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A FUZIOKONTROLL
ES A FUZIOKONTROLLSZERU HATOSAGI
BEJELENTESI ELJARASOK LEGFRISSEBB
IRANYAI ES HATASAI AZ M&A-UGYLETEKRE

A tanulmany egyrészrél vizsgalja az EU fuzidkontroll-rendeletének (EUMR) 22. cikkéhez
(azaz az Ugynevezett holland klauzuldhoz) fliz6d6 Uj tipusu bizottsagi jogértelmezést
és kapcsolddo legfrissebb joggyakorlatot (lllumina—Grail-tigy), amely szamos Uj kér-
dést vetett fel az eurépai uniés és adott esetben akar a tagallami fiziés bejelentési
kiszoboket sem teljesité 6sszefonddasok engedélyezése kapcsan. Masrészrél a tanul-
many - a szerz6k kritikai jelleg(i észrevételeivel és javaslataival egyiitt - részletesen be-
mutatja a kdzvetlen kilfoldi befektetésekre vonatkozo hatalyos magyar szabalyozast,
valamint azokat a folyamatokat és jelentésebb jogalkalmazasi fejleményeket (ideértve
kilonosen a lex Ageont és a magyar Aegon-véto kapcsan hozott eurdpai bizottsagi
dontést), amelyek a szabalyozas folyamatos alakulasahoz vezettek és vezetnek jelen-
leg is (klonos figyelemmel az Eurdpai Birdsag el6tt egy magyar véto kapcsan jelenleg
is folyamatban 1évé el6zetes dontéshozatali eljarasra). Végll a tanulmany ismerteti
a kulfoldi tdmogatasok 2023 juliusatél alkalmazandé unios kontrolljanak szabélyozasi
érdekességeit, amely a belsé piacot torzité kiilfoldi tdmogatasokrol sz616 rendelet
alapjan egy jogszabalyban 6tvozi az unids allami tdmogatasi jellegli vizsgalatok és
uniés fuzidkontroll-eljaras jellemz6it. A tanulmany ezen eljardsokat nem kizarélag
a sz(k értelemben vett versenyjogi szempontok szerint vizsgalja meg, hanem tranz-
akcids kontextusba helyezve ezeket, a szerz6k arra is megprobalnak valaszokat adni,
hogy milyen fébb tranzakciés megfontolasok és technikak merilhetnek fel a szabalyo-
zasbol adddé bizonytalansagi tényezék miatti kockazatok kezelésére és telepitésére.

BEVEZETES

A véllalatfelvasdrlasokat és 9sszeolvaddsokat (M&A-tranzakciokat) megel6z4 tranz-
akcids tervezési folyamatnak (igy a tdrsasdgi dtvilagitdsoknak) mindenkor szer-
ves része a hatdsagi jovahagyasi kotelezettségek pontos azonositasa, ugyanis egy
tranzakcid strukturaldsihoz elengedhetetlen annak pontos ismerete, hogy mely
hatdsagok jovahagydsanak, tudomésulvételének beszerzése sziikséges az iigylet
hatdlyosulasahoz. Ezen vizsgalat hagyomdnyosan a versenyjogi (faziékontroll-) be-
jelentés, illetve az egyéb szektoridlis hatdsagi jovahagyasok (példaul pénziigyi-fel-
tigyeleti vagy médiahatdségi engedély) szitkségességének vizsgalatat jelentette, amely
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az EU-n beliili harmonizalt és objektiv szabdlyrendszernek koszonhetGen altaldban
egyértelm( eredményre vezetett.

Az utébbi idészakban azonban olyan, f6ként eurépai unios, illetve bizonyos
részben tagédllami fuzidkontroll-szer(i szabalyozdsi megolddsok és jogalkalmazoi
példak lattak napvildgot, amelyek komoly fejtorést okozhatnak az tigyletbiztonsa-
got (deal certainty) els6dleges szempontként kezel4 befektetéknek és tranzakcids
tanacsaddiknak.

A fenti korben egyrészt a jelen tanulmany keretei kozott kivanjuk bemutatni,
hogy a korabban klasszikusnak szdmité fazidkontroll! az Eurépai Bizottsig EUMR
22. cikkéhez? (azaz az ugynevezett holland klauzuldhoz) kapcsolédé 4j tipust jogér-
telmezésével és gyakorlatdval (ldsd Illumina—Grail-iigyet, amelyet jelen tanulmany
részletesen ismertet) tdgra nyitja a kaput a f3szabdly szerint nem bejelentéskoteles
Osszefonddasok vizsgdlata el6tt is.? Ezen Gjszer(i bizottsagi megkozelitéshez szorosan
illeszkedik a digitalis piacokrdl sz616 jogszabélynak (Digital Markets Act, DMA)* az
ugynevezett kapudr-véllalkozdsok dsszefonddasaira rétt bejelentési kotelezettsége,
amelyet a jelen tanulményban szintén részletesen bemutatunk.

Masrészt, nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy a kiilfoldi, f6ként a kinai befekte-
tések volumenének gyors emelkedésére tekintettel az elmalt években szamos fejlett
gazdasagban, igy az Eurépai Unié szdmos tagillamaban (igy Magyarorszdgon is)
bevezetésre keriilt a kozvetlen kilfoldi befektetések (FDI) ellendrzésére vonatkozé
mechanizmus, amely — az eredetileg célul t{iz6tt, nemzetbiztonsigi szempontbdl
klasszikusan érzékeny dgazatokba irdnyul6 kilfoldi befektetések ellenérzése mel-
lett — eszkozéiil szolgalhat a nem feltétleniil kulcsfontossagu stratégiai tarsasagokat,
illetve infrastruktdrat érintd, szintisztdn eurdpai unios iranyitasi hatterd befekteté-
sek ellenérzésének. Kritikai jellegli észrevételeinkkel és javaslatainkkal egytitt rész-
letesen bemutatjuk a hatélyos magyar FDI-szabalyozdst, és azokat a folyamatokat
és jelentdsebb jogalkalmazasi fejleményeket (ideértve kiillonosen a lex Aegont és
a magyar Aegon-véto kapcsan hozott eurdpai bizottsagi dontést), amelyek a szaba-
lyozés folyamatos alakuldsahoz vezettek és vezetnek jelenleg is (kiilonos figyelemmel
az Eurdpai Birdsdag el6tt egy magyar FDI-vétd kapcsdn jelenleg is folyamatban 1év6
elézetes dontéshozatali eljarasra).

1 Azaz, hogy az EU-n beliil a tranzakcié annak k6z6sségi 1éptékéb6l ad6dé one-stop-shop elv érvénye-
stilése miatt vagy bizottsagi hataskorbe, vagy ,csak” tagéllami hataskorbe tartozik, illetve az érbe-
vételi kiiszobszamok teljesiilése hidnyaban egyaltalan nem kell a versenyhatésdgoknak bejelenteni.

2 A Tandcs 139/2004/EK rendelete (2004. januér 20.) a vallalkozasok kozotti dsszefonddédsok ellen-
Orzésérél (az EK osszefonddas-ellendrzési rendelete) EGT vonatkozdsd szoveg, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX:32004R0139 (a tovébbiakban: EUMR).

3 Mindezzel feldldozza az tigynevezett gyilkos felvésarlasokkal (killer acquisition) szemben fellépést
(l4sd részletesen ennek koncepciéjit a késébbiekben).

4 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/1925 rendelete (2022. szeptember 14.) a digitélis
dgazat vonatkozdsdban a versengd és tisztességes piacokrdl, valamint az (EU) 2019/1937 és az
(EU) 2020/1828 iranyelv mddositasardl (digitalis piacokrdl sz6l6 jogszabaly. HL L 265, oktéber
12. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R1925.
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Harmadrészt, a tranzakcidtervezés szempontjabdl kiemelendd, hogy a kiilfoldi ta-
mogatdsokat és azokbdl megval6suld vallalategyesiilési és -felvasarlasi (M&A) tranz-
akcidkat az EU fokozott ellenérzése ald akarja vonni, amelynek részletes szabdlyai
a belsé piacot torzité kiilfoldi timogatasokrol sz616 rendeletben (Foreign Subsidies
Regulation, FSR) ¢ltenek testet. Az FSR megalkotédsaval azt a joghézagot kivanjak
kezelni, hogy az unids dllami tdmogatdsi (Ggynevezett state aid) szabélyozas jelen
forméjaban nem vonatkozik a kilfoldi orszagokbdl érkezé allami timogatdsokra,
amelyek pedig szintén befolydsolhatjék a tagallamok kozotti versenyt. Az FSR tehat
a jelenleg is 1étez6 dllami tdmogatdsi rezsimet egésziti ki, még pedig oly médon,
hogy egyrészrol széles kort jogositvanyokat biztosit az Eurépai Bizottsdgnak, hogy
hivatalbol (Ggynevezett ex officio eljards) vizsgalja, hogy a kiilfoldi timogatés alkal-
mas-e a belsd piaci verseny torzitasara, masrészrél az EU-ban bejegyzett és kiilfoldi
allami timogatasban részesitett vallalkozasokat érint6 osszefonédédsokra, valamint
kozbeszerzési eljarasok bizonyos korére el6zetes (Ggynevezett ex ante) bejelentési
kotelezettséget ir el8. Tanulmanyunkban kitériink arra is, hogy az M&A-tranzakciok
tekintetében az 4j szabdalyozds miatt milyen (jabb adminisztracios teherrel kell szem-
benézniiik a tranzakcidkat tervezd vallalkozasoknak.

A tanulmdny megirdsaval célul tliztik ki, hogy az egyes faziékontroll-szert
eljarasokat ne kizarélag a szilik értelemben vett versenyjogi szempontok szerint
vizsgéljuk, hanem tranzakciés kontextusba helyezve ezeket arra is megprébaljunk
valaszokat adni, hogy milyen f&bb tranzakciés megfontoldsok meriilnek fel a szaba-
lyozasbol adédo bizonytalansagi tényez6k miatti kockazatok kezelése és telepitése
szempontjabdl. Ezen megfontoldsokat tanulmanyunk utolsé fejezetében foglaltuk
Ossze gondolatébresztéként.

A HOLLAND KLAUZULA, AVAGY AZ EUROPAI BIZOTTSAGHOZ VALO
ATTETEL LEHETOSEGE AZ EUMR 22. CIKKE ALAPJAN

A villalkozasok kozotti osszefonddéasok ellendrzésérdl szolé 139/2004/EK rende-
let (EUMR) szerint azokaz az 6sszefondddsokat sziikséges az Eurdpai Bizottsdghoz
bejelenteni, amelyek az EUMR 1. cikke szerinti arbevételi kiiszoboket teljesitik. Ha
ezen arbevételi kiiszobok nem teljesiilnek, akkor meg kell vizsgalni azt, hogy valamely
eurdpai unids tagallam 6sszefon6ddsi szabdlyai szerint (amennyiben vannak ilyenek),
bejelentéskotelesnek tekinthet6-e az 6sszefonddas egy vagy tobb tagdllamban. Ebben az
esetben —az EUMR 4. cikk (5) bekezdése vagy 22. cikke szerinti 4ttételi kérelem hidnya-
ban — az 6sszefonddast tagéallami szinten sziikséges elbirdlni. Az EUMR 4. cikkének (5)
bekezdésére alapozottan az 6sszefonddasban részes felek kérelmezhetik az 6sszefond-

5 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2560 rendelete (2022. december 14.) a belsé pia-
cot torzito kiilfoldi timogatdsokrol (FSR-rendelet) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/
TXT/?uri=CELEX%3A32022R2560.
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dés Eurépai Bizottsag dltali vizsgalatat, amennyiben az legalabb harom tagallam nem-
zeti versenyjoga szerint feliilvizsgalhat6. Az EUMR 22. cikke alapjan pedig a tagdllamok
kérhetik bizonyos 6sszefonédasok Eurépai Bizottsag altali vizsgalatat, és ezen lehet6-
ségiik akkor is fenndll, ha az adott tagallamban az dsszefonddas nem bejelentéskoteles.
Az EUMR 22. cikke holland klauzulaként is ismert, mivel a fizi6s szabalyok eurdpai
kozosségi szintli bevezetésekor a rendelkezés azt a célt szolgdlta, hogy a fzids sza-
bélyokkal nem rendelkez6 tagallamok, mint példdul Hollandia, is kérelmezhessék az
Eurépai Bizottsagtol, hogy egyes tranzakcidkat, melyek nem rendelkeznek eurépai
1éptékkel, tagallami fuzids szabélyok hidnydban az Eurdpai Bizottsdg vizsgéljon meg.

Hosszd idén keresztiil az EUMR 22. cikke szerinti kérelmek tagallamok altali
benyujtasat az Eurdpai Bizottsag nem bdtoritotta. 2020 szeptembere 6ta azonban
EUMR 22. cikke, bar valtozason nem ment keresztiil, mégis nagy figyelemre és ki-
emelt jelentéségre tett szert. Ekkor ugyanis Margrethe Vestager versenyjogi biztos
bejelentette, hogy 2021 kozepétdl megvaltozhat az EUMR 22. cikkével kapcsolatos
eurodpai bizottsagi politika, amelynek révén az Eurdépai Bizottsag olyan 6sszefondda-
sok vizsgalatat is megcélozza, amelyek sem az eurdpai unios, sem a tagallami fazios
bejelentési kiisz6bok szerint nem bejelentéskotelesek.®

A Bizottsag 2021 marciusaban az EUMR 22. cikkével kapcsolatosan megvaltozott
politikdjarol iranymutatést adott ki. Az Irdnymutatas’ szerint az elmult években meg-
nétt azon Osszefonddésok szama, amelyek az 6sszefonddds idépontjaban bevétellel
nem rendelkez6 vagy nagyon alacsony bevétel( vallalkozdsokat érintenek, azonban
ennek ellenére piaci szerepiik jelent6s.® Ez kiilonosen tendenciézusnak tekinthetd
a digitalis és gydgyszeripari szektorokban, amelyekben gyakori a startup vallalko-
zasok felvasarlasa az altaluk fejlesztett innovativ termék vagy szolgaltatas piacrél
torténd kivezetése vagy a felvasarl6 nagyvallalatba torténd beolvasztasa céljabol. Az
Eurdpai Bizottsag ezért tehdt arra kérte a tagallamokat, hogy kérelmezzék azon 6sz-
szefonddasi tigyek attételét, amelyek bar nem bejelentéskotelesek, de képesek hatast
gyakorolni a tagallamok kozotti kereskedelemre, és képesek jelentsen befolydsolni
a versenyt egy vagy tobb eurdpai unios tagllam teriiletén. Az EUMR 22. cikkének
véltozédsa hidnydban ez az elméleti (és gyakorlati) lehet6ség kordbban is rendelke-
zésre 4llt a tagallamok fazids jogi eszkoztaraban, annak alkalmazdsdra azonban nem
gyakran keriilt sor. Egyrészt a tagdllamok kevés, az EUMR 22. cikkére alapozott
kérelmet nyujtottak be a Bizottsdghoz, mdsrészt, amennyiben benyujtottak is ilyen
attételi kérelmet, azt a Bizottsag az esetek tobbségében elutasitotta.

¢ Margrethe Vestager: The future of EU merger control. International Bar Association 24th Annual
Competition Conference, 2020. szeptember 11. https://ec.europa.eu/commission/commissioners/
2019-2024/vestager/announcements/future-eu-merger-control_en.

7 A Bizottsag Irdnymutatdsa az Osszefon6das-ellendrzési rendelet 22. cikkében egyes tigykategd-
ridk vonatkozdsiaban meghatdrozott tigyttételi mechanizmus alkalmazdsérél (2021/C 113/01)
(a tovébbiakban Irdnymutatas), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX:
52021XC0331(01).

8 Irdnymutatds, 9. pont.
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A nem bejelentéskoteles tranzakciok Eurdpai Bizottsag altali vizsgalatanak le-
hetdsége szamos elméleti kockazatot vet fel a tranzakcidk tervezése soran. A meg-
valtozott attételi politikat megel6z8en, amennyiben egy adott 9sszefon6das nem
volt bejelentéskoteles sem eurdpai unios, sem tagéllami szinten, annak lehetésége,
hogy azt barmely hatdsag fizioés szempontbdl vizsglni kezdené, kizarhaté volt.
Ez a lehet6ség azonban azon Osszefonddasok esetében, amelyek bér a bejelentési
kiiszobok alatt vannak, de hatast gyakorolhatnak a belsé piacra — kiilonds tekin-
tettel azon tranzakcidkra, melyek versenytdrsak felvdsarlasara irdnyulnak — mar
nem zarhat6 ki.

Tovéabb4, bizonytalanna valt a tranzakcidk id6beli tervezhetdsége is. A tagal-
lamok az EUMR 22. cikke szerinti attételi kérelmet az 6sszefonddds bejelentését
(amennyiben az bejelentéskételes), vagy az sszefonddésrol torténd tudomdsszerzést
kovetd 15 napon beliil nydjthatjdk be az Eurdpai Bizottsaghoz. A tudomasszerzés
idépontja azonban nem minden esetben hatdrozhat6é meg egyértelmten, igy az at-
tételi kérelem benyujtasa lehetGségének végsé idépontja sem egyértelm@. Abban az
esetben példaul, ha a tagallam egy adott 6sszefonddésrdl, mely alldspontja szerint
hatéssal lehet a belsé piacra, csak az 9sszefonddas végrehajtasat kovetben szerez
tudomast, a Bizottsagnak egy, mér végrehajtott tranzakcié vizsgalatat kell elvégez-
nie, amelyet akdr meg is tilthat, és elrendelheti az eredeti allapot helyredllitasat.
A végrehajtasi tilalom (tigynevezett stand-still klauzula) a tranzakciéban részes felek
Eurépai Bizottsag dltali, attételi kérelemre vonatkozé értesitését kovetéen kezdédik,
ezért ennek megsértése, vagyis az ugynevezett gun jumping (tudniillik a végrehajtdsi
tilalom megsértése a tranzakci6 végrehajtisival) ezt megel6z6en elméletben nem
meriilhet fel. Fenndll tovdbba annak a lehetésége is, hogy — egyes tagdllamoknak az
EUMR 22. cikke szerinti attételi kérelemhez torténd csatlakozasanak hianyaban —
parhuzamosan torténjen egy adott 6sszefonddds vizsgalata bizonyos tagallamok
versenyhat6sagai és az Eurépai Bizottsag altal.

Az M.10188. sz. [llumina—Grail-iigy

Az Eurdpai Bizottsag EUMR 22. cikke alapjan folytatott vizsgalata és a fuzié
megtiltisa ¢ Margrethe Vestager fentiekben hivatkozott, 2020. szeptemberi kom-
munikaciéjaban kiemelte, hogy az EUMR 22. cikkével kapcsolatos megvéltozott
bizottsagi politikira vonatkozoéan biztositjak a megfelel§ felkésziilési id6t mindenki
szdmdra, és utalt ezzel kapcsolatban az EUMR 22. cikke szerinti attételi kérelmek
elfogadasanak maédjarodl és idejérol szol6 iranymutatés kibocsatasara is. Ezzel szem-
ben a gyakorlat némi eltérést mutat. Margrethe Vestager fenti bejelentését koveten
ugyanis — még a versenyjogi biztos altal is hivatkozott Irdnymutatds megjelené-
sét megel6z6en — 2020 decemberében panasz érkezett az Eurdpai Bizottsaghoz az
[lumina, Inc. (tovabbiakban: Illumina) genetikai és genomikai elemzéssel foglalkoz6
véllalkozasnak a kiilonb6z6 rakos megbetegedések korai, vérvizsgalatokon alapul6
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kiszlirésével foglalkozé Graill LLC (tovdbbiakban: Grail) véllalkozés felvaséarldsdra
vonatkozé szandékaval kapcsolatban. A Grail és az Illumina vertikélis kapcsolatban
all6 vallalkozasok, a Grail ugyanis az Illumina vevéje az Gj generacios szekvenaldsi
rendszerek piacan.’ Az Illumina és a Grail 2020. szeptember 20-4n megallapodast
kotottek, amely szerint az [llumina egyediili irdnyitds megszerzését tervezte a Grail
felett, amely vallalkozasban az Illumina ekkor mar 14,5 szdzalékos tulajdonosi ré-
szesedéssel rendelkezett. A megallapodast kovetden a két véllalkozds kozos sajto-
kozleményt adott ki 2020. szeptember 21-én.1°

Az [llumina—Grail-tranzakcié nem volt bejelentéskoteles sem a tagéllami, sem
az eurdpai unids fazids szabalyok szerint. A Grail ugyanis egy tagéllamban, s6t még
a vilag egy orszagaban sem rendelkezett arbevétellel, igy az 6sszefonddds nem volt
kozosségi léptékiinek (tudniillik nem érte el az EUMR 1. cikkében foglalt drbevételi
kiiszoboket), de még ,tagallami 1éptékiinek” sem tekinthetd.!!

Az Eurdpai Bizottsag az Illumina—Grail-tranzakcidra vonatkoz6 2020. decemberi
panaszt kovetSen tobb tagallami versenyhatdsdggal vette fel a kapcsolatot a tranzak-
ci6é kapcsan, majd 2021. februar 19-én értesitette az tagallamokat a kérdéses tranz-
akcidrol, és az EUMR 22. cikk (5) bekezdésének megfeleléen a tagallamokat attételi
kérelem benyujtasara hivta fel.”> Nem sokkal a felhivas tagéllamok részére torténd
megkiildését kovetden, 2021. marcius 4-én a Bizottsdg tajékoztatta az Illuminat és
a Grailt a felhivas megkiildésérdl és az attételi kérelem benyujtasanak lehet6ségérol.t®
Attételi kérelmet végiil a francia versenyhatésag nyujtott be 2021. marcius 9-én,4
melyrél 2021. marcius 10-én a tagéllamokat, 2021. mércius 11-én pedig az dsszefo-
nodasban részes feleket is tajékoztatta az Eurdpai Bizottsag.!> A felek részére kiildott
tdjékoztato levelében az Eurdpai Bizottsag kiemelte, hogy az 6sszefonddéds az EUMR
7. cikke és 22. cikkének (4) bekezdésével 6sszhangban, a végrehajtdsi tilalomnak
megfelel6en nem hajthatd végre. Ezt kovetSen tobb tagéllami versenyhatdsag is
az EUMR 22. cikkének (2) bekezdése szerinti, az attételi kérelemhez torténd csatla-
kozasi kérelmet nyujtott be az Eurdpai Bizottsaghoz.!”

