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ROVIDITESEK ES FOGALMAK

fazios tranzakcio

mindazon tranzakciok, melyek egy vagy tobb a
Versenytorvény, mas tagallami jogszabaly, illetleg az
EUMSZ szerint Osszefonddasnak mindsiilo tligyletet
foglalnak magukban

EUB az Eur6pai Unid Birosaga

EUMR 139/2004/EK  Rendelet a wvallalkozasok ko6zotti
9sszefonodasok ellendrzésérol

EUMSZ Az Europai Unié Miikddésérol Szolo Szerzodés

Fuzios Jogalkalmazasi Kozlemény

A Gazdasagi Versenyhivatal elndkének és a Gazdasagi
Versenyhivatal Versenytanacsa elndkének 1/2019.
kozleménye az Osszefonddasok vizsgalatira irdnyuld
eljarassal kapcsolatos egyes  jogalkalmazasi
kérdésekrdl!

GVH

Gazdasagi Versenyhivatal

Bizottsagi Egységes Jogalkalmazasi
Kozlemény

A Bizottsag kozleménye a vallalkozasok kozotti
Osszefonddasok ellendrzésérdl szolo  139/2004/EK
tanacsi rendelet szerinti egységes jogalkalmazésrol
(2008/C 95/01)

kartellszabalyok, kartelljog

A versenykorlatozd ~megallapodasokra vonatkozo
szabalyrendszer

kartelltilalom

A versenykorldtozéo megéllapodasokra vonatkozoan a
Versenytorvény 11. §-aban rogzitett tilalom.

osszefonodasi megallapodas

A Versenytorvény 23. §-anak (1) bekezdése szerinti
Osszefonddas 1étrehozasara vonatkozo megallapodas

Ptk.

A Polgari Torvénykonyvrol szolo 2013. évi V. térvény

versenykorlatozé megallapodas

Versenykorlatozé megéllapoddsnak - és ennél fogva

tilalmazottnak - mindsiil a Versenytorvény 11. §-a

szerint az egymastol fliggetlen vallalkozasok

= koOzott 1étrejott megallapodas;

= 3ltal §sszehangolt magatartas;

= egyesiilési jog alapjan létrejott szervezetének,
koztestiiletének, egyesiilésének ¢és mas hasonld
szervezetének dontése,

amely a gazdasdgi verseny megakadalyozasat,

korlatozasat célozza, vagy ilyen hatast fejthet, illetve

fejt ki.

Versenytorvény

A tisztességtelen  piaci  magatartds és  a
versenykorlatozas tilalmardol szolé 1996. évi LVIIL
torvény

1A GVH a 2020. januar 1-jét kdvetSen |étrejoétt 6sszefonddasok esetében alkalmazza, kivéve a 184-190. és 224.
pontokban foglalt rendelkezéseket, melyeket a GVH a 2020. januar 1-jét kovet6en benyujtott 6sszefonddas-

bejelentések esetében alkalmazza.



BEVEZETES
A TRANZAKCIOS KONTEXTUS

Egy fuzi6 minden érintett vallalkozas szdméara meghatdroz6 eseményt jelent, mely a
tranzakcidval €rintett piaci entitasok jovOjét €s tovabbi mitkodését alapvetden meghatarozza. E
fazids tranzakciok ugyanakkor sokdimenzios folyamatok, amelyek mind az eldkészités, mind

a megvalositas soran az informaciok széles korének feltarasat és értékelését igénylik.

A tranzakciodt érintd dontés meghozatala és optimalis esetben a tranzakcid eredményeként
1étrejovo integracid kialakitasa az informacidfeldolgozds egymasra épiilo 1épéseit €s ezen
1épések keretei kozott a tranzakcidban érintett felek altal az egyes 1épésekbe bevont szakértok
¢s iizleti dontéshozdk szoros egyiittmiikodését teszi sziikségessé. Minden résztvevo fél szamara
fontos feltétel, hogy a flzids tranzakcio el6készito szakaszaban lefolytatott informacidcsere

mind mértékét, mind tartalmat tekintve a versenyjog altal kijelolt hatarokon beliil maradjon.

A f0zi0s tranzakciok el0készitése soran zajlé informacidcsere azonban nem csupan dnmagaban
értékelendd, ezzel parhuzamosan ugyanis vizsgalando az abban résztvevo felek magatartasanak
esetleges koordinacioja is (amely természetesen elképzelhetetlen az azt lehetdvé tévod
informaciocsere-folyamatok nélkiil). Ebbdl kovetkezéen az informacidcsere az Gn. gun-
Jjumping problémakor részeként, a bejelentéskoteles fuziok vonatkozasaban fennallé

elozetes végrehajtasi tilalom 6sszefiiggéseiben értelmezendd.

Fontos és visszatérd gyakorlati probléma, hogy a tranzakcioban részes felek megalapozott
dontéseihez mar a tranzakcido elokészitése sordn, a tranzakcid zarasat megel6zden is
elengedhetetlen egy jelentésebb mértékii informacidaramlas, ezért ez olyan szituaciokhoz
vezethet, amikor jelentos fesziiltség keletkezik a versenyjogi megfelelés (compliance) és az

iizleti dontéshozatal igényeinek talalkozasakor.

Jelen tanulmény a gyakorlati tapasztalatok alapjan 6tvézni kivanja a fuzios tranzakciok soran
az lizleti tanacsadokkal, adoszakértdkkel torténd egyiittmiikddés soran visszatéréen felmeriilt
értelmezési kérdések, ,,tranzakcids fesziiltséggocok” feldolgozasat a relevans versenyjogi
szabalyrendszer bemutatasaval. A gondolatmenet ennek megfelelden valamelyest dnkényes,
terjedelmi és témafelvetési korlatok miatt azonban nyilvanvaldan a szerz6 nem vallalkozhat a
fazidkkal Osszefiiggésben felmeriilé valamennyi alapvetd kérdés ismertetésére, igy olyan, a
versenyjogi compliance szempontjabol fontos, de kevesebb gyakorlati kérdést felvetd fuzios
témak targyaldsa kimarad, mint példaul a bejelentési kotelezettség alapjaul szolgalod arbevételi

adatok szdmitasanak, a bejelentési folyamatnak, a koncentracio tipusainak €s a versenyhatasok



értékelési szempontjainak bemutatdsa. Bar témank végsé soron két nagy ,.antitroszt”
versenyjogi teriilet, a fuzidkontroll és a kartellszabalyok hatérteriileteit célozza, azonban
szintén a valasztott téma kifejtéséhez sziikséges atfogd utalds szintjén kell maradnunk a
versenykorlatozé megallapodasok vonatkozaséban, igy kiilondsen e tanulmany adds marad a
feltart érintkezési pontoknak a kartelltilalom ald esd ,.elkdvetési magatartasok™ szerinti

részletes beazonositasaval és a kartellszabalyok szerinti értékelésével.

A vizsgalt témakor lehataroldsa vonatkozasdban jelezziik tovabba, hogy a fuzids
szabalyrendszer ismertetésénél els6sorban a magyar jogi szabdlyozds ismertetésére
szoritkoztunk, az unids jogi hattérre akkor utaltunk, amikor az kozvetleniil relevans a magyar

gyakorlat szempontjabol.

A FOGALOMHASZNALAT SZTENDERDIZACIOJA, A ,,KOZOS M&A NYELV” JELENTOSEGE

A piaci szereploket érintd ligyletek, gazdasagi folyamatok, dontések leirasara altalanos

értelemben hasznaljuk a tranzakcio kifejezést. Sajnélatos modon nem ritka azonban, hogy

kellemetlen meglepetésként meriil fel meg a

tranzakciot érintd gazdasagi dontéshozatal | A magyar jogiterminoldgiaban a kézgazdasagi
szempontokat el6térbe helyez6, tanacsadasi

teriileten gyakran el6fordul az M&A, a

kezdeményezett, végrehajtott tranzakciok | »merger and acquisition” fogalom haszndlata,
amely 6sszefoglald jelleggel valamely mas

versenyjogi  szempontbol is relevansak. | yillalatban térténd részesedésszerzésre
iranyuld lgyletek dsszefoglald elnevezése
(Balogh, 2010).

versenyjogi megfelelés szerepe a tranzakciok | Ehhez kapcsoldddan talalkozhatunk az M&A-
jog fogalmaval is, melyet esetenként a
vallalatfelvasarldsok jogaként forditanak
hogy egy tranzakcios dontés? esetén az | magyarra.

Fontosnak tartjuk azonban hangsulyozni, hogy
az M&A-jog ilyen értelemben gy(jt6fogalom,
értékelés ("pre-merger analysis’) miatt utobb | mivel az a tranzakcio jellegét6l fuggden
legaldbb a polgari, tarsasagi, add-, munka- és
versenyjogot foglalja magaban. Az elGbbiek
kiléndsen jelentds Osszegli | mellett azonban példaul az ingatlanok, a
szellemi tulajdon, az adatvédelem, a
kornyezetvédelem joga szintén

elengedhetetlen részét képezheti valamely
AZ M&A‘tanécsadés hatékbrébe tartOZé nagy M&A_tranzakc|é Jog| megitélésének

soran, hogy az optimalis miikodés érdekében

Rendkiviil jelentds tehit a megel6zo jellegii

esetében, hiszen tobbszor is volt arra példa,

elhanyagolt/elmulasztott eldzetes versenyjogi

sulyos héatranyos jogkovetkezmények - igy

birsag - megallapitasara kertilt sor.

volumeni tranzakciok esetében az el6készités

¢és lebonyolitas kiilonbozd szakaszaiban a felek részérdl jelentds 1étszamu szakértdi csoportok

2 J6llehet nem tartozik szorosan témankhoz, megjegyezziik, hogy versenyjogilag relevans véltozas nem
kizdrdlag gazdasagi dontés, illetve azt kifejez6 jogligylet nyoman johet létre, egyéb mddon, igy példaul 6roklés
folytan is el6allhat versenyjogi értékelést kivané helyzet.




(M&A tanacsadok, pénziigyi tandcsadok, adotanacsadok, agazati szaktanacsadok, atvilagitasi
tanacsadok, jogi tandcsadok, stb.) vesznek részt. A tranzakcio lebonyolitdsanak hatékonysaga
szempontjabol pedig elengedhetetleniil fontos feltétel, hogy a kozgazdasagi ¢és jogi
szakemberek, ha nem is ugyanazt a nyelvet beszélik, de értsék egymas nyelvét és logikajat,

hogy ennek révén is minimalizalhat6 legyen a tranzakcios kockazatok kore.

A fuzios tranzakcidk hatékony és eredményes megvaldsitasanak ,,nulladik 1épése” tehat, hogy
az adott tranzakcioban résztvevo felek €és szakértOk altal hasznalt fogalmak beazonositasara,
pontositasara és sztenderdizacidjara sor keriiljon. Jollehet a ,koz0s nyelv” iranti igény
megfogalmazhatd szigortian tudomanyos forméban is, de valdban lefordithaté két rovid
koznyelvi kérdésre, amely talan a leggyakrabban hangzik el egy fuzios tranzakcidé szakmai

elokészitése soran:

Eldszor a tranzakcid versenyjogi beazonositasa kapcsan a zaras idopontjanak kozelségével
aranyos mértékii érzelmi toltettel jelentkezik az elso kérdés: ,,Ez tényleg fuzio? ”;
Ezt kovetéen az igenld valasz feldolgozdsdnak hosszabb vagy rovidebb periddusat
kovetéen megindul a kockazatok (rosszabb esetben a potencidlis karok) felmérése:
,,Jo, legyen fuzio, de akkor most mi a teendo?”.
A téma feldolgozasanal a fenti gondolatmenetet kovetjiik:
elsd 1épésben azt tekintjiik at, melyek azok a sajatos versenyjogi jogintézmények,
amelyek a tranzakciok fazioként torténod besorolasa szempontjabol a legtobb
nehézséget okozzak;
ezt kovetden attekintjiik azokat a kockazatforrasokat, amelyek a fuzios tranzakciok
elokészitése soran sziikségképpen kezelendok;
ilyen forman azt reméljiik, hogy végsé soron az ilyen esetekben felmeriild alapkérdésekre akar

egy ,.best practice” elemeinek kijeldlésére is kisérletet tehetiink.



MIKOR MINOSUL VERSENYJOGI ERTELEMBEN
FUZIONAK EGY TRANZAKCIO?

EZ TENYLEG FUZIO?

A hazai versenyjogi terminoldgia az 0sszefonddéds fogalmat hasznalja, azonban az M&A-
gyakorlatban inkabb a fuzio, illetve a fuzids tranzakcid kifejezés honosodott meg arra a

tranzakciotipusra, amely egymastél fiiggetlen® vallalkozasok megallapoddson alapulo

dontése nyoman végbemené koncentracio-novekedést
Abban az esetben, ha az

érintett vallalkozasok nem
flggetlenek, azaz az iranyitasi
Bevezetesként fontos leszogezniink, hogy az osszefonodas, | viszonyok folytan a
Versenytorvény 15. §-anak

(2) bekezdése alapjan egy
egymds szinonimdjaként hasznalhatok, és ebbOl mar | vallalkozascsoportba tartoznak,
akkor fogalmilag kizartnak
tekinthetd, hogy a

tranzakci®6  esetében  sziikséges a  Versenytorvény | vallalatcsoporton beliil
megvaldsuld strukturalis
valtozasok a gazdasagi verseny
ismerete az M&A folyamatokban résztvevé minden | szempontjabol értékelendd
hatdssal jarnanak.

eredményez.

a fuzio (és a ritkabban hasznalt koncentracio) fogalmai

egyenesen kovetkezik, hogy az e korbe tartozo valamennyi

szabalyainak vizsgalata. A versenyjogi fogalomrendszer

szakértd6 szamara rendkiviill fontos, mivel - mint arra

Modrall (2018) ramutat -, a fiziés tranzakcidkkal 6sszefiiggésben keletkez6 jogsértések egy
igen jelent6és hanyada arra vezetheto vissza, hogy az érintettek nem ismerik fel, hogy az

altaluk megvaldsitani kivant tranzakcié versenyjogilag fizionak minésiil.

Ennek kapcsan fontos hangstilyozni, hogy a versenyjogi értelemben vett fizidk joval szélesebb
korét fogjak at a tranzakcidknak, mint azt akar a hatalyos tarsasagi jog szabalyozasi €s
fogalomrendszere alapjan varnank, ugyanis a versenyjog az aldbbi tranzakcidtipusok

mindegyikét 6sszefonodasnak tekinti: *

ha un. szervezeti egyesiilés meg végbe, azaz két vagy tobb eldzdleg egymastdl fiiggetlen
vallalkozas Osszeolvad (,,0sszeolvadas”™), a fliggetlen vallalkozasok egyike a masikba

beolvad (,,beolvadas”);

3 A f8szabaly mellett itt csak utalunk arra, hogy az dllami és helyi nkormanyzati tébbségi tulajdonban 1évé
vallalkozasok fliggetlenségének és iranyitasi viszonyaira a Versenytorvény 15. §-anak (3) bekezdése tovabbi
sajatos szabalyokat tartalmaz. Ennek értelmében a piaci magatartasuk meghatarozdsaban 6nallé dontési joggal
rendelkezé vallalkozasok tekintendd6k fliggetlennek. Az 6nallé dontési jog tartalmanak értékelése minden
esetben a GVH joggyakorlatanak figyelembevételével torténé eseti vizsgalatot igényel.

4 Versenytérvény 23. §-adnak (1) bekezdése alapjén



valamely véllalkozas vallalkozasrésze a vallalkozastol fliggetlen masik vallalkozés részévé
valik (,,vallalkozasrész megszerzése”);

egy vallalkozas vagy tobb vallalkozds kozosen kozvetlen vagy kozvetett iranyitasi jogot
szerez valamely tdle fiiggetlen vallalkozas felett, vagy tobb, tdle fiiggetlen, de egymastol
nem fliggetlen vallalkozés felett (,,iranyitasszerzés™);

tobb, egymastol fiiggetlen vallalkozas kozdsen hoz létre egy Aaltaluk iranyitott olyan
vallalkozast, amely egy 6nall6 vallalkozas valamennyi funkciojat tartésan képes ellatni

(,.teljes funkcioji kozos vallalat 1étrehozasa”). ’

A felsorolt esetkorok koziil a beolvadasnak és
Egy jov6beni tranzakcié versenyjogi
értékeléshez kapott legkorabbi inputok
fuzioknak a  versenyjogilag relevans | &ltaldban egy vagy tobb lehetségesnek itélt
»share deal”-rél és/vagy ,asset deal”-rél
sz6lnak, azaz olyan M&A-szcenaridkral,

nem okoz a gyakorlatban problémat és itt | amelyek az érintett vallalkozasok stratégiai
terveibe illeszkednek.

