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Nyilvéanos valtozat!
A Gazdasagi Versenyhivatal eljard versenytanacsa a Germus és Tarsai Ugyvédi Iroda (1011
Budapest, Pauler utca 11., eljaro tigyvéd: dr. K.A)) altal képviselt Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt. (1122 Budapest, Pethényi kdz 10.) bejelent6 altal benyujtott 6sszefonddés-bejelentés
alapjan indult versenyfelligyeleti eljardsban, amelyben tovabbi lgyfélkent részt vett a DBH Group
B.V. (Luchthavenweg 81.037, 5657 EA Eindhoven, Hollandia) és a DBH Investment Kockazati
Toékealap-kezel6 Zrt. (1027 Budapest, Kacsa utca 15-23. V. emelet) meghozta az alabbi

hatarozatot.

A Gazdasagi Versenyhivatal eljaro versenytanacsa megéllapitja, hogy a Magyar Takarékszovetkezeti
Bank Zrt.-nek a DBH Investment Kockazati Tokealap-kezeld Zrt. feletti, annak jelenlegi egyediili
kodzvetlen iranyitojaval, a DBH Group B.V.-vel koz0s kozvetlen iranyitasszerzésével megvaldsulo
Osszefonddas nem csokkenti jelentds mértékben a versenyt az érintett piacokon.

A hatarozat ellen a kézhezvételtél szamitott harminc napon belll kdzigazgatési per indithatd. A
keresetlevelet a Gazdasagi Versenyhivatalnal kell benydjtani, elektronikusan, amely azt az ugy
irataival egyiitt tovabbitja a kozigazgatasi perre hatdskorrel és illetékességgel rendelkezd Fovarosi
Torvényszéknek. A torvényszék eljarasaban a jogi képviselet kotelezo.

Indokoléas

1.
A bejelentett 6sszefonddas

1) A Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt. (a tovabbiakban: Takarékbank) 2018. aprilis 26.
napjan vételi opcios jogaval élve a DBH Group B.V.-t6l (a tovdbbiakban: DBH) a DBH
Investment Kockazati Tokealap-kezelé Zrt. (a tovabbiakban: Alapkezeld) részvényeket
vasarolt, mialtal részesedése az Alapkezeldben 50 sz&zalek folé emelkedett. Az Alapkezel6
részvényeinek 50 sz&zalék alatti hanyada a DBH tulajdonaban maradt.

2) A Takarekbank a Gazdaségi Versenyhivatalhoz 2018. majus 7-én az 1) pont szerinti tgyletet —
mint a DBH-val k0z0s kdzvetlen iranyitasszerzéssel megvalosulo dsszefonodast — bejelentette
a tisztessegtelen piaci magatartas e€s a versenykorlatozas tilalmarél szol6 1996. évi LVII. (a
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3)

4)

5)

tovabbiakban: Tpvt.) 43/J. 8 (1) bekezdése szerint a Tpvt. 24. § (1) bekezdésében foglaltakra
tekintettel.

A Takarékbank a bejelenésben a kozds irdnyitést arra alapitotta, hogy a DBH-val korabban
kotott és 2017. &prilis 10-én modositott Szindikatusi Megallapodds (a tovabbiakban:
Szindikatusi Megéllapodas) olyan jogosultsagokat biztosit a DBH részére, amelyek révén az
Alapkezel6vel kapcsolatos egyes fontos dontéseket csak egyhanguan tudnak meghozni.

A Gazdaségi Versenyhivatal 2018. majus 10-én a Tpvt. 43/N. 8§ (1) bekezdésének a) pontja
szerint a bejelentett 0sszefonddéas vizsgalatara versenyfeligyeleti eljarast inditott a Tpvt. 67. §
(4) bekezdese b) pontjanak els6é fordulata alapjan. Az 0sszefonddés-bejelentés ugyanis nem
felelt meg a Tpvt. 43/J. § (1) bekezdesében foglalt kdvetelményeknek, mert a bejelentésben
foglaltak alapjan nem volt egyértelmiien meghatarozhato, hogy az Alapkezeld iranyitasban
pontosan milyen valtozas kovetkezik be a vételi opcionak a Takarékbank altali 1) pont szerinti
lehivasa és a Szindikatusi Megallapodas mddositasa kovetkeztében. Ezen tulmenden a
Takarékbankkal egy vallalkozascsoportba tartozd vallalkozasok korére ellentmondasos
informdaciokat tartalmazott a bejelentés, valamint nem keriilt értékelésre az Alapkezel6 és a
Takarékbankkal egy vallalkozdscsoportba tartozo Didfa Alapkezel6 Zrt. tevékenysége kozotti
horizontélis kapcsolatbol fakado esetleges versenyhatés.

Az tigylet a vallalkozasok kozotti dsszefonddasok ellendrzésérdl szoldo 139/2004/EK tanacsi
rendelet alapjan — a Takarékbank nyilatkozata szerint — nem bejelentés-koteles. Az
0sszefonddas vizsgalatara Magyarorszagon kiviil més orszag versenyhatosaga elétt nem indult
eljaras.

