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POSTEPOWANIA ZWIAZANE Z REALIZACJA POLITYKI KONKURENC]I

KOMISJA EUROPEJSKA

Komunikat Komisji opublikowany na podstawie art. 27 ust. 4 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1/2003 w sprawie AT.39745 — CDS Information Market — ISDA

(2016/C 153/06)

1. Wprowadzenie

(1) W przypadkach, w ktérych Komisja zamierza przyjaé decyzje nakazujaca zaprzestanie naruszania prawa i gdy
zainteresowane strony zaproponujg zobowigzania uwzgledniajace zastrzezenia wyrazone przez Komisje we wstep-
nej ocenie, zgodnie z art. 9 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1/2003 ('), Komisja moze zdecydowaé o uczynieniu
takich zobowigzaf wigzacymi dla przedsigbiorstw. Decyzja taka moze zostal przyjeta na czas okreSlony i oznacza,
ze nie ma juz dalszych podstaw do podejmowania dzialan przez Komisje. Zgodnie z art. 27 ust. 4 wspomnianego
rozporzadzenia Komisja publikuje zwigzle streszczenie sprawy i zasadnicza tre$¢ zobowigzan. Zainteresowane
strony mogg przedlozy¢ swoje uwagi w terminie wyznaczonym przez Komisje. W decyzji Komisji wydanej na
mocy art. 9 nie stwierdza si¢ naruszenia.

2. Streszczenie sprawy

(2) W dniu 1 lipca 2013 r. Komisja przyjela pisemne zgloszenie zastrzezen w rozumieniu art. 10 rozporzadzenia
Komisji (WE) nr 773/2004 (}) dotyczace domniemanego naruszenia art. 101 Traktatu oraz art. 53 Porozumienia
EOG przez Migdzynarodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych (The International Swaps and Derivatives Associa-
tion — ISDA) w odniesieniu do kredytowych instrumentéw pochodnych. Pisemne zgloszenie zastrzezeri, w ktorym
przedstawia si¢ wstepng oceng pod katem konkurencji, moze stuzy¢ jako podstawa dla zobowigzan w rozumieniu
art. 9 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003.

(3) W pisemnym zgloszeniu zastrzezeni Komisja zalozyla, ze istnieje mozliwo$¢ wystapienia jednorazowej jednokie-
runkowej migracji z rynku pozagieldowego obrotu kredytowymi instrumentami pochodnymi na potencjalny nowy
rynek gieldowego obrotu kredytowymi instrumentami pochodnymi, gdyz bedace przedmiotem obrotu gieldowego
swapy ryzyka kredytowego (CDS) lub kredytowe kontrakty terminowe typu future bylyby adekwatnym zamienni-
kiem plynnych i standaryzowanych pozagieldowych CDS. CDS jest podobny do polisy ubezpieczeniowej diugu
korporacyjnego lub panstwowego (np. obligacji lub pozyczki), przy czym nabywca CDS oplaca kwartalng skladke,
a sprzedawca CDS obiecuje pokry¢ straty z tytulu tego dlugu w przypadku niewywigzania si¢ dluznika z zobowia-
zan. W obrocie pozagieldowym banki inwestycyjne sa potrzebne jako posrednicy miedzy nabywcami a sprzedajg-
cymi (,dealerzy CDS”), natomiast w obrocie gieldowym odgrywaja one wazng rolg w jego poczatkowej fazie jako
dostawcy plynnosci, by nastepnie zosta¢ wchlonigte w obejmujace wszystkich partneréw anonimowe otoczenie
handlowe.

(4) ISDA jest organizacjg gospodarczg reprezentujgcg branze pochodnych instrumentéw finansowych. ISDA ma sze-
rokg baze czlonkowskg, a naleza do niej w szczegdlnosci rowniez dealerzy CDS. ISDA opracowala w 2003 r. defi-
nicje kredytowych instrumentéw pochodnych, ktére pelnig funkcje standardowej dokumentacji dla kredytowych
instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu pozagieldowego. Definicje kredytowych instrumentéw
pochodnych obejmuja takze metodyke rozliczania kontraktéw CDS po wystapieniu zdarzenia kredytowego
w drodze aukgji, ktérej wynikiem jest cena za warto$¢ konicowa danej obligacji niewykupionej w terminie, ktdrg to
ceng mogg postugiwal si¢ strony kontraktu opartego na kredytowych instrumentach pochodnych. Cena ta jest
nazywana réwniez ,ceng korficowa” lub ,ceng konicowa ISDA”. ISDA rosci sobie prawa wlasnosci do ceny konco-
wej, a w szczegblnosci prawo do udzielania licencji na korzystanie z ceny koncowej do rozliczania kontraktow
opartych na kredytowych instrumentach pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu gieldowego.