9 Merger: Commission opens in-depth invetigation into proposed acquisition of Grail by Illumina.
Briisszel, 2021. jalius 22. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3844.

10 Tllumina to Acquire GRAIL to Launch New Era of Cancer Detection, 2020. szeptember 21. https://
www.businesswire.com/news/home/20200921005256/en/.

11 T-227/21. sz. iigy, lllumina, Inc. (tdmogatja Grail LLC)—Eurdpai Bizottsag (tdmogatja Gorog Koztar-
sasdg, Francia Koztdrsasag, Holland Kiralysdg és EFTA Feltigyel Hat6sag), 9-10. bekezdések (a tovab-
biakban Illumina versus Eurépai Bizottsag), https://curia.europa.eu/juris/document/document.
jsf?text=&docid=262846&pagelndex=0&doclang=HU&mode=Ist&dir=&occ=first&part=
1&cid=181071.

12 Tllumina versus Eurdpai Bizottsag, 12. bekezdés.

13 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 13. bekezdés.

14 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 14. bekezdés.

15 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 15. bekezdés.

16 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 15. bekezdés.

17 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 16. bekezdés.
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Az 6sszefonddasban részes Illumina és Grail 2021 marciusa soran két alkalommal
is észrevételeket nyujtott be az Eurdpai Bizottsdghoz, ellenezve az attételi kérelmet,
2021 4prilisa soran pedig tobb, az Eurdpai Bizottsag altal résziikre megkiildott in-
forméciokérésre is valaszolt.'s

Az Irdnymutatas tehat az attételi kérelem és a csatlakozé kérelmek benyujtasat
kovetden, 2021. mércius 31-én jelent meg.’® A Bizottsag az attételi kérelem befo-
gadasardl pedig 2021. prilis 19-én dontott.?0 Az attételi kérelem befogaddsat az
[lumina (a Grail tdmogatdsdval) 2021 aprilisiban megtamadta az Eurépai Unié
Birdsdga el6tt az Eurdpai Unié Miikodésérél szol6 Szerzédés (EUMSZ)?! 263. cik-
kére alapozottan, és az Eurdpai Unid Birdsagatdl az Eurdpai Bizottsdgnak az at-
tételi kérelem és az ahhoz csatlakozé kérelmek befogaddsardl sz6l6 dontéseinek
megsemmisitését kérte.??

2021 juliusaban az Eurdpai Bizottsag részletes vizsgalatot inditott? az [llumina—
Grail-6sszefonédasra vonatkozdan annak tisztdzasa érdekében, hogy csékkenthe-
ti-e a Grail felvaséarlasa a versenyt és az innovaciot a szekvenalasi technolégiakon
alapulé rakfelismerd tesztek fejlesztésének és forgalmazasanak feltorekvé piacan.*
Az Eurépai Bizottsdg eldzetes vizsgalata alapjan azt tételezte fel, hogy az Illumina
és a Grail kozott fennall6 vertikélis kapcsolatnak koszonhet8en az egyediili irdnyi-
tds megszerzését kovetSen az Illumina vertikalis kizardsi stratégia alkalmazdsdra
valna képessé. Az Illumina vezetd szerepet tolt be az Uj generdciés szekvenalasi
rendszereken alapulé rékfelismerd vizsgalatok tekintetében lényegi jelentéségii
Gij generacids szekvenalasi rendszerek fejlesztésében. Igy egyik vevéje, a Grail in-
tegracidjat kovetGen a tobbi, ezen a teriileten fejlesztéseket végz6, az Illuminaval
aktudlis vagy potencidlis vertikélis kapcsolatban 4ll6, a Graillel megegyez6 vagy
ahhoz hasonlé kutatdsokat végzé vallalkozasokat az Illumina a piacrél kizarhat-
n4, elényben részesitve ezaltal a vertikdlisan integralt Grailt.> Az Eurépai Bizott-
sag karelmélete tehdt az innovacié karositasan, hatraltatdsan alapult (Ggynevezett
innovation theory of harm).

Az Illumina az eljards sordn tobb vallaldst is tett az Eurdpai Bizottsag szdmaéra
annak érdekében, hogy orvosolni tudja a Bizottsag altal a tranzakcié kapcsén feltart
kockdzatokat.?6 Az Illumina egyrészt vallalta, hogy az 4j generaciés szekvendldsi
rendszerek értékesit6i részére nyilt licencet biztosit az Illumina egyes, j genera-

18 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 17. bekezdés.

19 Jllumina versus Eurdpai Bizottsag, 18. bekezdés.

20 Jllumina versus Eurépai Bizottsdg, 19. bekezdés.

21 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:12012E/TXT&from=HU.

22 [Ilumina versus Eurépai Bizottsag, kérelem.

23 M.10188. sz. [llumina—Grail-tugy.

2 Merger: Commission opens in-depth invetigation into proposed acquisition of Grail by Illumina.
Briisszel, 2021. julius 22. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_21_3844.

% Uo.

26 Mergers: Commission prohibits acquisiton of GRAIL by Illumina. Briisszel, 2022. szeptember 6.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_5364.
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ciés szekvendlasi rendszerekhez kapcsol6dé szabadalmaira vonatkozdan, és vallalta,
hogy a kinai BGI Genomics véllalkozassal szembeni szabadalmi pereket harom évre
felfiiggeszti mind az Egyesiilet Allamokban, mind az Eurépai Uniéban. Masrészt
vallalast tett arra is, hogy a Grail versenytéarsaival — egységes szerzédésben foglalt
feltételeknek megfelel — szerz6déseket kot, azaz egységes szerz6dés alkalmazasat
2033-ig vallalta. A véllalasokat azonban a Bizottsig nem fogadta el, az Illumina és
Grail kozott tervezett 6sszefonddést pedig 2022. szeptember 6-i dontésével meg-
tiltotta.?”

Az eurdpai uniés és amerikai versenyjogi és versenypolitikai megfontolas-
beli kiillonbségeket jol példdzza az Illumina—Grail-iigy. Az 6sszefondédéssal kap-
csolatosan ugyanis bar az amerikai Szovetségi Kereskedelmi Bizottsag (Federal
Trade Commission, FTC) is kozigazgatési panaszt nyujtott be, és felhatalmazta
a szovetségi birdsiagot, hogy akadalyozza meg a Grail Illumina éltali tervezett
felvasarlasat,”® az FTC panaszat azonban a szovetségi birdsag 2022 szeptembe-
rében elutasitotta. A panasz elutasitdsat a szovetségi birdsag azzal indokolta,
hogy nem volt bizonyitott, hogy az Illumina felvasarlds utani képessége és érdeke
a Grail elé6nyben részesitésére vonatkozdan a Grail allitélagos versenytarsainak
hatranyara val6szintleg a verseny jelent6s csokkenését okoznd a tobbféle rakos
megbetegedés kimutatdsdra szolgdlé tesztek kutatdsanak, fejlesztésének és for-
galmazdsdnak érintett piacan.

Az Eurépai Unio Birdsaganak eljarasa — Az EUMR 22. cikke szerinti attétel jog-
szerliségének torvényszéki feliilvizsgalata ¢ A fent mar hivatkozott, az Eurdpai
Birdsag el6tt az attételi kérelem és az ahhoz csatlakozo kérelmek befogadasanak
jogszeriiségére vonatkozodan folytatott vita az Eurépai Bizottsag eljarasaval szinte
parhuzamosan zajlott. Az Eurdpai Unié Birdsaganak Torvényszéke 2022. julius
13-4n hozta meg az tigyben dontését, amelyben az Illumina kérelmét elutasi-
totta. A Torvényszék tehat fenntartotta az Eurdpai Bizottsag EUMR 22. cikkére
alapozott tagallami attételi kérelem és az ahhoz csatlakozé kérelmek befogada-
sdra vonatkozé dontését, és els6 izben hatdrozott az EUMR 22. cikkében foglalt
attételi mechanizmus olyan 6sszefonddas tekintetében torténd alkalmazasardl,
mely sem az attételt kérelmez6 tagdllam, sem az unids fizids szabalyok szerint
nem volt bejelentéskoteles, de amely olyan véllalkozds megszerzésére iranyult,

2 Uo.

28 Federal Trade Commission: FTC Challenges Illumina’s Proposed Acquisition of Cancer Detection
Test Maker Grail. 2021. marcius 30. https://www.ftc.gov/news-events/news/press-releases/2021/03/
ftc-challenges-illuminas-proposed-acquisition-cancer-detection-test-maker-grail.

» Federal Trade Commission: Administrative Law Judge Dismisses FTC’s Challenge of Illumina’s
Proposed Acquisition of Cancer Detection Test Maker Grail. 2022. szeptember 12. https://www.ftc.
gov/news-events/news/press-releases/2022/09/administrative-law-judge-dismisses-ftcs-challenge-
illuminas-proposed-acquisition-cancer-detection.
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amelynek verseny szempontjabdl fennallé jelentésége nem tiikrozédik arbevételi
adataiban.®

Jelen tanulmanynak nem célja az Illumina—Bizottsag-dontés teljes kord elem-
zése, azonban az aldbbiakban ismertetjiik a Torvényszék tanulmanyunk szem-
pontjabdl relevans f6bb megallapitdsait. A Torvényszék megallapitdsai koziil
ki kell emelniink azt, hogy az —az EUMSZ 263. cikke alapjan — megtdmadhaté
dontésnek mindsiti az Eurdpai Bizottsag attételi kérelem és az ahhoz csatlakozé
kérelmek befogadasardl hozott dontését.’! Az iigyben az Illumina és a Grail vi-
tattdk az Eurdpai Bizottsag Osszefonddds vizsgalatdra vonatkozé hatdskorének
meglétét.?2 E tekintetben az 6sszefondddsban részes felek azzal érveltek, hogy
az EUMR 22. cikkének helyes értelmezése szerint az Eurdpai Bizottsdghoz csak
azok a tagallamok kérhetik az 6sszefonddasok attételét, amelyek egyaltalan nem
rendelkeznek fuzids szabdlyokkal.?® Ezen érvelésiiket azonban a Torvényszék
nem fogadta el, és az EUMR 22. cikkének sz6 szerinti, torténeti, kontextudlis és
teleoldgiai elemzését kovetSen arra a kovetkeztetésre jutott, hogy barmely tagal-
lamnak — fliggetleniil attdl, hogy rendelkezik vagy nem nemzeti fizids joggal — le-
hetbsége van az EUMR 22. cikke szerinti attételi kérelem benytjtasara az Eurépai
Bizottsdghoz.3* Az Illumina és a Grail kifogdsoltdk tovabbad azt is, hogy a francia
versenyhatdsdg édltal benyujtott attételi kérelem elkésett volt, mivel a hatdsag
a 2020. szeptember 21-i sajtékozleményt kovets 15 napon belill (tehat az 6ssze-
fondéddasban részes felek szerinti tudomadsszerzés idépontjatol szamitott 15 napon
beliill) azt nem nyujtotta be a Bizottsdghoz, ami ellentétes volt a jogbiztonsag és
a j6 ugyintézés kovetelményével.>> Ezzel szemben a Torvényszék megéllapitot-
ta, hogy, a Francia Koztarsasag érvelésével egyezéen, az EUMR 22. cikkének (1)
bekezdésében foglalt ,érintett tagallam tudomasara hozasat kovetd legfeljebb 15
munkanapon beliil” megfogalmazas igy értendd, hogy a francia versenyhatésag
a tervezett [llumina—Grail-6sszefonddasrol csak az Eurdpai Bizottsag altal részére
megkildott értesitésbdl szerzett tudomast.’® A Torvényszék ugyanis agy érvelt,
hogy az attételi kérelem benytjtasara rendelkezésére allé 15 napos hatarid6 csak
akkor kezdédik meg, ha a tagdllam olyan mddon értesiil egy adott tranzakciérol,
melynek megfelel6en el6zetesen értékelni tudja az EUMR 22. cikke szerinti atté-
tel lehet8ségét.?” Az Illumnia és a Grail kifogasoltdk tovabba jogos elvarasaik és

30 Court of Justice of the European Union, Press Release no 123/22. Judgement of the General Court
in Case T-227/21, Illumina v Commission. Luxembourg, 2022. jalius 13. https://curia.europa.eu/
jems/upload/docs/application/pdf/2022-07/cp220123en.pdf.

31 [llumina—Eurépai Bizottsag, 76. bekezdés.

32 Jllumina—Eurdpai Bizottsag, 85. bekezdés.

3 Uo.

3¢ [Ilumina—Eurdpai Bizottsag, 183. bekezdés.

35 Jllumina—Eurdpai Bizottsag, 186. bekezdés.

36 Jllumina—Eurdpai Bizottsag, 214. bekezdés.

37 [llumina—Eurépai Bizottsag, 214. bekezdés.
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a jogbiztonsag elvének megsértését is, mely tekintetben hivatkoztak Margrethe
Vestager versenyjogi biztos fenti, 2020. szeptember 11-i bejelentésére is.>® A Tor-
vényszék azonban elutasitotta a felek érvelését, és kiemelte, hogy a versenyjogi
biztos beszédében hivatkozott jovébeni szemléletvaltds és annak megvaldsita-
sara vonatkoz6 hozzavetSleges menetrendre vonatkozo bejelentés irrelevans.?
A Torvényszék dontését az Illumina és a Grail is megtdmadta,*® amely tigyek az
Eurépai Unié Birdsdga el6tt e kézirat lezardsanak idépontjaban is folyamatban
vannak. Tovabba az Illumina és a Grail az Eurépai Bizottsag attételi kérelmet
elfogadd dontésével kapcsolatos, Eurdpai Unid Birdsiga el6tt folyamatban 1évé
tgyek lezarultat kovetéen — az 6sszefondddsban részes felek szdimadra kedvezétlen
dontés szilletése esetén — valdszintisithetéen megtamadja az Eurdpai Bizottsag
faziét megtilté dontését is.

Az Eurdpai Bizottsag ideiglenes intézkedése és a végrehajtasi tilalom megsér-
tésének (gun jumping) vizsgalata ¢ Annak ellenére, hogy az Eurdpai Bizottsidg
2021. marcius 11-én tdjékoztatta a feleket az eljards meginditdsardl és a végrehajtési
tilalomrol, az Illumina 2021. augusztus 18-4n nyilvinosan bejelentette, hogy végre-
hajtotta a Grail felvasarlasat. Az Eurépai Bizottsdg erre figyelemmel még a részletes
vizsgélata folyamatban léte alatt, 2021. oktéber 29-én ideiglenes intézkedések alkal-
mazasa mellett dontott a hatékony verseny visszaallitisa és fenntartdsa érdekében
az EUMR 8. cikkének (5) bekezdésének megfeleléen.*! Az Eurdpai Bizottsag dltal
alkalmazott ideiglenes intézkedések Illumina altali megtdmaddséra vonatkozé tigy*
a kézirat lezarasanak id6pontjdban is folyamatban van. Az Eurdpai Bizottsag tovabba
2021. augusztus 20-an vizsgalatot inditott arra vonatkozdan, hogy az Illumina meg-
sértette-e a végrehajtdsi tilalmat a Grail felvasarlasaval. Az tigyben az Eurépai Bi-
zottsag 2022. juliusi elézetes dlldspontjaban azt allitotta, hogy az Illumina az EUMR
megsértésével hajtotta végre a kérdéses Osszefondddst, amelynek megallapitdsa
esetén az Eurdpai Bizottsdg az [llumina és a Grail teljes vilagszintl drbevételének 10
szazalékaig kiterjedd birsag kiszabasara jogosult, tovabbé az sem zarhat6 ki, hogy az
Eurdpai Bizottsag elrendeli az 6sszefon6dds megsziintetését.*> A végrehajtasi tila-
lom megsértésének vizsgalatdra irdnyuld eljaras a kézirat lezarasanak idépontjaban
is folyamatban van.

38 [llumina—Eurdpai Bizottsag, 251. bekezdés.

3 Jllumina—Eurdpai Bizottsag, 262. bekezdés.

40 C-625/22 P sz. iigy (Grail v Bizottsdg) és C-611/22 P sz. iigy (Illumina—Bizottsag).

4 Mergers: Commission prohibits acquisiton of Grail by Illumina. Briisszel, 2022. szeptember 6.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_5364.

2 T-755/21. sz. iigy (Illumina—Bizottsag, ideiglenes intézkedések).

4 Uo.
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Az M.10262. sz. Meta (kordbban Facebook)—Kustomer-iigy

A fent bemutatott Illumina—Grail-iigy mellett az Eurépai Bizottsag az EUMR 22. cik-
kére alapozott attételi kérelem alapjan vizsgalta a Kustomer Meta dltali felvasarlasat
is.# Az 6sszefon6das vizsgalatara az Eurdpai Bizottsag nem rendelkezett hataskorrel,
az azonban Ausztridban bejelentéskoteles volt. Az osztrak versenyhatosag pedig atté-
teli kérelmet nyujtott be az Eurdpai Bizottsdghoz, melyhez tobb tagallam csatlakozott.
A Kustomer, bar kis vallalkozas, nagyon innovativ és gyorsan novekvo szereplének
tekinthet6 az tigyfélszolgalati és tigyféltdmogatdsi tigyfélkapcsolat-kezeld szoftverek
piacdn. A Meta népszer( izenetkildé csatorndi (WhatsApp, Instagram, Messenger)
az tigyfélkapcsolat-kezel§ szoftvereket fejleszt6 vallalkozasok szamara sziikségesek az
tgyfelekkel torténd kapcsolattartashoz, tehat a Meta és a Kustomer vertikalis kapcso-
latban allnak. Az Eurépai Bizottsag megallapitotta, hogy a Meta a tranzakcié ered-
ményeként képessé és érdekeltté valna a Kustomer aktudlis és potencialis versenytar-
sainak kizardsaban a Meta sajat tizenetkiildési csatorndin. Ennek orvoslaséra a Meta
vallalasokat tett (nyilvanos alkalmazasprogramozasi feliilethez valé hozzaférés, al-
kalmazasprogramozasi feliillet hozzaférési paritas), amelyeket az Eurdpai Bizottsdg
elfogadott, és az 6sszefonddast jovahagyta.*> A Meta—Kustomer-fuzi6 tehat legalabb
egy tagallamban (Ausztridban) mindenképpen bejelentéskateles volt. Az EUMR 22.
cikke szerinti Eurépai Bizottsdghoz torténd attétele csupan a fazidt vizsgald haté-
sdgot mddositotta ellentétben az Illumina—Grail-fazidval, amelynek esetében az
EUMR 22. cikke szerinti attétel hidnydban a fuzi6t egyik hat6sag sem vizsgélta volna.

Kovetkeztetések

Az EUMR 22. cikke szerinti attételi kérelmek — ahogyan azt az Eurdpai Bizottsag
Irdnymutatdsaban is elirdnyozta — az eddigiekben gydgyszeripari és digitalis vallal-
kozasok 6sszefon6dasait érintették. Az [llumina—Grail-tigy alapjan, mivel az Eurépai
Uni6 Birésaganak eljardsa még nem zarult le, végleges konkluzidk levondséra nincs
lehetdség. Az azonban valdszintsithet6, hogy a tagallamok a jovében is élni fognak
az attétel lehet6ségével még azokban az esetekben is, amikor az 6sszefon6das egy
tagallamban sem jar bejelentési kotelezettséggel. Nem hanyagolhat6 el tehat ennek
a szempontnak figyelembevétele, f6ként a tranzakciok idébelisége tekintetében. Azok-
ban az esetekben is sziikséges tehat a piacra gyakorolt esetleges hatdsok vizsgélata
— kiillonos tekintettel a digitalis és gydgyszeripari vallalkozdsok sszefonddésai eseté-
ben —, amelyekben nem &ll fenn bejelentési kotelezettség az Eurdpai Unio teriiletén.

“ Mergers: Commission clears acquisition of Kustomer by Meta (formerly Facebook), subject to
conditions. Briisszel, 2022. januér 27. https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/
ip_22_652.

