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Tisztelt Olvaso!

Az egyik legaktudlisabb és manapsdg legtobbet kutatott versenyjogi kihivds a digitdlis gazdasdg jelenségeivel
kapcsolatos. A Versenytiikor jelen szdma is tobb tanulmdnyban foglalkozik e kérdéskorrel. Kiilondsen a fogyasztok
profilozdsdt biztosito algoritmusok kapcsdn meriil fel, hogy a jelentds online platformok dltal az ,ingyenesség” igéreté-
vel elddllitott oridsi strukturdlatlan adattémeg (big data) mennyiben helyettesithetd mds algoritmusfejleszték szdmdra
egyéb forrdsbol szdarmazo adatokkal. A GDPR technoldgia szabdlyozdsi megkozelitésébdl egyébként a versenyjog is
profitdlhat: az onfejlesztd algoritmusokba ugyanis feliil nem irhaté parancsként a verseny szabdlyait is be lehet épiteni
(by design), igy nem a versenyjog szabdlyait kell tdgitani.

A kartellek egyre bonyolultabb megvaldsuldsi formdi és a vdllalkozdsoknak a digitdlis kdrnyezet nyijtotta lehetd-
ségeket kreativan felhaszndlo erdfeszitései kovetkeztében kulcsfontossdgii a nemzeti hatosdgok és a Bizottsdg szdmd-
ra is a bizonyitékok beszerzése, illetve a birdsdgok vildgos irdnymutatdsa a bizonyitékok felhaszndlhatdsdgdrol. Tanul-
mdny mutatja be az eurdpai birdsdgi gyakorlatot a helyes, jogszerii bizonyitds fontossdgdrol, kritériumairdl, a
bizonyitékok szabad mérlegelésének elve terjedelmérdl.

Eurdpai szinten a kézelmiilt eseményei koziil mindenképpen ki kell emelni az Eurdpai Birdsdgnak a bolgdr iigyvé-
di minimumdijaknak a kozosségi versenyjoggal valé dsszeegyeztethetdségével, valamint a Torvényszéknek a bizottsdgi
helyszini kutatdsra vonatkozo jogkorével kapcsolatban hozott dontéseit. Mind a CHEZ Elektro Bulgaria- és FrontEx
International-, mind pedig a Ceské drdhy-iigy ismertetését megtaldljdk az idei mdsodik szdmunkban.

A kozelmultban az Eurdpai Bizottsdg és a tagdllami versenyhatdosdgok, igy a Gazdasdgi Versenyhivatal is tobb
esetben vizsgdlta az dsszefonoddsok eldzetes végrehajtdsdnak kérdéskorét. A Versenytiikorben bemutatjuk az Ernst &
Young/KPMG iigyet, melyben az Eurdpai Unié Birdsdga irdnymutatdst adott a gun jumping helyzetekben felmeriilé
szdmos kordbban nehezen megvdlaszolhato kérdés tekintetében, és tobbek kozott a GVH kordbbi gyakorlatdt is meg-
erdsiti a tranzakciok részleges végrehajtdsdnak tilalmdrol.

Végiil fel kell hivni a figyelmet a Kuridnak a potencidlis versenykorldtozo hatds megdllapithatésdgdnak kérdésé-
ben nemrégiben meghozott dontésére, melyrél szintén taldlnak esetismertetést az idei utolsé lapszdmban mds érdekes
iigyek és témdk mellett.

Dr. T6th Andras
fbszerkeszto

elndkhelyettes, a Versenytandcs elnoke,
tanszékvezetd egyetemi docens (KRE-AJK)



Erdei Gabriella*

Az Innovacio szerepe

az unios

fuziokontrollban,
a Dow/DuPont ugy

Innovation in EU merger control, the Dow/DuPont case

Abstract

The positive effects of innovation occur on many levels, but perhaps most importantly are the contributions to consumer wel-
fare. The intensity of innovation, however, depends on (among several other factors) the competition in the relevant market. In
the light of that, the growing importance of innovation cannot be ignored in competition assessments, including those related
merger control. This study aims to introduces the relationship between innovation and competition, and develop insight into
competition assessment and merger control with regards to innovation.

Targyszavak: fuziékontroll, innovacié, Dow/DuPont iigy, innovacié a versenyjogban, dsszefonédasok innovaciéra
gyakorolt hatdsa

Keywords: merger control, innovation, Dow/DuPont case, innovation in competition law, the effect of mergers on

innovation

1. Innovacio
az unios versenyjogban

Az uniés fuzidkontroll keretében az 6sszefono-
dasok statikus hatasain tilmenden tovabbi dimen-
ziok, hosszu tavy, dinamikus hatdsok elemzésére is
kiterjed a vizsgdlat ugy, mint a termékek mindségé-
re gyakorolt hatas, a valasztasi lehet6ségek korlato-
zasa, 4j termékek kereskedelmi forgalomba hozata-
la, illetve a meglévé termékek/szolgdltatasok
fejlesztése. Az Eurdpai Unid Bizottsaga (,Bizottsag”)
joggyakorlatdban nem uj keletd az innovacié szam-
bavétele a tranzakcié piacra gyakorolt hatdsai ko-
rében. Mar 1992-ben a DuPont/ICI tigyben sziiletett

dontésében kitér a Bizottsag a termékek fejlesztésé-
Te és az innovaciora mint az adott piacot meghataro-
z6 tényez6kre'. Az utébbi évek gyakorlatdban pedig
egyre inkabb er6sodé tendencia az innovacio szere-
pének térnyerése.

A 2015 és 2017 kozotti idészakban a Bizottsaghoz
tobb mint 1070 tranzakcié érkezett, amelyek koziil 73
ugyben kertiilt sor beavatkozasra® (hozzavetélegesen
az ligyek 7%-aban), amelybdl tiz tigyben keriiltek
megfogalmazasra innovaciés aggalyok a vizsgalat
altal (a tranzakcidk arra gyakorolt negativ hatasai
mellett)’.

A dontések fényében korvonalazodik, hogy
mely teriileteken van kiemelt jelent6sége az innova-

*  GVH-vizsgald on secondment of OECD, Competition Division, Directorate for Directorate for Financial and Enterprise Affairs.

1 M.214 Du Pont/ICI iigyben 1992. szeptember 30-an meghozott dontése, amellyel engedélyezte a vallalkozasok sszefonédasat. A dontés elérhetd:

http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/mz14_en.pdf.

Beavatkozas alatt azon dontés értendd, amely kotelezettségvallaldssal zarult, tovabba a Bizottsdg tiltd és megsziintet6 hatarozatai.

Carles Esteva Mosso Deputy Director General for Mergers. Directorate General for Competition. European Commission- Innovation in EU Merger
Control, http://ec.europa.eu/competition/speeches/text/sp2018_05_en.pdf (letdltés: 2018. 09. 20.).



2018/2. VERSENYTUKOR

ciénak. Tizb6l hat iigy a gydgyszeriparhoz?, kett6 a
villamosenergia-termelési/olaj- és gazkitermelési és
-eléallitasi piachoz’, egy a novényvédé szerek piaca-
hozt, illetve egy a jarmualkatrész-beszallitok piaca-
hoz’ kapcsolédik. Ezeken a teriileteken az innovacié
a piaci versenyt nagyban befolyasolé tényezé, és
vice versa, azaz a piaci verseny intenzitasa jelent6-
sen meghatarozza az adott piacon aktiv vallalkoza-
sok innovacids tevékenységét, igy a vizsgalat soran
kilonos figyelmet érdemel a tranzakcié innovaciora
gyakorolt hatasa.

Az innovacié kiemelt fontossdgat igazolta az
Eurépai Unié Birésaganak (EUB) 2015-ben hozott
dontése a Deutsche Borse AG/Commission ugyben,
amelyben az EUB egyetértett a Bizottsag dontésével.
A Bizottsag hatdrozatdban megtiltotta a két legna-
gyobb eurdpai tézsdepiaci szerepld, a Deutsche Borse
és a London Stock Exchange® dsszefondddsat. A don-
tésben tobbek kozott innovacids aggalyok is megfo-
galmazasra kertltek, mivel az egyes piacokon az 6sz-
szefonodas kovetkeztében kialakulé kvazimonopol
helyzet korlatozta volna az 4j termékek bevezetését a
piacra. Az innovaciés aggalyok nem konkrét termék
vonatkozasaban Kkertiltek megfogalmazasra - azaz
nem a fejlesztés alatt allé (Ggynevezett , pipeline”) ter-
mékek vonatkozdsaban -, hanem egy tagabb érte-
lemben vett generalis kontextusban.’
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2. A piaci verseny és az innovacio
kapcsolata

A Bizottsag iranymutatasa a vallalkozasok ko-
zotti 0sszefonddasok ellenérzésérdl szol6 tanacsi ren-
delet szerint a horizontalis 6sszefonddasok értékelé-
sér6l (2004/C 31/03) (,Horizontalis 6sszefonddasokrol
sz6l6 irdnymutatds”) tobb helyen kifejezetten utal az
innovacidra mint a hatékony verseny elényeinek
egyikére'®, a verseny egyik fontos hajtéerejére és 0sz-
tonzéjére”, a vallalkozasok egyik jelentds elényére's,
illetve a fogyasztok javat szolgdlé hatékonysagjavu-
1as egyik formajara.”

Eles verseny esetén a felek nyomast gyakorol-
nak egymasra az innovacio teriiletén is, versenybe
szallnak a fogyaszték kegyeiért akar egy 1j innova-
tiv termék létrehozasaval az ujabb fogyaszték meg-
nyerése, akar a meglévé termékek tovabbfejlesztésé-
vel a fogyaszték megtartasa céljabol. Az innovacids
szempontbdl idedlis versenyben tehat a vallalkoza-
sok versenynyomast gyakorolnak egymasra, amely
révén oOsztonzottek lesznek fejlesztések és kutatasok
elvégzésére.

Altalaban a tranzakcidk vizsgélata soran igen
sok tényez6t szamitasba kell venni annak érdekében,
hogy helytallé kovetkeztetéseket lehessen levonni az
innovacidra gyakorolt hatasok vonatkozasaban. Nem

4 M.8523 szamu BD/Bard uigy. Az tigyr6l sz616 sajtokozlemény elérhetd: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-4024_en.htm;
M.8401 szdmu J&J/ Actelion 1igy. Az tigyrdl sz616 sajtétajékoztatd elérhetd: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-1582_en.htm;
M.7917 szdmu Boehringer Ingelheim/Sanofi Animal Health Business iigy. Az igyr6l sz616 sajtotajékoztaté elérhetd http://europa.eu/rapid/press-

release_IP-16-3641_en.htm;

M.7275 szamu Novartis/ GLAXOSMITHKLINE Oncology Business. Az tigyr6l sz616 sajtokozlemény elérhetd: http://europa.eu/rapid/press-release

1P-15-3842_en.htm;

M.7559 szamu Pfizer/Hospira tigy. Az iigyr6l sz616 sajtékozlemény elérhetd http://europa.eu/rapid/press-release_IP-15-5470_en.htm;
M.7326 szamu Medtronic/Covidien tigy. Az iigyr6l sz016 sajtékozlemény elérhetd: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-2246_en.htm;
5 M.1404 szamu General Electric/Alstom iigy. Az tigyben sziiletett dontés elérhetd: http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/

ml404_en.pdf és

M.7477 szamu Halliburton/Baker Hughes tigy. Az iigyr6l sz616 sajtokézlemény elérheté: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-48_en.htm.

6 M.7932 gy, Dow/Dupont iigy. Az iigyr6l sz0l6 sajtékozlemény elérhetd: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-772_en.htm.

7 M.8222 szdamu Knorr-Bremse/Haldex. Az iigyr6l sz616 sajtokézlemény elérheté: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-2126_en.htm.

8  Azigyr6lszold sajtokozlemény: European Commission - Press release: Mergers: Commission blocks proposed merger between Deutsche Borse and
London Stock Exchange Brussels, 29 March 2017, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-789_en.htm (letoltés ideje 2018. 09. 26.).

9 Carles Esteva Mosso Deputy Director General for Mergers. Directorate General for Competition. European Commission-Innovation in EU Merger
Control, http://ec.europa.eu/competition/speeches/text/sp2018_05_en.pdf (letdltés: 2018. 09. 20.).

10 Horizontalis 6sszefonédasokrdl sz6l6 irdanymutatds 8. pontja.

11 Horizontalis 6sszefonédasokrol sz6l6 irdanymutatds 38. pontja.
12 Horizontalis 6sszefonédasokrol sz6l6 irdnymutatds 45. pontja.
13 Horizontalis 6sszefonddasokrol sz6l6 irdnymutatds 81. pontja.
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hagyhatok figyelmen kivil a versenytarsak és a fe-
lek innovativ térekvései, énmagaban azonban az,
hogy hany versenytars aktiv a piacon, nem feltétle-
niil relevans, sokkal inkabb az a meghatarozo, hogy
hany vallalkozds végez azonos teriileten K+F tevé-
kenységet. Jelentds faktor a K+F tevékenység folyta-
tasanak koltsége is, valamint ezeken tulmenden a
versenyhatésagok altal nehezen kiszdmithaté tovab-
bi tényez6k is befolyasolhatjak a piacot, mint példaul
a diszruptiv innovacio.*

Az innovacidra valé 6szténzottség tekintetében
nem hagyhaté figyelmen kiviil a profitkannibaliza-
ci6 sem. A kannibalizaciés hatds azt jelenti, hogy
egy 4j termék fogyasztékat von el a mar piacon 1évé
termékekt6l. Rivalis vallalkozasok fuzidjaval ezen
hatds internalizdlédik, az 6sszefonédas révén létre-
jott vallalkozas sajat magatdl is von el - azaz csopor-
tosit at - fogyasztokat az 1j termék bevezetésével.
Ezért a vallalkozas nem lesz 6sztonzott az innovacio-
Ta és K+F tevékenyséqg inditasara a tranzakciot kove-
téen.”

3. Az innovacio vizsgalata

»A hatékony versenyt jelentésen akaddlyozhatja, ha
két fontos innovativ vdllalkozds, példdul eqy meghatdro-
zott termékpiachoz kapcsolodo, fejlesztés alatt dllo ter-
méket elddllité két vdllalkozds osszefonodik. Ehhez ha-
sonléan valamely viszonylag kis piaci részesedésii'
vdllalkozds is a verseny komoly hajtéereje lehet, ha fej-
lesztés alatt dllo termékei igéretesek.”™

A joggyakorlat alapjan az innovacids karelméle-
tek két csoportba sorolhatdék az innovacio stadiuma-
tol fuggden.

A) Az egyik - és sokkal inkabb kézzelfoghato -
esetben a fuzionald felek kozott atfedés (i) a pipeline

2018/2. VERSENYTUKOR

termékek vagy (ii) a pipeline és mar a forgalomban
1év6 termékek kozott azonosithatd. Az egyik vallal-
kozascsoport ebben az esetben egy végsé stadium-
ban 1évé pipeline termékkel rendelkezik, amelyet
csak néhany 1épés valaszt el a kereskedelmi forga-
lomba hozataltdl, mig a masik vallalkozascsoport (i)
mar jelen van az érintett termékpiacon vagy (ii)
pipeline termékével a piacra 1épés lehetdsége adott.
A hataselemzés ilyen esetben nem tér el lényegesen
egy hagyomanyos hataselemzést6l. A felmeril6 ag-
galyok 6 irdnya a tranzakcié jovébeli drakra gyako-
rolt hatasanak vizsgdlata, karoltve esetlegesen a
termékek valasztékdanak csokkenésével, ami a pipe-
line termék visszatartasara vald 0Osztdonzottséget
eredményezi (ami végsé soron szintén az arak nove-
kedéséhez vezethet).

Konkrét pipeline termékek atfedésébdl eredé
innovaciot érinté aggalyok azonban feloldasra ke-
rilhetnek az érintett vallalkozas pipeline termékek
fejlesztésével foglalkozd aganak a levalasztisaval.
Igy az adott pipeline termék egy harmadik fél ver-
senytars iranyitasa ala keril, amely révén a termék
kereskedelmi forgalomba hozatala valdszintsithetd.
Tokéletesen példazza ezen megoldast a Bizottsag
2014-ben hozott dontése a Medtronic/Covidien ugy-
ben®®. Az iigy kotelezettségvallalassal zarult, amely
alapjan a versenyjogi szempontbdl problematikus
teriilet levalasztasra kerilt. Ezaltal az 1uj kézbe ke-
rilt pipeline termék 2015. januarban Eurdpaban,
majd 2017. juliusban Amerikaban keriilt a piacra be-
vezetésre."

B) A masik esetben a fuzidkontroll soran az in-
novaciora gyakorolt hatds vizsgalatara nem konkrét
termékpiacok vonatkozasdban keriil sor. Fennallhat
olyan szitudcid, amikor a felek kozott nem azonosit-
haté horizontdlis atfedés konkrét fejlesztés alatt 1évé

Frédéric de Bure, Laurence Bary: Disruptive Innovation and Merger Remedies: How to Predict the Unpredictable? https://www.concurrences.com/
en/review/issues/no-3-2017/articles/disruptive-innovation-and-merger-remedies-how-to-predict-the-unpredictable (letoltés: 2018. 09. 23.).
Organisation for Economic Co-operation and Development - James Mancini - Considering non-price effects in merger control - Background note
by the Secretariat - DAF/COMP (2018. majus 4.). https://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2018)2/en/pdf (letdltés: 2018. 06. 10.).

A tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmardl sz616 1996. évi LVII. szamu torvény (Tpvt.) 24. § (4) bekezdése az alacsony pia-
cirészesedést, altaldnos bejelentési kiiszobszamot el nem éré véllalkozdsok megszerzése esetére ir el6 bejelentési kotelezettséget, ha nem nyilvan-
valé, hogy a tranzakcié nem csokkenti jelent6s mértékben a versenyt az érintett piacon: A Tpvt. 24. § (4) szerint ,az (I)-(3) bekezdés alapjdn bejelen-
tési kotelezettség ald nem tartozo dsszefondddst is be kell jelenteni a Gazdasdgi Versenyhivatalndl, ha nem nyilvdnvald, hogy az nem csokkenti jelentds
mértékben a versenyt az érintett piacon (14. §), kiilonosen gazdasdgi erdéfolény létrehozdsa vagy megerdsitése kovetkezményeként, és ha valamennyi érintett
vdllalkozdscsoport, valamint az érintett vdllalkozdscsoportok tagjai és mds vdllalkozdsok dltal kozosen irdnyitott vdllalkozdsok el6zd iizleti évben elért netté
drbevétele egyiittesen az otmillidrd forintot meghaladja.”

A Horizontalis dsszefonddasokrol sz016 iranymutatas 38. pontja.

Medtronic/Covidien - M.7326 - A dontésr6l sz616 sajtékozlemény elérheté: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-2246_en.htm (letoltés: 2018.
09.22.).

Carles Esteva Mosso Deputy Director General for Mergers. Directorate General for Competition. European Commission- Innovation in EU Merger
Control, http://ec.europa.eu/competition/speeches/text/sp2018_05_en.pdf (letdltés: 2018. 09. 20.).



2018/2. VERSENYTUKOR

termékek kapcsan. Ebben az esetben a felek kutata-
si tevékenysége all a kozéppontban, anélkiil hogy
lathaté lenne, hogy a jovében pontosan milyen ter-
mék kerill innovacié révén kereskedelmi forgalom-
ba. Ez altalaban akkor mertiil fel, ha az érintett val-
lalkozasok egy korai stadiumban levé termék
fejlesztésén dolgoznak vagy rendszerint kutatasi fa-
zisban levé tevékenységet végeznek. A vizsgalatot
ebben az esetben nehezitd tényezé az, hogy a pontos
érintett termékpiac nem hatarozhaté meg.

Versenyjogi aggalyok ennek mentén a kutatas
megrekesztésében, id6beli elhuizasaban vagy teljes
felszamoldsdban keresenddék, de az is el6fordulhat,
hogy a tervezett kutatds 4j iranyt vesz a profitmaxi-
malizalds érdekében, a kannibalizacids hatas elke-
rilésével.?® A vallalkozdsok a tranzakciot kovetéen
természetszertien nem lesznek érdekeltek duplikalt
K+F tevékenységek végzésében,” ami negativan be-
folyasolja a jovébeli termékek piacra kertiilésének le-
het6ségét, mivel a parhuzamosan végzett kutatasok
nagyobb valészintiséggel végzédnek eredményesen.
Tovabba a vallalkozasok elvesztik 0sztonzottségiiket
arra vonatkozéan, hogy minél hamarabb minél jobb
és versenyképesebb terméket hozzanak be a piacra,
mivel a tranzakcidé a versenynyomas csokkenésével
jar. Ennek lehetséges hosszu tavu kovetkezménye a
jovobeli termékpiacot érinti, ahol a fogyasztok sza-
mara jellemzéen kevesebb valaszték lesz elérhetd,
gyengébb mindségben, magasabb aron.*

4. Az érem masik oldala:
az innovaciora gyakorolt el6nyoés
hatasok

A fuzidkontroll és az innovacié kapcsolatardl el-
téré nézépontok vannak, és vitdk® alakultak ki.
Olyan vélemény is el6fordul, amely megkérdéjelezi a
versenyjogi elemzések helyénvaldsagat az innovacio
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terén bizonyos esetekben,* az azzal jaré elényokre
tekintettel. A kozéputat képviselve az 6sszefonoda-
sok innovaciéra gyakorolt hatasanak a Bizottsag al-
tali - a versenyjogi keretek kozott megvaldsulo -
vizsgalata soran a tranzakciok kedvezé innovacids
hatasainak szambavétele is az elemzés részét képezi.

A Horizontalis 0sszefonddasokrol sz6lé irany-
mutatas mar hivatkozott 38. pontja szerint egyes
esetekben az dsszefonddas az innovaciéra kedvezd
hatdssal is lehet a hatékonysagjavulas révén. Az in-
novacio specidlis velejardja, hogy a legtobb esetben
a K+F nagyobb 0sszegi befektetést kovetel meg,
amely csak hosszu tavon térill meg, ha egyaltalan
megtériill. Az innovdcidhoz sok esetben sziikséges
pénzigyi hattérrel csak nagyobb vallalkozasok ren-
delkeznek, igy - meghatarozott piaci struktira mel-
lett - egyes vallalkozasok fuziéja esetén a tranzak-
ci6 nemhogy csokkenti az innovaciét, hanem épp
ellenkezéleg, elémozditja azt a vallalkozas innovaci-
0s képességének novelésével.

