Delo d.d.

Gorenje d.d.

Pivovarna Lasko d.d.
Premogovnik Velenje d.d.
Rogaska crystal d.d.

SCT d.d.

Unior d.d.

Vele d.d.

NKBM, d.d.
Zavarovalnica Maribor, d.d.
Pozavarovalnica Sava
Merkur, zavarovalnica d.d.
Zavarovalnica Tilia
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26,94
26,94
25,10
4,15
2,21
2,07
1,96
1,04
1,04
1,04
1,04
1,04
0,78
0,52

0,52
0,52
0,52
0,52
0,52
0,52
0,52
0,52
45%
20%
20%
10%
5%



PRILOGA 6: PREGLED TRZNIH DELEZEV DZU-JEV

Pooblas¢ena investicijska druzba Vzajemni sklad Posebne investicijske druzbe PREMOZENJE
DZU Ime DZU skupaj % Ime DZU skupaj % Ime DZU skupaj % DZU SKUPAJ %
Abanéna DZU POLZEK 4,506,457 6.71% 4,506,457 0.9%
SovA
VIPEK
ZAJCEK
Arkada ARKADA ENA 12,028,432 4.68% 12,028,432 2.4%
Aktiva ATENA PID 24,111,782 9.38% 24,111,782 4.8%
AKTIVA AVANT I *
NIKA PID 1 **
AVIP VIPA INVEST 20,007,340 7.78% 20,007,340 4.0%
CAP-INVEST CAPINVEST 2 21,844,605 8.50% 21,844,605 4.3%
KS sklad 2
KS sklad 4
NIKA PID
NIKA PID2
ILIRIKA DZU MODRA 2,111,765 3.14% 2,111,765 0.4%
INTARA MERCATA 8,871,863 3.45% 8,871,863 1.8%
MERCATA 1
KBM INFOND INFOND PID 11,539,011 4.49% (VS HRAST 4,160,502 6.19% 23,678,157 13.22% 39,377,670 7.8%
VS SPD INFOND ID
VS DELNISKI
KD PID 10,236,334 3.98% |GALILEO 41,171,371 61.28% |KD ID 21,065,565 11.76% 72,473,270| 14.4%
KD RASTKO
INVESTMENTS KD BOND
KREKOVA PID ZVON ENA
DRUZBA 46,988,812 18.28% [SKALA 3,711,700 5.52% 50,700,512| 10.1%
PID ZVON DVA
DUS KRONA KRONA SENIOR 11,481,232 4.47% 11,481,232 2.3%
LBMAKSIMA |MAKSIMA PID 18,298,722 7.12% 616,137 0.92% | MAKS IMA 19,815,713 11.06% 38,730,572 7.7%
POMURSKA INV. DRU.1 D
POOBL. POM. INV. DRU. LBM PIRAMID A
NFD NFD11IS 40,455,642 15.74% NFD1 1S 47,999,777 26.80% 88,455,419| 17.6%
NFD2IS
TRDNJAVA
TRDNJAVA 1
PRIMORSKI MODRA LIN1JA 8,981,015 3.49% |PIKA 1,461,122 2.17% 10,442,137 2.1%
SKLADI ZIVA
Zlata MONETA I1 Zlata
PROBANKA 7,742,055 3.01%|ALFA 9,274,907 13.81% |[MONETA I 18,512,527 10.34% 35,529,488 7.1%
S HRAM SETEV 5,848,610 2.28% 5,848,610 1.2%
TRIGLAV STEBER PID TRIGLAV TRIGLAV
TRIGLAV 8,627,141 3.36% [RENTA 169,968 0.25% [STEBER | 48,033,011] 26.82% 56,830,120| 11.3%
Skupaj 257,062,596 | 100.00% 67,183,927| 100.00% 179,104,751 100% 503,351,274 100%
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PRILOGA 7: PRIMER UPORABE LOGIT MODELA POVPRASEVANJA

Logit modeli povpraSevanja imajo Stevilne zazelene znacilnosti in so zato v praksi tudi
pogosto najdemo. Logit modeli povpraSevanja tukaj ne pomenijo obi¢ajne analize v okviru
logit modelov, kot jih poznamo v ekonometriji. Vendar je tudi tukaj odvisna spremenljivka, ki
kaze izbor, diskretna in zavzame vrednosti 0 in 1. Opraviti imamo s posebno obliko logit
modela, kjer je povprasevanje po posameznem proizvodu specificirano takole:

Y = ¢ *F79 (1

V enacbi (1) predstavlja Y povprasevano koli¢ino proizvoda (denimo potrosniskega kredita),
X predstavlja vektor cen in/ali drugih mogocih pojasnjevalnih dejavnikov (efektivne obrestne
mere), € pa so slucajni vplivi. Enacba (1) je predpostavka o obliki funkcije povprasevanja, na
osnovi katerega bomo v kombinaciji z rezultati ocene modela koristnosti (2) kasneje izracunali
ustrezne verjetnosti in posledi¢no elasti¢nosti.

