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Abstract

Gun jumping generally refers to parties who complete deal prior to clearance or other less-significant demonstrations of con-
trol over the target. Following that the standstill obligation had been incorporated into the Hungarian merger control regime
expressis verbis, the Hungarian Competition Authority (Gazdasdgi Versenyhivatal, GVH) gradually evolved its practice re-
garding the gun jumping situations. This paper summarises the recent practice of the GVH by referring to the relevant case
law the GVH has investigated in the possible breach or established the breach of the standstill obligation, and it presents the
basis of GVH'’s approach regarding the statutory exemption from the standstill obligation. Furthermore, the paper refers to
the GVH'’s special discretion regarding the contractual clauses applicable during the period between the signing and closing of
the agreement that the transaction was based on.
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1. A ,gun jumping” meghozataldnak szitkkségessége annak végrehajtasa
fog alomrendszere elétt. Ez az el6zetes végrehajtdsra vonatkozo tilalom
(standstill obligation) a magyar fuziékontrollrezsim-

A vallalatok 6sszefonddasanak ellenérzésével — ben a Tpvt. 2014. julius 1. napjatél hatdlyos modosi-
kapcsolatos fuzidkontroll-eljarasok sordn egyes ver-  tdssal' keriilt expressis verbis kimondasra.? A végre-
senyjogi rezsimekben altalanos kovetelmény az 6sz-  hajtasi tilalom sajatja a legjelentésebb versenyjogi
szefonddasokat engedélyezé versenyhatdsagi dontés  rendszereknek, igy az amerikai,® az eurépai unios,*

* A szerz6 a Pazmany Péter Katolikus Egyetem Versenyjogi Kutatokdzpont tagja, a Jog- és Allamtudoméanyi Kar adjunktusa, a Gazdasagi Ver-
senyhivatal Fuzios Irodajanak vizsgaldja. Barmilyen vélemény, amely jelen irasban megfogalmazasra keriil, kizarolag a szerz6 személyes meg-
latasa, az nem tekinthet6 a GVH allaspontjanak.

1 Megallapitotta a 2013. évi CCL. tv. 11. §.

2 Tpvt.29.§ (1) A vallalkozasoknak a 24. § szerinti osszefonddasa a Gazdasagi Versenyhivatal engedélyének hianyaban nem hajthaté végre, igy kii-
londsen az 6sszefonddas kovetkeztében szerzett szavazati jogok, illetve a vezetd tisztségviselk kijelolésére vagy megvalasztasara vonatkozo jogo-
sultsagok nem gyakorolhatdk; az 6sszeolvadé vagy beolvado, illetve a kordbban fiiggetlen vallalkozas vagy véllalkozasrész dontéseinek meghoza-
tala és az osszefonddo vallalkozasok kozotti tizleti kapcsolatok folytatasa soran az 6sszefonédast megel6zé helyzet alapjan kell eljarni.

3 Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act of 1976 (,HSR Act”) 15 USC. § 18a (2000).

4 ATanacs 139/2004/EK rendelete a vallalkozasok kozotti 6sszefonédasok ellendrzésérdl (2004. januar 20.), Hivatalos Lap L 024, 29/01/2004, 0001-
0022., 7. cikk (1) bekezdés.
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illetve egyes tagallami szabdlyozasokban® is irany-
ado. A végrehajtasi tilalom hatdrainak kialakitésa,
illetve annak megsértésével kapcsolatos szankcio-
nalas jellemz6 trend a versenyjogi jogérvényesités
soran, jollehet ez nem nevezheté minden elemében
kiforrott joggyakorlatnak. Az ilyen jogsértések
szankciondlasa alapulhat az iranyadé fuziékontroll-
szabdlyokon vagy - versenytdrsak esetén - a ver-
senykorlatozé6 megallapodasra iranyadé szabalyok
alapjan.®

A nemzetkozi szakirodalomban gun jumping el-
nevezéssel illetik tehat azt, amikor az dsszefonddast
engedélyez6 dontés elétt végrehajtjak az adott tran-
zakcidt (early implementation), jogellenes iranyitas-
szerzésre utald magatartas, illetve jogi helyzet mertil
fel” Tag értelemben a gun jumping kifejezés utal az
Osszefondddsokat kiséré versenykorlatozé megalla-
podasokra (szerzédéses kikotésekre) vagy egyéb
gyakorlatra az 6sszefonédast megvaldsitani tervezd
vallalkozasok kozott, amennyiben azok jogellenes-
nek mindsiilnek.? A gun jumping elnevezés az ame-
rikai szakzsargonbdl szarmazik és a fegyver idé
elétti - a parbajvezetd jelzését megel6zé - elstitésére
utal, amely hasonlit a fuziékontroll-eljarasokban a
vallalkozasok magatartasahoz, amennyiben a ver-
senyhatésagok engedélyez6 hatarozata el6tt végre-
hajtjak a tranzakciot.

2. A gun jumping eljarasokkal
kapcsolatos nemzetkozi trendek

Mint a hatékony versenyjogi megoldasok eseté-
ben szamos alkalommal, a gun jumping eljarasok
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eredetét is az Egyesiilt Allamok versenyjogi rezsi-
mében kell keresni. Az illetékes versenyfeliigyeleti
szervek, az Igazsagugy-minisztérium (Department
of Justice, DOJ), illetve a Szovetségi Kereskedelmi
Bizottsag (Federal Trade Commission, FTC) jelentds
aktivitast fejtett ki ezen a teriileten,’ vezetd tisztvi-
sel6k hangsulyoztdk a gun jumping eljarasok priori-
tasat'’, illetve azok tartalmi iranyait." Az amerikai
versenyjogi gyakorlatban az o6sszefonédasok idé
elétti végrehajtasa miatt magas dsszegu pénzbirsag
(1,8 millié USD) kiszabasa mellett'” van példa arra is,
hogy egy Hart-Scott-Rodino Act (HSR Act) alapjan
bejelentett, de késébb elhalasztott 6sszefonddassal
Osszefiiggésben a DOJ a Scherman Act 1. bekezdés
alapjan hivatalbdl inditott eljarast.”

Az Eurdpai Bizottsag kevésbé kezdeményezd
ezen a teriileten, ugyanakkor az ¢sszefonédasokhoz
kozvetleniil kapcsolodo és azokhoz sziikséges korla-
tozasokrdl" kozlemény formajaban foglalta Ossze
alapdllasat. E helyiitt eltekintiink a Bizottsdg ezzel
kapcsolatos gyakorlatanak kozelebbi ismertetésétél,
csupan megjegyezziilk, hogy a végrehajtasi tilalom-
mal (standstill obligation) kapcsolatban egyes gya-
korlati szempontok felértékelédése figyelheté meg,
mint példaul a kisebbségi részesedésszerzéshez ko-
t6dé de facto iranyitdsszerzés, a részleges végrehaj-
tas, illetve az egymassal 6sszefiiggé tigyletek egyes
vonatkozasai.’” Ebben a korben utalunk az Eurdpai
Birésagot megjart Electabel SA kontra Eurdpai Bi-
zottsag'®, valamint Marine Harvest/Morol"-ugyek-
re.”®

A mnemzeti szinten torténé jogérvényesitéssel
Osszefiiggésben talalkozhatunk gun jumping helyze-
tekhez kothetéen birsagkiszabasi gyakorlattal a né-

5 Masok mellett példaul Ausztria, Belgium, Bulgéria, Ciprus, Dania, Franciaorszag, Németorszag, irorszég, Portugdlia, Romdnia, Spanyolorszag,

Svédorszdg, Svajc.
6  S.lof the Sherman Act 15 USC. §1(2000).

7  Francesco CAROLINI: Electrabel v Commission &§ COMP M. 7184 Marine Harvest/Morpol: Gun-jumping and Violation of the Merger Standstill Ob-
ligation in Europe, Journal of European Competition Law & Practice, 2014, Vol. 5, No.10. 693.

8 James R. MopraLL-Stafano C1uLLo: Gun-jumping and EU merger control, European Competition Law Review, 2003. 24 (9).

9  https://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/public_statements/rhetoric-gun-jumping/20051110bgdgunjumping.pdf (2016. oktdber 24.).