1.
Az 0sszefonodas résztvevoi

A DBH-csoport

6)

7)

8)

A DBH és az éltala iranyitott vallalkozasok (a tovabbiakban egyitt: DBH-csoport) kozil
kizarolag az Alapkezel6 és az altala iranyitott vallalkozasok vegeznek Magyarorszagon piaci
tevékenységet (értek el nettd arbevételt). Az Alapkezeld részesedése a magyarorszagi
alapkezelési tevékenységbdl kevesebb, mint 5 szazalék.

A Magyar Nemzeti Bank (a tovdbbiakban: MNB) nyilvantartasa szerint az Alapkezel6
alternativ befektetési alapkezeléként (ABAK) végzi tevekenységét. Az MNB nyilvantartasa
szerint az Alapkezeld jogosult az altala kezelt alapok eszkdzeihez kapcsolodd tevékenységek
végzésére, igy az ABAK bizalmi feladatainak ellatdsdhoz sziikséges szolgaltatasok
biztositasara, létesitmények kezelésére, ingatlankezelési tevékenység folytatasara, befektetés-
kezelésre, valamint informacidszolgaltatas nyjtasara befektetok részére.

A Takarékbank nyilatkozata szerint az Alapkezel6 2010. ota latja el a JEREMIE Alap
kezelését. Az irodatechnikai és szamitastechnikai eszk6z6k mind a hardver, mind a szoftver
vonatkozasaban biztositottak. Az Alapkezeld likviditasa stabil, a biztonsagos, fegyelmezett
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9)

10)

pénzigyi gazdalkodas feltetelei biztositottak, tevékenysége ellatashoz megfeleld személyi
allomannyal, valamint hat6sagi engedélyekkel is rendelkezik.!

Az Alapkezelé altal irdnyitott vallalkozasok t6zsdén nem jegyzett — jellemzden indulo,
innovativ — vallalkozasok, melyekbe valo befektetés jellemzOen nagy kockazattal jar. A
vallalkozasok tevékenysége jellemzéen technologia-intenziv, high-tech szektorba tartozo
tertletekre terjed ki, melyek kozil kizarolag az irodabérleti szolgaltatds mutat kapcsolodast a
Takarékbank-csoport tevékenységéhez. Az Alapkezel$ altal iranyitott vallalkozasoknak ez a
tevékenysége azonban annyiban specialis, hogy kizardlag teljesen felszerelt, batorozott, IT és
tavkozlési infrastruktiraval ellatott irodakra terjed ki, melyet a bérlok csak komplex
szolgaltatasként tudnak igénybe venni.

A DBH-csoport Magyarorszag teruletén az utolsé hitelesen lezart (2016.) Uzleti évben — a
véllalatcsoporthoz tartozo vallalkozésok kozoétti forgalom nelkil — 1 milliard forintot
meghaladé nett6 arbevetelt ért el.

A Takarékbank-csoport

11)

12)

13)

A Takarékbank es az altala tobbsegi tulajdoni részesedés alapjan iranyitott vallalkozasok
meghatarozo tevékenységei a pénzigyi szolgaltatdsok (lakossagi és vallalati hitelezés,
betétgylijtés, befektetés, koveteléskezelés és lizing), alapkezelési tevékenység, ingatlanokkal
kapcsolatos szolgéltatasok (beruhdzas, ertékesités, kozvetités, bérbeadas, Uzemeltetés,
értékbecslés, lizing), valamint szdmitéstechnikai szolgaltatasok. Az alapkezelési tevekenységet
végz6 Diofa Alapkezeld Zrt. (a tovabbiakban: Diofa) kizarolag olyan alapok kezelését vegzi,
amelyek eszkdz-osszetételében részvények, kotvények és ingatlanok talalhatok, kiilonb6zo
hozam( és futamidejii csoportokba rendezve. A Didfa részesedese a magyarorszagi
alapkezelési tevékenyseégbdl kevesebb, mint 5 szazalék.

A Takarékbank a fenti vallalkozasok mellett a szOvetkezeti hitelintézetek integraciojarél és
egyes gazdasagi targyu jogszabalyok modositasarol szoldé 2013. évi CXXXV. térvény (a
tovabbiakban: Szhitv.) alapjan iranyitja az integracioba tartozd 12 regionalis szovetkezeti
hitelintézetet. Az Integracio részet képezi a Szdvetkezeti Hitelintézetek Integracios Szervezete
is (a tovdbbiakban: SZHISZ), amely ellenérzo, feliigyeleti ¢s intézményvédelmi
jogosultsdgokkal rendelkezik a Takarékbank és a szovetkezeti hitelintézetek felett. Ez a
tevékenysége, miként azt a Szhitv. 2017. augusztus 1-jétél hatalyos 2. § (4) bekezdése rogziti
~nem mindsil gazdasdagi tevékenységnek”. Egyidejiileg hatalyon kiviil keriilt az Szhitv. 11. §
(3a) és (3b) bekezdese, melyek esetlegesen a Takarékbank piaci magatartdsaba valo
beleszolasra is alapot adhattak a SZHISZ részére.

A Takarékbank, az &ltala 11) pontban foglaltak szerint ir&nyitott vallalkozasok, valamint az
altala a 12) pont szerint iranyitott szdvetkezeti hitelintézetek (a tovabbiakban egyiitt:
Takarékbank-csoport) Magyarorszag teriiletén az utolso hitelesen lezart (2016.) Uzleti évben
egylttesen — a vallalatcsoporthoz tartozé vallalkozasok kozotti forgalom nélkil — 15 milliard
forintot meghalado nett6 arbevételt értek el.