Pristop izpeljemo na osnovi naklju¢nega modela koristnosti, kjer potrosniki izbirajo med
kon¢nim Stevilom diskretnih moznosti (n). Tukaj povezujemo posredno koristnost potrosnika
k, ki ga povezujemo z izborom proizvoda i:

Uik = ai - ppi + v ()

B je koeficient, ki je skupen vsem potroSnikom in proizvodom, o; pa kaze splosno zaznane
razlike v kakovosti posameznih proizvodov i. vix so naklju¢ni odkloni in predstavljajo
individualne, specifi¢ne kakovostne znacilnosti posameznega proizvoda.

Tukaj predstavljamo enostaven primer izracuna ene take simulacije ("flat logit"). Izracun
bomo nazorno predstavili po posameznih korakih. Pri tem se bomo usmerili na konkreten
izracun in nekoliko zanemarili izpeljavo, ki jo lahko najdemo npr. v. Werden (1977),
McFadden (1974) ali Stevilnih drugih prispevkih.

1. Korak: Podatki

Potrebujemo podatke o individualnih koristnostih posameznih proizvodov in cenah teh
proizvodov. Podatke o cenah lahko zberemo iz razli¢nih virov. Pri tem upostevamo, da je cena
v banc¢niStvu efektivna obrestna mera in v zavarovalniStvu zavarovalna premija.

Koristnosti posameznih proizvodov pa je nemogoce meriti neposredno, temve¢ posredno.
Posredno korist lahko predstavimo na osnovi diskretnega izbora med alternativnimi proizvodi.
Podatke zberemo z anketo, v kateri posamezniki izbirajo med alternativnimi diferenciranimi
proizvodi. Ker metoda uposteva, da vsak proizvajalec proizvaja le en proizvod, to pomeni tudi
izbiro med proizvajalci. Pri tem posamezniki poznajo cene posameznih proizvodov.
Izbranemu izdelku pripiSemo vrednost 1, vsem ostalim pa vrednost 0. Torej nam da en
potroSnik pravzaprav ve¢ opazovanj: parov podatkov (1,p;) za izbrani proizvod in (0, p;) za vse
neizbrane proizvode (j =1, ..., n). Zbiranje podatkov utegne biti precej zamudno, pa tudi drago.

Ko so podatki zbrani, jih vnesemo v preglednico za ustrezni program. Spremenljivke
vklju€ujejo nepravo (dummy) spremenljivko, ki ima vrednost 1 za izbran proizvod, in ni¢ za
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proizvod, ki ni izbran, ter vektor cen. Tukaj bomo pokazali primer za 3 proizvode (A, B, C) s
cenami 3, 3,2 in 3,5. Spodnja tabela kaze izmiSljen primer urejenih podatkov v tabelarni
obliki, pripravljenih za izraCune v programu Soritec. Tukaj smo podali primer le za 10
posameznikov. Za vse prakti¢ne analize je to bistveno premajhno Stevilo podatkov. Koliko je
tisto pravo Stevilo podatkov natanéno ne moremo odgovoriti. Na sploSno pa velja, da je vecje
Stevilo boljse. To velja Se zlasti, ¢e nismo prepricani o reprezentativnosti posameznega vzorca
(kar je pravzaprav splosno vpraSanje pri vsakem statisticnem raziskovanju).

Da moremo upostevati tudi splosno zaznane razlike v kakovosti posameznih proizvodov (o)
moramo dodati tudi ustrezno Stevilo nepravih (dummy) spremenljivk, ki so ni¢ povsod, razen
pri opazovanjih za posamezen proizvod. Na primer, D1 je v tabeli ni¢ povsod razen v vrsticah
11-20, kar ustreza drugemu proizvodu. a, = o + b(pyyje torej vsota konstante za prvi proizvod
in koeficienta pri D1. Ta kaze splosno zaznane kakovostne znacilnosti drugega proizvoda.
Podobno je D2 povsod ni¢, razen pri tretjem proizvodu (to je v vrsticah 21-30). a3 izraCunamo
na analogen nacin: o3 = a; + bpy).