Tarsasagi jogi és versenyjogi szempontbdl is
érintett vallalkozasok statusza, hiszen két | fontos, hogy milyen iranyt vesz végiil a
tranzakcié. A share deal jelleg( tgyletek
ugyanis — kozvetlen vagy

valosul meg. kozvetett - részesedésszerzésre iranyulnak és a
tranzakcio jellegétél fligg6en a szervezeti
egyesilés vagy az irdnyitdsszerzés
megvaldsulasat vonhatjak maguk utan és
irényitésszerzésnek és a teljes funkCI(’)_]l:l vizsgalandé, hogy milyen tarsasagi jogi |épések
sziikségesek. Az asset deal jellegli Ggyletek
esetén a céltarsasadg vagyonelemeinek

torténd beazonositasa azonban mar sokkal | atruhdzasa polgéri jogi szerz6dések Gtjan
valdsul meg, ilyen esetben tarsasagi jogi
relevanciaju kérdés f6szabaly szerint nem
értelmezési  kérdéseket vet fel. A | valdsul meg.

Lathatd, hogy a fuzids tranzakcidk esetében
mar a stratégiai tervezés fazisaval kezd6d6en

az Osszeolvadasnak, az un. klasszikus

fuzioként torténd beazonositasa altalaban

tarsasagi jogi értelemben is valtozik az

vagy tobb vallalkozéast érinté atalakulés

A vallalkozéasrész megszerzésének, az

kozos vallalat  létrehozasanak fuzidként

gyakoribb ¢és jelentdésebb gyakorlati ¢€s

vallalkozasrész  megszerzésénél ¢és az

iranyitasszerzésnél versenyjogi és tarsasagi | fontos atervezett lgylet beazonositasa és
ezzel parhuzamosan a tarsasagi jogi

logika nem egy rugéra jar, hiszen mig | s etkeztetések levonssa.

ezeknél a tranzakcidtipusokndl versenyjogi
szempontbol nézve relevans strukturalis valtozdsok mennek végbe, addig az érintett
vallalkozasok tarsasagi jogi értelemben vett statusza, onallosaga nem valtozik, a kozos vallalat
versenyjogi és tarsasagi jogi® fogalma pedig nem esik egybe. Erre is tekintettel e harom sajatos

fzids tranzakciodtipusra roviden kitériink.

5 A csoportositasnal a Fuzids Jogalkalmazasi K6zlemény 17. pontjaban foglalt szempontrendszert vettiik alapul.
6 A koézs véllalat fogalmat a gazdasdagi tarsasagokrél sz816 1997. évi CXLIV. torvény Ugy hatdrozta meg mint a
tagok altal alapitott olyan gazdasagi tarsasag, amely kotelezettségeiért elsésorban vagyonaval felel,



Véllalkozdsrész megszerzése’

Villalkozasrésznek tekintendOk mindazok az eszkozok és jogok, amelynek megszerzése

onmagaban vagy a megszerz6 vallalkozas rendelkezésére

Fontos elhatarolasi kérdés, allo  eszkozokkel elégséges a piaci tevékenység
hogy a véllalkozasrész

megszerzése mind versenyjogi, végzésehez. A vallalkozasrész atruhdzasanak esetén nem

mind tarsasagi jogi értelemben | joenvel tovabbi vizsgalatot, hogy az atvevé vallalkozas
elkilénitendd a beolvadas ) ] o
esetkdrétsl. ténylegesen  folytatni  kivanja-e az adott piaci

tevékenységet €s ha igen, akkor milyen korben és milyen
piacon. Versenyjogi szempontbdl nyilvanvalo a kiilonbség, de a gyakorlat alapjan mégis fontos
hangsulyozni, hogy a vallalkozasrész fogalma elhatarolandé
egyrészt az iizletrész fogalmatol, amely tarsasagi jogi fogalom® és a korlatozott
felelOsségli tarsasagok tagjainak torzsbetétiikhoz kapcsolodd tagsagi jogainak és
kotelezettségeinek Osszességét, azaz e tarsasagi jogi jogviszony tartalmat irja le;
masrészt az iizletag fogalmatol, amely a tranzakcio éaltalanos forgalmi ad6 szempontjabol
torténd megitélését befolyasolhatja alapvetéen® és amely a vallalkozasnak olyan
miikodo egységeként hatarozhaté meg, amely szervezeti szempontbol fiiggetleniil, a
hozza tartozd vagyonnal alkalmas az 0©nalld gazdasagi tevékenység tartds
folytatasara. '°
A vallalkozasrész megszerzésére vonatkozdan a Versenytorvényben talalhat6 altalanos jelleg
rendelkezéseket a joggyakorlat toltotte €s tolti fel folyamatosan tartalommal. Ennek egyik
eredményeként példaul a fogalmat eredendéen vallalatcsoporti szinten kell értelmezni: mér az
is vallalkozasrész megszerzésének mindsiil tehat, ha nem maganal a megszerzd vallalkozasnal,
hanem az azzal azonos vallalkozascsoportba tartozé valamely mas vallalkozas(ok)nal lelheték
fel azok az eszk6zok €s/vagy jogok, melyek az alapul fekvd piaci tevékenység végzéséhez

sziikségesek.

amennyiben pedig a vallalat vagyona a tartozdsokat nem fedezi, a tagok a vallalat tartozasaiért egylittesen -
vagyoni hozzajarulasuk ardnydban -, kezesként felelnek.

A gazdasagi tarsasagokrol sz6ld 2006. évi IV. torvény ugy rendelkezett, hogy hatdlyba lépését kdvetden Uj kozos
vallalat mar nem alapithatd, és a mar bejegyzett kozos vallalatok a gazdasagi tarsasagokrol szold 1997. évi
CXLIV. torvénynek a 2006. junius 30-an hatalyos rendelkezései szerint miikodhetnek tovabb — a Ptké. a kdzos
véllalatok vonatkozdsaban ezt a rendelkezést fenntartotta.

7 Versenytorvény 23. §-a (1) bekezdésének a) pontja és 23. §-anak (5) bekezdése

8 ptk. 3:164. §

9 Az altaldnos forgalmi adérél szélé 2007. évi CXXVII. tdrvény 25/A. §-a hatdrozza meg az lizletag fogalmat.

10 Az {izletdg atruhdzasa altaldban (asset deal jellegli igyletnek és) véllalkozdsrész atruhazdsanak mindsiil,
azonban semmiképp sem szerencsés a fogalmak kdzé egyenlGségjelet tenni, mivel a Versenytorvény, illetve az
addjog a fogalmakhoz eltéré feltételeket kapcsol.



Vannak a vallalkozasrész megszerzésének tipikus esetkorei, amikor mar elsé pillantasra
megallapithatd, hogy minden sziikséges jogi és targyi feltétel egy 1épésben atkeriil egyik érintett
vallalkozastol a masikhoz: ilyen példaul egy 6nallo szervezeti egység, példaul egy ilizletdg vagy
egy lizemegység atadasa. A vallalkozasrész fogalmabol kovetkezik, azonban kiemeljiik, hogy
onmagaban a munkaerd ataddsa még nem tekintendd vallalkozésrésznek, jollehet a szakképzett
munkaerd kulcselem lehet a vallalkozasrész altal folytatott tevékenység zokkenOmentes €s

hatékony tovabbvitelében.

Vannak azonban kevésbé trivialis, azonban legtobbszor relative egyértelmiien megitélhetd
megvalosulasi formak is, mint példaul amikor kizarélag jogok (leggyakrabban szellemi
tulajdonra vonatkozo jogosultsagok) atengedésével vagy felhasznalasi joganak biztositasaval
valik lehetévé, az atvevd vallalkozas atvegye az atadd vallalkozéas helyét a jogok révén
eldallithato aruk piacan. Tovabbi sajatos esetkdr, amikor a fogyasztokkal, ligyfelekkel fennéllo
kapcsolatrendszer, az ligyfélallomany atadasa teszi lehetévé azt, hogy az egyébként a résziikrol
fennallo igények kielégitésére megteleld eszkdzokkel rendelkez6 atvevo vallalkozas 1épjen az

atado vallalkozas helyébe.

A harmadik esetkorbe tartozo alakzatoknal fOszabaly szerint gondos elhatarolasra és eseti
értékelésre van sziikség, ide tartoznak
az outsourcing megallapodasok;
a piaci tevékenységgel dsszefliggésben hasznalt ingatlanok tulajdonjogénak megszerzése;
kiskereskedelmi iizlethelyiségek bérleti joganak megszerzése;
kizar6lagossagot tartalmazo vertikalis megallapodasok atruhdzasa.

Iranyitasszerzés

Az irdnyitas a fuzidkontroll egyik kulcsfogalma: ez a valamely vallalkozés feletti dontd
befolyas gyakorlasanak lehetdségeként ragadhaté meg. Lehetdségrol van tehat itt is sz, hiszen
bizonyos esetekben - az Un. de iure esetkérokben — az iranyitas attél fiiggetleniil fennall,

hogy az iranyito vallalkozas ténylegesen éIni kivan-e ezzel a lehetoségével.

A Versenytorvény az alabbiak szerint hatirozza meg a kozvetlen irdnyitas de iure esetkoreit!!:
az iranyitott vallalkozas vonatkozdsdban a szavazati jogot biztositd iizletrészek,
részvények, illetéleg szavazati jogok feletti 50%-ot meghaladd mértékii rendelkezés;
jogosultsag az masik vallalkozas vezetd tisztségviseldinek kijeldlésére, megvalasztasara,

visszahivasara;

11 versenytdérvény 23. §-a (2) bekezdésének a)-c) pontjai



szerz0dés alapjan fenndlld jogosultsag az irdnyitott vallalkozas piaci magatartasanak
meghataroz6 befolyasolasara.

A szavazati jog alapjan és a vezetd tisztségviselok révén torténd irdnyitas tartalma relative
konnyen értelmezhetOnek tlinik, azonban vannak olyan helyzetek, amelyek tovabbi eseti jellegi
elemzést igényelnek. A leggyakoribb ilyen szitudcid, amikor a szavazatok tobbségével
rendelkezd tulajdonos egy kisebbségi tulajdonos szdmara atengedi a vezetd tisztségviselOk
kinevezésének lehetdségét, ilyenkor ugyanis az eset Osszes koriilményeit szamba kell venni
ahhoz, hogy megalapozott dontést lehessen hozni arrdl, hogy (i) melyik tulajdonos iranyitja-e

a vallalkozast, vagy (ii) esetleg k6z0s iranyitasrol van-e szo.

A szerzédésen alapuld irdnyitas esetében a szerzddés fogalmat olyan szélesen értelmezi a

joggyakorlat, '

hogy abba beleférjen minden olyan
A szerzGdésen alapuld
iranyitas klasszikus példaja,
vallalkozas dontéseit érdemében befolyasolni tudja. amikor a létesit6 okirat egyes
kérdések esetében a dontést
A napi gyakorlat azonban itt is szamos kérdést felvet, igy | 50%-ot meghalado szavazati
aranyhoz koti és a tulajdonosi

korben van olyan tulajdonos,

megallapodas, amelynek révén egy vallalkozas egy masik

példaul a franchise szerzddések esetén is. A ,klasszikus”

. "1z I .7 i il 04 -
franchise szerzédések vonatkozasaban ugyan az unids | akinekaszavazatijoga az 50%
ot meghaladja.

joggyakorlat kimondja, hogy azok rendszerint nem

alapozzdk meg a franchise atadojanak iranyitdsat, mivel ezek alapjan a franchise atvevdje az
erOforrasokat dontési szabadsagaval élve, sajat kockazatara hasznositja még akkor is, ha az
érintett eszkdzoknek akar a tilnyomo tobbsége az franchise dtaddjanak tulajdondban is all.!> A
franchise mara azonban az elsdgeneracios termék- és védjegyhasznalati franchise rendszereket
tullépte, és az Un. lizleti vagy rendszerfranchise formak mar sokkal szorosabb kapcsolatot
hoznak létre a franchise-atadd ¢és a franchise-atvevd kozott. Az altala 1étrehozott goodwill
védelme és a franchise-rendszer miikodési biztonsaga érdekében a franchise-atadd mind
gyakrabban latja sziikségesnek olyan tobbletelemek -igy példdul a franchise-atvevo
vallalkozasnal a vezetd tisztségviseld kijeldlésére, visszahivasara; az tizleti terv jovahagyasara
vonatkoz6 jog— szerzddéses kikotését, amelyek a franchise vevd mikodési és dontési
autonomidjat olyan mértékben befolyasoljdk, hogy az mar indokolttd teszi a franchise-

szerzOdések fuizios szemmel torténd alapos attekintését is.

A de iure esetkorok attekintése soran lathattuk tehat, hogy bizonyos jogilag relevans tények

fennallta esetén az irdnyitas tényleges gyakorldsanak hianydban is megvalosulhat az

12 F(ziés Jogalkalmazési Kozlemény 30. pont
13 Bizottsagi Egységes Jogalkalmazasi Kézlemény 19. pont
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iranyitasszerzés. Ezzel szemben a Versenytorvény 23. §-a (2) bekezdésének d) pontja azonban
ugy rendelkezik, hogy irdnyitasnak mindsiill az is, ha valamely vallalkozas mas
vallalkozas(ok) piaci magatartasinak meghatarozo befolyasolasara ténylegesen képessé

valik.

A tényleges, de facto iranyitds hivatott lefedni mindazon esetkordket, amelyek az el6zéekben
targyalt tipikus iranyitasi helyzetek nem allnak fenn, de példaul a szavazati ardnyok sajatossagai
¢s/vagy a pénziigyi-gazdasagi okok folytan az egyik vallalkozéas a masik felett dontd befolyast
képes gyakorolni. A de facto irdnyitds kérdése vizsgalandé minden olyan esetben, ahol a
tulajdonosi struktira erdsen széttagolt és a kisebbségi szavazatok nagyon elaprozodottak,'*
mivel ilyen esetekben el6fordulhat, hogy akar a kisebbségi szavazatokkal rendelkezd tulajdonos
is képes lehet tényleges iranyitast gyakorolni. Amennyiben ugyanis a kisebbségi szavazatok
korében lathato egy relative nagyobb szavazati joggal rendelkez6 tulajdonos, elallhat az, hogy
miutan (i) nem biztos, hogy valamennyi kis részesedés tulajdonosa ¢l szavazati jogaval, és
(i1) az sem varhato, hogy a legfobb szerv dontéshozatala soran a megjelentek leszavazzak, igy
a relative legnagyobb kisebbségi szavazd alappal szdmithat arra, hogy tobbségi szavazatot
generalhat. Egy ilyen dontési struktura minden esetben alaposan vizsgalando, mindenekel6tt a
legfobb szerv korabbi dontései soran megvalosult részvételi aranyok €s szavazati strukturak

elemzésével.

Az irdnyitasszerzés azért igényel tehat kiillonds odafigyelést, mivel - ahogy arra Fejes (2019) is
ramutat — az nem feltétleniil az iranyitasszerzé dontésétdl fliggd (Un. akarati) tigylet. A tobbi
fuzids tranzakcidtipussal ellentétben tehat eléfordulhat az is, hogy az iranyitasszerzés az
iranyitasszerzotol fiiggetlen, kiilso jogiigyletek vagy koriilmények hatasara valosul meg,
igy példaul (jellemzden nyilvanosan miikddo részvénytarsasag esetében) mas jelentds tulajdoni
hanyaddal rendelkezd tulajdonosok részesedésiiket értékesitik és az szétaprozodik tobb 1)
tulajdonoshoz keriilve, de emlithetjiik a részvények bevondsa vagy az oOroklés folytan
megvaltozd részvényesi strukturat is. Altalaban is, de Kiilondsen a részvénytirsasagi
formaban torténd miikodés esetén ezért a compliance szempontjabol fontos olyan

utankovetési mechanizmusokat beépiteni, amelyek az érintett ,akaratan kiviil esé”, de

14 A joggyakorlat nem tartotta megéllapithatdnak a ,relativ tdbbséget megalapozé kisebbségi részesedésen”
alapuld tényleges iranyitast egy olyan dontési strukturdban, ahol a legnagyobb szavazati jog 24,54 %-ot tett ki,
azonban a toébbi kisebbségi szavazati jogosultsdgok nem voltak kell6en szétaprézédottak, mert a soron
kovetkez6 kisebbségi tulajdonosok 15,86 %-os, illetve 8,38 %-0s mérték( szavazati joggal rendelkeztek. - Fuzids
Jogalkalmazasi K6zlemény 32. pont, Vj-90/2016.
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versenyjogi szempontbdl de facto megvalosuld irdnyszerzési helyzeteket jelzik és iddben

lehetdséget biztositanak a sziikséges jogi 1épések megvalositasara.

Az iranyitas tovabbi vizsgalati szempontja, hogy az két vallalkozés viszonyaban kozvetlentil,
vagy ,,tobb iranyitasi szinten” keresztiil valosul-e meg. Ez utobbi, az tin. kdzvetett irdnyitsi jog

kiilonb6zoé megvalosulasi formait az alabbi abra igyekszik szemléltetni:

Kozvetett iranyitasi joggal rendelkezik az ,,A” vallalkozas

azon vallalkozasok A Selett, amelyet
++ az altala kozvetleniil iranyitott ,,B” B i . L
vallalkozds — vele egyiitt vagy ++ az altala kozvetleniil irnyitott ,,B”

és ,D” wviallalkozdsok kozOsen

onalloan - kozvetleniil iranyit: > L e
kozvetleniil iranyitanak:

- pl. ,,C” vallalkozas
-pl. ,E” vallalkozas

“ az altala a fentiek szerint kozvetve
iranyitott  ,,C”, illetve ,E”

ngllalklo Z.iSOk (vagy’ . azcl)(k az altala a fentieck szerint
arme yike ) . irnyit(anak) kozvetetten iranyitott ,,C”, ,,E”,
kozvetleniil vagy kozvetve: i alhozasol

: / (vagy azok béarmelyike)

irdnyit(anak) az el6z6 barmelyik
pont szerint:

- pl ”Xl”’ »Xg”’ ”X;;”a és ”X4”
vallalkozasok, stb.