10  https://www.justice.gov/atr/speech/antitrust-enforcement-doj-issues-merger-investigations-and-litigation (2016. oktéber 24.).

11 https://www.ftc.gov/sites/default/files/documents/public_statements/rhetoric-gun-jumping/20051110gunjumping.pdf (2016. oktéber 24.).

12 Malcom R. PFUNDER: Justice Department birings Hart-Scott-Rodino case on ,Gun Jumping”, Insights, Mergers and Acquisition, Vol. 20. No. 5,

May, 2006, 19-20.

13 David MEYER: DOJ Guidance on Gun Jumping, Insights, Mergers and Acquisitions, Vol. 28. No. 12. December, 2014, 17-21.
14 A Bizottsag kozleménye az 6sszefonédasokhoz kozvetleniil kapcsolédo és azokhoz sziikséges korlatozasokrol. (2005/C 56/03).
15 DEPOORTERE, Frederic-Stephane LELART: The standstill Obligation in the ECMR. World Competition 33. no.l. (2010), 103-120.

16 C-84/13 P. sz. Uigy, az Eurdpai Birésag 2014. julius 3-i itélete.
17 Case No COMP/M.7184 - Marine Harvest/ Morpol. 2014. julius 23.

18 Az uigyek elemzését lasd: Francesco CAROLINI: Electrabel v Commission & COMP M. 7184 Marine Harvest/Morpol: Gun-jumping and Violation of
the Merger Standstill Obligation in Europe, Journal of European Competition Law & Practice, 2014, Vol. 5, No.10. 693-696.
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met,"” osztrak,* roman,* norvég,” dan®, portugal,*
spanyol,” alban,*® indiai’ versenyfeliigyelet eseté-
ben. Kiillon érdemes megemliteni a brazil megkozeli-
tést, ahol a versenyfeliigyeletet ellaté hatdésag tajé-
koztaté kibocsatdsaval igyekszik orientalni a piaci
szerepl6ket a gun jumping helyzetek megel6zése ér-
dekében.?®

3. A francia versenyhivatal
meghatarozo gun jumping
dontése

A francia versenyhivatal (Authorité de la con-
currence) egy kozelmultbeli dontésével igen erds jel-
zést adott a piaci szerepl6k szamara a végrehajtasi
tilalom megsértésén alapulé gun jumping tipusu
jogsértések szigoru szankcionalasara vonatkozéan.
Egy friss déntésében a hatdésag 80 millié eurd ssze-
gu birsagot szabott ki az Altice Luxembourg és az
SFR Group vallalkozasokra, mivel azok el6zetesen
végrehajtottak az elektronikus hirkozlési szektort
érint6 osszefonddasokat.® A francia versenyfeliigye-
letnek a dontést megelézéen is volt gyakorlata beje-
lentési kotelezettség elmulasztasa, illetve kotelezett-
ségvallalds megsértése miatt inditott tiigyekre
vonatkozoéan, ugyanakkor ez az els6é - jelent6ségét

tekintve vildgviszonylatban is kiemelkedé - dontés,
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amely soran a hatésag az engedély megaddsa eldtt
végrehajtott iigylet miatt marasztalta el, illetve szank-
cionalta a vallalkozasokat.

Az Altice csoport két 6sszefonodas engedélyezé-
se irdnyi kérelmet nyujtott be még 2014-ben, ame-
lyek egyrészrél az SFR Group felvasarlasara, masfe-
161 az OTL Group feletti kizarélagos iranyitasanak
megszerzése érdekében. Az SFR-iigylet 2014. julius
5-én keriilt bejelentésre a versenyhivatal felé, amely-
lyel 6sszefiiggésben a versenyhatésag - részletekbe
meno vizsgalat lefolytatasat kovetéen - 2014. okto-
ber 30-an elfogadta a felek kotelezettségvallalasat
és engedélyezte a tranzakciét. Az OTL-tigyletet a
2014. szeptember 25-ei bejelentést kovetéen 2014. no-
vember 27-én engedélyezte a hivatal. A francia ver-
senyhivatal ugyanakkor szamos olyan koériilményt
észlelt - beleértve a versenytarsak ilyen iranyu jel-
zéseit is -, amely arra utalt, hogy a két 6sszefonddast
az engedélyek megadasa elétt végrehajtottak. A ha-
toésag ezért 2015. aprilis 2-an (el6zetes értesités nél-
kili) helyszini szemlét tartott a felek tevékenységei-
nek helyszinén annak megallapitasa végett, hogy
valéban sor keriilt-e az id6 el6tti végrehajtasra.

Az Altice SFR-ugylet vonatkozasaban a jogsér-
tést a kovetkez6 koriilmények alapoztak meg. Az Al-
tice csoport vevéként - az engedély megadasa elétt -
szamos stratégiai dontés meghozatalaban rész vett,
hagyott jova.’® Tovabba az SFR és a Numericable”

19 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/January-2011/The-German-Competition-Authority-41241, illetve lasd: http://www.concurren-
ces.com/bulletin/news-issues/december-2008/The-German-Cartel-Office-imposes (2016. oktdber 24.).

20 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/June-2010/The-Austrian-Cartel-Court-imposes-41468 (2016. oktober 24.).

21 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/November-2009/The-Romanian-Competition-Council-41690. A roman versenyfeliigyelet
elézetes értesités nélkiili helyszini vizsgalatot (down raid) hajtott végre gun jumping helyzet vizsgélataval 6sszefiiggésben.

22 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/January-2009/The-Norwegian-Competition-43786 (2016. oktober 24.).

23 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/june-2015/The-Danish-Competition-and-73857(2016. oktdber 24.).

24 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/december-2012/The-Portuguese-Competition-56788 (2016. oktober 24.).

25 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/january-2012/The-Spanish-National-Competition-48621 (2016. oktober 24.).

26 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/february-2013/The-Albanian-Competition-Authority-52504 (2016. oktober 24.).

27 http://www.concurrences.com/bulletin/news-issues/february-2015/The-Indian-antitrust-regulator (2016. oktéber 24.).

28 Bruno de Luca DraGo and Fabianna Vieira Barbosa MoreLLI: Clarifying Gun Jumping Through Guidelines: The Brazilian Experience, Lournao of

European Competition Law and Practice, 2016, Vo. 7, No. 2. 130-134.

29 A dontéssel kapcsolatban az iras pillanatdban a francia versenyhivatal sajtékézleménye szolgal iranymutatasul, tovabbi elemzésre a dontés nyil-

30

31

vanossagra hozatala utanlesz lehet6ség. A sajtékozlemény elérhetd itt: http://www.autoritedelaconcurrence.fr/user/standard.php?id_rub=6296id _
article=28956lang=fr (2016. november 15.).

2014 méjusa és oktobere kozott az SFR-nek egy optikai hilozat fejlesztésére vonatkozé projektre torténd jelentkezése az Altice legfébb vezetGjének
hozzajarulasaval valésulhatott meg. 2014 oktdbere soran egy az SFR és Bouygues Telecom kozétti mobilhalézat-megosztasi megallapodas ujratar-
gyaldsa szintén a legmagasabb szinten, az Altice vezet6sége altal keriilt jovahagyasra. 2014 juniusaban az Altice koézvetleniil beavatkozott az SFR
értékesitési politikajaba a nagy sebességti széles savu internetes ajanlataival kapcsolatos arazas tekintetében. Tovabba julius 4-én, két héttel az
Altice vezetdségének beavatkozasa utan, az SFR-nek fel kellett fiiggesztenie egy olyan széles savu halézaton nyujtott akciés ajanlatot, amit korab-
ban augusztus 25-ig tervezett fenntartani. Ezen tulmenden az OTL csoport SFR altali visszavasarlasa soran az SFR és Altice szorosan egytittm-
kodtek. Ezen tranzakci6 soran 2014. aprilis és majus folyaman az SFR OTL feletti irdnyitas megszerzésével kapcsolatos ajanlatot az SFR vezérigaz-
gatdja kozolte az Altice elndkével, majd késébb a tranzakcié megvaldsitasa soran a SFR helyét az Altice vette at.