(') Dz.U. L 1 z 4.1.2003, s. 1. Ze skutkiem od dnia 1 grudnia 2009 r. art. 81 i 82 Traktatu WE staly si¢ odpowiednio art. 101 i 102
TFUE. Tre$¢ tych dwoch grup postanowien jest zasadniczo identyczna. Dla celéw niniejszego zawiadomienia odniesienia do art. 101
i 102 TFUE nalezy rozumie¢, tam gdzie to stosowne, jako odniesienia do art. 81 i 82 Traktatu WE.

() Dz.U.L 123 z 27.4.2004, s. 18.
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(5) Wedlug pisemnego zgloszenia zastrzezeri Deutsche Borse (Eurex) zaczela od marca 2007 r. oferowaé produkt kre-
dytowy typu future do obrotu gieldowego, za§ CMDX, spétka joint venture funduszu hedgingowego Citadel
i Chicago Mercantile Exchange, zamierzala umieci¢ w ofercie produkt kredytowy typu future do obrotu gieldo-
wego pod koniec 2008 r. Ponadto, wedlug pisemnego zgloszenia zastrzezeri, oba przedsigbiorstwa ztozyly wnioski
o licencj¢ na korzystanie z ceny konicowej ISDA w odniesieniu do swoich kredytowych instrumentéw pochodnych
do obrotu gieldowego w celu ustalania ceny kredytowych kontraktow typu future po wystapieniu zdarzenia kredy-
towego. Wedlug pisemnego zgloszenia zastrzezen ISDA odmoéwita Eurexowi (w 2007 r.) oraz CMDX (w 2008 r.)
udzielenia licencji na korzystanie z ceny koficowej. W pisemnym zgloszeniu zastrzezefi Komisja przyjela tez wstep-
nie stanowisko, ze zarzad ISDA przyjat w 2007 r. uchwale wykluczajacg udzielanie licencji na cen¢ koficowa do
celéw transakcji gieldowych. Wedlug pisemnego zgloszenia zastrzezen uchwala ta zostala wdrozona w postaci
umowy uzytkowania na stronie internetowej www.creditfixings.com. Tekst umowy uzytkowania pozostal od tego
czasu niezmieniony i do dzi§ obowiazuje.

(6) W pisemnym zgloszeniu zastrzezen stwierdzono wstepnie, ze zachowanie ISDA moglo przeszkodzi¢ potencjalnym
nowym uczestnikom rynku w pomySlnym uruchomieniu platformy ,all-to-all” dla kredytowych instrumentéw
pochodnych bedgcych w obrocie gieldowym i tym samym naruszy¢ przepisy dotyczace konkurencji. ISDA nie zga-
dza si¢ z tym, ze cena konicowa byla niezbedna dla rozliczania kredytowych instrumentéw pochodnych bedacych
w obrocie gieldowym, i przedstawila szereg powodéw do obaw o uczciwos¢ aukcji po wystapieniu zdarzenia kre-
dytowego, w przypadku gdyby udzielano licencji na korzystanie z ceny koficowej do celow obrotu gieldowego.
ISDA wyrazita w szczegblnosci obawy, ze oferenci mogliby podczas aukcji odbywanej po wystapieniu zdarzenia
kredytowego manipulowaé wynikami aukcji w celu uzyskania korzysci z otwartych kontraktéw bedgcych przed-
miotem obrotu poza aukcja na gieldzie.

(7) Domniemane odmowy udzielenia licencji przez ISDA zakwalifikowano w pisemnym zgloszeniu zastrzezen wstep-
nie jako decyzje zwiazku przedsigbiorstw, ktére ograniczaja potencjalng konkurencje w rozumieniu art. 101 Trak-
tatu oraz art. 53 Porozumienia EOG.

3. Zasadnicza tre$¢ zaproponowanych zobowigzaf

(8) ISDA nie zgadza si¢ ze wstepnymi wnioskami zawartymi w pisemnym zgloszeniu zastrzezen. Zgodnie z art. 9
rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 ISDA proponuje jednak zobowigzania dotyczace postgpowania i zobowigzania
organizacyjne (,zobowigzania”), ktére moze podjaé, aby uwzgledni¢ wstepne zastrzezenia Komisji dotyczace kon-
kurencji w odniesieniu do licencjonowania swojej ceny koficowej. Gléwne elementy tych zobowigzan sa
nastepujace:

a) Zobowigzania dotyczgce postgpowania

(9) ISDA zobowiazuje si¢ do udzielania licencji na korzystanie z ceny koficowej do celéw obrotu gieldowego kazdemu
wnioskodawcy na sprawiedliwych, rozsadnych i niedyskryminujacych warunkach (tzw. warunki FRAND) na nego-
cjacyjny okres 120 dni (z mozliwoscig przedtuzenia o 30 dni).