1.sz. 4bra: Kozvetett iranyitéasi viszonyok '

Az iranyitasi helyzetek kapcsan meg kell kiillonboztetniink még a kdzos €és az 6nalld iranyitas

esetkoreit. Az eddig attekintett iranyitasi
Egyértelm(inek tlinik, hogy 6nallé iranyitas
akkor valdsul meg, ha egyetlen vallalkozas valik
vallalkozas kozosen is, ilyenkor a kozosen | képessé a dontd befolyds gyakorlasara, viszont
az mar kevésbé ismert, hogy az
irdnyitasgyakorldsnak ezen beliil két altipusa

helyzeteket ugyanis gyakorolhatja tobb

iranyitdo  vallalkozdsoknak az irdnyitott

entitds piaci magatartdsat meghatarozo | kilénboztethetS meg:
% az Un. pozitiv iranyitas, amikor az

minden stratégiai dontésben egyezségre kell iranyito  vallalkozds az iranyitott

jutniuk egymassal, egyetértésiik nélkiil vallalkozasra dontd befolyassal
K sntések shetnek 14 rendelkezik,

czeket a dontések nem johetnek létre. Az | g 4 gn, negativ iranyitas, amikor pedig

iranyitassal Osszefliggd gyakorlati kérdések az iranyito vallalkozas egyetértése

nélkil nem lehet az iranyitott
vallalkozas miikodése szempontjabol
stratégiai kérdésekben dontést hozni.

JON 14

soran visszatér® problémaforras, amikor az

15 A fUzids el6addasok céljara kialakitott abra kifejlesztésében és véglegesitésében kdzrem(ikodott: dr. Mezei
Péter és dr. Domo6torfy Borbala.
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iranyitas természete/mingsége valtozik meg egy-egy tranzakci6 soran.
Relative egyértelmii, hogy fiziorol van sz6 akkor, ha
egy korabbi 6nall6 iranyitod helyébe egy masik, 1) 6nallod iranyito 1€p [6nallo iranyitas —
0nall¢6 irdnyitas],
a korabbi koz0s iranyitasi struktira helyét egy 6nallo iranyitd veszi at [kdzos irdnyitas —
0nall6 iranyitéas], vagy pedig
a korabbi 6nallo irdnyité mellé egy vagy tobb iranyitod csatlakozik [6nallo iranyitas —
ko6z06s iranyitas].
Az felsorolasban emlitett utobbi két eset arra van tekintettel, hogy a meghatarozé befolyas
onallo gyakorldsa mindig lényegesen kiilonbozik a kozosen gyakorolt befolyastdl, hiszen a
kozos iranyitast gyakorld tulajdonosoknak mindig szamolniuk kell venniiik a masik/ tobbi
érintett fél potencidlisan eltérd érdekeivel. A kozos iranyitasbol egy mas struktaraja, de
tovabbra is kozos iranyitasi helyzetbe torténé atvaltas megitélése azonban sokkal kevésbé
nyilvanvalo:
amikor a kozds irdnyitok szdma nd, akkor egy 1j vallalkozas keriil irdnyitoi helyzetbe, igy
versenyjogi értelemben fzidonak tekintendd a tranzakcio;
amikor a ko6zds iranyitok szama csokken, akkor azzal érdekes helyzettel talalhatjuk
magunkat szemben, hogy a magyar fizioés logika mas utat kdvet, mint az unids
jogértelmezés. Az unids jogértelmezes azt az iranyt viszi tovabb, hogy mivel a képbe
nem Iép be 0j iranyito, a korabbi k6zos irdnyitok tovabbra is kozos iranyitok maradnak,
igy az ilyen jellegli tranzakcioban nem valtozik meg az iranyitds természete, az nem
tekintendé fuzionak.'¢ Ezzel szemben a GVH gyakorlata a kdzos iranyitok szamanak
csokkenése esetén is fuzionak mindsitette a tranzakciot;'’
amikor valtozas kovetkezik be a k6zos iranyitok személyében, akkor fiiggetleniil attol,
hogy a koz0s iranyitok szama valtozik-e, egy 0j elem, egy uj érdek 1ép be az irdnyitési
struktiraba és az iranyitas természetét mindig az 0sszes iranyitd tulajdonos személye
egyiitt hatarozza meg. Minden tulajdonos 6nalloan rendelkezik a stratégiai dontések
megakadalyozasara vald joggal, a kz0sen iranyitd tulajdonosoknak ezért figyelembe
kell vennilik a tobbiek érdekeit és egyiitt kell velilkk muikodniiik a kézos vallalat
stratégiai magatartasanak meghatdrozasa soran. A koz0os iranyitéas jellege ezért nem

pusztan a szavazati és vétdjogok matematikai ardnyaibdl vezethetd le, hanem azt

16 Bizottsagi Egységes Jogalkalmazasi Kézlemény 90. pont
17 vj-40/2008.
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ténylegesen a koz0s iranyitast gyakorl6 tulajdonosok személyi Osszetétele hatdrozza

meg. '8

Teljes funkcioju kozos vallalat

Az iranyitds természetének, az irdnyitasi struktarakban

bekovetkezd valtozdsoknak a vizsgalata A4tvezet a | A versenyjogiértelemben vett
koz6s vallalat kdzésen

versenyjogi értelemben vett kozos vallalatok megitélésének irdnyitott vallalatként értendd

kérdéséhez. Igy végiil, de nem utols6 sorban a versenyogi

értelemben vett k6zos vallalatok beazonositasara tériink ki, mivel ez a fizios tranzakciotipus
jelent olyan értelmezési kihivast a gyakorlat szamara, melyet nem hagyhatunk emlités nélkiil.
A Versenytorvény ugyanis gy rendelkezik,'” hogy ha fiiggetlen vallalkozasok kozosen
létrehoznak egy olyan vallalkozast, amely képes egy 6nall6 vallalkozas minden funkcidjat
tartosan ellatni, akkor az szintén fuzionak mindsiil. A meghatarozas értelmezésénél két 6
kérdést kell vizsgalni: egyrészt azt, hogy mi mindsiil ,,létrehozasnak”, masrészt azt, hogy mi

mindsiil teljes funkcioji kozos vallalatnak (full function joint venture).

A koz06s vallalat 1étrehozasat a joggyakorlat szélesen értelmezi, igy a k6zos alapitas mellett az
is ide tartozik, amikor egy vagy tobb 11j iranyitd belépése nyoman keriil egy teljes funkcioju
vallalkozas kozos irdnyitas ald, vagy valtozik meg a kozds irdnyitok kore. Egy mar létezd
vallalkozas feletti kozoOs irdnyitasszerzés tehat csak akkor mindsiil fizidnak, ha olyan
vallalkozas felett torténik, amely el tudja latni egy 6nallo vallalkozas valamennyi funkciojat.
Ez idaig érthetd, viszont abban az esetben, ha kozvetett kozos iranyitasszerzeésrdl van szo, akkor
nem kell vizsgalni azt, hogy teljes funkcidji-e a céltarsasdg, ha a kozds kozvetett
iranyitasszerzés egy teljes funkcidju kozos vallalkozas kozvetlen iranyitasszerzésének
kovetkezménye: ez utobbi ugyanis mindenképpen 6sszefonddasnak mindsiil. Abban az esetben
viszont, ha a kdzvetlen irdnyitdst nem egy teljes funkcioji kozos vallalkozas szerzi meg,
akkor - fliggetleniil attdl, hogy az a tranzakcid céljara jott-e létre vagy mar kordbban is

létezett - vizsgalni kell, hogy a céltarsasag teljes funkcioju-e. 2°

Akkor tekinthetd teljes funkcidjunak egy kozos vallalat, ha képes tartdsan ellatni egy gazdasagi
entitds valamennyi funkcidjat, igy tartésan rendelkezik a relevans aruk vagy szolgéltatdsok

nyujtasdhoz (az adott piac szerepldinek miikddését figyelembe véve) sziikséges materidlis €s

18 Bijzottsagi Egységes Jogalkalmazasi Kézlemény 87. pont
19 Versenytodrvény 23. §-a (1) bekezdésének c) pontja
20 FUzibés Jogalkalmazdsi Kézlemény 111. pont
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immateridlis eszkozokkel, az operativ tevékenységet ellatdo alkalmazotti korrel, megfeleld

pénziigyi hattérrel és a megfeleld engedélyekkel.

A megfelelés érdekében a kozos vallalkozasoknal mindig vizsgalni kell az alapitokkal fennallo

kapcsolatot:

a teljes funkcidju mikodés kizarhato ugyanis, ha egy kozos vallalkozasnal az észlelhetd,
hogy kizardlag az alapitokkal all tizleti kapcsolatban vagy kizarolag az alapitok ide
kiszervezett bels6 funkcidjat latja el (beszerzés, konyvelés, kutatas);

amennyiben viszont az lizleti kapcsolatok tulnyomé hanyada nem az alapitokkal valdosul
meg, alappal feltételezheto a teljes funkcidju miikddés mindaddig, amig nincsenek arra
mutatd jelek, hogy a kozos vaéllalat az alapitok irdnydban kedvezdébb feltételek
alkalmaz. Az alapitok javara torténd ilyen megkiilonboztetés hianyaban ugyanis még
a mas piaci szereplokkel folytatott iizleti kapcsolatok alacsony (20 szazalékos) aranya

esetén is teljes funkciojunak minésiilhet a kozos vallalkozas.?!
A kozos vallalatok létrehozasanak kérdése azonban még nem zarhat6é le akkor sem, ha
megallapitast nyer, hogy nem teljes funkci6ji kozos vallalkozasrél van szo6, igy nem mindsiil
fazionak. A fuzioellendrzés szabalyai ald nem tartoz6 nem teljes funkcioju kozos vallalkozasok
ugyanis nem Keriilnek ki a versenyjog hatokorébol, ilyen esetekben a versenykorlatozo

megallapodasok szabalyai alapjan kell ezeket értékelni, igy a gyakorlatban kiilondsen a

A fuziés tranzakciok lebonyolitdsanak esetében gyakran el6fordul, hogy a flzidkontroll szabalyai
mellett hattérbe szorulnak a versenyjog egyéb tényalldsai, holott a flzids szabdlyok alkalmazasa
nem zarja ki az M&A tranzakcidk terérdl a versenykorlatozé megallapodasok tilalmanak, a
kartellszabalyoknak az alkalmazasat. Itt — a két nagy antitroszt teriilet érintkezésének elsé
felmeriilésénél — érdemes attekinteni a kartellszabalyoknak a fuzids tranzakciés sordn tipikusan
megjelend esetkoreit:
+ nem teljes funkcidju kozos vallalatok: a kozos vallalati formaban megvalosuld
egyiittmiikddés megitélése a kartellszabalyok alapjan torténik;
+» kapcsolodé (verseny)korlatozasok: a Versenytorvény 30. §-anak (7) bekezdése
mentesiti a kartelltilalom aldl azokat a versenykorlatozasokat, amelyek kozvetleniil
kapcsolddnak az adott fizidhoz, ezek hianyaban a fizi6 észszerlien nem valdsithato
meg. Esetrdl-esetre torténd alapos mérlegelést igényel, hogy mely korlatozasok
sorolhatok ebbe a korbe, mivel a GVH nem végzi el annak értékelését, hogy a fuzios
megallapodasban szerepld vagy arra tekintettel megallapitott versenykorlatozas
kapcsolddo korlatozasnak mindsiil-e. Ennélfogva egy adott fuzid kapcsan hozott
versenyhatosagi dontés még nem zarja ki, hogy a GVH ezt a kérdés utdbb egy kiilon
eljarasban vizsgalja meg;
a tranzakciok elokészitése soran megvalésulé informaciocsere: a fizidoban részes
felek — elsdsorban versenyjogilag szenzitiv informaciok megosztasaként jelentkezd —
potencialisan versenyellenes koordinécioja.

X/
L X4

21 FUzibs Jogalkalmazdsi Kézlemény 113. pont
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versenytarsak altal kozos vallalati formaban (k6zos beszerzés vagy értékesités, K+F, marketing

terén) megvalositott egylittmiikodések esetén meriilhet fel ilyen jellegii kockazat.

TARTOS JELLEG

A versenyjog a piaci struktira tartés valtozasat eldidézni képes fuziokat tekinti
jelentosnek, ezért a tranzakcié idobeni kihatasa, idédimenzidja feltétleniil mar az elsé
korben vizsgalandé. Fészabalyként kimondhato, hogy az Europai Bizottsdg a harom évnél
rovidebb szerzddéseket nem tekinti tartés valtozds kialakitasara alkalmasnak. A GVH
gyakorlatdban az 6t évnél hosszabb idétartamra kotott szerzédések mar egyértelmiien az

iranyitasi viszonyok tartos valtozasat el6idéz6 megallapodasként szerepeltek.

Altalanos iranymutatasként a hiaroméves idétartam alapul vehetd, azonban ezt megfelel6
ovatossaggal kell kezelni, mert ennél révidebb iddszak esetén is felmeriilhetnek a tranzakcid
megitélése soran olyan egyedi jellegi tényezOk, melyek a tartéssag kérdését mas
megvilagitasba helyezik. E tényezok kozé tartozhat kiilondsen
a felmondasi 1d6 terjedelme,
az automatikus meghosszabbodast lehetévé tévo klauzulak,
valamely ¢érintett fél egyoldali jognyilatkozatanak fiiggvényében ¢Eletbe 1épd
hosszabbitasi opciok kikdtése,
a szerzédésben kikotott exit opcidk mennyire nehezitik meg a szerz6désbdl torténd
kilépést.
Osszességében tehat a tartossig nincsen meghatarozott idétartamhoz kétve, a megallapodas
tartalmanak megitélésénél az érintett felek szandéka és a mogotte meghuzodo célok és okok
rendszere a meghatarozd, ami annak tagabb Osszefiiggésében vizsgalando, hogy a tranzakcidra

vonatkoz6 megallapodas milyen jogi és gazdasagi kdrnyezetben sziiletett.
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MOST MI A TEENDO? - A GUN-JUMPING FOGALMA
VERSENYBEN AZ UTOLSO PERCIG

Az el6zd fejezetben fobb vonalakban, a teljesség igénye nélkiil attekintettiik, hogy a gyakorlat
alapjan melyek azok a visszatérd helyzetek, tranzakcios Osszefliggések, amelyek esetén
tipikusan felvillan a fazié kérdésének ,,sarga lampéja”. A kovetkezokben azt vizsgaljuk, hogy
milyen nyomvonalon halad tovabb a versenyjogi compliance, amikor megallapitast nyert a

fuzid ténye, €s a ,, De akkor most mi a teend6?” kérdésére keressiik a valaszt.

A versenyjog azt az elvarast tdmasztja a fuzios tranzakcioban résztvevo felekkel szemben, hogy
fiiggetlen piaci szerepldként autondm gazdasagi dontéseket hozzanak az utolso6 percig:
amennyiben ugyanis a fuzios bejelentési rezsim hatalya ala tartozik a tranzakcio, agy a
versenyhatosag jovahagyésa sziikséges a tranzakcid megvalositdsahoz és az sem nem
zarhatd ki, hogy a versenyhatosdg strukturdlis kotelezettségeket ir eld vagy akar
megtiltja a fziot;
a fuzios bejelentési kotelezettség fennalltatol fliggetleniil eléfordulhat, hogy a tranzakcios
szandék megsziinése vagy kiilsé koriilmények folytan a tranzakcid ,kutba esik” (akar
a versenyhat6sagi jovahagyast kovetden is) €és a felek kozotti informécidcsere (€s
esetleges magatartas-koordinacio) az altalanos kartellszabalyok szerint itélend6 meg.
Kissé témank szempontjabol eléreugorva, de rogtdn valaszolva arra a visszatérd kérdésre, hogy
a tranzakcio eldkészitési folyamataban mely pillanat tekinthetd utolsé percnek, azt a valaszt
adhatjuk, hogy az informdaciocsere vonatkozasdban gyakorlatilag a tranzakcié jogszeri
zarasanak idépontja tekintheto foszabaly szerinti biztos végpontnak, mivel (i) ekkor szlinik
meg ugyanis a felek versenyjogi értelemben vett fiiggetlensége, (ii)a kiilonbozd
fuzioszabalyozasi rendszerekben eltérések lehetnek abban a tekintetben, hogy az eldzetes

végrehajtasi tilalom mikor zarul.

