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Abstract

Debt is a critical source of finance for the European and market economy in general. One of the main cont-

ributor to debt finance is the syndicated loan market. A syndicated loan facility is where several lenders come
together to share credit risk in order to provide loans to a borrower in a single loan facility agreement. The
character of a syndicated loan facility triggers the assessment of implications of Article 101 and 102 of the Tre-
aty on the Functioning of the European Union (TFEU), including the Horizontal Guidelines for Articles 101.
The essay summarizes the assessment of the research undertaken for Directorate-General (DG) for Competi-
tion based on the competitive dynamics of the syndicated loan process, how various issues and market featu-
res might manifest themselves in the loan syndication market through identifying potential risk, and the evi-
dence for particular safeguards.
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position
Bevezeto

A tanulmany az Eurodpai Bizottsag Verseny-
politikai Féigazgatdsaga altal megrendelt jelen-
tésen (,jelentés”) alapul, melynek célja a szindi-
kalt hitelezés hatékonysaganak és miikodésének
vizsgalata volt a versenyjogi kockazatok felmérése
mellett. A jelentés készit6i a Europe Economics és
Euclid Law.? A jelentés el6zményei kozott szerepel
az LMA (Loan Market Association)’ 2014. majus
30-an megjelent kozleménye, amely szerint ,,ideje

1

felhivni a tagok figyelmét arra, hogy tegyék meg
a sziikséges intézkedéseket abbél a célbdl, hogy a
szindikalt hitelezésben érintett banki szereplok a
versenyjogi normak elvardsainak megfeleléen jar-
janak el.™

»A hitelezés a gazdasag miikodésének egyik f6
motorja, melyen beliil a szindikdlt hitelezés a leg-
nagyobb méretii, vagy specidlis beruhdzdsok esetén
nélkiilozhetetlen finanszirozdsi technika.” A jelen-
tés hat allam szindikalt hitelezésére fokuszal, igy

Az ELTE Allam és Jogtudomdanyi Kar Nemzetkozi Maganjogi Tanszék PhD-hallgatéja. Koszonetnyilvénitas: héldval

és koszonettel tartozom dr. Papp Moénika adjunktusnak, PhD, aki a jelentés forditasara és az arrdl készitett tanulmany
megirdsara 6sztonzott, folyamatosan tdmogatott, azt szakmailag lektoralta. Koszénoém tovabba dr. Szendrd Szabolcs

ugyvédnek a szakmai észrevételeit és javaslatait.

2 A tanulmany szinte teljes terjedelmében az angol nyelvt jelentés sajat forditast roviditett ismertetését tartalmazza.
> Az LMA hitelpiaci jelentéségét mutatja, hogy 1996-o0s megalakulasa 6ta jelenleg 69 orszagban honos 760 piaci szerepld

és szervezet tartozik a tagjai kozé.

* https://www.Ima.eu.com/documents-guidelines/documents?itemid=323&search_str=NOTICE ON THE APPLICATION
OF COMPETITION LAW TO SYNDICATED LOAN ARRANGEMENT S S#item-323 Letoltés ideje: 2021. 02. 21.

> Jelentés, 5.
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Franciaorszag, Németorszag, Hollandia, Egyesiilt
Kiralysag, Spanyolorszag és Lengyelorszag hitel-
piacara, és annak harom f6 szegmensére: a valla-
lati kivasarlasokra, a projektfinanszirozasra és az
infrastrukturalis beruhazasokra. A kivalasztott or-
szagok szindikalt hitelezése ezen szegmensekben
egyebekben az EU finanszirozasi piacanak harom-
negyedét teszi ki a vizsgalt 2010-2017. els6 fél évéig
terjed6 idészakban.

1. A vizsgalati szempontokat meghatirozo
keretrendszer

»Az eurdpai gazdasdg finanszirozdsa egyik f6 for-
rdsa a bankhitel. A szindikalt hitelezés specidlis hite-
lezési technika, ahol tobb hitelnyuijté nyujt hitelt ko-
zosen egy hitelfelvevinek, a hitelezés feltételeit pedig
egyetlen hitelszerzédésben rogzitik a felek. A technika
alternativdja a kétszereplds — egy hitelezé-egy ados -
hitelkonstrukcionak, illetve a vallalati kétvénykibo-
csdtasnak mint finanszirozdsi megolddsnak.™®

Sajatossaga tehat tobb hitelez6 jelenléte, megal-
lapodasa és sszehangolt magatartasa egy szerz6dé-
sen beliil és egy addssal kapcsolatban. Ez a specifi-
kum a szindikalt hitelezés ,,sine qua non”-ja, amely
felveti egyrészt Az Eurdpai Uniorél szolo szerzo-
dés és az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzo-
dés egységes szerkezetbe foglalt valtozata (EUMSZ)
101. és 102. cikke alkalmazasanak és értelmezésé-
nek sziikségességét, masrészt A Bizottsag kozlemé-
nye - Iranymutatas az Eurépai Unié mikodésérdl
52010 szerz6dés 101. cikkének a horizontalis egytitt-
mikodési megallapodasokra valé alkalmazhatd-
sagardl (,,Bizottsagi kozlemény”) vizsgalatat. Erre
tekintettel a jelentés készit6i a szindikalt hitelezés
versenyjogi szempontu vizsgalatat az EUMSZ és a
Bizottsagi kozlemény elveivel és megallapitasaival
6sszhangban hataroztak meg.

Ahhoz, hogy megértsiik a jelentés altal vizsgalt
helyzeteket, feltart kockazatokat és javasolt meg-
oldasokat, ismerniink kell a hitelezési technika
t6 jellemzdit; azaz a szerepldit, miikodési mecha-
nizmusat és a hitelezési és befektetési piac szerep-
16i mtikodését meghatarozo eurdpai unids szaba-
lyoz6 eszkozoket.

¢ Jelentés, 19.
7 TJelentés, 19-20.
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2. A szindikalt hitelezés 6 jellemz6i

»Ez a finanszirozdsi technika a kétoldalii hite-
lezés vagy a villalati kotvénykibocsatds alternati-
vdjat jelenti, amely kétségtelen, hogy elénydkkel
jar a hitelezék és az addésok szempontjabél is, de
versenyjogi kockdzatokat is hordoz. Ilyen kockd-
zat lehet a piaci kereslet-kindlat nem megfelelé ta-
lalkozasanak problémadja, a horizontdlis informa-
cidcsere, az un. kozos eréfolény és az informdcios
aszimmetria.

A hitelez6k szamara 6sztonzéként hat, hogy a
kamaton tal pénzforgalmi - biztositékok kezelé-
sével -, adminisztracids feladatokkal jaré dijakkal
is jar, valamint a bilateralis alapon - a hitelezdk-
kel szemben érvényesiil6 szabalyozdi korlatozasok
miatt - nem finanszirozhato piacok és adésok el-
érését biztositja, a hitelez6k kockazati kitettségét
csokkenti. Az adds szamara pedig a legnagyobb
elény, hogy ezzel né a hitelhez jutasi esélye.

Hatranyként emlithetjiik ugyanakkor, hogy
korldtozhatja az adés rahatdsat a piaci szerepldk-
kel valé kozvetlen egyiittmiikodésére, valamint az
adosra nézve hdtranyosan befolydsolhatja az dra-
zdst, igy a kamatot, a dijak Osszegét és rendszerét
vagy az esetleg a hitelhez kapcsolodé mellékszolgal-
tatdsok rendszerét.”

3. A specialis hitelezési megoldas gazdasagi
és versenyjogi szempontbol relevans
miikodését a harom f6 piaci szegmens, a f6
tipusok, a f6 szereplok, a hitelezési folyamat
és a hitelpiac miikodését befolyasolo
szabalyozo eszkozok leirasa mentén mutatja
be a jelentés.

3.1. F6 piaci szegmensek

3.1.1. A vallalati kivasarlasok finanszirozasat a
banki szaknyelv akviziciés hitelnek nevezi, amely
a vallalatfelvasarlasokhoz kapcsolddik, és ,,a vé-
telarat (részben) fedezé és finanszirozo, altala-
ban hosszu lejaratu hitel”®. A lényege tehat, hogy
a vevl a hitelpiachoz fordul forrasért, amelybdl
megvasarolja a céltarsasagot.

