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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 1 lutego 2012 r.

uznajgcej koncentracje za niezgodna z rynkiem wewnetrznym oraz z funkcjonowaniem
Porozumienia EOG

(Sprawa M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext)
(notyfikowana jako dokument nr C(2012) 440 final)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)
(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2014/C 254/06)

Dnia 1 lutego 2012 r. Komisja przyjela decyzje w sprawie polgczenia przedsigbiorstw na podstawie rozporzgdzenia Rady (WE)
nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw ('), w szczegdlnosci jego art. 8 ust. 3.
Pelny tekst decyzji w wersji nieopatrzonej klauzulg poufnosci, w autentycznej wersji jezykowej sprawy, znajduje si¢ na stronie interne-
towej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji pod nastgpujgcym adresem: http://ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html.

I. WPROWADZENIE

1. W dniu 29 czerwca 2011 r., zgodnie z art. 4 rozporzadzenia WE w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw,
Komisja Europejska otrzymala zgloszenie dotyczace proponowanej koncentracji, w wyniku ktérej przedsigbior-
stwa NYSE Euronext (,NYX") i DB (zwane dalej ,stronami zglaszajacymi”) {aczg si¢ w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit.
a) rozporzadzenia WE w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw (3 (,transakcja”).

2. Po wstepnej analizie zgloszenia Komisja stwierdzila, ze transakcja budzi powazne watpliwosci co do jej zgod-
noéci z rynkiem wewnetrznym, w szczegdélnosci w odniesieniu do rynku obrotu instrumentami pochodnymi
i ustug rozliczeniowych oraz rynku transakeji kasowych i ustug posttransakcyjnych. W zwigzku z tym w dniu
4 sierpnia 2011 r. Komisja przyjeta decyzje o wszczgciu postgpowania na podstawie art. 6 ust. 1 lit. ¢) rozporzg-
dzenia WE w sprawie kontroli fgczenia przedsigbiorstw (°).

3. W dniu 5 pazdziernika 2011 r. do stron zglaszajacych skierowano pisemne zgloszenie zastrzezen na podstawie
art. 18 rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsigbiorstw. Strony zglaszajace odpowiedzialy na
pisemne zgloszenie zastrzezent w dniu 24 pazdziernika 2011 r. Na wniosek stron zglaszajacych w dniach 27 i
28 pazdziernika 2011 r. (*) mialo miejsce zloZenie ustnych wyjasnien na spotkaniu wyjasniajagcym. Do postepo-
wania dopuszczono dwadzieicia trzy zainteresowane osoby trzecie, sposrdd ktérych dziesigé wziglo udziat
w spotkaniu wyja$niajacym.

4. W celu wyeliminowania probleméw w zakresie konkurencji zidentyfikowanych w pisemnym zgloszeniu zastrze-
zen strony zglaszajace w dniu 17 listopada 2011 r. zlozyly wstepne zobowigzania, a nastepnie w dniu 21 listo-
pada 2011 r. wprowadzily zmiany do tych zobowigzan (). W dniu 22 listopada 2011 r. Komisja rozpoczela
badanie rynku w zwigzku z zobowiazaniami z dnia 21 listopada 2011 r. W dniu 12 grudnia 2011 r. przedsta-
wiono nowy pakiet zobowigzan, po czym w dniu 13 grudnia 2011 r. przedstawiono jego zmieniong wersje (°).
W dniu 14 grudnia 2011 r. Komisja rozpoczela badanie rynku w zwigzku z zobowigzaniami z dnia 13 grudnia
2011 r.

() Dz.U.L 247 29.1.2004, s. 1.

() Dz.U.C1992z7.7.2011,s. 9.

(*) Komisja przeprowadzila badanie rynku w szerokim zakresie, stosujac wszystkie narzedzia przewidziane w rozporzadzeniu w sprawie
kontroli przedsigbiorstw. W zwiazku z tym w pierwszej fazie Komisja wyslata ponad 600 szczegétowych wnioskéw o udzielenie infor-
magcji zgodnie z art. 11 rozporzadzenia w sprawie kontroli przedsigbiorstw i otrzymala prawie 250 odpowiedzi, natomiast w drugiej
fazie Komisja wystala ponad 150 kwestionariuszy i otrzymala ponad 100 odpowiedzi. Ponadto Komisja przeprowadzita ponad 20 tele-
konferencji i spotkan z szeregiem klientéw i konkurentéw oraz przeanalizowala znaczg liczbe wewnetrznych dokumentéw stron zgla-
szajacych z okresu poprzedzajacego polaczenie. Zob. np. decyzja, motyw 23.

(*) W dniu 20 pazdziernika 2011 r. przedluzono termin podjecia decyzji ostatecznej w przedmiotowej sprawie o 7 dni roboczych na pod-
stawie art. 10 ust. 3 akapit drugi rozporzadzenia w sprawie kontroli przedsigbiorstw.

() W zwigzku z tym przedtuzono wynikajacy z przepiséw prawa termin przyjecia przez Komisj¢ decyzji zgodnie z art. 8 o 15 dni robo-
czych na podstawie art. 10 ust. 3 akapit pierwszy rozporzadzenia w sprawie kontroli przedsigbiorstw.

(®) W celu umozliwienia przeprowadzenia badania rynku w zwiazku z nowym pakietem zobowiazan Komisja zgodzila si¢ ze stronami
zglaszajacymi w sprawie dalszego przedluzenia terminu o 13 dni roboczych na podstawie art. 10 ust. 3 akapit drugi trzecie zdanie roz-
porzadzenia w sprawie kontroli przedsi¢biorstw. Badanie rynku rozpoczeto w dniu 14 grudnia 2011 r.
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5. Komisja ustalila, Ze transakcja przyczynilaby si¢ do utworzenia najwigkszego rynku akcji na $wiecie pod wzgle-
dem dochodu, poprzez polaczenie przedsi¢biorstw zajmujacych obecnie miejsce drugie i trzecie, co daloby
w efekcie uzyskanie monopolu na wielu rynkach. NYX jest spotka holdingows z siedzibg w Stanach Zjednoczo-
nych, utworzong w 2007 r. przez polaczenie NYSE Group, Inc. i Euronext N.V., ktéra prowadzi dzialalno$¢ na
wielu gieldach w Stanach Zjednoczonych i w Europie (Paryz, Amsterdam, Bruksela i Lizbona). Spétka ta ma
cztery gléwne obszary dzialalno$ci: (i) ustugi w zakresie notowan gieldowych, (i) ustugi w zakresie transakgji
kasowych, (iii) obrét instrumentami pochodnymi i ustugi rozliczeniowe za posrednictwem NYSE Liffe (,Liffe”)
oraz (iv) ustugi informacyjne i rozwigzania technologiczne. DB jest notowang na gieldzie niemiecka spétka zinte-
growang pionowo we wszystkich aspektach rynkéw kasowych i rynkéw instrumentéw pochodnych. W zwigzku
z tym jej dzialalno$¢ obejmuje notowania gieldowe, obrét i uslugi rozliczeniowe, obrét instrumentami pochod-
nymi i zwigzane z nimi ustugi rozliczeniowe (poprzez jej spétke zalezng ,Eurex”), kasowe ustugi posttransak-
cyjne, a mianowicie rozrachunek i depozyt, zarzadzanie zabezpieczeniem, ustugi zwigzane z danymi i informa-
cjami rynkowymi. W nastepstwie szeroko zakrojonego badania rynku oraz na podstawie starannej i bezstronnej
oceny calosci dostgpnych dowodéw Komisja ustalila, Ze:

— transakcja nie utrudni znaczaco efektywnej konkurencji na kilku rynkach, ktére nie beda dalej omawiane,
obejmujacych nastepujace obszary: (i) notowania gieldowe, obrét i ustugi posttransakcyjne ('); (i) dane ryn-
kowe (¥; (iii) ustugi informacyjne i rozwigzania technologiczne (*); (iv) zarzadzanie zabezpieczeniem (*),

— transakcja utrudni znaczaco efektywng konkurencje na szeregu rynkéw obrotu instrumentami pochodnymi
i ushug rozliczeniowych.