4 Uo.
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OSSZEFONODASOKKAL KAPCSOLATOS KERDESEK A DIGITALIS
PIACOKROL SZOLO JOGSZABALYBAN

A digitélis piacokrdl sz616 jogszabalyra (Digital Markets Act, DM A )* vonatkozdan az
Eurdpai Bizottsag 2020 decemberében terjesztette el6 javaslatat, melynek médosita-
sokkal egybefoglalt valtozatat 2022 juliusdban hagyta jova véglegesen az Eurépai Unié
Tandcsa. A DMA 2022. oktéber 12-én jelent meg az Eurépai Unié Hivatalos Lapjaban,
alkalmazandé6va pedig 2024 els6 felében valik majd. A DMA az unids versenyjoggal
komplementer szerepet fog betolteni. A benne foglalt szabédlyok azonban csupan
a vallalkozasok egy meghatarozott korére vonatkoznak, ezeket a jogszabdly kapudr-
ként definil. Kapu6rok kizardlag alapvetd platformszolgaltatast nytjté vallalkozdsok
lehetnek.*” Alapvet6 platformszolgéltatasnak mindsiil tobbek kozott az online kozve-
tit8, keresémotor- és kozosségimédia-szolgaltatasok nyujtasa is. A kapudrré mindsi-
téshez valamely alapvetd platformszolgaltatas nyujtasan tal a vallalkozasnak jelentds
hatést kell gyakorolnia a belsé piacra, alapvetd platformszolgaltatasanak kapuként
kell szolgalnia az tizleti felhaszndl6k szdmara a végfelhasznal6k eléréséhez, tovabba
muveletei sordn dllandésult és tartds poziciot kell élveznie, vagy varhatdan a kozel-
jovében ilyen poziciéra kell szert tennie.** A kapudri szerep bizonyos kiiszobszamok
elérése esetén vélelmezett,*® az Eurdpai Bizottsig azonban — az e célbol végzett piaci
vizsgalattal — a kiiszobszamok teljesiilése hidnydban is megallapithatja azt.> A DMA
alapvet6en kiillonbozik a versenyjogi szabalyozastdl abban, hogy nem ex post, hanem
ex ante szabdlyozza ezen kapudrszerepet betolt6 vallalkozasok miikodését, elézetesen
megtiltva résziikre bizonyos magatartds tanusitasat az altala nyujtott alapvet plat-
formszolgaltatds kapcsan. A DMA dltal a kapudr véllalkozasokra rétt kotelezettsé-
gek és kiszabhat6 szankcidk kiterjednek a kapuér vallalkozdsok 6sszefondddsaira is.

A kapudr vdllalkozdsok dsszefondddsokkal kapcsolatos kotelezettsége

A kapudr viéllalkozasoknak tdjékoztatniuk kell az Eurépai Bizottsdgot barmely ter-
vezett, az EUMR 3. cikke szerinti 6sszefonddasrol, amennyiben az 6sszefonddds
alanyai, vagy a céltirsasag alapvetd platformszolgaltatdst vagy barmely mas, digita-
lis szektori szolgaltatast vagy olyan szolgéltatdst nyujt, amely adatok gy(ijtését teszi

46 Az Eurépai Parlament és a Tanécs (EU) 2022/1925 rendelete (2022. szeptember 14.) a digitélis
dgazat vonatkozasaban a versengd és tisztességes piacokrdl, valamint az (EU) 2019/1937 és az (EU)
2020/1828 iranyelv médositdsarol (digitélis piacokrdl sz416 jogszabély, DM A-rendelet) https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32022R1925.

7 DMA, 2. cikk (1) bekezdés.

8 DMA, 2. cikk (2) bekezdés.

9 DMA, 3. cikk (1) bekezdés.

50 DMA, 3. cikk (2) bekezdés.

51 DMA, 17. cikk.



A FUZIOKONTROLL ES A FUZIOKONTROLLSZERU HATOSAGI BEJELENTESI... 157

lehetévé.>? A tervezett 6sszefonddésra vonatkozo tdjékoztatasi kotelezettség abban
az esetben is fenndll, ha az 6sszefonddas egyébként nem lenne bejelentéskoteles az
eurdpai unids vagy valamely tagallam fazids szabalyai alapjan.>® Az Eurdpai Bizott-
sdg az igy tudomadsdra jutott sszefonddasokrdl tajékoztatja a hataskorrel rendelkez6
nemzeti hatésagokat, és évente kozzéteszi ezen Osszefonddésok listdjat.>* A tagallami
hataskorrel rendelkez6 hatésagok pedig az igy tudomasukra jutott informéciot arra
haszndlhatjik, hogy az Eurépai Bizottsagot felkérjék az EUMR 22. cikke szerint az
osszefonddas vizsgalatara.5

A kapudr villalkozdsokra az dsszefonoddsokkal kapcsolatban kiszabhaté szankcio

A kapudr vallalkozdsok szamara — igynevezett rendszeres meg nem felelés esetén —
az Eurépai Bizottsag egyfajta jogorvoslatként megtilthatja, hogy egy meghatérozott
idétartam alatt az EUMR 3. cikke szerinti 6sszefonddést hajtsanak végre, amennyi-
ben az 9sszefonddas alapvetd platformszolgaltatashoz vagy barmely mas, digitalis
szektori szolgaltatashoz vagy olyan szolgaltatashoz kapcsolédik, amely adatok gydj-
tését teszi lehet6vé.>® Az Eurdpai Bizottsag azonban az 9sszefonddasi tilalomra vo-
natkozé jogorvoslatot csak abban az esetben alkalmazhatja, ha a jogorvoslat aranyos,
és sziitkséges ahhoz, hogy fenntartsa vagy helyredllitsa a rendszeres meg nem felelés
okozta piacra gyakorolt negativ hatdsokat.”” A rendszeres meg nem felelés abban az
esetben dllapithaté meg, ha a kapudr véllalkozéssal szemben az Eurdpai Bizottsag
mar legaldbb harom, a DMA kapudérokre vonatkozo kotelezettségeket tartalmazd
cikkeinek (a DMA 5., 6. és 7. cikkei) val6 meg nem felelést megallapit6é dontést ho-

i

zott a rendszeres meg nem felelést megéllapité dontést megel6z6 nyolc év soran.

Kovetkeztetések

A DMA tehat, bar komplementer szerepet tolt be az eurdpai uniés és a tagéllami
versenyjogi szabalyok mellett, az 6sszefon6dasok tekintetében visszautal az EUMR
szabdlyaira, és az abban foglalt kiiszobszdmok és szabalyok mdédositasa nélkiil
terjeszti ki annak alkalmazdsi lehet8ségeit (hasonl6képpen a fentebb bemutatott
Irdnymutatdshoz). A kapuérok azon kotelezettsége ugyanis, hogy a digitalis szek-
tort vagy az adatgytjtéssel foglalkozé véllalkozasokat érinté dsszefondddsaikrél
el6zetesen tdjékoztassik az Eurdpai Bizottsdgot, az ugynevezett gyilkos felvasar-

52 DMA, 14. cikk (1) bekezdés.
53 DMA, 14. cikk (1) bekezdés.
541 DMA, 14. cikk (

55 DMA, 14. cikk (5) bekezdés.
56 DMA, 18. cikk (2) bekezdés.
57 DMA, 18. cikk (2) bekezdés.
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lasokként (killer acquisition) jellemzett tranzakciék megakaddlyozésit célozza az
EUMR-ben foglalt 6sszefonddasi szabalyok és kiiszobszamok mddositasa nélkiil.
Gyilkos felvasarlasoknak altalaban azokat a felvasarlasokat tekintjiik, amelyeknek
sordn egy nagy, jelentés bevételd véllalkozas egy alacsony bevételd, innovativ,
indulé véllalkozast vésarol fel annak érdekében, hogy az innovativ véllalkozas
jelentette fenyegetést semlegesitse. Az innovativ vallalkozds jelentette fenyegetés
torténhet a felvasarlast kovetéen az innovacié piacra juttatdsanak megakadalyo-
zdsaval, azonban a digitdlis véllalkozdsok esetében gyakori a felvasarolt vallalko-
zdsok innovacidinak a felvasérl6 szolgaltatdsdba torténd egyfajta beolvasztésa is.>
E tranzakcidk altalaban a bejelentési kiiszobszamok alatt maradnak, azonban mégis
kéros versenyhatdssal jarhatnak.

A KULFOLDI BEFEKTETOK BEFOLYASSZERZESERE VONATKOZO
MAGYAR REZSIM

2019. januér 1-jétél — azaz a Magyarorszag biztonsagi érdekét sérté kiilfoldi befek-
tetések ellendrzésérdl sz616 2018. évi LVII. torvény hatdlybalépésétdl — a tranzak-
cids tervezés és tandcsadas sui generis alteriiletét alkotja Magyarorszagon a kiilfoldi
befektet6k befolyasszerzésére vonatkozé joganyag alkalmazanddsiganak vizsgalata,
illetve a kapcsol6dé bejelentések menedzsmentje. Mivel a szabdlyozas és a kapcso-
16d6 bejelentési eljarasok kore alapvetSen a tranzakcids vallalatfelvasarlasi, illetve
ingatlanjogi tranzakcids praxisokhoz szorosan kapcsolddva a versenyjog hatar-
mezsgyéjén mozog, e tanulmdny keretében is kiillonosen indokolt a szabdlyanyag
attekinté jellegli bemutatdsa, a kapcsolédo esetjog és tranzakciés megfontoldsok
ismertetésével.

A szabdlyozdsi hdttér bemutatdsa

Eurdpai szabalyozas ¢ A kiilfoldi, f6ként a kinai befektetések volumenének gyors
emelkedésére tekintettel az elmult évtizedben szamos fejlett gazdasdg — mint pél-
ddul Ausztrilia, Kanada és az Egyesiilt Allamok — bevezette nemzeti szintti FDI-
ellendrzési mechanizmusat.>”® Az EU tagallamai erre a tendencidra valamivel kés6bb
reagaltak, és az Eurdpai Bizottsag els6, ez EU-ba irdnyul6 befektetések ellenbrzésére

58 Erre j6 példa a WhatsApp és az Instagram Meta (korabban Facebook) éltali felvasarlésa. (A WhatsApp-
tigyet lasd M.7217. sz. Facebook—WhatsApp-iigy. Az Instagram Facebook altali felvdsarldsa az
Instagram alacsony bevétele miatt nem volt bejelentéskoteles.)

5 Hanemann, T.—Huotari, M.—Kratz, A. [2019]: Rhodium Group, the Mercator Institute for China
Studies. Chinese FDI in Europe: 2018 trends and impact of new screening policies. MERICS Papers
on China, 14. o. https://www.wita.org/wp-content/uploads/2019/06/190311_MERICS-Rhodium-
Group_COFDI-Update_2019.pdf.
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vonatkozo jelentése alapjan® 2017-ig minddssze 11 tagorszag implementalt FDI-
ellendrzési szabalyanyagot.®! Ez a szdm 2021 végére 17-re emelkedett.®?

Az EU-ban a nemzeti szinti FDI-ellendrzési rezsimek elterjedésének, illetve
a mar korabban is (példaul Franciaorszag esetén mar évtizedek 6ta) él6 és alkal-
mazott mechanizmusok hatékorének kiterjesztése héatterében a 2019/452. szamu
EU-rendelet (tovdbbiakban: EU FDI-rendelet) 2019-ben tortént elfogadasa, vala-
mint a vildgjarvény altal életre hivott gazdasagvédelmi torekvések allnak.®* Az EU
FDI-rendelet, bir nem hoz létre EU-szint{i bejelentési mechanizmust, és nem irja
eld a tagallamok szdmara nemzeti 4tvilagitdsi mechanizmus bevezetését (és ennek
megfelel6en a tagdllami mechanizmusok hatalyukat tekintve eltérnek és nem harmo-
nizéltak), azonban létrehozza a tagallamok kozotti egytittmiikodés az eurdpai unios
szintl vagy eurépai unios érdekeket érinté FDI-ligyekre vonatkozé keretrendszerét.
Az Eurdpai Bizottsdg konzultativ tevékenységével, tovabba 2020-ban és 2021-ben
irdanymutatasainak® elfogadasaval segitette és segiti a tagallami FDI-mechanizmusok
alkalmazdsat, illetve szorgalmazza a kiilfoldi befektetésekre vonatkozé atvilagitési
rendszerek alkalmazdsanak és létrehozasanak fontossagat.

Bar nincs egységes EU-szinti FDI-4tvilagitas, a fent emlitett egyiittmikodési
mechanizmus lehet&séget teremt egyrészt a tagéllamoknak, masrészt pedig az Eu-
répai Bizottsignak arra, hogy a tagallami atvilagitas alatt 4119, illetve egyes esetekben
végrehajtott vagy még csak tervezett, de atvilagitds alatt nem 4ll6 tigyletek esetén
a tagallamok észrevételeket, a Bizottsdg pedig véleményt intézhessen a befektetés

¢ Eurdpai Bizottsag: Report from the Commission to the European Parliament and the Council. First
Annual Report on the screening of foreign direct investments into the Union (a tovébbiakban:
First Annual Report). {SWD(2021) 334 final} 2021. november 23., 7. o. https://trade.ec.europa.eu/
doclib/docs/2021/november/tradoc_159935.pdf.

o1 Ezek: Ausztria, Ddnia, Finnorszag, Franciaorszdg, Németorszag, Olaszorszag, Lettorszdg, Litvania,
Lengyelorszég, Portugdlia és Spanyolorszdg (ide nem értve az Egyesiilt Kiralysdgot). First Annual
Report, 7. o. https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/tradoc_159935.pdf.

2 Eurdpai Bizottsag: Commission Staff working document: Screening of FDI into the Union and
its Member States accompanying the document Report from the Commission to the European
Parliament and the Council, second annual report on the screening of foreign direct investment
into the Union, 2022. szeptember 1., 3. fejezet, https://ec.europa.eu/transparency/documents-
register/detail?ref=COM(2022)433&lang=en.

63 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/452 rendelete (2019. mércius 19.) az Unidba irdnyu-
legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R0452.

¢ Jranymutatés a tagdllamoknak: Kozvetlen kilfoldi t6kebefektetések, a harmadik orszdgokbdl
szarmaz6 t6ke szabad mozgasa és Eurdpa stratégiai eszkozeinek védelme az (EU) 2019/452 ren-
delet (a kozvetlen kilfoldi befektetések atvildgitasarol sz616 rendelet) alkalmazasidnak megkez-
dése elstt (EUHL C 99. I, 2020.3.26.) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=
CELEX:52020XC0326(03), illetve az Eurdpai Bizottsag kozleménye: Irdnymutatas a tagdllamok
szamdra az Oroszorszagbdl és Belaruszbdl szarmazo kozvetlen kiilfoldi befektetésekrdl az Ukrajna
elleni katonai agressziéra és a szankcidkrdl sz616 kozelmultbeli tandcsi rendeletekben meghaté-
rozott korlatozé intézkedésekre tekintettel (EUHL C 151. I, 2022.4.6.) https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52022XC0406(08).


https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/tradoc_159935.pdf
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)433&lang=en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32019R0452
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX:52020XC0326(03)
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:52022XC0406(08)
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célallamahoz. Fontos hangstlyoznunk, hogy az egyiittmiikodés kizardlag I. a biz-

tonsagot vagy a 2. kozrendet veszélyeztetd kockazatok esetén meriilhet fel, az EU

FDI-rendeletben meghatarozott ,kozvetlen kiilfoldi befektetés” fogalma (ellentétben

amagyar FDI-rezsimmel) harmadik orszagbeli természetes személy vagy vallalkozas

tigyleteire vonatkozik.®®
A fent hivatkozott egyiittm(ikodési mechanizmus keretében:

1. [Elgyrészt, az dtvildgitds alatt dllé tigyletekrdl a tagillamoknak bejelentést kell
tenniiik ez Eurdpai Bizottsag szamdra. Amennyiben egyik tagallam ugy véli, hogy
az atvildgitas alatt 4ll6 tgylet valdszintileg hatdst gyakorol sajét biztonsagara vagy
kozrendjére, vagy az atvilagitds szempontjdbol relevans informaciéval rendelke-
zik, benyujthatja erre vonatkozé észrevételeit az atvilagitast végzé tagallamnak,
illetve felkérheti a Bizottsagot, hogy bocséasson ki véleményt. Tovdbbd, amennyi-
ben a Bizottsag ugy véli, hogy egy befektetés valdszintileg egynél tobb tagallam
biztonsagara vagy kozrendjére gyakorol hatast, vagy informaciéval rendelkezik
a befektetésrdl, véleményt bocséathat ki az atvilagitast végzo tagallam részére. F6-
szabdly szerint mind a tagallamok, mind a Bizottsag észrevételeinek megkiildésére
35 naptéri nap all rendelkezésre a bejelentés megtételétdl szamitva.o

»Az dtvildgito tagdllam kételes figyelembe venni a kapott észrevételeket, illet-
ve adott esetben a Bizottsdg véleményét. A rendelet hangsiilyozza azonban, hogy
a végleges hatdrozatot az iigylettel dsszefiiggésben az dtvildgitdst végzé tagdllam
hozza meg.”’

2. Mésrészt, amennyiben egy tagallam megitélése szerint egy valamely mds tagal-
lamban szervezett vagy megvalésult olyan kozvetlen kilfoldi befektetés, amely
a masik tagdllamban nem all atvilagitas alatt, valdsziniileg hatast gyakorol a sajat
biztonsagara vagy kozrendjére, benyujthatja észrevételeit az adott masik tag-
dllamnak (abban az esetben is, ha az iigylet nem lett dtvilagitva). Amennyiben
a Bizottsag ugy itéli meg, hogy egy ilyen befektetés valdszintileg tobb tagallam
biztonsagara vagy kozrendjére hatast gyakorol, véleményt bocséathat ki annak
a tagallamnak cimzetten, ahol a befektetést tervezik, vagy ahol az megval6sult.
F@szabadly szerint mind a tagallamok, mind a Bizottsig észrevételeinek megkiil-
désére 35 naptari nap dll rendelkezésre a bejelentés megtételét6l szamitva, illetve
a Bizottsdgnak tovabbi 15 nappal hosszabb hataridé éll rendelkezésére, ha véle-
ménye el6tt egy tagdllam észrevételt tesz. Végs6 hatdrid6ként az EU FDI-rendelet
kimondja, hogy a tagdllamok legkés6bb 15 hénappal a befektetés megvaldsitasat
kovetéen nyujthatnak be észrevételeket, illetve a Bizottsdg e hatdridSig nyilva-
nithat véleményt.®

65 EU FDI-rendelet, 2. cikk 1., 2., 7. pont.
66 EU FDI-rendelet, 6. cikk.

67 EU FDI-rendelet, 6. cikk 9. pont.

68 EU FDI-rendelet 7. cikk.



A FUZIOKONTROLL ES A FUZIOKONTROLLSZERU HATOSAGI BEJELENTESI... 161

»Az a tagdllam, amelyben a befektetést tervezik vagy megvaldsitottdk, megfe-
lelden figyelembe veszi a tobbi tagdllam észrevételeit és a Bizottsdg véleményét”s
Az EU FDI-rendelet ennél a szakasznal nem hivatkozza explicite, hogy a végle-
ges hatdrozatot az tigylettel dsszefliggésben az a tagallam hozza meg, amelyben
a befektetést tervezik, vagy megvalositottak. Tovabbd, pontosan nem hatdroz-
za meg a rendelet azt sem, hogy a ,megfeleld figyelembevétel” pontosan milyen
kort kotelezettséget ré a befektetés célallamara. Tekintettel azonban az EU FDI-
rendelet preambuluméban kifejtettekre, killonosen pedig annak 17. és 19. pont-
jaira, a tagéllam ilyenkor koteles a véleményt/észrevételt az EUSZ. 4. cikkének
(3) bekezdésében rogzitett lojalis egyiittmiikodési kotelezettséggel Gsszhangban
figyelembe venni, a Bizottsag szamadra pedig megindokolni, amennyiben annak
véleményétdl dontése eltér.

3. Végill, az EU FDI-rendelet megteremti az Eurdpai Bizottsag lehet8ségét arra is,
hogy amennyiben megitélése szerint egy kozvetlen kiilfoldi befektetés biztonsa-
gi vagy kozrendi okokbdl valdsziniileg hatdssal lesz uniés érdekiinek mindsiilé
projektekre vagy programokra,’ akkor az Eurdpai Bizottsdg cimzett véleményt
bocsathat ki annak a tagallamnak a részére, amelyben a befektetést tervezik vagy
megvalodsitottak.

A cimzett tagéllam ebben az esetben a , lehetd legteljesebb mértékben figyelem-
be veszi a Bizottsdg véleményeét, illetve magyardzattal szolgdl a Bizottsdg szdmdra,
ha véleményét figyelmen kiviil hagyja’™

A fenti egylittmiikodési mechanizmus hatasa elsGsorban a tranzakcidk idékereté-
nek kitoléddsaban mutatkozhat meg. Masodsorban, adott esetben a tranzakcidkkal
kapcsolatos érdemi célallami dontésekre is hatdssal lehet, harmadsorban pedig ki-
hathat az tigyletek biztonsagara, tervezhetGségére is, mivel utélagos véleményezési/
észrevételezési lehetdséget is biztosit a tagallamok, illetve a Bizottsag részére (ezen
masod- és harmadlagos kovetkezményekre a tudomdasunk szerint még nem volt
gyakorlati példa). Fontos azonban kiemelniink, hogy — amint azt az EU FDI-rendelet
tobbszor kiemeli — az atvilagitassal kapcsolatos dontéseket (igy adott esetben egy
esetleges tagallami tilté6 dontés meghozatala) végs6 soron minden esetben az at-
vizsgdlo vagy az tigylet céldllamaként szolgalé tagallam hozza meg (akar ellentétes
tagallami észrevételek vagy bizottsagi vélemény esetén is).

Osszegezve, az EU FDI-rendelet szerinti egyiittmiikodési mechanizmus a nemzeti

.....

® EU FDI-rendelet 7. cikk. 7. pont.

70 Ezek jegyzékét az EU FDI-rendelet melléklete tartalmazza (melyet az EU FDI rendelet 8. cikkének
4. bekezdése hivatkozik).