Az innovacids tevékenység serkentése valdszi-
nisithet6, amennyiben az érintett vallalkozasok
egymast kiegészit6 kutatasi projekteket folytatnak.
Az ilyen jellegti, az innovacidra gyakorolt pozitiv ha-
tas a gyogyszeriparban jellemzé, a kiegészit6 - és
egymast feltételez6 - terapids kezelések, termékek
tekintetében. Bar a kiilondllé gyogyszerek, pipeline
termékek és K+F tevékenységek tulajdonosai
egyuttmikodhetnek az egymast kiegészité kezelé-
sek kifejlesztése érdekében, az ilyen programok me-
nedzselése valdszintileg konnyebb és hatékonyabb
egy vallalkozascsoporton beliil, tranzakcids koltsé-
gek, kapcsolattdl fiiggé befektetések és bizonytalan-
sag hidnyaban.®

Az innovacidra valé 06szténzottség nagyban
fiigg az érintett piac szerkezetét6l. Egyrészt ameny-
nyiben az adott piacot igen agressziv verseny jellem-
zi, a piacon aktiv vallalkozasok kevésbé 6sztonzot-

20 Carles Esteva Mosso Deputy Director General for Mergers. Directorate General for Competition. European Commission- Innovation in EU Merger
Control, http://ec.europa.eu/competition/speeches/text/sp2018_05_en.pdf (letdltés: 2018. 09. 20.).

21 A duplikacio elkeriilésének azonban pozitiv hatdsa is lehet abban az esetben, ha az eréforrasokat masfajta kutatdsok (jellemzéen termelési/eléal-
litasi fejlesztések) elvégzésére allokalja az érintett vallalkozas, igy 6sszességében a tranzakcié nyomdn pozitiv innovaciés kimenetel varhatd.

22 Organisation for Economic Co-operation and Development - James Mancini - Considering non-price effects in merger control - Background note
by the Secretariat - DAF/COMP (2018. majus 4.) https://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2018)2/en/pdf (letsltés: 2018. 06. 10.).

23 Példaul a Mergers and innovation: fewer players, more ideas?, OXERA Agenda, 2017 https://www.oxera.com/agenda/mergers-and-innovation-fe-

wer-players-more-ideas/.

24 Dennis W. Carlton, and Robert H. Gertner - Intellectual Property, Antitrust, and Strategic Behavior https://www.journals.uchicago.edu/doi/

abs/10.1086/ipe.3.25056152 (letoltés ideje: 2018. 09. 25.).

25 Raphaél De Coninck - Innovation in EU mergercontrol: in need of consistent framework https://awards.concurrences.com/IMG/pdf/innovation_

in_eu.pdf (letoltés: 2018. szeptember 23.).
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tek az innovacidra, az abbdl szdrmazd, varhatéan
alacsonyabb profitra tekintettel?®. Masik oldalrol?’
jelentésebb piaci erével rendelkezé vallalkozasok,
amelyek képesek magasabb piaci arakat meghata-
rozni, jellemz6éen ezen dominans poziciéjuk konzer-
valasat célozzak meg, és kevésbé vagnak bele kocka-
zatos K+F tevékenységbe.?®

Egyes tranzakcidk viszont éppen hogy innova-
ciora osztonzik a vdllalkozasokat. A fuzié révén
megvaltozhat ugyanis az olyan - a fuziét megel6z6 -
piaci helyzet, amikor az egyes vallalkozasok - K+F
nélkiil - a versenytars vallalkozasok sikeres innova-
cios torekvéseibdl elényt kovacsolva aratjak le a ba-
bérokat. A koltséges K+F tevékenységébe befektetett
er6forrds megtériilése, valamint abbdl profit szerzé-
se csak akkor realis egy vallalkozas szamara, ha az
innovativ vallalkozasok profitjat a - nem innovativ -
versenytars vallalkozasok kevésbé képesek sajat
elényiikre kovacsolni. Ebben a tekintetben jelent6s
faktor lehet a szabadalmi mintaoltalom, amely a ter-
mék gyartasara és forgalmazdsara vonatkozo kiza-
rélagos jogokat biztosit meghatarozott idétartamra.

A pozitiv hatdsok szambavétele sordn nem
hagyhaté figyelmen kiviil a termelési/eléallitasi fej-
lesztések értékelése sem, amely befektetések csak
bizonyos szint feletti értékesitésbél szarmazo profit
esetén tériilnek meg, tehat a termelési/eléallitasi
fejlesztésekbe rendszerint nagyobb vdallalkozasok-
nak éri meg befektetni.*

5. A Dow/DuPont iigy*°

Az innovacié fuzidkontrollban vald térnyerésé-
nek egyik példdja a Bizottsag M.7932 szamu Dow/
DuPont tigyben 2017. marcius 27-én kelt dontése”,
amelyben a Bizottsag kotelezettségvallalassal enge-
délyezte a tranzakciot.
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5.1. A tranzakcio

A Bizottsaghoz 2017. junius 22-én keriilt benyuj-
tasra a 2015. december 15-én kelt, a du Pont de Ne-
mours and Company (,DuPont”) és Dow Chemical
Company (Dow) (,Felek”) 0Osszefondddsarol sz6lé
megallapodas (,ITranzakci6”). A Felek székhelye az
Egyesiilt Allamokban talalhat6, a DuPont irdnyitasa
ala tartozo csoport a kiiléonbdzé mianyagok és vegyi
anyagok, agro-vegyi anyagok, festékek mezégazda-
sagi magok piacan folytat tevékenységet. A Dow-
csoport mianyag és vegyi anyagok, agrokémiai
anyagok és szénhidrogének, valamint energiatermé-
kek és szolgaltatasok piacan aktiv.

5.2. A vizsgdlat

A Bizottsag vizsgalata soran megallapitotta,
hogy a Tranzakcié az innovacios aggalyokon kiviil
jelentésen csokkentené a versenyt a noévényvédoé
szerek és a petrolkémiai termékek piacdn, illetve ne-
gativ hatassal lenne az arak alakuldsara és a ter-
mékvalasztékra.

A Felek tevékenységére tekintettel a Bizottsag
harom vezérfonal mentén azonositott versenyjogi
aggalyokat. Egyrészt a Felek kozott horizontdlis at-
fedés a novényvédo szerek és a petrolkémiai termé-
kek piacan van. A névényvédé szereken beliill harom
piaci szegmens van: a gyomirto szerek, a rovarirték
és a gombaold szerek. A Tranzakcidval érintett val-
lalkozdsok mindharom novényvéddszer-szegmens
esetében nagyon magas egyiittes piaci részesedéssel
rendelkeztek, tovabba a Felek §sszefonddasat kove-
téen viszonylag kevés tovabbi versenytars maradt
az érintett piacon. A Bizottsag ugy taldlta, hogy a
Tranzakcio jelentésen csokkentené a hatékony ver-
senyt, amely a termékvalasztékra negativ hatassal
jarna, illetve magasabb arat eredményezne.

26 SCHUMPETER, J. (1942), ,Capitalism, Socialism and Democracy” Harper & Brothers, New York.
27 ARrrow, K. (1962), ,Economic Welfare and the Allocation of Resources to Invention.” In The Rate and Direction of Inventive Activity: Economic and

Social Factors, Princeton University Press.

28 Organisation for Economic Co-operation and Development - James Mancini - Considering non-price effects in merger control - Background note
by the Secretariat - DAF/COMP (2018. majus 4.). https://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2018)2/en/pdf (letdltés: 2018. junius.10.).

29 Organisation for Economic Co-operation and Development - James Mancini - Considering non-price effects in merger control - Background note
by the Secretariat - DAF/COMP (2018. majus 4.). https://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2018)2/en/pdf (letdltés: 2018. junius.10).

30 European Commission - Press release - Mergers: Commission clears merger between Dow and DuPont, subject to conditions, Brussels, 27 March
2017 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-772_en.htm (let6ltés: 2017. méjus 7.).

31 Ahttp://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m7932_13668_3.pdf.
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Masrészt a Bizottsag allaspontja szerint a pet-
rolkémiai termékek atfed6 piaca is versenyjogi ag-
galyokat vet fel. A Bizottsag aggodalmat fejezte ki a
savas kopolimerek piacan a Felek magas egyiittes
piaci részesedése miatt, ahol a Tranzakcié révén a
versenytarsak szama négyrél haromra csokkent vol-
na, valamint az ionomerek piacan, amelyen a Tran-
zakci6é a DuPont dominans szerepének meger6sodé-
sével jart volna.

Harmadrészt a Bizottsdg az innovaciéval kap-
csolatban azt a megallapitast tette, hogy az érintett
novényvéddszer-piacokon az innovacié szerepe ki-
emelked6 jelentéséggel bir a vallalkozasok szamara,
mivel az elengedhetetlen a vevékor megtartasa
szempontjabdl, valamint lehet6séget teremt a ver-
senytars vallalkozasok vevékorének megszerzésére,
és igy a vallalkozas novekedésére. Az eladasi lanc
végén 1évé novénytermesztd vallalkozasok szamara
fontos az olyan 1j termékek alkalmazasa, amelyek
kevésbé artalmasak a fogyasztdk szamara, tovabba
hatékonyabbak a kartevék ellen, amelyek id6vel el-
lenalléva valhatnak a mar meglévé hatéanyagokkal
szemben.

Az innovacié - mind a meglévé termékek fej-
lesztése, mind pedig az 1j hatéanyagok kifejlesztése
érdekében - kulcsfontossagu eleme a novényvédd
szerek piacan folytatott versenynek, amely globalis
piacon csupan 0Ot piaci szereplé folytat kutatasi és
fejlesztési tevékenységet. Az innovacids vizsgalatok
tekintetében a Bizottsag nem alkalmazott - a hori-
zontalisan atfed6 termékpiacoktdl - elkiilonitett in-
novacids érintett piacmeghatarozast. Az innovacio
az érdemi piacdefinicidknak - mind az upstream,
technoldgia piacanak, mind a downstream termék-
piacnak - sziikséges input tevékenységeként keriilt
definialdsra.*

Az innovacié vonatkozasaban a fékuszpont egy-
részrél annak vizsgdlatara terjedt ki, hogy a piacon
mely vallalkozasok képesek felvenni a versenyt a
K+F tekintetében, és annak révén a hatékony 1j ter-
mékek kifejlesztésében. Az innovacié vizsgalatanak
masik sulypontja keretében - a piaci szereplék kiza-
rélagos licencei alapjan meghatarozott - innovacids
tér keriilt azonositasra, ahol a Feleken kiviil csupan
harom masik vallalkozas folytat hasonlé volument
tevékenységet globalis szinten: a BASF, a Bayer és a
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Syngenta (a novényvédé szerek piacan ugyan jelen
vannak tovabbi vallalkozasok is, amelyek azonban
innovaciés szempontbol nem tekintheték a Felek re-
levans versenytarsainak).

A Bizottsag megallapitasai szerint a Tranzakcio
két irdnybdl lenne hatassal a piacon folytatott inno-
vacids torekvésekre. Egyrészrél a Bizottsag vizsgala-
ta soran azt allapitotta meg, hogy a Felek egymas-
nak igen kozeli versenytarsai és fej fej mellett
versengenek egymassal a fejlesztés alatt 1évé pipe-
line termékeikre tekintettel a gyomirtd szerek, a ro-
varirtok és a gombadlé szerek piacan. A Bizottsag
arra a kovetkeztetésre jutott a vizsgalat soran, hogy
a Felek a Tranzakcidt kovet6en nem lennének 06sz-
tonzottek a folyamatban 1évé, parhuzamosan végzett
innovacios tevékenységeik folytatadsara, koltséges
fejlesztési eréfeszitésekre.

Masrészr6l a Bizottsag allaspontja szerint a
Tranzakci6 negativ hatassal lenne a Felek novényvé-
dé szerek piacan végzett altalanos innovacids torek-
véseire, mivel a versenynyomads csokkenésével ke-
vésbé lennének érdekeltek intenziv K+F tevékenység
folytatasara. A Bizottsag konkrét bizonyitékkal ta-
masztotta ald azon megallapitasat, mely szerint az
Osszefonddassal létrejott vallalkozason csokkenne a
nyomads az eredményes innovacids tevékenység foly-
tatasara, mivel a Tranzakcié éppen az egyik kozeli
versenytarsat iktatna ki. Tovabba a vizsgalat konk-
rét bizonyitékot taldlt arra vonatkozoan is, hogy az
Osszefondddssal létrejott vallalkozas csokkentette
volna az innovativ termékek fejlesztésére forditott
Osszegeket. A Bizottsag megallapitasai alapjaul a Fe-
lek parhuzamos kutatasi tevékenységei megsziinte-
tésérdl szolo belsé dokumentumai és elemzései szol-
galtak.

Az érintett piacon vilagszerte csupan harom ver-
senytars vallalkozas - az érintett vallalkozasok mel-
lett - rendelkezik eréforrasokkal ilyen jellegti K+F te-
vékenység folytatdsdra, uj termék, 1j hatéanyagok
(a kivant bioldgiai hatasokat eléallité molekulak) fel-
fedezésére, illetve fejlesztésére. Ezen tovabbi verseny-
tars vallalkozasoknak azonban korlatozottabb a ké-
pessége K+F tevékenység folytatasara (példaul a
foldrajzi kiterjedés vagy a termékvalaszték tekinte-
tében). Az 9sszefonddast kovetben csupan harom glo-
balisan integralt szerepl6 maradna versenyben az in-

32 CASE M.7932 - Dow/DuPont Bizottsag 2017. marcius 27-én kelt dontésének 348. pontja, http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/

m7932_13668_3.pdf.
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novacios tevékenységgel érintett piacon, ahol a
belépési korlatok jellemzéen igen magasak. igy a né-
vényvédd szerek piacanak egyes fokuszalt innovaci-
0s teriiletein aktiv piaci szereplék szama még alacso-
nyabb lenne, mint a tagabb értelemben vett

novényvédo szerek altalanos szintjén.

5.3. A Felek kotelezettségvdllaldsa

A Bizottsag altal megfogalmazott, el6z6 pontok-
ban bemutatott versenyjogi aggdlyai feloldasara a
Felek egy olyan kotelezettségvallalasi csomagot
ajanlottak fel, amely ezen aggalyokat teljes mérték-
ben lefedi, igy a Bizottsag ezen kotelezettségek val-
laldsaval hagyta jova a Tranzakciot.

A novényvédo szerek piacan fenndlld arverseny
és innovacios verseny fenntartasa érdekében a Du-
Pont meglévé novényvéddszer-iizletaga jelentds ré-
sze levalasztasra keriilt, beleértve a K+F tevékenysé-
get végzo szervezetét. Ennek keretében levalasztasra
keriiltek a DuPont gyomirté és rovarirté szerek
egyes specializalt, globdlis foldrajzi piacat érinté
vallalkozasrészei. Ezen tulmenden lemondtak a Du-
Pont rizstermesztéshez kapcsolodé gombadlé szerek
vonatkozasaban fennallé kizardlagos licencérél az
Eurdpai Gazdasagi Térséget érintden.

Az innovacids torekvések védelme érdekében a
kotelezettségvallalasi csomag keretében levalasztot-
tak a DuPont globdlis kutatasi és fejlesztési szerve-
zetét, a vallalkozds megtarthatott azonban néhany
olyan korlatozott eszkozt, amely a DuPont novényvé-
dé szerek kapcsan folytatott tevékenységét tamo-
gatjak.

Ezen tulmenden a petrolkémiai termékek vo-
natkozasaban a Felek altal tett kotelezettségvallalas
szerint levalasztasra kertiiltek a Dow Spanyolorszag-
ban és az Egyesiilt Allamokban levé gyartéiizemei.

A Bizottsag sajtokodzleménye szerint a Dow és
DuPont altal benyujtott kotelezettségvallalasi cso-
mag teljes mértékben lefedi a Bizottsag altal meg-
fogalmazott versenyjogi szempontbdl problémas
pontokat. A Dupont egyes vallalkozasrészeinek le-
valasztasa révén feloldédnak a Bizottsag altal meg-
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fogalmazott versenyjogi aggalyok az atfedé piaco-
kon, illetve a DuPont K+F részének levalasztasaval
az innovacié terén azonositott negativ hatasok is
megoldasra keriilnek. A Bizottsag arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy a vevé versenyjogi szempontbol
megfeleld, illetve hogy a vevd, a levdlasztott dgazat
képes arra, hogy fenntarthaté moédon helyettesitse
a DuPont versenyben betoltdtt szerepét az érintett
piacokon. A levalasztott K+F tevékenységet folytato
vallalkozasrész és pipeline termék értékesitése tar-
tésan biztositja azok életképességét és versenyké-
pességét, és lehet6vé teszik a vevé szamara, hogy
globalis integralt K+F versenyzévé valjon, és hogy
folytassa az innovaciét az eurépai mezégazdasagi
termelGk és fogyasztdk javara.”

Margrethe Vestager nyilatkozata szerint: ,4 no-
vényvédo szerek jelentds termékek a farmerek, a fo-
gyasztok és a kornyezet szdmdra. A hatékony verseny
azért kiemelt jelentdségii ebben a szektorban, mert az a
vdllalatokat arra sarkallja, hogy olyan termékeket fej-
lesszenek ki, amelyek biztonsdgosak a fogyasztok egész-
ségére és kedvezdk a kérnyezetre nézve. A Bizottsdg mai
napon hozott déntése a névényvédo szerek piacdn folyta-
tott drverseny fenntartdsdt és a jovébeli biztonsdgosabb
és jobb termékek fejlesztésére irdnyuldé innovdciot szol-
gdlja.™*

5.4. A vita tdargya:
a Dow/DuPont dontés

A dontés kozgazdasagi elemzését kritizalta® az
OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development/Gazdasagi Egylittmiikodési és Fejlesz-
tési Szervezet) Versenybizottsaganak elnoke, Frede-
ric Jenny. Szerinte a Bizottsag innovacio teriiletén
végzett elemzése nem megfelelé alapokon nyugszik
azaltal, hogy a Bizottsag az unilateridlis hataselem-
zés logikat alkalmazta a K+F-re vonatkozdan, amely
szerint a kibocsatas csokkentésére vald 6sztonzott-
ség egyben a K+F-hez kapcsolddo befektetések csok-
kentésére valé Osztonzottséggel jar egyiitt. Allas-
pontja szerint a Bizottsag dontése egy olyan Uj
elméletre alapozza az innovacidés megallapitasait,

33 European Commission - Press release - Mergers: Commission clears merger between Dow and DuPont, subject to conditions, Brussels, 27 March
2017. http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-772_en.htm (letoltés: 2017. majus 7.).

34 European Commission - Press release - Mergers: Commission clears merger between Dow and DuPont, subject to conditions, Brussels, 27 March
2017, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-17-772_en.htm, (let6ltés: 2017. majus 7.).

35 https://globalcompetitionreview.com/article/1174409/dg-comp-and-cma-economists-counter-jenny-on-dow-dupont (letoltés ideje: 2018. szeptem-
ber 21.), DG Comp and CMA economists counter Jenny on Dow/Dupont - Pallavi Guniganti 17 September 2018.
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amely a dontés meghozatalakor még nem allt biztos
talajon a sziikkséges tesztek elvégzése hianyaban. Vé-
leménye szerint e teriilet nem volt megfelelGen fel-
térképezve ahhoz, hogy biztosan azt lehessen allita-
ni, hogy a Tranzakcié pontosan milyen hatdssal
lehetett volna az innovaciora.

Bar Frederic Jenny szakmai véleménye kapcsan
ritkdn alakul ki heves vita, fenti allaspontjaval
szemben Svend Albaek®® és Mike Walker” is ellenté-
tes nézépontra helyezkedve védték a Bizottsag altal
alkalmazott elméletet, mondvan, hogy az szerintiik
megfelelé alapokon nyugszik, és nem vet fel agga-
lyokat.

6. Konkluzio

A megfelel6 innovacidés koriilmények biztosita-
sa kiemelt jelent6ségu a fogyasztdi jolét megterem-
tésében. A kutatasi tevékenységek folytatasa, az 4j
termékek kifejlesztése vagy a meglévé termékek to-
vabbfejlesztése elengedhetetlen feltételei a hatékony
piaci verseny fenntartasanak, amely végeredménye-
ként a fogyasztdk szamara jé minéségui termékek,
nagy valasztékban, megfelel6 aron lesznek elérhe-
tok.

Ahogy azt az tigyek novekvé szama, a Bizottsag
gyakorlata és Margrethe Vestager®®, a Bizottsag Ver-
senypolitikai Féigazgatésag biztosa is alatdmaszt-
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jak, a piaci versenynek kiemelt jelentésége van az
innovacio terén, azt jelentésen befolyasolé tényezd,
igy az innovacié fuzidkontroll keretében torténé
vizsgalata is indokolt. Az innovacié és a verseny
kapcsolata azonban igen komplex, rendkiviil sok té-
nyezdén és azok egymasra gyakorolt hatasan mulik,
nem lehet altalanosan érvényesiilé generalklauzula-
kat alkalmazni, mindig az adott érintett piac saja-
tossagainak, strukturdjanak figyelembevételével,
esetrdl esetre szitkséges versenyjogi vizsgalatot vé-
gezni, és ez alapjan levonni konkluziot.

Az innovacidéra gyakorolt hatasok elemzésének
kulcsfontossagu pontjai tobbek kozott kiterjednek
az érintett vallalkozasok innovacids tevékenységé-
nek jelentéségére és kozelségére, a piacon a K+F te-
rilletén aktiv vallalkozdsok szdmara és innovacids
képességére, az innovacids piacra l1épési korlatokra
és nehézségekre, ugymint az innovacids tevékeny-
ség koltségei, és engedélyek sziikségessége, vala-
mint nem hagyhat6 figyelmen kiviil a tranzakcié in-
novacios versenyre gyakorolt élénkité hatasa sem.

Ezen tényezd6k vizsgalatanak esetleges nehézsé-
gei ellenére - tekintettel az innovaciénak a gazdasa-
gi novekedés, a hatékony verseny és a hosszu tavu
jolét biztositasaban betoltott kozponti szerepére - az
Osszefonoddsok dinamikus versenyre gyakorolt ha-
tasanak vizsgalata teljes joggal képezi az unios
fuzidkontroll részét.

36 Deputy Chief Economist in the European Commission's Competition Directorate-General.

37 British Competition Authority - CMA (London) Chief Economic Adviser.

38 European Union competition commissioner Margrethe Vestager on Recode Decode 2017. December 9. https://www.recode.net/2017/12/9/16752750/
european-union-eu-competition-commissioner-margrethe-vestager-recode-decode-lisbon-web-summit (letdltés: 2018. szeptember 23.).
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1. Bevezetés

11. A tanulmdny témdja

Jelen tanulmany a német tisztességtelen ver-
seny tilalmarol sz6l6 térvény (Gesetz gegen unlaute-
ren Wettbewerb, ,UWG") 16. § (1) bekezdésében talal-
hat6, a megtéveszt6 reklam killonosen veszélyes
eseteit szankcionalni rendel6 tényallas (,strafbare
Werbung”) bemutatdsara, a norma objektiv és szub-
jektiv tényallasi elemeinek ismertetésére fokuszal.
A szerz6 bemutatja a német jogirodalomban a tanul-
many témaja tekintetében kikristalyosodott megal-
lapitasokat, illetve egyben ramutat a vitas pontokra
is, amelyek a szakma szdmara mindenkor aktudlis
kérdéseket boncolgatnak (reklam fogalma, valétlan-
sag és megtévesztés egymashoz vald viszonya, atlag-

fogyaszto jellemz6i stb.), igy azok a hazai joggyakor-
lat szamara is relevansak.