6.  Ponizej znajduje si¢ streszczenie decyzji w odniesieniu do nastgpujacych kwestii: definicji rynku instrumentéw
pochodnych, oceny wplywu na konkurencje, efektywnosci i sSrodkéw zaradczych.

II. DEFINICJA RYNKU

7. Eurex i Liffe prowadza dzialalno$¢ gieldows, umozliwiajagc uzytkownikom instrumentéw pochodnych obrét
okre$lonymi instrumentami pochodnymi i ich rozliczanie. Instrumenty pochodne sg to umowy finansowe, kt6-
rych warto$¢ jest pochodna instrumentéw bazowych (aktywow) i ktére pozwalajg na transfer ryzyka z jednego
podmiotu gospodarczego na inny (°). W zaleznosci od zwigzku miedzy aktywami bazowymi i instrumentami
pochodnymi instrumenty pochodne mozna podzieli¢ na kontrakty typu future, opcje i swapy ().

8. Instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu gieldowego sa opracowywane, wprowadzane i regulowane
przez gieldy instrumentéw pochodnych, ktére je utworzyly. Powszechnie nazywa si¢ je ,gieldowymi instrumen-
tami pochodnymi”. Kazda kategoria uméw ma wilaiciwe dla siebie specyfikacje i procesy realizacji, ktore gielda
okresla i nadzoruje w celu najlepszego dopasowania do preferencji klientéw (’). Realizowane z powodzeniem
umowy na instrumenty pochodne sg bardzo plynne, a ich liczba osigga kilka milionéw uméw notowanych
dziennie (%).

9. Obrét instrumentami pochodnymi polega na zestawianiu zlecefi kupujacych i sprzedajacych, to znaczy dwoch
stron, ktére chcg przyjaé przeciwstawny status w tej samej umowie. Zestawianie zlecen kupujacych i sprzedajg-
cych moze by¢ dwustronne lub wielostronne. Dwustronne zestawienie zleceni jest obrotem, w ktérym notowanie
cen i wykonanie sg przeprowadzane pomiedzy dwoma stronami w taki sposéb, aby inni uczestnicy rynku nie
obserwowali obrotu. Dwustronne zestawienie zleceni dokonywane jest jedynie poza rynkiem regulowanym za
posrednictwem glosowego systemu maklerskiego i obrotu przez telefon (). W wielostronnym zestawieniu zlecef
uczestnicy rynku moga wzajemnie obserwowaé notowania cen i dokonany obrét innych podmiotéw na rynku.
Wielostronne zestawienie zlecefi kupujacych i sprzedajacych instrumenty pochodne dokonywane jest na gieldach
albo niektérych platformach obrotu pozagieldowego, ktére obstuguja maklerzy, w odniesieniu do pozagieldo-
wych instrumentéw pochodnych (19).

1

(') Zob. sekcja 7 decyzji.
(®) Zob. sekcja 8 decyzji.
() Zob. sekcja 9 decyzji.
(*) Zob. sekcja 10 decyzji.
() Zob. motyw 221 decyzji.
(®) Zob. motyw 343 i nast. decyzji.
() Zob. motywy 222 i 321-342 decyzji.
(®) Zob. motyw 222 decyzji.
() Glosowy system maklerski jest to tradycyjna metoda informowania uczestnikéw rynku o kwotowaniu: negocjacje odbywaja si¢ przez
telefon miedzy uzytkownikiem koficowym a maklerem albo miedzy maklerem a maklerem, jednak obecnie komunikacja jest ulepszona
poprzez stosowanie przez makleréw elektronicznych tablic ogloszei do wystawiania kwotowan i czgsto jest wysoko
zautomatyzowana.
(") Ponadto wielostronny obrét instrumentami pochodnymi moze by¢ udostgpniony przez wielostronne platformy obrotu (,MTF") utwo-
rzone w wyniku wejscia w zycie dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID) (dyrektywa 2004/39/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (,MiFID”) (Dz.U. L 145
z 30.4.2004, s. 1). Zob. motywy 223-227 decyzji i motyw 225.
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10. W odniesieniu do definicji rynku instrumentéw pochodnych strony zglaszajace przedlozyly informacje, ze ryn-
kiem wla$ciwym w niniejszej sprawie jest jeden Swiatowy rynek transferu ryzyka obejmujacy obrét réznorod-
nymi instrumentami pochodnymi bez wzgledu na aktywa bazowe, zaréwno na gieldzie, jak i poza rynkiem regu-
lowanym. Strony twierdzily, ze wszystkie instrumenty pochodne majg takie same funkcje i Ze popyt na rynku jest
reprezentowany przez migdzynarodows spoleczno$¢ wysoce profesjonalnych instytucji finansowych. Z punktu
widzenia podazy wystepuje rosngca konwergencja funkcjonalnosci instrumentéw pochodnych dostepnych
w obrocie gieldowym i pozagieldowym oraz odpowiednich mechanizméw obrotu. Ponadto strony zglaszajace
twierdzily, ze obecna konwergencja regulacyjna pomiedzy $rodowiskiem gieldowym a Srodowiskiem pozagieldo-
wym moze sprawi, ze przestrzen pozagieldowa i przestrzen gieldowa stang si¢ jeszcze bardziej jednolite (').

11. W decyzji stwierdzono, ze rynek instrumentéw pochodnych w klasach aktywéw, w ktérych dzialalno$é stron
zglaszajacych pokrywa si¢, powinien by¢ najpierw podzielony zgodnie ze Srodowiskiem realizacji, tj. na gieldowe
instrumenty pochodne i pozagieldowe instrumenty pochodne (?). Gieldowe instrumenty pochodne raczej uzupel-
niajg niz zastepuja pozagieldowe instrumenty pochodne. Podczas gdy pozagieldowe instrumenty pochodne stoso-
wane s3 w celu zapewniania doskonalego zabezpieczenia przed wszelkim ryzykiem, gieldowe instrumenty
pochodne stosuje si¢ zaréwno do zajmowania pozycji, jak i krétkoterminowego niedoskonalego zabezpieczenia
do czasu znalezienia doskonalego zabezpieczenia (*).

12. W przeciwienistwie do twierdzenia stron zglaszajacych, wedlug ktérego fakt, ze 90 % pozagieldowych instrumen-
téw pochodnych jest znormalizowanych i ze ta normalizacja w polaczeniu ze zmianami regulacyjnymi na rynku
zdecydowanie zwigkszy presje konkurencyjng, jaka wywieraja pozagieldowe instrumenty pochodne na obrét giel-
dowymi instrumentami pochodnymi, w decyzji stwierdzono, ze pozagieldowe instrumenty pochodne s3 znorma-
lizowane jedynie w zakresie majacych do nich zastosowanie warunkéw prawnych (w przeciwienistwie do ich
glownych parametréw ekonomicznych) i sa stosowane w innych okolicznosciach niz gieldowe instrumenty
pochodne, co ogranicza wszelka presj¢ konkurencyjna, ktérg pozagieldowe instrumenty pochodne moglyby
wywieraC na gieldowe instrumenty pochodne (¥).

13.  Chociaz gieldy konkurujg réwniez, aby rozwija¢ dzialalno$¢ przez pozyskiwanie umoéw, ktére obecnie istniejg
w $rodowisku pozagieldowym, Komisja uznala w decyzji, ze zamiast wskazywal na zastepowalno$¢ miedzy giel-
dowymi instrumentami pochodnymi i pozagieldowymi instrumentami pochodnymi dowody wskazujg raczej na
naturalny rozwdj jednokierunkowy, w ramach ktérego umowy pozagieldowe, jako ze stajg si¢ w wystarczajacym
stopniu znormalizowane, maja tendencj¢ do przechodzenia na rynki regulowane, na ktérych plynnos¢ tych
umoéw ostatecznie si¢ rozwija. W zwiazku z tym Komisja stwierdzita, Ze w odniesieniu do klas aktywéw, ktérych
dotyczy decyzja, obrét pozagieldowymi instrumentami pochodnymi nie wywiera presji konkurencyjnej na giel-
dowe instrumenty pochodne i nie zastepuje gieldowych instrumentéw pochodnych ().

