GAZDASAGI
VERSENYHIVATAL

VERSENYTANACS

Vj-11/2007/4.

A Gazdasagi Versenyhivatal Versenytandcsa a C&W Group, Inc. (USA) Osszefonddas
engedélyezése iranti kérelmére indult eljarasban, amelyben tovébbi Ugyfélként részt vett a
Cushman & Wakefield Holdings, Inc. (USA) - targyalason kivil — meghozta az alabbi

hatarozatot.

A Versenytanacs engedélyezi, hogy a C&W Group, Inc. irdnyitést szerezzen a Cushman &
Wakefield Holdings, Inc. felett.

A hatarozat fellUlvizsgdlatdt az Ugyfelek a kézbesitéstol szamitott harminc napon bel Ul
kérhetik a Fovaros Birdsaghoz cimzett, de a Gazdasdgi Versenyhivatalnd benyujtandd

keresettel.
Indokolas
.
Az eljarasinditasa
1) A C&W Group, Inc 2007. januar 19-én kérelmet (Vj-11/2007) nyuijtott be a GVH-hoz,

2)

melyben a Cushman & Wakefield Holdings Inc. feletti irdnyitasszerzés
megszerzéseéhez kéri a GVH engedélyét. Az elrendelt hidnypétlas benyljtasat
kovetéen avizsgdat indulasdnak kezdete: 2007. februér 12.

A Delaware dlamban beegyzett C&W Group, Inc. (1209 Orange Street Wilmington,
Country of New Castle, Delaware 19801, USA) és a Rockefeller Group International
Inc. (, Rockefeller”) kozott 2006. december 19-én részvény-adéasvételi szerzédés jott
létre, amelynek aapjan a C&W Group, Inc. — mint a GAC vdllaatcsoport atal
kizarélag erre a célra aapitott projekttarsasag - a Rockefeller-t6l adasvétel Gtjan meg
kivanja szerezni a Rockefeller-nek a Delaware dlamban bejegyzett Cushman &
Weakefield Holdings, Inc. (tarsasigban fenndld tobbségi részesedést biztositd
részvényeit.

1054 BUDAPEST, ALKOTMANY U. 5. TELEFON: 472-8864 FAX: 472-8860
WWW.GVH.HU



Az é&intett vallalkozasok

3) A kérelmezé C&W Group Inc. aluxemburgi IFIL Investissements S.A. lednyvdllaata,
amelyet az anyavallaat kizarélag az 6sszefonddés megvalbsitasa céljabdl, vagyis a
Cushman & Wakefield Csoport feletti iranyitds megszerzése érdekében hozott |étre.
Az IFIL Investissements S.A. az olasz Giovanni Agnelli Csoport tagja, amely az olasz
Agnelli és Nas csaladok iranyitasa aatt miukodo vallalatcsoport.

4) A GAC Csoport vilagszerte szdmos piacon aktiv, igy érdekeltségei vannak az
autéiparban és a mezégazdasagi felszerelések piacan (a Fiat Csoporton keresztil), a
papiriparban (a Sequana Capital-on keresztill), a szérakoztatGiparban, sportban (a
Juventus Torino futballcsapat révén) és a turizmus tertletén (az Alpitour Csoporton
keresztll).

5) A Cushman & Wakefield Csoport tevekenységi korébe tartozé piacon, vagyis az
ingatlanhasznositas piacan (ingatlan-tanacsadés, ingatlantigynoki szolgéltatasok,
ingatlanfejlesztés sth.) a GAC Csoport a kérelmezett Gsszefonddas végrehajtasat
megel 6zéen nincsen jelen.