A tanulmany egy német biintetéjogi tényallast,
nevezetesen a strafbare Werbungot mutatja be.
A szerz6 a téma feldolgozasa soran mellézi a jog-0sz-
szehasonlitast, kizarélag a vizsgdlt normat érintd
megallapitdasokat tesz.

1.2. Alapvetés

A vidllalkozdsok gazdasagi novekedése mogott
allé folyamatos piaci versengés allandé mozgatdru-
goja a fogyasztéi érdekek leghatékonyabb médon
torténd kielégitésére vald torekvés. A Német Koz-
ponti Rekldmipari Szovetség (Zentralverband der
deutschen Werbewirtschaft eV.) statisztikai adatai

*  Vizsgalo, Fogyasztovédelmi Iroda, Gazdasagi Versenyhivatal. Jelen cikk a szerzé altal a Szegedi Tudomdnyegyetem és a Potsdami Egyetem
kozos képzésén folytatott német jogi és német szakforditdi posztgradualis tanulmanyok befejezéseként megirt német nyelvi diplomamun-

kdjan alapul.
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szerint a német reklamipar permanensen novekszik,
az elmult évben 26,12 millidard eurényi befektetés
realizalédott az érintett piaci szektorban.!

A német versenyjogi el6irdsokat tobb kiilon tor-
vény tartalmazza. A versenykorlatozasok tilalmarol
sz0l6 torvény (Gesetz gegen Wettbewerbsbeschran-
kungen) rendelkezik az er6folénnyel valé visszaélé-
sek eseteirdl, illetve a kartellekrél és a fuzidkrol.
A német jogalkoto a tisztességes piaci verseny meg-
6rzése érdekében ki1lonbozé polgari jogi, illetve biin-
tetdjogi rendelkezéseket rendel alkalmazni az
UWG-n keresztill, amely torvényt érinté jogvitak el-
biralasa a német birésagok hatdskorébe tartozik.

2. A norma torténeti kialakulasa

Az UWG mas elnevezéssel - csalard reklam
(Betriigerische Werbung) - és eltéré normaszoveg-
gel ugyan, de mar 1896 o6ta tartalmazza a strafbare
Werbung tényallasat, amely t6bb korabbi mddosi-
tast megélve végiil a 2004-ben végbement térvény-
moadositassal nyerte el jelenlegi tartalmat:

LARi abbdl a célbol, hogy eqgy kiilonosen kedvezd
ajdnlat ldtszatdt keltse, nyilvdnos kozzététellel vagy sze-
mélyek egy szélesebb kore tekintetében torténd kozlés iit-
jdn valdtlan dllitdsok alkalmazdsdval megtéveszté mo-
don rekldmoz, két évig tarté szabadsdgvesztéssel vagy
pénzbiintetéssel biintethetd.”

A strafbare Werbung a német biintet6térvény-
konyv (Strafgesetzbuch, ,StGB") rendelkezése alap-
jan® vétségnek mindsiil, amely biintetni rendeli a
reklam kiilonosen veszélyes (besonders gefahrlich)
formadit, amely tényallds esetében a ,ktlonos veszé-
lyesség” az arra val6 alkalmassagbdl ered, hogy ké-
pes nagy szamban elérni a fogyasztokat.
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3. Areklam fogalma

A strafbare Werbung szerinti buintet6jogi fele-
16sség megallapitdsahoz tisztazni sziikséges, hogy a
reklam mely tipusai valdsithatjadk meg a tényallast.

A reklam magaban foglal minden olyan allitast,
amelyet barmilyen formaban, az arucikkek vagy
szolgaltatasok értékesitésének elémozditasa érdeké-
ben fogalmaztak meg.” Mindezek alapjan reklam-
ként mindsiilnek a kozvetett értékesitési gyakorla-
tok sordan megfogalmazott allitasok is, mint példaul
a szponzoracié utjan megjelené reklam vagy az
imazshirdetés.®

A német szakirodalom kiulénbséget tesz pszi-
chotechnikai és informativ reklam kozott, mivel Ki-
zardlag az informativ rekldamnak tulajdonit relevan-
ciat biintet6jogi szempontbdl. Mindennek oka abban
rejlik, hogy a pszichotechnikai reklam - mint ami-
lyen példaul egy driasplakaton megjelend, a fo-
gyasztéban valamiféle asszociaciot ébresztd kiillono-
sen szép vagy jol ismert személy - altal torténd
tudatalatti befolydsolas valéjaban nem kézzelfogha-
t6.” Ezzel szemben az informativ reklam a vallalko-
zas nagysagara, a termék vagy szolgaltatas mindsé-
gére, keresettségére vonatkozo allitasokkal kelti fel
a fogyaszto figyelmét, gyakorta olyan szuperlativu-
szokon keresztiil, mint példaul ,Eurdpa legnagyobb
online szolgdltatdja™ vagy ,a legkeresettebb borotva-
mdrka Eurépdban’™.

4. A tényallas elhatarolasa
a civiljogi rendelkezésektdl
A tisztességes piaci magatartas joga (Lauter-
keitsrecht) alapvet6en a deliktualis felel6sség elvére

1 http://www.zaw.de/zaw/branchendaten/wirtschaft-und-werbung/?navid=986495986495 (letdltés: 2018. 09. 15.).
2 ,Wer in der Absicht, den Anschein eines besonders giinstigen Angebots hervorzurufen, in offentlichen Bekanntmachungen oder in Mitteilungen, die fiir einen
groBeren Kreis von Personen bestimmt sind, durch unwahre Angaben irrefithrend wirbt, wird mit Freiheitsstrafe bis zu zwei Jahren oder mit Geldstrafe best-

raft.”
3 StGB12.§ Abs. 2.

4  Peter HAHN: Wettbewerbsrecht: fiir die Brot- und Backwarenwirtschaft, Behr's Verlag, Hamburg, 2013, 83.; Deutscher Bundestag: Gesetzentwurf
der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) BT-Drucks. 15/1487, (2003. 08. 22.) 26.
5 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2006/114/EK iranyelve (2006. december 12.) a megtéveszt6 és dsszehasonlité reklamrol, HL L 376/21, 2. cikk a)

pont.
6 BGH, Urt. v. 15. Dezember 2015. - VI ZR 134/15, Tz. 16.

7 Raphael VERGHO: Der Mafstab der Verbrauchererwartung im Verbraucherschutzstrafrecht, in: Klaus TIEDEMANN/Bernd SCHUNEMANN: Studien
zum Wirtschaftsstrafrecht, Centaurus Verlag&Media, Freiburg, 2009, 163.

8 BGH, Urt. v.17. Juni 2004 - I ZR 284/01 (GroBter Online-Dienst).
9  BGH, Urt. v. 15 Februar 1996 - I ZR 9/94 (Der meistverkaufle Europas).
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épiil, igy az UWG-ban szerepl6 biintet§jogi rendel-
kezések kivételt képeznek a térvényben. A tapaszta-
lat szerint hatékonynak bizonyul a német versenyjo-
gi jogsértések polgari jogi uton torténd kezelése,
azonban olykor megvaldsulnak olyan, a versenyre,
illetve a fogyasztéra nézve kiléndsen veszélyes ma-
gatartasformak is, amelyek - nem utolsésorban az
altalanos és specialis prevencio céljabdl - biintetéjo-
gi felel6sségre vonast igényelnek. A jogi lehet6sége
tovabba annak is fenndll, hogy a polgari jogi és a
biintet6jogi eljarasok egymas mellett parhuzamo-
san fussanak, amennyiben a vizsgalt magatartas
tobb UWG-tényallast is megvaldsit egyszerre.'

Felmeril a kérdés, hogy hogyan lehet elhatarol-
ni a buntetéjogilag szankcionalni rendelt megtévesz-
tés eseteit a polgari jog szabalyai szerinti megtévesz-
tés eseteir6l. A buintet6jogi tényallas megvaldsulasa
feltételezi az UWG 5. §-a szerinti - polgari jogi érte-
lemben vett - megtéveszté reklam (irrefithrende
Werbung) meglétét, igy az valamely magatartas
strafbare Werbung szerinti mingsiilésének el6felté-
tele."

A strafbare Werbung tényallasa azonban harom
pontban sziikebb, mint az irrefithrende Werbung:

a) Valdtlansdg: csak a valétlan informdaciét tar-
talmazo megtéveszté allitasok valdsitjak meg a biin-
tetéjogi tényallast. Mindebbdl az kovetkezik, hogy
sem a jelentés informacid elhallgatasa vagy elrejté-
se, sem pedig a hamis latszatkeltés esete nem von
maga utan biintetéjogi szankciot.

b) Széles korii megvaldsulds: az UWG 5. §-a sze-
rinti megtévesztés esetével ellentétben - amely ma-
gaban foglalja az egyes individuumoknak sz616 rek-
lamok (Einzelwerbung) eseteit is -, strafbare
Werbungrdl csak akkor lehet szé, amennyiben a
reklam a cimzettek egy szélesebb kore felé iranyul.”

10 BT-Drucks, 15/1487 (5.1j.) 26.
11 BT-Drucks, 15/1487 (5.1j.) 26.
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C) Szdndékossdg: a strafbare Werbung szubjektiv
tényallasi oldala megkdveteli a kiilondsen kedvezd
ajanlat latszatanak keltésére iranyuld szandékot is.”

A strafbare Werbung absztrakt veszélyeztetési
deliktum, tehat az eredmény - vagyis a fogyasztd
tényleges megtévesztésének - bedlltara valo tekin-
tet nélkiil megvalésul a tényallas.

5. Védendod jogi targy

Az UWG altal védendd jogi targyak triasza
(Schutzzwecktrias) magaban foglalja a versenytar-
sak, a fogyasztok érdekeinek, valamint a gazdasagi
verseny tisztasagahoz fiiz6d6 kozérdeknek a védel-
mét." A strafbare Werbung altal védendé érdek min-
denekel6tt a fogyaszté vagyonanak' védelme.

6. Objektiv tényallasi elemek
6.1. Valotlan dllitas

A strafbare Werbung elkovetési magatartdsa a
valodtlan allitasok alkalmazasaval valé megtéveszté
reklamozas. Allitas az a kijelentés, amely konkrét és
ellenérizhetd,' igy becslések, értékitéletek, progno-
zisok nem tartoznak ebbe a korbe. Az allitas tortén-
het széban vagy irasban, megvaldsulhat abrak, ké-
pek, hangok altal, illetve ezek 6sszhatdsa révén.

Kétfajta nézet létezik a jogirodalomban annak
kapcsan, hogy mikor minésiil egy allitas valdtlan-
nak.” Az objektiv felfogas szerint akkor, amikor az
allitas tényleges tartalma nem egyezik meg az ob-
jektiv valésaggal. Ez a fajta megkozelités nem tulaj-
donit relevanciat a valétlansag vizsgalata soran a
fogyasztoi értelmezésnek.'” Ezzel szemben a szubjek-
tiv felfogas a valdtlansag megallapitasakor a fo-

12 Fritz RITTNER/Meinrad DREHER/Michael KuLkA: Wettbewerbs- und Kartellrecht, Eine systematische Darstellung des deutschen und europai-
schen Rechts (Schwerpunktbereich), C.F Miiller, Heidelberg, 2016 Rdnr. 377.
13 Joachim BorNKAMM, in: Helmut K6HLER/Joachim BoRNKAMM/J6rn FEDDERSEN: Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb, C.H. Beck, Miin-

chen, 2018, UWG §16 Rdnr. 7.
14 UWGLS§

15 Henning P1PER/Ansgar OHLY: Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb, C.H. Beck, Miinchen, 2006, § 16 UWG Rdnr. 4.
16 Gunda DREYER, in: Henning HARTE-BAVENDAMM/Frauke HENNING-BODEWIG: Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb, C. H. Beck, Miinchen,

2016, § 5 Rdnr. 119.; BGH, Urt. v. 20. April 1989 - I ZR 125/87 Rn. 11.

17 Claudia LocH: Der Adressbuch- und Anzeigenschwindel, Eine Erscheinungsform wirtschaftskrimineller Kundenwerbung, Dr. Kovac, Hamburg,

2008, 511.
18 VERGHO (8.1j.) 171
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gyaszté szemszogébdl indul ki, és abban az esetben
tekint egy allitast valétlannak, amikor azt az atlag-
fogyaszté a valésagnak meg nem feleltetheté médon
értelmezi.”® Ezen felfogas mentén nem zarhato ki te-
hat a strafbare Werbung megvalésulasa formalisan
valds allitas alkalmazasa mellett sem. A szubjektiv
felfogas szerint a ,valdtlan” és a ,megtévesztésre al-
kalmas” tényallasi elemek azonos jelentéssel bir-
nak,* tekintve, hogy ezen elmélet szerint a valdtlan-
sag maga adja az allitas megtévesztd jellegét.”!

A megtévesztd, azonban az absztrakt valdsag-
nak megfelelé allitdsok haszndlata a reklamokban
tisztességtelenek, azonban nem igényelnek biintet6-
jogi szankciot, igy azokat az UWG 5. §-a alapjan le-
het megitélni.?* Ilyen lehet az az eset, amikor egy
vallalkozas valamely zsirmentes élelmiszerterméké-
vel kapcsolatos kereskedelmi kommunikacidjaban
kiemeli, hogy az adott termék nem tartalmaz zsirt,
amellyel azt a latszatot kivanja kelteni a fogyaszté
szamara, hogy a termék egészséges, vagy az adott
termékkindlaton belill egészségesebb mas termé-
kekhez képest, azonban az valéjaban szamos mas, az
egészségre kedvezotlen hatdssal bird Osszetevivel
rendelkezik.

6.2. Megtévesztés

A strafbare Werbung megvalésulasahoz nem
elegendd pusztan a valdtlan allitas alkalmazasa, a
jogalkoté megkivanja a megtévesztésre valo alkal-
massag elemét is. A reklam alkalmas kell legyen
arra, hogy a reklamban szereplé ajanlat tekinteté-
ben megtévessze a reklam cimzettjeinek egy jelentés
Tészét, akiket ezaltal olyan ugyleti dontés meghoza-
talara késztet, amelyet egyébként nem hoztak volna
meg.?

A tényallas megvalésulasdhoz nem sziikséges
az, hogy a fogyaszté ténylegesen tévedésbe essen,
elegendd pusztan a reklam megtévesztésre vald al-
kalmassaganak megléte.** A megtévesztés kérdése
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kapcsan minden esetben abbdl szitkséges kiindulni,
hogy az tizenettel érintett fogyasztok miként értel-
mezik azt.®

A német jogirodalom a megtévesztés fennalltat,
illetve a beavatkozas sziikségességét egy négy-, illet-
ve otlépcsés modell* alapjan vizsgalja, amelynek
szakaszai a kovetkezék:

1. Mely fogyasztéi kornek szolt a reklam?

2. A fogyaszték ezen kore miként értelmezi a
reklamot?

3. A reklam altal a fogyasztékban kivaltott kép-
zet megfelel-e az objektiv valésagnak?

4. A fogyasztokban kialakult tévképzet szerepet
jatszott-e egyaltalan az tgyleti dontés folyamata-
ban?

5. (Szitkség esetén aranyossagi vizsgalat lefoly-
tatdsa annak megallapitasara, hogy a megtévesztés
foka indokolja-e a kiils6 beavatkozast.)

Azok a reklamok, amelyek valétlan allitdsokat
tartalmaznak ugyan, azonban ezeknek nem tulajdo-
nithaté a fogyaszto tigyleti dontési folyamata soran
jelent6ség, kiesnek azon allitasok korébdl, amelyek
megvaldsithatjdk a strafbare Werbung tényallasat
(Wesentlichkeitsschwelle).?’

6.2.1. Fogyasztoi célcsoport

A reklam valddi tizenete a reklam cimzettjei al-
tal a rekldmban elhangzottakbdl észlelt tartalom.z®
A fogyasztdi értelmezést minden esetben sziikséges
tehdat gorcsé ala venni, amelynek - a német joggya-
korlatban kialakult - folyamata megegyezik a hazai
joggyakorlatban kikristalyosodott 1épésekkel.

Amennyiben ugyanis a rekldm nem specialis
célkozonség felé iranyul, hanem az ,mindenkinek”
szol, ugy az atlagfogyasztdi értelmezést kell figye-
lembe venni a reklam tizenetének meghatarozasa so-
ran. Ha a reklam célkodzonsége egy specialis szakér-
telemmel rendelkez6 csoport, gy ezen szakemberek
értelmezése alapjan sziikséges a reklam tartalmat

19 Robert KiLiaN: Strafbare Werbung (§ 16 UWG), Nomos, Baden-Baden, 2011, 47.
20 Volker ScHwaRz: Die strafrechtliche Erfassung irrefithrender Werbung, Kohler-Druck, 2001, 66.
21 Hans KubpLicH/Mustafa Temmuz OcLAKcIOGLU: Wirtschaftsstrafrecht, C. F. Miiller, Miinchen, 2014 Rdnr. 410.

22 LocH (18.1j.) 232-233.

23 BT-Drucks, 15/1487 (5. 1j.) 19.

24 LocH (18.1j.) 238.

25 BORNKAMM (14.]j.) UWG § 16 Rdnr. 9.

26 BORNKAMM (I4. 1j.) UWG § 5 Rdnr. 2.74.; KILIAN (20. }j.) 56.
27 VERGHO (8.1j.) 175.

28 Resit KARAASLAN: Strafbare Werbung bei Online-Auktionen, Dr. Kovac, Hamburg, 2016, 141.
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vizsgdlni, tekintettel arra, hogy a szakértelemmel
biré célcsoporttal szemben magasabb elvarhatdésagi
meércét, alaposabb koriiltekintést var el a joggyakor-
lat. Amennyiben a reklam egy kiilonosen sériilékeny
fogyasztéi kor felé iranyul (besonders schutzwiirdi-
ger Verkehrskreis), igy ezen cimzetti kor értelmezése
alapjan kell a reklam tartalmat figyelembe venni.*

Az atlagfogyasztokra vonatkozé vizsgalat nem
statisztikai alapu vizsgalat. A nemzeti birédsagok és
hatésagok - az Eurdpai Birésag esetjoganak figye-
lembevételével - sajat mérlegelési jogkoriikben ha-
tarozzak meqg az atlagfogyaszté adott esetben tanu-
sitott jellegzetes viselkedését.*®

6.2.2. Fogyasztéi modell alkotoelemei

Miutan a rekldammal érintett fogyasztéi kort be-
hataroltuk, a kovetkez6 lépésben azt sziikséges
megvizsgalnunk, miként értelmezi e csoport a szo-
ban forgé reklam tizenetét.

A fogyasztdéi modell kérdése kapcsan kordbban
ellentmondas allt fenn a Német Szovetségi Legfel-
s6bb Bir6osag (Bundesgerichtshof, ,BGH") esetjoga
és az Eurdpai Unié Birdsaganak (,EUB”) itélkezési
gyakorlata kozott. A BGH egy tag értelmy, fogyasz-
tobarat fogyasztéi modellt dolgozott ki,** ezzel szem-
ben az EUB azt az atlagfogyasztot vette eljardsai so-
ran viszonyitasi alapul, aki figyelmes, megfelel6en
tajékozott és koriiltekinté moédon jar el.* A BGH
1999-ben vette at az EUB altal kidolgozott fogyaszto-
kép fogalmat, mely idéponttdl az atlagosan tajéko-
zott, figyelmes és korultekinté fogyasztéképet alkal-
mazza jogalkalmazo tevékenysége soran.*

Az atlagos tajékozottsag arra a fogyasztéi isme-
retre utal, amellyel a fogyaszté a reklam tizenetét

29 KARAASLAN (29.1j.) 142.
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feldolgozza. Mindezen ismeret szintjét szamos ténye-
z6 befolyasolhatja, ugymint az iskolazottsag szintje,
csaladi hattér, egyéni érdeklédési teriilet.* A tajéko-
zottsag szintjét befolyasolhatja tovabba a reklamo-
zott termék fajtaja is, mivel a rendszeresen vasarolt
FMCG*® termékek kapcsan magasabb szintd fo-
gyasztdi tajékozottsagra lehet szamitani, mint a rit-
kabban vasarolt, nagy értékd arukkal kapcsolato-
san.” A német jogirodalom nem ad az atlagfogyaszto
tajékozottsagara vonatkozo pontos, kidolgozott defi-
niciét arra az indokra tekintettel, hogy a népesség
tajékozottsaganak szintje rendkiviil egyenlétleniil
oszlik meg.*®

Az atlagfogyasztd tdjékozottsdgaval és értelme-
zési készségével szemben tamasztott viszonylag ma-
gas szintl elvarasokat az alabbi iigyek jol tukrozik.

Az EUB itéletében kimondja, hogy az atlagfo-
gyaszté egy eperdzsemmel kapcsolatban alkalma-
zott ,természetesen tiszta” (,naturrein”) allitas kapcsan
tisztaban van azzal, hogy az nem jelentheti a termék
kadmium- és 6lommaradékoktdl valé 100%-o0s men-
tességét, tekintve, hogy ezek az anyagok a levegé- és
vizszennyezettség kovetkeztében jelen vannak a ter-
meészetes él6vilagban.*

Berlin tartomany Legfels6bb Birésaga (Kam-
mergericht, ,KG Berlin”) szerint a német atlagfo-
gyasztd tisztaban van azzal, hogy amennyiben egy
kulfoldi 1égitarsasag nemzetkozi weboldalan kil-
foldre sz6l6 repiiléutat német nyelven foglal le, ugy a
szolgaltaté az ASZF rendelkezései kozott kiilfoldi jog
alkalmazasat irhatja elé az igénybe vett szolgalta-
tasra vonatkozéan.*®

Az atlagfogyasztd modelljéhez nem csak az atla-
gos tajékozottsag, hanem az atlagos figyelem tanusi-
tasa is hozzatartozik. Az atlagos figyelem kritériuma

30 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2005/29/EK irdnyelve a belsé piacon az tizleti vallalkozdsok fogyasztékkal szemben folytatott tisztességtelen
kereskedelmi gyakorlatairdl, valamint a 84/450/EGK tandcsi iranyelv, a 97/7/EK, a 98/27/EK és a 2002/65/EK eurépai parlamenti és tandcsi irany-
elvek, valamint a 2006/2004/EK eurépai parlamenti és tanacsi rendelet modositasarél. HL L 149/22 (2005. 06. 11.) Preambulum (18) pont.