1VJ/14-5/2018. szam irat 8. pont.
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15)

16)

1.
A Szindikatusi Megallapodas fébb rendelkezései

A Szindikatusi Szerzédés alapjan az Alapkezelé [UZLETI TITOK] tagli lgazgatosagaba a
Takarékbank és a DBH [UZLETI TITOK] tagot delegalhat. Az lgazgatdsag hataskorébe
tartoznak az Alapkezel6 és az altala kezelt alapok piaci magatartasaval kapcsolatos kérdések.
gy az Igazgatosag dont az Alapkezeld iizleti tervének elfogadasardl, és az Alapkezeld
kockazati-t6kealap tevékenységével dsszefliggd befektetési kérdésekben.

A Szindikatusi Szerzédés rendelkezik arrol is, hogy [UZLETI TITOK]. Az lgazgatdsag
iilésének hatarozatképességéhez ugyanakkor [UZLETI TITOK] igazgatosagi tag jelenléte
szlikseges. Arra vonatkozoan a Szindikatusi Szerz6dés nem tartalmaz rendelkezést, hogy mi a
teend6 abban az esetben, ha a nem elégséges 1étszam miatt az Igazgatosag nem hatarozatképes.
A Szindikatusi Szerzdés szerint a kisebbségi tulajdonos DBH rendelkezik majd [UZLETI
TITOK], amely — egyebek mellett — lehetéséget biztosit [UZLETI TITOK] dontés
megvétozasara, [UZLETI TITOK].

V.
Bejelentési kotelezettség

Osszefon6das

17)

18)

19)

A Tpvt. 23. § (1) bekezdés b) pontja értelmében vallalkozasok dsszefonddasa jon létre, ha egy
vallalkozas vagy tobb vallalkozas kdzdsen kdzvetlen vagy kdzvetett iranyitast szerez valamely
tole fuggetlen véllalkozas felett. A Versenytanacs gyakorlata szerint tovabba [...]
osszefonodasnak mindsiilnek az olyan ugyletek, amelyek révén valtozik (sziikiil, béviil vagy
cserélédik) az iranyitok kore,”? mire tekintettel dsszefonodasnak minésiil az egyediili irdnyitas
koz0s iranyitassa torténd atalakulasa.

A Tpvt. 23. § (2) bekezdes szerint kdzvetlen iranyitassal rendelkezik egy vallalkozés vagy tobb
vallalkozés kozosen, ha a) a masik vallalkozés tobbsegi szavazati jogot biztosito Uzletrészeivel,
részvényeivel rendelkezik, illetleg a szavazati jogok tobb mint Otven szézalékaval
rendelkezik, vagy b) jogosult a masik vallalkozas vezetd tisztségviseldinek kijeldlésére,
megvéalasztasara vagy visszahivaséra, vagy c) szerz6dés alapjan jogosult a masik vallalkozas
piaci magatartdsdnak meghatarozo befolyasolasara.

A jelen esetben az 0sszefonodas révén a Takarékbank megszerzi ugyan az Alapkezeld tobbségi
szavazati jogot biztositd részvényeit, a Szindikatusi Szerz6dés alapjan azonban a kisebbségi
tulajdonos DBH olyan tébblet jogositvAnyokkal rendelkezik az Alapkezel6 Kozgytilésében és
Igazgatdsdgdban is, amelyek megalapozhatjdk azt, hogy a DBH az Alapkezelének a
Takarékbank melletti k6z6s iranyitdjanak mindsiiljon.

A Kozgyiilés jogositvanyai

21/2017. A Gazdaséagi Versenyhivatal elndkének és a Gazdaséagi Versenyhivatal Versenytanacsa elnokének 6/2017.
kdzleménye az Gsszefonddasok vizsgalatira iranyuld eljarassal kapcsolatos egyes jogalkalmazasi kérdésekrdl (a
tovabbiakban: 6/2017. kdzlemény) 79. pont.
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20)

21)

A DBH-nak a Kozgyiilésben meglévd vétojoganak [lasd 16) pont] ertékeleésekor az eljaro
versenytanacs abbdl indult ki, hogy ,Koz0s iranyitdst megalapoz6 megallapodasnak
mindsiilnek azok, a kisebbségi szavazati joggal rendelkezé tulajdonos(oka)t megilleté
vétojogok, amelyek - a tulajdonos pénziigyi érdekeinek védelmén tillmenden — a véallalkozas
piaci magatartasara (uzletpolitikdjara) vagy annak valamely meghatarozo elemere (elemeire)
is kiterjednek.””*

Az eljar6 versenytanacs allaspontja szerint az a korilmény, hogy a DBH vétdjoga [UZLETI
TITOK]. A vétojog azonban nem alkalmas az Alapkezelonek a Takarékbank Alappal
kapcsolatos piaci magatartasdnak befolyasolasara, tekintettel arra is, hogy az Alapkezel6 piaci
magatartasaval kapcsolatos dontések az lgazgatosag hataskorébe tartoznak. Ezért az eljard
versenytandcs allaspontja szerint a Kozgytilésben meglévo fenti vétdjoga alapjan a DBH nem
mindsiil az Alapkezeld kozos iranyitdjanak.