7L EU FDI-rendelet 8. cikk.
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A magyar szabalyozas szerkezete ¢ Az FDI ellendrzésre vonatkozé magyar joganyag

gerincét alapvetSen két torvény és azok végrehajtasi rendeletei alkotjak:

1. a Magyarorszag biztonséagi érdekét sérté kiilfoldi befektetések ellenérzésérél sz616
2018. évi LVIL. térvény (2018-as FDI-torvény)”? és a Magyarorszag biztonséagi érde-
két sérté kiilfoldi befektetések ellendrzésérol sz6l6 2018. évi LVIL. torvény végrehaj-
tasardl sz416 246/2018. (XIL. 17.) kormdnyrendelet (2018-as FDI-rezsim),” valamint

2. aveszélyhelyzet megsziinésével 6sszefiiggd atmeneti szabalyokrdl és a jarvanyiigyi
késziiltségrél sz4ol6 2020. évi LVIIL torvénynek™ Az élet- és vagyonbiztonsagot
veszélyeztetd tomeges megbetegedést okoz6 huménjarvany megel6zése, illetve
kovetkezményeinek elharitasa érdekében a magyarorszagi székhelyl gazdasagi
tarsasagok gazdasagi céli védelméhez sziikséges intézkedések 85. alcime (2020-
as FDI-torvény) és a magyarorszagi székhely(i gazdaséagi tirsasigok gazdasagi
céliivédelméhez sziikséges tevékenységi korok meghatarozasardl sz6l6 289/2020.
(VI 17.) kormanyrendelet (2020-as FDI-rezsim).”

Tovabbi, a fenti szabalyokat egésziti ki bizonyos kulcsfogalmak (djra)definidlasaval
a veszélyhelyzettel osszefliggé dtmeneti szabalyokrdl sz616 2021. évi XCIX. torvény
(Atmeneti torvény).”s

Az Ukrajna teriiletén fennall6 fegyveres konfliktusra, illetve humanitarius ka-
tasztréfara tekintettel meghozott 424/2022. (X.28.) kormanyrendelet” veszélyhely-
zetet vezetett be, melynek ideje alatt, a 2020-as FDI-rezsimt6l és ennek vonatko-
zasdban az Atmeneti torvénytél eltéréen az 561/2022. (XI1.23.) kormanyrendelet
(lex specidlis kormanyrendelet)” szerint kell eljarni.” Tekintettel a lex specidlis

72 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a1800057..tv.

73 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A1800246.KOR.

7% https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2000058.tv.

75 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2000289.kor.

76 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2100099.tv. A hivatkozott ,salatatorvény” a két rezsim
tekintetében elkiiloniilten: a 2018-as FDI-rezsim tekintetében a 44. alcimnél (A kiilfoldi befek-
tet6 fogalmdanak kiterjesztése tdrgydban), a 2020-as FDI-rezsim tekintetében pedig a 72. alcim-
nél (Az éllamérdek és a stratégiai tarsasig fogalmanak meghatdrozasaval) tartalmaz rendelke-
zést. A szabdlyok tulajdonképpen a jarvanyiigyi veszélyhelyzet alatt hatdlyos 532/2020. (X1.28.)
(https://njt.hu/jogszabaly/2020-532-20-22) és 189/2021. (IV.21) korményrendeletek (https:/njt.
hu/jogszabaly/2021-189-20-22) szabdlyainak tovdbbélését betonozza be a rendszerbe torvényi
szinten. 2021. évi XCIX. torvény a veszélyhelyzettel 6sszefliggé atmeneti szabalyokrdl https://net.
jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2100099.tv.

77 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A2200424.KOR&dbnum=1.

78 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A2200561.KOR&dbnum=1.

7 Megjegyezziik, hogy a lex specialis kormanyrendeletet — annak 20. §-a alapjan — a 2022. december
24. napjat kovetden létrejott, a lex specidlis korményrendelet 3.§ (1) bekezdésében meghatarozott
jogligyletekre kell alkalmazni. A hivatkozott bekezdésben felsorolt esetek nem fedik le azonban
a bejelentéskotelesként kiemelt tigyek teljes listajat (példaul, a hivatkozéds nem fedi le a 3.§ (4)
bekezdésben meghatdrozott tizemeltetési jog dtengedésére vonatkozé tigyleteket). Véleményiink
szerint a hivatkozott hatdlymeghatarozas jogszabély-sz6vegezési, technikai hiba és a jogalkotéi
akarat arra irdnyult, hogy a 424/2022. (X.28.) korményrendelet szerinti veszélyhelyzet fennélldsa


https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2100099.tv
https://njt.hu/jogszabaly/2021-189-20-22
https://njt.hu/jogszabaly/2021-189-20-22
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kormanyrendelet &tmeneti szabalyozasi és lex specidlis jellegére, illetve arra, hogy az
a 2020-as FDI-rezsimt6l érdemben csak nagyon kevés — meghatarozott — pontban
tér el, a tovdbbiakban a 2018-as és a 2020-as FDI-rezsimet ismertetjiik altalainosként,
és amennyiben a lex specidlis korményrendelet az utébbitdl eltérd szabélyt hatéroz
meg, kiilon kitériink a lex specidlis kormanyrendelet szabdlyaira.

Altalanossagban megéllapithatd, hogy a 2018-as és a 2020-as FDI-rezsim egy-
mastol formalisan killondlld, de szabdlyozasi struktdrajukban és logikajukban nagy
hasonlésdgot mutaté szabalyanyagok, amelyek adott esetben egymas mellett par-
huzamosan alkalmazandok lehetnek egy tigyletre. Mindkét rezsim mogott a szaba-
lyozas egy bejelentési kotelezettségen alapul6 szabalyozdsi modell meghatarozasara
irdnyul. A bejelentési kotelezettség esetkoreit, a kotelezettség személyi hatalyat,
a bejelentés lehetséges kimenetelét, elmaradasanak jogkovetkezményeit, illetve az
esetleges tilté dontéshez vezetd koriilményeket a jogalkoté torvényi szinten sza-
balyozta, mig tulajdonképpen mindkét rezsim esetében kormanyrendeleti szinten
hatdroztak meg a stratégiai mindsitést megalapozé tevékenységeket.®

A hasonldsagok mellett nyilvanvalé kiilonbségek is vannak a két szabélyanyag
kozott: 1. a 2018-as FDI-rezsimre vonatkozo jogszabélyt az EU FDI-rendelet elfo-
gadésa fogadtak el, a ,klasszikusnak” szamito, az orszag szuverenitdsat befolyasol6
vagy nemzetbiztonségi szempontbdl érzékeny dgazatokba irdnyuld befektetések
ellenérzése érdekében, tehat ezen rezsim targyi hatalya a védett tarsasdgokat/eszko-
zoket tekintve koriilhatdrolt és relative sziik, ezzel szemben 2. a 2020-as FDI-rezsim
ajarvanyiigyi veszélyhelyzeti jogalkotas terméke, hatokorét tekintve pedig rendkiviil
széles korben alkalmazandd, tekintettel arra, hogy stratégiai dgazatba tartozo tevé-
kenységi kornek mindsiil (a villamosenergia-, giz-, gézelldtds, légkondicionaldstol
avizi, 1égi és szarazfoldi szallitdson at a kis- és nagykereskedelemig, valamint a ven-
déglatasig és az élelmiszergyartasig).

A rezsimek alapjan eljaré miniszter (a 2018-as FDI-rezsim esetén a polgari nem-
zetbiztonsagi szolgalatok iranyitasaért felel6s miniszter, azaz a tanulmény készitésekor
a Miniszterelnoki Kabinetirodat vezet6 miniszter), a 2020-as FDI-rezsim esetében
pedig a belgazdasagért felelds miniszter, azaz a tanulmany készitésekor a kormany
tagjainak feladat- és hataskorérél szolé 182/2022. (V.24.) kormanyrendelet®! alapjan
a gazdasdagfejlesztési miniszter az tigyletet tudomdsul vevé vagy tilté dontést hozhat,
illetve a gyakorlat alapjan a 2020-as FDI-rezsim alapjan lehet6ség van olyan dontés

alatt a lex specidlis kormanyrendelet szabélyai szerinti eltéréseket figyelembe véve [tehdt nem csak
a 3.§ (1) bekezdésében felsorolt esetekben] jérjanak el a jogalanyok. Ezt az értelmezésiinket a lex
specidlis kormanyrendelet 1.§-a timasztja ald.

80 Azzal, hogy a 2018-as FDI-torvény garancidlis jelleggel meghatdrozza azokat a tevékenységi koro-
ket, amelyeken beliil a végrehajtasi kormanyrendelet jeloli ki azokat a tevékenységeket, amelyek
tekintetében ténylegesen fennall a bejelentési kotelezettség. A hivatkozott térvény 2—3.§-hoz flizott
részletes indokolds alapjan ezek ,térvényben valé elhelyezése azért nem indokolt, mert tulsdgosan
részletekbe mend felsoroldst kellene meghatarozni’.

81 https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2200182 kor.
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meghozataldra is, amely azt allapitja meg, hogy az adott tigylet nem tartozik a szaba-
lyozés hatélya ala (ennek a gyakorlatnak egyébként nincs torvényi alapja).

A rezsimek alapjan a céltarsasag részvénykonyvébe, illetve tagjegyzékébe valé
bejegyzésre iranyulo kérelmet a bejelentés tudomasulvétele visszaigazoldasanak bir-
tokdban lehet benydjtani, e nélkiil a részvénykonyvbe nem jegyezheté be, illetve
a tagjegyzékben nem tiintethet6 fel, a jogiigylet targyat képez6 részesedések alapjan
a stratégiai tarsasdgban semmilyen jogot nem gyakorolhat.’> A 2018-as FDI-rezsim
alapjan izemeltetési jogra vonatkoz6 szerzdés hatalya — ha a bejelentés ald tartozd
tevékenységekkel kapcsolatos jogszabdly ettdl eltéréen nem rendelkezik — a beje-
lentés tudomdsulvételének napjéval all be.®> A 2020-as FDI-rezsim alapjan pedig az
olyan szerz3dés, egyoldalti nyilatkozat, hatarozat, amely vonatkozaséban a befektet
nem tett bejelentést, pedig arra a 2020-as FDI-t6rvény alapjan sziikség lett volna,
semmis®* — ez a létrejottének idépontjara visszamend hatéllyal érvényessé valik, ha
a miniszter megallapitja, hogy annak meghozatalat nem tiltotta volna meg, ezaltal
az érvénytelenség okat hatdrozataval utdlag kikiiszoboli.®

A tilté dontés meghozatalanak esetkoreit, valamint a bejelentés elmulasztasa-
nak jogkovetkezményeit a két torvény eltéréen szabélyozza. Tilté dontéshez vezet:
1. a2018-as FDI-rezsim esetében, ha kilfoldi befektet6 éltal a tulajdonszerzés vagy

az lzemeltetési jog megszerzése vagy az Gjonnan felvett tevékenység folytatdsa

sérti Magyarorszdg biztonsdgi érdekét.®
2. 2 2020-as FDI-rezsim a fentiekhez képest szélesebb korben hatdroz meg tiltdshoz
vezetd kortilményeket, melyek a kovetkezk:#

a) A tulajdonszerzés, a kotvény tulajdonjogédnak megszerzése, a haszonélvezeti
jog megszerzése, az izemeltetési jog megszerzése esetén fennall Magyarorszag
allamérdekének, kozbiztonsaganak, kozrendjének sérelme vagy veszélyezteté-
se, illetve ezek bekovetkezésének lehetGsége, kiilonods tekintettel az alapvetd
tarsadalmi sziikségletek ellatasanak biztonsagara, 6sszhangban az EUMSZ.
36., 52. (1) és 65. (1) cikkeivel.

$29018-as EDI-torvény 8.§ (1) és 2020-as FDI-torvény 290.§ (1).

8 Uo.

84 2020-as FDI-torvény 291.§ (1)a).

852020-as FDI-t6rvény291.§ (2).

86 2018-as FDI-torvény6.§ (3). A teljesség érdekében jelezziik, hogy a 2018-as FDI-torvény 6.§ (6)
alapjan tilt6 dontés — az olyan kiilfoldi befektet6 esetén, amely a belf6ldon, az EU vagy az EGT
mas tagorszdgdban bejegyzett tarsasdg, de amely felett a tobbségi befolyds gyakorléja EU-n/EGT-n
vagy Svéjcon kiviili személy — akkor hozhatd, ha megallapitast nyer, hogy a stratégiai tarsasagban
meghatarozott tulajdonrész, illetve befolyast szerzé jogi személy a tilté6 dontés hozatalara vezetd
korilmény fenndlldsdnak elfedésére, az ellenérzés elnehezitésére, az e térvényben meghatarozott
eljaras megkeriilésére létesiilt vagy arra szolgdl. Ilyennek mindsiil killonosen, ha a jogi személy
a bejegyzése szerinti dllamban tényleges gazdaségi tevékenységet nem folytat, tartés gazdasagi
tevékenységére utald koriilmények — kiillondsen gazdaségi létesitmények, foglalkoztatottak — fenn-
alldsa nem igazolhato.

87 2020-as FDI-torvény 283.§ (1).
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b) A bejelentd kozvetlenill vagy kozvetve nem az Eurépai Unidhoz tartozé allam
kozigazgatasi szervének — beleértve az dllami szerveket vagy a fegyveres erket
is — ellendrzése alatt 4ll, akar tulajdonosi szerkezete, akar jelent6s finansziro-
zdsa révén.%8

c) A bejelent6 az Eurépai Unié egyik tagallamaban mar érintett volt biztonsdgot
vagy kozrendet érintd tevékenységben.

d) Fenndll komoly kockézata annak, hogy a bejelent§ illegalis vagy biincselek-
ménybe iitkozé tevékenységet fog folytatni.

Tilté dontés esetén:

1. a2018-as FDI-rezsim szerint a tarsasag érintett tevékenységét torolni kell a cégjegy-
z€kbd1,%® és hatdlytalan az az (izemeltetési jog megszerzésére iranyuld jogligylet;”

2. a 2020-as FDI-rezsim szerint pedig semmis az a szerzédés, egyoldalu jognyilat-
kozat vagy a tarsasag hatdrozata, amelyre a tilté dontés vonatkozik, és t6rdlni kell
a kapcsol6dé cégadatot.”

A bejelentés elmaraddsanak jogkovetkezménye mindkét rezsim szerint egyrészt
pénzbirsag® kiszabdsa, masrészt pedig olyan miniszteri dontés, amely a tilté don-
téshez vezet6 korilmények fiiggvényében lehet tudomdsulvétel vagy tiltds.”

Amennyiben az utélagos tilté dontés a 2018-as FDI-rezsim alatt sziiletik meg:**
1. a befekteté maximum hirom hénapon belill koteles tulajdonrészének értékesité-
sére, befolydsanak megsziintetésére, a fidktelep megsziintetésére vagy tevékenységi
korének médositasara. Az értékesités soran a magyar allamot elévasarlasi jog illeti
meg; 2. a tilté dontésével egyidejlileg meginditja az tizemeltetési jog megszerzésére
iranyuld jogiigylet hatalytalansagaval kapcsolatos peres eljarast; 3. 30 napos hatar-
idét biztosit a miniszter arra, hogy a magyarorszagi székhely(i gazdasagi tarsasig
tevékenységi korei koziil a tilté dontéssel érintett Gjonnan felvett tevékenységi kor
torlésre keriljon.

88 Megjegyezziik, hogy a kapcsolddé szakasz szovegezése nem egyértelmd, és nem kizarhato, hogy
eurdpai unids allam ellendrzésére is vonatkozik.

89 2018-as FDI-t6rvény 8.§ (5) és 2020-as FDI-torvény 290.§ (3).

% 2018-as FDI-torvény 8.§ (4).

91 2020-as FDI-torvény 291.§ (1) b).

2 Ennek 6sszege a 2018-as FDI-rezsim alapjan 1. természetes személy killfoldi befektetd esetén
100 000 forinttél 1 000 000 forintig, 2. jogi személy kiilfoldi befektet$ esetén 1 000 000 forinttdl
10 000 000 forintig terjedhet [2018-as FDI-t6rvényl10.§ (1)].

A birsag 6sszege a 2020-as FDI-rezsim alapjan a tranzakcié értékének kétszereséig terjedhet,
de 1. természetes személy kiilfoldi befektetd esetén legalabb 100 000 forintot meghaladja, 2. jogi
személy vagy egyéb szervezet kiilfoldi befektetd esetén legalabb a tulajdonszerzéssel, a kotvény
tulajdonjoganak megszerzésével, a haszonélvezeti jog megszerzésével, az tizemeltetési jog meg-
szerzésével érintett stratégiai tarsasag legutolsé tizleti évében elért nettd arbevételének 1 szdzalékat
meghaladja [2020-as FDI-térvény 287.§ (1)].

932018-as FDI-t6rvény 9.§ (2) és 2020-as FDI-torvény 286.§ (2).

942018-as FDI-torvény 9.§.
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Mivel eltéré jogszabalyi rendelkezés nincs, értelmezésiink szerint a két FDI-
rezsim pahuzamosan is alkalmazandé lehet egy jogiigyletre, azaz el6fordulhat olyan
eset, amely tekintetében mindkét FDI-rezsim alkalmazandd, és igy egy adott iigyle-
tet mindkét rezsim alapjan be kell jelenteni a hatdskort gyakorlé miniszter részére.

A magyar szabalyozas hatalya ¢ A 2018-as és a 2020-as FDI-rezsim szerint a be-
jelentési kotelezettség a kovetkezd £6 (kumulativ) kritériumok fenndalldsa esetén
allapithaté meg egy tigylet vonatkozasaban:

1. A személyi hatdly a jelenleg hatdlyos szabalyok alapjan a stratégiai részesedést,
stratégiai infrastruktira vonatkozadsiban tizemeltetési jogot megszerz6 ,kilfoldi
befektetének” mindsiild, illetve meghatarozott esetekben az EU, Eurépai Gazdasagi
Térség (EGT) vagy a Svajci Allamszévetség (Svajc) més tagallamdban allampolgar
vagy bejegyzett jogi személyre terjed ki.

A két rezsim jelenleg hatalyos definiciés hattere e tekintetben nagy hasonléségot
mutat és egyontettien kiilfoldi befektetének mindsiti: a) az EU-n, az EGT-n, valamint
Svéjcon kiviili allam 4llampolgarat, vagy ilyen dllamban bejegyzett jogi személyt vagy
egyéb szervezetet; b) a belf6ldon, az EU, az EGT mas tagallamdaban vagy Svéjcban
bejegyzett jogi személyt is, ha benne a Ptk. szerinti tobbségi befolyéassal rendelkezd
személy az EU-n, EGT-n, valamint a Svajcon kiviili dllam éllampolgara vagy ilyen
dllamban bejegyzett jogi személy vagy egyéb szervezet.

Kiilonbség azonban a két szabédlyanyag kozott a kizardlag EU-s/EGT-n beliili vagy
svéjci tobbségi befolyasgyakorléval rendelkezé befektet6k mindsitése:

a) A befekteték ezen kategéridja a 2018-as FDI-rezsim alapjdn jelenleg kiilfoldi befek-
tetének mindsiil. Megjegyezziik, hogy ez a definicié-bévités a veszélyhelyzeti jogal-
kotds keretében kibocsatott, 2020. november 29. napjatol hatélyos (mdar hatdlytalan)
532/2020. (XI. 28.) kormanyrendelettel® keriilt bevezetésre (amelyet lex Aegonnak
is neveznek, lasd ennek jelentéségét a lejjebb), és az jelenleg az 2021. évi XCIX. Atme-
neti térvény alapjan alkalmazandé [a 27/2021. (I. 29.) korményrendelet szerinti ve-
szélyhelyzet megsziinésétSl — azaz 2022. jnius 1-jét6l — szamitott tizenkét honapig].

b) Ezzel szemben a 2020-as FDI-rezsim ezen befektet6k vonatkozasaban kizarélag
meghatdrozott értékhatdr feletti és legaldbb tobbségi befolyasszerzést eredményezd
tigyleteket mindsiti bejelentéskotelesnek [2020-as FDI-torvény 277.§ (2) a) eset].

2. A rezsimek tdrgyi hatdlya fenndlldsdhoz sziikséges, hogy:
a) az a Magyarorszdgon bejegyzett jogi személy,% amely felett részesedés- és/vagy
befolyasszerzés torténik, tevékenységeire tekintettel a szabalyozds altal védett

% https://njt.hu/jogszabaly/2020-532-20-22.

% Mig a 2018-as FDI-rezsim kizdrdlag a gazdasagi tirsasdgokat veszi szdmitasba, a 2020-as FDI-rezsim
»stratégiai tarsasag” fogalomkorébe vonja a felsGoktatasi intézményeket mint jogi személyeket is
(2020-as FDI-torvény 276.§ 3. pont és a 2021. évi XCIX. torvény egyiittes értelmezése alapjan).
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korbe essen (,stratégiai tarsasignak” mindsiiljon), infrastruktara-/eszkoziigyle-
teknél vizsgalando, hogy az érintett eszkoz stratégiai tevékenységhez nélkiiloz-

hetetlennek mindsiil-e;

b) az adott tigylet struktirdja alapjan a torvényekben meghatérozott bejelentéskoteles
tényallast valdsitson meg, illetve arra kivételszabély®” ne vonatkozzon. A bejelentési ko-
telezettséget maga utdn voné tényallasok kore kiilonbozik a két rezsimben (1. tdbldzat).

1. TABLAZAT « A bejelentési kotelezettség ala tartozoé tényallasok

2018-as FDI-torvény

2020-as FDI-térvény

1. alapitassal vagy részesedésszerzés utjan, kozvetlendl
vagy kézvetett médon 25 szézalékot — nyilvdnosan m(ikod6
részvénytarsasag esetén 10 szazalékot — meghaladé
tulajdonrész vagy a Ptk. szerinti meghatérozo befolyas
szerzése (stratégiai tevékenységet folytaté magyarorszagi
székhely(i térsasagban),?