8 Bankmenedzsment, bankiizemtan. Budapest, 2018. Szerkesztette: KovAcs LEVENTE-MARSI ERIKA, 163.
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3.1.2. A projektfinanszirozas 1ényegében egy
hosszu futamidejli, kiemelt méretdi beruha-
zas finanszirozasa, amely jelent8s 6sszegii ide-
gen forrast, azaz hitelt, valamint a beruhazo sa-
jat forrasat, azaz sajat tokét igényel. A szindikalt
hitelezés jelentdsége a projektfinanszirozas terii-
letén, hogy lehet6vé teszi a kockazat megoszta-
sat a hitelez6k kozott. A projekt soran létrejovo
jovébeli bevétel biztositja a hitel visszafizetését,
mig a projekt vagyontargyai, igy a létrejové esz-
kozok, jogok és kovetelések egyiittesen alkotjak
a hitel biztositékait.

3.1.3. Az infrastrukturalis beruhdzasok a pro-
jektfinanszirozas specidlis 4ga, a megkiilonbozte-
tés alapja a projekt természete, mely jelen esetben
az energia- és kozmiiberuhdzasokat, a kozlekedés-
hez kapcsolodo és telekommunikdciés beruhaza-
sokat jelenti.

3.2. F6 tipusok

»3.2.1. A »club-deal« vagy klubhitel esetében
maga az ados hivia meg a hitelez6k egy csoportjat
a hitelezés céljabdl, akik azutdn kézosen vallaljak
a teljes igényelt hitelkeret rendelkezésre bocsdtdsdt
tovabbi hitelezék bevondsa, azaz tovdbbi szindikd-
las nélkiil. A klubhitel esetén az adds vezeti a tdr-
gyaldsokat, amig az egyes hitelezdk dltal biztositott
hitelkeretek pontosan megdllapitdsra kertilnek és a
hitelszerzédés hatalyosul.

3.2.2. »Fully underwritten« vagy un. eldre le-
jegyzett szindikdlt hitelrdl beszéliink, amikor a
hitel teljes Osszegét a vezetd szervezd(k) villalja
nytjtani, a hitelszerzddés feltételrendszerét a ve-
zetd szervezd és az ados dllapitja meg, majd a ve-
zetd szervezd tovabbi hitelezbket von be vagy kisé-
rel meg bevonni a piacrdl a finanszirozds céljabol,
amely a szindikdtuson beliil tovabbi targyaldsi ko-
roket eredményez.

3.2.3. »Best efforts« vagy »Commercially
reasonably efforts«® hitelek esetén a vezetd
szervezd(k) azt villalja, hogy minddssze a hi-
tel egy részét nyujtja, a szindikdlds dltalanos
szakaszdban pedig azon dolgozik, hogy tovabbi
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bankokat vonjon be az iigyletbe, akikkel ezutdn
kozosen alakitjdk ki a hitelszerzédés feltétel-
rendszerét. A hitelszerzddés igy végiil az ados,
a vezetd szervezd(k) és a bevont bankok, azaz
résztvevdk kozott jon létre.™”

3.3. Fo szereplok

»Az ados és szponzor a finanszirozdsi igény
felmeriilése esetén a tranzakciét kezdeményezd
telek. A szponzor tékebefektetd, aki az adods tu-
lajdonosaként sajat forrdsaval jarul hozzd a pro-
jekt megvaldsuldsdahoz. Villalatfelvdsarlds esetén
a szponzor leggyakrabban egy magan tékebefek-
tetési tdrsasag. Projektfinanszirozds vagy infrast-
rukturdlis beruhdzds esetén a szponzorok kozé
épitési-kivitelezési vallalatok, ingatlanbefektetési
tarsasdagok vagy dllami tulajdonii vallalatok tar-
toznak.

A vezetd szervezd az ados altal megbizott bank
vagy bankok sziik csoportja, amellyel a szindika-
lasra irdnyuld megallapodds és a hitelnytjtdsra vo-
natkozé kotelezettségvallalds egészben vagy rész-
ben létrejon. Két legjelentdsebb feladata a hitelezési
folyamat kidolgozdsa és elinditasa, valamint a
szindikalas folyamatdnak alakitdsa, azaz tovabbi
hitelez6k vagy befekteték bevondsa a finansziro-
zdsba, azaz a hitel értékesitése.

A résztvevl az a hitelez0, akit a vezetd szervezd
von be a hitelezési folyamatba. Kisebb bankok,
hedgefundok vagy intézményi befektetdk tartoz-
nak kozéjiik, akik akkor lépnek be a tranzakcidba,
amikor a vezetd szervezd mdr kivdlasztdsra, a hi-
telezési struktiira és a hitelszerzddés feltételrend-
szere mdr véglegesitésre keriilt.”"!

3.4. A szindikalt hitelezés folyamata

A folyamat rendkiviil dsszetett, szamtalan va-
ridcidja van, azonban az aldbbi harom f6 sza-
kaszt lehet altalanossagban megkiilonboztetni:
i) ajanlati szakasz, amikor a vezetdé szervezd(k)
keriil(nek) kivalasztasra és megbizasra; ii) a szin-
dikalas altalanos szakasza és a résztvevok bevo-
nasa; iii) az un. zaras utdni szakasz.

° A magyar piacon ismeretlen tipus, magyar terminoldgia nincs, ezért csak a nemzetkézi szakirodalom altal hasznalt
»best efforts”, illetve commercially best efforts” széhasznalat keriil jel6lésre.

10 Jelentés, 21-22.
11 Jelentés, 22-24.
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3.4.1. Ajanlati szakasz

»Az adés ajanlati felhivast kiild a kivalasztott ve-
zetd szervezd(k) szdmdra. A vezetd szervezd(k) kivi-
lasztasdban az adds dontését kordbbi tranzakciok
és hitelezési tapasztalatok, meglévi partnerkapcso-
latok vagy egy-egy hitelezd adott foldrajzi, szektor-
vagy projektspecifikus ismerete befolydsolja. A tar-
gyalds ekkor még bilaterdlis modon folyik az adés
és a potencidlis vezetd szervezd(k) kozott, és a célja,
hogy az egyes piaci szereplok »étvdagydt« felmérije.
Ennek a szakasznak a nélkiilozhetetlen jogi alap-
dokumentuma a titoktartdsi nyilatkozat, amely-
nek célja az érzékeny informdciok titokban tartdsa,
a tulzott informdciédaramlds versenyre kdros hatd-
sainak kisziirése. A bilaterdlis targyaldsok sordn az
egymdssal versengd hitelezokkel kiilon, egymadstol
fiiggetleniil keriilnek kialakitdsra a hitelszerzédés lé-
nyeges feltételei, igy a dijak mértéke, az érvényesiteni
kivant kamat, a dokumentdcio tagoldsa és tartalma.
A kialkudott feltételeket egy tin. »grid« foglalja dsz-
sze. A grid tdrgyaldsa sordn el6fordul, hogy egyes
tagok visszalépnek, mely esetben az adés 1ij tago-
kat hivhat meg. Az ados értelemszertien a bilaterd-
lis targyaldsok sordn kapott legalacsonyabb kamatot
és legkedvezobb dijakat akarja érvényesiteni, amely
nem feltétleniil elfogadhaté minden potencidlis hite-
lez6 szamdra. A szakasz végén keriil kivdlasztdsra
a vezet( szervezd vagy vezetd szervezdk csoportja.™?

3.4.2. Az altaldnos szindikdlds szakasza

»Ebben a szakaszban keriil sor a hitel »marke-
tingjére« és tovabbi hitelezbk, a résztvevék bevo-
ndsdra, akik bankok és intézményi befektetdk is
lehetnek."> Mihelyt tehdt a vezetd szervezd(k) ki-
valasztdsra keriilt, az adds azzal bizza meg, hogy
alakitson ki most madr egy kozos szindikdldsi stra-
tégiat, amelynek célja tovabbi hitelezék bevondsa,
és az ados hiteligényének teljes kielégitése (a ve-
zetd szervezd(k) dltal biztositani vdllalt hitelkeret
ugyanis nem fedi az ados teljes hiteligényét). Az
ados egy uin. white-listen hatdrozza meg, hogy me-
lyek azok a pénziigyi intézmények, akiket szivesen

12 Jelentés, 32-42.
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latna a szindikdtusban.'* A vezetd résztvevd infor-
mdcids memorandumot készit, és road-show kere-
tében mutatja be a részvétel feltételeit a potencid-
lis résztvevéknek. A szindikalt hitel feltételeit az
ados és a vezetd szervezd elvileg madr rogzitették
a szerzédésben, azonban gyakori egy un. »market
flex« klauzula beépitése a megdllapoddsba, amely
lehetévé teszi, hogy elégtelen piaci érdeklédés ese-
tén a vezetd szervezd kedvezétlen irdnyba modo-
sitsa a hitel feltételeit. Ez a lehetdség az ados szem-
pontjabdl rendkiviil elénytelen, mivel az eredetileg
megdllapitott lényeges feltételek addsra hatranyos
valtozdsat eredményezheti. El6fordulhat azonban,
hogy a piaci érdeklédés olyan nagy, hogy »reverse
flex« keretében kedvezdbb feltételeket lehet érve-
nyesiteni. A szakasz zdrdsaként a vezetd szerve-
z0k javaslatot tesznek az ados szamdra egyrészt a
szindikdtusba bevonandd hitelez6k korére, mds-
részt pedig a hitelezdk dltal rendelkezésre bocsd-
tani vallalt hitelkeretek elosztdsdra a szindikdtus
tagjai kozott, azaz az allokdciora. Az iigylet tulaj-
donképpen az allokdcioval valésul meg, és ezzel ha-
talyosul a hitelszerzédés.

