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Jelen cikk els6sorban az elbuk6 véllalkozasok (failing firm) Osszefon6dédsa soran felmeriild
kérdéseket és az ezzel kapcsolatos versenyjogi gyakorlatot igyekszik réviden feltarni. A failing
firm doktrina, illetve védekezés a fuzio-kontroll egy specialis esete, amely csak kivételesen
alkalmazhatd. Ezen 6sszefonddasok mind a jog mind a kézgazdasag szempontjabdl nagyobb
figyelmet igényelnek. A cikk elészor attekinti az elbuké vallalkozas doktrindjanak céljat, amely
utan részletesen foglalkozik az elbuko vallalkozéssal, mint jelenséggel. Ezt kdvetden az
Egyesilt Allamok és az Eur6pai Uni¢ allaspontjat foglalja ossze. Végezetill az esetleges

magatartasi €s szerkezeti megoldasokat tekinti at.

I. BEVEZETO

I. 1. A fazio-kontroll célja az elbuké vallalkozasokat érintden

Napjainkban a nemzetkdzi kereskedelem komoly jelentGségre tett szert. A vilagpiacon mar nem
csak az egyes orszagoknak, hanem az egyes régiok szerepe is megndvekedik, mint példaul a
kelet, - és délkelet-azsiai régid. Az Uj innovaciok, technoldgiak kdvetkeztében a termékek
széllitasa gyorsabba és hatékonyabba valt, valamint a globalizacié hatasara a nagy vallalatok
mind nagyobb befolyast gyakorolnak az egyes orszagokra. A 2008. évben bekdvetkezett
vilagvalsag arra kényszeritette az egyes allamokat és a piaci szerepldket, hogy a gazdasagi
novekedés fellenditése erdekében 11j lehetdségeket, alternativakat keressenek, igy felmertlhet
a kereskedelmi kapcsolataik atértékelése, és a lazdbb vagy szorosabb egyuttmikodés
kialakitasa. A gazdasagi miikodés és tevékenység bizonytalansdggal jar az egész vilagon.
Vératlan esemenyes hatasara a vallalkozasok az eddigi profitmaximalizalo stratégiajuk soran

komoly pénziigyi kihivasokkal talalhatjak magukat szemben. llyen eset példaul az, amikor egy



vallalkozas azt feltételezi, hogy a kereslet folyamatosan névekedni fog, amire tekintettel
befektet a termelésének ndvelésébe, azonban egy gazdasagi recesszid kdvetkeztében a kereslet
mégis drasztikusan csokken.! 2006-ban az Amerikai Egyesiilt Allamokban az 6sszes
cs6deljaras 603.633 volt, ami 2007-ben 847.141-re nétt, majd 2008-ban 1.117.711-re
emelkedett. Europaban hasonlo volt a helyzet a Standard & Poor becslése alapjan, ami szerint
az étlag hiany a korabbi 15 évben 3 % koril mozgott, majd ez 2009-ben elérte a 11 %-ot.
Japanban pedig a cégek csdédvédelmi eljarasok szama 2008. decemberében 25 %-al volt tébb,
mint egy évvel korabban.?

Felmerdl a kérdés, hogy a pénzligyi nehézségekkel kiizd6 vallalkozasok esetében egy
anyagilag rosszabb helyzetben 1évé allamnak vagy egy gyengébb gazdasagnak
engedékenyebbnek, illetve megbocsatobbnak kellene-e lennie az &sszefonddasok felé
tamasztott kovetelményeket illetden vagy sem. Egy gyenge gazdasag azt eredményezheti, hogy
a pénzigyileg nehezebb idékben nem akadalyoznak meg bizonyosok fuzidkat, mintsem
amelyeket ugyanazon okok alapjan nem engedélyeznének valsag nélkili helyzetben. A rosszul
alkalmazott dontés a versenyt csokkentheti, €s karosan érintheti a fogyasztokat, sot az egész
gazdasagot is.?

Az 6sszefonddos fontos szerepet jatszhat abban, hogy a véallalkozasok képesek legyen
az erOforrasaikat atcsoportositani. Szélesebb hataskorben valik lehetdség a vagyon és a
miikodés ellenérzésére, amennyiben az egy iranyitas alatt valosul meg. Ennek kovetkeztében a
vezetés kezében nagyobb erd Osszpontosul, amely sordn az erdforrasokat is hatékonyabban
tudjak elosztani és felhaszndlni. A piac gazdasag hatékonysaga nagyban fiigg az eréforrasok
ujraclosztasan, ezért a csédtérvények is olyan kornyezetet kivannak biztositani a vallalkozasok
szamara, amely kapcsan lehetdség adddhat a reorganizacié vagy a piac elhagyédsa kozott
donteni.*

Az elbuké véllalkozas doktrinajanak feltételei viszonylag megegyeznek az
orszagokban. Az Osszefonodast meg kell tiltani, ha az 0sszefonodas és a verseny véarhato

romlasa kdzott ok-okozati kapcsolat van. Némely esetben az 6sszefonddas utan fennallo helyzet
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kevésbé jar karos hatdsokkal a versenyre, mintsem ha az 6sszefonddas nem valdsulna meg,
ugyanis utobbi esetben az elbukd vallalkozas és annak vagyona elhagyné a piacot. Amennyiben
az osszefonddas kisebb mértékben versenyellenes hatasu, Ugy azt engedélyezni kell.

Az elbuko vallalkozast érintd 6sszefonddasok gyakran erdsithetik a fogyasztoi jolétet
azaltal, hogy novelik a 1étezé kapacitasok hatékonysagat, ujraszervezik az er6forrasaikat, és
munkahelyeket ériznek meg. Ezenkiviil egyéb szocialis elénydket is eredményezhetnek.® Az
elbukds a nem hatékony vezetésnek, a tulzott mértékli termelésnek, illetve néha a kettd
egyvelegének koszonhetd. A hatékonytalansig ujraszervezéssel vagy mas atvett modszerrel
fejleszthet6. Ha az elbuk6 vallalkozds vagyona elhagyja a piacot, akkor a piac ellatdsa is
csokkenni fog. Az efféle csokkenés pedig a jolét csdokkenésével is jar figyelemmel arra, hogy
az osszefonddas utan a rendelkezésre allé kapacitasok szama tulsagosan kevéssé valik.’