31 KILIAN (20.1j.) 58.

32 OGH Urt. v. Ol Februar 1972, 4 Ob 380/71; OGH Urt. v. 20 Dezember 1988, 4 Ob 123/88.
33 Eurdpai Birésag: 1998. julius 16-ai Gut Springenheide GmbH vs. Rudolf Tusky itélet, C-210/96. szdmu gy.

34 KILIAN (20.1j.) 59.

35 Marina Kopp: Irrefithrung durch Personenmarken und Personenfirmen, Peter Lang GmbH, Bern, 2010, 19.

36 Fast Moving Consumer Goods (,Gyorsan Forgo Fogyasztasi Cikkek”).

37 KARAASLAN (29.1j.) 143.

38 Alexander METz: Verbraucherschiitzende Informationspflichten in der Werbung: Eine Analyse rechtlicher und 6konomischer Rahmenbedingun-

gen, Herbert Utz, Miinchen, 2008, 131.

39 Eurdpai Birésag: 2000. 4prilis 4-ei Darbo-itélet, C-465/98; Helmut KOHLER, in: Helmut KOHLER/Joachim BORNKAMM/Jorn FEDDERSEN: Gesetz
gegen den unlauteren Wettbewerb, C. H. Beck, Miinchen, 2018, UWG § 1 Rdnr. 26.

40 KG Berlin, Urt. v. 07. Mai 2013, 5 U 32/12 (Online-Kontaktformular).
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az informdaciok észlelésének és befogadasanak in-
tenzitasat jeloli.” E tekintetben arrdl van szo, hogy
az atlagfogyasztd a feléje kozvetitett informaciokat
ténylegesen észleli, illetve azokat az uigyleti dontési
folyamata soran figyelembe veszi.*? Az atlagos figye-
lem mértéke szamos tényez6tél fiigg, mint példaul
az alkalmazott kommunikacios eszkoz informaciéat-
ereszté képességétdl, a reklammal megcélzott fo-
gyasztdi kor képességeitdl, de mindenekelétt a rek-
lamozott termék vagy szolgaltatas értékétdl, illetve
a fogyasztora gyakorolt jelent6ségétol.”

A német jogirodalom az atlagos figyelem fogal-
manak meghatarozasahoz segitségiil hivja a termé-
kek tapasztalati/keresési/bizalmi kategoriakba valé
besorolasat.’* Amikor ugyanis tapasztalati termé-
kek reklamjardl van sz6, a figyelem foka alacsony,
ezzel szemben keresési és bizalmi termékek eseté-
ben a német fogyasztd figyelmének szintje megné.
A jogirodalomban gyakorta hivatkozott , Orient-Tep-
pichmuster” tigyben hozott dontésbdl az kovetkezik,
hogy a fogyasztdtdl elvart figyelem mércéje maga-
sabb azokban az esetekben, amikor nagy értéky,
tartds fogyasztasi cikkekkel, illetve bizalmi termék-
kel vagy szolgdltatassal kapcsolatban hoznak tigyle-
ti dontést.*> A birésdg dontése alapjan ezekben az
esetekben kiillonosen elvart a fogyasztéktdl, hogy a
szamukra rendelkezésre bocsatott informaciokat
kell6en atfogdan és alaposan attanulmanyozzdk.*®
Ezt az elvet a szakirodalom gyakran az un. ,szitua-
cidadekvat figyelem” (situationsadaquaten Auf-
merksamkeit) kifejezéssel illeti.

A fogyaszté akkor tekinthetd atlagosan kortilte-
kintének, amikor képes az 6t ért informacidkat meg-
felel6en osztdlyozni, azokra kritikus szemlélettel te-
kinteni, illetve ha szadmba veszi az ajanlattal jaré
elényoket és hatranyokat egyarant.” Ezeken tul el-
vart a német koriltekintéen eljaré atlagfogyasztotol
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az is, hogy a piacon végbemené valtozasokra képes
legyen reagdlni,*® ismerje a gazdasagi 6sszefiiggése-
ket” és el tudja végezni az alapvet6 matematikai sza-
mitasokat®°.

A fentiek fényében nem meglepé tehat, hogy a
KG Berlin itéletében kimondta, hogy a ,Hitel bdrki
szdmdra” (,Kredit fiir jedermann”) 4llitas ugyan valot-
lan, azonban nem megtévesztd, mivel egy észszertien
eljaré atlagfogyaszté szamara nyilvanvald, hogy egy
kolcsonszerz6dést csak bizonyos feltételek (hitelké-
pesség igazolasa, fedezet biztositdsa) megléte esetén
lehetséges kotni, igy a birdsag altal vizsgalt allitas
nem mindgsilt megtévesztének.”

6.3. Nyilvdnos kozzététel
vaqgy személyek eqgy szélesebb
kore elétt torténo kozlés

A strafbare Werbung miatt torténé felel6sségre
vonas csak abban az esetben lehetséges, ha az elko-
vetési magatartas nyilvanos kozzététellel vagy sze-
mélyek egy szélesebb kore el6tt torténé kozléssel va-
16sul meg.

Nyilvanos kozzétételnek azon irasbeli vagy szo-
beli kozlések mindsiilnek, amelyek egy behatarolha-
tatlan korbe tartozd, meghatarozhatatlan szamu
taggal rendelkez6 embercsoport felé iranyulnak,
fuggetlenil attdl, hogy azt a cimzettek észlelik-e va-
l6jaban.’® Ide tartoznak a televizi6- és radidcsator-
nakon sugarzott reklamok, ujsagokban, brosurak-
ban, interneten kozzétett hirdetések.>

Amennyiben azonban a reklam a nyilvanossag
egy konkrétan meghatarozhaté részének szl -
amely nem korlatozédhat egy jol koriilhatarolhatd,
megszamlalhaté tagokkal rendelkezé csoportra -,
abban az esetben beszélhetiink a személyek egy szé-
lesebb kore tekintetében torténé kozlés esetérdl.>

41 Tobias LETTL: Der lauterkeitsrechtliche Schutz vor irrefithrender Werbung in Europa, C. H. Beck, Miinchen, 2004, 93.; DREYER (17.]j.) § 5 B Rdnr. 31.
42 Otto TepLITZKY/Karl-Nikolaus PEIFER/Matthias LEISTNER: GroBkommentar zum Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb, De Gruyter, 2014,

Rdnr. 805.
43 LETTL (41.1j.) 85-86; KARAASLAN (29. j) 145.
44 KOHLER (39.1j.) UWG § 1Rdnr. 34; KiLIAN (20. 1j.) 63.

45 BGH Urt. v. 20. Oktober 1999 - I ZR 167/97 (Orient Teppichmuster); KARAASLAN (29. 1j) 147.

46 KopPp (36.1j.) 20.

47 VERGHO (8.1j.) 84.

48 KiL1AN (20.1j.) 62.

49 BGH Urt. v. 08. Oktober 1998 - I ZR 7/79 (Handy-Endpreis).

50 BGH Urt. v. 03. April 2003 - I ZR 222/00 (Internet-Reservierungssystem).
51 VERGHO (8.1j.)189.

52 BORNKAMM (14.1j.) UWG § 16 Rdnr. 14; K1L1AN (20. 1j.) 77.

53 Helmut BRANDAU/Constantin REHAAG: IP-Strafrecht, De Gruyter, 2017, 83.

54 LocH (18.1j.) 239.; BoRNKAMM (14.]j.) UWG § 16 Rdnr. 15.
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A cimzettek szdma azonban nem lehet olyan csekély,
hogy a csoportba tartozd egyes egyéneket kiillono-
sebb eréfeszités nélkiil azonositani lehessen.> E kor-
be sorolhatok példaul a jelentds szamu haztartasnak
kikuldott DM vagy e-DM levelek, az arlistak, pros-
pektusok. Ha az lizenet csak egy zart korhoz jut el,
azonban egy nagyobb csoportba torténé tovabbkiil-
dés varhato, abban az esetben teljesiil a ,szélesebb
kor” tekintetében valé kozzététel >

7. A tényallas szubjektiv oldala
- a szandék

A strafbare Werbung tényallasat csak szandé-
kos elkovetéssel lehet megvaldsitani.”” A magatartas
mindaddig csak tisztességtelen, de nem biintet6jogi
kategoria, ameddig a reklam kozzétevéje nem szan-
dékosan befolyasolta a fogyaszték iigyleti dontését a
reklamban alkalmazott valétlan allitasokkal.

Az elkovetd azzal a szandékkal kell, hogy elko-
vesse magatartasat, hogy egy kulonosen kedvezé
ajanlat latszatat keltse. A jogirodalom allaspontja
szerint a blindsség ezen szintje az egyenes szandék
sels6 fokat” jelenti (dolus directus 1. Grades,), amely
a szandékos elkovetés legsulyosabb alakzata a né-
met biintet6jogban.>®

A kilonosen kedvezé ajnlat latszatat tobbféle
moddon lehetséges el6idézni, ilyen példaul a kivalo
ar-érték arany latszatanak keltése azzal, hogy vagy
rendkivil alacsony arat tiintetnek fel, vagy pedig a
termék magas szinvonalat emelik ki. A német itélke-
zési gyakorlat a , kiillénodsen kedvez6 ajanlat latszata-
nak keltése” esetét allapitja meg azon esetekben is,
amikor azt igérik a fogyaszté szamara, hogy vasar-
lasaval valamely jétékonysagi célt tamogat.®® Igy
nem csupan az anyagi elény meglététének latszata,
hanem barmilyen hozzdadott eszmei, immaterialis
érték latszatanak keltése alkalmas a kiilonésen ked-

55 KILIAN (20.1].) 78.
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vezé ajanlat latszatanak keltésére.®® Ide tartoznak
példaul a fogyasztékat vasarlasra 0sztonzé nyere-
mény-, illetve ajandékigéretek, valamint a nyugdija-
soknak szervezett kulonbozé ,buszos kirdndulasok”
(Kaffeefahrten) keretében nyujtott szolgaltatasokra
vonatkozo6 igéretek is.®!

A fentiekben ismertetett szakirodalmi nézettél
eltér6 allaspontot képvisel a joggyakorlat a blinds-
ség fokanak kérdése kapcsan. Az itélkezési gyakor-
latban képviselt allaspont szerint ugyanis minden
megtévesztd allitast azzal a szandékkal tesznek,
hogy egy vélt vagy valds elény latszatat keltsék a
reklamozott aruval kapcsolatban. Az elkdveté azon-
ban az allitds kozzétételekor még csak lehetséges-
nek tartja, hogy az allitas alkalmas lehet a kiilono-
sen kedvezé ajanlat latszatanak keltésére, ezért a
biréi gyakorlat az eshetbleges szandékkal (dolus
eventualis) torténd elkovetést is bunteti.*

8. A reklam uizenete
és a reklamozott aru kozotti
kapcsolat

A szandék a valdtlan és megtévesztd allitas, va-
lamint a kuilonosen kedvezé ajanlat latszata kozott
kell hogy létrehozza a kapcsolatot. A joggyakorlat-
ban korabban képviselt dllaspont szerint azok a va-
I6tlan allitasok, amelyek nem szigorian magara az
arura vonatkoztak, nem valdsitottak meqg a strafbare
Werbung tényallasat. Emiatt utasitotta el az itélkezé-
si gyakorlat a biintet6jogi felel6sségre vonast azok-
ban az esetekben, amikor a fogyasztokat a vasarlds-
sal egybekotott rendezvényekre vald becsalogatd
rekladmok révén érték valdtlan informacidk, mivel a
reklam és értékesitett termék kozott kimutathato
kozvetlen kapcsolat hidnyzott.®

Ez a néz6épont a BGH 2008. majus 3-an hozott
hatarozataval® gyokeresen megvaltozott, mivel a bi-

56 BORNKAMM (14.1j.) UWG § 16 Rdnr. 15.; OLG Oldenburg GRUR 1967, 107 (Wischefabrik).

57 DREYER (17.1j.) UWG § 16, Rdnr. 29.

58

59
60
61

62
63
64

A német jogirodalom kiilonbséget tesz a szandékos elkovetés kapcsan az egyenes szandékkal, illetve az eshet6leges szandékkal valo elkovetés ko-
z0tt. Az egyenes szandékkal vald elkovetés két alakzatat ismeri: egyenes szandék ,elsé foka” (,Absicht” - dolus directus 1. Grades), illetve ,masodik
foka” (,direkter Vorsatz” - dolus directus 2. Grades), amely fokozatok kozotti differencialas alapja az elkovet6 akarati-érzelmi oldaldnak erésségi foka.
Uwe HELLMANN/Katharina BECKEMPER: Wirtschaftsstrafrecht Studienbuch, W. Kohlhammer, Stuttgart, 2008, Rdnr. 459.

KiLIAN (20. 1j.) 86.

BHG Urt. v. 30 Mai 2008 - 1 StR 166/07 (Strafbare Werbung im Versandhandel); BGH Urt. v. 15. August 2002 - 3 StR 11/02 (Strafbare Werbung fiir Kaffee-
fahrten).

KARAASLAN (29.1j.) 320.

KILIAN (20.1].) 87.

Thomas TREPPER, in: Horst-Peter GOTTING/Axel NORDEMANN: UWG Handkommentar, Nomos, Baden-Baden, 2016, § 16 Rdnr. 11; BHG Urt. v. 30 Mai
2008 - 1StR 166/07 (Strafbare Werbung im Versandhandel).
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résag kimondta, hogy elegendé valamiféle gazdasa-
gi osszefiggés megléte az adott reklamallitas és az
aru kozott. Nem szitkségképpeni feltétel tehat a va-
I6tlan allitds és a kedvezé ajanlat latszata kozotti
jogi osszefiiggés megléte, hanem elegendé minden -
akar vélt - el6ny megjelenitése is, amely az ajanlatot
kiilonosen vonzova teszi.®

A kapcsolat megléte kérdéses akkor, amikor egy
aru kapcsan a fogyaszté szdmara kiillonbozé elényok
meglétét igérik, és a megtévesztés nem a kinalt ter-
mékre, hanem az igért elényokre vonatkozik. Ilyen
esetekben abbdl kell kiindulni, hogy az aru és az
igért elény az atlagfogyasztd értelmezésében egy
egységes ajanlatként jelenik meg.*®

9. Buintethetdséget kizaro ok

A jogirodalom nehezen tartja elképzelhetének a
strafbare Werbung kapcsan biintethetéséget kizard
ok fennalltat.*” A biindsséget egyediil a cselekmény
jogellenessége tekintetében valé tévedés (Verbo-
tsirrtum) zarhatna ki akkor, amikor az elkoveté té-
vesen feltételezi azt, hogy az dltala alkalmazott alli-
tas valos vagy megtévesztésre alkalmatlan, ekkor
ugyanis hidnyzik a tényallas szubjektiv eleme, a
szandék az elkovetési magatartas vonatkozasaban.®®

A cselekmény jogellenessége tekintetében valo
tévedés a gyakorlatban azonban azért nem mindsil
buntethetéséget kizaré okként, mivel ezen tévedés
elkeriilhet6 volna a témaban jartas szakemberekt6l
kikért véleménnyel (jogi tanacsadassal). Mindez azt
jelenti, hogy a cselekmény jogellenessége tekinteté-
ben valo tévedés csak akkor zarja ki a biintethetsé-
get, amennyiben a kiilsé fél dltal adott iranymutatas
téves volna, illetve ha olyan tisztdzatlan jogi helyzet
allna fenn, amelyet a kiilonboz6 illetékes hatdsagok
egymasnak ellentmondé mddon értékelnének.*
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10. A felelds személye

Elkovetd lehet barki, aki a tényallast a szandé-
kossag tudati és akarati oldalanak elemeivel valdsit-
ja meg, illetve valdsittatja meg valakin keresztiil
(StGB 25. § Abs. 1). Jogi személyek esetén a jogi sze-
mély felel6s szervei felelnek az elkovetésért (StGB
14.§ Abs. 1NT. 1).

Amennyiben a strafbare Werbung elkovetésé-
ben nyomda is részt vett, ugy a sajté (fé6szerkeszt6 és
kiadd) buntetéjogi feleldssége is fennallhat, amely
kapcsan tartomanyi szintd agazati szabalyok ren-
delkeznek. A kiadvanyok esetén a felelés szerkeszté
akkor vonhato felel6sségre, amikor szandékosan
vagy gondatlanul megszegi munkakori kotelezettsé-
gét, azaltal példaul, hogy valamely kiadvany biinte-
tendd tartalomtdl valé mentességét nem biztositja
megfelelen.”

11. Befejezettség

A buiincselekmény akkor befejezett, amikor a va-
I6tlan, megtévesztd 4llitasok elérheté6vé valnak a
cimzettek szamara, tehat abban a pillanatban, ami-
kor azokat kozzéteszik. Egy ujsaghirdetés feladasa
vagy a radioreklam kozzétételére vald szerz6dés még
nem valdsitja meg a bilincselekmény térvényi tény-
allasat. A strafbare Werbung elkovetésére iranyuld
kisérlet nem buintetend6 (StGB 23. § Abs. 1).

12. A megtéveszto reklam
szankcionalasara hivatott
egyéb biintetdjogi tényallasok
A strafbare Werbung az altalanos alkalmazasi

jellege miatt a legfontosabb, de nem az egyetlen
buntetéjogi tényallas, amely a megtéveszté rekla-

65 Andreas EBERT-WEIDENFELLER, in: Hans ACHENBACH/Andreas RANsSIEK/Thomas RONNAU, Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, C. F. Miiller, Miin-

chen, 2015, 3.3.B Rdnr. 28; KOHLER (39.1j.) UWG § 16 Rdnr. 21.
66 BORNKAMM (14.1j.) UWG § 16 Rdnr. 21.
67 EBERT-WEIDENFELLER (64. 1j.) 3.3.B Rdnr. 30.
68 BORNKAMM (14.1j.) UWG § 16 Rdnr. 22.
69 EBERT-WEIDENFELLER (64.1j.)3.3.B Rdnr. 31.
70 BORNKAMM (14.1j.) UWG § 16 Rdnr. 25.
71 BORNKAMM (14.1j.) UWG § 16 Rdnr. 26.
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mokkal szembeni védelemre hivatott. A német jogal-
kotd szamos agazati térvényben elhelyezett olyan
biintet6jogi tényallasokat, amelyek az érintett ter-
mékek kapcsan alkalmazott megtéveszté tajékozta-
tasokkal szemben kivanjak védeni a fogyasztokat.
Ilyen tényallasok példaul az élelmiszer-?, gydgy-
szer-”, kozmetikum- és bortoérvényben” taldlhaté
buntet6jogi normak, amelyek termékspecifikus sza-
balyai kulénos védelmet nyujtanak a megtéveszt6
rekldmmal szemben.”

13. Osszegzés

A strafbare Werbung mint klasszikus UWG-
tényallas jelentés hagyomannyal bir a német biinte-
t6jogban. Abban tér el a tobbi UWG-ben szabalyo-
zott buntetfjogi tényallastdl, hogy a fogyaszto
védelmére torekszik, elsésorban a fogyaszté vagyo-
nat célzo jogellenes, karokozé behatasok szankcio-
nalasaval.

A birésagok altal strafbare Werbung targyban
meghozott itéletek szama csekély, melynek elsédle-
ges indoka, hogy a megtéveszt6 reklamok tulnyomé
része kapcsan nem buintetéjogi, hanem civiljogi sza-
balyok szerinti eljarast folytatnak le.

A strafbare Werbung, mint absztrakt veszélyez-
tetési blincselekmény, nem kivan meg eredményt,
igy lehet6vé teszi a buntet6jogi feleldsségre vonast
azokban az esetekben is, amikor a csalds (StGB
263. §) tényallasa nem valésul meg maradéktalanul.
Igy példaul amikor bizonyitasi nehézségek meriilnek
fel, mert nem vagy csak jelentds eréfeszités ellenére
lehet meghatdrozni a vizsgalt reklam cimzettjeinek
korét vagy az okozott kar mértékét. A strafbare Wer-
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bung tehat a csalas tényallasat megel6zve nyujt vé-
delmet (Vorfeldtatbestand des Betruges).

A fentiek is szerepet jatszanak a strafbare Wer-
bung miatt torténé felel6sségre vonas eseteinek cse-
kély szamaban, tekintve, hogy amennyiben az elko-
vetés bizonyitottan eredményt (vagyonban torténé
karosodas) is megvaldsit, ugy a csalas tényallasa
alapjan torténd szankcionalassal kell szamolni.

A magatartas megtévesztésre vald alkalmassa-
ga kapcsan a német joggyakorlat az altalanos, UWG
5.§ szerinti megtévesztés fogalmabdl indul ki,
amelynek mércéje az atlagosan tajékozott, figyelmes
és kortltekint6é atlagfogyaszté. A strafbare Wer-
bung megvalésitasahoz sziikséges azonban a valdt-
lan tényallitads is, amely alkalmas kell hogy legyen a
fogyasztok félrevezetésére.

Ahogyan arra a szerz6 a tanulmany soran ra-
mutatott, a jogirodalom egy része elképzelhetének
tartja, hogy amennyiben a jogalkoté kivenné az
egyenes szandék elsé fokara utalo ,abbél a célbdl” (,in
der Absicht”) megfogalmazdst a normaszévegbdl, ak-
kor eshetéleges szandékkal is meg lehetne valdsita-
ni a strafbare Werbung btincselekményét. Megjegy-
zend6 azonban, hogy a birdi itélkezési gyakorlat a
norma megfogalmazasatél fiuiggetleniil elmozdult
ebbe az iranyba.

A szerzé allaspontja szerint annak ellenére,
hogy szamos agazati jogszabaly tartalmaz a megté-
veszt6 allitasokkal kapcsolatos specialis biintet6jogi
tényallasokat, fenn sziitkséges tartani a strafbare
Werbung tényallasat is az UWG-ben mint altalanos
tilt6 szabalyt a fogyasztékra nézve kiilonos veszélyt
jelentd, biintetdjogi szankciot igénylé megtévesztd
tdjékoztatdsok szankcionalasa céljabdl.

72 Lebensmittel-, Bedarfsgegenstande- und Futtermittelgesetzbuch 59. § Abs. 1 Nt. 7,11, 13, 18.
73 Gesetz iiber den Verkehr mit Arzneimitteln 96. § Nr. 3; Gesetz iiber die Werbung auf dem Gebiete des Heilwesens 14. §.