Az Altice Csoport a kérelmek benyujtasanak idépontjaban a Numericable leanyvallalatan keresztiil volt jelen Franciaorszagban.
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kereskedelmi stratégiainak egyeztetése,** valamint
stratégiai informdciok cseréje valosult meg.”* Az Al-
tice OTL-ugylet tekintetében szintén az Altice-nek
az OTL tigymenetébe vald beavatkozas,** a stratégiai
informacidk cseréje,” illetve az irdnyitas engedély
el6tti gyakorlasa®® alapozta meg a jogsértést. A gun
jumping tipusu jogsértések tekintetében a nemzeti
versenyhivatalok gyakorlatdban eddig példatlan, 80
millié eurd 6sszegii birsag kiszabdsa sordn a francia
versenyhivatal tekintettel volt - tobbek kozott - a
jogsértéssel érintett tranzakciok jelentéségére a te-
lekommunikacids iparagra gyakorolt hatasa révén,
a magatartasok széles korére, amelyek a két tigylet
korai végrehajtasahoz vezettek, illetve az engedélye-
z6 hatarozatban versenykockazatként azonositasra
keriiltek. A hatdsag figyelembe vette tovabba a jog-
sérté magatartas megvalosuldsanak idejét, azok su-
lyossagat, ugyanakkor a vallalkozasok javara irta,
hogy nem vitattak a kérdéses gyakorlat megvaldsi-
tasat, illetve annak jogi értékelését sem.

A nagy visszhangot kivalté dontés vilagos jelzés
a piacnak, hogy a nemzeti versenyhatésagok gun
jumping tipusu jogsértésekkel kapcsolatos fokozédo
aktivitasa kovetkeztében kiilonds koriultekintéssel
kell eljarni a végrehajtasi tilalom megsértése, illetve
korai végrehajtas elkeriilése végett, igy felértékel6-
dik az alairas és zaras kozotti id6szakra vonatkozo
szerz6déses kikotések és ebben az idétartamban
megvaldsitott magatartdsok értékelése is.”
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4. A GVH megkozelitésének
alakulasa és dogmatikai alapjai

4.1. A végrehajtdsi tilalommal
kapcsolatos GVH-joggyakorlat
elso fejleményei

A hazai jogban a gun jumping helyzeteket a
Tpvt. 29. § (1) bekezdésben rogzitett végrehajtasi tila-
lom alapjan® kell megitélni, amely rogziti, hogy az
iranyitdsi jog az irdnyitas megszerzéje részérél nem
gyakorolhaté a GVH engedélyének megszerzéséig.
Ugyanakkor a végrehajtasi tilalom altalanos érvé-
nyd szabalya aldl a Tpvt. 29/A. § (1) bekezdése alap-
jan a kérelmezé megfeleléen indokolt kérelmére
egyedi mentesités adhaté.’* A GVH gyakorlatdban a
végrehajtasi tilalom térvényi kimondasa elétt az en-
gedély elétti végrehajtas korlatja csupan az volt,
hogy tilté hatarozat esetén az dsszefondédast meg
kellett volna sziintetni.

A végrehajtasi tilalom kapcsan felmeriilt elsé
tigyekben a GVH a tranzakcidk koérulményeit vizs-
galta, ugyanakkor nem adddott olyan korilmény,
amely alapjan a gyakorlat szamara eligazitast jelen-
t6 megallapitasokat tehetett volna a Versenytandcs.
Elsé izben a Vj/106/2014. szdmu tigyben keriilt sor
végrehajtasi tilalom aldl torténé el6zetes mentesités
iranti kérelem benyujtasara. Az eljarast a Verseny-
tanacs megsziintette, mivel a kérelem targya a Tpvt.
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A két csoport targyalt egymassal és tizemeltetés szintjén felkésziilt az SFR egy uj ajanlatanak bevezetésére, amely egy kiilonleges széles savu in-
ternetszolgaltatast kinalt a Numericable halézatanak, tv-csomagjainak és boxainak felhasznalasaval (marqueblanche projekt). A projekt jelentds
stratégiai valtast jelentett az SFR széles savu internetszolgaltatasa vonatkozasaban, hiszen korabban a sajat infrastrukturajanak fejlesztése irdnt
volt elkotelezett. A mindkét fél részérél sziikséges tobb honapos felkésziilést kovetGen 2014. november 18-an bevezették a ,FibreBox TV” csomagot,
igen réviddel azt kovetéen, hogy a versenyhatésag jévahagyta a fuziét (2014. oktober 30.).

A francia versenyhivatal tajékoztatasa alapjan a tranzakcié jovahagyésa el6tt az Altice és az SFR nagy mennyiségti stratégiai informacidkat cse-
rélt ki egymassal a két csoport integracidjanak el6készitése érdekében. Az informaciok bizalmas, egyedi adatokat tartalmaztak az SFR kozelmuilt-
beli értékesitési tevékenységére, illetve jovére vonatkozo elérejelzésekre vonatkozoan. Az informéciécserék a két csoport legfelsébb szintt vezetd6i
kozott torténtek.

A mtikddésre vonatkozo, a szerz6désben meghatarozott bizonyos kikotések értelmében az Altice elézetes jévahagyasa volt szitkséges ahhoz, hogy
az OTL stratégiai dontést hozzon. Ezek a dontések killonosen az OTL haldzatainak a mobilszolgéltaté tigyfeleivel kapcsolatos szerzédéseket érin-
tette.

Az Altice 1étrehozott egy heti rendszerességgel miikodé informacids visszacsatolasi mechanizmust abbél a célbél, hogy szorosan figyelemmel ko-
vethesse az OTL miikodését. Ez a monitorozas, ami hasonlit ahhoz, mint amit egy irdnyitasi joggal rendelkez6 részvényes gyakorol, biztositotta az
Altice szamara, hogy az érzékeny tizleti informéaciékhoz férjen hozza az OTL-lel kapcsolatban.

A hatésag végiil arra jutott, hogy az OTL vezérigazgatdja a tranzakciét engedélyezé dontést megel6zéen elkezdte gyakorolni jogait az SFR-Nume-
ricable-nél, ami azt is jelentette, hogy az SFR uj pénziigyi projektjeibe is bevonasra kertilt és igy érzékeny tizleti informaciékhoz is hozzaférhetett.
https://www.cliffordchance.com/briefings/2016/11/fca_announces_landmarkgun-jumpingdecision.html (2016. november 15.).

Ezen rendelkezések tehat 2014. julius 1. napjatél hatalyosak, azt megel6zéen a Tpvt. 29. § példalézo jelleggel felsorolta azokat az iranyitési jogosit-
vanyokat, amelyek gyakorlasa a végrehajtasi tilalom megsértésének értékelhetd.

29/A. § (1a) bekezdés: Az (1) bekezdés szerinti kérelmet az 6sszefonédas engedélyezésére iranyuld, 24. § szerinti kérelem benyujtasaval egyidejiileg
vagy igazolasi kérelemmel az iranyitasi jog osszefonddas engedélyezésére iranyuld eljarast befejezé dontés meghozatala el6tti gyakorlasanak
szitkségességérdl valo tudomasszerzést6l szamitott nyolc napon beliil kell benyujtani a Gazdasagi Versenyhivatalhoz, egyébként a hataridé elmu-
lasztasaval szemben igazolasi kérelem el6terjesztésének nincsen helye. Az igazolasi kérelemben meg kell jeldlni a mulasztas okait. Az igazolasi ké-
relem targyaban hianypétlasnak, valamint az igazolasi kérelem targyaban hozott déntéssel szemben kiilon jogorvoslatnak nincs helye.
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23. § szerint nem mindgsiilt dsszefonddasnak. A Ver-
senytandcs az el6zetes végrehajtds iranti kérelem
targyaban sem hozott dontést, mivel az eljaras meg-
szlintetésével elharult az akadaly a tranzakcié vég-
rehajtdsa el6l. A Vj/78/2014. eljarasban a végrehajta-
si tilalom megsértésére okot adé koriilmény a mar
folyamatban 1évé 6sszefonddas-engedélyezési elja-
ras alatt kovetkezett be. A Versenytandcs részletesen
foglalkozott a tilalom esetleges megsértésének érté-
kelésével, azonban megallapitast nyert, hogy nem
meriilt fel a Tpvt. rendelkezéseinek megsértése, egy-
uttal a hatarozat fontos megallapitdsokat tartalmaz
a tobb orszagot érinté dsszefonddasok végrehajtasa-
nak megitélésével kapcsolatban.’” A Versenytanacs
a Vj/85/2014. iigyben sem allapitott meg jogsértést.”!