Az elbuké vallalkozas doktrinaja komplex kérdés, amely magaba foglal jogi, gazdasagi,
és tarsadalmi kérdéseket. A versenyhatosagoknak tisztaban kell lennilik az ilyen tipusu
védekezéssel, tekintettel arra, hogy mind mellette, mind ellene felsorakoztathatéak érvek.
Kizarélag mely jogi, gazdasagi és tarsadalmi osszefliggések tudjak meghatarozni az

osszefonodas eredményének kimenetelét.®

1. AZ ELBUKO VALLALKOZASOK

I1. 1. Az elbuko¢ vallalkozasok jellemzoi

Mind az elbukas, mind a felvésarlas a piac elhagyasanak két formajanak tekinthetd. Az
elbuko, valamint a felvasarolt vallalkozasok jellemzdi jelentdsen kiilonboznek a taléld
vallalkozasoktol (surviving firms), vagyis azoktol a vallalkozasoktdl, amelyek a piacon
tovabbra is fenn tudnak maradni.

Németorszagban 1700 kozép és nagy véllalatot vizsgaltak 1986-1995 kozotti
intervallumban annak érdekében, hogy empirikus tapasztalatok alapjan megallapitsak, hogy
melyek azok a jellemzok, amelyek kovetkeztében oda jut egy vallalkozas, hogy elbukjon,
illetve felvasaroljak. A teljesitményt, a toke szerkezetet, a tulajdonosi 0sszetettseget, az

Ujjaszervezési aktivitast valamint a vallalkozasok nagysagat vizsgaltdk. Figyelembe vették
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tovabba a pénziligyi nyomast (adossdg-vagyon viszonylatban), a vallalkozas nagysagat (teljes
vagyon) és az elbocsatasi hajlanddsagot (munkanélkiliségi rata novekedését) is. A gyakorlati
tapasztalatokra épiild tanulméanyok szerint az allapithatdé meg, hogy az elbukast illetve a
felvasarlast ugyanazon kozos tényezdk jellemzik.®

A legnagyobb arany az elbuké vallalkozasoknal Németorszagban a nagykereskedelmi
értékesitok (12,4 %), a gépipar (11,3 %), a vegyipar (8,6 %) ¢és az élelmiszeripar (7,7 %)
terliletérdl szarmazik. Tovabbi nagy szdmu példa fordul el0 a textil, a ruha, a gépjarmiigyartas
(ktlénosen a hajogyartas), a gépészet, a butor, az ékszer és a jaték kereskedelem terén. A
nagyobb felvasarlasok pedig az ércbanyaszat, kobanyaszat, valamint a papir és metal iparhoz
kapcsolodik.l® A felvasarolt és az elbukott vallalkozasok gyengébb teljesitménnyel
rendelkeznek mintsem a talél8 vallalkozasok.!* Ezen kiviil magasabb pénziigyi nyomassal kell
szembenézniik és kevésbé likviditas képesek.’> A tulajdonosi szerkezetik alapjan
megéllapithatd, hogy a tulajdonosi koncentracié jelentésen kisebb a tlél6 vallalkozasokhoz
képest. Kisebb a piramis szerkezetli tulajdonosi szerkezet is. Jellemz0, hogy nagyobb részben
olyan tulajdonosok iranyitasa alatt miikodnek, amelyek nem a nagy német cégek halozatahoz
kapcsolodnak. A komplex tulajdonosi struktara, a piramis szerkezet, valamint a kereszt-
tulajdonosi (cross-owned) szerkezet is segithet elkeriilni a bukast.!® Tovabbi jellemzéi, hogy a
legtobb elbuké véllalkozas magén kézben van, nem pedig allami tulajdonban. Ennek
magyardzata az lehet, hogy a magantulajdonosok anyagi lehetdségei korlatozottabbak és
nagyobb eséllyel jelentkezhet naluk likviditasi probléma. A Kkisebb, kevésbé dominans
tulajdonosi korti vallalkozdsok gyakrabban buktak el vagy keriiltek felvasarlasra a taléld
tarsaikhoz képest. Ezenkiviil az tapasztalhatd, hogy kevesebb elbukés vagy felvasarlas tortént,
amikor egy nagy maganszemély volt a tulajdonos.*

Megfigyelhetd, hogy az elbuko vallalkozésokndl az atszervezés jelentdsebb, mintsem a
tuléloknél. Azon vallalkozasok, amelyek elbuktak vagy felvasarlasra keriiltek, az els6 évben
11,2 %-os elbocsatast hajtottak végre, mig a tilélok esetében ez a szam csak 1,9 %. Ezen kiviil

az elbukd vallalkozasok tobb vagyont is értékesittetek.
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A vallalkozas nagysagat figyelembe véve a tapasztalat az volt, hogy az elbukd vallalkozéasok
jelentésen kisebbek, mintsem a taléld tarsasagok. Mindez alapjan megallapithat6, hogy a
véllalkozas nagysaga is csokkenteni tudja az elbukas, illetve felvasarlas valosziniiségét. ™
Osszegezve a tapasztalatok azt mutatjak a német nagy és a kozépvallalkozasok esetében,
hogy a gyenge teljesitmény és a magas pénzugyi nyomas eredményezheti a leginkabb az
elbukast, illetve a felvasarlast. Ezen vallalkozéasok tulajdonosi szerkezete kevésbé koncentralt,
ami ald tudja tamasztani azt, hogy a nagy részesedéssel rendelkez6 tulajdonosok a jobb
ellendrzéssel enyhiteni tudnak a vezetési problémakon. Ezen kiviil a vallalkozas nagysaga
szintén a felvasarlas ellen hathat. A nagyobb vallalkozasok, illetve azon cégek, amelyek
tulajdonosi szerkezete piramis jellegii, vagy egy kereszttulajdonos (cross-owned shareholder)
iranyitasa alé tartoznak, szintén kevésbe hajlamosak az elbukasra. Tovabbi jellemzdjiik, hogy
sokkal nagyobb hajland6sagot mutatnak az atszervezésre elbocsatasok formajaban, mintsem a