A GUN-JUMPING ERTELMEZESI KERDESEI

A fuziok elokészité szakaszaban felmeriilo versenyjogi problémak 0Osszefoglalod leirdsara
gyakran hasznaljak a gun-jumping fogalmat.?> E fogalom értelmezési terjedelme azonban

eltéréseket mutathat. A legtagabban vett fogalom gyakorlatilag atfogja mindazon

22 A jump the gun” kifejezés akkor hasznaljak, ha valamilyen cselekedetet elsietve, kiiléndsebb gondolkodds
nélkil hajt végre valaki. A kifejezést a XX. szdzad elsé évtizedeire vezetik vissza, eredeti értelmében azt
jelentette, hogy az atlétak a futast inditd I6vés elStt indultak. https://www.phrases.org.uk/meanings/jump-the-

gun.html
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magatartasokat, amelyek egy fizid6 megvalodsitasa soran barmely alkalmazandé versenyjogi
szabaly megsértésére vezetnek. Ebben a megkozelitésben, amely elsdsorban az USA-ban
tekinthetd iranyadonak (FTC, 2018, Modrall, 2018, valamint Dionnet & Giroux, 2017),
elkiilonithetd a gun jumping rendszerén beliil
wprocedural  gun-jumping”, amely a tranzakcidkra vonatkozé Kkotelezé
versenyhatosagi bejelentésre iranyado hataridok és a versenyhatdsagi
jovahagyas sziikségességének figyelmen Kkiviil hagyasaval torténd végrehajtasat
foglalja magaban és ennél fogva a flizidengedélyezési szabalyok sérelmére vezet;?
»wsubstantive gun-jumping”, amely a fazioban részes felek — elsésorban versenyjogilag
szenzitiv informaciok megosztasan alapulo - versenyellenes koordinaciojat fedi le
¢s igy az altalanos kartellszabalyokba {itkozhet.
Mis megfogalmazasban az elébbi megkiilonboztetés tigy is leirhatd, hogy a gun-jumping
jelenségkor
egyrészt fizids szempontbdl az iranyitasnak a kotelezd jovahagyast megel6z0, tehat idé
elotti megszerzését;
masrészt kartell-szempontbdl a fizioban résztvevé felek kozott — a tervezett tranzakciora
tekintettel — megvaldsulé versenykorlatozé megallapodast
egyarant magaban foglalja. Ugyan feltételezhetd, hogy a két esetkor nem minden esetben
véalaszthatd el ¢élesen egymadstol, azonban eltérd elemzési szempontrendszer alapjan

kozelitendok meg.

Modrall (2018) rdmutat és Lemmonier (2018) dsszefoglaldja megerdsiti, hogy a gun-jumping
szabalyok rendszere azota fenndll, amiota a fuzidkontroll szabdlyok bevezetésre keriiltek,
azonban a joggyakorlat az elmult néhany évben helyezett jelentds hangsulyt e szabalyrendszer
betartatdsara €s varhatd a tisztan substantive gun-jumping, azaz kartell szabalyok alapjan

megitélt iigyek térnyerése is.

Az eurdpai fogalomhasznalat — legalabbis a korabbiakban - inkdbb elézetes végrehajtasi tilalom
(Gn. ,,standstill obligation”) megsértésére sziikitve alkalmazza a gun-jumping fogalmat, azaz
olyan esetkorokre, amikor az adott fuzidra vonatkozoan versenyhatosagi dontés
kezdeményezése sziikséges, azonban a hatdsagi jovahagyo dontést megelézden (részlegesen

vagy teljes korben) végrehajtjak a tranzakciot (Plinkosty, 2016).

23 Megjegyezziik, hogy szdmos esetben a procedural gun-jumpingra sz(kit8en, mint a bejelentési kotelezettség
elmulasztasa esetkorére hivatkoznak, az irdnyitdsi jog bejelentést kovet6 idd elStti megszerzésének esetét nem
soroljak ide.
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Mint lathatd, valojaban a gun-jumping kérdéskor elméleti vizsgalata és rendszerezése varat még
magara, az OECD 4ltal 2018-ban e témaban rendezett kerekasztal rendezvénye tekinthetd a

téma szisztematikus attekintésére tett elso kisérletnek.

Allaspontunk szerint a fiiziés tranzakcidk potenciélis kockézatainak kikiiszobolésére iranyuld

best practice céljaihoz a gun-jumpingra vonatkozd tagabb | A | s atok értékeléséndl

megkozelités illeszkedik leginkabb, ezért a OECD 4ltal | figyelembe veendd, hogy a
fuzids szabalyok megsértésével
jaroé kockazatot f6szabaly
kézelmultban tartott kerekasztal szamara javasolt felosztast | Szerinta bejelentésre koteles
(irdnyitasszerzd) fél viseli, mig
kovetjiik a magyar szabalyozasi sajatossagokhoz adaptalva, | 3 kartellszabélyok sérelme

(OECD, 2018/1) a gun jumping témakorét illetéen a

kapcsan az informaciocserében

résztvevé valamennyi fél
egymashoz valo logikai és id6beni viszonyat az alabbi abrdn | grintett.

igy az alabbi megvalosuldsi formakat tekintjiik at, melyek

vazoltuk fel:
a bejelentési kotelezettség elmulasztésa;
iranyitasi jogok jogellenes megszerzése a tranzakcio elokészitésének szakaszaban;
a fuzios tranzakcid zarasat megel6zo iddszakban megvalosulo kartelljogi szempontbol

aggalyos informaciocsere €s esetleges megallapodas.

A flzios tranzakci6 zarasat megeloz6 idoszakban megvaldosulo kartelljogi szempontbol
aggalyos informaciocsere / megallapodas

ST

Irényitasi jogok jogellenes
megszerzése a tranzakcid
elokészité szakaszaban

Bejelentési kotelezettség
elmulasztasa

BREENE Versenyhatdsagi Zaras|
jovahagya

A gun-jumping és természetesen ennek rendszerén beliil az informacidcsere kérdéseit nem

NN

tudjuk érdemében vizsgalni anélkiil, hogy azt el ne helyeznénk egy Un. tranzakcios térképen,
ezért a kovetkezd oldalakon - jelentds leegyszertsitéssel — egy ,klasszikus” tranzakcio
végrehajtasanak fazisait és a tipikusan el6forduld szereploket és feladatokat igyekeztiink

Osszegezni.
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megsértése elleni
biztositékok
(gun jumping safeguards)
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A BEJELENTESI KOTELEZETTSEG ELMULASZTASA
A BEJELENTESI KOTELEZETTSEG FELTETELEI

A bejelentési kotelezettség elmulasztasa a legegyszeriibb tényallasnak tiinik a gun-jumping
fogalmi korébe tartozd esetek koziil, azonban ha attekintjiik a hazai kettds bejelentési
kiiszobrendszert, valamint az ahhoz tartozé jogkdvetkeményeket, konnyen belathatd, hogy ez

a feltételezés csak elso pillantasra igaz.

A bejelentési kotelezettség a flziokontroll szabalyozas in. ex ante jellegébdl adodik. E

szabalyozasi teriilet ugyanis a versenyjog egyé¢b teriileteitdl eltéréen nem a piaci magatartasok

utolagos értékelésére iranyul, hanem az adott tranzakcid A fuziok érdemi elbirlasi
szempontjainak dsszetett
kérdését itt részleteiben nem
vizsgaljuk, csupdn annyit
piaci struktira fenntartasat/kialakitdsat biztositani. 2 jelzlink, hogy a hatalyos
magyar szabalyozas az SLC-
teszt (significant lessening of
competition) alapjan értékeli a

piaci strukturara gyakorolt varhat6 tartdés hatdsainak

elemzése alapjan igyekszik preventiv jelleggel az optimalis

A bejelentési kotelezettség alapjaul szolgald kiiszobszamok

kapcsan fontos hangsulyozni, hogy azok nem magénak a
tranzakci6 volumenének nagysagabol, hanem az érintett

vallalkozascsoportok arbevételi®® adataibol indulnak ki. A

tranzakciokat, azt vizsgdlva,
hogy az adott fuzid
megvaldsulasa esetén jelentGs
mértékben csokkenti-e a

versenyt az érintett piacon, igy
kiilonosen gazdasagi eréfolény
|étrehozasa vagy megerGsitése
kovetkezményeként.

magyar bejelentési rendszerben az un elsédleges - tisztan
arbevételi adatokon alapulé - bejelentési kotelezettség?®,

akkor all fenn, ha

az 0sszes résztvevo vallalkozascsoport el6z6 évi nettd arbevétele egyiittesen a 15 milliard
forintot meghaladta
¢s ugyanakkor
a résztvevo vallalkozascsoportok kozott van legaldbb kettd, amelynek az el6z6 évi nettod

arbevétele kiilon-kiilon meghaladta az 1 milliard forintot.

A Versenytorvény 2017-ben hatalyba 1épett modositasaval a jogalkotd reflektalni kivant az

olyan, az arbevételben nem sziikségképpen megjelend tényezdkre is (igy példaul a digitalis

24 Versenytodrvény 30. §-dnak (1) bekezdése

25 Az arbevétel szamitdsanak részletes szabdlyaira a témafelvetésnek megfelel6en nem tériink ki, azonban
jelezzlik, hogy a bejelentési kiisz6szamok megjeldlésénél a fészabalyt tlintettik fel, az arbevétel szamitasanak
maodja kilonos figyelmet igényel, figyelembe véve az egyes tranzakcid tipusokra (példaul vallalkozasrész
megszerzése), illetve az egyes agazatokra (példaul pénzintézetek) vonatkozo sajatos szabalyokat is.

26 Versenytdrvény 24. §-dnak (1)-(2) bekezdései
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korszakban fokozott jelentdségre szert tevé adatvagyonra), | o “feleried, e

amelyek miatt az 4ltalanos kiiszobszamok ugyan nem | szabalyként” elmondhato,
hogy egy tranzakcid esetében
csak akkor nem sziikséges
meriilhetnek fel. tovabbi elemzés, ha kétséget

) ] kizaréan kimutathaté, hogy az
Azéta magyar bejelentési rendszer tartalmaz egy | gsszefonddassal érintett

teljesiilnek, azonban az érintett piacokon versenyproblémak

vallalkozdscsoportokhoz
kapcsolddo el6z6 évi arbevétel
az elsddleges bejelentési kotelezettség hidnyaban allhat | egyiittesen 5 milliard forint

masodlagos (hibrid)?’ bejelentési kotelezettséget?® is, mely

fenn, akkor, ha alatt van.

az Osszes résztvevo vallalkozascsoport, valamint azok tagjai €s mas vallalkozasok altal
kozosen iranyitott vallalkozasok el6zd évi nettd arbevétele egyiittesen az 5 Mrd Ft-ot
meghaladta;
¢s ugyanakkor
% nem nyilvanvald, hogy a fiizi6 nem csokkenti jelentds mértékben a versenyt az érintett

piacon.
VEGREHAJTASI TILALOM

Az elsddleges bejelentési kotelezettség ald esd tranzakcidk esetében a jogiigylet foszabaly
szerint a versenyhatésag engedélyezé tartalmu dontéséig nem hajthato végre. Ez alol az
un. végrehajtasi tilalom alol mindenkor kivételt képez azonban
az Osszefonodast l1étrehozé szerz0dés megkotése;
a nyilvanos vételi ajanlat megtétele;
az eldbbiek alapjan az Osszefonodas létrehozasdhoz sziikséges olyan jogiigyletek és
jognyilatkozatok megtételére, amelyek révén még nem kertil sor az iranyitasi jogoknak
az iranyitasszerzd altali gyakorlasara;?’
a végrehajtasi tilalom aldl az egyedi esetekben torténd mentesités feltételrendszerét a 6.3

pontban targyaljuk.

27 A versenyjogi sz6haszndlatban a Versenytérvény 24. §-anak (4) bekezdése szerinti esetkdrre hivatkoznak még
alternativ, illetve szoft bejelentési kiiszobként is.

28 Versenytdrvény 24. §-anak (4) bekezdése

2 Versenytodrvény 29. §-dnak (1)-(2) bekezdése
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IDONYOMAS ES KOCKAZATBECSLES A KETTOS
BEJELENTESI RENDSZERBEN

A fazidés tranzakciok elOkészitd szakaszanak altalanos jellemzdje az idOnyomas, amely
megnyilvanul (i) a potencialis céltarsasagok ¢€s a kapcsolodd szcenariok kialakitasa és
kivalasztasa kapcsan el6alld dontéshozatali kényszerben, (ii) a pArhuzamosan zajl6 és egymasra
¢épiil6 folyamatokban bekovetkezd gyakori valtozasok miatti allando iteraciokban és (iii) végiil,
de nem utols6 sorban a =zarasi feltételek hataridében torténd teljesitésére iranyulo

er6feszitésekben.

A gun-jumping kérdések kezelését ezért az Tlzleti dontéshozok mindenkor jelentds
kockazatként, sz€élsdséges esetben pedig akadalyozd tényezoként €lik meg. A jogi oldalrol
nézve ugyanakkor tobb esetben tobb kiilonb6zd forgatokdnyvhoz kell parhuzamosan és

tobbnyire hidnyos adatok alapjan id6- és kockazatbecslést adni.

Bar a fuziok érdemi elbirdlasdhoz hasonldoan a fuzios eljarasok tipusai, azok iddtartama és
koltségvonzatai szintén megérnek egy misét, de ezt a messzire vezetd kérdéskort is csak
jelezziik itt a megfeleld helyen és egy rovid tablazatban®® foglaljuk &ssze. Kivélasztott

gondolatmenetiinket kovetve ugyanis tovabbléplink arra a kérdésre, amely nagy gondot szokott

Eljaras tipusa Ugyintézési Hosszabbitas Koltség /birsag
hatarid6k lehet6sége
Bejelentés elintézése soran hat6sagibizonyitvany kiadasa a 8 nap - 1 MFt
vizsgalat elrendelésére okot adé koriilmény
hianyaban
(Tpvt.43/N.§ (1) b))
Bejelentés alapjan inditott egyszertsitett fuzios eljaras 30 nap 20 nappal 4MFt(1+3MFt)
(Tpvt. 67.8 (4) b))
Bejelentés alapjan inditott teljes kori fazids eljaras 4 hénap 2 honappal 16 M Ft
(Tpvt. 67.8 (4) a)), (1+15MFt)
illetve
egyszerisitett eljarasbol teljes kortire valo attérést 4 hénap 2hénappal 16 MFt(1+ 3+12M Ft)
koveté eljaras (Tpvt. 69.8))
Els6dlegesbejelentésikotelezettség (Tpvt. 24.8 (1)-(2)) 6 honap 2 honappal birsag (mulasztas
elmulasztasa miatt hivatalbol inditott eljaras idGszakaramax. napi
(Tpvt. 67.8 (3)) 200.000 Ft)
Masodlagos bejelentési kotelezettség (Tpvt. 24.8 (4)) 4 hoénap 2 hénappal -
elmulasztasa miatt hivatalbol inditott eljaras
(Tpvt.67.8 (5))
Els6dleges bejelentési kotelezettséget teljesitik,dea 6 honap 2 honappal 4 vagy 16 M Ft
végrehajtasi tilalom sériilt + birsag (max. az el6z6 évi
(Tpvt. 67.8 (6)) arbevétel 10%-a)
Félrevezetd informaciok miatt visszavont dontés 6 honap 2 honappal 4 vagy 16 M Ft mindkét
utan inditott Gj eljaras eljaras utan + birsag (max.
(Tpvt.67.8 (8)) az el6z6 évi
arbevétel 10%-a)

30 A fuzids kategdridk elkiilénitését szolgald tablazat kifejlesztésében és véglegesitésében kézremiikodott: dr.
Mezei Péter és dr. Domotorfy Borbala.
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okozni a ,kettds” magyar bejelentési rendszerben: fenndll a bejelentési kotelezettség, de

melyiknél mi a jogkovetkezmeény?

Megismételjiik és hangsulyozzuk, hogy a végrehajtasi tilalmat a Versenytorvény kizarolag az
els6dleges bejelentési kotelezettség elmulasztasdhoz kapcsolja. Ilyen esetekben azonban, ha
arra kertil sor, hogy az 6sszefonddast utobb a Gazdasagi Versenyhivatal megtiltja, az irdnyitasi
jognak a végrehajtasi tilalmat megsértd gyakorlasabol eredé barmilyen jogligylet vagy
jognyilatkozat semmis, az iranyitasi jogat a végrehajtasi tilalmat megsért6 modon gyakorlé
vallalkozas azonban

ezen az alapon nem hivatkozhat a semmisségre, és ugyanakkor

felel az e rendelkezés szerinti semmisség jogkovetkezményeinek alkalmazasabol eredd

karokért.3!

A fenti feleldsségi klauzula annak tiikrében értelmezendd, hogy a bejelentési kotelezettség

elmulasztasa esetén a GVH hivatalbol eljarast indithat az
A végrehaijtasi tilalom érvényre
juttatasanak fokozodd
osszefonodas végrehajtasatol szamitott 5 éven beliil.** | jelentSségét mutatja, hogy
2017 januarja 6ta arra is van
mad, hogy megsértésének
kotelezettség elmulasztasaval érintett idészakra napi birsag | valdszinGsithet&sége esetén a
tényallas feltdrasara a GVH
el6zetes bejelentés nélkiili
helyszini vizsgalatot (dawn
raid) tartson.

elsodleges bejelentési  kotelezettség ala  tartozo

Ilyen esetben a semmisségen kiviil a bejelentési

is kiszabhatd, melynek 6sszege 50 000 — 200 000 forint/nap.