Itt kell megemliteni a hitelezéshez kapcsolodo
mellékszolgaltatdsok rendszerét, amelyek koziil
egyesek elvalaszthatatlanok a hitelszerzddéstél,
és a konstrukcié miikodése alapfeltételeként szol-
galnak. Ilyenek a kamat- és drfolyamvaltozdsokat
kivédeni szolgald fedezeti iigyletek kotését bizto-
sito szolgdltatds (hedging services), a szindikdtus
tagjai egymds kozotti adminisztrdcidjat biztosité
szolgaltatds, a pénzforgalmi szolgdltatdsok, a le-
tétkezelési szolgdltatdsok, amelyek pénz- vagy ér-
tékpapir-biztositékok nyilvantartdsdra, kezelésére
szolgdlnak, az egyéb biztositéki nyilvantartdsok ve-
zetésére, a biztositékok folyamatos értékelésére, ér-
vényesitésére és végrehajtdsdra irdnyuld szolgaltatad-
sok. Ezen szolgdltatdsokat versenyjogi szempontbil
azzal a szemiiveggel érdemes megvizsgalni, hogy
az adott helyzetben mennyiben biztositott az ados
szabadsdga ezen szolgdltatdsok beszerzésére mds
piaci szereploktdl, vagy mennyire keriil megkditésre
a keze ezen szolgaltatdsok a szindikdtus tagjaitol
torténd igénybevételére.”>

13 Ertelemszertien klubhitelben — a fentebb bemutatott okok miatt — erre a szakaszra nem keriil sor, hiszen az elsé
szakaszban kivdlasztott tagok teljes egészében lefedik a szindikatust, és vallaljak az ados teljes hitelsziikségletéhez

szitkséges forras nyujtasat.

" Az Eurédpai Unidban elterjed white list helyett az USA-ban black listet hasznal az adds, azaz azt hatarozza meg, hogy

kit nem létna szivesen a szindikatus tagjai kozott.
15 TJelentés, 43-48.
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3.4.3. A post-closure vagy zdrds utdni szakasz

»A szakasz onnan kapta az elnevezését, hogy a
hitelkeretek allokdcioja megtorténik, azaz a teljes hi-
telkeret »leosztdsra« keriil és a hitelszerzédés hatd-
lyosul (a megnevezéssel ellentétben tehdt nem zdarul
a hitelezés, hanem éppen ellenkezéleg, elkezdidik).

Ekkor torténik a hitel »értékesitése« a mdsodla-
gos piacon, valamint a hitel refinanszirozdsa vagy
az ados pénziigyi nehézségei esetén annak restruk-
turdldsa.

A hitelez6knek szamtalan indokuk lehet a hitel
vagy annak egy részének az értékesitésére, igy pl. a
hitelportfoliojuk dtrendezése, bizonyos koncentrdcids
(iparagi, foldrajzi, iigyfél-) kockdzatok csokkentése,
kedveziobb tékekitettség elérése, és igy tovabbi hitele-
zési lehetdségek megnyildsa, vagy magasabb kamat-
tal, hozammal kecsegtets befektetések, hitelkihelye-
zések eldtérbe keriilése. Egyes intézményi befektetok
- mint a hedge fundok - pedig kifejezetten a gyors
megtériilést szem el6tt tartva a mdsodlagos piacon
valo értékesitésben érdekeltek.'S A mdsodpiaci érté-
kesités feltételeit az ados igyekszik a hitelszerzddés-
ben és az alapul szolgalo kezdeti ajanlati felhiviasban
rogziteni. A restrikcid egyrészrél az ados érdekeit védi
- biztositja, hogy a szindikdatusban azok a tagok ma-
radjanak, akikkel eredetileg szerzédni kivant, vagy
akik az un. white listen szerepeltek -, ugyanakkor a
madsodlagos piac besziikiilését is eredményezheti.

Erre a szakaszra jellemzd a hitel refinansziro-
zdsa, illetve a hitel restrukturdldsa.

A refinanszirozds a hitelezés alapvetd jellemzdje
- és az ados elemi érdeke -, kiilondsen projekt- és
infrastrukturdlis hitelek esetén, amikor a beruhdzds
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a kivitelezés szakaszabol a mitkodés szakaszaba lép,
és a csokkend kockdzatok miatt kedvezébb kamat-
feltételek érhetdk el. A refinanszirozdsban 1ij piaci
szereplék szabadon vesznek részt.

Ezzel ellentétes, amikor a finanszirozds dtalaki-
tdsdt az ados pénziigyi nehézségei, esetleges szerzo-
désszegése alapozza meg. A szerzddésszegés megnyil-
vanulhat akdr a hitel dokumentdcidjaban rogzitett
peénziigyi kovendnsok" sériilésében vagy tényleges fi-
zetési kotelezettségek megsértésében. Barmelyik eld-
forduldsa azt jelzi, hogy az adés fizetési nehézség-
gel kiizd vagy varhatéan azzal fog kiizdeni. Ebben
az esetben elkeriilhetetlen a szerzddéses feltételek 1ij-
ratdrgyaldsa, a hitel restrukturdldsa. A szindikdtus
tagjainak a megvaltozott koriilményekre tekintet-
tel modositaniuk kell a hitelszerzédést. A madr meg-
lév6 szerzddés tobbnyire konkrét feltételeket tartal-
maz ilyen esetekre a targyaldsok kezdeményezése és
lebonyolitdsa céljabél, valamint szabdlyozza a hite-
lez6k kozotti informdciddtaddst és megosztdst. Az
ados pénziigyi nehézségei, esetleges szerzddésszegése
esetén el6allo helyzet versenyjogi szempontbol tobb
vizsgalando kérdést vet fel, melyek a 4. fejezetben ke-
riilnek bemutatdsra.”™®

3.5. Szabalyozasi keretrendszer

»Lényeges a hitelezési piaci szerepldk, illetve in-
tézményi befektetk tevékenységét és ezzel magat
a szindikalt hitelezési piac mitkodését befolydsolo
unios szabdlyozdsi keretrendszer ismerete, melyek
a CRR rendelet”® és CRD IV iranyelv®®, valamint a
Szolvencia Il iranyelv.”

16 A szindikalt hitelek vagy azok egy része értékes eszkozosztalynak mindsiil a befektetési piacon azon intézményi
befektet6k szamara akik alternativ befektetéseket és magas kamatokat remélnek.

17

., A kovenansok a hitelszerzodésben definialt, a vallalat miikodtetésére vonatkozo korlatozasok a hitel futamideje alatt.

Ezek egy tipusa az Un. pénziigyi kovenansok, amelyek jellemzéen szamviteli (tipikusan tokeattételi, adossag/EBIT, ka-
matfedezeti, netto eszkozérték) mutatokra kétnek ki — a mutato tartalma szerint — minimum vagy maximum értékeket,
amelyek megsértése esetén a hitelezo bank jogosultta valik biinteté vagy korlatozo intézkedésekre, legrosszabb esetben
a hitel azonnali visszahivdsdra.” FLEsH Adam: A véllalati kockazatkezelés értékteremté képességének rendszerezése és
modellezése. Hitelintézeti Szemle, 2009, 8. évfolyam, 1. szam. 52., http://epa.niif.hu/02700/02722/00039/pdf/EPA02722
hitelintezeti_szemle 2009 1 049-082.pdf.

18 Jelentés, 53-62.

¥ Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozdsokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet mddositasarol [2013] HL L176/1
2013. 06. 27.

2 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valo hoz-
zaférésrol és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv modosita-
sarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl [2013] HL L176/338 2013. 06. 27.