talélé vallalkozasok.®

I11. AZ ELBUKO VALLALKOZASOK SZABALYOZASA

I11. 1. Az Amerikai Egyesiilt Allamok szabalyozasa

Az Amerikai Egyesiilt Allamok viszonya az elbuko véllalkozasokhoz, illetve az elbukd
iparagakhoz (failing industry) kiilonbozik mas jogrendszerekétél. A legtobb jogrendszer
altalanos szocialis vagy kozérdekill tényezokre hivatkozva engedélyezi az olyan 6sszefonodast,
amely a versenyre hatast gyakorol. Ezen jogrendszerek az alabbi kérdésekkel néznek szembe:
(1) szamszeriileg, hogyan hatarozzak meg a tarsadalmi vagy az altalanos kozérdeki elényt,
amely a fizi6 eredménye, (2) hogyan egyenstlyozzanak az allitdlagos eldnydk és a versenyre
gyakorolt karos hatasok kozott, valamint, hogy (3) a kdzérdekii elonyokre hivatkozva mikor és
hogyan engedélyezzék a versenyellenes cselekményt. Az Eurdpai Uni6 és Uj-Zéland
jogrendszere emelkedik ki a legjobban a tekintetben, hogy a kdzérdekre hivatkozva sikeresen
engedélyezik 6sszefonodast. Ezek a megallapodasok, illetve 6sszeolvadasok ugyan sértik a
versenyt, de egyéb fontos tarsadalmi célokat szolgalnak.’

Az elbuko vallalkozas doktrinajat sokszor probaljak kiterjeszteni az elbukd iparagakra

(failing industry), valamint az elbukdé részlegekre (failing division) is. Mig az amerikai esetjog
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és az Osszefonddasi Iranymutatasok (Merger Guidelines) az elbukd vallalkozas alapjan
fennall6 védekezéssel kifejezetten foglalkoznak, addig az elbuké iparagakkal nem.® Utdbbi
alkalmazéasa soran helyredllitdsra keriilhetnének fontos nemzeti ipardgak vagy lehetéséget
adédhatna egy sziikséges atrendezédéshez.'® Az elbuko iparag azt jelenti, hogy jelentds és
folyamatos csokkenés van az adott iparag termekeinek keresletében, és a tulzott termelés
kdvetkeztében az iparag elhagyni kényszeril a piacot. Azonban mig az elbuké véllalkozasok
killonos elbiralast igényelnek, addig az elbuké iparagak nem.?°

A Clayton Act 7. fejezetében az elbuko vallalkozasok nincsenek kifejezetten elismerve,
de az 1950. évi Celler-Kefauver féle mddositasokban sincsen. Az elbukd vallalkozasok
elismerése az esetjogban jelenik meg. Az lgazsagugyi minisztérium (Department of Justice) és
a Szovetségi Kereskedelmi Tanacs (Federal Trade Commission) az Osszefonddasi
IrAnymutatasokban kifejezetten elismeri a doktrinat, tehat amennyiben az 6sszefondd felek
egyike elbukna, gy engedélyezésre keriil az egyébként jogellenes fuzio.?

Tekintettel arra, hogy nincs kilon jogszabaly az elbuké vallalkozésokra vonatkozoan,
amely rogzitené, hogyan kell azokat elbiralni, igy azok megitélése az esetjogon keresztil
fejlodott ki.?? Az elsd eset az International Shoes dontés volt 1930-ban, amelyben a Legfelsdbb
Birdsag (Supreme Court) a kérdést targyalta.>® A bir6sag nem adott pontos meghatarozast arra,
hogy mit is ért elbukason (business failure). Nem hatarozta meg egyértelmiien azt sem, hogy
elofeltételnek mindsiil-e egy leendd vevd hidnya, vagy az csak egy a figyelembe veendd

tényezok koziil.?*

A Legfelsobb Birosag a Citizen Publishing dontésében viszont tobb
irAnymutatast ad. Harom kovetelményt hatarozott meg, amelynek teljesiilnie sziikséges az
elbuko6 vallalkozads doktrindjdhoz: 1) a vésarlast kezdeményezének bizonyitania szilikséges,
hogy fennall a felvasarolni kivant vallalkozas elbukésénak azonnali veszélye; 2) az elbuko
vallalkozasnak nincs valds esélye a sikeres reorganizaciora, végezetil pedig, hogy (3) nincsen

egyéb potencidlis vevd, amely csokkenteni tudnd az 6sszefonddas versenyellenes hatdsanak a
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kockazatat. Tovabbi jogesetek alapjan pedig mérlegelni szikséges az ©sszeolvadasnak a
versenyre gyakorolt feltételezett negativ hatasa és a vallalkozas fenntartasahoz fiiz6d6 kozérdek
kozott.?

Az 1992. évi Osszefonddasi Iranymutatasok szintén figyelembe veszik ezen
precedenseket. Az elbuko véllalkozas doktrindja akkor alkalmazhato, ha az 6sszefonddé felek
egyike 1) képtelen volna a pénziigyi kotelezettségeit teljesiteni a kozeljovében; 2) képtelen
volna sikeresen ujraszervezOdni a Csddtorvény 11. fejezete alapjan (Chapter of 11 of the
Bankruptcy Act), valamint 3) johiszemtien, de sikerteleniil probalt mas potencialis felvasarlot
talalni, amely altal kevesebb versenyjogi aggaly mertlne fel, végezetul pedig 4) az
0sszefonddas hidnyaban az elbukd véllalkozas vagyona elhagyna az érintett piacot. A korébbi
1984. évi Merger Guidelines szintén targyalja az elbuk6 vallalkozésra alapitott védekezést,
viszont az elébb emlitett 4. pontot nem tartalmazta vagyis, hogy a vallalkozas az 6sszefonddas
nélkiil elhagyna a piacot. Ez alapjan megerdsitésre keriilt az, hogy a versenyhatdsagoknak a
mar felallitott mércéket kell kévetnitik és alkalmazniuk.?® A fenti doktrinat 2010. évi
Osszefonodasi Iranymutatéasok is tartalmazzak.?’

