KOVACS RETI SZEGHEO

Nyilvanos iizenetek versenyjogi kockazata: mit tanulhatunk a Michelin-itéletb6l?

A ,Michelin” iigyben hozott itélet a nyar egyik legfontosabb dontése volt az Eurdopai Unio
Birdsagatol. A dontés valdojaban egy uj korszak kezdetét jelzi az wunidés versenyjog
érvényesitésében. A birésag ugyanis megerdsitette, hogy a nyilvanos befektetéi kommunikacié
nem élvez kiilon védettséget, hanem adott esetben versenyjogi kockazatot is hordozhatnak, azaz a
nyilvanos kommunikacios anyagok elokészitésekor a tékepiaci és a versenyjogi kockazatokat
egyiitt kell kezelni.

A hagyomanyos versenyjogi hatdsagi gyakorlat eddig elsésorban titkos egyeztetésekre, bizalmas
informaciécserére koncentralt. A Michelin-iigy azonban vilagossa tette, hogy a hatésagok immar a
nyilvanos kozlésekre is kiterjesztik a figyelmiiket, amennyiben azok alkalmasak a verseny
bizonytalansaganak csokkentésére és igy a versenytarsak kdzotti 0sszehangolas eldomozditasara. Ez nem
teljesen 4j irany: a Bizottsag hasonld logikat alkalmazott mar a konténerhajozasi ipardgban, amikor tobb
tarsasag elére bejelentett, de rugalmasan valtoztathato dijemeléseit vizsgalta. Az ott levont kovetkeztetés
ma is érvényes: a kiilonbség a legitim befektetdi tajékoztatas és a versenytarsaknak szant tizenet kdzott
gyakran az id6zitésben és a rugalmassagban rejlik.

A Michelin-itélet kiilon érdekessége, hogy betekintést engedett a Bizottsag egyre kifinomultabb
vizsgalati eszkOzeibe. A hatosag tobb szdzezer earnings call és befektetdi tajékoztatd szovegét vizsgalta
at algoritmikus eszkozokkel, tobb szaz kulcsszo-parra keresve, amelyek a jovobeli stratégiai dontésekre
vagy a versenytarsakra utalhattak. Az igy szlirt anyagokat aztan kézi elemzéssel is értékelték, kiillondsen
a jovobeli drazasi szandékokat sejtetd kifejezésekre koncentralva. A gumiabroncs-gyartokat végiil azért
emelték ki, mert kommunikacidjukban szokatlanul magas gyakorisaggal jelentek meg ezek a
mintazatok.

A birosag most még nem azt vizsgalta, hogy a Michelin ténylegesen megsértette-e a versenyjogot,
hanem csak azt, hogy a Bizottsag helyszini vizsgalata jogszerli volt-e. Az itélet részben a vallalatnak
adott igazat, mert a Bizottsdg nem tudta minden vizsgalt id6szakra alatdmasztani a gyanut. Ugyanakkor
kimondta, hogy a nyilvanos befektetéi kommunikaciok onmagukban is megalapozhatjak a gyanit és
igazolhatjak egy down raid elrendelését. Ez fontos iizenet: a nyilvanos kozlési kotelezettségek teljesitése
nem jelent mentesiilést a versenyjogi vizsgalat alol.

Gyakorlati szempontbol mindez azt jelenti, hogy a nyilvanos kommunikaciéos anyagok
elokészitésekor a tékepiaci és a versenyjogi kockazatokat egyiitt kell kezelni. A vallalatvezetoknek
¢s az investor relations csapatoknak kiillondsen ovatosnak kell lennitik, amikor a jovébeli stratégiarol,
arazasi szandékokrol vagy piaci fokuszrol tesznek kijelentéseket. Még egy artatlannak tiind mondat is
félreérthetd lehet, ha azt a versenytarsak a sajat dontéseik igazitasara hasznalhatjak fel. A legnagyobb
veszElyt talan nem is a hivatalos prezentaciok, hanem az elemzdi és befektet6i kérdésekre adott spontan
valaszok jelentik, amelyekben konnyen elszabadulhat egy elére nem egyeztetett kijelentés.

Az itélet Osszességében két vilagos tanulsagot hordoz a vallalatok szamara. Egyrészt, hogy a Bizottsag
adatvezérelt eszkoztarral és mesterséges intelligencia alapu elemzésekkel képes rendszerszinten
monitorozni a piaci kommunikaciot. Masrészt, hogy a nyilvanossag kovetelménye nem mentesit a
versenyjogi felelésség alol: minden mondat szamit, és minden nyilvanos kijelentést a versenyjog
szempontjabdl is ellendrizni kell. Ez 1 fegyelmet és jfajta kockazatkezelést kovetel a nyilvanos
vallalati kommunikacié minden formajaban.