2L Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009/138/EK iranyelve (2009. november 25.) a biztositasi és viszontbiztositasi liz-
leti tevékenység megkezdésérdl és gyakorlasarol (Szolvencia I1) [2009] HL L335/1 2009. 12. 17.
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A CRR alapvetden a hitelintézetek és befektetési
vallalkozdsok esetében a tékemegfelelés, a nagy-
kockdzat-vdllalds, a likviditds és a t6kedttétel sza-
balyait tartalmazza, a CRD - a jelentés szem-
pontjabol jelentésként és értelemszeriien tobb mds
szabalyozoi célon kiviil - a hitelintézetek és befekte-
tési vallalkozdsoknal alkalmazandé tékepufferekre
vonatkozé elbirdsokat tartalmaz.

A tékemegfelelési eldirasok CRR-ben rogzitett
szigoru szabdlyai kozvetleniil érintik a hitelezési
piacot, mivel az erre a piacra jellemzé hosszii fu-
tamidejiinek mindsiilé hitelekhez, azaz kitettsé-
gekhez emelt mértékii kockazati sulyt, magasabb
tokekovetelményt rendelnek. A magasabb tékeka-
vetelménnyel jaro koltségeket (a lekotott téke nem
eredményez hozamot) a hitelintézet magasabb ka-
matelvirdsokkal hajlandoé kompenzdlni.

A CRR bevezette a tékedttételi mutatd szamitd-
sdt és annak kotelezben elérendd szintjét. A téke-
attételi mutato egy szdzalékos érték, amely 1igy jon
ki, hogy a hitelintézet t6kemennyiségét el kell osz-
tani a hitelintézet teljes kitettségével. Ertelemsze-
riien, a hitelezd dltal szerz6dott hitel-, illetve hitel-
keret-vallalds mint kitettség hatdssal van a hitelezé
tokeattételi mutatéjanak alakuldsdra.

A CRR tovabbd un. likviditdsfedezeti mini-
mumkovetelményeket irt el6, amelyek célja, hogy
sulyos stresszhelyzetben a pénziigyi intézmény har-
minc napig képes legyen dthidalni a likviditds be-
és kidramldsok kozotti esetleges egyenstilyhianyt.
Ez az el6irds a rendelkezésre tartott - leszerzddott,
de még nem lehivott - hitelkeret esetében egy to-
vabbi kitelezettséget jelent a hitelintézetnek, neve-
zetesen, hogy a hitelkerettel azonos dsszegii likvid
eszkozt kell fenntartania. A likvid eszkozok jellem-
zben alacsonyabb hozamot biztositanak, valamint
fenntartdsuk koltséggel jar. Mivel ezeket a koltsége-
ket a hitelintézet nem feltétleniil tudja vagy képes
athdritani, ez csokkenti a profitabilitdsat, és érte-
lemszeriien kevesebb tokét tud allokdlni ezekhez az
iizletekhez, ami pedig azt eredményezi, hogy ala-
csonyabb hitelosszeggel tud egy szindikalt hiteliigy-
lethez hozzdjarulni.

A CRR tin. nagykockdzat-villaldsra vonatkozoé
eléirdsai szerint egy intézmény kitettsége egy tigy-
féllel vagy az egymdssal kapcsolatban dllé iigyfelek
csoportjaval szemben akkor tekinthetd nagykocka-

2 TJelentés, 79-83.
2 Jelentés, 147.
24 TJelentés, 148.
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zat-vallaldasnak, ha értéke eléri vagy meghaladja a
szavatolé téke 10%-dt.

A Szolvencia II - hasonléan a CRR szabdlyai-
val - a biztositok és viszontbiztositok tékekivetel-
ményeivel szemben hatdroz meg szabdlyokat. Ez a
szabalyozas is egy komplex, kockdzatalapii tékekd-
vetelmény-rendszert vezetett be, amely hasonlo a
fentebb bemutatott CRR szabadlyaihoz, igy ezen in-
tézményi befekteték a szindikdlt hitelekbe torténd
befektetést mint kitettséget kockdzatérzékeny sza-
vatolotdke-sziikségletiik szamitdsa sordn kotelesek
figyelembe venni.

Ennek tiikrében mar jol érthetd, hogy mi ha-
tarozza meg, hogy adott tigyletben mekkora hi-
telkeret-vdllalds, kitettség mellett vesznek részt a
piaci szerepldk, és ramutat, hogy hosszii futam-
idejti, kiemelt méretii beruhdzdsok finanszirozdsa
esetén a hitelezés csak egy egyiittmiikodd, dssze-
hangolt hitelezdi csoport, szindikdtus keretében
valdsithato meg.™

4. A versenyjogi kérdések vizsgalata

»A jelentés altalanos versenyjogi vizsgalata a
szindikadlt hitelezés és az EUMSZ 101. és 102. cik-
kének a megfeleltethetdségébdl indul ki. Ezt kove-
téen a hitelezési folyamat egyes dllomdsai mellett
felbukkané tényleges kockdzatok szisztematikus
vizsgalata és azon megolddsok, védelmi mecha-
nizmusok leirdsa taldlhato, amelyek az esetleges
versenytorzito vagy korldtozo hatdst mérsékelhe-
tik vagy megsziintetik.”

4.1. A szindikalt hitelezés és az EUMSZ 101.
cikkének kapcsolata

»A szindikdlt hitelezés sajdatossdga, hogy igényli
a hitelezdk kozotti egyiittmiikodést, a megallapo-
dast a hitelezék és az ados kozott olyan kérdések-
ben, mint a finanszirozdsi kapacitds, tékesziikség-
let, az drazds, egységes feltételrendszer és az egyes
bankok hozzdjaruldsi aranya a nyijtott hitelhez. A
sikeres egyiittmiikodéshez, a hitelnyiijtashoz az in-
formdcidk megosztdsa és egyeztetése elkeriilhetet-
len a piaci szereplék kozott. Szamtalan olyan tény
meriil fel tehdt, amely versenyjogi szempontbél kér-
déseket vet fel és vizsgdlatot kivin.”*
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»Az EUMSZ 101. cikk (1) bekezdése tiltja a val-
lalkozasok kozotti megallapoddst vagy dsszehangolt
magatartdst, amely hatdssal lehet a tagallamok ko-
zotti kereskedelemre, és amelynek a belsé piacon be-
liili verseny megakaddlyozdsa, korldtozdsa vagy tor-
zitasa a célja, vagy ilyen hatdssal bir. A 101. cikk
(3) bekezdése ugyanakkor felmentést ad a hivatko-
zott 101. cikk (1) bekezdésében foglalt rendelkezé-
sek alkalmazdsatol, amennyiben a megallapodds
vagy dsszehangolt magatartds elényei - igy az druk
termelésének vagy forgalmazasanak javuldsa, mii-
szaki vagy gazdasagi fejlédés elémozduldsa - meg-
haladjik a hdtranyos hatdst, feltéve hogy lehetévé
teszi a fogyasztok méltanyos részesedését az elony-
bél, valamint kizdrélag nélkiilozhetetlen korlatoza-
sokat 16 az érintett villalkozdsokra, és nem teszi le-
hetévé a kérdéses druk jelentds része tekintetében a
verseny teljes megsziintetését.” Vagyis az EUMSZ
101. cikkének (3) bekezdése alapjan donthetd el,
hogy a hatékonysagi el6nyok versenyt tamogato ha-
tasa jelent6sebb-e a versenykorlatozasnal, ameny-
nyiben egy megallapodas egyébként versenykorla-
toz6 jegyekkel is bir. A Bizottsagi kozlemény*® 24.
pontja szerint ,,Ha egy megdllapodds célja verseny-
korlatozo, tehdt jellege alapjan alkalmas a verseny
korlatozdsdra az EUMSZ 101. cikk (1) bekezdése ér-
telmében, akkor nem sziikséges megvizsgalni egy
megallapoddsnak a piacra gyakorolt tényleges vagy
lehetséges hatdsait.” Ugyanakkor, a Bizottsagi koz-
lemény 25. pontja az Eurdpai Unié Birdsaganak
allando itélkezési gyakorlatara utal, amely szerint
»annak értékeléséhez, hogy egy megallapodds ver-
senykorlatozé célu-e, figyelembe kell venni a meg-
dallapodadst, az altala elérni kivant célokat és azo-
kat a gazdasagi és jogi Osszefiiggéseket, amelyeknek
részét képezi.”” El6fordulhat tehat, hogy egy hori-
zontalis egyiittmiikodési megallapodasnak nincs
versenykorlatozé célja, mely esetben ,,a megdllapo-
das tényleges és potencidlis hatdsainak elemzésével
kell eldonteni, hogy van-e érzékelheté versenykor-
latozo eredménye.”® Ezt fogalmazza meg a Biro-