Az Egyesiilt Allamokon kiviili jelentésebb jogrendszerek a kozérdekre hivatkozva
engedélyeznek 0Osszefonddasokat. Ezen orszagok sokkal rugalmasabbak, azonban két
kiemelked6 kockazattal jarnak: az egyik, hogy felmeril a veszélye annak, hogy az engedélyezés
egy tulzott kikényszeritési mechanizmust eredményez, vagy a versenyjog hatékonytalansagat
okozza. A masik veszély pedig, hogy ad hoc gyakorlatot eredményez az engedélyezés,
amelyben nehezen hatarozhatok meg az dsszehasonlitasi tényezok.?® Az elsé veszély ritkan
szokott probléma lenni, viszont a méasodik esetben jelentds erdket alkalmaznak a tekintetben,
hogy csokkentsék a lehetséges karokat.® Az Amerikai Egyesiilt Allamok jogaban viszont nincs
tul sok helye az altalanos kozérdekt mércék hasznalatanak. Némely szabalyozott iparagban ugy
engedélyeztek 6sszefonddast, hogy a kdzérdek fellilmulta a versenyre gyakorolt karos hatéast,

azonban ezek nem voltak jelentdsek.
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unsuccessful good-faith efforts to elicit reasonable alternative offers that would keep its tangible and intangible assets in the
relevant market and pose a less severe danger to competition than does the proposed merger.”
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Horizontal Merger Guidelines, US Department of Justice and the Federal Trade Commission, August 19, 2010, 32.0.

28 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1139182

A Comparative Look at Failing Firms and Failing Industries, Spencer Weber Waller; In Antitrust Law Journal, Vol. 64, p.
703.,1996, 6-7. 0.
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A kulfoldi tapasztalatok barmennyire is sikeresek azok, nem alkalmazhatoak az
Amerikai Egyesiilt Allamokban. Spencer Weber Waller szerint példaul az Eurépai UniGban
hagyomanyosan megbiznak a politikailag fuggetlen birokraciaban, mind az altalanos mind a
versenyjogi tgyek intézése tekintetében.®* Ugy tiinik szamara, hogy az engedélyezési
eljarasoknak  széleskori  kovetelményeknek  kell — megfelelniiikk, amelyek nem
osszeegyeztethetdek az Amerikai Egyesiilt Allamok antitroszt jogaval, amelyben nincsenek
alalanos kovetelmények vagy 6sztonzok a tekintetben, hogy antitroszt alapokon hagyjanak jova
egy O0sszefonddast. Mindez az europai hagyomanyokhoz illeszkedhet, de az amerikaihoz nem.
Tovabba allaspontja szerint az ilyenfajta jovahagyas altalaban csak korlatozott sikerrel jarhat.3?
Minderre tekintettel a kulturalis, torténelmi kiilonbségek alapjan a kulfoldi modellek sikeresek
lehetnek, azonban a kdzérdekii mentesitések olyasmik, amelyeket az antitroszt intézményeknek

nem kellene keresniiik, illetve megadniuk.

I11. 2. Az Eurdpai Uni6 szabalyozésa

Az Europai Unié fazidé-kontrolljanak célja, hogy megakadalyozza az olyan
osszefonodasokat, amelyek jelentds mértékben korlatoznak a hatékony versenyt.3* A Bizottsag
sok esetben elfogadta az elbukd vaéllalkozasra alapitott védekezést, amikor a vallalkozas
cs6dkozeli helyzetbe ker(lt és csekély volt az esélye annak, hogy a fogyasztok az 6sszefonodas
nélkiil jobb helyzetbe keriilnének.®

Az elbuk6 vallalkozason alapuld védelemre el0szor az Aerospatiale jogesetben
hivatkoztak.®® Az Aerospatiale SNI (tovabbiakban: Aerospatiale) és az Alenia-Aeritalia e
Selenia SpA (tovabbiakban: Alenia) meg akarta szerezni a De Havilland vagyonat, amely
utobbi a Boeing csoport légikozlekedési részlegéhez tartozott.3” A francia Aerospatiale és az
olasz Alenia is a légtér piacan volt érdekelt. A két vallalkozas kdzosen iranyitotta az Avions de
Transport Régional-t (ATR), amelyet 1982-ben hoztak létre annak érdekében, hogy kdzdsen

fejlesszenek, gyartsanak és regionalis szallitdo repilildgépeket adjanak el. A piacon két ATR

31yo. 19-20. 0.

%2yo0. 20. 0.

3yo. 21.0.
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The Counterfactual Analysis in EU Merger Control, Damien Geradin & lanis Girgenson, November 19, 2013, 1.0.
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36 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2897127

Failing Firm Defence in the European Union. A Panacea for Mergers?, loannis Kokkoris, In. European Competition Law
Review 27(9), 494-509, 2006, 497. o.

37 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:31991D0619&from=EN

Commission Decision of 2 October 1991 Declaring the Incompatibility with the Common Market of a Concentration, (Case
No 1VV/M.053 — Aerospatiale-Alenia/de Havilland), Council Regulation (EEC) No 4064/89, In. Official Journal of the European
Communities No L 334/42-61, (1) bek.
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regionalis turbo-pop repiil6gép volt. A De Havilland, amely a Boeing kanadai részlege volt
regionalis turbo-prop repdlogépeket gyartott.® A felek tobbek kozott hivatkoztak arra, hogy
amennyiben nem torténik meg az 6sszefonddas, ugy a De Havilland, ha nem is sziinik meg
rogton, de a fokozatos kivonds soran eltlinik, mint versenytars. Ezt az érvelés viszont, hogy a
De Havilland megsziinne az 6sszefonodas nélkiil, a Bizottsag nem fogadta el. Tovabba az sem
ker(lt bizonyitéasra, hogyha esetleg mégis elhagynd a piacot a De Havilland, akkor kizarolag a
felek volnanak az egyetlen potencialis felvasarlok.*® igy egyebek mellett a Bizottsag elutasitotta
az osszefonodas engedélyezését.*°