14.  Ponadto fakt, ze nie zaobserwowano zjawiska zamiany gieldowych instrumentéw pochodnych na pozagieldowe
instrumenty pochodne (oprécz marginalnej zamiany na instrumenty podobne do gieldowych instrumentéw
pochodnych w przypadku niektérych klientéw) jest takze spdjny z faktem, ze notowane na gieldzie instrumenty
pochodne, w szczegdlnosci te, ktore sg przedmiotem obrotu w gietdowych arkuszach zlecen, zasadniczo nie nad-
aja si¢ do obrotu poza $rodowiskiem gieldowym (%).

15. W zwigzku z tym w decyzji ustalono, ze istnieje pewna kategoria uzytkownikéw instrumentéw pochodnych, kté-
rzy ze wzgledu na swoje parametry operacyjne, preferencje w zakresie zarzadzania ryzykiem, kwestie ksiegowe
lub rézne regulacje mogg mie¢ w swoich portfelach jedynie gieldowe instrumenty pochodne lub zabezpieczaé
swoje portfele jedynie gieldowymi instrumentami pochodnymi. Ta kategoria klientéw obejmuje zaréwno inwes-
toréw detalicznych, jak i niekt6rych instytucjonalnych uczestnikéw rynku, ktérzy nie dokonujg obrotu instru-
mentami pochodnymi poza rynkiem regulowanym nawet za posrednictwem maklera.

1

(Y) Zob. motyw 257 decyzji.

(*) Zob. sekcja 11.1.12.2.1 decyzji.

(}) Zob. motyw 262 decyzji.

(*) W doniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych pelna normalizacja wszystkich warunkow, w szczeg6lnosci parametréw eko-
nomicznych, jest warunkiem wstepnym obrotu gieldowego. Zob. motywy 271, 280, 282, 283 decyzji.

() Zob. motyw 364 decyzji.

() Jezeli chodzi o skutki wprowadzanego rozporzadzenia regulacji, chociaz ostateczny ksztalt jakiejkolwiek inicjatywy ustawodawczej nie

jest jasny na tym etapie, i w zwigzku z tym opieranie si¢ na tresci ré6znych wnioskow miatoby charakter spekulacyjny i bytoby niewtas-

ciwe, Komisja zauwaza, ze jezeli przepisy rozporzadzenia rzeczywiScie powodowalyby konwergencje gieldowych instrumentéw

pochodnych i pozagieldowych instrumentéw pochodnych w taki sposdb, ze wymagane byloby poddanie znormalizowanych pozagiel-

dowych instrumentéw pochodnych obowigzkowemu rozliczaniu, nie oznaczatoby to, ze gieldowe instrumenty pochodne i pozagiel-

dowe instrumenty pochodne stalyby si¢ zastepowalne w obydwu kierunkach. Przeciwnie, przestanki dla uzytkownikéw instrumentéw

pochodnych, aby korzystali z pozagieldowych instrumentéw pochodnych prawdopodobnie nie znikna, a jednokierunkowy rozwéj

moglby ulec wzmocnieniu, przez co umowy pozagieldowe przeszlyby na rynki regulowane, poniewaz pojawitby si¢ obowigzek obrotu

na gieldzie w odniesieniu do niektdérych instrumentéw pochodnych, ktore wezesniej byly w obrocie poza rynkiem regulowanym.

W zwiazku z tym podstawowe cechy pozagieldowych instrumentéw pochodnych czy tez gieldowych instrumentéw pochodnych ani

réznice migdzy tymi rodzajami instrumentow nie uleglyby zmianie, natomiast granica migdzy nimi zostalaby przesunigta. Zob. motyw

284 i przypis 171 decyzji.
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16. Ponadto w decyzji stwierdzono, ze nawet w przypadku klientow, ktérzy dokonuja obrotu zaréwno gieldowymi
instrumentami pochodnymi, jak i pozagieldowymi instrumentami pochodnymi, mozliwo$¢ bezposredniego zastg-
pienia miedzy gieldowymi instrumentami pochodnymi i pozagieldowymi instrumentami pochodnymi bylaby
w najlepszym wypadku ograniczona do instrumentéw podobnych do gieldowych instrumentéw pochodnych (')
(umowy oferujace takg samg ekspozycje ekonomiczng jak umowy na gieldowe instrumenty pochodne, ale znaj-
dujgce si¢ w obrocie dwustronnym poza gielda i nierozliczane w systemie rozliczeniowym opartym na partne-
rach centralnych (3). Umowy te stanowig niewielki odsetek wszystkich uméw dostgpnych w Srodowisku pozagiel-
dowym i s3 gléwnie opracowywane dla duzych bank6éw i przez duze banki na rynku maklerskim). Produkty poza
rynkiem gieldowym s3 w wigkszosci ukierunkowane na inne potrzeby klientéw niz ma to miejsce w przypadku
gieldowych instrumentéw pochodnych, w szczegdlnosci na potrzebe osiagniecia dopasowanego doskonalego
zabezpieczenia, co nie jest mozliwe w przypadku uméw na gieldowe instrumenty pochodne (°). W decyzji stwier-
dzono, ze kwestia dotyczaca tego, czy instrumenty podobne do gieldowych instrumentéw pochodnych nalezg do
tego samego rynku co gieldowe instrumenty pochodne bedgce przedmiotem obrotu w centralnym arkuszu zle-
cefl, moze pozosta¢ otwarta, gdyz ocena wplywu na konkurencje pozostaje taka sama bez wzgledu na to, czy
uwzglednia si¢ instrumenty pochodne ().

17. W decyzji stwierdzono, ze dla wigkszosci uzytkownikéw instrumentéw pochodnych popyt na obrét instrumen-
tami pochodnymi jest szczegdlny dla okreslonej klasy aktywéw i nie moze by¢ zastgpiony obrotem aktywami
innej klasy. Do celéw zabezpieczenia uzytkownicy instrumentéw pochodnych daza do zabezpieczenia przed
szczegblnym ryzykiem zwigzanym z ich pozycjami w odniesieniu do okre$lonych aktywéw i podczas stosowania
instrumentéw pochodnych do celéw lewarowania inwestycji rowniez s3 podatni na dany rodzaj aktywéw ().

18.  Strony zglaszajgce oferujg gléwnie instrumenty pochodne o nastepujacych instrumentach bazowych: europejskie
stropy procentowe, ktore mozna podzieli¢ na dlugoterminowe stopy procentowe lub stopy rynku kapitalowego
oraz krétkoterminowe stopy procentowe lub stopy rynku pieni¢znego; akcje europejskie, ktére mozna dalej
podzieli¢ wedlug akcji bazowych; europejskie indeksy akcyjne (na poziomie ogdlnoeuropejskim i krajowym) (°).

19. W decyzji stwierdzono, ze instrumenty pochodne stopy procentowej oparte na réznych walutach, krétkotermi-
nowe lub dlugoterminowe, nie sa zasadniczo zastgpowalne, jako Ze s3 nieodlacznie powigzane z waluta, na ktdrej
oparty jest instrument bazowy (). W decyzji pozostawiono otwartg kwesti¢ dokladnej definicji rynku w zakresie
notowanych na gieldzie instrumentéw pochodnych opartych na stopach procentowych oraz ich podzialu na
krétkoterminowe i dlugoterminowe instrumenty pochodne oparte na stopach procentowych, poniewaz transak-
cja wyeliminowalaby najblizszego faktycznego i potencjalnego konkurenta niezaleznie wszystkich mozliwych
definicji rynku (%).

20. Jezeli chodzi o europejskie instrumenty pochodne oparte na akcjach, uznajac, ze z perspektywy popytu nie
wystepuje zastegpowalno$¢ pomigdzy instrumentami pochodnymi opartymi na réznych akcjach (), w decyzji
stwierdza si¢, Ze uczestnicy obrotu nie kupuja jedynie raz instrumentéw pochodnych opartych na akcjach, lecz
zazwyczaj realizujg szersza strategie obrotu ('°). W decyzji pozostawiono jednak otwartg kwestie dotyczaca tego,
czy rynek produktowy w odniesieniu do kontraktéw typu future lub opcji na notowane na gieldzie akcje powi-
nien by¢ podzielony wedlug poszczegdlnych akeji czy tez powinien obejmowaé wigkszy zbior akeji, gdyz
znaczne utrudnienie efektywnej konkurencji wystapi w przypadku wszystkich wariantéw definicji rynku (tj. na
poziomie indywidualnym, krajowym i europejskim) ().