% Jelentés, 148.
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sag az egyébként magyarorszagi relevanciaval biro
C228/18. sz. tigyben, mikor ezt irja: ,80. E tekin-
tetben hozzd lehetne tenni, hogy a Birésag régota el-
ismeri, hogy azokra a megdllapoddsokra, amelyek
wjogszerti célkitlizést« kovetnek, nem sziikségsze-
riten vonatkozik az EUMSZ 101. cikk (1) bekezdése.
(44) Ez azt jelenti, hogy az olyan megdllapoddsokra,
amelyeknek mind versenyt eldsegit6, mind pedig ver-
senyellenes hatdsuk van, csak akkor vonatkozhat az
EUMSZ 101. cikk (1) bekezdésében meghatdrozott
tilalom, ha a versenyellenes hatds folénybe keriil. ™

»A szindikalt hitelezésnek szdmos olyan as-
pektusa van, amely mds kontextusban verseny-
korldtozo célu megallapoddsnak mindsiilhetne. A
szindikalt hitelezéshez vezetd piaci kériilmények,
gazdasdgi és jogi dsszefiiggések vizsgalata alapjan
lathato, hogy a megdllapodds és a feltételek rogzi-
tése lényeges és elkeriilhetetlentil velejaro feltételei
annak, hogy az adés hitelhez jusson. Ilyen meg-
fontoldsok alapjan alkalmasabb a hitelezék ko-
zotti megallapoddst abbol a szempontbil vizsgalni,
hogy az hatdsdandl fogva versenykorldtozénak mi-
nésiilhet-e, és a megdllapodas alkalmazdsat meg-
hatdrozé jogi és gazdasagi hdttérhez kapcsolodo
megfontoldsokat dttekinteni. A jogi és gazdasdgi
hattér mellett azt a sajdatos Osszetevot is vizsgalni
kell, hogy a hitelezék az ados egyértelmii megbi-
zdsa és irdnyitasa mellett folytatjik a targyaldso-
kat, az adostol szarmazo utasitdasok és megbizds, a
teljes folyamat transzparencidja és a felek kolcsonis
képviselete teszik sajatossd a konstrukciot, amely
onmagdaban nem jelenti azt, hogy a megallapodds
nem lehet versenykorldtozo, mindenesetre egy ki-
emelt jelentdségii tényezdé a helyzet versenyszem-
ponti értékelése sordn. Kulcsfontossdagu annak a
vizsgalata is, hogy a hitelezék egyediil képesek let-
tek volna-e a hitelnyiijtdsra, azaz a megdllapodds
hianydban az érintett felek vagy potencidlis felek
kozott a verseny létrejott volna-e.” Az Irdanymu-
tatds maga a 30. pontban akként fogalmazza ezt
meg, miszerint ,az egyiittmiikodés targyat képezd

% A Bizottsag kozleménye - Irdnymutatas az Eurdpai Unié miikodésérdl szol6 szerz6dés 101. cikkének a horizontalis
egylttmiikodési megallapoddsokra vald alkalmazhatdsagarol.

77 A Bizottsag kozleménye - Iranymutatas az Eurépai Unié mikodésérdl szolé szerzédés 101. cikkének a horizontdlis
egytittmiikodési megallapodasokra valé alkalmazhatésagardl.

2 A Bizottsag kozleménye - Iranymutatas az Eurépai Unié mikodésérél szold szerzédés 101. cikkének a horizontdlis
egyuttmtikodési megallapoddsokra vald alkalmazhatdsagarol [Hivatalos Lap C 11., 2011. 1. 14.].

2 (C228/18. sz. uigy, http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=2B79EA1362C3AC6C927F4B05C4
6B5SEA A?text=&docid=217497&pagelndex=0&doclang=H U&mode=Ist&dir=&occ=first&part=1&cid=501796 80. sza-
kasz. Letoltés 2020. 12. 12.
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projekt vagy tevékenység onallo véghezvitelére
objektiv tényez6k alapjan — példaul a felek kor-
latozott miszaki lehetéségei miatt — nem képes
versenytarsak kozotti horizontalis egytittmtko-
dési megallapodasok a 101. cikk (1) bekezdésének
értelmében altalaban nem jarnak versenykorla-
tozd eredménnyel, kivéve, ha a felek a projektet
kevésbé szigoru korlatozasok mellett is véghez
tudtak volna vinni.”*" A szindikdlt hitelezés ese-
tén tehadt vizsgalni sziikséges, hogy fenndll-e az a
koriilmény, miszerint a tagok 6nmagukban nem
lettek volna képesek a hitelcélt megfinanszirozni
a kockdzat mérete vagy a szabdlyozéi korlatok
miatt.”™!

»Nem beszélhetiink tovabba arrol, hogy a lehet-
séges hitelezGk kozott a verseny teljesen kizart lenne.
A hitelezdk versenyeznek egymdssal mind a szindi-
kdtusba torténd bekeriilés, valamint az azon beliil
betoltott szerepekért is, és a verseny a hitelezés so-
ran fennmarad, hiszen a szerepekbdl ki lehet esni.

Amennyiben tehadt a szindikdlt hitelezés vizsga-
lata soran megdllapitdsra keriil, hogy a megallapo-
dds a verseny korlatozdsdra alkalmas hatasti lehet,
az egyéb szempontok Osszevetésével még mindig el-
képzelhetd, hogy az megfelel az EUMSZ 101. cikk
(3) bekezdésének.™*

Vizsgalando6 ugyanakkor, hogy a hitelez6k meg-
valdsitanak-e olyan magatartast, amely mar a ver-
seny korlatozasara alkalmas és kiviil esik a hitele-
zés fent bemutatott elkeriilhetetlen gyakorlatan, és
amely a hitelez6k vagy az ados dontéshozatali flig-
getlenségét csorbitja. A hitelezés folyamatanak azo-
nositott mozzanatait, amelyek szorosabb értelem-
ben versenyjogi kockazatot jelentenek, szélesebb
értelemben pedig a teljes hitelezési piac versenyké-
pes miikodését hatranyosan befolyasolhatjak, a 4.3.
pont mutatja be részletesen.

30

TANULMANY 31

4.2. A szindikalt hitelezés és az EUMSZ 102.
cikkének kapcsolata

»Az EUMSZ 102. cikke tiltja a gazdasdgi erd-
folénnyel valo visszaélést. Az Italian Flat Glass-
iigyben hozott bizottsagi hatdrozat szerint gazda-
sagi eréfolénnyel valo visszaélést valosithat meg
onmagdban az a tény, ha olyan gazdasdagi ko-
telék van egyes szereplék kozott, ami dominan-
ciat jelent mds piaci szerepldk felett. Az egyesi-
tett C-395/96 P és C-396/96 P iigyben a Birdsdg az
eréfolénnyel valo visszaélést szovetségbe tomoriilt
gazdasagi szerepldk esetén vizsgalta.” Ez azt je-
lenti, hogy ondllo vdllalkozdsok kozos domindns
poziciét** élvezhetnek.

Kétségtelen, hogy adodhatnak olyan koriil-
mények, amikor a hitelezdk szindikdtusba tomo-
riilt csoportja egyiittesen olyan piaci erdt élvez,
hogy mas piaci szerepléktdl és az adostol fiigget-
leniil képes cselekedni és befolydsolni a helyze-
tet. Ilyen eset, amikor az adés fizetési nehézségbe
keriil, szerzédésszegd dllapot fenyeget, melyben
a kozos hitelszerzédés alapjan az addssal szem-
beni fellépés a hitelezék kozott 6sszehangolt ma-
gatartdst eredményez, és eréfolénnyel valé visz-
szaélésnek mindsiilhet. A szerz6désszegd dllapot,
valamint a szindikdtus javdra a tobbi piaci sze-
replével szemben fenndllo informdciés aszim-
metria rdaddsul besziikiti az alternativ hitele-
zési forrdsokat.

Ebben a helyzetben a szindikdtus tagjainak
olyan magatartdsa, amely az eredeti hitelszerzo-
désben vagy ajanlati felhivasban nem szerepld szol-
galtatasok nyujtdsadt teszik feltétellé a hitelkonst-
rukcid fenntartdsat célzo hitel restrukturdldsa vagy
refinanszirozdsa érdekében, vagy magasabb ka-
matfeldrakat diktdlnak, az erdfolénnyel valé visz-
szaélés vizsgalatat indokolhatja.”

Iranymutatds az Eurdpai Unié mikodésérdl széld szerzédés 101. cikkének a horizontdlis egytittmiikodési

megallapoddsokra valé alkalmazhat6sagarol 30. pont [Hivatalos Lap C 11., 2011. 1. 14.].