Az elmulasztott vagy késedelmes bejelentés esetén a napi

birsaggal érintett idétartam (i) az 6sszefonodast 1étrehozo

nyilvanos ajanlati felhivas kozzétételének, szerz6dés megkdtésének vagy (ii) az irdnyitasi jog
megszerzésének idopontjai koziil a legkorabbi idéponttol indul és az 6sszefonddésra vonatkozo
Osszefonddas-bejelentés megtételéig, ennek hidnyaban az 6sszefonddas vizsgalatara iranyulo

versenyfeliigyeleti eljarasnak a hivatalbol torténd meginditasig tart.

Az eddig felsorolt a szabalyok mind az elsddleges bejelentési kotelezettségre vonatkoznak, igy
jogos a kérdés, hogy milyen jogkovetkezmény kapcsolodik a masodlagos bejelentési
kotelezettséghez? Mivel a masodlagos bejelentési kotelezettséghez nem kapcsolodik a
végrehajtasi tilalom, igy az egyediili jogkdvetkezményként az azonosithato, hogy a méasodlagos
bejelentési kotelezettség elmulasztasa esetén a GVH hivatalbdl eljarast indithat az e korbe

tartozo osszefonodas végrehajtasatol szamitott 6 honapon3? beliil. Az iigylet esetében pedig

31 Versenytdrvény 29/A. §-anak (4) bekezdése
32 Versenytdrvény 68. §-a (1) bekezdésének cb) pontja
33 Versenytdrvény 68. §-a (1) bekezdésének ca) pontja
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nem zarhatd ki, hogy a GVH a versenyhatasokkal jard eldnyok €s hatranyok mérlegelése
alapjan arra jut, hogy a tranzakcidé nem megy at a fizios teszten és megtiltja az 6sszefonodast.
Ilyen esetben pedig -bar e jogkorét eddig gyakorlatilag alig alkalmazta - a GVH jogosult
strukturélis intézkedéseket eldirni®*, igy az 6sszefonddas hatranyos hatésainak kikiiszobolése,
az Osszefonodast megelézden fennalld versenyfeltételek helyreallitasa érdekében eldirhatja a

fuzié megsziintetését™ vagy az altala e cél érdekében sziikségesnek tartott mas megfeleld

kotelezettséget szabhat ki.

Osszegezve, a masodlagos bejelentési kotelezettség elmulasztdsa a végrehajtasi tilalom
hidnyéban joval kisebb kockazatot jelent, mint az elsédleges bejelentési kotelezettség, azonban
még igy is jelentds bizonytalansagi tényezot jelent, hogy a zards utdn még egy 6 honapos
id6szakra Damoklész kardjaként ott filigg egy versenyfeliigyeleti eljaras lehetOsége a
tranzakcidoban részes felek feje felett. Ugyanakkor a masodlagos bejelentési kotelezettség
beazonositasa mar a tranzakcid korabbi fazisaban is jelentds munkaterhet jelent a jogi oldalrol,
hiszen a jogalkoto az érintett felekre bizta a ,,nyilvanvalosag” kérdésének eldontését, és ezzel
annak elemezését, hogy nyilvanvalo-e, hogy a fizid6 nem csokkenti jelentds mértékben a
versenyt az €rintett piacon, igy gyakorlatilag nem keriilhetd el egy kiterjed eldzetes értékélés és

annak megfelelé dokumentacioja.

IRANYITASI JOGOK MEGSZERZESE AZ ELSODLEGES
BEJELENTESI KOTELEZETTSEG ALA ESO FUZIO
ELOKESZITESENEK IDOSZAKABAN

Mint azt lathattuk, f6szabaly szerint a bejelentési kotelezettség ald esé Osszefonddas jogi
értelemben torténd 1étrejottének feltétele az versenyhatdsagi jovahagyds, ez nem zarja ki
azonban az Osszefonodds de facto megvalositasat, az elézetes / idO eldtti végrehajtast. Ha
ugyanis nem mulasztjak el a felek egy elsédleges bejelentési kotelezettség ala esé
tranzakcio esetében a bejelentést, még mindig nem érezhetik magukat biztonsagban,
hiszen a tranzakcio elokészitésének idoszakaban a végrehajtasi tilalom szintén

megsértésre Keriilhet.

34 Versenytdrvény 31. §-a

35 A Versenytorvény 31. §-a példaként nevesiti az 6sszeolvadd, beolvadd vagy az 8sszefonddas kovetkeztében
mas vallalkozds iranyitdsa ala kertil6 vallalkozas vagy vallalkozdsrész, vagyon-, illetve Uizletrész vagy részvények
kiilonvalasztasat, elidegenitését, vagy a k6zos irdnyitds megsziintetését.
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Ebbdl a szempontbdl nézve allaspontunk szerint egy tranzakcid az alabbiak szerint is
szakaszolhato:
tervezeési-targyalasi szakasz (planning-negotiation): ez mindaddig tart, amig a tranzakcids
szcenarid meghatarozo elemeit a felek véglegesitik ¢s a megfelelé idoben lefolytatott
versenyjogi értékelés megallapitja, hogy a tranzakcié elsddleges bejelentési
kotelezettség ala esik;
vegrehajtasi tilalom ala eso / tiirelmi / kivardsi szakasz (standstill period): a sziikséges
versenyhatosagi jovahagyas kibocsatasaig tartd szakasz — magéban foglalva a
bejelentésnek a versenyhatosaghoz torténd benyujtasat, valamint az §sszefonddasi
megallapodas letargyalasat és alairasat;
vegrehajtasi szakasz (implementation period): az 6sszefonddasi megallapodas hatélya
1épésének, a zarasnak feltétele a sziikséges versenyhatosagi engedély megléte, a
jogszerl végrehajtas szakasza innen indulhat.
Az unios joggyakorlatban az EY-ligy vazolta fel a végrehajtasi tilalom kapcsan az eldzetes

végrehajtas alapkérdéseit, a kovetkezdkben erre is kitérve tekintjiik 4t a hazai szabalyrendszert.

AZ EY-UGY?3® - MI MINOSUL ELOZETES VEGREHAJTASNAK ?

Az iigy elézménye, hogy az EY>’ és a KPMG DK*® 2013 novemberében 6sszefonodasi
megallapodast kotottek és a megallapodas megkotését kovetd harom napon beliil felvették a

kapcsolatot a dan versenyhatdsaggal.

A KPMG DK a KPMG nemzetkozi halozatdba tartozott, a halozaton beliili kooperacid
feltételeit a KPMG Internationallal®® 2010. februar 15-én kotott egyiittmiikodési szerzodés
rendezte, ennek vonatkozasaban az Osszefonodasi megéllapodas rogzitette, hogy ezt az
egylittmitkodést KPMG DK-nak haladéktalanul fel kell mondania. A KPMG DK arr6l a tényrol
az Osszefonodasi megallapodas alairdsdnak napjan tajékoztatta a KPMG Internationalt, majd

kotelezettségének eleget téve 2014. szeptember 30-i hatallyal felmondta az egytittmiikodési

36 Ernst & Young P/S kontra Konkurrenceradet itélet, C-633/16, ECLI:EU:C:2018:371 -
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=202404&pagelndex=0&doclang=HU&mode
=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=7940903

37 Az Ernst & Young P/S, az Ernst & Young Europe LLP, az Ernst & Young Godkendt Revisionsaktieselskab, az
Ernst & Young Global Limited és az EYGS LLP

38 A KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab, a Komplementarselskabet af 1. januar 2009
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab és a KPMG Ejendomme Flintholm K/S

39 KPMG International Cooperative

28


http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=202404&pageIndex=0&doclang=HU&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=7940903
http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=202404&pageIndex=0&doclang=HU&mode=lst&dir=&occ=first&part=1&cid=7940903

megallapodast. A KPMG International egy masik tandcsado céggel kotott egylittmiikodési

megallapodast, hogy tovabbra is jelen tudjon lenni a dan piacon.

A dan versenyhatosag 2014 majusdban (kotelezettségvallalas*®® mellett) jovahagyta a
tranzakciot, majd 2014 decemberében egy ujabb dontésében megéllapitotta, hogy az
egyiittmiikddési megallapodas fentiek szerinti felmondasaval a felek (a dan versenyjogi
szabalyozasban is megtalalhatd) eldzetes végrehajtasi tilalomba iitk6z6 moédon részben mar a
versenyhatosagi jovahagyast megelézéen végrehajtottak az Osszefonodast. A dan
versenyhatosag indokolasaban kiemelte, hogy az egyiittmiikodési megallapodads felmondasa
(i) a fzids tranzakcidhoz kdzvetleniil kapcsolédik; (ii) nem fordithat6 vissza; (iii) alkalmas*!
arra, hogy hatéast gyakoroljon a piacra a felmondas és a fiizids tranzakcid engedélyezése kozotti

1d6szakban.

Az lgy birdsagi feliilvizsgalata soran a gun jumping fogalmanak tisztazasara a dan birdsag
harom kérdés(csoporto)t terjesztett eldzetes dontéshozatali eljarasban az EUB elé:

(1) milyen feltételek megvalosuldsa esetén allapithatd az meg, hogy valamely
tranzakci6é az EUMR 7. cikkének (1) bekezdése szerinti elézetes végrehajtasi tilalom
ala esik? Az EUMR 7. cikkének (1) bekezdése szerinti elzetes végrehajtasi tilalom
megsértésének eldfeltétele-e, hogy a felek magatartasa részben vagy egészben,
jogilag vagy de facto része legyen a tényleges iranyitasvaltozasnak?

(i1) A konkrét ligyre vetitve, a KPMG DK ¢és a KPMG International k&zotti
egyiittmiikddési megallapodas felmondésa olyan magatartdsnak tekintheté-e,
amellyel a felek megsértették az EUMR 7. cikkének (1) bekezdése szerinti el6zetes
végrehajtasi tilalom szabdlyait? Van-e annak jelentdsége a magatartas értékelése
soran, hogy az versenyjogi szempontbol milyen piaci hatasokkal jart-e?

(ii1))  Amennyiben a versenyjogi hatasok értékelése jelentdés szempont, ugy milyen
feltételeknek kell teljestilnilik ahhoz, hogy megallapitast nyerjen, hogy a KPMG DK
¢s a KMPG International kozotti egyiittmiikodés megsziintetése piaci hatasokkal
jart?

Az EUB ugy értelmezte, hogy dsszességében nézve a dan birdésag kérdéseiben arra kért valaszt,

hogy az EUMR 7. cikkének (1) bekezdése szerinti elézetes végrehajtasi tilalmat ugy kell-e

0 A kotelezettségvallalds azt a célt szolgdlta, hogy az Uj partnerrel, az Accura Taks-szal kdtdtt egyiittmiikddési
megallapodas nyoman a KPMG International jelenléte és versenyképessége a dan addtanacsadasi és
konyvvizsgdlati piacon fennmaradjon.

41 A dan versenyhatésag ugy itélte meg, hogy nem sziikséges bizonyitani azt, hogy piaci hatdsok a felmondasbdl
eredtek, azt 6nmagdban is elégségesnek tekintette, hogy a felmondas alkalmas ilyen hatasok kivaltasara.
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értelmezni, hogy valamely Osszefonodas csak olyan magatartas révén valosulhat meg,
amely egészben vagy részben, ténylegesen vagy de facto hozzajarul a célvallalkozas
iranyitisanak megvaltozasahoz.*> Ehhez az alapkérdéshez képest kivanta a dan birosag azt
megtudni, hogy a konkrét magatartds (azaz az egyiittmiikodési megallapodas felmondasa)
Osszefonddas megvalositasara vezethet-e €s hogy ebben a kontextusban relevans-e egyaltalan

az a kérdés, hogy a konkrét magatartas milyen hatést gyakorol(hatot)t a piacra.

Az EUB ezért az els6 harom kérdéscsoportot egyiittesen vizsgalta, abbol kiindulva, hogy az
EUMR 7. cikkének (1) bekezdésében foglalt eldzetes végrehajtasi tilalom csak azt irja eld, hogy
az EUMR szerint bejelentéskoteles fiizid, sem a bejelentését, sem pedig a Bizottsag altal torténd
jovahagyasat megel6zOen nem valdsithatdo meg. Az eldzetes végrehajtasi tilalomra vonatkozé
rendelkezés nem tisztazza, hogy

milyen feltételek mellett kell valamely 6sszefonodast megvalodsitottnak tekinteni,

egy Osszefonodas megvalositasara sor keriilhet-e olyan magatartds eredményeként, amely

nem jarul hozza a célvéllalkozas irdnyitasdnak megvaltozasahoz,

ezért az EUB arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az EUMR 7. cikkének (1) bekezdése
onmagaban nem teszi lehetévé az abban foglalt tilalom hatalyanak a megallapitasat.*> Az EUB
leszogezi, hogy abban az esetben, ha a sz6 szerinti értelmezés nem vezet eredményre, akkor az
értelmezendé szabalyt célkitiizésére és altalanos rendszerére timaszkodva kell értelmezni** és
a EUMR preambulumbekezdéseiben foglaltakra is tekintettel jogértelmezésében az aldbbiakat
veszi alapul:

az EUMR célja, hogy az 6sszefonddasok ne gyakoroljanak karos hatést a versenyre;

a fenti cél elérésére hatékony ellendrzési rendszer sziikséges;

a hatékony ellendrzést szolgalja a bejelentési kotelezettség €s az eldzetes végrehajtasi

tilalom;
az elézetes végrehajtasi tilalom tehat az 6sszefonddasokra vonatkozik;
az EUMR 3. cikkében az dsszefonddasra vonatkozé definicid szerint annak fogalmi eleme

az iranyitas tartds megvaltozasa®.

42 EY-{igyben hozott itélet 36. pont

43 EY-ligyben hozott itélet 37-38. pontjai

4 Az EY-ligyben hozott itélet e tekintetben hivatkozik az Austria Asphalt tigyben ( C-248/16, EU:C:2017:643)
hozott itélet 20-21. pontjaira és az ott hivatkozott esetjogra.

4 Madrpedig e rendelkezés [az dsszefonddas fogalmanak az EUMR 3. cikkében foglalt meghatarozésal)
értelmében valamely 6sszefondddst akkor kell megvaldsitottnak tekinteni, ha az irdnyitds tartésan megvdltozik
abbdl eredéen, hogy két vagy tébb vdllalkozds vagy vdllalkozdsrész 6sszeolvad, vagy abbdl eredéen, hogy egy
vagy tébb személy, amely mdr irdnyit legaldbb egy vdllalkozdst, vagy egy vagy tébb vdllalkozds kézvetlen vagy
kézvetett irdnyitdst szerez egy vagy tébb mds vdllalkozds egésze vagy része felett, azzal egyiitt, hogy az
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/AUTO/?uri=ecli:ECLI%3AEU%3AC%3A2017%3A643&locale=hu
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/redirect/?urn=ecli:ECLI%3AEU%3AC%3A2017%3A643&lang=HU&format=pdf&target=CourtTab

Ennek alapjan az EUB arra a kovetkeztetésre jut, hogy attél a pillanattél kezdve valésul meg
egy fuzio elozetes végrehajtasa és all be az EUMR 7. cikk (1) bekezdésében foglalt tilalom,
amikor olyan magatartasokra Keriil sor, amelyek a fuzioban érintett egyik vallalkozas
feletti iranyitas tartés megvaltozasiahoz vezetnek.*® Ebbél az is kovetkezik, hogy azon
magatartasok, amelyek ugyan a fuzioval osszefiiggésben valésulnak meg, de altaluk nem
valosul meg a céltarsasag feletti iranyitas tartds valtozasa, nem tartoznak az elézetes
végrehajtasi tilalom hatalya ala. A kérdéskorhoz kapcesoldddan ugyanakkor az EUB azt is
levezeti, hogy az Osszefonddas részleges eldzetes végrehajtasa is az EUMR 7. cikkének (1)
bekezdése szerinti tilalom ala tartozik, mivel ezzel ellentétes esetben a tilalom és az ex ante

fazidellendrzés hatékony érvényesiilése korlatozodna.

Az érintett magatartas piaci hatas kivaltasara vald alkalmassaga kapcsan az EUB kifejti, hogy
az nem relevans az elOzetes végrehajtasi tilalom vizsgéalata szempontjabol, az az adott
Osszefonddas érdemi vizsgalatanak korébe tartozo kérdés, azzal, hogy eldfordulhat az is, hogy
egy magatartas az d6sszefonodas végrehajtasat eredményezi, ugyanakkor semmilyen hatast nem
gyakorol a piaci folyamatokra.*® Erre tekintettel az EUB az utols6 kérdés megvalaszolasat nem

tartotta sziikségesnek

Az tligyben ¢érintett konkrét magatartds kapcsan az EUB kimondta, hogy mivel olyan
magatartasrol volt sz6, mely a fuzidban részes felek koziil csak az egyiket érintette, annak egy
harmadik félhez fiiz0d6 viszonya vonatkozéasaban, ezaltal a felmondassal az EY szamara nem
valt lehetévé, hogy a KPMG DK felett barmilyen befolyast gyakoroljon, tehat a felek

fiiggetlensége a felmondas utan is fennmaradt.