Az Igazgatosag miikodése

22)

23)

24)

Az DBH-nak az Alapkezel6 Igazgatosagaban meglévo jogositvanyainak értékelésekor az eljaro
versenytanacs abbdl indult ki, hogy a Versenytandcs gyakorlata szerint ,[...] kozos
irdanyitasnak mindsiil, amikor a két tulajdonos [...] a vdllalkozds vezetd tisztségviseldinek felét-
felét nevezheti ki.”* Olyan esetben, amikor a vallalkozas tulajdonosi kézétt van olyan, amely
rendelkezik a szavazati jogok tobbségével, akkor a kozds iranyitas tovabbi feltétele, hogy a
vallalkozas piaci magatartasat meghatarozd donteseket ne a vallalkozas legfobb szerve (jelen
esetben K6zgytilése), hanem a vezetd tisztségviselk (jelen esetben az lgazgatdsag) hozzak.®

Az Alapkezeld esetében mindkét fenti feltétel teljesiil: a DBH és a Takarékbank azonos szamu
igazgatosagi tagot jelolhet, tovabba az Igazgatosag hatdskorébe tartozik az Uzleti terv
elfogadasa és a befektetésekrol torténd dontés, melyek a piaci magatartas alapveto
meghataroz6i.®

Az Alapkezeld esetében azonban sajatos helyzet, hogy [UZLETI TITOK]. Nem lehet azonban
eltekinteni attél, hogy az Alapkezeld Igazgatdsaganak hatdrozatképességéhez [UZLETI
TITOK] igazgat6sagi tag jelenléte sziikséges, ami [UZLETI TITOK]. Ebbdl kdvetkezéleg a
Takarékbank és DBH is képes blokkolni a [UZLETI TITOK] azzal, hogy nem vesz részt az
Igazgatosag Ulésen. Ezt az eljaro versenytanacs elégségesnek itélte az Alapkezel6 feletti k6zos
irnyitas megéllapitasahoz.

Az Alapkezelo teljes funkciojusaganak vizsgalata

25)

26)

A Tpvt. 23. § (2) bekezdésének c) pontjabol kovetkezdleg az olyan kozdsen irdnyitott
vallalkozas létrehozasa, amely nem felel meg annak a feltételnek, hogy ,egy ©nallo
vallalkozas valamennyi funkcidjat tartosan kepes ellatni”’, nem mindsiil 6sszefondédasnak.

Az eljaro versenytanacs allaspontja szerint ugyanakkor a Tpvt. értelmezését az Eurdpai Unio
Birosaganak Austria Asphalt ligyben hozott itéletéhez’ kell igazitania és igy a Tpvt. 23. § (2)
bekezdés c) pontjanak ,létrehozasa” fogalmat szélesen kell értelmezni, abba a kdzdsen
iranyitott vallalkozas alapitasa mellett az is beleértendd, amikor az addig egyediil iranyitott

% 6/2017. kozlemény 42. pont.

*6/2017. kozlemény 39. pont.

> LLasd: 6/2017. kdzlemény 47. pont.

® |L4sd: 6/2017. kdzlemény 48. és 51. pont.

" A Bir6sag 2017. szeptember 7-én meghozott itélete a C-248/16. sz. ligyben.
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28)

29)

vallalkozas valik egy vagy tobb (j iranyitd belépésével kdzdsen iranyitotta, vagy akar egy
addig is kozosen irényitott vallalkozas esetében megvaltozik a kozos iranyitok kore. Ezert a
ko6z06s iranyitasszerzés csak akkor mindsiil 6sszefonddasnak, ha az olyan (un. teljes funkcioji)
vallalkozas felett torténik, amely egy 6nallo vallalkozas valamennyi funkcidjat képes ellatni.
Az ellenkezd értelmezés ugyanis ellentmondana az Osszefonddasok és a versenykorlatozo
megallapodasok egyértelmii szétvalasztasanak®, és igy a kiszdmithatésag és jogbiztonsag
kdvetelményének, hiszen ha egy mar létez6, nem teljes funkcidoju vallalat feletti
iranyitasvaltozast a Tpvt. alapjan a tovabbiakban is 0sszefonodasnak mindsitené a Gazdasagi
Versenyhivatal, attol még azt az Eurdpai Bizottsdig az Eurdpai Unid miikddésérdl szolo
szerz6dés 101. cikke alapjan, mint esetleges versenykorlatozé megallapodast vizsgalhatna.

A versenytanacsi gyakorlat szerint ,,A teljes feladatkor ellatdsanak képessége azt jelenti, hogy
a kozos vallalkozasnak képesnek kell lenni az adott piac(ok)on jelen lévék dltal végzett
funkciok elvégzésére. Azaz tartésan rendelkeznie kell az ebben a koérben relevans aruk
eléallitasahoz — az adott piac szerepléinek miikodését iranyadonak véve, objektive — sziikséges
materialis és immateridlis eszkozokkel, a napi miikédést végzo alkalmazottakkal, az azt
irdnyito vezetdséggel, adekvat pénziigy hattérrel, és egyes esetekben hatdsagi engedélyekkel.
Azt, hogy egy kozos villalkozas teljes funkciojunak mindsiiljon altaldban Kkizarja, ha tartésan
kizarolag alapitéival all tizleti kapcsolatban.””