2. (stratégiai tevékenységet folytaté magyarorszagi
székhely(i tarsasdgban) 25 szézalékot el nem éré
tulajdonszerzés, mely azt eredményezné, hogy a gazdasagi
tarsasagban — a nyilvdnosan m(ikddé részvénytarsasag
kivételével - a kiilfoldi befekteték egyiittes tulajdonrésze
osszességében meghaladna a 25 szzalékot,b

3. fioktelep létesitése (a stratégiai tevékenységek
végzésére),©

4. bizonyos, stratégiaiként meghatarozott tevékenység
folytatasahoz nélkilozhetetlen infrastrukturak,
berendezések és eszkozok hasznalati vagy mikodtetési
joganak megszerzése,d

5. a kiilfoldi befektetd torvényben meghatérozott befolyasa
mellett miikodd gazdasagi tarsasag altal folytatott (Gjonnan
felvett) stratégiai tevékenység folytatasa.®

1. ha a befektetés dsszértéke vagy meghaladja a 350 millio
forintot 1. stratégiai tarsasagban kozvetett vagy kozvetlen
modon tobbségi befolyds szerzés, 2. stratégiai tarsasagban
kozvetetten vagy kozvetlen médon legaldbb 10 szézalékos (a
lex specidlis kormanyrendelet alapjan 5 szazalékos, nyilvanosan
m(ikddo részvénytarsasagok alapjan legaldbb 10 szézalékos)
részesedés szerzése (mindkét esetben: tulajdonszerzéssel,
kotvény tulajdonjogénak vagy haszonélvezeti jog
megszerzésével),f

2. stratégiai tarsasagban 15 szazalékos (a lex specidlis
kormanyrendelet alapjan 10 szézalékos), 20 szézalékos vagy 50
szdzalékos részesedés szerzése, vagy ha a tulajdonszerzéssel,
a kotvény tulajdonjoganak megszerzésével, illetve a haszon-
élvezeti jog megszerzésével a stratégiai tarsasagban

- anyilvanosan miikodd részvénytérsasag kivételével -

a kiilfoldi befektet6k egyuttes részesedése meghaladja a 25
szazalékot,9

3. stratégiai tevékenység folytatasahoz nélkilozhetetlen
infrastrukturak, berendezések és eszkdzok atruhazésa,
hasznalati vagy mikddtetési jogdnak dtengedése vagy ilyen
vagyontargyak biztositékba addsa esetén is.P

d2018-as FDI-térvény 2.§ (1).  €2018-as FDI-térvény 2.5 (3).

b2018-as FDI-térvény 2.5 (2). 9 2018-as FDI-térvény 3.5.

€2018-as FDI-t6rvény 4.8.
f2020-as FDI-térvény 277.§ (2). 12020-as FDI-tdrvény 277.§ (4).

92020-as FDI-torvény 277.5 (3).

Osszegezve a személyi hatéllyal kapcsolatban ismertetett informaciékat, a jelen ta-
nulmany készitésekor 1. az EU-s/EGT-s/svdjci jogi személyek automatikusan , kiil-
foldi” befektetének mindsiilnek a 2018-as FDI-rezsim alkalmazéasdban, a 27/2021.
(I. 29.) kormanyrendelet szerinti veszélyhelyzet megsziinésétdl, azaz — azaz 2022.
junius 1-jét6l — szamitott tizenkét honapig,* 2. a 2020-as FDI-rezsim pedig kizardlag

97 A 2018-as FDI-rezsim nem tartalmaz kivételszabélyt. Ezzel szemben a 2020-as FDI-rezsim két
esetkort mentesit a bejelentési kotelezettség aldl: a torvény 277.§ (5) bekezdése alapjan nem alkal-
mazando a térvény 85. alcime, ,ha a kiilfoldi székhely( jogi személy vagy egyéb szervezet tekinteté-
ben létrejott (1) bekezdés szerint jogiigylet a kiilfldi székhely( jogi személy vagy egyéb szervezet
stratégiai tarsasdgnak mindsiilé magyarorszagi székhely(i lednyvillalata tekintetében eredményezi
a (2)-(4) bekezdésében foglaltakat. illetve a (6) bekezdése alapjan ,ha a kilfoldi székhelyd jogi
személy vagy egyéb szervezet tekintetében létrejott (1) bekezdés szerinti jogiigylet a szamvitelrdl
52616 2000. évi C. térvény szerinti kapcsolt vallalkozasok tekintetében jon létre”

98 Atmeneti torvény 114.§.
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a fent ismertetett feltételek (az iigylet értékhatdra, a megszerzett iranyitasi jog/ré-
szesedés mértéke) alapjan alkalmazandé EU-s/EGT-s/ svdjci iranyitasi hattert jogi
személyek tranzakci6indl (id6korlat nélkiil).

A magyar szabdlyozassal kapcsolatos kritikai észrevételek ¢ Az eddigi FDI-rezsi-
mekkel kapcsolatos tapasztalatunk alapjan a tanulmény terjedelmére tekintettel az
alabbi négy legf6bb joghézagot/értelmezési problémat emeljiik ki, amelyek megfon-
toldsa és szabélyozasba vagy annak gyakorlatdba vald beépitése javitand az tigylet-
biztonsagot, csokkentené a tranzakcids koltségeket, és ez altal novelné a befektetési
kedvet, amely végsé soron a gazdasdg élénkitéséhez jarulna hozzd.

1. Az FDI-torvények szovegezése helyenként (adott esetben a bejelentési kote-
lezettség megdllapitisa szempontjabdl kifejezetten lényeges pontoknal) nem
egyértelmd, jogszabalyi szinten pedig kizardlag sziik korben hataroztik meg
a definicidkat. Bar a 2020-as FDI-rezsimmel kapcsolatban felmeriilt kérdések-
rél a hataskorrel felruhdzott minisztérium segitd, informalis és kotSerd nélkiil
konzultdl, jogszabdlyi szinten nincs lehet6ség és eljarasrend a minisztériumok-
kal — akar értelmezési kérdésekben, akar prenotifikacios jelleggel — folytatott
elézetes konzultaciéra. Altaldnosan elmondhaté, hogy a joghézagokkal, értel-
mezési nehézségekkel kapcsolatos problémak egyes esetekben mas juriszdikciék
FDI-szabélyozdsanal is fennallnak. Az értelmezési kérdések kezelésére alternativ
megoldast jelenthet példaul Franciaorszdg gyakorlatanak kovetése, ahol az FDI-
eljarasokra felhatalmazott miniszter 2022 szeptemberében értelmezési iranyel-
veket adott ki a jogalkalmazas megkonnyitése érdekében.”

2. A jelzett definiciés hidnyossag: a bejelentési kotelezettség korébe sorolt ,nél-
kiillozhetetlen infrastruktira” és a mindsités szempontjainak jogszabalyi szint(i
meghatdrozasa hidnyzik. Mivel a 2020-as FDI-rezsim targyi hatédlya az érintett
dgazatok és tevékenységek tekintetében rendkiviil széles, tovabba az eszkoziigyle-
tek tekintetében nincs meghatarozasva minimalis értékhatar, szélsGséges esetben
ez Osszességében azt jelentheti, hogy szigora jogértelmezésnél kisértéki tigyle-
teknél sem zarhat6 ki a bejelentési kotelezettség megallapitdsa.'®

3. Torvényi szinten nincs rogzitve, hogy a vallalatcsoporton beliili részesedésat-
ruhdzasokra nem vonatkozik a bejelentési kotelezettség, igy arra allaspontunk
szerint a a) 2020-as FDI-rezsim esetén a torvény 277.§ (5) vagy (6) bekezdésében
foglalt kivétel akkor alkalmazhaté, ha az iigylet kozvetlen targya kilfoldi vélla-
latban fennallé részesedés, b) a 2018-as FDI-rezsim pedig az tigylet csoporton
beliili jellegére tekintet nélkiil alkalmazandé. A csoporton beliili eszkoziigyletek

9 Sophie Pelé (Dechert LLP): France issues ts first guidelines on the control of foreign direct invest-
ments, France issues its first guidelines on the control of foreign direct investments, Lexology,
https://www.lexology.com/library/detail.aspx?g=3d22f9ed-653f-49a0-b437-4040c069bdf0.

100 Nagyon elrugaszkodott példdval élve ilyen lehet egy ingatlanbérleti szerz6dés megkotése barmely
stratégiai szektorban tekintet nélkiil arra, hogy az ingatlan milyen értékd, vagy a benne folytatott
tevékenység milyen jelentéség.
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esetében pedig egyik torvény sem tartalmaz kivételszabalyt. A hivatkozott igy-
letek bejelentési kotelezettség korébe vondsanak indokoltsaga a jogszabalyok
altal védendd érdek szempontjabdl kérdéses, hiszen a legtobb esetben ezeknél az
tigyleteknél a végrehajtasuk eredményeként sem valtozik meg a végsé tényleges
tulajdonos személye vagy a végsé tobbségi befolyas gyakorléja, legfeljebb a be-
folyasgyakorldi lancba ékel6dik be Gj személy.

4. Kérdésként meriilhet fel tovabba (szdmtalan konkrét egyéb példa mellett) az is,
hogy az FDI-rezsim alkalmazasa fényében hogyan hatarozhaték meg a felek kote-
lezettségei, jogosultsigai az dtmeneti id6szak sordn (az alirds és zards kozott), kii-
16n6s tekintettel a céltarsasag miikodtetésére vonatkozoan. Az M&A-tranzakcidk
korében tipikus ugyanis annak szerz6édési szinten torténd szabalyozdasa, hogy
a céltarsasagot a tranzakciét megel6z6 gyakorlatnak megfelel6 ,,rendes tizletme-
netnek” megfelelden mikodtetetik, bizonyos rendhagyd, a vevé altal (példaul
materialitasi kiiszobértékre val6 utaldssal) meghatarozott tigyletek kivételével.
Ezek a rendelkezések a fuzidkontroll szempontjabél kilonosen a végrehajtasi
tilalom megsértése (gun jumping) miatt relevansak. Bar erre a kérdésre a magyar
FDI-joganyag nem ad vélaszt, pragmatikusnak tartanédnk egy olyan megkozelitést,
mely szerint azon szerzédéses rendelkezések felelhetnek meg az FDI-joganyagnak,
melyek nem eredményezik bejelentéskoteles tigylet megvaldsuldsat (tehat leegy-
szerlsitve: tulajdonszerzést, tizemeltetési jog megszerzését), illetve ilyen tigylet
eredményeként lehetséges joggyakorlast (leegyszerisitett példaval élve, példdul
szavazati jog gyakorlasat a céltarsasig legfGbb szervében).

A magyar FDI-rezsimmel kapcsolatos eurdpai szintii esetjog

A magyar FDI-rezsimmel, illetve annak alkalmazdsaval kapcsolatban tanulmanyunk
elkészitéséig egy Eurdpai Bizottsag altal 2022-ben hozott dontés ismert, amelyben
Eurépai Bizottsdg az Aegon-csoport magyarorszagi ledanyvéllalatdnak a Vienna
Insurance Group AG (a tovabbiakban: VIG) altali megvésarldsa kapcsdn emelt
magyar FDI-véténak az eurdpai uniés faziékontroll-szabdlyokkal valé 6sszhang-
jat vizsgalta.lo! Ezen kiviil jelenleg is folyamatban van az Eurépai Birésag el6tt egy
elézetes dontéshozatali eljards.’92 Az érintett f6bb jogkérdéseket az aldbbiakban
mutatjuk be.

101 Mergers: Commission finds that Hungary’s veto over the acquisition of Aegon’s Hungarian
subsidiaries by VIG breached Article 21 of the EU Merger Regulation. European Commission, Press
release. 2022. februdr 21. M.10494. VIG-Aegon CEE (Art. 21 procedure): https://ec.europa.eu/
commission/presscorner/detail/en/ip_22_1258.

102 Melyet a Févarosi Torvényszék kezdeményezett 2022. februdr 1. napjan. Ugyszdm: C-106/22,
CURIA: EUR-Lex 62022CNO0106, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX
%3A62022CN0106.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1258
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62022CN0106
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Az Eurdpai Bizottsag Aegon-tranzakcioval kapcsolatos eljarasa

1. Az iigy hdttere (lex Aegon). A hollandia székhelyd, globdlis biztositétarsasag az
Aegon-csoport 2020 8szén négy leanyvallalatanak (a magyar, a lengyel, a romaén és
a torok leanyvallalatanak) értékesitésére irt ki nemzetkozi tendert, amely tendert
az ausztriai székhely( VIG nyerte. A tranzakci6 feltételeit rogzit6 adasvételi szerz6-
dést a felek 2020. november 29-én ald is irtdk. A magyar lednyvallalat megszerzését
a tranzakci6 aldfrasanak napjan hatdlyba 1épé lex Aegon (melyet a tanulmanyunk
készitésekor mar hatalytalan, a veszélyhelyzet idején alkalmazand6 gazdasigvédelmi
intézkedésekrél sz616 532/2020. (X1.28.) kormanyrendelet vezetett be) értelmében
FDI-bejelentési kotelezettség terhelte, addig ugyanis a 2018-as FDI-rezsim! alapjan
az EU-s/EGT-n beliili befekteték nem mindsiiltek kiilfoldi befektetéknek, és a VIG
eurdpai unids statusara tekintettel bejelentési kotelezettség sem terhelte volna a fe-
leket (illetve a biztositasi, viszontbiztositasi tevékenység sem tartozott a bejelentési
kotelezettség ald kordbban). A felek bejelentési kotelezettségiiket teljesitettek is,
azonban a tranzakciét a 2018-as FDI-rezsim alapjan hataskorrel rendelkezé Bel-
tigyminisztérium 2021. dprilis 6-d4n megtiltotta (Aegon-vétd). Figyelemmel arra,
hogy a tranzakcié az EUMR értelmében kozosségi 1éptékilinek mindsiilt,'* a VIG
a tranzakcidt a versenyhatdsagi jovahagyds megszerzése érdekében 2021. julius
15-én bejelentette az Eurdpai Bizottsag részére. Az Eurdpai Bizottsdg a tranzakciot
2021. augusztus 12-én kelt dontésével kotelezettségek elSirdsa nélkiil jovahagyta.10°

2. Az Eurdpai Bizottsdg dontése: az Aegon-véto visszavondsdra valo kotelezés. Mivel az
Aegon-vétd miatt az Eurdpai Bizottsag tranzakciot jovahagyé fazidkontrolldontése
ellenére a magyar lednyvallalat megszerzésére nem keriilhetett sor, az Eurdpai Bi-
zottsag 2021. oktéber 29-én hivatalbdl eljarast inditott annak vizsgalata céljabdl,
hogy az Aegon-vétd 6sszhangban van-e eurdpai uniés szabalyokkal, kiilonosen az
EUMR koz6sségi léptéki 6sszefonddasok vizsgalatara kizarélagos bizottsagi hatés-
kort el6ird 21. cikkével.

Az EUMR ugyanis azon tul, hogy kizdrdlagos hatdskort biztosit az Eurdpai Bi-
zottsag részére a kozosségi léptékd fazidk vizsgalatara, egyittal rogziti, hogy a tagal-
lamok nem alkalmazhatjak versenyjogi nemzeti jogszabalyaikat a kozosségi 1éptéki
osszefonddasra.'% Az EUMR 21. cikkének (4) bekezdése azonban egy kivételi sza-
bélyt is tartalmaz, amikor rogziti, hogy a tagallamok jogos érdekeik védelme céljabdl
megfelel$ intézkedéseket hozhatnak, ha ezek az érdekek a kozosségi jog dltaldnos

103 A jelen tanulmdnnyal 6sszefiiggésben nem vizsgaltuk, hogy a 2020-as FDI-rezsim alapjan a tranz-
akcié (megkotésének idején) bejelentés koteles lett-e volna, megjegyezzitk mindenesetre, hogy
a biztositasi tevékenység nem tartozik a stratégiainak minésiilé tevékenységek korébe a rezsim
alkalmazdsi korét megallapité 289/2020. (VI1.18.) korményrendelet alapjan.

104 V6. EUMR 1. cikk.

105 M.10102. sz. VIG-Aegon CEE-iigy. https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases1/202209/
M_10102_8196601_401_3.pdf.

106 EUMR 21. cikk (2) és (3) bekezdések.


https://ec.europa.eu/competition/mergers/cases1/202209/M_10102_8196601_401_3.pdf
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elveivel és egyéb rendelkezéseivel 6sszhangban dllnak.1%” A kozbiztonsagot, a média
pluralitasét és a prudencialis szabélyokat jogos érdekeknek kell tekinteni ezen cikk
értelmében, mig a tagllam az egyéb kozérdekrol koteles elézetesen tajékoztatni az
Eurépai Bizottsagot.!8

A Bizottsag eljarasa soran — kiilonos figyelemmel arra a koriilményre, hogy a VIG
egy eurdpai székhely(i vallalkozascsoport, amely az Union biztositén keresztiil mar
kordbban is jelen volt a magyar biztositdsi piacon — nem taldlta a magyar FDI-
vété mogott all6, a magyar kormdnyzat dltal az eljaras soran el6terjesztett indoko-
kat az EUMR 21. cikkének (4) bekezdése értelmében olyan jogos érdeknek, amely
a tranzakcié megtiltasat megalapozta volna. Felrétta tovabba azt is, hogy elézete-
sen a Bizottsdg részére jelezni kellett volna a vétészandékot (mivel a kozbiztonsag,
a médiapluralitds és a prudencidlis szabalyok jelen esetben nem jottek széba), to-
vabba mivel az intézkedés indokolatlanul és aranytalanul korlatozta a tagallamok
kozotti tranzakcidkat, a letelepedés szabadsagat is sértette, és mint ilyen a EUMR
21. cikkébe titkozott. Az Eurdpai Bizottsag 2022. februar 21-én hozott hatdrozataval
az Aegon-vétot tehat jogellenesnek nyilvanitotta, és kotelezte Magyarorszagot, hogy
2022. marcius 18-ig a vét6jat vonja meg, ellenkez esetben az Eurdpai Birésaghoz
fordul kotelezettségszegési eljaras inditédsa érdekében.

3. Kovetkeztetések és az Eurépai Bizottsag dontésének utéélete. Az Eurdpai Bizottsig
az Aegon-tranzakcidra emelt magyar FDI-vét6t tehat azon az alapon mindsitette
jogellenesnek, hogy az az Eur6pai Bizottsidgnak a kozosségi 1éptéki fuzidk elbirala-
sara kizardlagos hataskort biztosité6 EUMR-be titkozik (nevezetesen annak 21. cikkét
sérti).1 A dontés mérfoldkdnek tekinthetd a tagdllami FDI-rezsimek alkalmazdsa
és a kozosségi 1éptéki (tehat bizottsagi bejelentés kotelezettség ald tartozé) fazidk
viszonyanak meghatarozasa tekintetében. Az Eurépai Bizottsag ugyanis egyértelmi-
en allast foglalt abban a kérdésben, hogy a bizottsdgi kizdrélagos hatdskort tekinti
elsddlegesnek, és a tagdllami jogos érdekre valo hivatkozdst (igy FDI véto emelését)
csak szitk korben, és kifejezetten indokolt esetben tartja alkalmazhaténak. Ilyen le-
het példdul az EUMR 21. cikkének (4) bekezdésében is egyértelmtien megjelend
kozbiztonsag védelme, egyéb esetekben azonban a tagillamnak el6zetesen be kell
jelenteni az Eurépai Bizottsagnak, hogy milyen jogos érdek miatt kivan vétét emelni
egy adott fuziéban (amely jelen esetben ugye nem tortént meg).

7 ,A (2) és (3) bekezdéstdl fuggetlenill a tagdllamok az e rendeletben figyelembe vetteken kiviil més

jogos érdekek védelmére megfeleld intézkedéseket hozhatnak, ha ezek az érdekek a kozosségi jog
altaldnos elveivel és egyéb rendelkezéseivel 6sszhangban allnak” (EUMR 21. cikk (4) bekezdés.)

108 | Az érintett tagallam koteles barmely egyéb kozérdekrdl a Bizottsagot tdjékoztatni, és a Bizottsdg-

nak azt a kozosségi jog dltalanos elveivel és egyéb rendelkezéseivel valé 6sszeegyeztethetdségének
kiértékelése utan el kell ismernie, miel6tt a fentiekben emlitett intézkedések meghozatalara sor
kertilhetne. A fent emlitett tdjékoztatdst kovets 25 munkanapon beliil a Bizottsag az érintett tag-
allamot tdjékoztatja hatarozatar6l” (EUMR 21. cikk (4) bekezdés.)

109 M.10102. sz. VIG-Aegon CEE-ugy.
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Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a véllalkozasoknak a nem feltétleniil megala-
pozott tagallami FDI-vétdk elleni védelme a tranzakcidt jovahagyé versenyhatdsagi
engedélyre hivatkozassal, csak a kozosségi 1éptékd, és igy az Eurdpai Bizottsdg hatas-
korébe tartozoé osszefonddasok esetén dll fenn. Nemzeti — igy példaul a magyar — beje-
lentési kotelezettség ald tartozé dsszefonddasok esetében ez nem garantdlt, ugyan-
is a magyar versenytorvény nem tartalmaz olyan rendelkezést, amely kizarnd, hogy
a Gazdasagi Versenyhivatal altal jovahagyott fuziét, az illetékes miniszter a 2018-as
vagy 2020-as FDI-rezsim alapjan ne vétézhatnd meg.

Ami pedig az Aegon-tranzakcionak az Eurépai Bizottsag dontését kovetd utbéle-
tétilleti, a dontés megjelenésével egy id6ben jelentették be, hogy a VIG a kizardlagos
allami tulajdonban 1évé Corvinus Nemzetkozi Befektetési Zrt.-vel megéllapodast
kotott egy kisebbségi (45 szazalékos) részvénycsomag értékesitésérdl az Aegon ma-
gyarorszagi lednyvallalataban és az Union Biztositéban. Az allami részvételrdl sz6l6
tranzakcidval tehat gyakorlatilag elharult az akadaly Aegon-tranzakcié FDI-alapti
engedélyezésétdl is. Az Aegon ugyanis bejelentette, hogy a VIG 2022. marcius 17-én
és 18-dn megkapta a magyar hatdsagok jovahagydsat, és sikeresen lezarhatja a ter-
vezett, az Aegon teljes kelet-eurdpai tizletagat érintd akvizicié legnagyobb részét,
a magyarorszagi Aegon-leanyvallalatok felvasarldsat. A VIG-csoport a meglévé
magyar VIG-lednyvillalattal, az Union Biztositéval egytitt 19 szazalék feletti piaci
részesedéssel piacvezet6vé valik Magyarorszagon!'.