6) A Cushman & Wakefield Csoport a vildg szdmos orszagéban jelen |évé, 1917-ben
alapitott ingatl an-tanécsadai, ingatlan-tgynoki szolgéltatasokat nyUjtéd
vélakozéscsoport, amelynek kdzpontja az Egyesiilt Allamok-beli New Y ork vérosban
van. Az ingatlanszektorban nyUjtott szolgéltatésai aapvetéen négy fé6 csoportba
oszthatok:

- Tranzakciés szolgdtatasok: bérbeadd, illetve bérl6  képviselete ingatlan-
tranzakciok soran

- Tokepiaci szolgdtatdsok: ingatlanok értékesitése, ingatlan-értékelés, ingatlanok
befektetés jellegi kezelése, ingatlanok hasznositasa

- Egyedi ingatlanstratégidk kialakitésa: étfogd ingatlanstratégia kialakitasa
nagyvallalatok részére

- Tanécsaddi szolgdltatésok: ingatlan-tanécsadéas

7) A Cushman & Wakefield Csoport felett 1976-ban szerzett iranyitast a Rockefeller
Csoport. Ezt kévetéen a Csoport megjelent Eszak-és Dél-Amerikaban, Européban, és
Azsidbaniis.

8) A Cushman & Wakefield Csoport Magyarorszagon két leanyvallaatan, a Cushman &
Wakefield Nemzetk6zi Ingatlan Tandcsadd Kft. és a Cushman & Wakefield
Residential Kft. tarsasdgokon keresztil van jelen. Az elébbi tarsasag nagyvélalatok
tekintetében végez ingatl an-tanacsadast, illetve ingatlan-tgynoki szolgaltatasokat, mig
az utébbi tarsasdg a lakossagi Ugyfelek részére nyljtja szolgédltatasait. A Cushman &
Wakefield Residential Kft. 2006. augusztusaban kezdte meg tevékenysegét
Magyarorszégon, igy az aldbbiakban e valakozéssa kapcsolatban a kérelmezé még
nem tud statisztikal, illetve Uzleti adatokat szolgdltatni.

9) Az Osszefonddashan érintet felek iranyitasi kapcsolatait a Vj-11/2007. sz. irlap 30.0.
ésaVj-11/2006/-K/8-9. abrak tartalmazzak.

1.
Az engedélykérés kotelezettseg
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10)0A Tpvt. 24. § -a szerint a vélakozésok Osszefonddasdhoz a Gazdasdgi
Versenyhivataltdl engedélyt kell kérni, ha valamennyi érintett véallakozascsoport,
valamint az érintett vallalkozascsoportok tagjai és més vélakozasok atal kdzdsen
irényitott vallalkozasok e€l6z6 Uzleti évben elért nettd arbevétele egylttesen a tizentt
milliérd forintot meghaladja, és az érintett véllalkozascsoportok kozott van legalabb
két olyan vdlakozascsoport, melynek az €6z6 évi nettd &bevétde a
véllalkozéscsoport tagjai és més valalkozasok dltal kdzdsen irdnyitott vallalkozésok
nettd arbevételével egydtt 6tszazmillio forint felett van. Az 6tszazmillié forintos
kiiszbbérték meghatarozasakor figyelembe kell venni az 6sszefonddés kovetkeztében
az iranyitasat elveszt6 valakozascsoportba tartozott vallalkozésokkal az
Osszefonddast megel6z6 két  éves idészekban az iranyitdst megszerz6
vallalkozéscsoport altal megvaldsitott - engedélykérési kotelezettség ala nem esett -
Osszefonddasokat is.

11) A kérelmezett tranzakcio eredményeként a teljes Cushman & Wakefield Csoport a
Rockefellertsl a GAC Csoport irdnyitdsa ald kerdl. Mivel a ké érintett
vallalkozéscsoport (a Cushman & Wakefield Csoport és a GAC Csoport) 2005-ben
Magyarorszégon elért nettdé &rbevétele meghaadta a Tpvt. 24. § (1) bekezdésében
meghatarozott kiszobszamokat. A kérelmezett Osszefonddas a Tpvt. 23. § (1)
bekezdésének b) pontja szerinti irdnyitasszerzésnek mingsil. Tekintettel arra, hogy az
Osszefonddassal érintett vallalkozas-csoportok — amelyek a Tpvt. 26. 8-a értelmében
az Osszefonddasban kozvetlenul és kozvetetten résztvevd vallalkozasok — 2005. évi
netto arbevétel e egytittesen meghal adta a tizenét milliard forintot, ezen bel Ul tébb mint
két érintett valalkozas-csoporté az Otszézmillio forintot, a kérelmezett
Osszefonddashoz a Tpvt. 24. § (1) bekezdése értelmében a Gazdaségi Versenyhivatal
engedélye szikséges.

V.