Az elbuko¢ vallalkozésra alapitott elso sikeres védekezés a Kali und Salz/Mdk/Treuband
jogesetben volt 1993-ban.** A Bizottsag harom kritériumot fogadott el, amelyekre a védekezést
alapitani lehet.*> A Bizottsag szerint nem volt szoros okozati kapcsolat az 6sszefonodas és a
német piac versenyjogi karosodasa kozott figyelemmel arra, hogy a karos hatasok ugyanolyan
mértékben bekovetkeznének az 6sszeolvadas hianyaban is, mivel az elbuko véllalkozas
vagyona elhagyna piacot. A Bizottsdg megallapitotta, hogy (1) a vallalkozas az dsszefonodas
nélkiil a kdzeljovoben arra kényszeriilne, hogy elhagyj a piacot, (2) ha a vallalkozas eltiinne a
piacrol, akkor az egész piaci részesedése az 0sszefonddd partnere szerezné meg, végezetil
pedig (3) nem volt mas, a versenyt kevésbé karositd felvasarlo.*> A francia kormany
megfellebbezte a Bizottsdg dontését, azonban a Birdsag fenntartotta a Bizottsagnak az elbuko
véllalkozasra alapitott védelemhez fiiz6d6 értékelését.**

A 2004/C31/03-as szamu 6sszefonodasi iranymutatas kifejezetten is elismeri az elbukd
véllalkozasra alapitott védelmet: ,,Bizottsag donthet tgy, hogy az egyébkent problematikus
Osszefonddas meégis Gsszeegyeztethetd a kozos piaccal, ha az 6sszefonddasban részt vevo felek
egyike leépiildben 1évo vallalkozéas. Az alapkovetelmény itt az, hogy az 0sszefonodés utan
keletkez6 versenystruktura-romlast ne lehessen az 6sszefonddasnak tulajdonitani. Ez akkor
allhat fenn, ha a piac versenystruktiraja legaldbb olyan mértékben romlana, mint az

osszefonodas hianyaban.”® A Bizottsag az alabbi harom szempontot koveteli meg a

% uo. (3)-(4) bek.
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védekezéskor: ,,el0szor is pénziigyi nehézségei miatt az allitdlagosan leépiiloben 1évo
vallalkozas a kozeljovoben kiszorul a piacrdl, ha azt nem veszi at egy masik vallalkozas.
Mésodszor nincsen mas, kevesbé versenyellenes felvasarlasi alternativa, mint a bejelentett
Osszefonodas. Harmadszor dsszefonddas hianyaban a leépiilében 1évé vallalkozas eszkozei
mindenképpen kikeriilnének a piacrél.”*® Az dsszefonodo felek feladata az, hogy kell$ idében
megadjak a piacra vonatkozd szikséges informéciokat a Bizottsagnak.*” Az iranymutatas
magyar forditasa az elbuko vallalkozas helyett az elting vallalkozas kifejezést hasznalja, ami
viszont nem valtoztat a doktrina tartalman, illetve alkalmazhatdsagan.

A NYNAS/Shell/Harburg Refinery jogesetben fogadta el a Bizottsag eldszor az elbukd
véllalkozasra alapuld védekezést elbuko részleg (failing division) esetén.*® A svéd Nynas AB
(tovabbiakban: Nynas) egy olyan nemzetkozi vallalatcsoport anyavallalata, amely nafténes
alap- és folyamatolajokat, transzformatorolajokat és bitument allit el6 és értékesit. A masik fél
a német Shell Deutschland Oil GmbH (tovabbiakban: Schell) volt. A Shell egy globalis
energiaipari es petrolkémiai véllalatcsoport. A Shell Deutschland Oil GmbH Hamburgban
kéolajfinomitdt lizemeltetett. Az Gsszefonddas révén a Nynas kivant kizarélagos iranyitast
szerezni a Shell hamburgi kdolaj-finomitd eszkozei felett.*® Ezen eszkdzok az elmalt 5-10
évben veszteséggel miikddtek, és a bezaras nettd értéke jelentdsebb olcsobb lett volna, mint az
eszkozok tovabbmiikodésének nettd értéke. Minderre tekintettel a Shell nyilvanosan is
bejelentette, hogy ha nem tudja elidegeniteni a hamburgi eszkézeit, tgy kivonul a piacrél.> Ez
alapjan a Bizottsag megallapitotta, hogy az dsszefonddas néelkil ezen eszk6zok kiszorulnak a
kozeljov6ben a piacrol.>! A Shell 2008-ban megtette a sziikséges elékésziileteket az eladashoz,
és ajanlatot kért a Nynas-tol és az Ergon-tol is. Az Ergon viszont kijelentette, hogy
gazdasagosan nem tudna megvasarolni. A késObbiekben pedig feltételként a Shell tigyfeleinek
listajat is kérte, amelyet a Shell nem tudott elfogadni. A Bizottsdg megallapitotta, hogy az
Osszefonddas hianyaban az Ergon valdsziniileg felvasarolna a hamburgi kdolaj-finomitd
eszkozoket viszont az erre vonatkozé elemzés pontatlan. A torténteket figyelembe véve nem

allapithaté meg biztosa az, hogy az Ergon hajlando volna olyan arajanlatot tenni a Shell részére,