(') Zob. motyw 367 decyzji.

(¥ Rozliczanie obejmuje szereg operacji posttransakcyjnych, w szczegdlnosci zarzadzanie pozycjami w trakcie obowigzywania umowy,
zarzadzanie zabezpieczeniem w celu uwzglednienia ryzyka kontrahenta i zarzadzanie plynnoscia. Rozliczanie moze by¢ dwustronne,
gdy kazda ze stron jest narazona na ryzyko strony drugiej (w przestrzeni pozagieldowej), lub oparte na partnerach centralnych.
W przypadku gieldowych instrumentéw pochodnych rozliczenia dokonuje si¢ w systemie rozliczeniowym opartym na partnerach cen-
tralnych. System rozliczeniowy oparty na partnerach centralnych zapewnia zabezpieczenie nalezytego wykonania umowy, poprzez
fakt, ze prawnie reguluje relacje miedzy kupujacym a sprzedajacym, przejmujac ryzyko kontrahenta w imieniu stron dokonujacych
obrotu. W tym celu partner centralny ocenia poziom ryzyka i zarzadza nim w calym czasie obowiazywania kazdej umowy. Aby zabez-
pieczy¢ sie przed ryzykiem, partner centralny okresla tzw. wymagania depozytu zabezpieczajacego (zabezpieczenia) i ustanawia fun-
dusz na wypadek niewykonania zobowiazania, do ktérego kazdy uczestnik obrotu musi wnie$¢ wklad zgodny ze swoja pozycja. Part-
ner centralny zobowigzany do rozliczenia gieldowych instrumentéw pochodnych jest wybierany przez platforme obrotu instrumen-
tami pochodnymi, w zwigzku z tym uzytkownicy instrumentéw pochodnych zasadniczo nie maja wyboru co do partneréw central-
nych rozliczajacych ich transakcje w obrocie instrumentami pochodnymi dokonane na gieldzie. Gieldy zwykle oferujg zintegrowana
ustuge, za ktorg niektore gieldy dziatajace w oparciu o model integracji pionowego, takie jak Eurex, pobieraja jednorazowa oplate. Zob.
motywy 230-236 decyzji.

)
)
)

) Zob. motyw 400 decyzji.
7) Zob. motyw 406 decyzji.
)

)

)

)
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21. W odniesieniu do instrumentéw pochodnych opartych na indeksie akcyjnym w decyzji stwierdzono, ze
z perspektywy popytu indywidualne indeksy nie sg zastgpowalne, poniewaz charakteryzuja si¢ one odmienng eks-
pozycja (). Z perspektywy podazy indeksy s zazwyczaj chronione prawami wlasnosci intelektualnej i nie moga
by¢ swobodnie wykorzystywane. W zwigzku z tym istnieja odrebne wiasciwe rynki produktowe dla obrotu
i rozliczania kazdej rodziny indekséw akcyjnych stron zglaszajacych. W decyzji stwierdzono jednak, ze strony
zglaszajace konkurujg pod wzgledem innowacji w obszarze nowych produktéw opartych na indeksie europej-
skim (zaréwno krajowym, jak i ogélnoeuropejskim) (2).

22. W decyzji uznano, ze opcje, kontrakty typu future i swapy stanowia odmienne instrumenty stosowane w odmien-
nych celach. W decyzji stwierdzono, ze swapy stanowiag oddzielna kategori¢ ze wzgledu na ich odmienne cechy
charakterystyczne (dopasowane do okre$lonego terminu), zastosowanie (nie s3 przedmiotem obrotu przez mniej
niz 2 lata) i Srodowisko, w ktérym sg przedmiotem obrotu (tylko poza rynkiem regulowanym). Z perspektywy
popytu stwierdza si¢, ze popyt na obrdt instrumentami pochodnymi w formie opcji i kontraktéw typu future jest
zasadniczo specyficzny dla danego rodzaju umowy, co sprawia, ze kontrakty typu future i opcje nie sg zastgpo-
walne. Z perspektywy podazy stwierdza sig, ze gieldy oferujg zaréwno kontrakty typu future, jak i opcje na instru-
menty bazowe, ktére s3 objete umowami notowanymi na tych gietdach, gdyz kiedy gielda ustalita juz plynnosé
w zakresie kontraktéw typu future opartych na danym instrumencie bazowym, moze ona rozpocza¢ oferowanie
opcji po minimalnym koszcie. W decyzji pozostawiono jednak otwartg kwesti¢ dotyczaca tego, czy kontrakty
typu future i opcje naleza do tego samego rynku produktowego, gdyz jej rozstrzygniecie nie wplywaloby na
ocene wplywu na konkurencje w niniejszej sprawie (*) ().

23.  Ponadto rynki wlaSciwe w obszarze obrotu instrumentami pochodnymi i ich rozliczania, na ktérych dzialalnosé
stron zglaszajgcych si¢ pokrywa i na ktérych ocenia si¢ skutki transakcji, sa nastepujace:

— w odniesieniu do klientéw, ktérzy moga dokonywaé obrotu jedynie gieldowymi instrumentami pochodnymi,
rynkami wla$ciwymi sg: rynek gieldowych kontraktow typu future i opcji na europejskie stopy procentowe
z mozliwoscig jego dalszego podzialu na krétkoterminowe stopy procentowe i dlugoterminowe stopy pro-
centowe, rynek kontraktéw typu future lub opcji na europejskie akcje oraz, w odniesieniu do innowacji doty-
czacej produktéw, rynek kontraktéw typu future i opcji na europejski indeks akcyjny,

— w odniesieniu do klientéw, ktérzy moga dokonywaé obrotu zaréwno gieldowymi instrumentami pochod-
nymi, jak i pozagieldowymi instrumentami pochodnymi, rynkami wlasciwymi sg: rynek gieldowych kontrak-
tow typu future i opcji na europejskie stopy procentowe z mozliwoscig jego dalszego podzialu na krétkoter-
minowe stopy procentowe i dlugoterminowe stopy procentowe, mogacy obejmowaé instrumenty podobne do
gieldowych instrumentéw pochodnych, rynek kontraktéw typu future lub opcji na europejskie akcje, mogacy
obejmowa¢ instrumenty podobne do gieldowych instrumentéw pochodnych oraz, w odniesieniu do innowa-
¢ji dotyczgcej produktéw, rynek kontraktéw typu future i opcji na europejski indeks akcyjny. Biorac pod
uwage maly rozmiar segmentu instrumentéw podobnych do gieldowych instrumentéw pochodnych, kwestia
dotyczaca tego, czy dla tej kategorii klientéw instrumenty podobne do gieldowych instrumentéw pochodnych
nalezg do tego samego rynku co gieldowe instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu w centralnym
arkuszu zlecen, moze pozostaé otwarta, poniewaz ocena wplywu na konkurencje pozostaje taka sama, nieza-
leznie od tego, czy dla danej kategorii klientéw instrumenty podobne do gieldowych instrumentéw pochod-
nych sg uwzglednione we wlasciwym rynku produktowym () ().

W zwigzku z tym termin gieldowe instrumenty pochodne bedzie odnosit si¢ ogélnie do opcji i kontraktéw typu future w obrocie giel-
dowym lacznie (motyw 443 decyzji).

(*) Zob. motywy 444-446 decyzji.