Az elsé olyan tigy, ahol a GVH a 29/A. § (1) alap-
jan benyujtott kérelemmel 6sszefiiggésben érdemi
iranymutatast adott joggyakorlatanak varhaté ira-
nyairdl piaci szerepl6k szamadra, a Vj/94-15/2015. sza-
mu hatarozat volt.”* Az eljardsban a kérelmezé az
Osszefonddas engedélyezésére vonatkozd kérelem-
mel egy id6ében a 29/A. § (1) bekezdése alapjan kérte
a GVH hozzdjarulasat ahhoz, hogy a kérelmezett
tranzakcié révén megszerzendd iranyitasi jogait az
eljarast befejez6 dontés meghozatala elétt is gyako-
rolhassa.”? A Versenytandacs hatarozatdban jelezte,
hogy eljarasjogi szempontok okan nem kellett volna
kilon dontést hozni a 29/A. (1) bekezdés szerinti ké-
relemrdl,** ugyanakkor indokoltnak itélte a jovébeli
jogalkalmazas elésegitése érdekében joggyakorlata-
nak alapjait feltarni.”> A Versenytanacs az igy érde-
mét tekintve el6rebocsatotta, hogy a végrehajtasi ti-
lalom kapcsan elséként azt szitkséges vizsgalni,
hogy a felek altal eléirt szerzédéses kotelezettségek

40 Vj/78/2014.,40-47. pontok.
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mennyiben mindsiilnek irdnyitdsi jog gyakorlasa-
nak.’® Mivel az adott {igyben a végrehajtasi tilalom
aloli mentestilési kérelmet nem a vevd aktiv jogai, ha-
nem az eladoé jogaitdl valé tartézkodds tekintetében
terjesztették el6, amely akkor esik végrehajtasi tila-
lom ald, ha ez a tartézkodasra kotelezést a vevd olda-
ldn negativ irdnyitdsi jog létrejottének tekintend6.”

Ezek el6rebocsatdsdval a Versenytanacs kidol-
gozott egy szofisztikalt és megfelel6en rugalmas mo-
dellt*® arra vonatkozdlag, hogy mit vizsgal akkor, ha
megallapithatdé, hogy a szerzédéses kikotések ira-
nyitasi jogot - az adott esetben a vevé oldalan nega-
tiv irdnyitast, vétéjogot - keletkeztetnek. Ilyen eset-
ben a végrehajtasi tilalom aldl torténé egyedi
mentesitéssel Osszefiiggésben a Versenytanacs azt
vizsgalja, hogy 1. lehetséges-e az eredeti versenyfel-
tételek helyreallitdsa (azaz az egyedi mentesités
megadasa nyoman gyakorolt iranyitasi jogok kovet-
keztében esetlegesen felmeriil6 versenyre gyakorolt
karos hatasok utélagosan kikiiszobolheték-e); 2. az
iranyitasi jogok gyakorlasa sziikséges-e valamilyen
maganérdek biztositasahoz és az iranyitasi jogok
tartalma ardnyos-e az elérni kivant céllal (sziitksé-
gesség-aranyossaqg); 3. a sziitkségesség és aranyossag
egyensulya helyredllithaté-e adott esetben az ira-
nyitdsi jogok gyakorlasanak feltételhez kotésével
vagy kotelezettség el6irasaval.*®

A Versenytanacs ezzel a joggyakorlat szamara
jol haszndlhaté irdnymutatas kimunkdlasaval elére
jelezte a 29/A. 8. alapjan el6terjesztett kérelmekkel
kapcsolatos allaspontjat és mérlegelésének szem-
pontjait. A kidolgozott teszt egyrészrél figyelemmel
van a Tpvt.-ben megallapitott értékelési szempon-
tokra’®® és a kérelmezé indokolasi kotelezettségének

41 Itta tranzakcids szerz6dés targyat képez6 mezégazdasagi gépértékesitési kozpontokat és az azokon 1évé eszkozoket a tranzakcids szerz6dés meg-
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kotésének idépontjaban (és az eljaras alatt is) kilon bérleti jogviszony alapjan az 6sszefonédas engedélyezése iranti kérelem érdemét képezé pia-
ci tevékenységet folytattak. Ezt azonban a Versenytandcs nem mindsitette a kérelmezett 6sszefonédas engedély hidnyéban torténé végrehajtasa-
nak.

A Versenytanacs a hatdrozatat 2015. oktober 22. napjan hozta meg.

Vj/94-15/2015., 3. pont.

V6. Vj/94-15/2015., 32-33. pontok. A Tpvt. 72. § (2) bekezdése szerint az eljard versenytandcs a kérelem beérkezését kovetd 15 napon beliil dont a
29/A. szerinti kérelemrd6l. Nem kell kiilon dontést hozni a 29/A. § szerinti kérelemr6l, ha az eljaré versenytanacs e hataridé lejarta elétt dont a Tpvt.
24. § szerinti kérelemrdl, amely kortilmény az tigyben fennallt.

Vj/94-15/2015., 34. pont.

Vj/94-15/2015., 35. pont.

Uo.

V6. Vj/94-15/2015., 35. pont.

E tekintetben ldsd Tpvt. 29/A (2) bekezdés.

Tpvt. 29/A.§ (1), 29/A. § (Ib) bekezdések.

Az egyedi mentesités megadasahoz tovabbi szempontokat biztosit a Tpvt. 29/A. § (1b) bekezdése, amely a Kérelmez6 indokolasi kotelezettségének
terjedelmét jeloli ki.
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terjedelmére,” tekintetbe veszi a jogalkotdé szandé-
kat®, egybecseng a legjelentésebb szakirodalmi al-
lasponttal®® és megfeleléen rugalmas® ahhoz, hogy
hosszabb tdavon alkalmazhaté legyen a rendkiviil
gyorsan valtozé piaci korulmények kozott. A Ver-
senytanacs - bar érdemi dontést nem hozott - to-
vabb pontositotta a 29/A (1) bekezdés szerinti kére-
lem elbirdlasanak kereteit a Vj/102-14/2015. szamu
eljarasban®, amely tigyben a Versenytanacs a felsza-
molas alatt all6 vallalkozas specialis megitéléséhez
adott szempontokat.*®

4.2. A gun jumping helyzetekkel
kapcsolatos jogsértések
megdllapitdsa

a GVH gyakorlatdban

A GVH a Tpvt 29.§ (1) bekezdésében rogzitett
végrehajtasi tilalom megsértése miatti elsé birsdgot
a Vj/145-18/2015. szamu versenyfeliigyeleti eljaras-
ban szabta ki.”” Az igyben felmeriil6 kérdés érdeme
az volt, hogy az eljaras alapjat képezdé tranzakciok
teljesedésbe mentek-e és ezzel megsértették-e a ké-
relmez6k a végrehajtasi tilalmat. A kérelmez6k ma-
guk is elismerték, hogy az eljaras alapjat képezd
tranzakcidok részben megvaldsultak azzal, hogy az
egyes szerz6dések targyat képezé részvények egyes
vevOk részére atruhazasra, illetve kibocsatasra ke-
riltek. A kérelmez6 ugyanakkor eléadta, hogy erre
félreértés miatt keriilt sor,’® azonban a hiba észlelését
kovetéen a tranzakcidk tényleges végrehajtdsanak
megakadalyozasa érdekében - a kiilondsen a részvé-
nyek atruhazasaval, kibocsatasaval megszerzett sza-
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vazati jogok gyakorlasanak kizarasa érdekében - a
kérelmez6k inditvanyozasdra az érdekelt tarsasagok
igazgatésaga, illetve igazgatdja ilyen tartamu hata-
rozatot fogadtak el. A kérelmezék eléadtak tovabba,
hogy bar dologi szempontbdl a tranzakciékat megva-
lésultnak lehetne tekinteni, a tarsasagi jogok gya-
korldsat kizaré hatarozatok alapjan jogilag nincs le-
het6ség a kérdéses jogok, illetve a Tpvt. szerinti
iranyitas gyakorlasara.