Primer urejenih podatkov

132

Opazovanje Cena U D1 D2
1 3.00000000 1.00000000 0 0
2 3.00000000 0.00000000 0 0
3 3.00000000 1.00000000 0 0
11 3.00000000 1.00000000 1 0
18 3.20000000 1.00000000 1 0
19 3.20000000 0.00000000 1 0
20 3.50000000 1.00000000 1 0
21 3.50000000 1.00000000 0 1
27 3.50000000 0.00000000 0 1
28 3.50000000 0.00000000 0 1
29 3.50000000 1.00000000 0 1
30 3.50000000 0.00000000 0 1

2. Korak: Ocena parametra [ iz enacbe (2)

Na prvi pogled je ocena parametra B preprosta re¢. Vendar povrSna presoja tukaj mocno vara.
Ocena B je ekonometri¢no precej zahteven postopek, ki skriva celo vrsto moznih tezav. Ne
smemo pozabiti, da je odvisna spremenljivka v enacbi (2) diskretna (binarna) spremenljivka.
Zaradi njene nezveznosti pa ne moremo uporabiti obiCajnih preprostejSih ekonometri¢nih
prijemov in jo moramo oceniti z iterativno ML metodo (maximum likelihood - metodo
maksimalnega verjetja).

Vecina sodobnih ekonometri¢nih programskih paketov vsebuje tudi program za ocenjevanje
enacb z binarnimi diskretnimi spremenljivkami, zato sam izrafun ni posebno zahteven.

X n

12 Vsak potro$nik s svojim izborom pravzaprav dologi ve¢ "opazovanj". Za proizvod, ki ga izbere par (1,p;) in Se
za vse proizvode, ki jih ne izbere pare (0, p;). V naSem primeru vsak potro$nik "poda" 3 take pare, saj imamo 3
proizvode.
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Pazljivi pa moramo biti pri interpretaciji posameznih koeficientov in tudi drugih
ekonometri¢nih rezultatov.'”® Tukaj bomo pokazali izradun z uporabo programa Soritec, ki
vsebuje podprogram Limdep. Ta je namenjen izra¢unom enacb z diskretnimi odvisnimi
spremenljivkami. Vendar lahko najdemo ustrezna programska orodja skorajda v vsakem
sodobnem ekonometricnem/matematicnem programskem paketu (npr. precej razSirjen
Eviews'’*, SAS, RATS ali kateri drugi).

Ocena enacbe (2) nam da v Soritecu takele rezultate:
LOGIT : dependent variable is U

Using 1-30

Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient Std Err T-stat Signf
CONST 6.07885 6.14002 0.990038 0.331
CENA -1.79524 1.86190 -0964197 0.344
DI 0.3341 0.799166 -0.418061 0.679
D2 0.022149 0.000 0.000 1.000

No. Observations = 30

Pseudo R-Squared = 0.888313

Log Likelihood = -2.31501

Likelihood ratio = 36.8254

Chi-squared, d.f. =3

Event classification: predicted and actual
**an event is "predicted" if the estimated**
**probability is at least 50%**

Actual
Yes No
Predicted Yes 6 3
No 10 11

Tukaj se ne bomo spuscali v interpretacijo vseh posameznih rezultatov. Namesto tega bomo iz
rezultatov izlus¢ili parameter B. V rezultatih je to koeficient pri spremenljivki CENA in je za
ta primer enak -1.79524. Negativno vrednost smo tudi pricakovali, saj je vi§ja cena v vecini
primerov (vendar ne Cisto vedno) povezana z nizjo koristnostjo za ekonomske subjekte. f je za
vsa opazovanja enaka in je v kasnejSih izraCunih dan parameter.

3. Korak: Izracun verjetnosti
Potem, ko smo poiskali B, lahko izra¢unamo verjetnosti m;, (interperetacija rezultatov v logit

modelih ni enaka kot pri standardnih regresijskih modelih!), da bodo potrosniki kolektivno
izbrali doloCenega prodajalca i. Te verjetnosti so podane z naslednjo enacbo (Werden 1997):

" Ta je za na§ namen tukaj manj pomembna, nekatere primere pa lahko najdemo v u¢benikih ekonometrije
(razsirjen je npr. zacetni ucbenik ekonometrije Gujarati 2003 ali pa Green 1993), pa tudi v priro¢nikih za uporabo
ekonometri¢nih programov. Poleg tega bi podrobnejSa analiza morebitnih ekonometri¢nih zapletov pri tem precej
presegala namen te Studije.