31 TJelentés, 148-149.
32 TJelentés, 149.

»  Compagnie maritime belge transports SA (C-395/96. P. sz. iigy), Compagnie maritime belge SA (C-395/96. P. sz. iigy)
és Dafra-Lines A/S (C-396/96. P. sz. iigy) kontra az Eurdpai K6zosségek Bizottsaga.

3, Collective dominant position”. Judgment of the Court (First Chamber) 10 March 1992. Joined cases T-68/69, T-77/89
and T-78/89. Bar a Birdsdg megsemmisitette a hatarozatot, azt a fontos tényt kimondta, hogy eléfordulhat, hogy 6nall6
vallalkozasok egyiitt in. k6z6s domindns poziciot élvezhetnek.

% Jelentés, 149-150.
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4.3. A szindikalt hitelezés allomasai, illetve
sajatossagai miatt el6fordulo lehetséges
kockazatok és azon megoldasok, melyek az
esetleges versenytorzito vagy korlatozo hatast
mérsékelhetik vagy megsziintethetik

4.3.1. Ajanlati szakasz, vezetd szervezd(k)
kivdlasztdsa

»Ebben a fazisban a legnagyobb versenyjogi ki-
hivdst a horizontdlis informdciémegosztds, a piaci
szereplok kozotti tulzott informdcidcsere, valamint
az esetleg elddllo dsszehangolt magatartds és meg-
dallapodasok jelentik.

A potencidlis hitelezdk felmérése sordan nyilvd-
nossdagra hozott altalanos és iigyletspecifikus in-
formadcio, a versenytdrsak kozotti informdcidcsere
elsésorban az drazdsra és a hitelezés egyéb lénye-
ges feltételeire vonatkozo informdcio idd eldtti
feltardasaval jarhat, amely végsé soron befolydsol-
hatja az adoés dltal kozzétett ajanlati felhivdsra
adott vdlaszokat, a hitelez6knek a részvételrdl
valé dontését.

Bizonyos informdciocsere ugyanakkor nélkii-
lozhetetlen az ajanlat benyiijtdsat megelézéen a
finanszirozds sajatos természete miatt — igy pél-
daul a szabalyozasi el6irdsok betartdsa, hitelezési
limitek vizsgalata érdekében -, amelyek 6nmaguk-
ban egyrészt nem birnak versenykorldtozo hatds-
sal, masrészt kielégitik a 101. cikk (3) bekezdés sze-
rinti feltételeket.

Ahol az informdcidcsere kifejezetten az ados
egyetértése vagy jovahagydsa mellett torténik és
transzparens, bizonyitja, hogy az informdcio-
csere onmagdban nem versenykorldtozo, valamint
jelzi, hogy az informdcidcserét valamennyi sze-
replé sziikségesnek és nélkiilozhetetlennek talalta
az eset kortilményei miatt. Ilyen eset, amikor maga
az ados jelol ki egy vezetd szervezdt, akinek a fel-
adata, hogy feldllitsa a kezdeti befektetdi csoportot,
akik majd a szindikdtus tagjait képezik, és a hitel-
feltételeket kialakitjak a tobbi lehetséges résztvevi-
vel, és ebben az esetben az ados kifejezetten meg-
bizza ezen hitelezbéket meghatdrozott informdcidk
megosztdsaval a hitelfeltételek kidolgozdsa és meg-
dallapitdsa érdekében.

Sajdtos helyzet, amikor a potencidlis hitelezék
eleve konzorciumba tomoriilnek, és kozosen nyuj-
tanak be ajanlatot. Ez esetben szintén elkeriilhetet-

36 TJelentés, 152-155.
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len és nélkiilozhetetlen a konzorcium tagjai kozotti
informdcidcsere.

Felmeriil a veszélye azonban, hogy az informd-
cidcsere Osszehangolt magatartdshoz vezethet, és
a létrejové megdllapoddsok csokkentik a lehetsé-
ges ajanlatok szamdt vagy torzitjak a résztvevik
korét. Nem kizdrt ugyanis, hogy megallapoddsok
arra iranyuljanak, hogy egyes piaci szerepldket ki-
zdrjanak vagy a potencidlis piaci szereplék szamdt
csokkentsék, vagy kifejezetten a tavolmaraddsra, a
szindikalds meghiusitdsara torekszenek. Ez utobbi
jellegzetes példdja, amikor egy hosszu idére visz-
szanylé, sikeres hitelez6-ados kapcsolatban a hi-
telez6 nem akar mds versenytdrsakat az iigyfele ér-
dekkorébe engedni.

Maga az ados eljardsa is vezethet nemkivinatos
versenytorzito hatdshoz, amikor ragaszkodik egy
meghatdrozott hitelez6hoz, aki altal diktalt felté-
telekhez értelemszertien a tobbiek igazodnak, még
akkor is, ha az nevezetesen kedvezitlenebb az adés
szdmdra.

Ezek a magatartdsok értelemszertien mind al-
kalmasak a verseny korlatozdsdra, a hitelezési fel-
tételeket az ados hatranydra torzithatjak, és piaci
dsszejdtszdshoz vezethetnek.”>®

Ami a nemzetkozi kitekintést és a konkrét jog-
eseteket illeti, érdemes megemliteni a t6rok ver-
senyhatdsag altal 2017-ben, a 17-39/636-276. sz.
tigyben hozott hatarozatot, amelyben a hatésag
jogsértonek talalta egy szindikatus tagjainak ma-
gatartasat, és birsaggal sujtott a tagok koziil két
bankot, akik a hitelezés soran jogosulatlan mo-
don érzékeny informaciokat osztottak meg egy-
massal az adds hozzajarulasa nélkil.”

A jelentés szerz6i tobb megoldast javasolnak az
ajanlati szakaszban lehetséges versenytorzito ha-
tasok elkeriilése érdekében.

»A megoldds egyrészrdl a szepardcio, amely
mind a lehetséges ajanlattevék egymadstol elkii-
loniilt kezelését és tavoltartdsdt jelenti, vala-
mint vonatkozik a hitelez6k szervezetén beliili
szepardciora, azaz az un. »kinai fal« elvdrdsa
érvényesiilésére is. Ez utobbi megakaddlyozza
az elkiiloniilt szervezeti egységek kiozotti infor-
mdciédramldst, igy az iizleti tervezés teriiletét,
amely a szindikdtusban vald részvétel feltételeit
elemzi és dont réla, valamint magadt az iizleti
teriiletet, amely a hitelfeltételek kialakitdsdért
felelés. A verseny hatékonysdgat pedig az egyes

3 https://one.oecd.org/document/ DAF/COMP/AR(2018)17/en/pdf. Section 29-30. 10. Letoltve: 2021. 02. 21.
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hitelezdk elkiilonitése, a lényeges szerzddéses fel-
tételek bilateralis targyaldsokon valo kialakitdsa
biztositja. Ugyanakkor, mivel bizonyos informd-
cidcsere nélkiilozhetetlen az ajanlat benyijtdasat
megelézéen, a megfelelén kidolgozott titoktar-
tasi nyilatkozatok szabdlyozzdik az informdcié-
csere mélységét és mindségét, valamint a piaci
szerepl6k magatartdsdt, tovabbad biztositjdk a
bilateralis targyaldsok titkossdgat. Kétségtelen,
hogy nehéz akdr a »kinai fal« elve vagy a titok-
tartdsi nyilatkozatokban elvart magatartdsok
betartatdsa. Ezért eldfeltétel, hogy a piaci sze-
repléknél alapos versenyjogi ismeretekre vonat-
kozé oktatds valésuljon meg, amelyben kiemelt
figyelem jut a verseny sérelmére elkiovetett cse-
lekmények kovetkezményeire, valamint annak
piactorzité hatdsara.”®

Konzorciumba tomoriilé hitelez6k mint ko-
z0s ajanlattevok esetén tovabba megoldast jelent,
ha az addés mas konzorciumot is felhiv az ajan-
lattételre.

Végiil, de nem utolsdsorban elengedhetetlen az
ados felé torténd transzparens mikodés és kom-
munikacid, mivel az adds altal ismert, kért, illetve
elvart feltételek erds védelmi vonalat képeznek egy
lehetséges késébbi versenyszempontu vizsgalat-
nal.

4.3.2. Az dltaldnos szindikdlds szakasza

»A szindikdlt hitelezés ezen szakaszaban to-
vabbi hitelez6k keriilnek bevondsra, és a piaci ét-
vagytol fiiggden a hitelszerzodés feltételei modosul-
hatnak.