Az Alapkezel6 tartosan (2010.) 6ta jelen van a piacon, €s a tovabbi miikodéshez is rendelkezik
az el6z6 pontban hivatkozott valamennyi feltétellel [lasd 7) és 8) pontok]. Ebben az
Osszefuiggésben az eljaré versenytanacs - bejelentével egyezé - allaspontja szerint az
Alapkezel6 teljes funkcidji k6z0s vallalkozasnak minésiilése nem kérdéjelezhetd meg.

Az eljard versenytanacs allaspontja szerint azt, hogy kizarja-e a kdzosen iranyitott vallalkozas
teljes funkcidjinak mindsiilését, ha kiz&rdlag (vagy tdlnyomo részben) csak alapitoival all
(Gzleti) kapcsolatban, egy alapkezeld és annak kozos iranyitdi viszonylataban az altalanostol
eltéréen kell értékelni. Ennek ugyanis &ltalanos esetben — dsszhangban az Eurdpai Bizottsag
gyakorlataval'® — a teljes funkcid és a nem teljes funkcié elhatarolasa szempontjabél akkor van
jelentdsége, ha a kdzosen irdnyitott vallalkozés €s iranyitdi egymashoz vertikalisan kapcsolodo
piacokon vannak jelen, és a kdzdsen iranyitott vallalkozas tevékenysége tdlnyomo részben az
irdnyitoi részere torténd értékesitésre és/vagy a résziikre torténd beszerzésekre korlatozodik. A
magyar versenyjogi gyakorlat is csak ilyen esetben allapitotta meg a teljes funkcié hianyét.™
Egy alapkezelé és annak kozos iranyitoi, illetve az alap befektetési jegyeinek tulajdonosai
(befektet6i) kozotti kapcsolat azonban ennél dsszetettebb. Az alap ugyanis nem csak
iranyitoival, hanem az alapba befektetokkel is (iizleti) kapcsolatban all, hiszen tevekenységét
az 6 érdekiikben is végzi. Ezért, ha befektetk kore szélesebb, mint az irdnyitoké, az azt jelenti,
hogy az alap nem csak alapitoival (iranyitdival) all {izleti kapcsolatban, mire tekintettel ebbdl a
szempontbol nem kérdéjelezhetd meg teljes funkcidjusdga. Olyan esetben azonban, amikor az
alapkezel$ iranyitoi és az alap befektet6i ugyanazok a vallalkozasok, akkor az alapkezeld

8 Az 6sszefonodasnak mindsiilé tranzakciok (egyiittmiikodések) nem vonhatok a Tpvt. IV. fejezetének rendelkezései
ala - lasd a Gazdasagi Versenyhivatal Versenytanacsanak a Tpvt-vel kapcsolatos elvi jelent6ségli dontései (2017)
11.22. pontjat, illetve a vallalkozasok kozotti 6sszefonddasok ellendrzésérél szoldé 139/2004/EK szaml tanacsi
rendelet 21. cikkének (1) bekezdése is hasonl6an rendelkezik.

°6/2017. kozlemény 107. pont.

1 A Bizottsag kozleménye a véllalkozasok kozotti osszefonddasok ellenSrzésérdl szolo 139/2004/EK. tancsi
rendelet szerinti egységes jogalkalmazasrol (2008/C 95/01), (97) pont.

11\/J/191/2006/10. szamu hatérozat 20) pont
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30)

31)

tevékenységét érelemszeriien kizardlag az iranyitdi részére végzi. Az eljard versenytanacs
allaspontja szerint azonban 6nmagaban ez a korilmeny nem teszi nem teljes funkciojuva a
kdzbsen irdnyitott alapkezeldt, ha az alap miikodésére vonatkozo szabalyok nem zarjék ki
annak lehetdségét, hogy a jovoben az alapba az alapkezeld iranyitoin kiviil mas is befektessen.
A jelen esetben a mar mikodé JEREMIE Alapba kizarolag a DBH rendelkezik befektetési
jegyekkel, és a létrehozandd ISZKT Alap induldsakor is a Takarékbank lesz az egyediili
befektetd. A Szindikatusi Szerz6dés és mas dokumentum sem zarja ki azonban, hogy a fenti
alapokba, vagy mas a késébbiekben létrehozasra keriild alapokba az iranyitokon kiviil masok is
befektethessenek.

Az elézoekre tekintettel az eljard versenytanacs allaspontja szerint az Alapkezeld teljes
funkci6jt (k6zos) véllalkozasnak mindsiil.

Osszegzés

32)

Mindezek alapjan az eljard versenytanacs allaspontja szerint a Takarékbank az 1) pont szerinti
részvényvasarlas révén — figyelemmel a Szindikatusi Szerzédésre is — a teljes funkcioju kdzos
vallalkozasnak mindsiild Alapkezeld felett annak jelenlegi kozvetlen egyediili iranyitdjaval, a
DBH-val koz0s kozvetlen iranyitast szerzett, ami a Tpvt. fentebb hivatkozott rendelkezései
alapjan vallalkozasok 0sszefonddasanak mindsiil.