134 Nekaj informacij o uporabi teh in takih modelov v Eviews programu lahko najdemo tudi v "Pomodéi" v
programu samem, npr. pod naslovi Multinomial Logit (mlogitl.prg) ali pa Estimating Binary Models in Eviews.
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e(a, - Bp)

LA (3)

1 3
ze(a/ - ﬁP,‘i)

1

Izraz v Stevcu izraCunamo tako, da v enacbo, ki smo jo ocenili v koraku 2 vstavimo
posamezne cene. Za prvi proizvod (i=1)je tore;j:

Stevec: e(6.07885- 1.79524 * 3) (4)

Kar ustreza naslednjemu ukazu v programu Soritec:
set S1=exp(alphal+beta*cenal)

Na enak nacin poiS¢emo tudi Stevce za drugi in tretji proizvod. Ko smo poiskali te vrednosti
jih seStejemo in vsakega posameznega delimo z dobljeno vsoto. V Soritecu:

set pvsota=S1+S82+S3

set pil=S1/pvsota

Proizvod (i) W

A (i=1) 0.47442
B (i=2) 0.268295
C (1=3) 0.257284
Vsota 1

To so torej verjetnosti, da bodo potrosniki kolektivno izbrali posamezni proizvod/ponudnika.
Verjetnost, da bodo izbrali prvega ponudnika je torej 0.47442.

Korak: Izra¢unamo proznosti

Tukaj pokazemo izracun agregatne cenovne proznosti, cenovnih proznosti za posamezne
izdelke/proizvajalce in kriznih proznosti.

a) Agregatno cenovno proznost (1) izratunamo v skladu z naslednjo enac¢bo (Davis in Wilson
forthcoming):

n = ppr, ()
B smo Ze izraCunali, povprecna je tehtana aritmeti¢na sredina cene, pri ¢emer so utezi ustrezni
trzni deleZi si, mn pa je verjetnost izbire zunanjega izdelka. Za na$ primer je to n3 (0.257284).
Posamezne teoreti¢ne trzne deleze si pa izracunamo takole (Davis in Wilson forthcoming):

=1/ (1-173) i=1,2 (6)

Ta izratun nam da s1=0.638764 in s2 = 0.361236. Zato je povprecna enaka 3.07225, od koder
kon¢no pois¢emo agregatno cenovno proznost. 1 = 0.932345. Ti izraCuni ustrezajo naslednjim
ukazom v Soritecu:

set s1=pil/(1-pi3)

set s2=pi2/(1-pi3)
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set pprecna=s1*cenal+s2*cena2
set ni=beta*pprecna*pi3

n meri zamenljivost med "notranjimi" in "zunanjimi" izdelki,
b) Cenovne proZnosti za posamezne izdelke podaja naslednja enacba:
ni=B*pi*(1-m i=1,23 (7)
Primer Soritec ukaza:
set nil=beta*cenal *(1-pil)

Cenovne proznosti za posamezne proizvode so torej takele: n; = - 1.8598, 1, = - 2.76180 in
ns = - 3.06618. So negativne, ko bi pri¢akovali na osnovi teorije (1 odstotno povecanje cene
zmanj$a povprasevano koli¢ino za x odstotkov).

¢) Krizne proznosti med "notranjimi" proizvodi podaja naslednja enacba:
ni=B*p* m i=2 ®)
Kar ustreza naslednjim ukazu v Soritecu:
set nil2=beta*cena2*pi2 = 1.01267

To podaja proznosti za posamezne izdelke in tudi krizne proznosti. Te proznosti so lahko
osnova za Studij konkuren¢nih razmer na trgu diferenciranih izdelkov, kjer delujejo ti trije
proizvajalci. V naSem primeru lahko opazimo precej visoke cenovne proznosti za posamezne
izdelke (med 1,8 in okoli 3). Krizna proznost je pozitivna, kar pomeni, da sta proizvoda A in
B nadomestka. Velikostni red blizu ena pa opozarja, da je stopnja nadomestljivosti med njima
relativno omejena.

4. Korak: Izracun pribitka na mejne stroske

Nadaljnji koraki so namenjeni simulaciji u¢inkov mozne zdruzitve.V popolni konkurenci
proizvajalci nimajo moznosti, da bi lahko na trgu s prostim vstopom in izstopom zaracunavali
cene nad mejnimi stroski. Zato lahko pribitek (mark-up) na mejne stroske uporabimo kot mero
monopolnega poloZaja za posameznega proizvajalca.'> Pribitek na mejne stroske ob privzetih
predpostavkah (Bertrandov tip konkurence, kjer podjetja tekmujejo s cenami) podaja naslednja
enacba (Davis in Wilson forthcoming):

p. - me, = P (9)

Bp(-s) + ns

135 Mogode je izradunati tudi posamezne cene in koli¢ine. Vendar so ti izraduni oéitni, zato se bomo tukaj omejili
kar na izracun pribitka.
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To ustreza naslednjemu ukazu v Soritecu (za prvi proizvod):
mc1=(pprecna/((beta*pprecna*(1-s1))+(ni*sl)))