A jelentés szerint ebben a szakaszban verseny-
torzito hatdsa lehet, amennyiben a vezetd bankok a
megbizds keretein tulterjeszkednek, vagy olyan fel-
tételeket tamasztanak, melyek mesterségesen eme-
lik az arat, a dijakat, tovabbi koltségelemeket td-
masztanak, vagy csokkentik a rendelkezésre dllo
hitel nagysdagat az ados dltal az ajanlati szakasz
elején eldadott feltételekhez képest. Barmely eljd-
rdas vagy megallapodds amely ezen feltételek be-
kovetkezésével jar, a market flex jogosulatlan ér-
vényesitéséhez vezethet, és versenykorldtozénak
mindsiilhet.”

3 TJelentés, 155-157.
¥ TJelentés, 173-175.
40 TJelentés, 175-176.

4 TJelentés, 183.
42
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»A jelentés azt javasolja, hogy az adés alkal-
mazza a szepardcios technikat, és a lényeges szer-
zddéses feltételek koziil a kulcskérdésekben, igy az
drazdsban, kamatfelarban madr korabban, bilate-
ralis targyaldsok sordn megdllapoddsra jusson a
szindikdtus vezeté tagjaival, valamint a market-
flex feltételeit, illetve az attdl valo eltérés modjat
és feltételeit pontosan hatdrozza meg. Legoptimad-
lisabb helyzetben a targyaldsokat csak az admi-
nisztrativ kérdésekre, és a tovdbbi szindikdldsra,
refinanszirozdsra, annak idézitésére, médjara kell
korldtozni ebben a szakaszban. Javasolt az adés
aktiv bevondsa ebbe a szakaszba, ezzel biztosi-
tando, hogy a targyaldsok az adés eredeti megbi-
zdsaval és elvdrdsaival dsszhangban maradjanak.
Lényeges tovabba egy olyan stratégidat kialakitani
az ados részérdl, amely lehet6vé teszi, hogy egyes
ajanlattevék kiejtheték legyenek még ebben a sza-
kaszban is, mellyel biztosithato, hogy a legmaga-
sabb kamatfeldrat diktalé piaci szerepléktol ezen
szakaszban meg lehet valni.™

4.3.3. A mellékszolgdltatdsok

»A mellékszolgaltatasokkal kapcsolatban a je-
lentés kétféle versenykorldtozo kockdzatot azonosi-
tott. Egyrészt a tisztességtelen drukapcsolds esetét,
amely abban nyilvanulhat meg, hogy a hitelezék
kozaott olyan megdllapodas jon létre, amely a hitel-
konstrukciohoz nem illeszkedd, ahhoz nem sziik-
séges szolgaltatdsok igénybevételétil teszi fliggvé a
szindikdtusban valo részvételt. Mdsrészt a verseny
sérelmével jaré hitelez6i megallapoddsokat, melyek
a hitelkonstrukciohoz illeszkedd, de tildrazott mel-
lékszolgaltatdsoktol teszi filiggdvé a részvételt.”

Erdemes megemliteni ebben a kérdésben az FCA
(Financial Conduct Authority)* versenyjogi f6osz-
talyanak a banki keresztértékesitéssel és a korlatozo
szerz6déses megallapitasokkal kapcsolatos megalla-
pitasait, amelyet 2016. oktoberben hoztak nyilvanos-
sagra Befektetési és vallalatfinanszirozasi banki piaci
tanulmany cimmel, és amely az egyik legnagyobb
kockazatként azonositotta azt a banki gyakorlatot,
amely tovabbi szolgaltatasok igénybe vételétdl teszi
tiigg6vé magat a hitelnyujtast, illetve meghatarozott
feltételek mellett a hitelnyujtast, illetve az addssal ko-

A pénziigyi szektor prudencialis feliigyeleti szerve az Egyesiilt Kiralysagban.
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tend6 szerzédésbe olyan klauzulat épit be, amely az
ados lehetdségeit a jovore nézve sziikiti.

Konkrét jogesetként a spanyol versenyhatosag
2018-ban hozott 1579/16 sz. hatdrozata szolgal,
amelyben szindikalt hitelezéshez kapcsolddo, fede-
zeti célu derivativ (szarmaztatott) tigyletek, neveze-
tesen kamatswap kotésére vonatkozd szolgaltatas
versenykorlatozd, rogzitett arak melletti nyujtasa
miatt birsagolt 91 000 000 000 eurd Osszegre a ha-
tosag négy bankot. Az indoklas értelmében a ban-
kok kihasznaltak az informacids aszimmetriabol
ado6do elényiiket az adossal szemben, és a derivativ
szolgaltatasok ilyen 6sszehangolt mddon torténd, a
valds piaci araknal magasabb aron torténd elada-
sanak maddja, amely sérti a versenyjogi normakat.*

A jelentés kockazatkezelési javaslatként az ados
felkésziiltségére, a szeparacids targyaldsi techni-
kara, valamint a versenyjogi ismeretek elvarasara
helyezi a hangsulyt. ,,A hitelfelvevének pontos isme-
retekkel kell rendelkeznie — azaz felkésziilten kell a
targyaldst megkezdeni -, hogy mely szolgdltatdsok
nélkiilozhetetlenek az adott hitelezés esetében, illetve
mely szolgaltatdsok szerezhetdk be a piacrdl fiigget-
leniil a szindikdtus tagjaitdl. Ennek megfeleléen az
ajanlati felhivasban érdemes nevesiteni a mellék-
szolgdltatdsokat, amelyeket az ados igénybe kivin
majd venni, és az egyes potencidlis hitelezdkkel kii-
lon-kiilon targyalni ezen feltételekrdl.

Az illetéktelen és jogosulatlan informdciodram-
last megakaddlyozé »kinai fal« elvarasnak az egyes
mellékszolgaltatdsok nyijtdasdra szakosodott szer-
vezeti egységek — igy pl. a pénzforgalmi teriilet, be-
fektetési szolgdltatdsi vagy a jogi teriilet - és az iiz-
leti teriiletek kozott is érvényesiilnie kell az adott
hitelez6 szervezetén beliil. Megkeriilhetetlen to-
vabbad annak a hangsiulyozdsa, hogy az alapel-
vek betartdsa és betartatdsa, azaz a tisztességtelen
vagy versenytorzito piaci magatartdsoktol valo ta-
volmaradasnak nélkiilozhetetlen eldfeltétele a piaci
szereploknél a kiterjedt versenyjogi ismeretekre vo-
natkozo oktatds és elvardsrendszer érvényesitése.”™*

4.3.4. A mdsodlagos piaci értékesités szakasza
A masodlagos piaci értékesités soran a szindi-

kalt hitel vagy annak egy része értékesitésre ke-
riilhet.
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»A posztszindikdlds alatt hdatranyosan befolyad-
solhatja az értékesitést és versenykorldatozénak mi-
nésiilhet a szindikdtus tagjai dsszehangolt maga-
tartdsa.

A hatrdanyos dsszehangolt magatartdsnak a po-
tencidlis karosultjai elsésorban azok lehetnek, akik
ujabb hitelezéként - tovabbi bankok, kockdzati-
toke-alapok vagy intézményi befekteték — lépnek be
a hitelkonstrukcioba, valamint maga az adés, aki
igy kedvezdtlenebb kamatfeltételek mellett juthat
hozzd a finanszirozdshoz (a refinanszirozott hitel
nem eredményez a szamdra kedvezdbb kamatfelté-
teleket). Sulyos hdtrdanyos hatdssal bir ugyanakkor
ez az dsszehangolt korldtozo magatartds magdra a
hitelezési piacra nézve is, mivel a szindikdtus tag-
jai likviditasat is hdtranyosan érintheti, a szindi-
katus tagjai 0sszehangolt magatartdsa csokkent-
heti az egyes tagok énallo, autoném, a szabdlyozodi
kornyezet altal elvart mozgdsterét is.”™

Lehetséges megoldasként a jelentés a masodla-
gos piaci értékesités szabalyaira vonatkozé pontos
és részletes feltételek beépitését latja indokoltnak a
szindikatus tagjai és az ados kozott 1étrejott szer-
z6désbe, amely az egyes tagok és a piaci szereplok
- mint potencialis befektetok — szamara is vilagos
kereteket biztosit; igy példaul az adds kotelez6 be-
vonasat az értékesitésbe, az értékesithetd hitel mé-
retére vonatkozé minimum feltételeket, projekt-
hitel vagy infrastrukturalis beruhdzas esetén un.
~embargd”, tehat értékesitési tilalom bevezetését a
kivitelezés meghatarozott szakasza alatt vagy el-
lenkezéleg, kifejezett értékesitési kotelezettséget a
projekt megvaldsulasat kovetden, vagy az értékesi-

o7

tésnek az adds jovahagyasatol valo fiiggové tételét.