Az érintett piaccal kapcsolatos infor méciok

12) A kérdlemmel érintett tevékenység az ingatlanhasznosités, az érintett termékpiac
ennek megfeleléen az ingatlanhasznositas fogalmi korébe tartozo szolgaltatasok piaca.
A Cushman & Wakefield vallakozascsoport, amely felett a GAC Csoport a
kérelmezett Osszefonddas eredmeényekeént iranyitast szerez, csak ezen a piacon
rendelkezik statisztikailag kimutathatd piaci részesedéssel.

13) A Versenytanéacs korabbi hatarozatai szerint az ingatlanhasznositas piaca orszagos,
azonban a piac tovabbi regionélis szegmensekre oszthatd.! Ebbsl kévetkezen érintett
foldrajzi piacnak Budapest és kornyéke tekinthetd, mivel a Cushman & Wakefield
Csoport af6 tevékenységét ezen aterlleten fejti ki.

14) A Versenytanacs tobb kordbbi hatarozatdban is megallapitotta, hogy az
ingatlanhasznositas piaca magaban foglalja az ingatlan-tigynoki szolgéltatasokat, az
ingatlan-tanécsadast és az  ezekhez kapcsolédd — szolgdltatasokat).? Az

1 Vj-67/2004, 24. pont: , Az adott piacon meglévd kinalati és keresleti helyettesithetéséget is figyelembe véve az
érintett piac foldrajz hatérait a Magyar Koztarsasag hatarainal Iehet elsgdlegesen meghtizni.”

Vj-70/2006, 9. pont: , Budapest és kornyékének ingatlanhasznositasi forgalmahbdl a CIB —csoport részesedése
[..]”

% Vj-67/2004: WALLIS INGATLAN Fejleszts, Kereskedelmi és Szolgdtatd Rt. és Trammell Crow Wallis
Ingatlanszolgaltatdé Rt.; V|j-70/2006: CIL Danubius Ingatlanhasznositdé Zrt. és a V141 Ingatlanfejlesztd,
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ingatlanhasznosités piacan belll két szegmens kil onithet €l: az ipari/kereskedelmi a
lakossagi célt ingatlanok hasznositasanak piaci szegmense.

15) Azok a piacok, amelyeken a GAC Csoport Magyarorszagon statisztikailag
kimutathatdé és értékelhet6 piaci részesedéssel jelen van (személygépkocsi
forgalmazas; tehergépjarmii-forgalmazas, autdbusz-gyartas és forgamazés),
vertikdlisan kapcsolodhatnak az ingatlanhasznositas piacdhoz, azonban jelenleg
kozottik és az ingatlanhasznosités piaca kozétt nem al fenn vertikalis kapcsolat.
Amennyiben ajovoben ilyen jellegii kapcsolat kertiine kialakitésra— a kérelmezé atal
megerésitetten is érvényesiteni szandekozott esetleges szinergidk révén —, annak
elenyész6 hatésa lenne a piacra tekintettel az kozvetlenll érintettek ingatlan piaci
jelenlétére.

16) A Cushman & Wakefield Nemzetktzi Ingatlan Tanacsadé Kft. versenytérsairdl
atalanossagban elmondhatd, hogy azok is nemzetkézi hattérrel rendelkezd, tékeerés
véllalkozédsok. A Jones Lang LaSdle az egyik els6 nemzetkdzi ingatlan
Ugynokségként belépve a piacra 1992-ben nyitotta meg budapesti irodgét, ahol
tanacsadast folytat irodai-, ipari- és kiskereskedelmi ingatlanokra vonatkozéan,
beleértve a felesztéss  becsléseket, megvaloOsithatosadgi  tanulmanyokat,
értékbecsl éseket, értékesitéseket, bérbeadasokat és befektetéseket.

17) Az amerikai-kanadai kozpontu Colliers International szintén 1992-ben jelent meg
Magyarorszégon, és versenytérsaihoz hasonléan nagy - és kozépvélalatok részére
végez ingatlanigynoki ésingatlantanacsadoi szolgaltatasokat.

18) A fenti vallalkozésokhoz hasonléan a DTZ Hungary Kft. is egy vezeté nemzetkozi
ingatlantanacsadod cégcsoport tagja, amely a vilag szamos orszagaban kind
ingatlanpiaci és Uzleti megoldasokat Ugyfelei szdméra.