A Versenytanacs ugyanakkor megallapitotta,
hogy az 6sszefonddas révén irdnyitdsi jogat elveszté
vallalkozasok iranyitasi jogai a GVH engedélye elétt
teljesen nem vonhatdék el. Amennyiben 4j tulajdono-
si, tagi struktura bejegyzésre kertiil, akkor az eladok
irdnyitasi jogainak - az dsszefonddds elétti helyzet
szerinti - gyakorolasa lehetetlenné valik. Ebben a
helyzetben nem allapithaté meg, hogy az 6sszefono-
das el6tti dontéshozatali helyzet fennmaradhatna,
még akkor sem, ha az irdnyitdst szerzé vallalja, hogy
az iranyitasi jogait nem gyakorolja, illetve ténylege-
sen sem hoz dontéseket. A Versenytanacs allaspontja
alapjan az iranyitast szerz6k, a vevék iranyitdsi joga-
it megalapozé tulajdonosi, tagi részesedéseket - azaz
az osszefonodast kovet6 iranyitasi helyzetet - forma-
lisan r6gzit6 bejegyzési aktusokat az 6sszefonddasok
végrehajtasanak kell tekinti. A Versenytandcs meg-
allapitotta tovabba, hogy az iranyitasi jogok gyakor-
lasat korlatozé igazgatdésagi/igazgatéi hatarozatok
elfogaddsa nem mds, mint az irdnyitési jog gyakorla-
sa, ilyen egyoldalu jognyilatkozattal nem lehet korri-
galni a bejegyzési aktus okozta helyzetet.*®

A Versenytanacs a fentiek alapjan megallapitot-
ta a végrehajtasi tilalom megsértését, egyuttal
1 000 000 forint birsag kiszabasardl rendelkezett.®°

52 Az egyedi mentesités lehetéségét beiktaté Modtv. indokolasa alapjan az eljard versenytanacs hozzajarulhat az iranyitasi jogok az eljaras befejezé-
se elotti gyakorlasahoz, ha az a rendes tizletmenet folytatasahoz és a befektetés értékének megérzéséhez feltétleniil szitkséges. A Modtv. indoko-
lasa megjegyzi tovabba, hogy a mentesités megadasanak feltétele, hogy az egy esetleges tilté vagy az engedélyt feltételhez, illetve kotelezettség-
valtashoz kot6 hatdrozat esetén is biztosithatd legyen annak betartdsa.

53 V6. Kommentar a tisztességtelen piaci magatartas és versenykorlatozas tilalmarol sz616 1996. évi LVIL. térvényhez, 377-378. oldalak, amely szerint
az egyedi mentesités megadasanak mérlegelése soran nem az dsszefonddas versenyre gyakorolt karos hatdsait kell vizsgalni (minthogy az eljaras
adott szakaszaban nem lehetséges), hanem az eredeti dllapot helyredllithatésdgdnak esélyeit.

54 Sziikségesség-aranyossag teszt. Hasonlo logikan alapul az Eurépai Unié Birésaga altal kifejlesztett teszt a belsé piaci alapszabadsagokat korlato-
z6 tagallami intézkedések elfogadhatésaganak megitélésével 6sszefiiggésben. Vo.: Koen LENAERTS-Piet VAN NUFFEL: European Union Law, Sw-
eet &§ Maxwell, 224.

55 A hatarozatot 2015. november 23. napjan hozta meg a Versenytanacs, meghozott hatdrozat 51. és 52. pontjai.

56 Lasd Vj/102-14/2015., 50-52. pontok.

57 A hatarozat 2016. marcius 31. napjan sziiletett.

58 A félreértés az érintett céltarsasagok igazgatdésagi tagjainak, illetve egyediili igazgatdéjanak oldalan meriilt fel, mivel a felfiiggesztési feltétel (ver-
senyhatosagi engedélykotelezettség) nélkiili szerz6désekhez hasonldan kezelték a szoban forgd szerzédéseket.

59 Vb.Vj/145-18/2015., 60. pont.

60 V0. Vj/145-18/2015. hatarozat rendelkez6 rész.
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A birsag kiszabasakor a szamos koriilmény mérlege-
lése mellett® rogzitette - illetve a birsagolassal kap-

-, hogy
indokolt annak 0sztonzése, hogy a kérelmezék akar

csolatos jogi allaspontjat ugy alakitotta ki

utdlag, de jelentsék be a mar kordbban végrehajtott
Osszefonoddst.*

A végrehajtatasi tilalom megsértésének megalla-
pitasara ezt kovetéen a Vj/10-17/2016., a Vj/13-
14/2016, valamint a Vj/14-17/2016. szamu - egyetlen
kérelemben benyujtott, de a kérelem tartalma szerint
harom kiilon-kiiléon is 6sszefonéddsnak mindsiilé
ugylet® - engedélyezése soran kerilt sor. Az tigyletek
alapjaul szolgdlé {izletrész-adasvételi szerzédések
nem tartalmaztak olyan rendelkezést, amely szerint a
hatalybalépés feltétele a GVH engedélye. Ennek meg-
feleléen a két esetben a szerzé6dés megkotése napja-
nak hatalyaval, mig egy esetben a kisebbségi tizlet-
rész-tulajdonosok elévasarlasi joganak gyakorlasara
nyitva allé hataridé napjanak hatalyaval, a kérelme-
z6 az egyes vallalkozasok tizletrész-tulajdonosaként
bejegyzésre keruilt.** A Versenytanacs egyrészrol
megerdsitette a Vj/145-18/2015. szamu tigyben kimon-
dott allaspontjat arra vonatkozéan, hogy amennyi-
ben a tulajdonosi struktura valtozasa bejegyzésre ke-
ril, akkor az eladé iranyitdsi jogainak az
Osszefonodds elétti helyzet szerinti gyakorlasa lehe-
tetlenné valik. Az ilyen helyzetben nem allapithato
meg, hogy az dsszefonddas elétti dontési helyzet fenn-
maradhatna, még akkor sem, ha az iranyitast szerzé
vevl az iranyitasi jogait ténylegesen nem gyakorolja.
A dontési helyzet valtozatlansagat a vevé dontésekt6l
valé tartézkoddsa 6nmagaban nem tudja garantalni,
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ahhoz az elad6 odsszefonddas el6tti dontési jogainak
fennmaraddsa is sziikkséges lenne.®> A GVH verseny-
tanacsa megallapitotta, hogy az iranyitast szerzé
vevl irdnyitasi jogait megalapozé tulajdonosi része-
sedéseket formalisan rogzité bejegyzési aktusok az
Osszefonodas végrehajtasanak mindsiilnek®®, és bir-
sag kiszabasarol dontott.

5. Az eladoi korlatozasok
elhatarolasa a gun jumping
helyzetekté6l

A kovetkez6 ugy, amelyben a GVH foglalkozott
a - gun jumping szempontbdl kiilénodsen érzékeny -
szerz6dés alairasa és teljesedése kozotti idészakra
vonatkozo kikotésekkel®®, a Vj/144-7/215. szamu elja-
ras volt.® Ennek az uigynek az érdeme az emlitett
szerz6déses rendelkezések értelmezése volt, ugyan-
akkor a Versenytanacs alapvetd6 jelent6ségti médosi-
tast hajtott végre a 29/A. § (1) bekezdés szerinti kérel-
mek Kkezelésével kapcsolatosan. A valtoztatds
lényege, hogy végrehajtasi tilalom elézetes mentesi-
tésével kapcsolatos frissen kidolgozott modell a ha-
tarozatot kovetéen sziikebb korben - a szerzédés
alairasa és teljesedése kozotti idészakra vonatkozo
szerz6déses kikotéseket ide nem értve - iranyado.