Osszegezve tehat, az EUMR 7. cikke (1) bekezdése szerinti elézetes végrehajtasi tilalom
értelmezésénél abbol kell kiindulni, hogy egy oOsszefonddas csak olyan magatartas,
intézkedés, tranzakcio esetén valosulhat meg, amely részben vagy egészben, tényleges

vagy jogilag a fizioban érintett legalabb egyik fél iranyitasanak megvaltozasahoz vezet.

Az értelmezési iranymutatds, bar korrekt véalaszt ad az unids eldzetes végrehajtasi tilalom

hatalyanak meghatarozéasara, azonban (mivel a fétanacsnoki javaslatnak megfeleléen az EUB

irdnyitdst olyan jogok, szerz6dések vagy mds egyéb eszkdzok alapozzdk meg, amelyek lehetGséget adnak egy
vdllalkozds feletti meghatdrozd befolyds gyakorldsdra.” - az EY-ligyben hozott itélet 45. pontja

46 EY-{igyben hozott itélet 46. és 52. pontja

47 EY-ligyben hozott itélet 47. pontja

8 EY-ligyben hozott itélet 49-50. pontjai
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apéldalézo felsorolastol is eltekintett) a tovabbi joggyakorlatra bizza az iranyitas megvaltozasat

jelentd hatarvonalak pontos meghuzasat.

AZ EY-UGY A HAZAI VEGREHAJTASI TILALOMRA VONATKOZO SZABALYOK TUKREBEN

Elképzelhetd, hogy az EY-ligyben felvazolt alapprobléma Versenytoérvény szerinti megitélése
nem vezetett volna jogértelmezési kérdéshez,*® mivel — mint mér arra korabban is utaltunk - a
Versenytorvény 29. §-anak (2) bekezdése kiveszi a végrehajtasi tilalom hatalya alol (i) az
Osszefonddast 1étrehozd szerzddés megkotését vagy nyilvanos vételi ajanlat megtételét,
valamint (ii)) az elObbiek alapjan az Osszefonédas létrehozasahoz sziikséges olyan
jogiigyletek és jognyilatkozatok megtételét, amelyek révén még nem keriil sor az
iranyitasi jogoknak az iranyitasszerzo altali gyakorlasara. A Versenytorvény 29. §-anak (1)
bekezdésében foglalt elozetes végrehajtasi tilalom pedig az értelmezés tamogatasara tartalmaz

néhany kisegitd szabalyt:

példalozo jelleggel megtiltja az 6sszefonddas kovetkeztében szerzett (i) szavazati jogok,
valamint (ii) a vezetd tisztségviselOk kijelolésére vagy megvalasztasara vonatkozo
jogosultsagok gyakorlasat;

az iranyitas valtozasa kapcsan rogziti a ,.kiindul6 allapotot: az 6sszeolvadd vagy beolvado,
illetve a kordbban fiiggetlen vallalkozds vagy vallalkozdsrész dontéseinek
meghozatala és az 6sszefonddod vallalkozasok kozotti tizleti kapcsolatok folytatasa

soran az 0sszefonddast megel6zd helyzet alapjan kell eljarni.

A végrehajtasi tilalom értékelése szempontjabol kulcsfogalom

a ,rendes iizletmenet”, mivel ennek fenntartisa mellett | Az 0sszefonodasi megallapodas
> 7 . ’ 7 Ve
tartalmdanak kialakitasa soran

szamithat a vevd arra, hogy az altala korabban megismert | kilonés figyelemmel kell lenni
a ,rendes lGzletmenet”
fogalmara és az irdnyitasszerzé
piaci helyzetét vagy tarsasagi strukturdjat érintd jelentds | vaéllalkozas szémara az
0sszefonddasi megallapodas
megkotése és a zaras kozotti
szokasos piaci miikddésének kockazatai tovabbra is | dtmenetiidGszakra biztositott
jogosultagok versenyjogi
korlataira.

feltételekkel miikddik a céltarsasag és nem kell a céltarsasag

dontésektdl tartania. A rendes tlizletmenet mellett a céltarsasag

megmaradnak, a céltarsasdgnak tehat e korben (mint példaul a

rutinszerli gazdasagi tevékenység fenntartdsa, a meglévd

igyfelek korabbi feltételek melletti kiszolgalasa, az arak és a kinalat mddositasa, j termék

49 Hasonl6 &lldspontot képvisel Nagy (2018) az EY-ligy és a magyar fuzids szabalyrendszer 6sszefiiggéseinek
kapcsan.
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bevezetése, tendereken vald indulas) ugyanolyan mozgastérrel, autonom dontési

kompetenciaval kell rendelkeznie a végrehajtasi tilalom idészakdban, mint a tranzakcié elétt.>

Az 6sszefonddasi megallapodasban az iranyitasszerzo vallalkozas szamara biztositott altalanos
vétdjog szintén kizarja az d6sszefonddas eldtti dontéshozatali helyzet fennmaradéasat és ezen az
elézetes végrehajtas tilalmanak megsértésén az sem valtoztat, ha az irdnyitasszerz6 a vétojogot
csak a céltarsasag értékét veszélyeztetd, illetve a rendes iligymeneten til mutatd dontések

esetében kivanja gyakorolni.®!

A GVH gyakorlatdban az eldzetes végrehajtas tilalméaba iitk6z6 magatartasként kertilt
meghatarozasra, amikor az elsédleges bejelentési kotelezettséggel érintett tranzakciok
esetében az Osszefonodasi megallapodasok nem tartalmaztik a hatilyba lépés
feltételeként a GVH jovahagyasat és annak hatdlyba 1épését kovetden a vevo a céltarsasagban
iizletrész-tulajdonosként bejegyzésre keriilt. Amikor ugyanis a tulajdonosi strukturanak a
tranzakcid folytan torténd valtozasa formalisan bejegyzésre kertil, irreverzibilis valtozasra kertil
sor: az eladd iranyitasi jogait nem tudja az Osszefonodas eldtti helyzetnek megfeleléen
gyakorolni. Ilyen esetekben hidba fordul az el6, hogy az iranyitasszerzd (vevod) iranyitasi jogait
ténylegen nem gyakorolja, az 6sszefonodas eldtti dontési helyzet fennmaradasa gyakorlatilag

kizart.>?

Szintén jogsérté a tulajdonjognak a GVH jovdhagyasat megelézéen torténd atszallasa.>
Kivételt képez azonban, ha a tulajdonszerzés olyan ingatlanra vonatkozik, amelyet a vevo
kordbban mar bérelt, mivel a bejelentési kotelezettség a tartos strukturalis valtozast el6idézo

jogiigylethez kapcsolodik.>

Villalkozasrész megszerzésével megvalosulod dsszefonddas esetén pedig (i) a vallalkozasrészt
alkotd eszkozok vagy jogok adasvételére vonatkozd (és a Gazdasagi Versenyhivatal
engedélyének hianyaban is hatalyba 1€pd) szerzddés hatalybalépése (ingatlan esetében az
ingatlan nyilvantartasba torténd bejegyzése) is a végrehajtasi tilalom megsértésére vezet, akkor
is, ha az Osszefonddas targyat alkotd eszkozoknek vagy jogoknak csak egy része esetében

valosul meg a birtokba adas.>?

50/j-94/2015. 36. pont; Vj-48/2016. 37. pont; Vj-99/2016. 48. pont

51Vj-44/2017. 23-29. pontok. A vétdjogok kérdése az unids joggyakorlatban az Altice/PT Portugal ligy (Case
M.7993) soran kerilt elGtérbe.

52Vj-145/2015. 57. pont; VIJ-10/2016. 35. pont, VJ-13/2016. 36. pont; VJ-14/2016. 35. pont

53 Vj-44/2017. 30. pont

54 Fuzids Jogalkalmazasi Kézlemény 204. pont, mdasodik franciabekezdés

55/j-13/2017. 48-55. pontok
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Osszegezve tehat, az eldzetes végrehajtasi tilalom az irnyitasi jogosultsag, képesség vevo altali
megszerzését (illetve az eladd oldalan annak indokolatlan - a tranzakci6 1étrejottéhez vagy a
vevo befektetése értékének megdrzéséhez sziikséges mértéket meghalado - korlatozasat) tiltja

és nem csak az irdnyitasi jogosultdg vevd altali tényleges gyakorlasat.>®
MENTESITES A VEGREHAJTASI TILALOM ALOL

Egy tranzakci6 sikerének szempontjabol jelentOs lehet, hogy ha az iranyitési jog gyakorlasa
indokolt ¢és sziikséges, igy kiilonosen ha az az iranyitadsszerzd befektetése értékének
megorzéséhez sziikséges, akkor a GVH-hoz lehet fordulni a végrehajtasi tilalom aldli egyedi

mentesités érdekében.

Vevoi vétdjogot kizardlag csak a GVH altal adott mentesités birtokdban lehet gyakorolni, ennek
hidnyéban a vevd csupan jelezheti a befektetése értékének szempontjabol aggalyosnak itélt
eladoi, céltarsasagi dontést. A Versenytorvény 29/A. §-a alapjan ugyanis a bejelentési
kotelezettség cimzettjének®’ indokolt kérelmére a GVH figyelembe veszi és mérlegeli az iigy
Osszes koriilményeit (igy kiilondsen a 29. § szerinti elézetes végrehajtasi tilalomnak az érintett
vallalkozasokra és mas vallalkozasokra gyakorolt hatasat, valamint az 6sszefonodas versenyre
hatranyos lehetséges hatasait) és hozzajarulhat ahhoz, hogy az irdnyitasszerzd az iranyitasi jogat
az elOzetes végrehajtasi tilalom aldél mentesiilve az 0Osszefonodéas vizsgalatara iranyulo
versenyfeliigyeleti eljarast befejezd dontés meghozatala elétt is gyakorolja. A kérelem
benyujtasara az Osszefonodas vizsgalatara iranyuld versenyfeliigyleti eljards meginditasat

kdvetden sziik idékeretben®®, megfelelé indokolas eléterjesztése® mellett van lehetéség.

56 Vj-23/2018. 40. pont

57 A Versenytorvény 28. §-anak (1) bekezdése értelmében (i) 6sszeolvadas vagy beolvadas, valamint kdzos
vallalkozas létrehozdasa esetén a kozvetlen résztvevd, (ii) minden mas esetben a vallalkozasrészt, illetve a
kozvetlen irdnyitast megszerzd vagy az azt irdnyité vallalkozas koteles a bejelentést megtenni.

58 A kérelmet az 8sszefondddés vizsgdlatara irdnyuld versenyfeliigyeleti eljarast meginditd végzés kdzlését
kovetd o6t napon beliil vagy - igazolasi kérelemmel - az 6sszefonddas vizsgdlatara iranyuld versenyfelligyeleti
eljarast befejez6 dontés meghozatala el6tt az iranyitdsi jog gyakorlasanak sziikségességérél vald
tudomasszerzéstdl szamitott nyolc napon beliil lehet elGterjeszteni; egyébként a hatarid6 elmulasztasaval
szemben igazolasi kérelemnek nincs helye. A kés6bbi tudomasszerzésre hivatkozdassal benyujtott igazolasi
kérelem targydban hianypétlasnak, illetve az ilyen kérelmet visszautasité dontéssel szemben 6nalld
jogorvoslatnak nincs helye.

59 A kérelmezének ald kell tdmasztania az irdnyitasi jog dsszefonddas vizsgélatara irdnyuld eljarast befejezd
dontés meghozatala el6tti gyakorlasat sziikségessé tevd korilményeket, valamint ezen tul be kell mutatnia az
irdnyitasi jog eljarast befejez6 dontés meghozatala el6tti gyakorlasanak maédjat, terjedelmét, és ennek keretei
kozott az iranyitasi jog

(i) eszkozeit és az azokkal elérni kivant célt, valamint az eszk6zoknek a szlikségesnek itélt cél elérésére vald
alkalmassagat,

(ii) érintett vallalkozasokra és mas vallalkozasokra gyakorolt hatasat,
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Az egyedi mentesités mérlegelésének kozéppontjdban azonban nem csupan az adott fuzid
versenyre gyakorolt hatdsanak vizsgalata all (az az eljards kora fazisdban még nem is

lehetséges), hanem az eredeti allapot helyreallithatosdganak lehetésége (GVH, 2014).

A GVH a Vj-94/2015. szamu {iigyben alkalmazta eldszor az egyedi mentesités
szempontrendszerét és ez az ligy mar csak azért is érdekes, mert a mentesitési kérelem nem a

vevo aktiv jogosultsagainak, hanem az eladoénak a jogaitol valo tartozkodasa tekintetében

fogalmazodott meg.® Az iigyben hozott hatdrozat ramutat®!, hogy az eladé altal az
Osszefonddasi megallapodasban tett azon vallalas, hogy jogainak gyakorlasatol tartézkodik,
akkor tekinthet6 a végrehajtasi tilalom ala tartoz6 magatartasnak, ha ez a vevé oldalan negativ

iranyitasi jog, kvazi vétojog létrejottének tekinthetd.

Dontésében a versenyhatosdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az Osszefonodasi
megallapodasban foglalt azon —a vevd részére negativ irdnyitdsi jog gyakorlasat
biztosit6 - rendelkezések, melyek altalanossagban megtiltjak az eladonak a céltarsasag
értékének megdrzését veszEelyeztetd magatartasokat, megfeleltethetok az eldzetes végrehajtasi
tilalom aldl torténd egyedi mentesités értékelési szempontjainak:
lehetséges-e az eredeti versenyfeltételek helyredllitdsa (azaz az egyedi mentesités
megadasa nyoman gyakorolt iranyitasi jogok kovetkeztében esetlegesen felmertild
versenyre gyakorolt karos hatasok utdlagosan kikiiszobolhetok-e);
az iranyitasi jogok gyakorlasa sziikséges-e valamilyen maganérdek biztositasahoz (igy
kiilonosen a befektetés értékének megdrzéséhez) és az iranyitdsi jogok tartalma
aranyos-e az elérni kivant céllal;
a sziikségesség ¢és aranyossag egyensulya helyredllithato-e adott esetben az irdnyitasi

jogok gyakorlasanak feltételhez kotésével vagy kotelezettség eldirasaval.

(iii) gyakorlasaval esetleg megvaltozod versenyfeltételek helyredllithatdsagat, az 6sszefonddas esetleges
versenyre hatranyos hatdsainak utélagos kikliszob6lhetdségét.

60 Az (izletrész 4truhazasi megallapodasban ugyanis az eladd kotelezettséget vallalt arra nézve, hogy az
Osszefonddas engedélyezéséig nem tesz olyan intézkedést és nem fejt ki olyan magatartdst, amely a céltdrsasag
értékét hatranyosan befolydsolja, igy a befektetés értékének megébrzése érdekében (i) az eladék nem hoznak
olyan taggy(ilési hatarozatot, mely a céltarsasag értékének megbrzését sérti vagy veszélyezteti; (ii) a céltarsasag
otmillié forint 6sszegl egyedi Ugyérték felett nem tesz egyoldald kotelezettségvallalast, nem kot szerz&dést
harmadik féllel, nem mdédosit vagy sziintet meg szerz6dést, azzal hogy az érintett szerz6dések egyiittes értéke a
korlatozdssal érintett idGszakban nem haladhatja meg a tizenotmillié forintot; (iii) a céltarsasag semmilyen
hitelt vagy kolcsont nem vesz fel, ilyen targyu szerz6dést nem kot, illetve ilyen megkotésére nem vallal
kotelezettséget; (iv) a céltarsasag mas jogi személyben nem szerez részesedést, tagsagot és leanyvallalatot nem
alapit. - VJ-94-15/2014 3. pont

61Vj-94/2014 35. pont
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A vizsgalattal érintett konkrét magatartasok vonatkozasaban a GVH arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy altaldban véve a mentesitési szempontoknak megfeleltethetd és a szokasos
iigymenetet védo korladtozasnak mindsiilhetnek az alabbi magatartasokra vonatkoz6 tilalmak:
a mas vallalkozasban torténo részesedésszerzés;
leanyvallalat alapitasa;
a céltarsasag értekét veszélyeztetd vagy sértd taggytlilési hatarozatok meghozatala;
szerzédések felmondasanak tilalma.
A szerzddéskotés korlatozasa szintén indokolt lehet, azonban mindig esetrdl esetre (igy
kiilonosen az értékhatarokat az adott céltarsasag méretéhez viszonyitott napi rendes

gazdalkodas aranyaban) kell azt megvizsgalni, hogy indokolhato-e a korlatozas.

A végrehajtasi tilalom ala nem tartozo magatartasok a GVH gyakorlataban

A GVH gyakorlata ramutat azon eladdi oldal korlatozasat jelentd esetkordkre is, melyek
fészabaly szerint nem irdnyulnak iranyitasszerzésre, igy a vevoi hozzajarulas kikotése nem esik
a végrehajtasi tilalom alé és igy a GVH éltali mentesités nélkiil is megvaldsithatok:

munkavallalokkal kapcsolatos egyes intézkedések (javadalmazas novelése);,

jelentds eszkozok, vagyontargyak jelzaloggal terhelése;

tarsasagi szerzodés modositasa;

jelentds miikodési szabalyok megvaltoztatasa;

tartozasok elengedése €s atiitemezése;

kovetelések érvényesitése iranti 1j per inditasa.®?