(®) Wniosek nie podwaza nastepujacych wnioskéw w odniesieniu do rynkéw ustug poza arkuszem zlecen — rejestracji, potwierdzania
warunkéw transakeji i rozliczania w systemie rozliczeniowym opartym na partnerach centralnych pakietowych uméw na gieldowe
instrumenty pochodne oraz rejestracji obrotu, potwierdzania warunkow transakgji i ustug rozliczeniowych w systemie partnera central-
nego dla elastycznych wersji europejskich kontraktéw typu future i opcji na akcje w obrocie poza rynkiem regulowanym. Chociaz ustugi
poza arkuszem zleceft uzgadniane sg dwustronnie, dotycza one tych samych umow i wykorzystuja te samg infrastrukture jak ma to
miejsce w przypadku ustug z arkusza zleceri. Zastgpowalno$¢ popytu migdzy tymi dwoma rodzajami ustug jednak nie wystepuje lub co
najwyzej wystepuje w ograniczonym zakresie, poniewaz ushugi poza arkuszem zlecen zwigzane s z obrotem pakietowym, ktorego nie
mozna dokonaé w arkuszu zlecen bez znacznego wplywu na ceng. W zwigzku z tym w decyzji stwierdzono, ze ustugi poza arkuszem
zleceni nalezg do rynku oddzielnego, chociaz $ciSle powigzanego z ustugami w arkuszu zlecen. Dziatalno$¢ stron zglaszajacych pokrywa
sie takze w odniesieniu do ustug posttransakcyjnych dla uméw ,flex”. W obrocie tymi instrumentami zasadniczo brakuje wystarczaja-
cego poziomu normalizacji pod wzgledem parametréw ekonomicznych, ktéra sprawitaby, ze kwalifikowalyby si¢ one do obrotu
w arkuszu zleceri. W zwigzku z tym w decyzji stwierdzono, ze ustugi te nie moga by¢ zastgpowalne ani w stosunku do ustug w arkuszu
zlecen, ani w stosunku do ustug poza arkuszem zlecen. Zob. motywy 463 i nast. decyzji.
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W odniesieniu do rynku geograficznego w decyzji stwierdzono, ze niezaleznie od tego, czy zakres geograficzny
rynku dla kazdego z wlasciwych rynkéw produktowych opisanych wyzej jest zdefiniowany jako $wiatowy czy tez
jest ograniczony do EOG, proponowana transakcja utrudni efektywng konkurencje w przypadku obydwu alterna-
tywnych definicji rynku. Wynika to z faktu, ze, jezeli chodzi o popyt, klienci znajdujg si¢ na calym S$wiecie,
a jezeli chodzi o podaz, jedynie Eurex i Liffe (i w ograniczonym zakresie niektére inne gieldy europejskie) oferuja
instrumenty pochodne oparte na europejskich instrumentach bazowych w obszarach, w ktérych dziatalnos¢ stron
zglaszajacych si¢ pokrywa (').

III. OCENA WPLYWU NA KONKURENCJE

Stronami zglaszajacymi sg faktycznie jedyne dwa podmioty, ktére oferuja obrét gietldowy kontraktéw typu future
i opgji na europejskie stopy procentowe oraz zajmujg dominujacg pozycje w obrocie instrumentami pochodnymi
opartymi na akcjach (*) i instrumentami pochodnymi opartymi na indeksach gieldowych. Razem kontroluja
ponad 90 % wszystkich instrumentéw pochodnych opartych na europejskich instrumentach bazowych bedacych
przedmiotem obrotu na calym $wiecie:

— w zakresie gieldowych instrumentéw pochodnych na europejskie stopy procentowe Eurex i Liffe kontrolujg
razem [90-100 %] rynku (NYSE [40-50 %] i DB [40-50 %));

— w zakresie gieldowych instrumentéw pochodnych na europejski indeks akcyjny DB kontroluje [90-100 %]
uméw na gieldowe instrumenty pochodne oparte na indeksie STOXX, natomiast NYX posiada niemal mono-
pol na indeks FTSE Zjednoczonego Krélestwa (indeks FTSE jest rowniez przedmiotem licencji na rzecz Tur-
quoise). Eurex i Liffe posiadajg monopol w zakresie ich odpowiednich indekséw krajowych, tj. DAX, CAC,
AEX, BEL i PS;

— w zakresie gieldowych instrumentéw pochodnych opartych na europejskich akcjach NYX posiada [20-30 %],
a DB [60-70 %], co daje lacznie [80-90 %]. Dzialalno$¢ stron naklada si¢ znaczaco w zakresie uméw na
indywidualne akcje z Belgii, Niemiec, Francji, Wtoch, Austrii, Portugalii, Finlandii, ze Zjednoczonego Kréle-
stwa i Szwajcarii (°).

Ogolne parametry konkurencji w obrocie instrumentéw pochodnych i ich rozliczania

Laczny koszt obrotu sklada si¢ z szeregu elementéw: (i) oplat z tytutu obrotu i rozliczania oraz kosztow zabez-
pieczenia (skladnik bezposredni), (i) réznicy pomiedzy ceng kupna a ceng sprzedazy i wszelkiego wplywu rynko-
wego (skladnik posredni). Ten drugi element jest zwykle kilka razy wigkszy niz poprzedni. Gieldy konkurujg nie
tylko pod wzgledem bezposredniego skladnika kosztéw obrotu, lecz takze poprzez Srodki zachety opracowane
w celu zmniejszenia skladnika posredniego. Glowne oplaty sa uzupelniane w poszczegdlnych przypadkach raba-
tami dla indywidualnych czltonkéw. Konkurencja prowadzi zasadniczo do nizszych oplat, skuteczniejszej polityki
w zakresie zabezpieczenia i wigkszej plynnosci (4.

Oproécz bezposredniej dwustronnej konkurencji w zakresie uméw notowanych na gieldzie (°) gieldy konkuruja
w celu przedstawienia nowych produktéw, ktére beda atrakcyjne dla ich obecnych klientéw. Ten rodzaj konku-
rencji uwzglednia fakt, Ze pomyslnie zrealizowana umowa moze pozyskaé wigkszo$¢ lub calo$¢ plynnosci
w znacznym czasie ().

Gieldy konkurujg réwniez pod wzgledem wydajnosci systemowej i funkcjonalnosci obrotu oraz struktury proce-
soéw 1 rynku. Chociaz innowacje w tych obszarach s3 czg¢Sciowo napedzane przez popyt ze strony klientéw, sg
one czgSciowo réowniez wynikiem rywalizacji konkurencyjnej i ryzyka, ze — jak w przypadku umowy Bund -
plynno$¢ moze migrowad, jezeli dana gielda zostaje wyprzedzona przez swoich konkurentéw (7).

Konkurencja pomigdzy Eurex i Liffe przybiera forme faktycznej i potencjalnej konkurencji w zakresie wprowa-
dzania nowych lub ulepszonych produktéw (¥). Potencjalna konkurencja jest znaczacy sila dyscyplinujaca miedzy
stronami, bedacymi swoimi najwigkszymi konkurentami ze wzgledu na wielkos¢ i zakres ich odpowiednich puli
depozytéw zabezpieczajacych, czlonkostwa i know-how. Znajduje ona odzwierciedlenie w szeregu przeszlych
spraw dotyczacych faktycznej i planowanej konkurencji, ktére miaty faktyczny i znaczacy wplyw na oplaty, oraz
funkcjonuje na biezaco. Istnienie faktycznych (nawet niskich) udzialéw w rynku danych produktéw po stronie
konkurenta wchodzacego na rynek podkresla dodatkowo zywotny charakter tego zagrozenia konkurencyjnego.
Ta nadzwyczaj bliska relacja konkurencyjna, szeroko zilustrowana w wewngtrznych dokumentach i potwierdzona
przez klientéw i konkurentéw, zostalaby wyeliminowana w wyniku transakgji (°).

') Zob. motywy 447-464 decyzji.
%) Zob. motywy 498, 5431 572.

) Motywy 498 i 499.

‘) Motywy 501-514.

%) Motywy 515-519 i 560-603.

’) Motywy 520-526.

%) Motywy 560-603.

’) Motywy 543-559, w szczeglnosci motywy 546.

()
@)
)
(
(’) Motywy 543-559.
¢
()
¢
)
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30. Fakt, ze nowe pomysly mogg powstawaé pierwotnie na rynku pozagieldowym nie oznacza, ze nie istnieje konku-
rencja migdzy stronami w celu normalizacji tych uméw i stworzenia plynnosci na gieldzie. Wrecz przeciwnie,
inwestujg oni znaczne kwoty w innowacje i niezaleznie od wielu przeszkéd na drodze do sukcesu istnieje ciagly
naplyw nowych produktéw pochodzacych od obydwéch stron. Ponadto, nawet jezeli jakoSciowo dziatalnosé
innowacyjna bylaby kontynuowane na tym samym poziomie, transakcja (') musialaby negatywnie wplynaé na
warunki handlowe, na ktdrych takie innowacje sa wprowadzane i udostgpniane na rynku. W odniesieniu do tech-
nologii do§wiadczenie na rynkach kasowych od czasu wdrozenia MiFID pokazalo, ze konkurencja jest podstawo-
wym czynnikiem przy$pieszajacym wzrost poziomu innowacji.