4.3.5. Az ados fizetési nehézségei esetén eléallo
restrukturdlds és refinanszirozds szakasza

Eléallhat a helyzet, amikor az adds szerzédés-
szegést kovet el. Ebben az esetben elkeriilhetetlen
a szerzOdéses feltételek ujratargyalasa, a hitel at-
strukturaldsa vagy refinanszirozasa. A szindika-
tus szerepldi — a pénziigyi nehézségre vonatkozo
konkrét informaciok birtokaban - informacio-
tobblettel rendelkeznek az egyéb piaci hitelez6-
vel szemben, mely alapjan a restrukturalds soran
inflalhatjak a hitel arat, azaz a kamatfeltételeket

3 Erdekességképpen meg kell emliteni, hogy a spanyol versenyhatéség vizsgalta, de nem talalta versenyjogi szempontbdl
sérelmesnek a mellékszolgaltatas és a f8szolgaltatds, azaz a derivativ tigyletkotés és maga a hitelezés 6sszekapcsoldsat.

44 Telentés, 184-185.
45 Jelentés, 191.
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hatranyosan médosithatjak, emelhetik, vagy tisz-
tességtelen arukapcsolas utjan tovabbi vagy tjabb
mellékszolgaltatasok nyujtasatol tehetik fiiggévé.
Ami pedig a hitel refinanszirozasat illeti, az infor-
macids aszimmetria hatranyosan érinti az 4j be-
fektet6k belépését a szindikatusba, ami az indo-
koltnal magasabb kamatot eredményezhet, amely
mindenképpen az adésra hatranyos kimenetnek
mindsiil. Mind a két eset er6folénnyel vald vissza-
élés tilalmaba {itk6z6 magatartasnak mindsiilhet.

A jelentés megoldasként javasolja, hogy a sza-
balyozé vagy feliigyeleti hatésagok magatartasi
szabalyokat irjanak el6 a hitelezési piac szerepld-
inek, azon beliil a restrukturalasért felelds szer-
vezeti egységeknek, hogy miként banjanak a
pénziigyi nehézségekkel kiizdo tigyfelekkel. Va-
lamint csakigy, mint az ajanlati szakasz és ma-
sodlagos piaci értékesités szakaszaban, a restruk-
turalasért és az tizletszerzéséért felelds szervezeti
egységek egymastol vald szeparalasa, a »kinai
fal« kozottiik torténd elvarasa és érvényesitése
nyujthat megoldast.

A versenyjogi kérdések lezarasaként érde-
mes megjegyezni, hogy az El6zményekben emli-
tett LM A-felhivas - a jelentéshez hasonldéan - az
alabbiakra hivja fel a tagjai figyelmét, mint ame-
lyek versenyjogi kockazatot hordoznak: a szindi-
katus megalapitasa el6tti altalanos piacfelmérés és
az annak soran nyilvanossagra keriilé érzékeny
informaciok nem megfelel védelme és kezelése a
potencialis tagok altal; az ajanlati szakasz, amely
soran indokolatlan kapcsolat és informacidcsere
johet létre a bankok tizletszerzésért felelés szerve-
zeti egységei kozott, amelyek tiltott megallapodas
kialakitasahoz, az arak, illetve a feltételek barmely
formaban torténd tisztességtelen befolyasolasahoz
vezethet; a szindikatus tagjai kozott jogosulatlan
és az ados hatranyara szolgalé megallapodasok
kotése és a hitelezési szerzédési feltételek modo-
sitasa; a refinanszirozas sziikségessége vagy eset-
leges fizetésképtelenség esetén az ados hatranyara
kialakitott megallapodasok létrehozasa.

5. A jelentés magyarorszagi hitelpiaccal
kapcsolatos alkalmazhatosaga

Maga a jelentés javasolja a lengyel piaccal kap-
csolatos megallapitasoknak az EU hasonlo saja-

tossagokkal rendelkez6 allamai - ,,kisebb foldrajzi

46 Jelentés, 219.
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kiterjedés, kisebb gazdasdg, nem a kozos devizat
alkalmazo, kevesebb hitelpiaci szereplével és ki-
sebb iigyletszammal, kevésbé jelentds iigyletmé-
rettel miikodo hitelpiacok™¢ - esetében torténo fi-
gyelembevételét.

A lengyel hitelezési piac jelentésen kisebb,
mint a jelentés alapjaul szolgalé masik 6t orszag
hitelpiaca, és kiilondsen igaz ez a szindikalt hi-
telezés piacara. Lengyelorszagot egyidejiileg atla-
gosan 2 ligylet, a lehetséges vezetd hitelezok sza-
mat illetéen 6-8 bank jellemez. Alacsony egyideji
tigyletgyakorisaggal és kevés szamu potencialis
hitelezdvel jellemezhet6 tehat a helyzet, ami ver-
senyjogi szempontbdl a piaci szerepl6k besztikiilé-
sének kockdzataval, valamint azzal jar, hogy ezen
hitelez6k egymas iizletszerzési stratégiajat, hitele-
zési gyakorlatat jol ismerik, amely mar eleve hat-
ranyosan érinti a versenyt, és amelyet a jelentés
egy kifejezett aggodalomra okot ad6 koriilmény-
nek mindsit.

A mellékszolgaltatasokkal kapcsolatos ver-
senyjogi megallapitdsok kisebb piacon fokozot-
tan érvényesiilnek, mivel a piaci szereplék szama
nem oly szamos, hogy az adds szabadon ,,valogat-
hat” a szindikatus tagjain kiviili szolgaltatasnyuj-
tok koziil. Nagyobb az esélye tehat, hogy az adds
kénytelen ezeket a szolgaltatasokat a szindikatus
tagjaitdl igénybe venni, amely a versenyfeltétele-
ket alapjaban torzithatja.

Sajatossaga még tovabba a lengyel szindikalt
hitelezési piacnak, hogy az intézményi befektetok
jelenléte — akar nyugdijpénztarak, biztositd tar-
sasagok — jelentdsen kisebb a jelentésben vizsgalt
tobbi piachoz képest, amely jelentésen befolyasolja
a masodlagos piaci értékesités lehetségeit, és ez-
zel korlatozza az adds szamadra kedvezdbb feltéte-
leket eredményez6 finanszirozasi vagy refinanszi-
rozasi megoldasokat.

Osszegzés

A jelentés dltal feltart kockazatok, vizsgalati
szempontok és javaslatok tovabbgondolasra kész-
tetik mind a hitelpiacok szabalyos mtkodéséért
telelGs jogalkotokat és feliigyeleti szerveket, mind
a versenyfeliigyeleti hatosagot, és végiil, de nem
utolsésorban magukat a hitelpiaci szereploket.

Javaslatként az alabbi alapelvek fogalmazdd-
nak meg, mint amelyeket érdemes az adésoknak
és hitelezéknek egyarant betartani.
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Alapvet6 elvaras a pontosan rogzitett man-
datum, amely az egyiittmiikddés pontos mdd-
jat, mértékét rogziti. Ezen belill a visszakeres-
het6 tények kozott kell szerepelnie az ados azon
szandékanak, hogy milyen felhatalmazast és
mekkora korben biztosit a hitelezék szamara,
mint amelyeken beliil egyeztetést folytathatnak,
valamint az egyes piaci szereplékkel megosz-
tando tények korét. A tagok kozotti érintkezés
szabalyait érdemes irasba foglalni, és a targyala-
sokrdl részletes, visszakereshetd feljegyzéseket
késziteni. A ,kinai fal” elvarast az egyes hitele-
z6k és a hitelez6n beliili szervezeti egységek ko-
z6tti kapcsolatot szabalyozé eljarasrendben ér-
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vényesiteni kell. A piaci szerepléktdl elvarhato,
hogy a rendszeres versenyjogi témaju képzés-
ben részesiiljenek, a banki compliance teriilet
felkésziilt szakértokkel rendelkezzen. Emlitésre
mélté az a piaci innovacio, amely Nagy-Britan-
niaban jott létre a masodpiaci hitelpiac élénki-
tése céljabdl. A kialakitott online befektetési
platform (,,szindikatusi szoba”) lehetévé teszi,
hogy szofisztikalt befekteték csatlakozzanak
egy masodpiaci értékesitéshez online mddon,
ezzel biztositva az ados szamara legelény6sebb
feltételek melletti tovabbi finanszirozas bevona-
sat. Ezen garancidlis elemek mellett a verseny-
jogi kockazatok csokkenthetdk.