Kar nam da pribitek 1.61307 za prvi proizvod/podjetje in 1.15866 za drugi proizvod/podjetje.
To sta pribitka v obeh podjetjih pred zdruzitvijo. Kaj pa se zgodi z zdruZitvijo proizvajalcev A
in B.

p, - me,= p, - me,= — P (10)
B pd-s,) + 1s,

kjer velja sm = sj + sk; torej je skupen trzni delez seStevek trznih delezev pred zdruzitvijo.
V naSem primeru ustreza to naslednjemu ukazu v Soritecu:
set mcmer = set memer=(pprecna/((beta*pprecna*(1-sm))+(ni*sm)))

Pribitek se po zdruZitvi obeh podjetij poveca kar na 3.29518 ali za 184 %. Ta izracun
neposredno podaja ucinke zdruzitve na blaginjo oziroma na potroSnike v nasem izmisljenem
in malce poenostavljenem primeru. Povefanje pribitka kaze na moc€no zviSanje stopnje
monopoliziranosti v takem sektorju oziroma pri taki skupini diferenciranih proizvodov.

Konkurencne oblasti uporabljajo tudi bolj zapletene "nested" logit modele, ki omogocajo dvo
ali veCstopenjski proces odloCanja pri izboru posameznega proizvoda (torej nekaksno
drevesno strukturo v odloCitvenem procesu). Vsakemu vozliS€u v tej strukturi pripiSemo
doloceno vrednost glede na njegov relativni pomen in to uposStevamo pri izracunih. Izracuni so
sicer nekoliko bolj zapleteni, vendar sledijo enaki logiki, kot smo jo predstavili tukaj.
Nekoliko ve¢ o tem je mogoce najti v Werden (1997), ki je tako analizo uporabljal pri presoji
zdruzitev pri svojem delu v okviru DOJ.
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UKAZI ZA IZRACUN PRIMERA Z LOGIT MODELOM POVPRASEVANJA

read (logitcrpl.sal)

uporabim dummy spremenljivke, da bodo "pobrale" alphe
- naSem primeru potrebujem poleg konstante Se dve nepravi spremenljivki
logit u cena d1 d2

set beta=-1.179524

set alphal=6.07885

set alpha2=alphal-0.3341

set alpha3=alphal-0.022149

use 11

set cenal=3

set cena2=3.2

set cena3=3.5

set ppl=exp(alphal+beta*cenal)

set pp2=exp(alpha2+beta*cena)

set pp3=exp(alpha3+beta*cena3l)

set pvsota=pp 1+pp2+pp3

set pl=ppl/pvsota

set p2=pp2/pvsota

set p3=pp3/pvsota
print pl p2 p3

set s1=p1/(1-p3)

set s2=p2/(1-p3)

print s1 s2

set pprecna=s1*cenal+s2*cena2
print pprecna

set ni=-beta*pprecna*p3
print ni

set nil=beta*cenal *(1-p1)

set ni2=beta*cena2*(1-p2)

set ni3=beta*cena3*(1-p3)
print nil ni2 ni3

set nil2=-beta*cena2*p2
print nil2

set mc1=(pprecna/((-beta*pprecna*(1-s1))+(ni*sl)))
set mc2=(pprecna/((-beta*pprecna*(1-s2))+(ni*s2)))
print mc1 mc2

set mcmer=(pprecna/((-beta*pprecna*(1-(s1+s2)))+(ni*(s1+s2))))
print mcmer
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PRILOGA 8: VIRI JAVNO DOSTOPNIH INFORMACIJ

Proucevane institucije

Najpomembnejsi viri:

Poslovne banke:
- pregled ban¢nega sektorja

Banka Slovenije

- trzni delezi na osnovi bilan¢nih | GVIN
podatkov
- lastniska struktura Zdruzenje bank Slovenije
Zavarovalnice:
- trzni delezi po posameznih skupinah | Slovensko zavarovalno zdruzenje
storitev

- lastniSka struktura

Slovensko zavarovalno zdruzenje

Pokojninske druzbe:

- trzni delezi po posameznih skupinah
storitev

- lastniska struktura

- stroski dodatnega pokojnin. zav

Agencija za zavarovalni nadzor
Slovensko zavarovalno zdruzenje
Domace strani
MDDSZ.

pokojninskih  druzb

in

in

Investicijske druzbe:

Zdruzenje druzb za upravljanje

Leasing druzbe:

Zdruzenje leasing podjetij Slovenije
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