A folyamatban levé el6zetes dontéshozatali eljaras ¢ Az tigylet hattere,''! hogy
a 2020-as FDI-rezsim szerint stratégiai tarsasagnak mindsiilé6 magyar kavics-, ho-
mok- és agyagbdnyaszattal foglalkoz6, valamint egy magyarorszagi banyat tulajdonlé
korlatolt felel6sségli tarsasagban egy masik, magyarorszagi székhely( tarsasag!!?
100 szdzalékos tulajdont szerzésével kapcsolatban a 2020-as FDI-rezsim alatt az
Innovacids és Technoldgiai Miniszter tilté dontést hozott. A tilté dontést a mi-
niszter 2020-as FDI-t6rvény 283.§ (1) b) pontjara alapozta, kiemelve, hogy a hazai
épitéanyag-agazat jellemz6 problémadja a nyersanyaghidny, és a nyersanyag-el6al-
litasi szektor tdlnyomé részt kiilfoldi kézben van, ezért fennallt a kockazat, hogy
a céltarsasag kilfoldi (kozvetetten bermudai) kézbe keriilése hosszabb tavon ellatési
problémahoz vezethet, tekintettel a céltarsasag 20,77 szazalékos piaci részesedésére.

0 A Vienna Insurance Group lezarja az Aegon magyarorszagi vallalatainak akvizicidjat. Aegon

Biztositd, https://www.aegon.hu/sajtokozlemenyek/a-vienna-insurance-group-lezarja-az-aegon-
magyarorszagi-vallalatainak-akviziciojat.html.

1 Case C-106/22, Summary of the request for a preliminary ruling made under Article 98(1) of the

Rules of Procedure of the Court of Justice, CURIA, EUR-Lex 62022CN0106, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A62022CNO0106.

2 Amelynek kozvetlen tulajdonosa Németorszagban, mig annak tulajdonosa Luxembourgban be-

jegyzett tarsasag. A struktira végén egy Bermuddn bejegyzett tarsasag 4ll, a végsé tényleges tu-
lajdonos magédnszemély pedig ir dllampolgér. A tulajdonosi struktarat kialakité 2017-es tigylettel
kapcsolatban az Eurépai Bizottsag nem élt kifogassal (M.8604. sz. Xella International-Ursa-tigy).
Févérosi Torvényszék 105.Kpk.750.111.2021/11. sz. végzése, 7. pont.
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Emellett hangsulyozta a miniszter, hogy ,az ellatas folyamatos biztositasara iranyul6
kozérdeken belill ,stratégiai jelent6séggel bir a biztonsagos és kiszamithaté nyers-
anyag kitermelés és ellatas’, tovabbd a banyajoggal rendelkezé céltarsasag kiilfoldi
kézbe keriilésével a hazai tulajdont vallalkozasok aranya csokken, ez veszélyeztetheti
a céltarsasag régidjanak ellatasbiztonsagat, és fenndll a beruhdzasok meg nem valé-
suldsdnak vagy késedelmének a lehetdsége” Mindezek alapjan a miniszter szerint
fennallt az dllamérdek veszélyeztetésének lehetbsége.

A vevé jogorvoslattal élt a dontés ellen a Févarosi Torvényszék elbtt, amely fel-
fuggesztette eljarasat, és a kovetkez6 jogkérdésekben kezdeményezte az Eurdpai
Birésag el6zetes dontéshozatalat.!13
1. Osszhangban 4llnak-e az EU-joggal a 2020-as FDI-térvényhez hasonld szabalyok, és

konkrétan a 2020-as FDI-torvény 276.§ (1) bekezdése [allamérdek meghatarozdsal4] és
283.§ (1) b) pontja [miniszteri tilté dontés alapjdul szolgal Magyarorszag dllamérdekének,
kézbiztonsaganak, kozrendjének sérelme vagy veszélyeztetése, illetve ezek bekovetkezé-
sének lehetdsége, kiilonds tekintettel az alapvetd tarsadalmi sziikségletek elldtdsdral?
A kérdéssel osszefiiggésben az eurdpai uniés joganyagnak azokra a pontjaira
hivatkoztak, amelyek egyrészt rogzitik, hogy az EU tiszteletben tartja az alapvetd
allami funkciokat, koztiik a kozrend fenntartdsat és a nemzeti biztonsag védel-
mét, 15 valamint a tagallamok jogat, hogy eljardsokat alakitsanak ki a tékemoz-
gasok igazgatdasi vagy statisztikai céltl bejelentésére, illetve hogy a kozrend vagy
kozbiztonsag altal indokolt intézkedéseket hozzanak.'16
2. Amennyiben az els6 kérdésre a valasz igen, a tény, hogy az Eurdpai Bizottsag
versenyhatosagi eljarast folytatott le, és olyan koncentraciét engedélyezett, amely
a kilfoldi bejelentd tulajdonosi lancolatat érintette, kizdrja-e egy tagallam hato-
saganak dontéshozoéi jogat?

Tanulméanyunk kéziratanak lezardsakor a fenti tigy még folyamatban van, igy sajnos,
nem elérhet6 az Eurépai Birésag fenti kérdésekre vonatkozé éllaspontja.

113 A Févarosi Torvényszék 105.Kpk.750.111.2021/11. sz. végzése.

114 Az {igy elbiralasakor ennek meghatdrozdsa: ,az dgazati eurdpai unids és nemzeti jog altal nem
szabdlyozott, a halézatok és berendezések biztonsagara és miikodSképességére, valamint az el-
latas folyamatossdgéra vonatkoz6 kozérdek”. Jelenleg a saldtatorvénnyel (https://net.jogtar.hu/
jogszabaly?docid=a2100099.tv) kiegészitett szoveg az dllamérdek korébe vonja a ,a nemzetgaz-
dasdgi szempontbdl alapvetd gazdasagstratégiai érdekkel 6sszefiiggd” kozérdeket. A Lex Specidlis
Korményrendelet (https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=A2200561. KOR&dbnum=1) lényegében
ugyanezzel a kiegészitéssel él az dllamérdek fogalménak meghatdrozasakor.

115 Az EUMSZ 4. cikkének 2. bekezdése.

116 Az EUMSZ. 65. cikkének (1) b) pontja. Nem kivétel ez al6l az EU FDI-rendelet sem, amely pre-
ambulumadnak 4. szakasza is megerésiti ezt a tagéllami jogot. Az EU FDI-rendelet (és az tigyet
referdld birdsdg) is hivatkozik azonban arra, hogy az FDI a koz6s kereskedelempolitika része,
melynek kialakitdsaval kapcsolatos politika vonatkozdsiban az EU hatdskore kizardlagos (Case
C-106/22. Summary of the request for a preliminary ruling made under Article 98(1) of the Rules
of Procedure of the Court of Justice: https://curia.europa.eu/).


https://net.jogtar.hu/jogszabaly?docid=a2100099.tv
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Az elsd kérdés kapcsan a Févarosi Torvényszék kiemelte, hogy a 2020-as FDI-
rezsim olyan iigyleteket is érint, amelyekre a t6ke szabad aramlésa az irdnyadd,
ezért kozosségi jogi érintettség is fenndll, a kozdsségi jog is alkalmazandd.'” Az
EUMSZ. 63. cikk (1) bekezdése rogziti, hogy tilos a tagallamok, valamint a tagal-
lamok és harmadik orszagok kozotti tékemozgasra vonatkoz6 minden korlatozas.
Ez alél az EUMSZ. 65. cikke kivételeket hatdroz meg, amely alapjan ,A 63. cikk
rendelkezései nem érintik a tagillamok azon jogat, hogy [...] eljardsokat alakitsa-
nak ki a t6kemozgasok igazgatasi vagy statisztikai célu bejelentésére, illetve hogy
a kozrend vagy a kozbiztonsag dltal indokolt intézkedéseket hozzanak’. A Févarosi
Torvényszék végzésében megjegyzi, hogy a 2020-as FDI-t6rvény a kozrendi kivételt
tagan értelmezve kiterjesztette azt ,a nem pusztan gazdasdgvédelmi célokat szolgald
ellatasbiztonsdgra” A Févarosi Torvényszék értelmezése szerint a kozérdek korében
mérlegelésre okot adé koriilmény lehet (tobbek kozott) az, hogy a tranzakceid targyat
képezd céltarsasag tevékenysége alapvetd nyersanyag eléallitdsa, ami az épitSipar
szempontjabdl, a folyé beruhazasok hataridére valé teljesitése, a szektorban tevé-
kenykedd kis- és kozépvallalkozasok nyersanyagellatdsa hullimzasanak megakada-
lyozésa szempontjabol kulcsfontossagy, legitim cél lehet a nyersanyag-hozzaféréssel
felmeriil6 negativ regionalis hatdsok elleni fellépés.!'8 A F6varosi Torvényszék sze-
rint a hivatkozott koriilmények egytittesen igazolhatnak kozrendi kivételi célokat,
a lehetséges kivétel kozosségi jogi értelmezése kapcsdn azonban kérték az Eurdpai
Birésag véleményét.

A tanulmdny kereteire tekintettel a k6zosségi jog rendelkezéseinek vizsgélatatol
eltekintiink, s a magyar szabalyozdssal kapcsolatban megjegyezziik, hogy a 2020-as
FDI-t6rvény nem hatdrozza meg az elutasitasi koriilményeket tartalmazé 283.§ (1)
b) pontban hivatkozott ,kozrend’, illetve az dllamérdek meghatirozasandl hivatko-
zott ,kozérdek” fogalmat. A hivatkozott pont kiilon elutasitasi koriilményként kezeli
az allamérdek, illetve a kozrend veszélyeztetését, illetve sérelmét. Ezért a joganyag
legkozelebbi feliilvizsgalatakor érdemes lenne — az elutasitas esetén esetlegesen sé-
riil6 alapvet6 jogokra és érdekekre tekintettel — garancidlis jelleggel torvényi szinten
kibontani a ,kozrend’, illetve a ,kozérdek” fogalmat is, és amennyiben az Eur6pai
Birdsag dontésére tekintettel sziikséges lesz, feliilvizsgélni az dllamérdek és a koz-
rend fogalmi elkiilonitését, viszonyit.

A madsodik kérdés kapcsan a Févéarosi Torvényszék a kérelmez6 hivatkozéasara
figyelemmel felvetette, hogy vajon a vevicsoportot érintd korabbi 6sszefondéddsban
hozott jévahagyo bizottsagi dontés (M.8604. sz. Xella International-Ursa-ugy),
amely igy a vevdcsoport tulajdonosi lancolatét is érintette, onmagaban kizarja-e
tagallami FDI-vétd lehetGségét. Végzésében azt a Févarosi Torvényszék is kiemel-
te,'' hogy a Bizottsag korabban nyilvanvaléan mas szempontu ellenbrzést végzett,

117 A Févérosi Torvényszék 105.Kpk.750.111.2021/11. sz. végzése 20. pont.
118 A Févarosi Torvényszék 105.Kpk.750.111.2021/11. sz. végzése 21. pont.
119 A Févarosi Torvényszék 105.Kpk.750.111.2021/11. sz. végzése 22. pont.
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és a dontésre még 2017-ben, azaz az EU FDI-rendelet hatalyba lépése el6tt keriilt
sor. Az Eurdpai Birdsag az el6zetes dontéshozatali eljarasa soran akar az Aegon-
tigyben hozott bizottsagi dontés konzekvencidira is figyelemmel lehetne a tagallami
FDI-hataskor és az Eurdpai Bizottsag fazids eljardsainak viszonya szempontjabdl,
azonban a két {igy tényallasi elemei alapvetSen eltérnek egymdstdl, aminek az ér-
tékelés sordn is minden bizonnyal jelentéséget kell kapnia. Mig az Aegon-tigyben
maga az FDI-vétéval érintett tranzakcid volt kozosségi 1éptékd, és azt engedélyezte
az Eurédpai Bizottsag, addig az el6zetes dontéshozatali eljaras targyat képezd tranz-
akci6 kozosségi 1épték hidnydban nem tartozott az Eurdpai Bizottsdg hatdskorébe,
csupdn a kérelmez6 hivatkozott egy a vevécsoportot érint6 kordbbi bizottsagi fuzids
dontésre. A szerzék az eljards kimenetelét nem tudjak és nem is kivanjak megjé-
solni, azonban allaspontjuk szerint az Eurdpai Birésag altal masodik kérdésiinkre
adott igenlé vélasz (azaz, hogy kilfoldi bejelent6 tulajdonosi lancolatat érinté ko-
rabbi bizottsagi fizids dontés kizdrja egy tagallam hatésaganak dontéshozéi jogat)
nagyban korlatozna a jelenleg meglévé tagallami autonémiat a FDI-rezsimek alkal-
mazhatdsdga tekintetében.

Altaldnossigban mindenképpen elmondhaté azonban, hogy a fenti dontés is nagy
jelent6ségti lesz mind az FDI-rezsim altalanos, EU-joggal valé 6sszhangjaval kap-
csolatos kérdések, mind pedig az EU-szint(i versenyjog és a nemzeti FDI-rezsimek
kapcsolatdnak meghatdrozasa szempontjabdl, és végs6 soron a jogharmonizaciét
fogja szolgélni.

Kovetkeztetések

Osszegezve, az FDI-szabdlyozas a kovetkezéképp érinti a vallalatfelvasarlasi tranz-

akcidk egyes szempontjait és szakaszait.

1. Az digyletbiztonsdgba (deal certainty) vetett befektetdi bizalom csokkenése. Te-
kintettel arra, hogy a magyar FDI-szabdlyozds viszonylag friss, a minisztériumok
dontései nyilvinosan nem elérhet6k, és a magyar FDI-szabalyozds szamtalan
pontja igényel tovabbi pontositast, szimottevéen csokkenti az tigyletbiztonsagba
vetett befektetdi bizalmat. Megfigyelhetd, hogy ennek enyhitése érdekében a fe-
lek olyan tranzakcidkat is bejelentenek, amelyeknek a bejelentési kotelezettsége
egyértelmien ugyan nem dllapithat6 meg, de nem is zarhaté ki. Az eurdpai szintt
statisztikdk!?® alapjan is részben erre a trendre lehet kovetkeztetni, mivel az EU

120 Eurdpai Bizottsdg: Report from the Commission to the European Parliament and the Council.
First Annual Report on the screening of foreign direct investments into the Union. {SWD(2021)
334 final} 2021. november 23., 7. o. https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/
tradoc_159935.pdf és Eurdpai Bizottsag: Report from the Commission to the European Parliament
and the Council (Second Annual Report on the screening of foreign direct investments into the
Union) (a tovabbiakban: Second Annual Report), 2022. szeptember 1. 12. o. https://ec.europa.eu/
transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)433&lang=en.


https://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2021/november/tradoc_159935.pdf
https://ec.europa.eu/transparency/documents-register/detail?ref=COM(2022)433&lang=en
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FDI-rendelet 5. cikke alapjan a tagallamok altal lejelentett bejelentett tigyletek

szdma 2021-ben emelkedést mutatott 2020-hoz képest.'?!

A nemzeti szint( szabédlyozas mellett nem lehet kizarni azt sem, hogy multi-
juriszdikcionadlis tigylet, illetve harmadik orszagbeli befektetd esetén az EU FDI-
rendeletben meghatarozott egytittmiikodési mechanizmust is alkalmazzak. Féként
az tigylet megvaldsitasatdl szamitott 15 honapos bizottsagi véleményezési hataridé
okozhat bizonytalansagot.

2. A tranzakcios elemzések és strukturdlds kore kibéviilt az FDI-szempontu alkal-
mazandésagi vizsgalattal.

3. Az FDI-szabdalyozas és megfontoldsok a tranzakcids dokumentdcio szintjén uj
tipusu rendelkezésként jelennek meg — amennyiben annak vizsgalata sordn, hogy
az FDI-szabdlyozas az tigyletre alkalmazandé-e, megallapitasra keriil, hogy az
adott tigylet barmely (vagy mindkét) FDI-rezsim hatdlya ald esik. A hivatkozott
rendelkezések kore a kovetkezbkre terjed ki:

a) zarasi (hatalyosuldsi) feltételként vald kikotése a vonatkozé FDI-rezsim tekin-
tetében eljarasra jogosult miniszter tudomdasulvételének (vagy az arra vonat-
kozé dontés kiaddsanak, amely megallapitja, hogy a tranzakci6é nem tartozik
a bejelentési kotelezettség hatélya ald).

b) az alairasi és a zarasi id6pont kozotti dtmeneti idGszakra vonatkozdan a feleknek
a zarasi FDI-feltétel teljesiilésével kapcsolatos kotelezettségeinek!?? és jogai-
nak,'? illetve adott esetben a zardsi feltétel nem teljesiilése esetén alkalmazott
eljarasanak rogzitése.

¢) érdemes megfontolni mindkét fél oldaldn olyan szavatossiagok kérését, amelyek
keretében a felek kifejezetten gy nyilatkoznak, illetve megerésitik, hogy az EU
FDI-rendelet nem alkalmazhaté a szavatosségot vallal6 fél szempontjabol (tehat
azt, hogy vele kapcsolatban nem all fenn kozrendi vagy biztonsagi kockazat
egyetlen EU-tagallamban sem, adott esetben mindgsiilhet-e , kiilfoldi befekte-
tének” az EU FDI-rendelet szerint, a céltirsasag pedig nem végez stratégiainak

121 A teljesség érdekében megjegyezziik, hogy az EU-t célz6 kiilf6ldi befektetések értéke 2021-ben 117
millidrd eurd volt, ami az Osszesitett vilagszinti volumen 8 szdzalékat teszi ki (ez volumen szem-
pontjabdl 2019-hez képest 68 szdzalékos visszaesést és a 2020-as szinthez képest 31 szdzalékos
visszaesést jelent), iigyletszam tekintetében a felvasarlasok szama 2021-ben emelkedett a 2020-as
szinthez képest emelkedés (lasd a Second Annual Report 3. oldalét).

Ez a trend jellemz6 az EU FDI-rendeletének 6. cikkére (egyiittmiikddési mechanizmus) tekin-
tettel a tagéllamok altal az Eurdpai Bizottsagnak bejelentett tigyletekre is, mivel ezeknek 86 széza-
lékéban zérta le az eljardst az Eurépai Bizottsdg az eljaras 1. szakaszaban (tehat ezen tigyletek nem
érinthették tobb tagdllam biztonsagét és kozrendjét, és nem veszélyeztettek eurdpai unids szintd
programokat vagy érdekeket). (Lasd a Second Annual Report 17. oldalat).

122 Példaul vevé (atvevo) kotelezettségét az FDI-bejelentés benyujtasara az aldirdstol szamitott 10 na-
pon belil.

123 Példaul az eladd (atado) jogait az FDI-bejelentés keretében a miniszter részére benyujtott doku-
mentumok korére, tartalmdra vonatkozé észrevételezési, jévahagyasi joga.
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mindsiilé tevékenységet), valamint a tranzakci6 szempontjabdl (tehét a tranz-
akcié nem érint unids érdekd projekteket vagy programokat).
4. A tranzakcié idbvonzata a bejelentési eljdrdsra tekintettel meghosszabbodik, és
a zdrasi feltételek teljesitésére nyitva allé id6tartam (Ggynevezett végsé hatdrnap
— Long Stop Date) meghatdrozasanal tandcsos tekintettel lenni a torvény altal meg-
hatdrozott hatarid6kre. A 2018-as FDI-rezsim szerint alapesetben (hidnypoétlas
nélkil) 60 nap'?* a miniszteri eljards tartama, mig a 2020-as FDI-rezsim esetén
(hidnypétlas nélkiil) 30 munkanap.’?> A 2020-as FDI-rezsim esetében a miniszter
jogosult kiilonosen indokolt esetben az ellenérzés idStartamat legfeljebb tizenot
nappal meghosszabbitani.'?¢
5. Az FDI-vizsgélat és bejelentési kotelezettség teljesitése emeli a tranzakcids kolt-
ségeket, az adminisztrativ terheket. Az FDI-eljarasok sordn a benytjtandé doku-
mentumokat (amennyiben azok nem magyar nyelven allitottak ki), hiteles magyar
forditasukkal egyiitt kell benyujtani. Mivel szigora értelmezés mellett a befekte-
tében befolyast gyakorldk struktirajat feltard tarsasagi iratok (tipikusan tarsasagi
szerz6dések, cégkivonatok, adott esetben részvényesi megallapodasok) terjedelme
tobb szaz oldalt is kitehet, az iratok beszerzése (adott esetben feliilhitelesitéssel
val6 ellatasa) jelentés adminisztrativ és koltségterhet jelent.

AZ EUROPAI PARLAMENT ES AZ EUROPAI UNIO TANACSANAK
A BELSO PIACOT TORZITO KULFOLDI TAMOGATASOKROL
SZOLO RENDELETE

A bels6 piacot torzité kiilfoldi tdimogatasokrdl (Foreign Subsidies Regulation, FSR) sz6-
16 rendelet 2023. janudar 12-én lépett hatalyba, és 2023. julius 12-t6] alkalmazandd.!?”