A Versenytandacs allaspontja szerint a Tpvt 29. §
(1) és (2) bekezdése kozvetleniil a vevé iranyitasi jo-
gat korlatozza a GVH engedélyéig.”° Mindezek alap-
jan a Versenytanacs szerint kézvetleniil az eladét ter-
helé korldtozdsok - fiiggetleniil attdl, hogy azok a
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V6. Vj/145-18/2015., 69. pont: a végrehajtasi tilalom megsértése alapvetden sulyos jogsértés; a kérelmezék a végrehajtast kovetéen 64 nappal nyuj-
tottak be a kérelmiiket; az irdnyitasi jog gyakorlasa is megvalésult azdltal, hogy a kérelmez6k sajat iranyitasi jogaik korlatozasat rogzité igazga-
tésagi/igazgatdi hatarozatok elfogadasat inditvanyoztak, amely egyben a Tpvt. 29. §-ba 1itkoz6 jogsértés beismerésének tekinthetd; az iranyitasi
jogok taggytilési keretben torténd gyakorlasara és a vezet6 tisztségvisel6k személyének megvaltoztatasara nem keriilt sor; piaci hatds és a gazda-
sagi verseny veszélyeztetettsége nem volt megdllapithato; a kérelmezék onként benyujtottak a kérelmiiket; a kérelmezék korabban nem kovettek
elilyen jogsértést, tehat nem tekintheték visszaesének; a GVH gyakorlataban elsé alkalommal keriilt sor bejegyzési aktus értékelésére és emiatt
a Tpvt. 29. §-aba 1tkoz6 jogsértés megallapitasara.

Ennek megfeleléen az eljaro versenytandcs az igyben alkalmazando Tpvt. 78. § (1) bekezdés a) pontja alapjan kiszabandd birsdg mértékének meg-
hatdrozasakor tekintettel volt a hivatalbdl inditott iigyekben (a Tpvt. 78. § (1c) bekezdése alapjan) kiszabhaté alacsonyabb birsagosszegekre is.

Az uigyletek a Gazdasagi Versenyhivatal elnokének és a Gazdasagi Versenyhivatal Versenytandcsa elnokének az egymassal 9sszefiiggé tigyletek
egy osszefonodasként, illetve tobb 6sszefonddas egy eljarasban torténd elbiralasrdl sz6l6 1/2015. szamu kozleménye (,1/2015. kozlemény”) alapjan
csak kiilon-kiilon eljarasokban voltak elbirdlhatok.

V6. Vj/10-17/2016, a Vj/13-14/2016., valamint a Vj/14-17/2016. szdmu tigyek, egyarant 1-3. pontok.

Vj/10-17/2016, 34. pont, Vj/13-14/2016., 35. pont, Vj/14-17/2016., 34. pont.

Vj/10-17/2016, 35. pont, Vj/13-14/2016., 36. pont, Vj/14-17/2016., 35. pont.

Vj/10-17/2016. sz igyben 10 000 000 forint, a Vj/13-14/2016., valamint a Vj/14-17/2016. szdmu tigyben egyarant 2 000 000 forint sszegben.

Lasd Vj/144-7/2015., 2-3. pontok.

A Versenytanacs a hatarozatot 2016. januar 20. napjan hozta meg.

A Versenytandcs ebben a korben hivatkozott a 29. § (1) bekezdésben szerepl6 konkrét esetekre, illetve a (2) bekezdésben szerepld , irdnyitdsi jogok-
nak az irdnyitdsszerzd dltali gyakorlds[danak]” tilalmara vonatkozo kitételre.
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Tpvt. 29.§ szerinti végrehajtas-tilalom id6szakara
vonatkoznak - a Tpvt. 30.§ (5) bekezdése szerinti
kapcsolodo versenykorldtozdsok korében értékelenddok.”
Ezen megkozelités alapjan a Versenytanacs az eladot
terhel$ szerzédéses korlatozdsokat a korabbi Tpvt.
30. § (5) bekezdésével kapcsolatos gyakorlataval al-
litja parhuzamba, egyuttal vonja egységes elbiralasi
szempontrendszer ala.”” A Versenytandacs megerdsiti,
hogy jellemzéen a vevé érdekét szolgalo eladéi korla-
tozasokat tekinti kapcsolédénak.” Lényegi mondas
a Versenytanacs 1észérél, hogy az dsszefonédashoz
kapcsolodo korlatozasok a Tpvt. 29. § és a Tpvt. 30. §
(5) bekezdése szerinti megitélésének elhatarolasa
szempontjabdl annak van jelentésége, hogy az adott
korlatozas kozvetleniil a vevdre telepit jogot (Tpvt. 29. §
szerinti irdnyitadst) vagy az eladdra kotelezettséget
(Tpvt. 30. § (5) bekezdése).” A Versenytanacs kifejti,
hogy a végrehajtasi tilalom aldl t6rténé mentesités
végkovetkeztetései a Tpvt. 30. (5) bekezdése alapjan
is értelmezhet6k és indokolt a Tpvt. 29.§ szerinti
végrehajtasi tilalom id6szaka alatti kozvetlen eladdi
korldtozdsokat egységesen a Tpvt. 30. § (5) bekezdése
alatt kezelni, egyuttal elvi éllel r6gziti, hogy az ilyen
esetekben a Tpvt. 29/A. § szerinti kérelem benyujta-
sanak nincs helye.”

A Versenytandcs megismétli a kapcsolédo ver-
senykorlatozasokra iranyaddé korabban kimunkalt
gyakorlatanak™ kozponti elemét, miszerint ,a Gaz-
dasdgi Versenyhivatal az dsszefondddst engedélyezd ha-

71 Vj/144-7/2015., 23. pont.
72 Uo.
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tdrozataiban fészabdlyként - egyezdéen az Eurdpai Bi-
zottsdg gyakorlatdval is - nem végzi el annak értékelését,
hogy az Osszefondddst eredményezdé szerzodésben sze-
repld versenykorldtozds a Tpvt. 30.§ (5) bekezdése sze-
rinti kapcsolodé versenykorldtozdsnak mindsiil-e, azt a
jovében (...) az érintett vdllalkozdsoknak sajdt maguk-
nak kell eldonteniiik.””” A Versenytanacs azt is felidézi,
hogy amennyiben a kapcsolédé versenykorlatoza-
sokkal 6sszefiiggésben a joggyakorlat nem ad irany-
mutatast, akkor ,az értelmezési bizonytalansdg csok-
kentése érdekében, tdmpontot kivdn nyiijtani a felek
szdmdra a kérdéses versenykorldtozds kapcsolodo jelle-
gének megitéléséhez”’® Mivel a szerz6dés megkdtése
és végrehajtasa kozotti korlatozasra vonatkozoé kiko-
tések - tehat a gun jumping helyzetek szempontja-
bdl kiemelten érzékeny idészak vonatkozasaban - a
magyar versenyjogi gyakorlatban eddig nem kertil-
tek értékelésre, a jovobeli jogalkalmazas elésegitése
érdekében ezt megteszi.”

A Vj/20-52/2016. szamu versenyfeliigyeleti elja-
rasban®® az 6sszefonddas alapjaul szolgalé megalla-
podas aldirasa és teljesedése id6szakara elirt szer-
kikotések®
alapallas szerint keriiltek értékelésre, tehat a Tpvt.

z6déses mar az Uj versenytanacsi
30. § (5) bekezdése szerinti rendszerben, mint a kap-
csolodo versenykorlatozasok merében 1j rendszere.®
A Vj/40-11/2016. szamu eljarasban®® a Versenytanacs
ujabb eladdi korlatozasokat tartalmazéd szerzédéses
kikotésekkel®* kapcsolatban fejtette ki az allaspont-

73 A hatdrozat idézi a Versenytanacs Tpvt.-vel kapcsolatos elvi jelent6ségii dontései, 2014. 30.21. pontjat, miszerint ,azok a korldtozdsok, amelyek az el-
ado haszndt szolgdljdk, [f6szabalyként| nem kapcsolodnak kiozvetleniil és nem sziikségesek egydltaldn az dsszefonédds megvalositdsdhoz”.