Kiszobértékek

33)

34)

35)

A Tpvt. 24. § (1) bekezdése szerint a vallalkozasok @sszefonodasat a Gazdasagi
Versenyhivatalhoz be kell jelenteni, ha valamennyi érintett vallalkozascsoport [26. § (5)
bekezdés], valamint az erintett vallalkozascsoportok tagjai és mas vallalkozasok altal kdzdsen
iranyitott vallalkozasok el6z6 iizleti évben elért nettd arbevétele egyiittesen a tizendt milliard
forintot meghaladja, és az eérintett vallalkozascsoportok kozott van legalabb két olyan
vallalkozascsoport, melynek az el6zd évi nettd arbevétele a vallalkozascsoport tagjai és mas
vallalkozésok &ltal kozosen irdnyitott vallalkozasok nettd arbevételével egyitt egymilliard
forint felett van.

A Tpvt. 27. 8 (1) bekezdése alapjan a netto arbevétel szamitasa soran nem kell figyelembe
venni az azonos érintett vallalkozascsoportba tartozo érintett vallalkozasoknak vagy azok
vallalkozésrészeinek az egymés kozotti forgalmat. A Tpvt. 27. § (2) bekezdése szerint
kilfoldon honos vallalkozés nettd arbevételének szdmitdsa soran a Magyarorszag terlletén
eladott arukbol az eldzo tizleti évben elért nettd arbevételt kell figyelembe venni. A Tpvt. 26. §
(6) bekezdése alapjan a nettd arbevételt az 0sszefonddas-bejelentés benyujtdsanak
idépontjahoz képest utolsd hitelesen lezart iizleti évre vonatkozo éves beszamold vagy
egyszerusitett éves beszamold szerinti nettd arbevétel alapjan kell meghatarozni.

A Tpvt. 26. § (1) bekezdese értelmében érintett vallalkozasok az dsszefonddasban kdzvetlendl
¢s kozvetetten részvevo vallalkozasok. A (2) bekezdés b) pontja alapjan kozvetlen résztvevo a
kozvetlen iranyitast szerz6 vallalkozas, az ilyen vallalkozast mas vallalkozascsoport egy vagy
tobb tagjaval kozosen irdnyito — a 23. § (1) bekezdés b) pontja szerint kdzvetett kozos
iranyitast szerz6 — vallalkozas, valamint az a vallalkozas, amely felett irnyitast szereznek. A
(3) bekezdés szerint kozvetett résztvevok azon vallalkozascsoport [Tpvt. 15. 8 (2) bekezdes]
tovabbi tagjai, amelybe a kozvetlen résztvevd tartozik. Az (5) bekezdés szerint érintett
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36)

37)

38)

39)

40)

41)

42)

vallalkozascsoport a kozvetlen résztvevd és az ahhoz kapcsolodd kozvetett résztvevok
egyuttese.

Az elézoek alapjan az Osszefonddas kozvetlen résztvevdjének mindsiil a kozvetlen kdzos
iranyitast szerz6 Takarékbank és DBH, valamint az iranyitasuk ala keriilé Alapkezeld.
Osszefonddassal érintett véllalkozascsoportoknak pedig a Takarékbank-csoport és a DBH-
csoport, melybe a figyelembeveendd, az dsszefonodast megeldzd iranyitasi viszonyok alapjan
az Alapkezel§ is beletartozik.'?

Megjegyzi az eljaro versenytanacs, hogy a Versenytanacsnak a Takarékbankkal kapcsolatos
legutdbbi, 2017. mércius 8-an kelt hatarozataban nyitva hagyta azt a kérdést, hogy az SZHISZ-
nek a Takarékbankkal kapcsolatos jogositvanyai versenyjogi értelemben iranyitasnak
minésiilnek-e.2* Az idékdzben bekdvetkezett jogszabaly modositds azonban sziikitve az
SZHISZ jogositvanyait [lasd 12) pont], egyértelmiivé tette, hogy az SZHISZ versenyjogi
értelemben nem mindsiil a Takarékbank iranyitojanak.

Az osszefonodassal érintett fenti két vallalkozéscsoportnak az utolso hitelesen lezart (2016.)
Uzleti évben a Tpvt. fent hivatkozott rendelkezései szerint szamitott nettd arbevétele egyiittesen
meghaladta a 15 milliard forintot, tovabba mindkét vallalkozascsoport nettd arbevétele
meghaladta az egymilliard forintot, ezért az 6sszefonodast be kellett jelenteni a Gazdasagi
Versenyhivatalhoz.

V.
Az 6sszefonddas értékelése

A Tpvt. eddigi alkalmazasi tapasztalatai alapjan a Versenytanacs az 6sszefonodas horizontéalis-
, vertikalis- eés portfolio hatdsait vizsgalja a Gazdasagi Versenyhivatal elndkének és a
Gazdasédgi Versenyhivatal Versenytandcsa elndkének 7/2017. szami Kozleményben (a
tovabbiakban: 7/2017. kozlemény) foglaltak szerint.

A Tpvt. 30. § (1) bekezdése szerint a Gazdasagi Versenyhivatal megtiltja az 6sszefonddast, ha
— az (2) bekezdesben foglaltakat figyelembe véve — az Gsszefonodas jelentés mértékben
csokkenti a versenyt az érintett piacon, kiillonosen gazdasagi er6folény létrehozasa vagy
megerdsitése kovetkezményeként.