46u0. (90) bek.
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amelyet elfogadna. Erre tekintettel nincsen kevésbé versenyellenes felvasarlasi opcio.>
Végezetiil pedig jelen esetben eszkozvasarlasnak mindsiil gyakorlatilag az 6sszefonddas, amely
eszkozok az Gsszefonddas hianyaban Kiszorulnanak a piacrdl.>® A Bizottsag megallapitotta azt
is, hogy az Osszefonodas hidnyaban jelentOs ellataskapacitas-csokkenés volna varhato, ami
valoszinlileg az arak novekedésével jarna. Ezzel ellentétben a fuzid hatékonysagjavulast és
kapacitasndvelést eredményez, ami altal csokkennek az &rak is. A Nynas a koltségmegtakaritast
més modon nem tudja megvalositani, az kizardlag az 0sszefonddasbol szarmazik. Ezen
megtakaritasokbol pedig a csokkentett arak folytan a fogyasztok is profitalnak.>* Mindezek
alapjan megallapithat6, hogy a Nynas fenn fogja tartani az eszkdzok meglévd termelési
kapacitasat, amelyet a késdbbiekben az ellendrzésének koszonhetéen ndvelhet is. A kapacités
tobbletet behozatal helyett sajat gyartassal valosithatja meg, ami kéltségcsokkentd hatast, ami
igy a kapacitasnovelésre dsztonzéen hat, ami viszont az drak csdkkenésében is megjelenik.”® A
Shell az 6sszefonddas hidnyaban pedig kivonulna a piacrol, igy az eszkozei is eltlinnének
onnan, amely az Osszefonddas eldrelathatd hatasainal joval hatrdnyosabban hatna a piac
struktarajara.®®

A JCI/FIAMM jogesetben nem teljesiiltek az elbukd vallalkozas feltételei,® viszont a
feleknek az Uzletdgak és markak levalasztassal kapcsolatos maddositott ajanlatait a Bizottsag
elfogadta, igy jovahagyasra keriilt az osszefonodas.®® Az amerikai egyesiilt allamokbeli
Johnson Controls Inc. (tovabbiakban: JCI) és a német Robert Bosch GmbH (tovabbiakban:
Bosch) kozds iranyitdsdban 1évé német VB Autobatterie GmbH (tovabbiakban: VB)
kizardlagos iranyitast akart szerezni az olasz FIAMM S.p.A. (tovabbiakban: FIAMM)
gépjarmi-inditoakkumulator  Gizletaga felett.>® Mindkét fél foglalkozott gépjarmi-
inditoakkumulatorok — szallitasaval.®® A Bizottsdg hatarozata megallapitja, hogy a
személygépkocsik és a tehergépjarmiivek eredeti inditdbakkumularainak az EGT piacan az
osszefonodas eredményeként er6folény jonne létre.% A felek felhivtak a figyelmet arra, hogy a

fazio nélkil a FIAMM csoportnak ki kellene vonulnia a piacrol.%? A Bizottsag allaspontja
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szerint a harmadik feltétel nem teljesiilt, vagyis nem allapithatd meg az, hogy a csddkozeli
helyzet miatt az 0Osszeolvadas hianydban a FIAMM csoport eszkozei elkerilhetetlenil
elhagynak a piacot. Ezen kivill ezen eszkdzeket a kisebb gyartok is felvasarolhatnadk egy
felszamolasi eljaras soran.®® Minderre tekintettel nem 4llapithatdé meg az sem, hogy ,,a piac
versenystruktiraja legalabb olyan mértékben romlana-e, mint az 6sszefonédas hianyaban”.%*
Habér az elbukd véllalkozésra alapitott védelem feltételei nem teljesiltek, a felek kotelezettség
véllalasa kovetkeztében megvalésulhatott az osszefonodas. Uzletdg és marka levalasztassal

sikeriilt a Bizottsag kétségeit és igy a versennyel kapcsolatos aggalyokat is eloszlatniuk.%®

I11. 3. FUzié-kontroll és a banki szektor

Mint, ahogy kordbban emlitésre keriilt pénziigyi valsag idején a vallalkozasok
financialis gondokkal szembestulhetnek. A hitel nélkil maradt gazdasag lehetetlenné teszi a
fenntarthatdé miikodéshez sziikséges toke eldteremtését. Tovabba némely jelentdsnek tartott
szerepl6nek a hitelképtelensége egész iparagakat ranthat magaval.®® A kormanyzatoknak kell
alternativakat nyujtaniuk a pénziigyi szektornak nem pedig a versenyjognak. Egyik lehetséges
megoldas példaul a tékésités. Ezen politikak sokkal rugalmasabbak, mint a fuzio-kontroll. A
pénziigyi tdmogatasi intézkedéseket konnyen Ossze lehet hangolni a gazdasag mitkodésével
ellentétben az olyan 6sszefonddasokkal, amelyek a versenyre karos hatassal vannak. A fizi6
altal okozott kdrokat nem lehet késébb konnyen és hatékonyan orvosolni, kiilondsen miutan az
adott iparag mar kikeriilt a gazdasagi recessziobol.®’

A bankok kiilonos szerepldi a gazdasagnak figyelemmel arra, hogy a pénziigyi és
gazdasagi rendszer stabilitasanak fontos tényez6i. A bankrendszer 6sszeomlédsa pénzigyi
valsagot okozhat és tartds recessziot. A globalizacid és a megndvekedett nemzetkdzi banki
tevékenység kovetkeztében a bankok egymadstol vald fiiggdsége jelentdsen megnétt. A
befektetok és a kereskedelem szintén fiiggenek a bankoktol. A banki szektor gazdasagi
szerepének jelentdsége miatt pedig fontos megeldzni azt, hogy egy bank elhagyja a piacot. Ezért
kaphat enyhébb elbiralast a bankok flzidja gazdasagi valsag idején.®®

A versenyhatoésagoknak figyelembe kell venniiik annak lehet6ségét, hogy az

Osszefonodas hianyaban allami beavatkozasra kerllhet sor. Erre tekintettel nagyon pontosan
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szilkséges meghatarozni a fuzio hianyaban megvalosul6 forgatokdnyvet. Egyes bankoknak,
kiléndsen azoknak amelyek tal nagyok (too big to fail), nem engedik meg, hogy elbukjanak,
mert az az egész pénziigyi rendszer Osszeomldsdhoz is vezethetne. Eldfordulhat, hogy a
kormanyok megprobaljak meggydzni az erdsebb bankokat, hogy vasaroljak fel a bajba jutott
versenytarsaikat, de ha ez nem lehetséges, ugy mentéovekkel vagy egyéeb pénziigyi tdimogatasi
formakkal probaljak elkertilni a szektor 6sszeomlasat.®® Viszont bizonyos esetekben az elbukd
véllalkozasra alapitott védekezést nem lehet alkalmazni a banki szektorban. Ilyen eset az,
amikor fennall a jelents kockazata annak, hogy az elbuko bank a felvasarlo bankot is magaval
rantja. Ekkor az 6sszefonddas utani forgatokényv rosszabb képet fog mutatni, mintsem ha az
osszefonddas hianyaban a bajba jutott bank elhagyja a piacot.™