A FUZIOS TRANZAKCIO ZARASAT MEGELOZO
IDOSZAKBAN MEGVALOSULO VERSENYJOGI
SZEMPONTBOL AGGALYOS INFORMACIOCSERE

A HAZAI MEGKOZELITESRE VONATKOZO INFORMACIOK

A GVH allaspontja szerint®

- az unios joggyakorlattal 6sszhangban — versenykorlatozo
megallapodasnak mindsiilhet, ha ,,a végrehajtasi tilalom ala es6 6sszefonddas esetén e tilalom
megszlinése eldtt a felek 0sszehangoljak egyébként versengd magatartasukat”. A hazai és az

unios gun-jumping szabalyokat a kovetkezd oldalon talalhat6 abra foglalja dssze.

62 FUzids Jogalkalmazasi Kézlemény 203. pont
63 FUzids Jogalkalmazasi Kézlemény 229. pont

36



Az unios €és a magyar gun jumping szabalyrendszer

(1) ,,Procedural Gun Jumping” - fuziés szabalyok:
ping y

- bejelentési kotelezettség: a résztvevo vallalatcsoportok arbevételétol fiigg
- végrehajtasi tilalom

Nemzeti szabalyozas: A Versenytorvény 29. §-anak (1) bekezdése értelmében a
Versenytorvény 24. § (1) bekezdése szerinti (azaz elsOdleges bejelentési
kotelezettség ala esd) Osszefonddas az Osszefonddas-bejelentés elintézésére a
43/N. § (1) bekezdésében el6irt hataridé leteltéig, illetve - ha az 6sszefonddas-
bejelentés alapjan e hataridén beliil az  Osszefonddas  vizsgalatara
versenyfeliigyeleti eljaras indult - a versenyfeliigyeleti eljarast befejez6é dontésig,
de legfeljebb az eljarasra iranyadd ligyintézési hataridé lejartaig nem hajthato
végre, igy kiilondsen az Osszefonddas kovetkeztében szerzett szavazati jogok,
illetve a vezetd tisztségviselok kijelolésére vagy megvalasztasara vonatkozo
jogosultsagok nem gyakorolhatok; az Osszeolvadd vagy beolvado, illetve a
korabban fliggetlen vallalkozéas vagy vallalkozasrész dontéseinek meghozatala és
az Osszefon6do vallalkozasok kozotti iizleti kapcsolatok folytatdsa soran az
Osszefonodast megeldzo helyzet alapjan kell eljarni.

Magyar sajatossag: A Versenytdrvény 24. § (4) bekezdése szerinti (azaz
masodlagos bejelentési kotelezettség ald esd) Osszefondddsra nem vonatkozik a
végrehajtasi tilalom.

EU szabalyozas: Az EUMR 7. cikkének (1) bekezdése értelmében az EUMR 1.
cikkében meghatarozott k6zosségi 1éptékii, vagy a 4. cikk (5) bekezdése alapjan a
Bizottsag altal vizsgalandd Osszefonddas nem valdsulhat meg bejelentése elott,
vagy mig a 6. cikk (1) bekezdésének b) pontja, a 8. cikk (1) bekezdése vagy a 8.
cikk (2) bekezdése alapjan hozott hatarozat, vagy a 10. cikk (6) bekezdése szerinti
vélelem a k6z06s piaccal 6sszeegyeztethetOnek nem nyilvanitotta.
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(2) ,,Substantive Gun Jumping” - kartelltilalom:

- nem fiigg a résztvevo vallalatcsoportok arbevételétél: minden
tranzakcio esetében vizsgalando
- kiilosen abban az esetben irianyadd, ha a tranzakcié nem valésul
meg
- a felek piaci pozicioja vizsgalando, versenytarsak és kozvetlen
vertikalis viszony esetén Kkiilonos figyelem indokolt

Nemzeti szabalyozas: A Versenytorvény 11. §-anak (1) bekezdése
értelmében tilos a vallalkozasok kozotti megallapodas és Osszehangolt
magatartas, valamint a vallalkozasok egyesiilési jog alapjan létrejott
szervezetének, koztestiiletének, egyesiilésének és mas hasonlo
szervezetének (a tovabbiakban egyiitt: vallalkozasok tarsulasa) a dontése
(a tovabbiakban egyiitt: megallapodas), amely a gazdasagi verseny
megakadalyozasat, korlatozasat vagy torzitasat célozza, vagy ilyen hatast
fejthet, illetve fejt ki. Nem mindsil ilyennek a megallapodas, ha
egymastol nem fliggetlen vallalkozasok kozott jon 1étre.

EU szabalyozas: Az EUMSZ 101. cikkének (1) bekezdése értelmében a
belsé piaccal Osszeegyeztethetetlen és tilos minden olyan vallalkozasok
kozotti megallapodés, vallalkozasok tarsuldsai altal hozott dontés és
Osszehangolt magatartds, amely hatéssal lehet a tagallamok kozotti
kereskedelemre, ¢s amelynek célja vagy hatasa a belsé piacon beliili
verseny megakadalyozasa, korlatozasa vagy torzitasa




A versenykorlatoz6 megallapodasok vonatkozésaban természetesen ugyanaz az altalanos
értékelési szempontrendszer érvényesiil, igy mindenekeldtt akkor kell kiemelt figyelemmel
lenni, amikor versenytarsak vagy egymassal kozvetlen vertikalis kapcsolatban allo felek
vesznek részt a tranzakcioban. A Fuzids Jogalkalmazasi Kozlemény nevesiti a tranzakcios
szituacioban felmeriild6 versenykorldtoz6 megallapoddsok szempontjabol kiillondsen
kockazatosnak tekintett magatartasokat: (i) érzékeny iizleti informéciok megosztasa; (ii) arra
vonatkoz6 megallapodas, hogy a felek nem Iépnek fel egymas versenytarsaiként;
(111) piacfelosztasra vonatkozo szandék kifejezése; (iv) arakra és egyéb szerzddéses feltételek
alkalmazasara vonatkozd megallapodas; (v) palydzatok, tenderek tartalmanak megosztasa,

természetesen kivéve a jogszerii kozos palyazas esetét.

A targyalasok, az integracidtervezés szempontjabdl alapvetd informéciok forrasa az
atvilagitas, és itt arra kiilonds tekintettel kell lenni, hogy ebben a korai tranzakcios fazisban
még nagy az esélye annak, hogy a tranzakcidra utobb nem is kertil sor és a tranzakcioban részes
feleknek a korabbiakkal azonos feltételek mellett kell versenytarsként jelen lenniiik a piacon.
A GVH az atvilagitas vonatkozasaban az aldbbi fészabalyokat jel5li meg: **

Az érak, koltségek, profit, kutatasi/ stratégiai / iizleti tervek, tigyféllistak, iizleti titkot
képezd szerzddési feltételek, beszallitok kiléte a verseny szempontjabol érzékeny
tizleti informacidknak mindstilnek.

Az érzékeny iizleti informaciok kolcsonds atadasat el kell keriilni, vagy azokat csak az
tizleti titok megtartasara kotelezett kiilsoé tanadcsado igénybevételével lehet megosztani.
A Fuziés Jogalkalmazési Kozlemény altal alkalmazott ,,k6lcsonds atadas™ fordulatot,
az informdacidcsere kolcsondsségét azonban az Un. Anic-vélelemre tekintettel kell
értelmezni, melynek nyoman a kozosségi versenyjog nem var el aktiv magatartast a
versenykorlatozd6  megallapodas  résztvevoitol a  jogsértd ~ magatartés
megallapitisdhoz.®> Az informdicidcsere passziv résztvevdje tehat konnyen
kellemetlen helyzetben talalhatja magéat, ha nem hatarolodik el a jogellenes
informaciok atvételétdl vagy csak passzivan hozzaférést enged. Ilyenkor ugyanis neki
kell bizonyitania, hogy az igy megosztott informaciét nem hasznalta fel piaci
magatartdsanak meghatarozéasakor.

Amennyiben sziikséges, hogy a vevd megismerjen valamely érzékeny iizleti

informaciokat, akkor azt a ,lehetd legalacsonyabb szinten Iehetdleg olyan

4 A FUzids Jogalkalmazési K6zlemény 230. pontja
85 Anic Partecipazioni SpA kontra Bizottsdg ligyben 1999. julius 8-an hozott itélet
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munkatarsnak kell atadni megfeleld titoktartdsi nyilatkozat ellenében, aki nem
foglalkozik marketing, illetve arazasi kérdésekkel”.

Amennyiben az is sziikséges, hogy érzékeny lizleti informéciokat az drazési, illetve
marketing-kérdésekkel foglalkoz6 munkatarsak is megismerjék, akkor fontos, hogy
csak a legsziikségesebb szamu munkatars és kizarolag a ra tartozo%® informaciokat
ismerje meg ¢és a folyamat megfeleldképpen dokumentalt legyen.

Az osszefonédasi megallapodas megkotése utan a vevd GVH altal is méltanyolt érdeke a
céltarsasagnal a szokasos lizletmenet fenntartidsa és befektetésének védelme. Ebben a korben
akar a polgari jogi egylittmikodési kotelezettségbdl is levezethetd, hogy a vevot tajékoztatni
kell a céltarsasag iizleti helyzetét érintd fobb eseményekrdl, valtozasokrol. A piaci stratégiat
érintd informacidk cseréjével azonban még ebben az iddszakban is csinjan kell banni, még
akkor is, ha egyébként a GVH a vevli vétojog gyakorlasat a végrehajtasi tilalom alol
mentesitette ¢s ebbdl az iranybdl nézve a vevo egyébként jogszerlien van jelen a tarsasag
dontéshozatali forumain. Az informéciocsere kore ekkor sem korlatlan ugyanis, csak abban a
korben tekintheto jogszeriinek az informacidcsere, amennyiben az GVH altal a mentesités

soran engedélyezett magatartasokhoz, dontési korokhoz kozvetleniil kapcsolodik. 6’

AZ ALTICE-DONTESEK: A TRANZAKCIOS INFORMACIOCSERE KERDESE EUROPABAN IS

NAPIRENDRE KERUL

Az fuzios tranzakci6 eldkészitése soran torténd informacidcsere egyfajta sziirke zona, hiszen
az ismertetettek alapjan lathato, hogy a hazai jogalkalmazas érzékeli a problémat, azonban sem
a joggyakorlat, sem a hatdsagi irdnymutatds nem nyujt olyan konkrét timpontokat, melyre egy

tranzakcid tervezése soran alappal lehetne tamaszkodni.

A 2000-es évek elejétol az USA-aban megjelentek azok az ligyek, amelyek nem a fizids
szabalyok, hanem a Sherman Act 1. szakasza alapjan értékelték azokat a versenykorlatozo
koordinéacidnak tekinthetd informaciocseréket, melyek talmutattak a tranzakcio elokészitéséhez

ténylegesen sziikséges mértéken (Modrall&Ciullo, 2003. és OECD 2018/1.).%®

66 A FUzids Jogalkalmazasi Kdzlemény 230. pontjanak harmadik francia bekezdése szerint az informécidkat
osztalyozni sziikséges a dontéshozatal, drazas, marketing stb. szempontbdl.

7 A FUzids Jogalkalmazasi Kdzlemény 202. pontja.

68 U.S. v. Computer Associaties International, Inc. and Platinum Technology International, Inc., 2002 -
https://www.justice.gov/atr/case/united-states-v-computer-associates-international-inc-and-platinum-
technology-internation-0, U.S. v. Gemstar-TV Guide International, Inc. and TV Guide,Inc., 2003 -
https://www.justice.gov/atr/case/us-v-gemstar-tv-guide-international-inc-and-tv-guide-inc, U.S. v. Flakeboard
America Limited, et al., 2015 - https://www.justice.gov/atr/case/us-v-flakeboard-america-limited-et-al
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A téma az Altice-dontésekkel keriilt fel az eurdpai versenyjogi és M&A szakemberek
napirendjére. Valdjaban az eurdpai joggyakorlatban mindezidaig a francia versenyhatosag altal
2016-ban az SFR-Altice fuzidban hozott dontés® fogalmazott meg ilyen iranya kozvetlen
elvarasokat, melyek aztan alaposan fel is bolygattdk a versenyjogi ¢s M&A kozvéleményt. A
francia Altice-dontésben ugyanis a hatdsag egyrészt a bejelentést kovetd eldzetes végrehajtas
miatt magas, 80 millid6 eurd Osszegli birsagot szabott ki, mdasrészt mintha elvi szintli
iranymutatast kivant volna kibocsatani a vallalkozasok kozott a tlirelmi idészakban zajlod
informéaciocsere kérdése kapcsan’. A francia versenyhatosag nem vitatta, hogy a tranzakcid
résztvevoi kozotti informaciocsere sziikségesnek €s jogszerii lehet az 6sszefonddas eldkészitd
szakaszdban, azonban egyértelmlivé tette, hogy a tiirelmi iddszakban az érintett
vallalkozasoknak kell gondoskodniuk egy olyan biztositékrendszer felallitasarol, amely
garantalni tudja az érzékeny iizleti informaciok tranzakciés aramlasanak megfelel6
ellendrzését. A gyakorlat részérél ugyanakkor szamos olyan felvetés is érkezett, hogy ha a
francia Altice-dontésben a biztositékok felallitasara vonatkozoan megfogalmazott elvarasokat

sz6 szerint kell értelmezni, akkor az az M&A-tranzakciok ellehetetleniilésére vezethet.”!

A Bizottsag altal az Altice / PT
A Bizottsag nevesitette az Un. clean team-eket a biztositékok
kozll és az alabbiak szerint definidlta: , A clean team
altalaban olyan az tzletmenetben korlatozott szerepet

Portugal iigyben hozott dontés

ugyan alapvetéen a tiirelmi

1d6szakban megvalodsitott
elézetes végrehajtds kérdéseire
iranyult, itt is megjelent azonban
néhany gondolat az

informaciocsere kapcsan.”> Az

elozetes végrehajtashoz
kapcsolodo informaciocsere
kapcsan a Bizottsag

megallapitotta, hogy stratégiai és
iizletileg érzékeny, ugyanakkor

friss és részletes adatok széles

bet6lt6 személyekbdl all6 csoport, (i) akik nem vesznek részt
a Uzleti tevékenység napi operativ végrehajtasaban, (ii) a
tranzakcidban részes masik fél/felek uzletileg érzékeny
informAcidit kézhez kapjak, (iii) az igy megkapott informacio
kezelését vonatkozdan szigoruan kotott eljarasrend szerint
végzik.

A clean team(ek) feldllitasara annak érdekében kerdl sor,
hogy (i) a fuziés tranzakcio céljara rendelkezésre bocsatott
informacidk szigoruan célhoz kotétt médon (on a need-to-
know basis) és aggregaltan kerilhessenek atadasra,
mégpedig (ii) a tranzakcios tgyletben részes masik fél/felek
részérél egy korlatozott személyi kdrnek, melybe olyan
munkavallalék és tanacsaddk tartoznak, akiket az
informdcidk megszerzésének id6pontjat megeléz6en
elfogadott és aldirt clean team megallapodas (CTA, clean
team agreement) szabalyai kotnek.

69 Décision 16-D-24 du 08 novembre 2016 relative a la situation du groupe Altice au regard du Il de I'article L.

430-8 du code de commerce

70 Lasd a francia Altice-déntés 259-291 pontjai
! https://www.nortonrosefulbright.com/en/knowledge/publications/181ac679/gun-jumping-in-france-how-

clean-is-your-team
72 Case M.7993 — 411-448. pontok
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korben torténd atadasara keriilt sor a felek altal végzett piaci tevékenység szakmai és pénziigyi,
gazdasagi vonatkozasdban egyarant. Szabalyozatlan és kdzvetlen informacidcsere valosult meg
az érintett vallalkozdsok menedzsmentje kozott, az atvilagitasi idészakban példaul informalis
megbeszéléseken, levélvaltasokban olyan informaciok cseréltek gazdat, amelyek az atvilagitas
céljainak megvalositasahoz nem feltétleniil sziikségesek. A Bizottsag hangstlyozta, hogy az
informaciocsere kiterjedt az Altice teljes menedzsmentjére, beleértve a napi operativ
mikodésért felelés munkavallalokat is, és az mindenfajta korlitozas és biztositéki elem

beépitése nélkiil valosult meg. >

A Bizottsag megallapitotta, hogy azaltal, hogy az Altice a tobb piaci szegmensben
versenytarsanak mindsiilé PT Portugaltol olyan széles kdrben kért be iizletileg érzékeny és
részletes adatokat a tranzakcio el6készitésének idoszakaban, amelyek messze tilmentek
azon az adatszolgaltatasi koron, amely a tranzakcio céljara ténylegesen sziikséges lett

volna.