A Tpvt. 14. § értelmében az érintett piacot a megallapodés targyat alkoto aru és a foldrajzi
terilet figyelembevételével kell meghatarozni. Az érintett &rupiac meghatarozasakor a
megallapodas targyat alkotd arun tilmenden figyelembe kell venni az azt — a felhasznalasi
célra, az arra, a minOségre és a teljesités feltételeire tekintettel — ésszerlien helyettesitd arukat
(keresleti helyettesithetdség), tovabba a kinalati helyettesithetdség szempontjait. Foldrajzi
piacként azt a foldrajzi teriiletet kell szamitasba venni, amelyen kivil a) az Uzletfél nem, vagy
csak szamottevoen kedvezdtlenebb feltételek mellett tudja az arut beszerezni, vagy b) az aru
értékesitdje nem, vagy csak szamottevoen kedvezdtlenebb feltételek mellett tudja az arut
értekesiteni.

Az 0Osszefonddassal érintett piacoknak mindsiilnek mindazok a piacok, amelyeken az
Osszefonddas valamely (akar kozvetlen, akar kdzvetett) résztvevoje piaci tevékenységet fejt ki.

12| _4sd: 6/2017. kdzlemény 130. pont.
3\/J/106-22/2016. szam( hatarozat 36)-38) pontok.
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Erdemben azonban csak azon piacok vizsgalata sziikséges, amelyekre nézve a fenti
versenyhatasok fennallhatnak.

A beavatkozasra okot add versenyhatasok hianya

Horizontalis hatasok

43)

44)

45)

Az 6sszefonodasnak horizontélis dsszefiiggesben azokon az érintett piacokon lehet hatasa a
gazdasagi versenyre, amelyek azonos (eladdéi vagy vevdi) oldalan az Osszefonodasban
résztvevd mindkét vallalkozascsoport (ténylegesen vagy potencialisan) jelen van.

Az érintett vallalatcsoportok kozil a DBH-csoportnak az Alapkezel6 révén a Takarékbank-
csoportnak pedig a Diofa révén azonos tevékenysége az alapkezelés. A két alapkezel6 azonban
tevékenysége kozott azonban nem elhanyagolhatd eltéresek mutatkoznak. Az Alapkezeld
alapvetden kockazati t6kebefektetésekre alapozza tevékenységét. Ezzel szemben a Diofa altal
kezelt alapok egyike sem kockdzati tOkealap. Az eljard versenytanacs sziikségtelennek tartotta
annak eldontését, hogy a kockazati tOkealap kezelési tevékenység ¢és a nem kockazati
tokealapok kezelése azonos arupiachoz tartoznak-e, mert kiilén &rupiachoz tartozasuk esetén az
osszefonodas nem jar horizontalis hatdssal, egy arupiachoz tartozasuk feltételezése esetén
pedig egyuttes piaci részesedésiik Magyarorszagon (mint az eljaré versenytanacs allaspontja
szerinti érintett foldrajzi piacon) lényegesen alacsonyabb, mint az a mértek (20 szazalék),
amely felett a 7/2017. kozlemény 22. ba) pontja alapjan felmerilhetnek karos horizontalis
hatasok.

Horizontélis hatas jelentkezhet akkor is, ha a Takarékbank-csoport tagjai és az Alapkezel6 altal
irdnyitott vallalkoz&sok tevekenysége kozott van atfedés, mely kizardlag a Takarékbank-
csoport ingatlan bérbeadasi tevékenysége és az Alapkezeld altal iranyitott egyik vallalkozas
iroda bérbeadasi tevékenysege esetében allhat fenn. Figyelemmel azonban az ingatlan
bérbeadasi piacon meglévd intenziv versenyre, és az Alapkezeld altal iranyitott vallalkozas
iroda bérbeadasi tevekenysegének specialis jellegére is, az eljaré versenytanacs ebben az
0sszefliggésben sem azonositott karos versenyhatast.

Vertikalis- és portfolio-hatasok

46)

47)

Egy 6sszefonddasnak akkor lehetnek vertikélis hatdsai, ha az érintett vallalkozascsoportok a
termelési-értékesitési lanc egymast kovetd fazisaiban tevékenykednek, ami megteremtheti az
¢érdekeltséget arra, hogy az egyik (vagy mindkét) piacon jelentékeny piaci erével rendelkezd
vallalkozascsoport ezt a piaci erdt kihasznélja, azaz valamely (vagy mindkét) piacon versenyt
korlatoz6 magatartast folytasson, lezarva az adott piacot (pl. szerzédéskotéstél vald
indokolatlan elzarkdzassal, arprés révén stb.).

A portf6li0 hatas az Osszefonddas révén létrejové vallalkozascsoport altal gyartott
(forgalmazott) aruk korének boviilésébdl adodik. Ez kiilonosen akkor jarhat karos
versenyhatasokkal, ha egymast kiegészitdé (azonos vevok altal vasarolt) aruk gyartoi
(forgalmazoi) kerllnek egy vallalkozascsoportba. Ebben az esetben ugyanis, ha az egyik
vallalkozéascsoport valamely aru(k) piacdn magas piaci részesedessel rendelkezik, akkor az
Osszefonodas kovetkeztében boviild vallalkozascsoport mas aru(k) piacan képes lehet
versenykorlatoz6 magatartas (pl. &rukapcsolés) érvényesitésére.
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48)

A jelen 6sszefonddas esetében nem volt azonosithatd versenyfelligyeleti beavatkozasra okot
ado vertikalis és portfolié hatas sem.