[1.2. Konkurencja migdzy stronami — kontrakty typu future i opcje na europejskie stopy procentowe (%)

31.  Chociaz bezposrednie nakladanie si¢ dzialalno$ci miedzy stronami w obszarze instrumentéw pochodnych opar-
tych na europejskich stopach procentowych jest obecnie ograniczone, lecz w zadnym przypadku nie jest nieis-
totne, w decyzji stwierdzono, ze Eurex i Liffe s3 najblizszymi potencjalnymi konkurentami w tym obszarze.

32. Nakladanie si¢ dzialalnosci dotyczy kontraktéw typu future i opcji na krétkoterminowe stopy procentowe deno-
minowane w euro, a takze stopnia bezposredniej dwustronnej konkurencji migdzy oferowanymi przez Liffe
oddzielnymi i pakietowymi kontraktami typu future opartymi na EURIBOR oraz instrumentami pochodnymi DB
opartymi na dwuletnich i pigcioletnich niemieckich stopach panstwowych.

33.  Eurex i Liffe byly zaangazowane w starania o ustanowienie wartosci odniesienia EURIBOR na ponad rok w czasie
wprowadzenia euro. W ostatnich latach Eurex mial maly udzial w rynku (od 2007 r. wynosit on [0-5 %]) kon-
traktéw typu future opartych na EURIBOR, lecz razem strony osiagnely pozycje zblizong do monopolu. Eurex
i Liffe s3 jedynymi gieldami, ktére posiadajg znaczaca pule depozytu zabezpieczajacego w tym rodzaju kontrak-
tow. Ostatnie wydanie EURIBOR przez CME nie osiagnelo prawie zadnego obrotu. Pula depozytéw zabezpiecza-
jacych CME denominowanych w euro instrumentéw pochodnych opartych na krétkoterminowych stopach pro-
centowych jest nieistotna i w zaden sposéb nie moze réwnacé si¢ z Liffe, a nawet Eurex. W odniesieniu do opgji
na kontrakty typu future oparte na EURIBOR DB byl zaangazowany w dzialania, ktére w okresie szeSciu miesigcy
podniosly ich miesieczne wolumeny do prawie 5% tuz przed ogloszeniem transakcji. Odbylo si¢ to w odpowie-
dzi na niezadowolenie uzytkownikoéw warunkami oferowanymi przez Liffe. Oprocz tego, ze zdarzenie to jest
konkretnym przykladem faktycznej konkurencji, podkresla ono zagrozenie potencjalnej wzajemnej konkurencji
miedzy Eurex i Liffe. W zwiazku z tym Liffe zostal zmuszony do obnizenia swoich oplat.

34. W odniesieniu do paczek i pakietéw opartych na EURIBOR w decyzji stwierdzono, ze konkurujg one z dwulet-
nimi i pigcioletnimi stopami niemieckimi w przypadku niektérych uzytkownikéw, zwlaszcza tych narazonych na
dlugoterminowe komercyjne stopy procentowe, dla ktérych stanowig one lepsze, lecz mniej ptynne zabezpiecze-
nie (}). Oferta DB ogranicza NYX w tym obszarze bezposrednio, nawet jezeli przeciwna sytuacja nie wystepuje.

35. W decyzji przedstawiono starania Liffe o wejicie do obszaru niemieckiej panstwowej stopy procentowej zaréwno
bezposrednio z réwnowaznymi umowami, jak i posrednio z podobnymi umowami (*)}. W podobny sposéb
przedstawiono starania Eurex zwigzane ze stopami procentowymi Zjednoczonego Krélestwa, na ktore Liffe obec-
nie posiada monopol (°).

36.  Obecnie i w najblizszej przyszloici nie wystepuje Zadne realne zagrozenie dla franczyz stron ze strony jakiego-
kolwiek konkurenta. Podejmowane przez klientéw préby sponsorowania nowej platformy obrotu opartej na sto-
pie procentowej — Project Rainbow — zostaly zniweczone, gdy Liffe podjal dziatania zapobiegajace zamiennosci ()
i wyréwnaniu zabezpieczenia () przy pomocy pozycji znajdujacych si¢ w obrocie na jego wlasnej platformie.

37.  Strony sg dla siebie wzajemnie najblizszymi konkurentami réwniez w zakresie innowacji w obszarze instrumen-
téw pochodnych opartych na europejskich stopach procentowych.

(") Motywy 527-531.
() Motywy 641-814.
(*) Motywy 681 i nast.
(*) Motywy 713 i nast.
(*) Motywy 736 i nast.
(°) Przypis 110.
(') Motyw 238.
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[I.3. Konkurencja migdzy stronami - kontrakty typu future i opcje na akcje (')

38. W tym obszarze Eurex i Liffe prowadza dzialalno$¢ o podobnej wielkosci i w znacznej mierze znajduja sig
w sytuacji bezposredniej dwustronnej konkurencji. Na przyklad 75 % kontraktéw typu future i 63 % opcji dostep-
nych na gieldzie Liffe jest réwniez dostgpnych na gieldzie Eurex. Ponadto podobne transakcje Eurexu moga by¢
rozliczane na Liffe. W odniesieniu do instrumentéw pochodnych opartych na akcjach z niemieckiego rynku kra-
jowego DB ponad 20 % obrotu odbywa si¢ rowniez na Liffe. Ponad ¢wier¢ obrotu francuskimi instrumentami
pochodnymi odbywa si¢ na Eurex. W przypadku szeregu akcji wigkszo$¢ obrotu odbywa si¢ poza rynkiem krajo-
wym. Dzialalno$¢ stron naklada si¢ na wszystkich ich rynkach krajowych, a ich fgczny udzial w rynku osiaga
[90-100 %] na tych rynkach.

39. Na niektérych rynkach poza ich pierwotnych rynkami krajowymi strony osiagnely nawet znaczacy udzial
w rynku kosztem podmiotéw zasiedzialych. Plynnos$¢ wigkszosci akgji hiszpanskich podzielona jest migedzy Eurex
i Liffe, przy czym krajowa gietlda MEFF zajmuje drugie lub trzecie miejsce.

40. W decyzji stwierdza si¢, ze w wyniku efektu grawitacji powigkszonej puli depozytu zabezpieczajacego podmiotu
powstalego w wyniku polgczenia bedzie on prawdopodobnie w stanie stopniowo wyeliminowaé zasiedzialego
konkurenta i osiggna¢ monopol na wszystkich rynkach europejskich, a nie tylko na swoich rynkach krajowych
(w tym na rynkach takich jak rynek dunski, na ktérym dzisiaj obecny jest jedynie Liffe). Wyeliminuje to znaczaca
konkurencje w zakresie oplat. Biorac pod uwage przewazajaca pozycje na rynku podmiotu powstatego w wyniku
polaczenia, tym bardziej nie bytoby mozliwosci znaczacego nowego wejcia w celu ograniczenia oplat.

[I.4. Konkurencja migdzy stronami - indeksy gieldowe (%)

41. Konkurencja migdzy stronami w zakresie instrumentéw pochodnych opartych na europejskich indeksach akcyj-
nych dotyczy tylko innowacji. Transakcja mialaby negatywny wplyw na innowacje, zaréwno Eurexu, jak i Liffe
i stron trzecich, z efektem domina na powigzanym rynku licencjonowania indekséw. Wyeliminowana zostanie
réwniez perspektywa znaczgcych innowacji stron trzecich, ktérych przykladem sg préby podjete przez
Chi-X w polaczeniu z indeksami Russell.