Az FSR megalkotasaval az EU célul tiizte ki, hogy a kiilfoldi (azaz nem eurépai
unios) orszagokbdl érkezé olyan tdmogatasokat, amelyek valamilyen gazdasagi tevé-
kenységet, ideértve kiilondsen az M&A-tranzakcidk 1étrejottét és kozbeszerzéseken
valé részvételt kivanjak tamogatni, és ezdltal befolyasolni a belsé piaci versenyt, az
Eurdpai Bizottsag — mint az eljardsinditdsra kizdrdlagos hataskorrel rendelkez6 ha-
tésdg — vizsgalat ald vonhassa. Az eurépai uniés allami tdmogatdsi szabélyozas jelen
forméajdban is szigora korlatok kozé szoritja az EU-n beliili dllami timogatés nygj-
tasanak a lehetdségét (amely f6szabdly szerint nem megengedett),!?8 azonban ezek
a szabdlyok nem vonatkoznak a kiilfoldi orszagokbdl érkezé dllami tdmogatasokra,
amelyek pedig szintén befolyasolhatjdk a tagillamok kozotti versenyt. Az FSR tehat

124 2018-as FDI-t6rvény 6.§ (4) bekezdés.

125 2020-as FDI-t6rvény 283.§ (2) bekezdés.

126 2020-as FDI-torvény 283.§ (3) bekezdés.

127 Az Eurépai Parlament és a Tandcs (EU) 2022/2560 rendelete (2022. december 14.) a belsé piacot
torzité kiilfoldi tdimogatasokrol.

128 V5, EUMSZ. 107. cikk.
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a jelenleg is 1étez6 dllami tdmogatdsi (state aid) rezsimet egészit ki, még pedig oly
moédon, hogy egyrészrol széles korti jogositvanyokat biztosit az Eurdpai Bizottsag-
nak, hogy hivatalbdl (igynevezett ex officio eljaras) vizsgélja, hogy a kiilfoldi tdmo-
gatds alkalmas-e a belsd piaci verseny torzitasara, masrészrél az EU-ban bejegyzett
és kilfoldi allami tdmogatdsban részesitett véllalkozasokat érint6 6sszefon6dasok-
ra, valamint kozbeszerzési eljarasok bizonyos korére elGzetes (ex ante) bejelentési
kotelezettséget ir eld.

Figyelemmel arra, hogy tanulméanyunk kézéppontjaban az M&A-tranzakciékat
terhel fuzidkontroll-szer(i hatésagi bejelentési eljarasok dllnak, ebben a fejezetben
kizarélag az 6sszefonddasokat terheld Gjszert bejelentési kotelezettség szabdlyait és
az abbdl levonhaté konzekvencidkat targyaljuk, és ezért példaul az 4j szabalyozds
kozbeszerzési eljarasokra vonatkoz6 relevancijat nem mutatjuk be.

Az FSR szabalyozasanak érdekességét és egyben nehézségét az adja, hogy egy
jogszabélyban kivanja 6tvozni az eurdpai unids allami tamogatasi jellegii vizsgalatok
és eurdpai unios fazidkontroll-eljaras jellemzdit. Mivel a jogalkalmazast segitd irany-
mutatds egyel6re nem all rendelkezésre (az FSR 46. cikke alapjan irdnymutatas kiada-
sa legkésGbb 2026. janudr 12-ig varhatd), ezért tobb ponton a jelenlegi eurdpai unios
allami tdmogatési és fizidkontroll-rezsim fogalmi elemeit kellett segitségiil hivjuk.

Bejelentéskoteles dsszefondddsok

A fdzi6s jogi értelemben vett 6sszefonédadsokat [azaz 6sszeolvaddsokat, irdnyitds-
szerzéseket, és a teljes funkci6ju kozos vallalkozasok (joint venture) alapitdsét] az
alabbi feltételek teljesiilése esetén kell el6zetesen (azaz azok végrehajtas el6tt) az
Eurépai Bizottsagnak bejelenteni:!?

» valamely 6sszeolvad¢ vallalkozas, az iranyitasszerzés keretében megszerzett cél-
tarsasag vagy a kozos vallalkozas (joint venture) az EU-ban kertlt bejegyzésre, és
az EU-ban elért 9sszesitett arbevétele az 500 millié eurét meghaladja; és

» az Osszefonddasban részt vevé Osszes vallalkozas sszesitett kilfoldi tAmogata-
sanak Osszege a bejelentést megel6z6 harom pénziigyi évben meghaladta az 50
milli6 eurét.

Az 50 millié eurds kiilfoldi tdmogatdsi hatarérték (threshold) soran az 6sszefonddés
kozvetlen és kozvetett résztvevéit is figyelembe kell venni,'* azaz cégcsoport szinten
kell vizsgélni az dllami tAmogatést, és igy az iranyitdsszerzd vallalkozdscsoportjanak
végs6 iranyitojaig (ultimate beneficial owner, UBO) kell vizsgélni a kiilfoldi orszagbdl
szarmatod tamogatasi 0sszeget.

129 FSR 20. cikk (3) bekezdés.
130 FSR 23. cikk.
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Kiilfoldi dllami tdmogatds fenndlldsa

A szabdlyozas ezzel szemben egyértelmtien meghatdrozza, hogy mi tekinthetd kiil-
foldi dllami tAmogatdsnak, amelynek kapujit az FSR meglehet6sen szélesre tdrta.
E szerint harmadik orszag altal nyujtott tamogatasnak tekintheté nemcsak az allami,
kozigazgatasi szervek vagy kozvallalkozasok, hanem olyan maganvallalkozdsok altal
nyujtott timogatas is, amelynek tevékenysége minden relevans koriilményt figyelem-
be véve betudhat6 egy kiilfoldi allamnak.!*! Az FSR értelmében a tamogatas nemcsak
pénzbeli hozzajarulasra korlatozédik, hanem magaban foglalja az olyan specialis
vagy kizérdlagos jogok biztositasét is, amelyet nem kisér a piaci feltételeknek megfe-
lel§ ellentételezés, és igy olyan elénynek tekinthet6, amelyet normal piaci korilmé-
nyek esetén a véllalkozds nem kapott volna meg. Az el6ny nyujtasa dltalanossagban
is el6feltételét képezi annak, hogy kiilfoldi dllami tdmogatéds fennalldsérdl lehessen
beszélni.’> Az FSR nem hatdrozza meg, hogy mi tekinthet elénynek a szabdlyozas
érdekében, azonban segitségiil hivva az eurépai unids allami tdmogatasi rezsimet,
minden bizonnyal az olyan juttatdsok mindsiilnek majd ilyennek, amelyeket nem
rendes piaci koriilmények alapjan juttatnak a kedvezményezett vallalkozasnak. Az
Eurdpai Birésdg az allami tdmogatdsi jog hatékony érvényesiilése céljabdl mar évek-
kel ezel6tt kidolgozta az Ggynevezett piaci maganbefektetd elvét (market economy
investor principle, MEIP), amelynek teljesiilése esetén nem beszélhetiink el6ny és
igy adllami tamogatds nyujtasardl.’** A MEIP-feltételeket teljesité pénziigyi transz-
fer tehat (mint nem allami tdmogatds) korldtozasokt6l mentesen, azaz a f3szabélyt
jelentd el6zetes EU-bizottsagi bejelentés hidnyaban is nyujthaté az EU-n belil. Ez
a végsd soron kimentési lehetdséget biztositd szabdly vélhetbleg a kiilfoldi dllami
tdmogatdsok esetén is érvényesiilni fog, bar bizonyosat csak a kapcsolddé bizottsagi
kozlemény vagy joggyakorlat esetén dllithatunk majd. Mindenesetre, amennyiben
az eurépai uniés allami timogatdsi jogban bevetett MEIP-elemzési keretet (ideértve
killongsen a befektetés megtériilésére koncentrdlé ugynevezett MEIP-tesztet, vagy
a pari passu feltételek teljesiilésének vizsgdlatat) az FSR alkalmazésa sordn is egy
az egyben atveszik, azzal az jelent6sen komplexszé teszi az 6sszefonddasok FSR

131 FSR 3. cikk.

2 FSR 3. cikk (1) bekezdés.

133 A kozjogi szervek (a kozvéllalkozdsokat is beleértve) éltal végrehajtott gazdaségi tigyletek nem
biztositanak elényt a masik fél szdmadra, és ezért nem mindésiilnek tdmogatdsnak, amennyiben
azokra rendes piaci koriilmények kozott keriil sor. Ezt az elvet killonb6z6 gazdasagi iigyletekre
dolgozték ki. Az uniés birdsdgok kialakitottdk a ,piacgazdasagi befektetd elvét’, amelynek alapjan
az allami befektetések (kiillondsen a tékeinjekcidk) esetében megéllapithaté az allami tdmogatds
megléte: annak meghatérozasdhoz, hogy valamely kozjogi szerv dltali befektetés dllami tdmoga-
tdsnak mindsiil-e, meg kell vizsgélni, hogy hasonlé kériilmények kozott egy rendes piacgazdasagi
feltételek mellett tevékenykedd, hasonlé méretti maganbefektets végrehajtotta volna-e a széban
forgé befektetést [lasd Bizottsagi kozlemény az Eurdpai Unié miikodésérdl szolé szerzédés 107.
cikkének (1) bekezdésében emlitett dllami timogatas fogalmérél (2016/C 262/01) 74. pont, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=0J:C:2016:262:FULL&from=HU].
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szerinti bejelentésének sziikségszertiségének vizsgalatat is. Ugyanis az FSR szerinti
fazids bejelentés feltétele, hogy meghatarozott (minimum 50 millié eurd) 6sszegt
kiilfoldi tamogatast kapjanak az 6sszefonédasban részt vevé vallalkozasok. Ha egy
vallalkozas azon az dllasponton van (és ezt sziikség esetén bizonyitani is tudja), hogy
piaci feltételek mellett kapott pénzbeli vagy mads tipust juttatést vagy finanszirozast,
akkor — a kilfldi timogatas hidnydban — a tranzakcié el6zetes bejelentési kotele-
zettsége sem éllna fenn.

Bejelentéskoteles dsszefonoddsok sordn kovetendd eljdrds

Ha azonban az 6sszefonddés kapcsan a bejelentési kotelezettség feltételei teljesiilnek
(azaz mind az drbevételi kiiszobszdm, mind a kiilfoldi dllami tdmogatds fennélldsa
és annak mértéke), akkor a tranzakci6 végrehajtdsit megel6zéen, de f6szabdly sze-
rint a tranzakciés dokumentumok (elsésorban részvény-adasvételi szerz6dés, Share
Purchase Agreement, SPA) megkotését kovetSen az Osszefonddést az Eurépai Bi-
zottsag részére be kell jelenteni. Ha egy FSR szerint bejelentéskoteles 6sszefonddast
mégsem jelentenek be, akkor azon tdl, hogy a Bizottsag az el6z6 évi drbevétel 10
szazalékig terjedd birsagot szabhat ki a bejelentési kotelezettség elmulasztisa miatt.!3*
kotelezheti a feleket (irdnyitédsszerzés esetén az irdnyitdsszerzét), hogy az 6sszefoné-
dast jelentsék be, ilyen esetben a Bizottsigot az eljardsa sordn a hataridék nem kotik.!35
Az FSR azt is el6irja, hogy bejelentéskoteles 6sszefonddést nem lehet végre-
hajtani a Bizottsag jévahagy6 dontése hidnydban (végrehajtasi tilalom, ,stand-still
obligation”),'? amelynek megsértése szintén az el6zé évi arbevétel 10 szazalékig
terjedd birsagszankcidval fenyegetett'”. Raadasul az FSR rogziti, hogy a végrehajtasi
tilalom megsértésével kotott szerz6dés érvénytelen, mindaddig ameddig a Bizottsag
nem hoz dontést részletes vizsgalatot kovetGen (amely adott estben az 6sszefon6dast
megtilt6é dontés is lehet). A végrehajtasi tilalom mind az uniés, mind a nemzeti, tag-
allami (igy a magyar) fuziékontroll-eljarasok esetén bevett szabalyozasi megolddsnak
szamit, amelynek megsértését birsaggal szankcionalhatja az eljar6 hat6sag. Tekintet-
tel arra, hogy egy szerz6dés érvénytelensége elsésorban az alapul fekvé tranzakcids
szerz&désre alkalmazandoé jog szerinti polgdri jogi szabalyok alapjan itélhet meg,
ilyen generalis érvénytelenségi szabalyra az eurdpai unids fuziékontrollszabalyok
kozott (a szerzék dlldspontja szerint joggal) nem taldlunk példat, raaddsul az idéle-
ges érvénytelenség, amelyet még egy akar megtiltd hatarozat is feloldana, rendkiviil
furcsa szabdlyozasi megoldds, amely szdmos, elsésorban polgari jogi kérdést vet fel,
amelynek részletes elemzése azonban kiviil esik jelen tanulmany keretein.

134 FSR 26. cikk (3
135 FSR 21. cikk (4
136 FSR 24. cikk (1
137 FSR 26. cikk (3

bekezdés a) pont.
bekezdés.
bekezdés.
bekezdés b) pontja.

NOANEANGINGA
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Nem bejelentéskoteles osszefondddsok vizsgdlata

Az FSR-nek a jogbiztonsag és az tigyletbiztonsag (deal certainty) szempontjabdl
legkifogasolhatébb része, hogy az Eurépai Bizottsag a nem bejelentéskoteles ossze-
fonddasok bejelentését is elrendelheti azok végrehajtdasat megel6z6en, ha az Eurdpai
Bizottsag valdszin(siti, hogy az elmdlt harom évben az 6sszefonddés résztvevoi
kiilfoldi timogatdsban részesiiltek (ilyen 6sszefonddasokra a bejelentéskoteles 6sz-
szefonddas szabdlyai vonatkoznak — ldsd az el6z6kben).13

Mivel az FSR az EU de minimis rendelet!3 szerinti értékhatért (200 ezer eurd) el
nem ér6 kilfoldi timogatasokat egyértelmtien ugy tekinti, mint amelyek nem képe-
sek torzitani a versenyt, illetve a megel6z6 harom évben a 4 milli6 eurét el nem éré
tdmogatdasi 0sszeg esetén valdszintsiti a piactorzitds hidnyat,'*° megallapithatd, hogy
a tervezet jelenlegi szabdlyai alapjan minden 4 millié eurd kiilfoldi tamogatasi elemet
magaban foglal6 6sszefonddas, fliggetleniil a résztvevéknek az Eurépai Unidban re-
alizalt drbevételétdl potencidlis bizottsagi vizsgalat targya lehet. Figyelemmel arra,
hogy az FSR az eléviilési id6t a kiilfoldi tAmogatas nydjtasatdl szamitott 10 évben
hatdrozza meg,'*! jelenleg (talan a tranzakcidk 6nkéntes bejelentését, a Bizottsag-
gal valo, ugynevezett comfort letter kibocsatasara irdanyul6 konzulticiét, valamint
a ,hell or high water”* tipusu szerz8déses kotelezettségvallalasokat kivéve) nem
latunk olyan, az M&A-tranzakcidk sordn hasznalhaté bevett kockézatkezelési esz-
kozt, amely a tranzakci6 sikerének eldsegitése mellett egyidejlileg a véllalkozdsok
kockazatat kizarna vagy szamottevéen csokkentené.

A kockazatok tranzakcids kezelésével kapcsolatban részletesebben ldsd késGbb,
A tranzakciés megfontolasok 6sszefoglaldsa cim fejezetben kifejtetteket.

A belsé piac torzitdsdnak elemzése

Az osszefonddas bejelentése esetében vagy a Bizottsag éltal hivatalbdl inditott
(ex officio) vizsgalat soran, ha megallapitasra keriil a kiilfoldi dllami tdmogatds nyuj-
tasa (azaz tobbek kozott, hogy egy adott véllalkozas nem piaci alapon kapott finan-
szirozast), akkor a Bizottsdg eseti alapon (case by case basis) elemzi, hogy a kiilfoldi
tdmogatds torzitja-e az Eurépai Union beliili versenyt. Tehdt az eurdpai unios dlla-

138 FSR 21. cikk (5) bekezdés.

139 A Bizottsdg 1407/2013/EU rendelete (2013. december 18.) az Eurdpai Unié miikodésérdl sz41é
szerz6dés 107. és 108. cikkének a csekély 6sszegli tamogatasokra val6 alkalmazasarél. https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1407&from=CS.

140 FSR 4. cikk (2) és (3) bekezdés.

141 FSR 38. cikk (1) bekezdés.

192 A hell or high water klauzuldk a tranzakci6 zardsat (az tigylet hatdlyosuldsat) hivatottak biztositani,
avevé azon kotelezettségvallaldsa dltal, hogy barmilyen esetben koteles legyen a zarashoz sziikséges
1épéseket megtenni.
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mitdmogatas-vizsgalatoktol eltéré koncepcid érvényesiil, azaz nem érvényesiil az
allami tdmogatasok altaldnos tilalma (amelyet de minimis vagy csoportmentességi
kedvezmény vagy az EUMSZ megfelel6 mentesitési jogcime alapjan kapott bizottsagi
jovahagyds esetén lehet nyujtani), hanem a Bizottsdg el6re meghatarozott indikato-
rok alapjan elemzi a kiilfoldi tamogatas versenytorzitasra val6 alkalmassagét. Ezek
az indikétorok figyelembe veszik tobbek kozott a timogatas Osszegét és formdjat,
tovabba az FSR vélelmeket is feldllit, hogy melyek azok az indikdtorok, amelyek ese-
tén a belsé piac torzitdsa minden bizonnyal belathaté. Ilyennek minésiil tobbek ko-
z6tt, ha a kalfoldi tdmogatds kozvetleniil 6sztonozte a tranzakci6 létrejottét!*® (mert
példdul a céltarsasdg vételaranak jelent6s része kilfoldi tdmogatasbdl szarmazott).

Lehetséges jogkovetkezmények

Amennyiben az Eurépai Bizottsag azt dllapitja meg, hogy a kiilfoldi tAmogatas tor-
zitja a bels6 piaci versenyt, feltéve, hogy elfogadhaté kotelezettségvallalas a véllalko-
zdsok részérdl nem kertilt felajanlasra, az 6sszefonddas végrehajtasat megtilthatja.
Az FSR értelmében ilyen kotelezettségvallalas lehet tobbek kozott bizonyos eszkozok
elidegenitése/levélasztdsa vagy a kiilf6ldi timogatds kamatokkal torténd visszafize-
tésére vonatkozd kotelezettségvallalds.!4>

Abban az esetben, ha az 6sszefonddas végrehajtasara mar sor keriilt, ideértve
azt az esetet is, ha az 9sszefonddds nem volt bejelentéskoteles, de a kiilfoldi dllami
tamogatds miatti versenytorzulds olyan jelentds, hogy az magatartdsi vagy struktu-
ralis kotelezettségvallaldssal, vagy a tdmogatds visszafizetésével sem orvosolhato,
a Bizottsdg az 6sszefonddas megsziintetését irhatja el az 6sszefonodast megel6z6
eredeti dllapot helyreallitasa érdekében.!4¢

Amennyiben az sszefonddds végrehajtasara a tilt6 hatarozat ellenére sor keriil,
a Bizottsag a vallalkozasok el6z6 évi arbevételének 10 szazalékig terjedd birsagot
szabhat ki a jogsértés bekovetkeztét kovetd 3 éves idszak alatt.'¥

Kovetkeztetések

Ahogyan az FSR is egyértelmten rogziti, az FSR hatdlya nem érinti az EUMR alkal-
mazhatésagat.8 Ebbdl az is egyértelmiien kovetkezik, hogy egy tranzakci6, ameny-

143 FSR 5. cikk (1) d) bekezdés.

144 FSR 25. cikk (3) ¢) bekezdés.

145 FSR 7. cikk (3) f) és h) bekezdések.

146 FSR 25, cikk (6) a) bekezdés.

147 FSR 26. cikk (3) c) bekezdés és FSR 38. cikk (2) bekezdés.
148 FSR 44. cikk (1) bekezdés.
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nyiben az EUMR értelmében kozosségi léptékilinek mindsiil,’* az EU Bizottsaghoz
val6 kotelez6 bejelentés terheli, fiiggetlentil attol, hogy az az FSR szerint bejelen-
téskoteles-e. Mivel az arbevételi kiiszobszamok az FSR-ben jéval alacsonyabbak,
mint az EUMR-ben, ezért nem feltétleniil fogja parhuzamos bizottsagi bejelentési
kotelezettség terhelni a tranzakcidkat (fontos kiemelni, hogy nemzeti fuzids beje-
lentési kotelezettség természetesen ilyen esetben is felmeriilhet), azonban jelen-
tésebb Osszefondddsok esetén ezt a lehet8séget sem lehet egydltaldn kizarni. Erre
a lehetéségre az FSR is egyértelmtien utal, amikor a véllalkozasok adminisztrativ
terheinek csokkentése érdekében rogziti, hogy barmelyik jogalapon tett bejelentési
kotelezettség alapjan a Bizottsagnak megkiild6tt informacidk masik eljardsban val6
felhaszndlasat lehet kérni a Bizottsagtodl.

Erdemes azonban felhivni a figyelmet arra, hogy bar az FSR szerinti bejelen-
tési eljards szamos hasonldsagot mutat az eurdpai unids fuzids eljarassal (példaul
mindkét eljarasban érvényesiil a végrehajtasi tilalom, és az annak megsértése esetén
kiszabhaté birsdigmaximum is megegyezik), figyelemmel arra, hogy a két eljaras
célja eltérd: mig az FSR szerinti bejelentési eljarasban annak értékelésére kertiil sor,
hogy a kiilfoldi timogatas torzitja-e a belsé piaci versenyt, addig az eurépai uniés
fazidkontroll-eljaras célja annak vizsgdlata, hogy az 6sszefonddés jelentésen aka-
délyozza-e a hatékony versenyt (SIEC-teszt).1%

Ez alapjan pedig elképzelhetd, hogy egy kiilfoldi allami tdmogatas dltal 6sztonzott
Osszefonddas, fuzids versenyjogi értelemben problémamentesen engedélyezhetd,
ugyanis az iranyitasszerz6 vallalkozdscsoportjaval érdemi atfed tevékenységet nem
mutat az 6sszefonddas keretében megszerzendd céltirsasdg, igy érdemi piaci kon-
centrdci6 hidnydban az Eurdpai Bizottsag engedélyezi az 6sszefonddést, azonban
a kiilfoldi tamogatdssal 9sszefliggésben kimutathato, hogy az alkalmas az unién belili
egyenld versenyfeltételek és igy a bels6 piaci verseny korlatozasara, igy ugyanazon
tranzakcié az FSR dltal megtiltasra keriilhet.