Osszeqzés

49)

50)

51)

52)

53)

54)

55)

56)

Mindezek alapjan az eljaré versenytandcs — egyezden a Tpvt. 71. § (2) bekezdés c) pontja
szerinti vizsgaldi inditvannyal — a Tpvt. 76. § (1) bekezdés aa) pontja szerint hatarozataban
megallapitotta, hogy az 6sszefonddas nem csokkenti jelentds mértékben a versenyt az érintett
piacon.

VI.
Eljarasi kérdések

A Gazdasagi Versenyhivatal hataskore a Tpvt. 44. §-an, illetékessége a Tpvt. 45. 8-an alapul. E
rendelkezések ertelmében a Gazdasdgi Versenyhivatal kizarolagos hataskorrel rendelkezik
minden olyan versenyfelugyeleti tgyben, amely nem tartozik a birdsag hataskdrebe (Tpvt. II.
fejezet), illetékessége pedig az orszag egész teriletére kiterjed.

Az eljaré versenytanacs hatarozatat a Tpvt. 73. § (2) bekezdésének alkalmazésaval elézetes
allaspont készitése és targyalds tartasa nélkul hozta meg.

A Tpvt. 63. § (4) bekezdésének €) pontja szerint, ha a 67. § (4) bekezdésének b) alapjan
inditott eljardsban az eljarast befejez6 dontést az Osszefonddas-bejelentés beérkezésétol
szamitott harminc napon belll kell meghozni és gondoskodni a dontés kozzétételérdl. Jelen
esetben az 6sszefonddas-bejelentés beerkezése 2018. majus 10. A Tpvt. 63. § (8) bekezdésének
10. pontja szerint az ugyfélnek a tényallas tisztazasahoz szikseges adatok kozlésére valo
felhivasatdl az azok teljesitéséig terjed6 idétartam (a jelen esetben: 9 nap) az ugyintezési
hataridébe nem szamit bele, az ligyintézési hatarid6é 2018. janius18-an jar le.

A Tvpt. Jogorvoslat a Gazdasagi Versenyhivatal versenyfelligyeleti eljarasdban cimi, XII
Fejezete nem rendelkezik az dsszefonodéasokkal kapcsolatos versenyfelugyeleti eljarasokban
hozott hatarozatok elleni jogorvoslatrol és a 80/I. §-a szerint a jogorvoslatra az e fejezetben
nem szabalyozott kérdesekben az altalanos kozigazgatasi rendtartasrdl sz6lo 2016. évi CL.
torvény (a tovabbiakban Akr.) rendelkezéseit kell megfeleléen alkalmazni.

Az Akr. 112. §-a szerint a hat6sag hatarozata ellen 6nallé jogorvoslatnak van helye, a 113. §
(1) bekezdése szerint a kozigazgatasi per kérelemre induld jogorvoslati eljarés. A 114. 8 (1)
bekezdése szerint az tgyfel - az 6nallo fellebbezéssel nem tdmadhatd végzések kivételével - a
veglegesse valt dontés ellen kdzigazgatasi pert indithat.

A kozigazgatasi per szabdlyait kodzigazgatasi perrendtartasrdl szOolé 2017. évi |. torvény (a
tovabbiakban: Kp.) hatarozza meg.

A Kp. 29. 8-dnak (1) bekezdése az elektronikus kapcsolattartasra a polgari perrendtartas
szabdlyait rendeli megfeleléen alkalmazni. A polgari perrendtartasrol szol6 2016. évi CXXX.
torvény 608. §-dnak (1) bekezdése szerint az elektronikus Ugyintézés és a bizalmi
szolgéltatasok &ltalanos szabalyairdl sz6lo 2015. évi CCXXII. térveny (a tovabbiakban: E-
ligyintézési tv.) alapjan elektronikus uton torténd kapcsolattartasra kotelezett minden
beadvanyt kizarolag elektronikusan - az E-Ugyintézési tv.-ben es végrehajtasi rendeleteiben
meghatarozott mddon - nyujthat be a birésaghoz.

10.

1054 Budapest, Alkotmany u. 5. Telefon: (06-1) 472-8851 Fax: (06-1) 472-8905 E-mail: ugyfelszolgalat@gvh.hu



57) Az E-lgyintézési tv. 9. §-4nak (1) bekezdése alapjan elektronikus Ugyintézésre koteles az

allamigazgatasi szerv feladat- és hataskorébe tartozo Ugyben ugyfélként eljardé gazdalkodd
szervezet €s annak jogi képviseldje.

58) A Kp. 39. §-4nak (1) bekezdeése szerint a keresetlevelet - ha torvény eltéréen nem rendelkezik -
a vitatott kozigazgatasi cselekmény kozlésétol szamitott harminc napon beliil kell a vitatott
cselekményt megvalosito kdzigazgatasi szervhez benyujtani.

59) A Kp. 39. §-4nak (6) bekezdése szerint — ha torvény eltéréen nem rendelkezik — a keresetlevél
benyljtasanak a kdzigazgatasi cselekmény hatdlyosulasara halaszto hatalya nincs.

Budapest, 2018. junius 7.

Dudra Attila s.k.
el6ado versenytanacstag

Dr. Toth Andras s.k. dr. Szoboszlai Izabella s.k.
a Versenytanacs elnoke, versenytanacstag
versenytanacstagként eljarva

11.
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