74 Vj/144-7/2015., 23. pont.
75 Vj/144-7/2015., 24. pont.

76 A kapcsolddé versenykorlatozasok megitélésével kapcsolatos atfogo és részletes elemzést 1asd HARGITA Arpad-ZAavopNyik Jézsef: A véllalkoza-
sok 0sszefonddasahoz kapcsolddo versenykorlatozasok megitélésének hazai gyakorlata, Gazdasag és jog, 2016/9., 3-9.
77 Versenytanacs Tpvt.-vel kapcsolatos elvi jelentdségtii dontései (2014) 30.8. pont (Vj-135/2005).

78 V/90/2012.,33. pont.

79 Vj/144-7/2015., 25. pont.

80 A hatérozat 2016. majus 24. napjan sziiletett.
81 Lasd Vj/20-52/2016., 2-3. pontok.

82 Lasd Vj/20-52/2016., 55. pont.

83 A hatérozat 2016. junius 9. napjan sziiletett.
84 Vj/40-11/2016., 2. pont.
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jat,® amelyre vonatkoz6 gyakorlat tovabb béviilt a
Vj/48/2016. szamu versenyfeliigyeleti eljarasban.?®

6. Az 6sszefonodasok alapjaul
szolgalo megallapodasok
alairasa és zarasa kozotti
idészakra vonatkozo6 egyes
kitételekkel kapcsolatos
GVH-gyakorlat

Az alairas és zaras kozotti id6szakra vonatkozo
szerz6déses kikotések értékelése a GVH fuzidkont-
roll-eljardsaiban a nemzetkozi trendeknek megfele-
16en hangsulyos elemmé valt. A GVH elvi alapallasa
tehat a kapcsolédé versenykorlatozasok Tpvt. 30. §.
(5) bekezdése szerint torténik. Ennek kozéppontja-
ban a kovetkezé szempontok allnak. A kapcsolédéd
korlatozasok alapvet6 funkcidja az 6sszefonédas tar-
gyat képez6 vallalkozas vagy vallalkozasrész vevd
altali teljes értéke megszerzésének biztositdsa.”” Az 6sz-
szefonddds révén irdnyitasi jogat elveszté vallalko-
zas, azaz az eladod iranyitasi jogai a GVH engedélye
elétt teljesen nem vonhatok el, azok csak a tranzakcio
létrejottéhez, illetve a vevd befektetésének védeleméhez
sziikséges mértékben korldtozhatok.®® Az érintett val-
lalkozasoknak maguknak kell a kapcsolédo korldtozd-
sok értékelését elvégezni,®® a Versenytanacs az értelme-
zési bizonytalansdg csokkentése érdekében tdmpontot
kivdnt nyiijtani a felek szamara a kérdéses verseny-
korlatozas kapcsolédo jellegének megitéléséhez.*

6.1. A GVH dltal elfogadhatonak
tartott eladoi vdllaldsok

A befektetések értékének megoérzéséhez sziiksé-
ges lehet és igy a Tpvt. 30.§ (5) bekezdés szerinti

85 Vj/40-11/2016., 33. pont.
86 A hatédrozat 2016. julius 4. napjan sziiletett.

2016/2. VERSENYTUKOR

kapcsol6do korlatozasnak mindsiilnek a kovetkez6 —
alairas és zards kozotti idészakra vonatkozo - eladoi
vallalasok. A ,rendes iigymenet” folytatasara vonat-
koz6 eladoi vallalas mint altaldnos érvényid eladoi
kotelezettség.” Egyes az elad¢ altal tett konkrét val-
lalasokkal kapcsolatban, amelyeket az eladd csak a
vevé irasos hozzajarulasaval® tehet meg, a Verseny-
tanacs az alabbiakat elfogadhaténak itéli. Az elado
tarsasagi dokumentumainak a céltarsasagra hatra-
nyos megvaltoztatasahoz vevéi hozzajarulas sziiksé-
gessége; a céltarsasag barmely részének atruhazasa-
hoz, barmely tevékenység befejezéséhez sziikséges
vev6i hozzajarulds; mas vallalkozasokban torténd
érdekeltségszerzéshez - amely a céltarsasag szamara
hatranyos lehet - torténé vevéi hozzajarulas sziitksé-
gessége; meghatarozott értékhatar feletti eszk6zok
beszerzéséhez vagy értékesitéshez torténd vevéi hoz-
zajarulas sziikségessége; jelentds szerzédések meg-
kotéséhez, médositasahoz, felmondasahoz szitkséges
vevéi hozzajarulas; jelentds szerz6dések megszegésé-
hez, kotelezettség nem teljesitéséhez sziikséges ve-
v6i hozzajarulas; szabdlyzatok jelentés moédositdsa-
hoz szitkséges vevéi hozzajarulas; egyes, az atadasra
keriil6 munkavallalékkal kapcsolatos intézkedések-
hez torténd vevéi hozzajarulas; illetve a céltarsasag-
hoz tartozé eszkozok megterheléséhez sziikséges
hozzajarulds.” Ezek a kikotések sziikségesek lehet-
nek a befektetés értékének megdérzéséhez, igy kap-
csolédo korlatozasnak mindsiilnek. A Versenytanacs
kifejtette tovabb4d, hogy tartozasok elengedése és at-
litemezése kozvetleniil érintheti az adott vallalkozas
értékét, igy ezekkel kapcsolatos dontések korlatoza-
sa azzal, hogy a vevének észszerli indokhoz kotdtten
hozzajarulasi jogot biztositanak, is lehet befektetés-
védelmi célu, igy kapcsolédo korldtozasnak miné-
sil.”* A kovetelések érvényesitése iranti uj per indi-
tasa, annak koltségeivel és kockazataval pedig
szintén kozvetleniil érintheti a vallalkozds értékét

87 A Versenytanacs Tpvt.-vel kapcsolatos elvi jelentdségii dontései (2015), 30.20. pont.

88 Vj/145/2015. sz. tigy.

89 A Versenytanacs Tpvt.-vel kapcsolatos elvi jelentéségti dontései (2014), 30.8. pont.

90 Vj-90/2012,, 33. pont.
91 Vj/94/2015.,36.b) pont és Vj/20/2016., 55. pont.

92 Ahozzajarulas indokolatlanul nem tagadhaté meg és nem késleltetheté, amennyiben a vevé a szerz6désben meghatérozott rovid hataridében nem

nyilatkozik, akkor a hozzajarulas megadottnak tekintheté.
93 V6. Vj/20/2016., 2.3. és 55. pontok egyiittesen.
94 Vj/40-11/2016., 2. és 33. pont egyiittesen.
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jellemzdéen csak a tranzakcid zarasat kovetden reali-
zalhaté mértékben, ezért annak korlatozasa szintén
elfogadhaté lehet hasonlé médon.*

6.2. Tovdbbi feltétel esetén
mindsiilhet kapcsolodo
korldtozdsnak a szerzédés
aldirdsa és zdrdsa kozotti
idészakra vonatkozo kitétel -
irdnyado mérlegelési szempontok

A céltarsasag pénzigyi helyzetét érinté jelentds
fejleményekr6l vald tajékoztatasi kotelezettség a
vevl részére torténd biztositasa abban az esetben
mindsiilhet kapcsolddo korlatozasnak, ha a tajékoz-
tatds nem terjed ki a jovébeni piaci magatartasra, és
igy nem célozza vagy valdsitja meg az arak egyezte-
tését, vagy a piaci magatartas Osszehangoldsat.”®
A Versenytandcs allaspontja szerint a vevé szamdara
észszeru indokhoz kotott hozzajarulasi jog kikotése
1j szallitasi vagy szolgaltatasi szerz6dések megkoté-
séhez alapesetben a rendes iizletmenet szerinti piaci
magatartas biztositasa korébe tartozik, azonban egy
aktiv tigyfélszerzést mar nem folytatd, meglévé port-
foliot kezeld, tevékenységét fokozatosan megsziinte-
t6 vallalkozas esetén mar tulterjeszkedhet az eseté-
ben vett ,rendes tizletmeneten”, ezért ilyen esetben a
korlatozas indokolt lehet, de csupan az adott tgy
specialis koriilményeire figyelemmel.”” Adott érték-
hatar feletti tranzakcidkra rogzitett vevéi hozzajaru-
lashoz kotott eladéi korlatozasok kapcsan a régzitett
értékhatarnak a vallalkozas méretéhez, adott piaci
tevékenységéhez és szerz6dési gyakorlathoz viszo-
nyitott szintje képezi a mérlegelés alapjat, hogy az
indokolatlan beavatkozast jelent-e a rendes {izletme-
netbe.”®