74  Weingesetz 49. § Nr. 4.

75 Clemens KAESLER: Recht fiir Medienberufe, Kompaktes Wissen zu allen rechtstypischen Fragen, Springer Vieweg, 2013, 48.
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1. Bevezetés

A Kkartellek egyre bonyolultabb megvaldsulasi
formadi és a jogsértésben részt vevo vallalkozasok al-
tal a felderités elkeriilése érdekében tett egyre na-
gyobb eréfeszitések azt eredményezik, hogy az Euro-
pai Bizottsagnak (,Bizottsag”) egyre nehezebb
Osszegytjtenie azokat a bizonyitékokat, amik a jog-
sértés megallapitasahoz sziikkségesek,' de ez a meg-
allapitas természetesen nem csak a Bizottsagra igaz,
minden versenyhatésag kiizd a leleményes kartelle-
z6k ujabbndl ujabb, a jogsértés felderitését, bizonyi-
tasat nehezit6 megoldasaival. Mivel manapsag szin-
te kizart irasos, a jogsértéssel egy idében keletkezett
egyértelmi bizonyitékot taldlni, ezért kérdéses,
hogy mit lehet bizonyitékként felhaszndlni, és az mi-
lyen bizonyité erével bir. A kérdés fontossagat jol

szemlélteti, hogy a k6z0sségi versenyjog szabalyoza-
sat célzd, jogalkotdsi fazisban levé ECN+ iranyelv-
ben? az uniés jogalkoto is figyelmet szentel annak,
hogy a versenyhatdésagok szamara biztositott legyen
minden eszkoz a relevans bizonyitékok dsszegyujté-
sére.’

A versenyfeliigyeleti eljaras lezardsaként a Bi-
zottsag vagy a nemrzeti hatésdg dontésében bemu-
tatja a megallapitott magatartast, az alapjaul szolga-
16 bizonyitékokat, és kovetkeztetéseket von le
ezekbdl a vizsgalattal érintett vallalkozasokra néz-
ve. Annak érdekében tehat, hogy egy hatésag donte-
ni tudjon arrdl, hogy egyes vallalkozasok magatar-
tasa jogsérté volt-e vagy sem, alapvetés, hogy
bizonyitékokra van sziikksége: a bizonyitékok szol-
galnak az tigy alapjaul.

* A Dontéshozatalt TAamogaté Csoport megbizott vezetéje. Gazdasagi Versenyhivatal.
1 FauiLJonathan, NIkPAY Ali, TAYLOR Deirdre: The EU Law of Competition (3rd Edition). Oxford Competition Law, 2014, 1223.
2 AzEurdpaiParlament és a Tanacs iranyelve a tagallami versenyhatdsagok helyzetének a hatékonyabb jogalkalmazas és a belsé piac megfelelé mi-

kodésének biztositasa céljabol térténé megerdsitésérol.

3 TorH Andras: Recent developments of the national enforcement of EU competition law. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_

id=3278544 (letoltés: 2018. november 6-an).
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2. Bizonyitékok
a versenyfeliigyeleti eljarasban

Miel6tt a bizonyitékok felhasznalhatésaga kér-
déskorére térnék kozvetleniil, egy kisebb kitérét te-
szek annak érdekében, hogy alatdmasszam a téma
fontossagat. Ezt azzal kivanom elérni, hogy bemuta-
tom az Eurépai Unié (,EU”) birésagainak azzal kap-
csolatos allasfoglalasait, hogy mekkora jelentéséget
tulajdonitanak a helyes, jogszer1 bizonyitasnak.

2.1. Bizonyitdsi teher

Hogy miért van olyan fontos szerepe a bizonyi-
tékoknak, azt azzal a korilménnyel lehet legegysze-
ribben magyarazni, hogy a bizonyitasi teher - 6-
szabaly szerint - a versenyhatésagokon van. Errél a
Torvényszék ugy foglalt 4llast,* hogy a Bizottsagnak
kell bizonyitania az altala taldlt jogsértést, és olyan
bizonyitékokat kell felhoznia, amik képesek arra,
hogy bizonyitsak a jogsértést képezé koriilménye-
ket,’ és egészen addig, mig ezt a kotelezettségét a Bi-
zottsag nem teljesiti, a vallalkozasokat az artatlan-
sag vélelme illeti meg.®

Ahogy emlitettem, a bizonyitds fészabaly sze-
rint a Bizottsagot terheli, de vannak olyan esetek,
hogy az megfordul, mert ,az eqgyik fél dltal hivatkozott
ténydlldsi elemek olyan jellegiiek lehetnek, hogy a mdsik
felet magyardzatra vagy igazoldsra kotelezhetik |[...].""

2.2. A bizonyitds megkovetelt

szintje

Az EU birésagai gyakorlatuk soran kerilik a
,bizonyitds szintje” (standard of proof) kifejezés hasz-
nalatat, ezt inkabb a Bizottsag dontéseit megtamado
vallalkozasok hasznaljak, amikor arra hivatkoznak,
hogy a hatésag bizonyitasa nem tett eleget az elvart
mércének, ehelyett az allitélagos jogsértés fennalla-
sanak ,jog dltal megkivdnt modon” (requisite legal stan-

FauLL, NIKPAY, TAYLOR (1. 1j.) 1234.
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dard) valé bizonyitdsa fordulat ttnik fel a bir6sagok
dontéseiben. Ez a kovetelmény azt eredményezi,
hogy a Bizottsagnak , pontos és ellentmonddsmentes bi-
zonyitékot kell szolgdltatnia azon szildrd megqgyodzédésé-
nek aldtdmasztdsdra, hogy az dllitélagos jogsértés meg-
tortént”, ,[k]ovetkezésképpen, ha kétség dll fenn, azt a
jogsértéssel vddolt vdllalkozdsok javdra kell értelmezni”,®
mely megfogalmazas tulajdonképpen bizonyitékok-
kal szemben a Torvényszék altal megfogalmazott
»minden kétséget Rizdro” (beyond reasonable doubt)® jel-
leget koveteli meg. Erdemes megjegyezni tovabba,
hogy a Térvényszék nem koveteli meg a fentiek telje-
stilését minden egyes, a Bizottsag altal el6terjesztett
bizonyitékra nézve, mert elegendd, ha a felhozott bi-
zonyitékok 0sszességlikben értékelve teljesitik e ko-
vetelményeket.'°

3. Kozosségi joggyakorlat
a bizonyitékok
felhasznalhat6sagarol

Miutan az eléz6 fejezetben roviden bemutattam
a témam tag értelmezésével idesorolhato kérdéskort
a bizonyitékok, illetve a bizonyitas rendkivili fon-
tossagat a versenyfeliigyeleti tigyeket illet6en, ratér-
ve a tanulmdny sztiken vett témajahoz, a bizonyité-
kok felhasznalhatdsagat, illetve az ezzel a kérdéssel
kapcsolatban kialakult joggyakorlatot ismertetem,
tekintettel az elmult néhany évben sziiletett kozos-
ségi birésagi dontésre.

Ebben a fejezetben harom unidés birésagi don-
tést fogok bemutatni, melyek kozil az egyik - tekin-
tettel arra, hogy kronologikus sorrendben kivanom
bemutatni az tigyeket, az els6 - nem versenyfeliigye-
leti eljarasban sziiletett.

Tehat jollehet a WebMindLicenses Kft. (,WML")
EU Birésaga (,Birésag”) altal vizsgalt igye nem a
versenyfeliigyeleti eljardsok kozé tartozik, azért
mutatom be az itélet relevans részeit, mert a buinte-
t6jogi jellegtinek tekintett adéhatésagi és verseny-

C-49/92. P sz. igy, Anic Partecipazioni kontra Bizottsag [ECLI:EU:C:1999:356].
T-141/07. sz. iigy, General Technic-Otis és tarsai kontra Bizottsag [ECLI:EU:T:2011:363].

T-67/00., T-68/00., T-71/00. és T-78/00. sz. egyesitett igyek - JFE Engineering Corp és tarsai kontra Bizottsag [ECLI:EU:T:2004:221|

4
5
6
7 (C-413/08. P sz. gy, Lafarge kontra Bizottsag [ECLI:EU:C:2010:346].
8
9

T-38/02. sz. igy, Groupe Danone kontra Bizottsag [ECLI:EU:T:2005:367].

10 T-67/00., T-68/00., T-71/00. és T-78/00. sz. egyesitett tigyek - JFE Engineering Corp és tarsai kontra Bizottsag [ECLL:EU:T:2004:221].
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feligyeleti eljarasokkal szemben megkovetelt ga-
ranciak hasonldk,” és az eljardsban a Birdsag
bizonyitékok felhasznalhatésagarol dontott.

3.1. A Birosdgq itélete a WML
kontra Nemzeti Ado- és
Vdmbhivatal Kiemelt Ado- és Vdm
Foigazgatosdg ligyben'®

3.1.1. Az iigy ténydlldsa

Az alapiigy tényallasa szerint a WML-nél a
Nemzeti Ad6- és Vamhivatal (,NAV”) végzett ellendr-
zést, és annak eredményeképpen a vallalkozasra
nézve adokilonbozetet allapitott meg. A WML fel-
lebbezése folytan a masodfoku adéhatdésag az elsé-
foku hatarozatot részben megvaltoztatta, de a don-
téssel szemben a WML a Févarosi Kozigazgatasi és
Munkatigyi Birésaghoz (,FKMB”") fordult, mely biro-
sag harom f6 kérdéskort érintéen el6zetes dontésho-
zatali eljaras keretében a Birdsaghoz fordult.”

3.1.2. A birdsdgi eljdrds
A tanulmany szempontjabdl relevans, harma-
dik kérdésével az FKMB arra vart valaszt, hogy a
NAV kozigazgatasi eljaras keretében atvehet-e és fel-
hasznalhat-e olyan bizonyitékokat, melyeket ,biinte-
téeljdrds lefolytatdsa céljdbdl a biintetdeljdrdsnak meg-
felelé bizonyitdsi eszkozok iitjdn szerezték be, amely
eljdrds egyébként olyan garancidkat nyujt az érintettek
szdmdra, amelyben azok a kozigazgatdsi eljdrds kereté-
ben nem részesiilhetnek.™
A Birésag a bizonyitékok jogszeru felhasznala-
sat harom f6 szemponthoz kototte:
- a felhaszndlas jogszertiségét a nemzeti jog alap-
jan lehet eldonteni, azonban e szabdlyok nem
sérthetik az unids jog hatékony érvényesulését;
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- az unidés jogszabdlyokban biztositott alapvetd
jogokat az unids jogban szabalyozott valamennyi
tényallasra alkalmazni kell;

- a jogsértés megallapitdsa és emiatt szankcid
alkalmazasa az EU Alapjogi Chartaja (,Charta”) 51.
cikkének (1) bekezdése értelmében az unids jog
végrehajtasanak mindsiil-e.”®

A Birésag nem zarta ki ezek alapjan, hogy egy
hat6sag kozigazgatasi eljarasban egy parhuzamosan
folyé buntetéeljarasbol beszerzett bizonyitékokat
jogszertien felhasznalhasson, de ehhez az uniés jog
altal biztositott jogokat is tiszteletben kell tartani:'®
az alapveté jogokat az aranyossag elvére figyelem-
mel akkor és annyiban lehet korlatozni, , ha és ameny-
nyiben az elengedhetetlen és ténylegesen az Unié dltal
elismert dltaldnos érdekii célkitiizéseket vagy mdsok jo-
gainak és szabadsdgainak védelmét szolgdlja.””

A Birésag megallapitotta, hogy a Charta ma-
gan- és csaladi élet tiszteletben tartasahoz valé jog-
10l 52016 7. cikke az Emberi Jogok Eurépai Egyezmé-
nye (,EJEE”) 8. cikke (1) bekezdésében biztositott
jogoknak megfelelé jogokat tartalmaz, ezért azokat
tartalmukban és terjedelmiikben azonosnak kell te-
kinteni.”® és kimondta, hogy korlatozasukra ,csak
akkor keriilhet sor, ha azt jogszabdly irja eld, tovdbbd ha
az az ardnyossdg elvére figyelemmel sziikséges, és tény-
legesen az Unié dltal elismert dltaldnos érdekii célkitiizé-
seket szolgdlja.™ Emellett a Birdsag azt is kimondta,
hogy adott esetben a bizonyitékok beszerzése soran
alkalmazott titkos eszk6zok céljat és szitkségességét
arra az eljarasra - a WML esetében a biintetéelja-
rasta - tekintettel kell értékelni, amelyben ezt az
eszkozt alkalmaztak.*

A Birésag megjegyezte, hogy az addcsalas, ado-
elkeriilés és egyéb visszaélések elleni kiizdelem az
EU altal elismert célkit(izés,” melyhez érdemes hoz-
zaftzni, hogy a gazdasagi verseny védelme is ilyen

11 Az adéiigyeket az Emberi Jogok Eurépai Birésdga a Jussila kontra Finnorszag 73053/01, igyben - a versenyfeliigyeleti eljarasokhoz hasonléan -

biintetéjogi jellegtinek nyilvanitotta.
12 C-419/14.sz.ugy [ECLLEU:C:2015:832].

13 SzaBd Ildiké: Az Eurépai Birdsag itélete a WebMindLicenses Kft. tigyében: http://eljarasjog.hu/2016-evfolyam/az-europai-birosag-itelete-a-web-

mindlicenses-kft-ugyeben/#_ftn4l (letoltés: 2016. majus 15.).
14 WML-itélet, 62. bekezdés.
15 Uo., 65-67. bekezdés.
16 Uo., 68. bekezdés.
17 Charta 52. cikk, (1) bekezdés.
18 WML-itélet, 70. bekezdés.
19 Uo., 73. bekezdés.
20 Uo., 75. bekezdés.
21 Uo., 76. bekezdés.
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célkittizésnek mindsil a kozos versenypolitika fé-
nyében.*

A Birdsag az elektronikus levelek biréi engedély
nélkili lefoglalasaval kapcsolatban arra jutott, hogy
az nem alapvetéen jogsértd, a birésagok feladata
vizsgalni, hogy biztositott-e hatékony feliilvizsgalati
lehet6ség a lefoglalas jogszertiségének és sziikkséges-
ségének megallapitdsahoz.? Ehhez az kell, hogy a fe-
lulvizsgdlatot folytaté birdsag jogosult legyen an-
nak ellenérzésére, hogy ,valamely pdrhuzamosan
folyd, le nem zdrt biintetéeljdrdsbol szdrmazoé bizonyité-
kokat, amelyeken e hatdrozat alapul, e biintetdeljdrds-
ban az unids jog dltal biztositott jogokkal dsszhangban
szerezték-e be, vagy valamely biintetébirosdg dltal kont-
radiktorius eljdrds keretében mdr lefolytatott vizsgdlat
alapjdn legaldbb meggydzddhet arrol, hogy az emlitett
bizonyitékokat e joggal 6sszhangban szerezték be.”*

A lehallgatas és elektronikus levelezések lefog-
laldsa egyértelmien a Charta - magan- és a csaladi
élet tiszteletben tartasara vonatkozo - 7. cikkében
biztositott jog korlatozasanak mindsil, ami csak tor-
vény altal korlatozhatd, de ehhez az is kell, hogy a
bizonyitékok kozigazgatdsi hatésag altali felhaszna-
lasat lehetévé tévé jogalap kell6en egyértelmi és
pontos legyen, ne hagyjon teret a hatdésagi vissza-
élésnek. Minden esetben mérlegelni kell, hogy a
Charta 7. cikkében biztositott jog kisebb mérték sé-
relmével nem lettek volna-e beszerezheték a sziiksé-
ges informacidk.” A nemzeti birésagnak tehat ellen-
6riznie kell, hogy a nyomozas soran igénybe vett
titkos eszkozok hasznalatat térvény irta-e elg, az a
biintetéeljarasban sziitkséges volt-e, és ugyanez a két
kérdés a kozigazgatdsi eljarasban felhasznalt bizo-
nyitékokkal kapcsolatban vizsgalatra szorul.?

A bizonyitas jogszertisége tekintetében elemez-
ni kell a birésagi feltilvizsgalat alatt azt is, hogy az
alapeljaras soran a védelemhez vald jog elve érvé-
nyesiilt-e, az érintett hozzaférhetett-e a kozigazgata-
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si eljaras sordn e bizonyitékokhoz, és jogosult volt-e
arra, hogy meghallgassak a bizonyitékokkal kapcso-
latban. Ha e feltételek nem teljestilnek, vagy a , bizo-
nyitékokat a Charta 7. cikkének megsértésével szerezték
be a biintetéeljdrds keretében vagy haszndltdk fel a koz-
igazgatdsi eljdrdsban, az emlitett nemzeti birdsdgnak ki
kell zdrnia e bizonyitékokat [...]. Ugyancsak ki kell zdrni
e bizonyitékokat, ha e birésdg nem jogosult annak ellen-
drzésére, hogy e bizonyitékokat a biintetdeljdrds kereté-
ben az uniés joggal 6sszhangban szerezték-e be, vagy va-
lamely biintetébirésdg dltal kontradiktorius eljdrds
keretében mdr lefolytatott vizsgdlat alapjdn legaldbb
nem gyézédhet meg arrdl, hogy azokat e joggal 6ssz-
hangban szerezték be.”’

3.2. A Torvényszék itélete
a Goldfish BV és tdrsainak?®
Bizottsdggal szembeni iigyében®®

3.2.1. Az iigy ténydlldsa

A Bizottsag megtamadott hatdrozataval érintett
kartell az EU mtikodésérél szolé6 szerz6dés
(LEUMSZ") 101. cikkébe utkozd, versenytarsak kozti
egységes, folyamatos, Osszetett versenykorlatozo
jogsértésre vonatkozott. A Bizottsag megallapitotta,
hogy a kartell az északi-tengeri garnélarak-szallitok
kozotti komplex jogsértés volt, ami az arakra vonat-
koz6 megallapodasokban, dsszehangolt magatarta-
sokban és informacidcserében allt. A kartell célzatos
volt, az északi-tengeri garnélarak arszintjeinek ko-
z0s befolyasolasara vonatkozott, és a tarsasagok ko-
zotti kétoldalu kapcsolatok alapjan miikodott.
Az érintett vallalkozasok gyakran felvették a kap-
csolatot egymassal az tizleti iigyeik megvitatasara,
Osszeegyeztették piaci magatartasukat, érzékeny ke-
reskedelmi informacidkat osztottak meg egymassal,

22 Ezzel kapcsolatban az EU Versenypolitika cimi kiadvanya 3. oldalan a kévetkezéket mondja: ,Az Eurdpai Unid versenypolitikdja a Romai Szerzddés
1957-es aldirdsa éta fontos eleme az Eurdpai Unio tevékenységének. A Romai Szerzodés olyan rendszert hoz létre, amely biztositja, hogy a kozds piacon a ver-
seny ne torzuljon. Az EU célja ezzel az volt, hogy gondosan kidolgozott és hatékony versenyszabdlyokat hozzon létre, s ezdltal eldsegitse, hogy az eurdpai piac
megfelelden mitkodjon, és hogy a fogyasztok részesiiljenek a szabadpiaci rendszer elonyeibdl.” http://europa.eu/pol/pdf/flipbook/hu/competition_hu.

pdf, letoltve: 2016. majus 22.
23 WML-itélet, 77-78 bekezdés.
24 Uo., 88. bekezdés.
25 Uo., 80-82. bekezdés.
26 Uo., 91. bekezdés.
27 Uo.

28 A Heiploeg BV, a Heiploeg Beheer BV és a Heiploeg Holding BV vallalkozasok.

29 T-54/14.sz.ugy. [ECLI:EU:T:2016:455].
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arrogzité megallapodasokat kotottek és kerulték
egymassal a versenyt.*°

A Bizottsdg altal felhasznalt bizonyitékok korét
az engedékenységi kérelmez6 dltal az engedékenysé-
gi kérelme keretében tett nyilatkozatai és a hozzajuk
csatolt iratok, a Bizottsag altal foganatositott rajta-
utések sordn a vallalkozasoknal lefoglalt dokumen-
tumok, tébbek kozétt - a tanulmany szempontjabol
leglényegesebb - telefonbeszélgetésekrdl késziilt
hangfelvételek és a telefonbeszélgetésekrdl készitett
irasbeli feljegyzések, valamint egyéb, vdllalkozasok
kozti kommunikaciok képezték.*

3.2.2. A birdsdgi eljdrds

Keresetiitkben a felperesek harom jogalapot
hoztak fel, amelyek koziil az elsé kett6 relevans a ta-
nulmany szempontjabdl, és mivel ezek egymassal
Osszefiiggé kérdéseket tartalmaztak, e jogalapokat
a Torvényszék végiil egyiittesen vizsgalta:

1. a Bizottsag az EUMSZ 101. cikkbe 1itk6z6 jog-
sértés bizonyitékaként jogellenesen hasznalt fel ti-
tokban készitett hangfelvételeket: el6adtak, hogy a
telefonbeszélgetések titokban készitett felvételei a
jogsértés megallapitasahoz felhasznalt jogellenes bi-
zonyitéknak mindsiilnek, amibél kovetkezéen a Bi-
zottsag nem haszndlhatta volna fel bizonyitékként
az emlitett a felvételeket;

2. a masodik, hogy a Bizottsag az EUMSZ 101.
cikkbe 1itkozé jogsértés bizonyitékaként jogellene-
sen hasznalt fel titokban készitett hangfelvételekkel
kapcsolatos feljegyzéseket: felperesek azzal - a 1é-
nyegét tekintve a bizonyitdsi teherrel 0sszefiiggé
észrevétellel - érveltek, hogy a fent emlitett telefon-
beszélgetések titokban készitett felvételeit kiséré
feljegyzések, amelyekre a Bizottsag a megtamadott
hatarozatban tadmaszkodott, ,nagyon kevéssé” meg-
bizhatdk, ily médon a megtamadott hatdrozatban
bizonyitékként valé felhasznalasuk szintén jogsér-
t6.%#

30 Goldfish-itélet, 14-16. bekezdések.
31 Uo., 17. bekezdés.

32 Uo., 34-37. bekezdések.

33 Uo., 38-39. bekezdések.

34 Uo., 40. bekezdés.
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A Torvényszék el6szor a kifogasokra tekintettel
azt vizsgalta, hogy a telefonbeszélgetésekrdl titok-
ban készitett felvételek és a veliikk kapcsolatos fel-
jegyzések milyen feltételek mellett fogadhatdk el bi-
zonyitékként valamely jogsértés megallapitasahoz,
és megallapitotta, hogy csak abban az esetben kell
masodik 1épésben a felpereseknek a telefonbeszélge-
tésekkel kapcsolatos feljegyzések hitelességére vo-
natkozo kifogdasait vizsgalni, ha a Bizottsag az ugy-
ben felhasznalhatott ilyen bizonyitékokat.*

A Bizottsag a felvételek elfogadhatésaga mellett
azzal érvelt, hogy Hollandidban - ahol a felvételeket
készitették - ez a magatartas nem mindsil biincse-
lekménynek, tehat a felvételt készité vallalkozas
nem jogellenesen rogzitette a beszélgetést. Emellett
kiemelte a Bizottsag, hogy még ha a vallalkozas jog-
ellenesen is szerezte volna be a Bizottsag altal fel-
hasznalt bizonyitékokat, az unids birésagok és az
Emberi Jogok Eurdpai Birésaganak (,EJEB”) itélke-
zési gyakorlatara tekintettel ez nem akadalyozta
volna meg a Bizottsagot abban, hogy azokat felhasz-
nalja a bizonyitashoz.**

A Torvényszék kiemelte, ,hogy az unids jogban a
bizonyitékok szabad mérlegelésének elve érvényesiil*
amelybél egyrészt az kovetkezik, hogy amennyiben vala-
mely bizonyitékhoz jogszeriien jutottak, a bizonyiték el-
fogadhatésdga a Torvényszék elétt nem vitathato, mds-
részt pedig az egyetlen relevdns tényezé, amelyet a
szabdlyszeriien benyiijtott bizonyitékok bizonyito erejé-
nek értékelésekor meg kell vizsgdlni, a bizonyitékok hite-
lessége”, és a Met-Trans és Sagpol itélet nyoman*® ki-
emelte, hogy a ,bizonyiték fogalmdra vonatkozé unios
szabdlyozds hidnydban fészabdly szerint minden olyan
bizonyiték elfogadhato, amelynek felhaszndldsdt a tagdl-
lamok eljdrdsi joga hasonlé eljdrdsokban megengedi.”™

Az uniéds joggyakorlat szerint az aktaban foglalt
bizonyitékok figyelmen kiviil hagyhatdk olyan eset-
ben, ha kétség all fenn*® ,mind magdnak a vitatott do-
kumentumnak a jellegével, mind pedig azzal kapcsolat-
ban, hogy a bizonyitékot az arra hivatkozoé fél jogszerii

35 (-239/11P, C-489/11 P és C-498/11 P. sz. iigy, Siemens kontra Bizottsag [ECLI:EU:C:2013:866.