Ezen kivil a rendszer meghatarozo6 bankjai kdzotti 6sszefonodasra azért nem kertlhet
sor, mert a kormanyok nem fogjak engedni nekik, hogy elbukjanak. Révid tava likviditasi
problémaék esetén pedig az allami beavatkozasok, mint példaul a téke injekcidk és a kdlcson
garanciak, kisebb kockazattal jarnak, mint sem a hosszutavra sz6l6 6sszefonddasok. Ezeket az
allami intézkedéseket konnyli megsziintetni, illetve ellensulyozni, ellentétben a fuzidval és
annak karos hatasaival.”

A bankok esetében az elbukd vallalkozésra alapitott védekezés az olasz 287/90-es
versenytorvényben (ltalian Competition Act n. 287/90) kifejezetten rogzitésre keriil.”> A
jogszabaly 20. § szakaszanak (5) bekezdése értelmében az olasz nemzeti bank (Bank of Italy)
felhivja az olasz versenyhatosagot, az AGCM-et (Autorita Garante della Concorrenza e del
Mercato), hogy engedélyezze az 6sszeolvadni kivand felek részére a faziot, amely ugyan
dominans poziciot hoz létre, vagy azt erdsiti, azonban valamely fél stabilitasi érdeke mégis
indokolja az Osszefonddast. Tehat, ha a bank stabilitasa forog kockan, gy lehetéség van
hivatkozni az elbuko6 véllalkozas doktrindjara a versenyjogi aggalyokat felvetd 6sszefonddasok
esetén, amely az Eurépai Kozponti Bank javaslatara keriilt be a jogszabéalyba.”® Az olasz
szabalyozés alapjan a bankok 6sszeolvadasahoz mind az olasz nemzeti bank, mind az AGCM
jovahagyasa sziikséges, amelyek kiilonb6z6 szemszogbdl vizsgaljdk az engedélyezés
lehetdségét. Ezen kettds jovahagyds sordn az el6bbi az Osszeolvadéds hatdsat a pénziigyi

stabilitas szempontjabdl vizsgalja, mig az utdbbi a versenyre gyakorolt hatasokat elemzi.” igy
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tortént a Banco Popolare di Sassari (tovabbiakban: BPS) jogesetben is, amelyben az elbukd
BPS-t felvasarl6 Banco di Sardegna BS (tovabbiakban: BS) dominéns poziciot szerzett volna a
szardiniai kiskereskedelmi bankok piacdn. Az olasz nemzeti bank engedélyezte az
Osszefonodast hivatkozassal arra, hogy a BS dominans helyzete nem jarna hosszutavon
versenykorlatozo hatasokkal, viszont a piac szerkezetét figyelembe véve a BPS elbukasa volt
varhatd. Erre tekintettel azt &llapitotta meg, hogy a BS az 0Osszeolvadds hianydban is
megszerezte volna a BPS legtobb vagyonat, valamint kizardlag a BS volt az egyetlen vevd. Az
AGCM viszont nem osztotta ezt az allaspontot és Ugy tekintette, hogy a fennallé feltételek nem

elégségesek ahhoz, hogy a BS piaci erejét ellenstlyozni tudjak.”

I11. 4. Szerkezeti és magatartasi megoldasok

A fuzidé-kontrollban a versenyhatdésagoknak tobb eszkozik is van arra, hogy
engedélyezzenek egy 6sszefonddast. A legtobb jogrendszerben kialakitott orvoslasi modszerek
kovetkeztében lehetdség nyilik olyan fuziokra is, amelyek egyébként a versenyre karos hatdssal
jarndnak. Az ezzel kapcsolatos problémamegoldasok fajtai és megvaldsitasai médjai sokat
fejlodtek az utobbi években. Az 6sszefonddas engedélyezésére tett megoldasi lehetdségek célja,
hogy megsziintessék a versenyjogi aggalyokat, amelyeket az dsszefonddas kovetkeztében
meriilhetnek fel, és fenntartsak az 6sszefonodas eldtti piaci struktirat.”

A fazié-kontrollt er6sen befolyasolta a ,,Szerkezeti-magatartasi-teljesités” ("Structure-
conduct-performance™) paradigma, és azon szabalyok, amelyekkel el akartdk oszlatni a
szerkezeti természetli versenyjogi aggalyokat, mint példaul egy 6nall6 vallalkozas lizletdganak
a levalasztasa. Ha a piac versenyszerkezete fennmarad, akkor valamely jogsértd magatartés
kdvetkeztében kevéshé sziikséges egy ex post beavatkozas. A késébbi beavatkozads sokkal
koltségesebb és nagyobb kockazatot is von maga utan. Tovabba az Uzletag-levalasztasok
megoldjak az aggalyokat ,egyszer s mindenkorra”, és nem igényelnek hosszii tava
felilvizsgalatot. Ezaltal a szerkezeti megoldasok elényben részesitésének gyakorlati és
biztositéki szemponti indokai vannak. A versenyhatosagok tobbsége a szerkezetet érintd
megoldasokat részesiti eldnyben, mint példaul az Eurdpai Unid, Németorszag, az Egyesiilt
Kiradlysag, Hollandia és Olaszorszag, addig sok nemzeti versenyhatdésag egészen nyitott a

magatartasi megoldasok alkalmazasa irant.”’
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Az Amerikai Egyesiilt Allamokban az Igazsagiigyi Minisztérium az Osszefonddasi
Iranymutatasokban tovabbra is elényben részesiti a mar 1étezd vallalkozasok levalasztasat,
azonban az irdnymutatés azt mutatja, hogy fogékony bizonyos magatartdsok vagy magatartast
érintd probléma-kezelési modszerek alkalmazasara (mint példaul tiizfalak, diszkriminacio
mentesség, kotelezd szabadalmaztatas, atlathatésag és megtorlas ellenes intézkedések), ha az
Uzletdg levalasztasa azzal a kockazattal jarhat, hogy megszlnik a tranzakcié altal elérhet
hatékonysag.