Osszességében a Bizottsag arra jutott, hogy a flizibban érintett versenytarsak kozotti
kontrollalatlan és a tranzakcio tényleges céljain tulmutatd, tulzott mértéki
informaciocsere (i) hozzajarult ahhoz, hogy az Altice képessé valt a céltarsasag feletti
meghatarozo befolyas gyakorlasara; (ii) gyakorlatilag ellehetetlenitette, hogy a
versenyfolyamat sériilése helyreallithatdo legyen, hiszen ha egyszer sor Kkeriil az

informaciécserére, a versenyfolyamat sérelme azonnal megvalésul.”

Az Altice-dontésekben a kartellszabalyok alapjan aggalyos informaciocsere €s az eldzetes
végrehajtas problematikédja 0sszekapcsolodik, hiszen a tiirelmi iddszakban lefolytatott tulzott
mértékli informéciocsere az eldzetes végrehajtashoz sziikséges koordinacidja érdekében,

mintegy eldkészitd 1épéseként valosult meg.

Ez felveti a kérdést, kiilonos tekintettel a magyar bejelentési rendszer kettdsségére, hogyan lehet
rendszerezni az informacidcsere problematikdjat. E rendszerezésre tesz kisérletet a kovetkezo

abra, azzal, hogy hazai relevans joggyakorlat ebben a tekintetben nem all rendelkezésre.

73 Case M.7993 — 422. pont

74 Case M.7993 — ,Furthermore, the fact that such sensitive and granular information was shared by the Target
with one of its competitors [i.e. the Buyer] makes it difficult to the Commission to restore the prior competitive
situation. This is due tot he fact that once the information.”
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Ellendrizetlen és talzott informacidcsere
a fuzids tranzakeio el6készits szakaszaban

Els6dleges i)ejelentési
kotelezettség ala es6 ftizio

) Masodlagos bejelentési Bejelentési
Ervényes a végrehajtasi kotelezettség ala es6 kotelezettség ala nem
' tilalom: fazio6 tartoz6 fazié
az informéciocsere az elGzetes Nem kapesolédik .
végrehajtas részcselekménye, D Nem kapesolodik

az irAnyitasszerzés végrehajtasitilalom. végrehajtasi tilalom.

elGkészitése

A bejelentés el6tt
meghitsul a tranzakeioé

Végrehajtasitilalom
megsértése a tiirelmi Kartellszabalyok megsértése
id6szakban

Az abraval kapcsolatosan annyi kiegészitést tesziink, hogy elméletileg a versenyhatosagi
jovahagyas ¢€s a zaras kozott is sor keriilhet a kartellszabalyok megsértésére (Modrall, 2019),
féleg ha a zards idOpontja jelentdsen elhtizodik és iddékdzben a tranzakcid meghitisul. A
gyakorlat szempontjabdl azonban ez nem tekinthetd tipusosnak, ezért az abran torténd

feltiintetésétol eltekintettiink.

AZ INFORMACIOCSEREVEL OSSZEFUGGO BIZTOSITEKOK
Compliance checklist

Az informécidcsere problematikajat kérdésekre leforditva elsé korben az aldbbiakra kell valaszt
talalnunk:

Mi a tranzakcidban résztvevd felek piaci pozicidja, viszonya? Kiilondsen akkor, ha
versenytarsak vagy kozvetlen vertikalis kapcsolat all fenn koztiik: milyen a piac
szerkezete?

Mire sz6l a compliance-hez kapcsolodé megbizasunk terjedelme? A jogi tandcsadas
kiterjed-e a tranzakcio elokészitése soran (i) a kezdetektdl a zarasig tartd teljes
idoszakra, (i1) az egyéb szakértok altal végzett tevékenységhez kapcsolodod
informacidaramlas vizsgélatara is? Tipikus, hogy a tranzakciés folyamat mar
megindult, amikor a jogi tanacsadok bevonasara sor kertil, tisztdzando, hogy milyen
elokészitési 1épések torténtek, milyen csatorndkon milyen informéciok atadasara

kerult sor a korabbiakban.
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A fentiek tisztdzdsa nyomdn Iéphetiink 4t annak a kozponti jelentOségli kérdésnek a
vizsgalatara, hogy
mi a compliance hatokorébe tartozé tranzakcio el6készitési szakaszok célja és annak
megvaldsulasahoz kinek, mikor és mit kell ténylegesen tudnia?
Ha az el6z6 kérdésre megtalaltuk az adott tranzakcid sajatossagaira is tekintettel a valaszt
(kiildos tekintettel arra, hogy a tobbszords iteracidé nyoman a tranzakcios szakaszok sokszor
egymasba csusznak), akkor
hogyan lehet azt biztositani, hogy az érzékeny {izleti informaciokhoz csak az férjen
hozza, akinek arra az adott tranzakcios szakasz sikeres végrehajtasa érdekében
ténylegesen sziiksége van?
Ilyenkor szokott felmeriilni az a kérdés, hogy
tulajdonképpen mikor mi mindésiil érzékeny iizleti informacionak?
Ekkor juthatunk el a végso kérdéshez:
milyen biztositékok allnak rendelkezésre és mikor melyiket érdemes alkalmazni,
hogy az iizleti dontéshozatalt a lehetd legkisebb kockazati kitettség biztositasa mellett
a compliance a lehet6 legkevésbé akadalyozza?
Uzletileg érzékeny informdcio, versenyjogi szempontbdl érzékeny informdcio, stratégiai
informacio
Bar lathatd, hogy a compliance kérdések listdjan késObb szerepel csak, de a téma targyaldsa
szempontjabol elsddleges €s alapvetd kérdeés, hogy milyen informéciok tartoznak abba a korbe,

melyek cseréje esetén versenyjogi probléma meriilhet fel.

Az érzékeny iizleti informacid (confidential information, sensitive information), a versenyjogi
szempontbol érzékeny informacid (competitively sensitive information, CSI) ¢€s stratégiai
informaci6 a leggyakrabban hasznalt kifejezések. Ezek tulajdonképpen a tranzakcids
kornyezetben egymas szinonimajaként is hasznalhatok, hiszen f0szabaly szerint ezek azok a
nem nyilvanos informaciok, melyek alapjan az adott vallalkozas autondm piaci magatartasanak

kulcselemeit meghatarozza.

A Bizottsag az un. Horizontélis IrAnymutatasban,” a stratégiai adatokat ugy definialja mint a
piacon a stratégiai bizonytalansagot csokkenté adatokat, melyeknek a versenytarsak kozotti

cseréje nagyobb valosziniiséggel fog a kartelltilalom hatdlya alé tartozni, mint a mas tipusu

7> [rdnymutatds az Eurdpai Unid miikodésérél sz6l6 szerz8dés 101. cikkének a horizontalis egytittmikddési
megallapodasokra valé alkalmazhatésagardél, 2011/C 11/01 - 86. pont
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informaciocsere. A stratégiai adatok megosztasa versenykorlatozasra vezethet, mert a versenyre

vald 6sztonzés csokkentése révén csokkenti a felek dontéshozatali fiiggetlenségét.

A Horizontalis Iranymutatas egyes stratégiai informéciotipusokat nevesit is, ennek nyoman a
stratégiai informdaci6 vonatkozhat az darakra (példaul tényleges arak, arengedmények,
arnovekedések vagy arcsokkenések), tigyféllistakra, gyartasi koltségekre, mennyiségekre,
forgalomra, értékesitésre, kapacitasra, mindségre, értékesitési tervekre, kockazatokra,
beruhdzasokra, technoldgidkra, K+F programokra és azok eredményeire. A bizottsagi
megkozelités szerint altaldban véve leginkdbb az arakkal ¢és mennyiséggel kapcsolatos
informaciok tekinthetok elsddleges stratégiai jellegiinek, ezeket pedig a koltségekkel és a
kereslettel kapcsolatos informaciok kovetik. Amennyiben azonban a vallalkozasok a K+F
tertiletén versenyeznek, a verseny szempontjabol a technologiai adatok keriilhetnek elébbre a
sorban. A Horizontéalis IrAnymutatas feliilvizsgilata nyoman eldallt tervezetben’® kozreadott
példalozo felsorolds szerint az arképzés mellett a kiilondsen bizalmas iizleti adatok korébe
sorolja a jelenlegi és jovobeli termelési kapacitast, a piaci poziciot, a tervezett kereskedelmi és
iizleti stratégiat, a jelenlegi és jOovObeli kereslettel kapcsolatos egyezségeit, a jovobeli
értékesitést, a fogyasztok szamara relevans tervezett termékjellemzdket érintd informécidkat.
A pénziigyi termékek vonatkozasdban pedig kiilon nevesiti a piaci poziciokra és a pénziigyi

termékek aukcioin alkalmazott stratégidkra vonatkoz6 versenytarsak kozotti informéciocserét.

Az 4ltalanos jelleggel stratégiainak tekinthetd adatkategoriak tényleges stratégiai hasznossaga
azonban olyan egyedileg mérlegelt szempontok mentén differencidlhat6, mint (i) az adatok
Osszesitettségétdl, aggregaltsagi szintjétdl, (i1) az adatok koratol és (iii) informacidcsere piaci

Osszefliggéseitol és gyakorisagatdl is fiigg.

Az tranzakcids kornyezetben felmeriild iizleti informaciok torténd kezelését megkdnnyitheti,
ha az adott ligylet sajatossagaira is tekintettel elézetesen kategorizalni lehet dket, mivel ez mind
a clean team megallapodésok informéacids scope-jat, mind az adatszoba strukturalasat segitheti:
iizletileg nem érzékeny informaciok (non-sensitive information, NSC): ide tartoznak
példaul a nyilvanos forrasbol (példaul kdzzétett beszamolokbol) elérhetd iizleti adatok,

tézsdei adatok, aggregalt adatok, egy évet meghaladé koru torténeti tizleti adatok;
altalanos versenyjogilag szenzitiv informaciok (competitively sensitive information,

CSI): ide sorolhatok példaul az iizletagra / termékre lebontott friss arazdsi és

78 https://ec.europa.eu/competition-policy/public-consultations/2022-hbers it - 424 pont.
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kibocsatasi adatok, arképzési elvek, marketing-tervek, tigyféladatok, iizleti tervek,
menedzsment-prezentaciok;

iparagspecifikus szenzitiv informaciok (industry specific competitively sensitive
information, ISCSI): ide sorolhatok egyebek kozott a kulcsfontossagu IP- és know-
how, valamint a K+F ¢és fejlesztési adatok.

Minden az idozitésen mulik... (Timing is everything...)

Tapasztalatok szerint az informacidcserére a tranzakcid soran négy 6 szegmensben keriil sor,
melyek az iigylet sajatossagainak megfelelden részben vagy egészben egymasra épiilhetnek.
Els6 1épésben tehat azt kell vizsgalni, hogy az alabbi informacidaramlasi folyamatok idében és
egymashoz valo viszonyukban hogyan illeszkednek az adott tranzakcioban:

targyaldsok (az eldzetes egyeztetésektl az Osszefonodéasi megallapodas feltételeinek

részletes meghatarozasaig);

atvilagitas;

fuzids bejelentés eldkészitése;

integracidtervezés.
Vizsgalni kell, hogy milyen csatorndkon és forumokon zajlik majd az informaciocsere, milyen
iterativ folyamatok €s kapcsolodéasi pontok vannak az egyes szegmensek kozott és ennek

megfelelden kell kivalasztani a megfeleld biztositékokat.

Altalanos jelleggel, a tranzakcié komplexitasatol figgetleniil le kell fektetni azokat az
eljarasrendeket, protokollokat, amelyek biztositjak, hogy a felek kozott atadott informacidk
kapcsan mindenkor
vilagos legyen, hogy a tranzakcios felek kozotti kozvetlen informécidcsere milyen
korlatok kozott €s milyen csatorndkon valosulhat meg;
megvaldsuljon az stratégiai informéciok elézetes sziirése, a szenzitiv informaciok torlése
vagy aggregalasa;
csak a felhasznalasi szegmens céljanak megvaldsitasahoz sziikséges legkevesebb
informacio atadasara kertiiljon sor;
abban az esetben, ha indokolatlan adatkérésre kertiil sor a masik fél részérdl, legyen mod
elzarkdzni az adatszolgaltatastol;
viladgosan és egyértelmiien megjelolésre keriiljon az iizleti titoknak mindsiil6 informaciok
kore;

a versenyjogilag szenzitiv informaciok ilyen jellege is legyen feltiintetve.
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Annak érdekében, hogy az informacidaramlésban résztvevd személyek részérdl a megfeleld
magatartas biztositott legyen, minden a tranzakcioban részes fél részérdl at kell gondolni, hogy
kivel sziikséges a titoktartasi megallapodas(ok) (non-disclosure agreement, NDA)
megkotése. Az NDA strukturdlasanal kell végiggondolni, hogy a need-to-know elv alapjan kik
azok a személyek, akiknek ténylegesen szilikséges megismerniiik az adott tranzakcids

szegmens(ek) kapcsan indokolt adatokat.

Az atvilagitas soran sziikségképpen jelentds mennyiségli adat aramlik, ezért a versenyjogilag
szenzitiv informéciok adekvat kezelésének biztositéka
eladoi oldalrdl a jol strukturdlt adatszoba, a kiilonbozd ,.Eérzékenységli” adatok
elkiilonitésével (red room, yellow room, green room);
vevoi oldalrél az adatszobahoz torténd hozzaférés kontrollja, esetlegesen egy
atvilagitasi clean team felallitasa.
Vevdi oldalrél a clean team felallitdsa teszi kontrollalhatéva azt, hogy a megszerzett
informaciok meghatarozott kdrben maradjanak és kizarolag az adott tranzakcids szegmens
céljara keriiljenek felhasznalasra, elkeriilve azt, hogy az informaciocserére tekintettel az elado
napi mukodését rovid vagy hosszutdvon koordinalni tudja. A clean team mint lehetséges
biztositék kapcsan fontos, hogy atgondolandd, hogy egyetlen clean team létrehozasa-e a
hatékony ¢és koltségkiméld megoldas, hiszen a jogi vagy ad6zési atvilagitast végzo clean team

mukodése akar teljesen fiiggetlen lehet az integracidtervezést végzo clean teamétol.

A clean teamek felallitasara szolgdlo clean team megallapodasok (clean team agreement, CTA)
elsddleges tartalmi eleme tehat az adott clean team feladatanak ¢s a kapcsolodo érzékeny tizleti
informaciok korének meghatarozasa, valamint a tagok titoktartasi vallalasai. A clean team
tagjai fOszabaly szerint az operativ tevékenységben kozvetleniil részt nem vevd vevoi
munkavallalok, kiilsé tanacsadok, akik a vevd menedzsmentje szamadra riportalnak, mégpedig
olyan moddon, hogy az altaluk atadott output mar ne tartalmazzon iizletileg érzékeny
informaciokat. Amennyiben bizalmi okok miatt elkeriilhetetlen, hogy a stratégiai
dontéshozatalban résztvevé munkavallalok, vagy a menedzsment tagjai is részt vegyenek a
clean teamben, Ugy esetiikben megfontolandd egy chinese wall-protokoll alkalmazéasa, amely

legalabb iddszakosan levalasztja a vevo operativ miikodésérdl az érintett személyt.

A folyamatba, elsdsorban az atvilagitas €s a fizios bejelentés eldkészitése terén bevonhatok
fiiggetlen harmadik fél szakértdk, akik tulajdonképpen egyfajta ,,abszolut” clean teamként
funkcionalhatnak. Megfigyelhetd tovabba a multinacionalis vallalkozasok esetében a vevd

operativ mukodésében részt nem vevo, kiilfoldi leanyvallalatoknal dolgozé munkatarsak
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bevondasa a clean teambe, illetve kimondottan a tranzakci6 lebonyolitasara 1étrejovo un. deal

management team létrehozasa.

OSSZEGZES

Lathatjuk, hogy a gun-jumping korébe sorolhat6d versenyjogi tényallasok esetén sok ponton
nem forrt még ki a gyakorlat, ugyanakkor a mar tisztazottnak tekinthetd teriileteken is a
szabalyozas Osszetett jogi kérdésekben var el tisztanlatast és idohatékony tanacsadast a

tranzakcidkat segitd jogi szakértoktol.

Az idofaktor a fizids compliance sikerének kulcsa: a megfeleld idoben fel kell tenniink a
megfeleld kérdéseket. Ugyanakkor nem engedhetjiik meg, hogy a tranzakciés folyamatokban
tipikusan jelenlévé idonyomas, tobb csatornan és iranybdl zajldé parhuzamos kommunikécid
hatasara elsiessiik a valaszadéast, a tranzakci6 minden szertedgazd szalat alaposan és
kortiltekintoen végig kell gondolni, hiszen ha valahol, akkor a fuziés compliance terén nagyon
is igaz az az immar jogi koézhellyé valt idézet, hogy a jog olyan, mint a jégtiikor, aki sietni

probal rajta, annak komoly problémai lehetnek a célbaéréssel.”’

77 A kdzismert idézet eredetileg gy hangzik, hogy ,,A jog uram, jégtiikér. Aki sietni prébal rajta, tébbnyire
lassabban ér célba.” és Lawrence Sanders A tizedik parancsolat cim(i konyvébdl szarmazik. (Magvetd, Budapest,
1984 - 23. oldal)
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