36 (-310/98 és C-406/98. sz. igyek [ECLI:EU:C:2000:154].
37 Goldfish-itélet, 42-43. bekezdések.

38 197/80-200/80, 243/80, 245/80 és 247/80. sz. igyek, Ludwigshafener Walzmiihle Erling és tarsai kontra Tandcs és Bizottsag [ECLI:EU:C:1981:311].
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eszkozOokkel szerezte-e.” Nagyon fontosnak tartom
azonban kiemelni, hogy az ilyen kizaras a Térvény-
szék véleménye szerint nem automatikus, az unios
birésagok tobbszor vettek mar figyelembe olyan ira-
tokat, amelyekkel kapcsolatban nem volt bizonyitott
a jogszeru eszkozokkel valé megszerzés,* ugyanak-
kor az uniés jog nem fogadhat el lényeges eljarasi
szabalyba 1tko6z6, a bizonyitékok beszerzésére lefek-
tetett és az érintettek alapvetd jogainak védelmére
szolgdlo eljaras teljes megsértésével megszerzett bi-
zonyitékokat.*®

A Torvényszék emlékeztetett 1d, hogy a Charta
52. cikkének (3) bekezdése szerint, amennyiben ,e
Charta olyan jogokat tartalmaz, amelyek megfelelnek az
emberi jogok és alapvetd szabadsdgok védelmérél sz61o
eurdpai egyezményben biztositott jogoknak, akkor e jo-
gok tartalmdt és terjedelmét azonosnak kell tekinteni
azokéval, amelyek az emlitett egyezményben szerepel-
nek. Ez a rendelkezés nem akaddlyozza meg azt, hogy az
Unio joga kiterjedtebb védelmet nyijtson.” A vitatott bi-
zonyitékokkal kapcsolatban a Térvényszék emlékez-
tetett arra, hogy a Charta magan- és a csaladi élet
tiszteletben tartasara vonatkozo 7. cikke altal tartal-
mazott jogok megfelelnek az EJEE 8. cikkének (1) be-
kezdésében biztositott jogoknak, igy a Charta fenti
cikkében biztositott jogok tartalmat és terjedelmét
az EJEE szovege mellett az annak értelmezését tar-
talmazd itéletek, vagyis az EJEB itélkezési gyakorla-
ta is meghatdrozza. Tekintettel ezért arra, hogy ,a
tdvkozlési rendszerek iitjdn valo kommunikdcio lehallga-
tdsa az EJEE 8. cikkének (1) bekezdésében biztositott jog
gyakorldsdba valé beavatkozdsnak mindsiil, az ilyen le-
hallgatds az Charta 7. cikkében biztositott hasonlé jog
gyakorldsa korldtozdsdnak is mindsiil.”

Ezenkiviil a Torvényszék felhivta a figyelmet
arra, hogy a Charta 47. cikke tartalmazza a birésag
el6tti hatékony jogorvoslathoz és a tisztességes elja-
rashoz valo jogot, mely cikk megfelel az EJEE 6. cik-
ke (1) bekezdésének.*

39 T-48/05. sz. iigy, Franchet és Byk kontra Bizottsag [ECLI:EU:T:2008:257].

40 Goldfish-itélet, 44, 47. bekezdések.
41 Goldfish-itélet, 49-51. bekezdések.
42 Uo., 52. bekezdés.

43 CE:ECHR:2007:0426JUDO007152501.
44 Goldfish-itélet, 54. bekezdés.

45 CE:ECHR:1988:0712JUD001086284.
46 Goldfish-itélet, 55. bekezdés.
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Az EJEE 6. cikkének megsértésével kapcsolat-
ban az EJEB a Popescu kontra Romdnia itéletben®® a
kovetkezéket allapitotta meg:**

»Noha az [EJEE] a 6. cikkében biztositja a tisztessé-
ges eljdrdshoz valo jogot, nem szabdlyozza a bizonyité-
kok mint olyanok elfogadhatdsdgdnak kérdését, amely
teriilet elsésorban a belsd jog hatdlya ald tartozik. A Bi-
rosdg tehdt nem zdrhatja ki a nemzeti jog rendelkezései-
nek megsértésével szerzett bizonyitékok elfogadhatésd-
gdt [...]. A Birdsdg egyébirdnt emlékeztet arra, hogy a
muiltban mdr volt alkalma kimondani, hogy eqy jogelle-
nes felvétel - rdaddsul egyetlen bizonyitékként valo - fel-
haszndldsa onmagdban nem sérti a tisztességes eljdrds-
nak [az EJEE] 6. cikk[ének] [(1) bekezdésében] rogzitett
elveit, ideértve azt az esetet is, amikor e bizonyitékot az
[EJEE-ben] és kiilonosen [annak 8. cikkében] foglalt ko-
vetelmények megsértésével szerezték”.

Az EJEB a Schenk kontra Svdjc itéletben* tovab-
ba kimondta a tisztességes eljaras kovetelményével
kapcsolatban, hogy vizsgalando, hogy a jogellene-
sen készitett felvétel bizonyitékként valod felhaszna-
lasaval nem fosztottak-e meg a felperest a tisztessé-
ges eljarashoz vald jogatdl, ezenfeliil a védelemhez
vald jogot biztositottak-e részére, lehetésége volt-e
vitatni a bizonyiték hitelességét és felhasznalasat.*®

A Bizottsdg véleményét osztva hangsulyozta a
Torvényszék, hogy a bizonyitékként felhasznalt fel-
vételeket nem hatdsag, hanem egy maganfél készi-
tette - aki az emlitett beszélgetésekben mellesleg
Tészt vett -, a bizonyitékokat pedig a Bizottsag jog-
szerlien szerezte, rajtaiités soran. Erdemes megje-
gyezni, hogy a bizonyitékok lefoglaldsat lehet6vé
tevé kutatas jogszertiségét egyébként a felperesek
nem vitattak, és kétségtelen, hogy a Bizottsag altal
szabdlyszerten szerzett bizonyitékokat f6szabaly
szerint elfogadhaténak kell tekinteni, viszont az is-
mertetett igyben az a kérdés, hogy a szabalyszeriien
szerzett bizonyitékok Bizottsag altali felhasznalasa
akkor is jogszerti-e, ha azokat eredetileg egy harma-
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dik személy jogellenesen szerezte. Ennek kizartsagat

az a tény alapozhatja meg, hogy a felvétel elkészité-

se az EJEE 8. cikkében biztositott, a maganélet tisz-
teletben tartasahoz valé jogot sérthette.”’

A Torvényszék az EJEB itélkezési gyakorlata
alapjan arra a megallapitasra jutott, hogy ,valamely
jogellenes felvétel bizonyitékként valo felhaszndldsa on-
magdban nem sérti a tisztesséqges eljdrdsnak az EJEE 6.
cikkének (1) bekezdésében biztositott elveit, akkor sem,
ha e bizonyitékot az EJEE 8. cikkében foglalt kovetelmé-
nyek megsértésével szerezték, amennyiben egyrészt az
érintett felperest nem fosztottdk meg a tisztességes eljd-
rdstol, sem a védelemhez vald jogdtol, mdsrészt pedig e
bizonyiték nem mindsiil az elitélés indokoldsaként figye-
lembe vett egyetlen bizonyitéknak”. E megallapitas te-
kintetében fontos megjegyezni, hogy a felperesek a
beadvanyaikban nem keltettek kétséget a kozigaz-
gatasi eljaras tisztességes lefolyasdval kapcsolatban,
tovabba a vitatott felvételek nem minésiiltek a Bi-
zottsag altal felhaszndlt egyetlen bizonyitéknak, mi-
vel a Bizottsag dontése szamos mas bizonyitékon
alapul.*®

A bizonyitékok hitelessége kapcsan a Torvény-
szék megallapitotta, hogy a felperesek , csak sziiksza-
viian” vitatjak ezt, és kiemelte az alabbi szemponto-
kat:

- a felperesek nem tagadtdk a vitatott felvételek
tartalmat, és azok hitelességét sem,

- a Bizottsag megvizsgalta, hogy a széban forgd
felvételek egyeznek-e az aktdban szereplé tobbi
bizonyitékkal,

-, kiilondsen érvényes” bizonyitékokrol van szo,
tekintettel arra, hogy szoros és kozvetlen kapcso-
latban vannak a széban forgé vizsgdlat targyaval,

- az emlitett felvételek sérelmet okoztak az azokat
készité vallalkozasnak is, amely tiltakozott is a
felvételek bizonyitékként valo felhasznaldsa
ellen.*

A fent bemutatott koriilményeket értékelve a
Torvényszék megallapitotta, hogy ,még ha iigy is kel-
lene tekinteni, hogy a széban forgo felvételeket a felpere-

47 Uo., 58-61. bekezdések.
48 Uo., 62, 64-65. bekezdések.
49 Uo., 68-72. bekezdések.
50 Uo., 73, 76. bekezdések.
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sekkel versenytdrs vdllalkozdsok eqgyike jogellenesen ké-
szitette, a felperesek dllitdsdval ellentétben a Bizottsdg a
megtdmadott hatdrozatban jogosan haszndlta fel azokat
bizonyitékként az EUMSZ 101. cikkbe iitkoz6 jogsértés
megdllapitdsa érdekében”, egyebekben pedig ,nincs
olyan unids jogi rendelkezés, amely kifejezetten megtilta-
nd, hogy birdsdgi eljdrdsban figyelembe vegyenek jogel-
lenesen, példdul az alapvetd jogok megsértésével szerzett
bizonyitékokat,” és a ,felperesek dllitdsdval ellentétben
nem létezik olyan elv, amely értelmében a jogellenesen
szerzett bizonyitékokat nem lehetne felhaszndlni vizsgd-
lat vagy birdsdgi eljdrds keretében.”°

3.3. A Birosdyg itélete az FSL
Holdings NV és tdrsainak®
a Bizottsdggal szembeni iigyében**

3.3.1. Az iigy tényadlldsa

A harmadik jogeset, melynek témam szempont-
jabol relevans részeit bemutatom, az észak- és dél-
europai banankereskedékkel kapcsolatos bizottsagi
eljarason alapul, és mivel a bizonyitékok felhaszna-
lasaval kapcsolatos kifogasok a Dél-Eurépaban el-
kovetett jogsértéssel alltak oOsszefiiggésben, ezért
csak erre térek ki.

Az eset kiindulépontja, hogy az olasz vam- és
pénzigyoérség olyan dokumentumokat adott at a Bi-
zottsagnak, amelyek egy - késébb a versenyfeliigye-
leti eljarasban eljaras ala vont - vallalkozas alkal-
mazottjanak otthondban és irodajaban, nemzeti
addvizsgalat keretében foganatositott eljarasi cse-
lekmény utjan keriiltek a birtokaba. Ezt kovetéen
maga a Bizottsag folytatott le helyszini vizsgalato-
kat dél-eurdpai bananimportér vallalkozasoknal,
melynek folyaman az olaszorszagi adévizsgdlattal
érintett vallalkozas helyiségében megtalalt két oldal
olyan feljegyzést, amelyet az olasz vam- és pénzigy-
6rség korabban atadott a részére.>

A Bizottsdg a versenyfeltigyeleti eljards végén
elfogadott hatdrozatdban megallapitotta, hogy a

51 Firma Léon Van Parys NV és a Pacific Fruit Company Italy SpA vallalkozdsok.

52 (-469/15. P. sz. igy [ECLI:EU:C:2017:308].
53 FSL-itélet, 8-9. bekezdések.
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vizsgalat alda vont vallalkozdsok ,megsértették az
EUMSZ 101. cikket azdltal, hogy a bandn gorégorszdgi,
olaszorszdgi és portugdliai importja, forgalmazdsa és ér-
tékesitése terén fenndllt kartellben vettek részt [...],
amelynek sordn e vdllalkozdsok dsszehangoltdk drstraté-
gidjukat e hdrom tagdllamban, és birsdgokat szabott ki
veliik szemben [...]".>*

3.3.2. A birdsdgi eljdrds

A bizottsagi hatdrozatot megtdmado vallalkoza-
sok kérelmiikben négy jogalapra hivatkoztak, azon-
ban a tanulmany szempontjabdl az els6 jogalap rele-
vans, ezért csak ezzel foglalkozom.

A jogorvoslat elsé jogalapjaban a vallalkozasok
lényeges eljarasi szabdlyok és a védelemhez vald jog
megsértésére hivatkoztak, mely el6adasukat arra
alapoztdk, hogy a Torvényszék felilvizsgdlata soran
nem allapitotta meg az olasz vam- és pénziigy6rség
altal a Bizottsdg részére atadott bizonyitékok fel-
haszndlasdnak jogellenességét. Kifejtették, hogy a
Torvényszék hibat kovetett el akkor, amikor itéle-
tében arra hivatkozott, hogy a vallalkozasok &ltal
jogellenesen felhaszndltnak tekintett ,bizonyitékok
Bizottsdg részére torténd dtaddsdnak jogszeriisége kizd-
rolag az olasz jogrendszer hatdlya ald tartozik, mikoz-
ben ezen dtadds sordn az unids jogot is tiszteletben kell
tartani.”®

A fellebbez6 vallalkozasok véleménye szerint a
Bizottsagnak el kell keriilnie, hogy a védelemhez valé
jog jovatehetetlen médon sériiljon a bizonyitékok at-
adasa altal, ami akkor biztosithatd, ha a Bizottsag
megvizsgalja, hogy a kapott bizonyitékokat kizarélag
olyan targyban hasznaljak-e fel, mint amire nézve a
nemzeti hatdsdg gyujtotte, ahogyan azt a 2002. de-
cember 16-i 1/2003/EK tandcsi rendelet (,1/2003 ren-
delet”) 12. cikkének (2) bekezdése®” a versenyhatdsa-
gok kozotti informacidcsere sordn eléirja.*®

A fellebbez6k az elsé jogalap keretében tovabba
azt is allitjdk, hogy a Bizottsadg megsértette a véde-

54 Uo., 14. bekezdés.
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lemhez valo jogukat, mert a kérdéses bizonyitékok-
nak az olasz nemzeti adéhatdsag altal a részére tor-
téné atadasa és a vallalkozasok errél vald értesitése
kozott kozel két év telt el. A Torvényszék a vallalko-
zasok szerint elferditette a bizonyitékokat, amikor
itéletében arra hivatkozott, hogy a kérdéses bizonyi-
tékok olasz hatdsag altali esetleges jogellenes atada-
sa nem befolyasolja jogszerd felhasznalasukat, mi-
vel ugyanezeket a dokumentumokat késébb a
Bizottsag is megtalalta helyszini vizsgalata soran.
El6adtak a fellebbezék, hogy egyrészt 6k - a Tor-
vényszék itéletében foglaltakkal ellentétben - vitat-
tak a Bizottsag altal végzett helyszini vizsgalatok
jogszertiségét, masrészt a Bizottsag helyszini vizsga-
lata soran taldlt dokumentumokat nem is lehetett
volna jogszertien felhaszndlni bizonyitékként. Utdb-
bi érvitket arra alapoztak, hogy eleve a helyszini
vizsgalat alapjaul szolgalé dokumentumok atadasa
jogellenes volt.*

A Birésag itéletében - egyetértve a Torvény-
székkel - kimondta, hogy a nemzeti jog alapjan kell
megitélni annak a kérdésnek a jogszertiségét, hogy
az igyész vagy a versenyhatdsagok a nemzeti biinte-
t6jog alkalmazasaval megszerzett informacidkat ad-
hatnak-e at a Bizottsagnak, masrészt az unids biro-
sagnak nincs hataskoére megvizsgdlni a nemzeti
hatésag altal elfogadott jogi aktusnak a nemzeti
jogra tekintettel valé jogszertiségét.*°

Azzal kapcsolatban, hogy a Torvényszék szorit-
kozhatott-e annak megallapitdsara, hogy nemzeti
bir6sdg nem mondta ki azok atadasanak jogellenes-
ségét, a Birdsag hangsulyozta, hogy a Torvényszék
egyrészt megvizsgalta azokat a feltételeket, amelyek
mellett ezen ataddas tortént, masrészt pedig emlitett
itéletében - helyesen - el is utasitotta a vallalkoza-
sok azon érvelését, amely szerint az olasz vam- és
pénzigyorség altal a Bizottsag részére atadott doku-
mentumokat az 1/2003 rendelet 12. cikke szerint
csak abban az eredeti targyban szabadott volna jog-

55 Bar nem tartozik a tanulmany témajahoz, érdemes megjegyezni a Bizottsag hatdrozatdval szembeni birésagi eljarasok ismertetésével kapcsolat-
ban, hogy a Térvényszék a hatarozatnak a jogsértés id6szakat meghatarozo részét megvaltoztatta, aminek hatdsara a kiszabott birsagokat is csok-

kentette.
56 FSL-itélet, 26-27. bekezdések.

57 ,Azdtadott informdcio bizonyitékként kizdrdlag a Szerzodés 81. vagy 82. cikkének alkalmazdsa céljdbil, és csak olyan tdrgyban haszndlhaté fel, amellyel kap-
csolatban az dtado hatdsdg azt gyiijtotte. Ha azonban ugyanazon iigyben a nemzeti versenyjog a kozdosségi versenyjoggal pdrhuzamosan keriil alkalmazdsra,
és ez nem vezet kiilonbozd eredményre, 1igy az e cikk alapjdn dtadott informdcio a nemzeti versenyjog alkalmazdsa céljdbol is felhaszndlhato.”

58 FSL-itélet, 28. bekezdés.

59 (-583/13 P. sz. iigy, Deutsche Bahn és tarsai kontra Bizottsag [ECLI:EU:C:2015:404] alapjan, FSL-itélet, 29-30. bekezdések.
60 (-407/04 P. sz. igy, Dalmine kontra Bizottsag [ECLI:EU:C:2007:53] alapjan, FSL-itélet, 32. bekezdés.
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szerden bizonyitékként felhasznalni, amellyel kap-
csolatban azokat e nemzeti hatdsag gyujtotte.”!

A Birésag a Juliane Kokott f6tanacsnok inditva-
nyaban foglaltakra alapozva megallapitotta, hogy a
fellebbezé vdllalkozasok 4ltal hivatkozott ,1/2003
rendelet 12. cikke a hatésdgoknak az eurdpai versenyhd-
lozaton beliili egyiittmiikoédésének megkonnyitésére és
elémozditdsdra irdnyuld kiilonos célt kovet az informd-
cidcsere eldsegitésével. Ebbdl a célbol az (1) bekezdésé-
ben kimondja, hogy az EUMSZ 101. és EUMSZ 102. cikk
alkalmazdsdban a Bizottsdg és a tagdllamok versenyha-
tosdgai jogosultak egymdsnak bdrmely ténybeli vagy jogi
tdjékoztatdst megadni, és azokat bizonyitékként felhasz-
ndlni, ideértve a bizalmas jellegii informdciot is, ponto-
san meghatdrozva a (2) bekezdésében azokat a feltétele-
ket, amelyek mellett ezen informdciok felhaszndlhatok”,
tovabba , [e]zért e rendelkezésekbdl nem lehet arra ko-
vetkeztetni, hogy azokban egy olyan dltaldnosabb sza-
bdly jut Rifejezédésre, amely a tagdllami versenyhatosd-
goktol eltérd nemzeti hatosdgok dltal dtadott informdciok
felhaszndldsdt megtiltand a Bizottsdg szdmdra csak
azért, mert ezen informdciokat mds célbol szerezték be.”
A Birésag hangsulyozta, hogy a Térvényszék is ki-
emelte itéletében, hogy az ettdl eltéré szabalyértel-
mezés tulzottan megnehezitené a Bizottsag feladata-
nak ellatasat az unids versenyjog alkalmazasa
terén.®

A Bir6sag nem emelte at a fétanacsnok érvelésé-
nek véleményem szerint nagyon fontos megallapita-
sat, miszerint a fenti értelmezést azért kell elfogad-
ni, mert a fellebbezék altal felvazolt ,[...] megszorité
megkozelités ellentétes lenne a tagdllamok eljdrdsi auto-
némidjdnak elvével. Egyiittal tiilzottan megnehezitené a
Bizottsdg és a nemzeti versenyhatdsdgok szdmdra kar-
telljogi eljdrdsokban rendelkezésre dll6 bizonyitds leheto-
ségeit. Végsé soron ezdltal meghitisulna az unids jog
egyik alapvetd célja, nevezetesen az eurdpai belsé piac
versenyszabdlyainak hatékony érvényesitése.” Az érve-
1és fontossagat abban latom, hogy bar maga a jog-
eset a Bizottsag és egy nemzeti hatdsdg relaciéjaban
megvalodsult bizonyitékataddsrol szél, a fé6tanacsnok
kitér a nemzeti versenyhatésagok kartelljogi eljara-
saira is. Ezzel véleményem szerint azt az allaspontot

61 FSL-itélet, 33. bekezdés.
62 Uo.,34-36. bekezdések.
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képviseli, hogy a Bir6sag dontése az tigyben genera-
lis, vagyis az dsszes unios versenyhatdsag bizonyita-
si, bizonyitékfelhasznalasi lehet§ségeirél dont.