Az Europai Unié Bizottsaga az 0Osszefonodasi irdnymutatdsaiban egyértelmiien
tamogatja a szerkezetet érinté orvoslasokat. Az Osszefonoddott vallalkozasnak a jovobeli
magatartasara vonatkozo kotelezettségvallaldsai csak kivételesen és nagyon specidlis
koriilmények esetén lehetnek elfogadhat6ak. ™

Az eurdpai trend arra mutat, hogy eldnyben részesiilnek a szerkezetet érintd orvoslasi
modok az Uzletag-levalasztassal. A legtébb nemzeti versenyhatosag alkalmazza az (zletag-
levalasztast annak érdekében, hogy eloszlassa a versenyjogi aggalyokat. Az EU gyakorlataban
is megjelenik azon orvoslasi forméknak az elényben részesitése, amelyek az iizletag-
levalasztasra iranyulnak. A nemzeti versenyhatésagok viszont sokkal nyitottabbak a
magatartast érinté orvoslasi modokra, mint az Eurdpai Bizottsag. A lehetséges magyarazat az
lehet, hogy nehézkessé valhat megfeleld vasarlot talalni nemzeti szinten, amely csokkenti az
lizletag-levalasztasara iranyuld orvoslasi modszer hatasossagat.®

Ezen orvoslasi médok segithetik a fzié megvalosulasat akkor is, amennyiben az elbuko

vallalkozéasra alapitott védekezes nem teljesil, mint példaul a JCI/FIAMM jogesetben.

V. OSSZEGZES

Az elbukd véllalkozas doktrinajanak feltételei viszonylag megegyeznek az
orszagokban. Az Osszefonddast meg kell tiltani, ha az 6sszefonddas és a verseny varhatd
romlasa kozott ok-okozati kapcsolat van. Eléfordul, hogy az sszefonddas utan fennallo helyzet
kevésbé lesz versenyt karositd hatadsu, mintsem hogyha megtagadjak a fGzio jovahagyéasat.
Utobbi esetben az elbukd véllalkozds elhagyni kényszeril a piacot. Amennyiben az
osszefonodas kevésbé versenyellenes, Gigy azt engedélyezni kell.2 Mind az Eurdpai Unid, mind

8y0. 2. 0.
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az Amerikai Egyesult Allamok 6sszefonddasi iranymutatéasai kifejezetten emlitik az elbuko
vallalkozésra alapitott védelmet. Az esetjog tovabb fejlesztette a vedekezést mind a két
jogrendszerben. Az elbukd véllalkozasok esetében nem ugyanazokat a mercéket Kkell
alkalmazni, mint egy altalanos 6sszefonodasnal.

Az OECD jelentése szerint az elbukd vallalkozasra alapitott védelem legtobbszor
pénziigyi és gazdasagi valsadg idején mertiil fel. Némely financialisan nehéz helyzetben 1évo
vallalkozéds az 0sszefonOdas utjan prébal versenyképes maradni. Erre tekintettel a
versenyhatdsagoknak nagyobb szamu pénzigyileg bajba jutott vallalkozassal kell szembenézni,
amelyek kozil némelyek valoban elbuko vallalkozasok, mig masok csak gyenge
versenytarsak.8 A versenyhatosagoknak figyelembe kell venniiik a vallalkozasok
életképességét és a profitképességét, amely alapjan sziikséges felmérniiik az 6sszefonodast.?
Amennyiben az egyik dsszefon6dd fél pénzigyileg nehéz helyzetben van, Ugy kildnleges
odafigyelést igényel. Gyakran az feltételezhetd, hogy az 6sszefonddast sokkal elnézdbben kell
megitélni versenyjogi szempontbdl, azonban sokszor az errél szolé bizonyitékokat nem
megfelelden tarjak fel, vagy nem kielégitéen tamasztjdk ald. Bizonyos esetekben az elnézd
banasméd megfeleld lehet, maskor viszont épp ellenkezdleg.®® Az esetleges karoknak a
felméréséhez a versenyhatdsagoknak kiilonboz6é forgatokonyveket sziikséges felallitaniuk.
ElsOként a versenyhatosdgoknak meg kell hatarozniuk a pontos ellentétes esetet
(counterfactual), vagyis azt, hogy az 6sszefonddas hianyaban milyen piaci szerkezet volna
varhat6. Masodikként pedig szlikséges az ellentétes forgatokonyvet 6sszevetni az sszefonodas
utani elemzéssel. Mindkettd esetben a bizonyitasi teher a versenyhatésagokat terheli.8* A
versenyhatdsagoknak el kell dénteniiik, hogy vajon jovahagyjak-e az 6sszefonddast vagy sem,
illetve hogy feltételeket szabnak-e ahhoz vagy sem. Erre tekintettel a fazi6-kontroll komplex
gyakorlatot igényel, mivel a nem megfeleld dontés esetén I-es és ll-es tipusu hibak (type | és
type Il errors) térténhetnek. Az I-es tipusd hiba az olyan dsszeolvadas megtiltasara vonatkozik,
ami a valdésagban nem okozott volna kart a versenyben, st lehetséges, hogy versenyt néveld
hatast fejtett volna ki. A Il-es tipusu hiba esetén a versenyhatdsag jovahagyta a fuziot, ami

viszont voltaképpen karos hatdssal jar a versenyre. ll-es tipust hibanak mindésiil tovabba,
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amikor olyan kotelezettséget szabnak ki a felekre, amely szlikségtelen vagy aranytalan, illetve
az is, amikor a kiszabott kitelezettség az sszefonodas utan nem képes visszaallitani a hatéekony
versenyt.®

A legjobb az volna, ha a versenyhatosagok vilagos €s magatol értetddd feltétel
rendszereket hasznalnanak, amelyek egyreszt csokkentik az esetleges tévedest, viszonylag

koltségkiméldek és megjosolhaté kimenetelt eredményeznek.®®
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