[I.5. Bariery wejécia i rozwoju (%)

42.  Ewentualne nowe podmioty wchodzace na rynki gieldowych instrumentéw pochodnych opartych na europej-
skich instrumentach bazowych napotykajg duze przeszkody w wejsciu na rynek, biorac pod uwage znaczenie
plynnosci i otwartych pozycji oraz zwigzane z tym korzy$ci kompensowania i cross-marginingu (*). Dzieje si¢ tak
szczeg6lnie z powodu cech charakterystycznych rynkéw instrumentéw pochodnych, powodujacych, ze mozli-
wosci kompensowania i uzupelniania depozytu zabezpieczajacego odgrywaja o wiele bardziej znaczaca rolg niz
na rynkach kasowych. Ryzykiem kontrahentéw zarzadza si¢ bowiem przez znacznie dluzszy okres niz ma to
miejsce na rynkach kasowych, na ktérych rozrachunek odbywa si¢ w ciggu kilku dni obrotu i dlatego ustanowie-
nie zabezpieczenia przez uzytkownikéw na rynkach instrumentéw pochodnych moze mie¢ duze znaczenie (°).

43, Ponadto mozliwo$¢ oferowania przez konkurentéw instrumentéw pochodnych opartych na indeksach akcyjnych
i w zwigzku z tym zyskania pozycji w zakresie powiazanych instrumentéw pochodnych opartych na akcjach, jest
réwniez ograniczona, biorgc pod uwage, ze stanowiace poziom odniesienia produkty oparte na indeksach sa
chronione prawami wiasnosci intelektualnej. Istnienie duzej bazy istniejacych uzytkownikéw (baza cztonkowska),
ktéra pozwala na rozprowadzanie produktéw gietldowych wérdéd inwestoréw i charakteryzuje sie nieunikniong
utratg kosztéw poniesionych na nawigzanie kontaktu, réwniez stanowi istotng barier¢ wejscia.

44.  Bariera wejScia na rynek instrumentéw pochodnych opartych na akcjach wynikajaca z puli otwartych pozycji
i plynnosci produktéw opartych na indeksach, ktére sa chronione prawami wlasnosci intelektualnej, jest nie tylko
zwigzana z mozliwym wyréwnaniem zabezpieczen z powiazanymi instrumentami pochodnymi opartymi na
indeksach gieldowych, lecz réwniez z wystepujaca u niektérych uczestnikow rynku checig facznego obrotu
indeksami oraz niektérymi skfadnikami bazowych instrumentéw pochodnych (a takze indeksami i skladnikami
instrumentéw rynku kasowego).

(") Motywy 815-892.

() Motywy 893-925.

() Motywy 926-1008.

(*) W odniesieniu do definicji kompensowania i cross-marginingu zob. przypis 108 decyzji. Uczestnicy obrotu moga korzysta¢ z mozli-
wosci kompensowania i cross-marginingu w takim zakresie, w jakim wymogi dotyczace zabezpieczenia dla dodatkowych transakeji
w tym samym systemie moga by¢ nizsze, jezeli uczestnicy obrotu posiadaja otwarte pozycje w jednym systemie obrotu. Zob. motywy
934 i nast. decyzji.

(*) Zob. réwniez motyw 104 decyzji.
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45. W decyzji stwierdzono zatem, ze jest nieprawdopodobne, aby wystarczajace i dokonane w odpowiednim czasie
wejcie odbylo si¢ po polaczeniu na ktérymkolwiek z rynkéw wihasciwych w celu zmniejszenia antykonkurencyj-
nych skutkéw transakgji.

[L.6. Brak wyréwnawczej sily nabywczej ()

46. Podczas postgpowan administracyjnych DB i NYX twierdzily, ze duze banki inwestycyjne posiadajg znaczng site
nabywczg, ktéra uniemozliwi podmiotowi powstalemu w wyniku polaczenia zwigkszenie oplat po polaczeniu.
Strony twierdzily w szczeg6lnosci, ze te duze banki inwestycyjne moga polaczy¢ sity w celu sponsorowania
pomyslnego wejicia, poniewaz rzekomo kontroluja przeplyw zlecen. Nie istniejg jednak przyklady wystapienia
takiej sytuacji na rynkach wilasciwych mimo kilku nieudanych préb. Ponadto kazda taka préba jest nieprawdopo-
dobna, poniewaz miedzy innymi wymagane jest zaangazowanie duzej liczby uczestnikéw. W decyzji stwierdza
si¢, Zze o ile obecnie istnieja ograniczenia, jest to wynikiem rywalizacji migdzy stronami i zagroZeniem migracji
klientéw pomiedzy nimi. W zwigzku z tym to ograniczenie zostaloby wyeliminowane w wyniku polaczenia.

[l.7. Wnioski w sprawie konkurencji miedzy stronami w obrocie gietdowymi instrumentami pochodnymi
i ich rozliczaniu

47. W decyzji stwierdzono, ze w wyniku proponowanej transakcji doszloby do polaczenia dwdch gléwnych europej-
skich gield instrumentéw pochodnych prowadzacego do stworzenia pozycji zblizonej do monopolu na kazdym
z rynkéw wiasciwych w zakresie obrotu i ustug rozliczeniowych w odniesieniu do:

— gieldowych kontraktéw typu future i opcji na europejskie stopy procentowe,

— gieldowych kontraktéw typu future i opcji na europejskie akcje,

— gieldowych kontraktéw typu future i opcji na europejskie indeksy akcyjne,

— uslug poza arkuszem zlecen dla pakietowych uméw na europejskie gieldowe instrumenty pochodne (3,

— rejestracji obrotu, potwierdzania warunkéw transakcji i ustug systemu rozliczeniowego opartego na partne-
rach centralnych w odniesieniu do elastycznej wersji pozagieldowych kontraktéw typu future i opcji na euro-
pejskie akcje (°).

48. W kazdym przypadku i uwzgledniajac wysokie bariery wejscia i rozwoju oraz brak wyréwnawczej sily naby-
weczej, transakcja spowodowataby znaczne przeszkody dla efektywnej konkurencji poprzez wyeliminowanie:

— istniejgcej konkurengji, potencjalnej konkurencji i waznych ograniczefi konkurencyjnych, jakie obecnie
w sposob wylgczny Eurex i nakladajg na siebie wzajemnie, jako najblizsi konkurenci w zwiazku z obrotem
i uslugami rozliczeniowymi w odniesieniu do kazdego rynku okreslonego wyzej,

() Motywy 1009-1024.

(*) Eurex i Liffe oferujg podobne i w duzym stopniu nakladajace si¢ ustugi rowniez w tym obszarze i nie maja zadnych innych konkurentéw
(lub majag najwyzej jednego konkurenta na niektorych pozakrajowych rynkach instrumentéw pochodnych opartych na akcjach).
Znaczng czg$¢ rozliczonych wolumendéw na gieldach Eurex i Liffe stanowi obrét negocjowany poza arkuszem zlecen i zglaszany do
nich w celu potwierdzenia warunkéw transakeji i rozliczenia. Podobne kwestie jak w obrocie w arkuszu zlecen powstaja w odniesieniu
do wszystkich rynkow wlasciwych, poniewaz wystepuje na nich takie samo zjawisko nakladania si¢ dziatalnosci. Ponadto podobne
instrumenty Eurexu moga by¢ rozliczane na Liffe. Chociaz s3 one zamienne w stosunku do umowy Eurex, uzyskuja dwie inne kluczowe
korzysci z gieldowych instrumentéw pochodnych, a mianowicie wyréwnania zabezpieczenia i wyeliminowanie ryzyka kontrahent6w,
a wigc stanowig najblizsze ograniczenie pozarynkowe. Zob. motywy 463 i nast. oraz 1025 i nast.

Strony oferuja podobne i w znacznej mierze nakladajace si¢ ustugi réwniez w tym obszarze, w ktérym Liffe jako pierwszy wprowadzit
innowacyjna ustuge zwang ustugg BClear, okreslang jako ,niespodziewany sukces”. Nie maja one innych konkurentéw, gdyz wszyscy
konkurenci oferujacy podobne ustugi, nie oferuja takich ustug w odniesieniu do zadnych akcyjnych instrumentéw bazowych z rynkéw
krajowych stron. Ustuga ta pozwala im na pozyskanie znacznych wolumendéw zleceri na ustugi rozliczeniowe, ktére w innym przy-
padku pozostatyby poza rynkiem regulowanym, a jej znaczenie ma zwigksza¢ si¢ w ramach reform G20. Liffe w znaczacy sposdb uto-
rowal droge do niemieckich i szwajcarskich instrumentéw bazowych, lecz réwniez DB zwrdcilo si¢ w kierunku instrumentéw bazo-
wych z rynkéw krajowych Liffe. Strony $cile konkuruja ze sobg na poziomie oplat i oferowanych ustug. Znaczace wejécie na rynek jest
nieprawdopodobne. Zob. motywy 477 i nast. i 1071 i nast.