A fellebbez6k azon érvét illetGen, miszerint e do-
kumentumoknak attdl a céltdl eltérd felhasznaldsa,
amelyre eredetileg gytjtotték azokat, jovatehetetlen
modon sértheti a védelemhez valé jogot, emlékeztet-
ni kell, hogy az unids jogban érvényesiilé elv a bizo-
nyitékok szabad értékelésének elve, és az egyetlen
olyan relevans tényezd, amelyet meg kell vizsgdlni,
az el6terjesztett bizonyitékok hitelessége.®

A fellebbez6 vallalkozasok kérelme els6 jogalap-
janak masodik hivatkozasa szerint sériilt a védelem-
hez valé joguk azzal, hogy a Bizottsag majdnem két
évet vart az arra vonatkozé tajékoztatassal, hogy a
vitatott bizonyitékok a birtokdban vannak, aminek
kovetkeztében nem volt lehetéségiik megfeleléen ki-
fejteni allaspontjukat a Bizottsag altal megallapitott
tényallasrdl és korulményekrol, valamint a Bizott-
sag altal a jogsértés fennallasara vonatkozé allitasa-
nak alatamasztdsdra felhasznalt dokumentumok-
161.%°

A Bir6sag ugy vélekedett, hogy a Bizottsag nem
koteles a kifogaskozlés megkiildését megel6z6en az
érintett vallalkozast a bizonyitékok rendelkezésre
allasardl tajékoztatni, mivel a védelemhez valé jogot
egyrészt éppen a kifogaskozlés megkiildése, mas-
Tészt az iratbetekintés biztositja, amely e kifogas-
kozlés cimzettjének lehet6vé teszi, hogy megismer-
hesse a Bizottsag aktajaban szereplé bizonyitékokat,
és az érintett vallalkozas az emlitett kifogaskozlés
megkiildése utan élhet teljes mértékben a védelem-
hez valo jogaval.®®

A Bir6sag elfogadta a Torvényszék dontését,
amivel elutasitotta azt az érvet, hogy a Bizottsagnak
joval a kifogaskozlés megkiildése elétt birtokaban
voltak bizonyos dokumentumok, mivel a Bizottsag
kifejezetten megemlitette, hogy kifogaskozlésében
az olasz hatésagok altal atadott dokumentumokra
tamaszkodott, és hogy a Bizottsag e dokumentumo-
kat az emlitett kifogaskozlés megkiildése el6tt par
hénappal megkiildte a fellebbez6k részére. Masrészt
a fellebbezék nem mutattdk be, hogy a kérdéses bi-

63 Juliane Kokott fétanacsnok inditvanya a C-469/15. P. sz. tigyben, 46. pont.

64 FSL-itélet, 38. bekezdés.
65 Uo.,39-40. bekezdések.
66 Uo., 42. bekezdés.
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zonyitékokrdl vald késéi tudomasszerzés milyen ha-
tassal lett volna késébbi védekezési lehetdségeikre a
kifogaskozlés megkiildését kovetSen.*

A bizonyitékok Torvényszék altali allitélagos el-
ferditésével kapcsolatban kitért ra a Lafarge kontra
Bizottsdg®® itéletre hivatkozassal a Birdsag, hogy jog-
sértés akkor valésul meg, ha a meglévé bizonyitékok
értékelése nyilvanvaléan tévesnek tilinik, anélkiil
hogy 1j bizonyitékok kertilnének felhasznalasra. E
jogellenesség alatamasztasahoz azonban pontosan
meg kell jelolni az elferditett bizonyitékokat, és be
kell tudni mutatni az értékelési hibakat is, mely e te-
kintetben tehat a bizonyitasi teher megfordulasahoz
vezet. A fellebbezék az elferditéssel kapcsolatban
azonban nem a kérdéses bizonyitékok értékelését vi-
tatjak, hanem az olasz vam- és pénzigyo6rség altal
tortént atadasuk jogszertitlenségét, és emiatt elfo-
gadhatdsagukat allitjak, amit azonban nem sikerilt
bizonyitaniuk.®

4. Befejezés, konkluzio

Az uniés birésagoknak a hatésdgok bizonyitasi
kotelezettségével szemben tamasztott, a tanulmany
elején Osszefoglald jelleggel bemutatott elvarasok
miatt kijelenthetd, hogy a hatésagok szamara rend-
kivul fontos a birdsagok vilagos iranymutatasa ezen
a téren (is).

Mindenekel6tt meg lehet dllapitani, hogy bar az
EU birdsagai tobb esetben is kimondtak, hogy ,a ké-
z0sségi jogban érvényesiild elv a bizonyitékok szabad
mérlegelésének elve”® ez ugy tinik, hogy nem jelent
minden bizonyitékra kiterjedé abszolut felhasznal-
hatésagot.”

Az a bemutatott jogesetekbdl jol latszik, hogy a
bizonyitassal, bizonyitékok felhasznalhatésdgaval
kapcsolatos kérdéskor az alapjogokkal kapcsolatban
mertilt fel, a Charta és EJEE el6irasai, valamint ez
utébbi miatt az EJEB joggyakorlata szabjak meg az
itélkezés alapjat.

A relevans részeit tekintve részletesen bemuta-
tott harom jogeset kozil az els6 - nem versenyfel-
ugyeleti, de biintetd jellegt kozigazgatdsi eljarasban
megvaldsult - nemzeti biinteté- és kozigazgatasi ha-

67 Uo., 44-45. bekezdések.
68 C-413/08 P. sz. iigy [ECLL:EU:C:2010:346].
69 FSL-itélet, 47-49. bekezdések.
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tésag kozti, titkos eljarassal gytjtott bizonyitékok
atadasardl, a masodik egy maganfél altal titokban
készitett felvétel Bizottsag dltal foganatositott rajta-
utés soran valé megszerzésérél, mig a harmadik egy
nemzeti adéhatdsag és a Bizottsag kozti bizonyiték-
atadasrol szolt, melyben az adéhatésag helyszini ku-
tatasa soran lefoglalt bizonyitékok alltak a kozép-
pontban.

Az itéletek alapjan levonhaté az a kovetkezte-
tés, hogy a bizonyitdsi eljaras jogszertisége, a bizo-
nyitékok beszerzése és atadasa els6sorban a nemzeti
jog alapjan itélheté meg, de az a szabdly kozosségi
hatokort, hogy jogellenesen beszerzett bizonyiték is
felhasznalhato6 kozigazgatasi, igy versenyfeliigyeleti
eljarasban is, ha egyébként mas, a tisztességes elja-
rashoz kapcsolddo jogok nem sériilnek, és az eljaras-
sal érintett vallalkozasoknak lehetéségiik van véde-
kezni e bizonyitékokkal szemben. Ezt j6l szemlélteti
a Goldfish-itélet, mikor az alapvet6 jogok védelmére
szolgdlo eljaras ,teljes megsértésével” megszerzett bi-
zonyitékok el nem fogadhat6sagarol beszél.

A WML-ugy itéletébdl vilagosan latszik, hogy
azzal, hogy ,pdrhuzamosan folyo, le nem zdrt biintetdel-
Jjdrdsbol szdrmazo bizonyitékok” felhasznalasat is elfo-
gadhaténak tartja, nem tamasztja ala tovabba azt az
elvarast sem a kozigazgatasi eljarassal szemben,
hogy csak akkor hasznalhasson fel bizonyitékot, ha
azok beszerzésének - és jogszeri voltanak - tekinte-
tében mar jogerds dontés sziiletett.

Végil megjegyzem, hogy bar a bemutatott, ver-
senyfeliigyeleti eljarassal kapcsolatos itéletek a Bi-
zottsag eljarasaival kapcsolatban sziilettek, az azok-
ban lefektetett elveket,
szemben tamasztott kovetelményeket irdanyadénak

a hatdésag eljarasaval

tekintem a nemzeti versenyhatésagokra is. Ezt a vé-
leményemet a Kokott fétanacsnok altal az FSL-ugy-
ben irt inditvanyra alapozom, melyben a nemzeti
versenyhatésagok és a Bizottsag bizonyitds terén
rendelkezésre 4all6 lehetéségeit hasonléan kezeli,
mert az unids versenyhatésagok célja megegyezik
tekintettel arra, hogy ,az unids jog egyik alapvetd célja
[-..] az eurdpai belsd piac versenyszabdlyainak hatékony
érvényesitése.”

70 Lasd pl. T-133/07. sz. igy - Mitsubishi Electric Corp. kontra Bizottsag [ECLL:EU:T:2011:345].

71 FAauLL, NIKPAY, TAYLOR (1. 1j.) 1236.
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Abstract

Recent studies have found that diversified investment funds may raise competition concerns in certain concentrated sectors,
such as airlines and retail banking. The authors emphasize that in oligopolistic markets the presence of institutional investors
as minority shareholders in competing firms — known as common ownership - may incentivize to dampen competition. Direct
as well as indirect mechanisms provide institutional investors with the ability to influence firm’s management to act in accord-
ance with these incentives. In addition to the theories, the authors have put forward numerous proposals to control or limit
common ownership. At the same time, these theories and related proposals have been subject to vigorous debate. Given the de-
veloping and sometimes controversial nature of the issue, the OECD hearing on common ownership highlighted that competi-
tion agencies might as well engage in conducting further analyses to get an idea of the level and the likely effects of common
ownership in their jurisdiction.
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kisebbségi részesedés
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1. Bevezetés

A kozelmultban szamos tanulmany latott nap-
vilagot, amely az intézményi befektet6k jelenlété-
bol fakadoé versenyaggalyokat és az azokkal kapcso-
latos megoldasi javaslatokat vette godrcsé ala.
A szerz6k arra az egyre gyakrabban el6forduld je-
lenségre hivjak fel a figyelmet, mely szerint intéz-
ményi befektet6k bizonyos piacokon egyidejiileg
szamos versenytars vallalatban rendelkeznek Kki-
sebbségi részesedéssel. Ez kulonosen koncentralt
piacok esetében vethet fel versenyaggdlyokat, te-
kintettel arra, hogy a piaci szerepl6k sziik kore

*  Vizsgalo, Gazdasagi Versenyhivatal - Nemzetkozi Iroda.

folytan eléfordulhat, hogy a piaci szerepl6k mind-
egyikének tulajdonosi, illetve részvényesi struk-
turajaban ugyanazok az intézményi befekteték ren-
delkeznek kisebbségi részesedéssel.

Jollehet az olyan kisebbségi részesedésszerzést
megvaldsité tranzakcidok, amelyek nem biztosita-
nak kozvetlen vagy kozvetett iranyitasszerzést és
egyebekben a vonatkozd arbevételi kiiszobértéket
sem érik el, a legtobb orszagban jellemzéen nem
tartoznak az osszefonddas-ellenérzési szabalyok ha-
tdlya ald, id6rél idére felmeriil, hogy az irdnyitdsi
jogot nem eredményez6 kisebbségi részesedésszer-
zés is okozhat versenyproblémakat, kiilonosen kon-

1 Atanulmanyban foglaltak a szerz6 sajat véleményét tiikrozik, azok nem tekintheték a Gazdasagi Versenyhivatal hivatalos allaspontjanak.
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centralt piacok esetében.? Intézményi befektetdk,
befektetési alapok altal torténé kisebbségi részese-
désszerzés szamos modon, akar egyszerd részvény-
vasarlas utjan is megvaldsulhat, amely a célvallalat
iranyitasaban nem hoz létre valtozast, ugyanis 50%
alatti tulajdonosi részesedés esetén a tulajdonosnak
- ha az iranyitas mas eszkozeivel nem rendelkezik -
altalaban nincs meghatarozo befolydsa a célvallalat
altal kovetett piaci magatartas kialakitasara.? En-
nek ellenére szamos ujszert és esetenként ellent-
mondasos karelmélet és megoldasi javaslat latott
napvilagot, mely azt vetiti el6, hogy kiilonbo6z6 koz-
vetlen, illetve kozvetett mechanizmusok segitségé-
vel azon intézményi befekteték, akik ugyanazon
piacon egyidejtileg t6bb piaci szereplé kisebbségi
részvényesei, képesek befolyasolni a vallalatok pia-
ci magatartasat, ezaltal csokkenteni a versenyt. Ez
vezetett ahhoz, hogy 2017 decemberében az OECD
Versenybizottsaga napirendjére tiizte az intézményi
befektet6k kérdését és a téma fébb szakértdinek
részvételével az OECD-tagorszagok, megfigyelé ta-
gok és partner orszagok versenyhatdsagai szamara
meghallgatdst tartott. Jelen tanulmany a meghall-
gatasra készuilt hattérelemzés* alapjan késziilt.

2. Intézményi befektetok
- kik is 6k val6jaban?

Az intézményi befektetd gytjtéfogalom a pénz-
ugyi intézmények széles skaldjat magaba foglalja.
Nincs altalanosan elfogadott gyakorlat arra vonat-
kozéan, hogy pontosan mely intézmények tartoznak
ebbe a kategdriaba. A sziik értelmezés szerint alap-
vetéen a befektetési alapkezel6k, kockazati t6keala-
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pok, nyugdijalapok és az életbiztositok tekinthet6k
intézményi befektet6knek, de bizonyos esetekben
ebbe a kategdriaba tartozhatnak a hitelintézetek,
bankok, illetve a biztositasi szektor szerepléi is. Ko-
z0s jellemz6jiik ugyanis, hogy viszonylag nagy volu-
ment lakossagi és vallalati megtakaritast kezelnek
és fektetnek be.

Az intézményi befektetékkel kapcsolatos ver-
senyaggalyokra rdmutaté tanulmanyok féként azo-
kat az intézményi befektetéket vizsgaljak, akik a
megtakaritok szamara kuilénbo6z6 eszkdzcsoportokat
tartalmazo befektetéseket, példaul befektetési alap-
jegyeket, t6zsdén kereskedett alapokat (exchange-
traded funds, ETF), indexkovetd befektetési alapokat,
hedge fundokat®, vagy akar nyugdijpénztari megta-
karitdsokat kindlnak. A diverzifikalt portfélidik ré-
vén a kiulonféle befektetésekbdl eredé kockdzatot
hatékonyan képesek csokkenteni, igy a megtakari-
tok viszonylag magas hozamot érhetnek el tulzott
kockazatvallalas nélkiil.

Az utdébbi évtizedben az intézményi befektet6k
altal kezelt vagyon vilagszerte ugrasszeri noveke-
dést mutatott, tekintettel tobbek kozott arra, hogy a
lakossag korében igen népszertivé valtak a befekte-
tési alapok, valamint el6térbe kertilt a nyugdijkorra
valé takarékossag kérdése. Ezzel parhuzamosan az
alapkezel6k korében a piac koncentraciéjat figyel-
hetjik meg, igy az egyre novekvé vagyontéomeget
egy viszonylag sztikebb kor kezeli. A jelent6sebb sze-
repl6ék kozé a BlackRock, Vanguard Asset Manage-
ment, State Street Global Advisors, Fidelity Invest-
ments, BNY Mellon Investment Management,
Capital Group, J. P. Morgan Asset Management tar-
tozik.®

2 Lasd példaul a téma kapcsan a Versenytitkor korabbi szamaiban megjelené cikkeket:

RONAT Orsolya: A kisebbségi részesedésszerzések el6zetes versenyjogi kontrolljanak hianya az Eurépai Unidban, Versenytiikor, XIII. évfolyam,
2017/1. szam, 32-42.

Dubra Attila, NaGy Aranka: Az Eurdpai Bizottsag hatékonyabb fuzidellenérzést célzé reformjavaslata, Versenytiikor, X. évfolyam, 2014/2. szam,
4-21.

A Gazdasagi Versenyhivatal elnokének és a Gazdasagi Versenyhivatal Versenytanacsa elnokének 6/2017. kozleménye az 6sszefonodasok vizsgala-
tara iranyuld eljarassal kapcsolatos egyes jogalkalmazasi kérdésekrél, 25. pont, 9-10., http://gvh.hu/data/cms1037532/6_2107_UJ_egyseges_koz-
lemeny_tiszta.pdf.

OECD (2017) Common Ownership by Institutional Investors and its Impact on Competition - Background Note by the Secretariat (Prepared by
James Mancini and Anita Nyes6), https://one.oecd.org/document/DAF/COMP(2017)10/en/pdf (letdltve: 2018. 09. 21.).

A hedge fund magyar forditdsara nincs egységesen elfogadott kifejezés. Gyakran forditjak fedezeti vagy arfolyam-kockazati alapként, de egyik sem
fedia hedge fund termékek lényegét - a kevéssé szabalyozott, szarmaztatott iigyletekbe torténé befektetési lehetéséget -, igy leginkabb a hedge fund
kifejezés terjedtel.

Lasd tovabbé Portfolio.hu, Orszagnyi vagyonokat mozgat a szinfalak mogoétt a vilag 10 legnagyobb befektetéje (2017. junius 3.), https://www.port-
folio.hu/befektetes/alapkezelok/orszagnyi-vagyonokat-mozgat-a-szinfalak-mogott-a-vilag-10-legnagyobb-befektetoje.252249.html (letoltve:
2018. 09. 21.).
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2.1. Intézményi befektetok
mint versenytdrsak kisebbségi
részvényesei

A piacgazdasagban igen elterjedt a kisebbségi

részesedésszerzés. A piaci szereplék altalaban
ugyanazon okoknal fogva fektetnek be, illetve sze-
reznek kisebbségi részesedést egy masik vallalko-
zasba, mint ami miatt belféldon vagy kulfoldon ter-
jeszkednek. Ilyen okok kozé tartozik példaul a
koltség- és kockazatmegosztas, 1j technolégidkhoz
vald hozzaférés, piacszerzés, valamint kozos, példaul

K+F tevékenységekben rejlé lehet6ségek kiaknaza-
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sa. Ezzel egyidejtileq jelenlegi vagy jovébeli verseny-
tarsak kozotti tulajdonosi kapcsolat (ownership link)
létrehozdsa hatassal lehet a vallalkozasok verseny-
ben valod 6sztonzottségében, ezért az ilyen jellegi ré-
szesedésszerzésbodl fakado karos versenyhatasoknak
aranyosaknak kell lennitik az abbdl fakadoé elényok-
kel. Ezek megfelel6 kezelését alapvetSen az dsszefo-
nodas-ellendrzési szabalyok biztositjak.

Tekintettel azonban arra, hogy a kisebbségi ré-
szesedésszerzés onmagaban nem jelzi, hogy a ki-
sebbségi részvényes jogosult-e iranyitast gyakorolni
a célvallalkozas felett, a nemzetkozi szakirodalom
kiilonbséget tesz irdnyitdsi jogot biztosité kisebbségi

1. abra. Kisebbségi részesedés egyes formai

Kereszttulajdonlas

»A” vallalat ,,B” vallalat

A

»B” vallalat

»A” vallalat

—

Tészesedésszerzés (controlling minority shareholdings)
és irdnyitdsi jogot nem biztosité kisebbségi részese-
désszerzés (non-controlling minority shareholdings) ko-
zott. Mig az el6bbi esetben a kisebbségi részvényes
onalléan vagy egyiittesen, kozvetlen vagy kozvetett
moddon befolyassal rendelkezik a célvallalkozas fe-
lett, az utébbi esetben a részesedésszerzés pusztan
pénziigyi befektetést valdsit meg, ezaltal jogi érte-
lemben nem biztosit irdnyitast a célvallalkozas fe-
lett. Ahogy az a késébbiekben bemutatasra keril, az
Egyesiilt Allamok o6sszefonédas-ellenérzési szaba-
lyai aldl példaul kifejezetten mentesiilnek a kizaro-
lag befektetési célu, 10% alatti részesedésszerzést
megvalosito tranzakciok.

Kisebbségi részesedésszerzés szamos moédon lét-
rejohet; példaul versenytarsak kozvetleniil kisebbsé-
gi részesedést szerezhetnek egymadasban (kereszttu-
lajdonlas, cross-ownership), ami lehet egyiranyu
vagy kolcsonos (lasd 1. sz. dbra - bal oldal), de példa-

Kozos tulajdonlas

Részvényes

»A” vallalat »B” vallalat

ul harmadik felek, befekteték is szerezhetnek része-
sedést versenytarsakban, amit a szakirodalom jel-
lemz6en common ownership, azaz kozos tulajdonlas
kifejezéssel illet (1asd 1. sz. abra - jobb oldal). Eseten-
ként talalkozhatunk példaul a tulajdonosi atfedés
(overlapping ownership/owners), illetve az intézményi
tulajdonos (institutional ownership) kifejezésekkel is.
A common ownership jelenség mérésére a téma-
val foglalkozé szakért6k kiulonféle modszertani
megoldasokat dolgoztak ki. Az alkalmazott mad-
szertantdl fiiggetlenill egyetértés rajzoldédik a tekin-
tetben, hogy az utébbi években az Egyesiilt Alla-
mokban tobb gazdasagi agazatban szignifikdnsan
nétt azon vallalkozasok aranya, akiknek kozos ki-
sebbségi tulajdonosaik vannak. Mig 1980-ban a
t6zsdén jegyzett vallalkozasok kevesebb, mint 10%-
anak voltak olyan részvényesei, akik legalabb 5%-os
részesedéssel rendelkeztek egy versenytars vallalko-
zasban, 20l4-re ez az arany 60%-ra emelkedett.’

7 HEJie (Jack), HuanG Jiekun; Product Market Competition in a World of Cross-Ownership: Evidence from Institutional Blockholdings, The Review
of Financial Studies, Volume 30, Issue 8,1 August 2017, Pages 2674-2718, https://doi.org/10.1093/rfs/hhx028.
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Az intézményi befektet6k kiillondsen nagy aranyban
vannak jelen az amerikai 1égi kozlekedési, banki,
gyogyszeripari, kiskereskedelmi, uditéital-, vala-
mint tavkozlési piacokon. Ezen piacokon a legna-
gyobb piaci szerepl6k tulajdonosi strukturajaban
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gyakran taldlunk olyan kisebbségi részesedéssel
rendelkez6 intézményi befektetéket, akik egyben a
versenytarsak kisebbségi részvényesei is.