Olyan szerzédéses kikotés kapcsan, amely sze-
rint az eladé a vevéi hozzajaruldsra iranyuld felhiva-
sahoz koteles minden olyan informaciét, illetve do-
kumentumot csatolni, amely észszertien sziikséges
ahhoz, hogy a vevé az adott targyban doéntést hozzon,

95 Uo.

96 Vj/20-52/2016., 55. pont.

97 Vj/40-11/2016., 2. és 33. pontok egyiittesen olvasva.
98 Vj/48/2016.,37. pont.

TANULMANY 67

a Versenytanacs az alabbiakat allapitotta meg. A ve-
vének elismert érdeke fiz6dik ahhoz, hogy az dltala
megszerezni kivant céltarsasag a vételi folyamat le-
zarultdig megdrizze értékét. Ehhez egyrészrél az
sziikséges, hogy a céltarsasag a megismert feltéte-
lekkel folytassa tovabb a rendes miikodését, masfeldl
pedig, hogy a rendes iizletmeneten tuli kockazato-
sabb, a céltarsasag poziciéjat, tarsasagi feltételeit
érint6 dontésektd] tartézkodjék vagy ahhoz szerezze
be a vevé hozzajarulasat. A Versenytanacs szerint te-
hat ennek eszkoze lehet a vevéi hozzajaruldsi dontés
eldsegitését célz6 informacié- és dokumentummeg-
osztasi kotelezettség. Ennek azonban korlatja, egyut-
tal az ilyen kikotés elfogadhatésagaval kapcsolatos
meérlegelés alapja az, hogy ez a megvalésuld tajékoz-
tatds nem terjedhet ki a jovébeni piaci magatartasra
és nem célozhatja vagy valdsithatja meg az arak
egyeztetését, vagy a piaci magatartas dsszehangola-
sat.”®

6.3. Kizdrolag esetrél esetre
itélheto meg az adott szerzdodéses
kikotés elfogadhatosdga,

az dltaldnos mérlegelési
szempontrendszer alapjdn

Az aldirds és a zaras kozotti idészakra vonatko-
z6 szerz6déses kikotések rendkiviil érzékeny hatar-
mezsgyén mozognak az esetlegesen gun jumpingot
megalapozo helyzetek kialakulasat illetéen. A GVH
szerint a fentieken bemutatott megkozelitésen tul
egyes esetekben nincs lehetéség altalanos elfogad-
hat6sagrol nyilatkozni vagy az adott, konkrét szer-
z6déses helyzetben sem meriilnek fel tovabbi egyedi
meérlegelési szempontok, hanem a GVH Versenyta-
nacsa altal kidolgozott altaldnos mérlegelési szem-
pontrendszer szolgdl a kikotések értékelésének alap-
jaul.

Az altalanos mérlegelési szempontrendszer két
pilléren alapszik. Egyfeldl a céltdrsasag miikodése a
GVH engedélyéig a vevd altal csak és kizardlag a be-

99 Vj/48/2016., 4., 37. pontok egyiittesen, illetve lasd még Vj/20/2016., pontot.
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fektetése értékének megérzése céljabodl, azzal ara-
nyosan korlatozhato6,'*® masfelél pedig azzal 6ssze-
fiiggésben a szerz6déses kikotés a rendes iigymenet
folytatasara vonatkozé keretszabaly kibontdsaként
kell hogy értelmezheté lehessen.'”

A Versenytanacs rogzitette, hogy a vevéi hozza-
jarulasi jog kikotése valamely konkrét eladdi dontés
esetén csak esetrdl esetre biralhatd el, ilyen esetben
szlikséges tehat, hogy a hozzajarulasi jog kikotése
csak akkor elfogadhatd, ha az a befektetés értéké-
nek megérzését kozvetleniil szolgalja.'® Ugyanez ér-
vényes a nem egyértelmien megfogalmazott eladoi
korlatozasokra,'”® amelyek alkalmazasanak kapcso-
16d6 jellege szintén esetrdl esetre birdlhato el.'*

6.4. A Versenytandcs értékelése
szerint nem kapcsolodo kikotések

A Versenytanacs gyakorlataban nem tekinthetd
aranyosnak a céltarsasag méretéhez, az adott piaci
tevékenységhez és szerz6dési gyakorlatdhoz képest
kirivéan alacsonyan meghatarozott tilalmi vagy ve-
v6i hozzajarulasi értékhatar, mivel az a vevének a
GVH engedélye elétt a céltarsasag rendes tizletme-
netébe vald operativ beleszélas lehetdségét teremti
meglloi

7. Osszegzés

Az 6sszefonddasok ellendérzésére vonatkozo jog-
gyakorlat egyre hangsulyosabb eleme az ugyneve-
zett gun jumping helyzetek értékelése, adott esetben
szankcionaldsa. Az amerikai szakirodalombdl szar-

100 Vj/48/2016., 37. pont.

101 V6. Vj/2-52/2016., 55. pont.

102 V6. Vj/2-52/2016., 55. pont.

103 Példaul ,szabdlyzatok jelent6s médositdsa”.
104 V6. Vj/2-52/2016., 55. pont.

105 Vj/48/2016., 37. pont.
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mazod, de eurdpai szakmai koézegben is meghonoso-
dott kifejezés az 0sszefonddasok kapcsan azokra a
helyzetekre utal, amikor az iranyitasszerzés az 6ssze-
fonoédas engedélyezése el6tt megtorténik, illetve a
végrehajtasi tilalom sériil. A gun jumping megvalo-
sulhat az irdnyitasszerzés idé elétti gyakorlasaval, a
tranzakcié alapjat képezé megallapodasban rogzitett
szerz6déses kikotésekkel, illetve az dsszefondédasban
részt vevo felek kozott megvaldsitott jogellenes 6ssze-
hangolt magatartassal, informacidk cseréjével.
A gun jumping helyzetek jogi értékelése jellemzéen a
fuzidkontroll szabalyai alapjan torténik, ugyanakkor
nemzetkozi viszonylatban van példa arra is, hogy a
versenykorlatoz6 megallapoddsokkal kapcsolatos
szabalyok alapjan torténik szankcionalas.

Az utébbi idében a Versenytanacs a magyar fu-
zi6s eljardsrend szamos aspektusat értelmezte'®®, igy
nem véletlen, hogy a végrehajtasi tilalom toérvényi
kimondasat kovetéen a gun jumping helyzetek jogi
értékelése a GVH gyakorlataban is iranyadé szem-
pontta valt a fuzidkontroll-eljardsokban. Jelen iras
arra tesz kisérletet, hogy vazolja a GVH kezdeti gya-
korlatanak alakulasat, igy utal azokra az tigyekre,
ahol a végrehajtasi tilalom megsértése felmertlt, il-
letve bekovetkezett, bemutatja a végrehajtasi tila-
lom aldl térténé egyedi mentesitésre vonatkozo
GVH-alapallast, illetve kitér a sajatos elemként
megjelend, az aldiras és zaras kozotti idészakra vo-
natkozé eladéi korldtozasokat tartalmazé szerzédé-
ses kikotésekkel kapcsolatos versenytanacsi megko-
zelitésre, amely gun jumping helyzetektél vald
elhatarolast kévetéen a kapcsolédoé versenykorlato-
z6 kikotések 1j iveként bontakozik ki a GVH gyakor-
lataban.

106 Errélrészletesen lasd ToTH Andras: Fuizids eljarasjogunk fejlédése a Versenytanacs elmult haromévi gyakorlata alapjan, Versenytiikor 2013/2. (IX.

évf. 2. szam), 19-33.