—
-
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— konkurencji migdzy Eurex i Liffe w odniesieniu do innowacji w zakresie produktéw na kazdym z tych ryn-
kéw produktowych, na ktérych sa one nawzajem swoimi najblizszymi konkurentami, oraz

— konkurencji migdzy Eurex i Liffe w zakresie technologii, proceséw, ustug i struktury rynku.

IV. EFEKTYWNOSC

49.  Strony zglaszajace twierdzily, ze transakcja bedzie korzystna dla uzytkownikéw ich gield dzialajacych na rynku
transakcji kasowych i rynku instrumentéw pochodnych, gdyz spowoduje znaczacy wzrost efektywnosci. Twier-
dzily one, ze spadng koszty operacji ponoszone przez uzytkownikow na tych platformach, ze uzytkownicy beda
musieli ustanawiaé mniejsze zabezpieczenie do celéw rozliczania transakcji oraz ze skorzystaja dzigki wigkszej
plynnosci, a tym samym mniejszym ukrytym kosztom zawierania transakcji. Strony zglaszajace argumentowaly,
ze skutki transakcji dotyczace plynnosci beda mialy efekt zewnetrzny z korzyscig dla przedsigbiorstw i konsu-
mentéw w calej gospodarce. Twierdzily, ze (i) przedsigbiorstwa skorzystaja na obnizonym koszcie kapitalu; (ii)
rzady beda w stanie finansowa swoja dzialalno$¢ mniejszym kosztem, co uwolni $rodki na inwestycje zaréwno
publiczne, jak i prywatne; (iii) konsumenci skorzystaja dzieki wigkszemu zatrudnieniu, innowacji i wzrostowi
gospodarczemu.

50. W $wietle sytuacji zblizonej do monopolu wynikajacej z transakcji na szeregu rynkéw whasciwych okreslonych
w decyzji wszelki wzrost efektywnosci, nawet jezeli uznano by, ze jest on mozliwy do sprawdzenia, wynika
szczegblnie z polaczenia i moze przynie$¢ korzysci konsumentom, musiatby by¢ szczegdlnie znaczacy, aby zapo-
biegal powstaniu okreslonej wyzej znaczacej przeszkody w efektywnej konkurencji, w tym utracie faktycznej
i potencjalnej konkurencji oraz utracie konkurencji w dziedzinie innowacji (').

51. Na podstawie dowodéw przedstawionych przez strony zglaszajace w decyzji stwierdzono, ze (i) efektywnosé
w obszarze IT i kosztéw dostepu dla uzytkownikéw, na ktérg powoluja si¢ strony zglaszajace, nie jest mozliwa
do sprawdzenia (), Ze (ii) prawdopodobne jest, iz niektdre aspekty efektywnosci przyniostyby korzysci dla konsu-
mentéw wynikajace ze zwigkszonych mozliwosci cross-marginingu, co przelozyloby si¢ na oszczednosci
w zakresie zabezpieczen. Komisja stwierdzila jednak, ze niektére korzyici w zakresie efektywnosci mozna by
osiagna¢ przy pomocy mniej antykonkurencyjnych srodkéw i ze mozliwe jest w pewnym zakresie ich przeniesie-
nie na klientéw, ale nie da si¢ okresli¢ rozmiaru tego efektu (?), ze (iii) skutek plynnosci w odniesieniu do zinte-
growanych rynkéw gotéwkowych, na ktéry powolujg si¢ strony zglaszajace, nie jest mozliwy do sprawdzenia ()
oraz ze (iv) skutek plynnosci polegajacy na integracji nalezacych do stron platform obrotu instrumentami
pochodnymi nie jest mozliwy do sprawdzenia. Nawet jezeli wspomniane skutki ptynnosci bytyby mozliwe do
sprawdzenia, nastgpitoby wprawdzie ich przeniesienie na klientéw w pewnym zakresie, ale nie datoby si¢ okresli¢
rozmiaru tego efektu na podstawie dostgpnych danych (°). Ponadto Komisja uznala, ze korzysci przyrostu efek-
tywnosci dla calej gospodarki nie sa mozliwe do sprawdzenia w tym przypadku (°) i stwierdzila, Ze nie jest praw-
dopodobne, aby oszczgdnosci w zakresie kosztéw stalych zostaly przeniesione na klientéw ().

V. SRODKI ZARADCZE

52.  Aby rozwiaza¢ problemy w zakresie konkurencji zidentyfikowane przez Komisj¢, strony zglaszajace przedstawily
dwa pakiety Srodkéw zaradczych, pierwszy w dniu 17 listopada 2011 r., a drugi, w nastepstwie negatywnego
wyniku badania rynku dotyczacego tego pierwszego pakietu, w dniu 14 grudnia 2011 r. Obydwa pakiety zawie-
raly zobowigzanie do zbycia w obszarze instrumentéw pochodnych opartych na akcjach i $rodek zaradczy doty-
czacy dostepu w odniesieniu do nowego indeksu akcyjnego i do instrumentéw pochodnych opartych na stopach
procentowych. Ponadto drugi pakiet Srodkéw zaradczych zawieral zobowigzanie dotyczace licencjonowania
oprogramowania w zwigzku z obrotem istniejacych i nowych instrumentéw pochodnych opartych na stopach
procentowych.

53. Komisja dokonala analizy stosownosci pakietu zobowigzan przedstawionego w dniu 14 grudnia 2011 r., aby
zaradzi¢ wszystkim problemom w zakresie konkurencji okreslonym w decyzji. W tym celu Komisja dokonata
analizy stosownos$ci zakresu proponowanych zobowiazan, prawdopodobiefistwa dokonanego w odpowiednim
czasie i wystarczajgcego wejécia na podstawie proponowanych zobowigzan oraz ich prawdopodobnej skutecz-
noéci w praktyce. Komisja uznala, ze zobowigzania te nie sa w stanie wyeliminowa¢ zidentyfikowanego prob-
lemu w zakresie konkurencji.

(') Motyw 1337.
() Motyw 1187.
() Motyw 1243.
(*) Motyw 1303.
(*) Motyw 1327.
(°) Motyw 1330.
(') Motyw 1334.
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VI. WNIOSEK DECYZJI

54. W decyzji stwierdzono, ze transakcja znaczgco zaktocitaby efektywng konkurencje na rynku wewnetrznym lub jej
istotng cze$¢ w rozumieniu art. 2 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsigbiorstw. Wynika to
z faktu, ze transakcja doprowadzitaby do powstania pozycji dominujacej lub zblizonej do monopolu oraz do eli-
minacji najblizszych faktycznych i potencjalnych konkurentéw w zakresie produktéw obejmujacych gieldowe
instrumenty pochodne na europejskie akcje, gietdowe instrumenty pochodne na europejskie stopy procentowe
(w tym konkurencji dotyczacej innowacji w zakresie produktéw) i instrumenty pochodne na europejskie indeksy
akcyjne. Ponadto transakcja znaczaco zakldcitaby efektywng konkurencje poprzez doprowadzenie do powstania
pozycji dominujacej lub zblizonej do monopolu oraz do eliminacji najblizszego faktycznego i potencjalnego kon-
kurenta na rynkach ustug poza arkuszem zlecen w zakresie pakietowych uméw na europejskie gieldowe instru-
menty pochodne (niezaleznie od mozliwego dalszego podzialu tego rynku) oraz rejestracji obrotu, potwierdzania
warunkow transakcji i ustlug systeméw rozliczeniowych opartych na partnerach centralnych w odniesieniu do
elastycznych wersji kontraktéw typu future i opcji na europejskie akcje w obrocie pozagieldowym (').

(") Motyw 1483.
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