Az Egyesiilt Allamok mellett Eurépaban is meg-
figyelhet6 egyes szektorokban, példdul a bankszek-

1. tablazat. Europaban jelen lévé bankok fébb kisebbségi részvényesei (2016. IV. negyedév végén)

HSBC % Deutsche Bank % Banco Popolare %

BlackRock 59 BlackRock 6,2 BlackRock 51
Legal & General 3,0 Paramount 3,1 Norges Bank 3,7
Vanguard 2,3 Supreme Universal 31 Fond CdRdL 29
State Street 2,2 DB, PB&IBI 2,6 Dimensional Fund 2,5
Norges Bank 2,0 Merrill Lynch 2,5 Vanguard 2,0
BPM % Banco Bilbao % Banco Santander %

BlackRock 52 BlackRock 49 State Street 12,7
Time & Life 4,0 JP Morgan 3,6 Vanguard 9.9
Dimensional Fund 3.4 Lyxor 29 BNY Mellon 6,1
Norges Bank 3.0 Vanguard 2.0 BlackRock 5.2
Standard Life 2,0 Amundi 19 Societe General 4,0

Forras: Schmalz (2016)8

torban, hogy a szerepl6k kisebbségi részvényesei ko-
zott ugyanazon intézményi befektet6k vannak jelen.
Az alabbi tablazat néhany Eurdpaban jelen 1évé
bank f6bb kisebbségi részvényesét mutatja. Lathato,
hogy példaul a BlackRock mind a hat bank kisebb-
ségi részvényesei kozott megjelenik, a Vanguard a
hatbdl négy bank esetében van jelen.

Ezzel egyidejtileg fontos kiemelni, hogy az in-
tézményi befektet6k jelenléte, elterjedtsége orsza-
gonként igen eltéré mintat mutat, ahogy orszagon-
ként igen eltér6 a vallalkozasok tulajdonosi
strukturaja is. Amerikaban példaul a tézsdén jelen
1év6 vallalkozasok tulajdonosi kore jellemzéen szét-
aprozodott (szért), mig Eurépaban jéval koncentral-
tabb.

Az intézményi befektet6kkel kapcsolatban
megfogalmazott versenyaggalyok bemutatasat meg-
el6z6en, a téma jobb megértése érdekében, az 9ssze-
fondédas-ellenérzési szabalyok hatdlya ala tartozd
tranzakciok korének meghatarozasa, valamint a ki-

sebbségi részesedésszerzés vizsgalatanak lehetésége
keriil bemutatasra egyes versenyhatésagok gyakor-
lata alapjan.

3. Engedélykoteles tranzakciok
korének meghatarozasa,
kisebbségi részesedésszerzés
vizsgalatanak lehetdsége

Az engedélykoteles tranzakcidk korének meg-
hatarozasakor a legtdbb versenyhatésag gyakorlata-
ban az iranyitas (control), illetve az abban bekovet-
kezett tartds valtozas szolgal kiindulasi alapként,
amennyiben az érintett vallalkozasok arbevételi
adatai teljesitik a vonatkozé kiiszobszamokat. A kii-
16nb6z6 jogrendszerek altalaban kiilonbozéképpen
definialjak az irdnyitas fogalmat, valamint ezzel 6sz-
szefiiggésben az engedélykoteles tranzakciok korét.
Szdmos jogrendszerben példaul csak akkor van lehe-

8 ScHMALz, Martin, C.: Presentation to Charles River Associates Annual Brussels Conference Panel Discussion. Mergers & common ownership: Are
we allowing markets to become too concentrated? (2016), https://www.youtube.com/watch?v=HPmve4h7--Q&feature=youtu.be.
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t6ség az osszefonddas vizsgalatara, ha az 6sszefono-

das soran a vallalat iranyitasaban valtozas kovetke-

zik be, azaz egy vallalkozas egy masik, tdéle

fuggetlen, vallalkozasban iranyitast megalapozo be-

folyast szerez. Ugyanakkor arra is lathatunk példat,

hogy egyes jogrendszerekben olyan tranzakcidk is

engedélykotelesek, amelyek soran egy vallalkozas

egy masik vallalkozasban befolyast szerez, a befo-

lydsszerzés viszont nem eredményez iranyitasszer-

zést.

Meghatdrozo befolyds (decisive influence). Az uniods
Osszefonodas-ellenérzési szabalyok és az unids
szabalyozast alapul vevd jogrendszerek, az iranyi-
tas (irdnyitadsi jog) megszerzését a meghatarozd
befolyds gyakorldsanak lehetdségével azonosit-
jak. Meghataroz6 befolyast jogok, szerzédések
vagy mas egyéb eszkodzok alapozhatjak meg, akar
kulon-kiilon, akar egyuttesen, figyelemmel a kap-
csolod6 jogi és ténybeli megfontolasokra.’
Kizar6lag azon tranzakciok engedélykotelesek,
amelyek irdanyitasszerzést eredményeznek vagy a
vallalkozas iranyitasi viszonyait tartésan valtoz-
tatjak meg.

Jelentds befolyds (material influence). Mas jogrend-
szerekben az Osszefonddas-ellenérzési szabalyok
hatdlya ala a tranzakcidk széles kore tartozik, ide-
értve azokat a tranzakcidkat is, amelyek nem
eredményeznek meghatarozé befolyasszerzést.
A brit 6sszefonddas-ellendrzési szabalyok leheté-
vé teszik az iranyitasi jogot nem eredményezd
kisebbségirészesedésszerzés értékelésétis, ameny-
nyiben a tranzakcio kovetkeztében egy vallalko-
zas képessé valik arra, hogy egy masik vallalko-
zas felett jelentés befolyast gyakoroljon. Jelentds
befolyds akkor jon létre, ha a célvallalatban 25%-ot
meghalad6 részesedésszerzésre Kkeriill sor.'°
Ugyanakkor 25% alatti részesedésszerzés esetében

is lehet helye vizsgalatnak, ha egyéb olyan ténye-

z6k azonosithatdk, amelyek jelentés befolyds
fennalltat valdszintsitik." Németorszagban és
Ausztridban példaul a 25%-ot meghaladd részese-
désszerzés, a kliszobszamok teljesiilése esetén,
engedélykoteles.”” Tovabba Ausztridban lehetéség
van 25% alatti részesedésszerzés vizsgalatara is,
amennyiben a megszerzett részvények révén a
részvények tulajdonosat olyan jogok illetik meg,
amelyekkel a részvények tobb mint 25%-aval ren-
delkez6 részvényesek rendelkeznek.” A német jog
szerint 25% alatt részesedésszerzés abban az eset-
ben engedélykoteles, ha egy vagy tobb vallalko-
zas képessé valik arra, hogy kozvetleniil vagy
kozvetetten versenyszempontbdl jelentés befo-
lyast gyakoroljon egy masik vallalkozas felett."
Ugyanakkor a német 06sszefonddas-ellenérzési
szabdlyok nem definidljak a jelentés befolyas
fogalmat, ezzel kapcsolatos iranymutatdst az
unios esetjog ad. Ennek alapjan a fogalom bar-
mely befolyas-, illetve részesedésszerzésre alkal-
mazhatd, amelynek kovetkeztében olyan tényle-
ges befolyas keletkezik, mint amilyennel 25%-os
részesedéssel rendelkez6 részvényes rendelkezik.
Mind a német, mind az osztrak jogrendben a
kiiszobszamok a joghatdésagot (hataskort) jelolik
ki, a versenyszempontu értékelésre ezt kovetden
kertil sor.

Irdnyitds, illetve befolyds nélkiili megkozelités, viszont-
befektetési célii tranzakciok automatikus mentesiilése.
Az amerikai 6sszefonddas-ellendrzési szabdlyok a
tranzakcidk széles korére kiterjednek. A f6 kérdés
az, hogy az adott tranzakcié a verseny jelentds
meértéku csokkenésével jar-e vagy sem. A joghato-
sag fennalltdnak nem feltétele, hogy a vallalkozas
iranyitasaban valtozas kovetkezzen be, viszont
tilos minden olyan részesedésszerzés (szavazati
jogok vagy eszkozok), amely a verseny jelentds
mértéki csokkenését eredményezheti.” E szabaly

A Tanacs 139/2004/EK rendelete a vallalkozasok kozotti dsszefonddasok ellendrzésérél [2004], HL L 024, 2004. 01. 29. 1 - 22., 3. cikk (2)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=-CELEX:32004R0139&6from=EN.

A CMA 2014 januarjaban kiadott iranymutatasa. (CMA Mergers: Guidance on the CMA's jurisdiction and procedure, January 2014.)

(4.19.,[...] a share of voting rights of over 25% is likely to be seen as conferring the ability materially to influence policy - even when all the remaining shares are
held by only one person.”), https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/384055/CMA2__

Mergers__Guidance.pdf (letdltve: 2018. szeptember 20.).
Uo., 4.20. pont.

Német versenytorvény (Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen, ‘GWB’), 37 § (1) 3. http://www.gesetze-im-internet.de/gwb/BJNR252110998.
html. Osztrak versenytorvény (Bundesgesetz gegen Kartelle und andere Wettbewerbsbeschrankungen, Kartellgesetz, ‘KartG'), 7 § (1), https://
www.ris.bka.gv.at/GeltendeFassung.wxe?Abfrage-Bundesnormen&Gesetzesnummer-20004174.

KartG 7§ (1) 5.
GWB?375§ (1) 4.
1914. évi Clayton-térvény 7§ (15 U.S.C. § 18).
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alél mentesiilnek a kizarélag beruhdazasi célu
tranzakcidk (solely for the purpose of investment),
melyek a részvények (szavazati jogok) kevesebb,
mint 10%-anak megszerzésére irdnyulnak, és egye-
bekben nem képesek, illetve nem alkalmasak a
verseny jelentés mértéki csokkentésére.® Ennek
megfeleléen minden 10%-os vagy afolotti részese-
désszerzés engedélykoteles, kivéve, ha a tranzak-
cié befektetési célu.

A fentiek alapjan azon jogrendszerek esetében,
amelyek az engedélykoteles tranzakciok koérének
meghatdrozasa soran az irdnyitas fogalmabdl indul-
nak ki, az iranyitasi jogot nem eredményez6 kisebb-
ségi részesedésszerzés vizsgalatara hataskor hianya-
ban nincs lehet6ség. Mas jogrendszerekben, akik
nem az irdnyitas jogi fogalmat veszik alapul, hanem
helyette a vallalkozas arra valé képességét, hogy a
célvallalat dontéshozatali folyamatat befolyasolja,
lehet6ség van az irdanyitasi jogot nem eredményez6
kisebbségi részesedésszerzés vizsgalatara. Ennek
kovetkeztében viszonylag kevés a vonatkozo jogese-
tek szama is, és még kevesebb azon esetek szama,
melynek soran az ilyen tranzakciok egyaltalan ver-
senyjogi aggalyt vetettek fel.”

Az alabbiakban az intézményi befektetékkel -
értve ezalatt versenytarsak kozos kisebbségi részvé-
nyeseit - kapcsolatban felmerilé versenyaggalyok,
az azokat megalapozé koriilmények és megoldasi ja-
vaslatok keriilnek bemutatasra.

4. Intézményi befektetokkel
kapcsolatban felmeriil6
versenyaggalyok

Intézményi befekteték altal torténé kozos ki-
sebbségi tulajdonlds kapcsan a szerzék elsésorban
azt emelik ki, hogy az intézményi befektet6k annak
ellenére, hogy kisebbségi poziciéban vannak, képe-
sek befolyasolni a vallalatok mitikodését, ezaltal
gyengitve a kozottiik 1évé versenyt. Altalanosabban
megfogalmazva azok a piaci szereplék, versenytars
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vallalkozasok, akiknek kozos tulajdonosaik (részvé-
nyeseik) vannak, kevésbé agressziven versenyeznek
egymassal, mint amelyeknek kiilonb6z6k a tulajdo-
nosaik. Ennek legnyilvanvalébb megnyilvanuldsi
formaja az 0sszejatszas; tekintettel arra, hogy a ver-
senytars vallalkozdsok kozotti tulajdonosi kapcso-
lat, jelen esetben egyazon intézményi befektetd,
megnovelheti a versenytarsak kozotti kommunika-
cio, valamint kapcsolatfelvétel kialakulasat, ebbdl
addéddan versenykorlatozé megallapodas létrejotté-
nek lehet8ségét (koordinativ hatdsok). Ezen tilmend-
en egy olyan aggaly is megfogalmazddik, miszerint
az intézményi befektet6k arra dsztonozhetik a val-
lalkozasok menedzsmentjét, hogy olyan dontéseket
hozzanak, amelyek a részvényesek érdekét szolgal-
jak, ezdltal csokkentve a versenyt (nem koordinativ
hatdsok). Ilyen lehet példaul egy aremelésre vonatko-
z6 dontés, amely tekintettel arra, hogy egy intézmé-
nyi befektet6 adott piacon egyidejtileg tobb verseny-
rendelkezik

magasabb ipardgi arszintet, ezaltal a befektetd sza-

tars vallalkozasban részesedéssel,
mara tobb profitot eredményez. Ez utébbi versenyag-
galy all a tanulmanyok és az azok kapcsan kialakult
vita kézéppontjaban.

A nem koordinativ hatasok létrejottének nem
feltétele a kisebbségi részvényesek aktiv kozremd-
kodése, hiszen a vallalkozasok menedzserei egymas-
t6l figgetlentil arra vannak 6szténozve, hogy figye-
lembe vegyék a kisebbségi részvényesek érdekeit,
kilonosen példaul a részvényesek profitelvarasait.
Konnyt belatni, hogy a kozos intézményi befektetd
magasabb profitot tud realizalni, ha az érdekeltségi
korébe tartozd, azonos piacon jelen 1évé versenytars
vallalkozasok kevésbé versenyzé magatartdst tanu-
sitanak. Koncentralt piacok esetében ezek a hatasok
joval markdnsabban jelennek meg, hiszen fennall a
lehet6sége, hogy egy adott intézményi befekteté a
piaci szereplék mindegyikének kisebbségi részvé-
nyese, igy egyik piaci szereplének sem all érdeké-
ben, hogy versenyzé magatartast tanusitson, hiszen
az alacsonyabb profitot eredményezne a befekteték
szamara.

16 Az 1914. évi Clayton-torvényt modosit6 1976. évi Hart-Scott-Rodino térvény (HRS) mentesiti a kizarélag befektetési célu tranzakcidkat (acquisi-
tions of voting securities if made solely for the purpose of investment) - 15 U.S.C. §18a(c)(9)
(c) Exempt transactions - The following classes of transactions are exempt from the requirements of this section-
(9) ,acquisitions, solely for the purpose of investment, of voting securities, if, as a result of such acquisition, the securities acquired or held do not exceed 10 per

centum of the outstanding voting securities of the issuer”.

17 European Commission (2016), ,Support study for impact assessment concerning the review of Merger Regulation regarding minority shareholdings”, (p.4),
http://ec.europa.eu/competition/publications/reports/KD0416839ENN.pdf.
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Az 0sztonzottség mellett a f6 kérdés az, hogy a
vallalkozasok menedzsmentje, illetve igazgatétana-
csanak tagjai ténylegesen ezen érdekeknek megfele-
16en fognak-e cselekedni, azaz képesek-e érvényt
szerezni a Kkisebbségi részvényesek érdekeinek.
A szerzO6k szerint a kisebbségi részvényesek szamara
szamos kozvetlen és kozvetett mechanizmus all ren-
delkezésre a vallalkozasok magatartasanak befolya-
solasara.

Kozvetlen mechanizmusok kozé tartozik példa-
ul a szavazati jogok gyakorldsa (voting), melynek se-
gitségével a kisebbségi részvényes kozvetett befo-
lyast képes gyakorolni a vallalkozds magatartasara.
A szavazati jogot biztosité részvények lehet6vé te-
szik a cég igazgatdtanacsanak Osszetételére vonat-
kozo6 dontés, a vallalkozas stratégiajanak, tulajdono-
si strukturajanak alapvet6 megvaltoztatasat,
valamint a vezetd tisztségvisel6k javadalmazasanak
befolyasolasat. A szavazati jogok gyakorlasa kiilo-
nosen az alabbi esetekben birhat donté jelentéség-
gel:

- a tobbi kisebbségi részvényes nem képviselteti
magat,

- a vallalkozas tulajdonosi strukturaja szétaprdzo-
dott, tehat a részvények 25%-anak megszerzése
alkalmas lehet irdanyitast megalapozni, kiilénésen
ha nincs olyan részvényes, aki a részvények tobb
mint 1%-aval rendelkezik, valamint ha

- a kisebbségi részvényesek egyiitt csoportosan
(blokkban) szavaznak, illetve stabil , szavazati koa-
liciot” hoznak 1étre.

A kozvetlen mechanizmusok masik megnyilva-
nuldsi formdja a vallalkozdsok menedzsmentjének
vagy igazgatdtanacsanak dontéseiben vald kézvetlen
részvétel, azokba torténd beleszélas (voice). Nemrégi-
ben tobb intézményi befekteté is kiemelte, hogy
rendszeresen kozvetlen egyeztetéseket folytat a port-
folidjaba tartozo vallalkozasok vezetd tisztségviseldi-
vel. Az ilyen egyeztetések jellemzdéen altalanosabb
vallalatvezetési vagy stratégiai kérdésekkel, mint-
sem 10vid tavu taktikai megfontolasokkal kapcsola-
tosak, viszont volt arra is példa, hogy egy viszonylag
jelentés amerikai befektetési alap a portfdlidjaba
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tartozd gyogyszeripari cégeket meghatdrozott ar-
szint fenntartasara biztatta."®

Annak ellenére, hogy - a fentiek szerint - sza-
mos kozvetlen csatorna rendelkezésre all az intéz-
ményi befekteték szamara, hogy kozvetlen befolyast
gyakoroljanak a portféliéjukba tartozé vallalkoza-
sok felett, a tanulmanyok egy része a befekteték és a
vallalatvezetés kozotti kommunikaciot nélkiilozd,
kozvetett mechanizmusokra helyezi a hangsulyt.
Ezen a kozvetett mddszerek révén a vezet§ tisztség-
visel6k viselkedése a részvényesek kilétére, az alta-
luk birtokolt részvények volumenére figyelemmel,
hallgatélagosan az intézményi befektet6k érdeké-
ben mozdul el. A vallalkozasok menedzserei példaul
az uzleti dontéseik meghozatalakor értelemszertien
figyelemmel vannak a részvényeseik portféliéjanak
sulyozott értékére. Igy, még azokban az esetekben is,
ha az intézményi befektet6k nem hasznaljak ki a
szamukra rendelkezésre allé kozvetlen mechaniz-
musokat, a vallalkozasok vezet6 tisztségviseldi igye-
keznek elkeriilni, hogy dsszelitkdzésbe keriiljenek a
részvényeseikkel, anélkil hogy erre iranyuld nyilt
fenyegetésnek lennének kitéve. Az intézményi be-
az indexalapokra, a tobbé-kevésbé dsszehangolt ér-
dekeik folytan, a vallalatok felsé vezet6i jellemzéen
elkuloniilt csoportként tekintenek. Ami egyrészt az
e korbe tartozo befektet6k fontossagat noveli, tovab-
ba megkoénnyiti a vezet6k szamara e korbe tartozé
befektet6k érdekeit szolgdlo eréfeszitések megvald-
sitasat.

Az ilyen kozvetett mechanizmusok egyik meg-
nyilvanulasi formaja példaul a vezeték javadalma-
zasanak kialakitasa (executive compensation), amely
el6segitheti a menedzsment és az intézményi befek-
tet6k érdekei kozotti 6sszhang megteremtését. A ve-
zet6i kompenzacios csomagok kialakitdsakor elmé-
letileg a vallalkozasok egyedi teljesitményét veszik
figyelembe; a prémium kifizetések példaul bizonyos
bevétel vagy profitelvarasok teljesitéséhez, vagy
meghatdrozott részvényarfolyamszint eléréséhez ko-
tottek. A gyakorlatban viszont azt lathatjuk, hogy a
vezet6k javadalmazasa tobbnyire az iparagi teljesit-
ményhez, mintsem a vallalkozasok egyedi teljesit-

18 CHEN, Caroline: Mutual fund industiy to drug makers: stand up and defend yourself, Bloomberg News via Boston Globe (2016. majus 11.), https://
www.bostonglobe.com/business/2016/05/10/mutual-fund-industiy-drugmakers-stand-and-defend-yourself/REKXLITGDeQR20VmUZaTIP/story.

html (letéltve: 2018. 09. 27.).
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ményéhez kotédik. A vezet6i kompenzacids csoma-
gok egyik alkotdeleme, a részvényarfolyam példaul
mind az ipardg egészének, mint az egyes vallalkoza-
sok egyedi teljesitményétél fiigg, ezaltal arra 9szto-
nozve a vezetd tisztségvisel6ket, hogy olyan straté-
giat kovetessenek, amelyek elényosek mind az
iparagi, mind az egyedi teljesitmény alakulasa
szempontjabol. A szerz6k ebbdl arra kovetkeztetnek,
hogy a vezetéi javadalmazas a piaci teljesitménytdl
valé fiiggoévé tétele 6sszehangolja a vallalatok me-
nedzsmentjének 6szténz6it azon intézményi befekte-
t6k Osztonzéivel, akik adott iparagban egyidejtileg
tobb vdllalkozasban is rendelkeznek részesedéssel.
Ez az 6sszhang viszont ellentétes azon részvényesek
érdekeivel, akik abban lennének érdekeltek, hogy az
egyedi cégek teljesitményének javitasa révén a tobbi
versenytars rovasara agresszivabb verseny jojjon
létre.

A vezet$ tisztségviselék javadalmazasanak ki-
alakitdsa mellett a befektet6k passzivitasa (investors
passivity) is elésegitheti a menedzsment és az intéz-
ményi befekteték érdekei kozotti 6sszhang megte-
remtését. Azaltal, hogy a befektet6k nem lépnek fel
aktivan agresszivabb verseny létrehozdsa érdeké-
ben, hozzdjarulnak a verseny csokkentéséhez, vala-
mint hallgatélagos 0sszejatszas létrejottéhez. Ennek
kapcsan sziitkséges kiemelni a kiilénbo6z6 tipusu be-
fektet6k érdekei kozotti kulonbséget. Mig azon be-
fektet6k, akik adott ipardgban csak egy vallalkozas-
ban rendelkeznek részesedéssel, intenzivebb
versenyben, valamint piacszerzésben érdekeltek,
azon intézményi befektet6knek viszont, akik adott
iparagban tobb vallalkozasban érdekeltek, a kevés-
bé intenzivebb verseny kedvez, hiszen az iparag egé-
szében kialakulé magasabb arszint révén magasabb
nyereségre tehetnek szert.

5. Lehetséges megoldasi javaslatok

Az intézményi befektet6kkel kapcsolatban fel-
meril6 versenyaggalyok kezelésére a szerzék sza-
mos megoldasi javaslatot dolgoztak ki. Ezen, eseten-
ként egymasnak ellentmondo javaslatok egy része a
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meglévé szabalyozasi kereteken alapul, masik része
1j szabalyok kialakitasat helyezi kilatasba. Felmerul
példaul, hogy oligopol piacokon korldtozni kellene,
hogy intézményi befektet6k tobb versenytars valla-
latban 1%-ot meghalad6 rész