19) A Los Angelesi székhelyii CB Richard Ellis 1994 ¢ta van jelen a magyarorszagi
kereskedelmi ingatlanok hasznositasanak piacéan.

20) A King Sturge 1995-ben nyitotta meg budapesti irodgjat a Bradmore Consulting-gal
egyuttmikddésben. A Bradmore Consulting feletti, 2004-ben tortént irdnyitasszerzést
kovetéen a valakozas King Sturge Budapest Kft. néven folytatta ingatlantanacsadoi
és ingatlantigynoki tevékenységét.

21) A fenti vallalkozésok — a Cushman & Wakefield Nemzetk6zi Ingatlan Tanacsadd Kft-
hez hasonléan — valamennyien 10% alatti, dtalaban 7-9%-0s piaci részesedéssel
rendelkeznek az ingatlanhasznositas piacan Budapesten, és a févaros kornyékén.
Vaamennyien elsdsorban a kereskedelmi és ipari ingatlanok hasznositasanak
szegmensében tevékenyek.

22) 2006. évben jelentésen ndvekedett a budapesti irodai ingatlan piac a 2005. évi szinthez
képest. Az ingatlan bérbeadas szegmensében is jelentés ugras volt tapasztalhato.
Tovabba feler6sodott az érdeklodés a bevasarld kdzpontok és a kereskedelmi parkok
irantis.

23) A GVH rendelkezésére dl6 informéciok és a kérelmezo dltal is eléadottak alapjan
Magyarorszdgon az ingatlanhasznosités piacan igen intenziv piaci verseny
tapasztal hato.

24) A tranzakcio nem eredmeényez |ényeges valtozast az ingatlanpiacon. Az dsszefonédas
eredményeként er6folényes helyzet kialakulasanak lehetésege nem merll. Az
Osszefonddasnak a gazdasagi versenyre varhatdéan nem lesz érzékelheté hatésa.

Kereskedelmi és Szolgdltaté Kft. valamint a CIL Bajor Ingatlanhasznosité Zrt. és a Bagor Center
Ingatlanhasznositd, Fejleszté és Szolgdltatd Kft.
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V.
Az engedélyezés

25) A Tpvt. 30. 8§ (2) bekezdése alapjan a Gazdaségi Versenyhivatal nem tagadhatja meg
az engedély megadéasat, ha az 6sszefonddas nem hoz |étre vagy nem erésit meg olyan
gazdasagi erofolényt, amely akaddlyozza a hatésos verseny kiaakulését,
fennmaradasat vagy fejl6dését az érintett piacon (Tpvt. 14. §).

26) A Versenytanacs az Osszefonddés horizontdis-, vertikdlis, portfolio- és
konglomeratum hatésait vizsgdlva megallapitotta, hogy a Gazdasagi Versenyhivatal
Elndkének és a Versenytanacs Elndkének 1/2003. szamu Kozleménye értelmében a
jelen Osszefonddasban érintett vallalkozasok egylttes piaci helyzetére, részesedésére
tekintettel karos versenyhatasokkal nem kell szadmolni.

27) Mindezek alapjan a Versenytanacs a Tpvt. 77. 8 (1) bekezdés a) pontja szerinti
hatérozataban — egyezéen a Tpvt. 71. 8§ (2) bekezdés alapjan tett vizsgd 6i inditvannyal
— az Osszefonddast egyszerisitett eljarasban engedélyezte.

V.
Eljarasi kérdések

28) A Tpvt. 63. 8 (3) bekezdése ac) pontjanak alkalmazasabol kovetkezdleg az eljarasi dij
megfizetéserél nem kellett rendelkezni, mert a kérelmez6 a Tpvt. 62. § (1) bekezdése
szerinti kettomillid forintot el6zetesen lerétta.

29) A Versenytanécs hatérozatat a Tpvt. 73. 8 (2) bekezdése értelmében targyal ason kivdil
hozta meg.

30) Az ugyfeleket megilleté jogorvodati jog a Tpvt. 83. §-dban foglalt rendelkezéseken

alapul.

Budapest, 2007. mércius 27.
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