Figyelemmel a potencidlis jogi szankcidk stlyossdgdra (megtiltas, szétvalasztds
elrendelése) kijelenthet6, hogy az M&A-tranzakcidkat tervezd véllalkozasoknak
és tandcsadoiknak az FSR hatalyba lépése utan nemcsak a megszokott fiziékont-
roll-bejelentési kotelezettséget kell ellendrizniiik (a 22. cikk szerinti kitettségre is
figyelemmel, ldsd részletesen az elsé fejezetet), hanem az FSR szerinti el6zetes érté-
kelést is el kell végezniiik, a kiilfoldi befektetk befolyasszerzése szerinti bejelentési
kotelezettség vizsgdlataval egytitt.

149 EUMR 1. cikk.
150 EUMR 2. cikk (3) bekezdés.
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A TRANZAKCIOS MEGFONTOLASOK OSSZEFOGLALASA

Amint azt a fentiekben is jeleztiik, az M&A-tranzakcidkat tervezd véllalkozasoknak
és tanacsaddiknak a korabbiakndl szélesebb kori elézetes ellenérzést kell lefoly-
tatniuk annak megallapitasa érdekében, hogy az adott tranzakciét milyen hatdésagi
bejelentési kotelezettség terheli. Figyelemmel arra, hogy ezen kotelezettségeket
a fentiekben kifejtettek alapjan'®! nem lehet teljes pontossdggal elézetesen beazo-
nositani a tranzakciék végrehajtasahoz kacsolédé versenyjogi jellegti kockazatokat,
a tranzakcios tervezés (ideértve killondsen az dtvilagitasok lefolytatasat) és struktu-
rals soran kell6 figyelmet kell forditani a megfelel6 kockazatkezelési és kockdzat-
telepitési mechanizmusok kidolgozasara.

Ahogyan a fentiekben'>? is hangstlyoztuk, olyan szerzédéses megoldas kidolgo-
zésa, amely a kockazatokat teljes mértékben és mindkét fél tekintetében kizarja, nem
azonosithaté. Mindezek mellett, a szerz6k dllaspontja szerint a tranzakcids szerz6-
dések szintjén — osszefoglald jelleggel — kiilonosen az alabbi lehetséges kockazatke-
zelési megoldasok meriilhetnek fel a kockdzatok mitigélasa és allokaldsa érdekében.

1. A Bizottsdgtol komfortlevél beszerzése, amely mind az EUMR 22. cikke, mind
a kilfoldi tAmogatasok esetén kovetendd eljards kapcsan viszonylagos megoldast
jelenthet, de figyelemmel az EUMR 22. cikke szerinti eljaras specidlis jellemzéire
(tudniillik f6szabély szerint tagallami jelzésre és attételre indul), valészertitlennek
tlinik, hogy minden a tranzakcio6 éltal potencidlisan érintett tagillamra a konzulta-
cios eljaras kiterjesztésre keriiljon, ennek hidnyaban viszont ,,csupan” a Bizottsag-
tol szerezhetd be egy nem kotelezd érvényd ,igérvény” arrél, hogy milyen eséllyel
inditana eljarast egy esetleges tagallami attételi kérelem esetén.

2. A tranzakcidok onkéntes bejelentése a kotelezd bejelentési kiiszobszdmok, illetve
alkalmazanddsdgi kritériumok egyértelmii teljesiilésének hidnydban is, a bejelentések
zdrdsi feltételként torténd meghatdrozdsa. Ahogy a fentiekben is bemutattuk!>? ez
a megoldas az FDI-eljarasok esetén bevett gyakorlatnak tekinthet$, amely a szer-
z6k dllaspontja szerint az EUMR 22. cikke szerinti eljarasok és a kiilfoldi allami
tamogatéasok kontrollja kapcsan is megfontolas targyat képezheti. Ennek a meg-
oldasnak egyértelm korlatjit jelentheti azonban az EUMR 22. cikke szerinti el-
jarasok és a kiilfoldi dllami tdmogatasok esetén, ha a Bizottsdg a kiiszobszamok
teljesiilése hidnyaban a fuzié bejelentését érdemi vizsgdlat nélkil visszautasitja.
Mindenesetre az EUMR 22. cikke szerinti eljaras tekintetében 6nkéntes bejelentés
benyujtasa legaldbb azzal a kovetkezménnyel jarhatna, hogy a hatésag tudomas-

151 V6. gyakorlatilag semmilyen (sem a kozosségi, sem a tagallami) drbevételi kiiszobszdmot el nem éré
tranzakci6 az EUMR 22. cikk alapjdn a Bizottsdghoz dttehetd, a magyar FDI-szabélyozds szimtalan
pontja igényelne tovabbi pontositast, tovabba a nem bejelentéskoteles kiilfoldi befektetések altal
érintett 6sszefondddsok utélagos (ex officio) vizsgéalatdnak jovébeli lehetésége fennall.

152 T 4sd kiilonosen a Nem bejelentéskoteles osszefondddsok vizsgélat cim(i pontot.

153 Lasd A kiilfoldi befekteték befolyasszerzésére vonatkozé magyar rezsim cimi fejezet Kovetkeztetések
cimi pontjat.
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szerzésére vonatkozé 15 napos hataridé a bejelentéssel egyértelmiien elindul. (Bar
megjegyezziik, hogy ehhez nemcsak a Bizottsag, hanem minden érintett tagallam
versenyhat6saga szamara kézbesiteni kellene a bejelentést, ugyanis a Torvényszék
[llumina—Grail-dontése értelmében’® a tranzakcié sajtokozlemény utjan valé nyil-
vanossagra hozatala nem feltétleniil elegendé a tudomdsszerzés bizonyitasihoz).

3. A zdrdsi feltételek teljesiilésére vonatkozo hatdridd (Long Stop Date) kitoldsa.
Ahogy a fentiekben szintén bemutattuk, az FDI-eljardsok esetén bevett gyakorlat-
nak tekinthet6 az is, hogy a zdrasi feltételek teljesitésére nyitva all6 id6tartam (agy-
nevezett Long Stop Date vagy végsé hatdrnap) meghosszabbodik az FDI-eljardsok
id6igényével. Az EUMR 22. cikke szerinti eljarasok esetében vagy a kiilf6ldi tdmo-
gatdsok kontrollja tekintetében azonban a kockdzat bekovetkezésének id6belisége
nehezen tervezhetd, ezért egy redlis hosszlsaga végsd hatdrnap meghatarozasa is
nehézségekbe iitkozhet (feltéve, ha 6nkéntes alapon nem jelentik be a tranzakciét
a Bizottsag szamadra, amely esetben a hivatalos tudomasszerzés miatt az EUMR 22.
cikke szerinti eljaras inditasara elGiranyzott 15 napos hataridét a végsd hatdrnap
meghatédrozasa sordn figyelembe lehet venni).

4. Az igen erés alkupoziciéban levé eladok ragaszkodhatnak az ugynevezett , ell
or high water” klauzula szerz6désbe foglalasdhoz. A hell or high water (barmilyen
esetben) tipust rendelkezések vagy megéllapodasok azt célozzak biztositani, hogy
a tranzakcié vevéje barmilyen esetben koteles legyen a tranzakciét zarni, az ahhoz
sziikséges 1épéseket megtenni, arra tekintet nélkiil, hogy ez milyen hat6sagi el6iras
teljesitésével jar. A kapcsolédoé kotelezettségvallalasok jellemzden a szerz6dések
létrejottétdl szamitott egy év eltelte utan megsziinnek.!®> Fontos megjegyezni azon-
ban, hogy a kell or high water tipusd rendelkezések elfogaddsa — roppant egyolda-
lasagukra tekintettel — kifejezetten ritka. A vevé altal vallalt kotelezettség eréssége,
részletessége (példdul annak el8irdsa, hogy ,észszertien elvarhaté korben” tesz meg
avevl barmit a versenyhatdség altal el6irtak koziil, vagy barmilyen korlatozas nélkiil
abszolut jelleggel vallalja ezt a kotelezettséget) alapveten a felek alkupozicidjanak
fiiggvénye, és ezért tigyletrdl iigyletre valtozik.

5. Az iigyletre vonatkozé kommunikdcids szabdlyok szigoritdsa kovetkezhet be
a szerz6dések esetében, amennyiben a cél kifejezetten nem a hatésagok proaktiv
eldzetes értesitése. Figyelemmel arra, hogy az FSR az eléviilési id6t a kiilfoldi ta-
mogatés nyujtasatol szamitott 10 évben hatdrozza meg, tovabbd a Bizottsig EUMR
22. cikkének alkalmazésara irdnyado bizottsdgi Irinymutatds'>® szerint a mar végre-

154 Az Eurépai Unié Birdsaganak eljarasa — Az EUMR 22. cikke szerinti attétel jogszertségének tor-
vényszéki feliilvizsgélata cimt pontot.

155 Fraidin, S.—Mitnick, J.—Steinberg, R.—Wickersham, C.r & Taft LLP: Hell or High Water Provisions in
Merger Agreements: A Practical Approach. Harvard Law School Forum on Corporate Governance,
2022. méjus 25. https://corpgov.law.harvard.edu/2022/05/25/hell-or-high-water-provisions-in-
merger-agreements-a-practical-approach/.

156 A Bizottsdg Iranymutatasa az 6sszefonédas-ellenérzési rendelet 22. cikkében egyes tigykategd-
ridk vonatkozdsédban meghatarozott tigyattételi mechanizmus alkalmazdsérdl (2021/C 113/01)
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hajtott tranzakcidk ,utdlagos eljaras ala vondsara” iranyadé hat hénapos hatarid6
is csak az adott tranzakci6 nyilvanossagra hozatalat kovetéen indul, a tranzakcié
seltitkoldsanak” esélye és észszertiségé er6sen megkérddjelezhetd.

6. A tranzakcidos dokumentumban a felek szavatossdgot kérhetnek arra, hogy
a masik fél tobbségi befolyasgyakorléjara vonatkozéan atadott informdacidk teljesek
és helytalldk, nem 4ll fenn harmadik személyt6l szarmazo panasz veszélye, illetve
példaul a relevans idGszakban (az elmult harom évben) egyik érintett sem kapott
kiilfoldi llami tAmogatdst. Szavatossagok kérheték tovabba az EU FDI-rendelettel
kapcsolatos egyiittmiikodési mechanizmus alkalmazhat6saganak verifikalasa érdeké-
ben is. Tovabba — az alkupozici6ik erésségének a fiiggvényében — a felek kolcsonosen
vagy az egyik felet terhel6en a kapcsolédo6 kockazatokra vonatkozo objektiv megté-
ritési kotelezettséget is meghatdrozhatnak a tranzakcios szerz6désben, illetve kiilon
garanciavallalasban.’” Ezek a szerzédéses megolddsok azonban az tigylet zarasanak
sikerét a kiilfoldi tamogatdsok és az EUMR. 22. cikkének perspektivajabol nem fel-
tétlentl mozditjak eldre, kizarolag a kockazatok allokélasara szolgalnak megoldasul.

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Az eurépai fuzidkontroll-szabélyozas allévizét jelentés mértékben felkavarta az
EUMR 22. cikkével kapcsolatos megvaltozott eurdpai bizottsagi politika és az
[Mumina—Grail-tigy. Ezek szdmos Gj kérdést vetettek fel az eurdpai uniés és adott
esetben akar a tagallami fizids bejelentési kiiszoboket sem teljesité 6sszefondda-
sok engedélyezése kapcsan. Az EUMR 22. cikke mindenképpen figyelembe veend6
szempontta valt a tranzakcidk tervezése kapcsan, amelyet az Eurépai Bizottsag
[lumina—Grail-iigyben hozott, fiziét megtilté dontése még inkabb megerdsiteni
latszik. Az tgynevezett gyilkos felvasarlds (killer acquisition) jellegli tranzakcidk
esetében tehat kiemelten fontossd vélt a tervezett 6sszefonddds piacra gyakorolt
esetleges hatdsainak vizsgdlata — kiillonos tekintettel a digitdlis és gydgyszeripari
véllalkozasok 6sszefonddasai esetében —, és ez paradox mdédon hatvdnyozottan igaz
a tagallamokban sem bejelentéskoteles tranzakcidk esetében. Az EUMR 22. cikkére
a digitalis piacokrdl sz6l6 jogszabaly (DMA) is utal, amellyel még tobb, a fent be-
mutatott Meta—Kustomer-6sszefon6ddshoz hasonld tigy keriilhet a jovében becsa-
tornazdsra az Eurépai Bizottsaghoz.

(a tovabbiakban Irdanymutatas), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/ALL/?uri=CELEX:

52021XC0331(01).
157 Egyrészt az elado dltal a befektetd javara, példdul arra az esetre tekintettel, ha a céltirsasag dltal
végzett tevékenységek tekintetében szavatolt informdcié helytelen, és emiatt marad el bejelentés
(és ebbdl adott esetben az eladdnak kara, koltsége, kiaddsa szdrmazik). Mésrészt pedig a befektetd
altal az eladd javara, példdul abban az esetben, ha az elad6nadl kér, koltség, kiadas mertiil fel abbol
vagy azzal Osszefiiggésben, hogy a befektetd helytelen informdciot szolgaltatott a benne befolyast
gyakorldkrol, és a helyes informaciok alapjan az tigylet a bejelentési kotelezettség ald esett volna.
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Az EUMR 22. cikkével kapcsolatos megvaltozott bizottsagi politika és a DMA-
ban foglalt fuziés rendelkezések tehdt lathatdéan egy iranyba hatnak: az EUMR sza-
bélyainak médositasa nélkiil kivanjak annak alkalmazasi korét kiterjeszteni. Ezen
kiterjeszt6 értelmezés azonban jelentds kihivas elé éllitja a tranzakcidkat tervezd
vallalkozasokat és azok tandcsadoéit, ugyanis semmilyen objektiv mércéhez (igy pél-
ddul drbevételi kiiszobszam) teljesitéséhez nincsen kotve az Eurdpai Bizottsaghoz
valé attétel lehet6sége, amennyiben a tagallamok kozotti kereskedelem érintettsé-
ge és a verseny jelentésen befolyasoldsanak potencidlis veszélye valamely tagéllam
értékelése szerint fennall.

Ujszer(i fazidkontroll-szer(i ellendrzési lehetdséget biztosit a tagallamok szamara
a nemzeti szinti FDI-mechanizmusok, valamint az EU FDI-rendelet altal létrehozott
egyiittmtikodési mechanizmus bevezetése. Az EU FDI-rendelet altal 1étrehozott
egylittmiikodési mechanizmus megnyitja a harmadik orszégbeli befekteték esetében
az adott tranzakci6 altal kozrendjiikben vagy biztonsagukban érintett tagallamok,
valamint a Bizottsag szamara a lehet8séget, hogy észrevételezzék, véleményezzék az
tigyletet. Ez elméleti lehet8ségiil szolgalhat egy mar lezarult tranzakeid véleményezé-
sére is, azonban fontos hangstlyozni, hogy az atvilagitas lefolytatasaval kapcsolatos
dontés, illetve az annak végén meghozandé hatdrozat tartalmat alapvet6en tovabb-
ra is a tagallami nemzeti szint(i jog keretein beliil a befektetés céldllamanak FDI-
hatdsdga hatdrozza meg. A tagallami szint(i FDI-szabélyozasok sokfélesége, valamint
a kapcsolddé kikristdlyosodott gyakorlat hidnya nagyfoku bizonytalansagot okoz
(jelenleg mind az eurépai unids tobbségi befolyasi héttérrel, mind pedig a kilfoldi
befektet6k korében). Mindezt a magyar szabalyozés esetében nehezitik a szabaly-
anyag szovegezésének ellentmondasai, néhol kifejezett hidnyai, illetve a hatésaggal
valé formalis konzultacids eljaras, prenotifikacié lehetéségének és az egységes jog-
alkalmazast célz6, formédlisan a hatdsag el6tt is hivatkozhaté iranymutatasok hidnya.
Végs6 soron mindez a bejelentések szamanak és kovetkezésképpen a tranzakcids
adminisztrativ terhek és koltségek emelkedésével, illetve végsd soron a befektetési
kedv csokkenésével jarhat. A tranzakcios szerz6désekben az FDI-relevancidji ren-
delkezések a fuzidkontroll-eljardsoknadl ismert klauzuldkkal keriilnek szabalyozds-
ra, ezeket tanulmanyunkban részletesen gércsé ala vettiink. A joggyakorlat terén
érdeklédéssel kisérjiik figyelemmel a lex Aegon alkalmazdsdnak utdéletét, illetve
ajelenleg is az Eurdpai Birdsag el6tt folyamatban levé el6zetes dontéshozatali eljarés
kimenetelét. Allaspontunk szerint az eurépai uniés joggyakorlatban kikristalyosodé
értelmezési elvek alapjan és eredményeként végsé soron a tagallami mechanizmusok
harmonizécidja varhaté (és lenne idedlis).

A kulfoldi tdmogatdsok eurdpai uniés kontrolljanak (FSR) szabélyozdsi érde-
kességét és egyben nehézségét az adja, hogy egy jogszabalyban 6tvozi az eurdpai
unids allami tamogatasi jellegt vizsgalatok és eurépai unids fuzidkontroll-eljards
jellemzéit. Mivel az FSR hatdlya nem érinti az EUMR alkalmazhatésagat, ez alap-
jan elképzelhetd, hogy egy kiilfoldi llami tdmogatds altal 9sztonzott dsszefonddas
fazids versenyjogi értelemben problémamentesen engedélyezhetd, ugyanis az ira-
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nyitasszerzd véllalkozascsoportjaval érdemi atfed6 tevékenységet nem mutat az
Osszefonddas keretében megszerzendd céltarsasag, azonban a kiilf6ldi timogatassal
Osszefiiggésben kimutathatd, hogy az alkalmas az unién beliili egyenld versenyfel-
tételek és igy a bels piaci verseny korlatozaséra. Igy ugyanazon tranzakci6 az FSR
szerint megtilthat6. Az FSR-nek a jogbiztonsdg és az tigyletbiztonsdg (deal certainty)
szempontjabdl mégis az a legkifogisolhatobb része, hogy a nem bejelentéskoteles
osszefondddsokat is hivatalbdl (ex officio) vizsgélat ald lehet majd vonni, amennyiben
az Eurépai Bizottsdg olyan informdaciéval rendelkezik (példdul egy panasz alapjan),
hogy a bels6 piaci versenyt torzit6 kiilfoldi timogatas eredményeképpen kerilt sor
a bejelentési hatdrértéket el nem éré fuzidéra. Ha a belsé piac torzitdsa megallapit-
hatd, akkor végsé soron ezen 6sszefondddsok megtiltdsdra vagy a mar végrehajtott
Osszefondddsok megsziintetésének elrendelésére is sor keriilhet.

Az M&A-tranzakcidkat tervez6 vallalkozdsoknak és tandcsadéiknak a korabbi-
akndl szélesebb kor el6zetes ellendrzést kell tehat lefolytatniuk annak megéllapitasa
érdekében, hogy az adott tranzakciét milyen hatdségi bejelentési kotelezettség ter-
heli. Figyelemmel arra, hogy nem lehet teljes pontossaggal el6zetesen beazonositani
a tranzakcidk végrehajtasdhoz kacsolddé versenyjogi jellegii kockazatokat, a tranz-
akcids tervezés (ideértve kiilondsen az atvilagitdsok lefolytatasat) és strukturalds
soran kell6 figyelmet kell forditani a megfelel$ kockazatkezelési és kockazattelepitési
mechanizmusok kidolgozésara.

Allaspontunk szerint nem feltétleniil azonosithaté olyan szerzédéses megoldas,
amely a kockdzatokat teljes mértékben és mindkét fél tekintetében kizdrja, azonban
a tranzakcids szerzédések szintjén kiilonbo6zé sullyal és a teljesség igénye nélkiil
kockazatkezelési megolddsoként meriilhet fel a bizottsagi komfortlevél beszerzése,
tranzakcidk onkéntes bejelentése, a zarasi feltételek teljesiilésére vonatkozé hatér-
id6 (végs6 hatarnap) kitoldsa, vagy az tgynevezett hell or high water (barmilyen
esetben) klauzula szerz6désbe foglaldsa, tovabba megfelel$ szavatossagi kikotések
alkalmazésa, de akar az tigyletre vonatkozé kommunikéciés szabalyok szigoritdsa
is felmeriilhet, amennyiben a cél kifejezetten nem a hatésdgok proaktiv el6zetes ér-
tesitése. Figyelemmel arra, hogy az FSR az eléviilési id6t a kiilfoldi tdmogatas nydj-
tasatdl szamitott 10 évben hatdrozza meg, tovabba a Bizottsdg EUMR 22. cikkének
alkalmazdséra irdnyadé bizottsagi Irdnymutatas szerint a mar végrehajtott tranz-
akciok ,utdlagos eljaras ald vondsara” iranyad6 6 honapos hatdridé is csak az adott
tranzakcié nyilvanossagra hozatalat kovetéen indul, a tranzakcié ,eltitkolasanak”
esélye és az eltitkolds észszeriiségé er6sen megkérddjelezhetd.