(10) ISDA jest zwolniona z obowiazkéw wynikajacych z podjetych zobowigzan i moze w szczegblnosci sktadaé do kaz-
dego sadu lub trybunatu pozwy przeciwko kazdemu wnioskodawcy o wstrzymanie wykonania kwestionowanego
dzialania z powodu naruszenia praw ISDA do ceny koficowej, a dzialanie takie nie bedzie stanowilo zlamania
zobowigzan, jezeli:

(i) wnioskodawca nie zgadza si¢ na postanowienia umowy licencyjnej dotyczacej ceny konicowej lub ich nie
przestrzega;

(i) wnioskodawca stoi w obliczu nieuchronnej niewyplacalnosci i nie zapewni gwarancji na pokrycie swoich opfat
licencyjnych;

(iii) licencja dotyczaca ceny koficowej zostaje rozwigzana w okolicznosciach przewidzianych w pkt 17
zobowigzan.

(11) Zgodnie z pkt 17 zobowigzan ISDA moze réwniez rozwigza¢ umowe licencyjng pod pewnymi rygorystycznymi
warunkami, jezeli wykaze, Ze uczestnicy aukcji manipuluja aukcja odbywajacy sie po zdarzeniu kredytowym ze
wzgledu na szczegdlne cechy kredytowego instrumentu pochodnego przeznaczonego do obrotu gieldowego, na
ktory ISDA udzielita licencji. ISDA uwaza ten $rodek ochronny za konieczny dla zapewnienia uczciwosci aukgji,
w przypadku gdyby inne, mniej ucigzliwe $rodki nie zapewnialy rozwiania watpliwosci co do istnienia manipulagji
aukdja.

(12) ISDA moze réwniez wystgpowaé do licencjonowanych systeméw obrotu o wspdlpracg w dobrej wierze z admini-
stratorem aukcji przez przekazywanie anonimowych i zagregowanych informacji, takich jak informacje o otwar-
tych pozycjach netto w zakresie licencjonowanych kredytowych kontraktéw typu future. ISDA moze ponadto
zabiegaé o lojalng wspdlprace ze strony licencjonowanych systeméw obrotu w zakresie usprawniania zasad regulu-
jacych aukcje odbywajace si¢ po zdarzeniu kredytowym, konkretnie w celu ograniczenia ryzyka manipulacji
aukcjami w odniesieniu do kredytowych instrumentéw pochodnych bedgcych w obrocie gieldowym.

(13) W zobowigzaniach przewidziano dwa rodzaje mechanizméw rozstrzygania sporéw.

(14) W przypadku gdy pojawi si¢ spér dotyczacy warunkéw handlowych umowy licencyjnej, tj. warunkéw ,FRAND”,
ISDA zobowiazuje si¢ do zaakceptowania arbitrazu ze strony niezaleznego starszego prawnika wskazanego przez
wnioskodawce. Jezeli orzeczenie arbitrazowe nie zostanie wydane w okreSlonym terminie, ISDA i wnioskodawca
skieruja sprawe do rozstrzygniecia przez sad.
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(15) W przypadku gdy pojawi si¢ spér w odniesieniu do konkretnej manipulacji aukcja i ISDA zamierza rozwigzaé
umowe licencyjna, ekspert techniczny dzialajacy w charakterze powiernika monitorujacego wystucha ISDA, licen-
cjonowany system obrotu oraz administratoréw aukcji. Na podstawie propozycji wszystkich stron i swojego wla-
snego doswiadczenia powiernik decyduje, czy konieczne jest zatwierdzenie wniosku ISDA dotyczacego rozwigzania
licencji, czy tez dostgpne s3 inne, mniej ucigzliwe $rodki chronigce uczciwos¢ aukeji po zdarzeniu kredytowym,
w tym zmiany zasad organizowania aukcji lub zmiany ksztaltu kredytowych instrumentéw pochodnych bedacych
w obrocie gieldowym. Powiernik monitorujacy jest powolywany przez DG ds. Konkurencji Komisji Europejskiej
spoérdd trzech kandydatur zaproponowanych przez ISDA. Kazdy kandydat musi posiadaé do$wiadczenie zawo-
dowe w prowadzeniu aukcji w systemach obrotu.

(16) Decyzje powiernika monitorujgcego sg ostateczne dla zainteresowanych stron, ale nie majg wplywu na ostateczng
decyzje Komisji Europejskiej.

(17) Ponadto ISDA zobowiazuje si¢ réwniez do nakazania administratorowi lub administratorom strony internetowej
www.creditfixings.com usunigcia wszelkich ograniczen powstrzymujacych od korzystania z ceny koncowej do
celéw obrotu gieldowego.

b) Zobowigzania organizacyjne

(18) ISDA zobowigzuje si¢ do zmiany swoich procedur dotyczacych wnioskéw o udzielanie licencji na ceng¢ koricows,
tak by wylaczy¢ dealeréw CDS z procedur decyzyjnych ISDA dotyczacych udzielania licencji. Upowaznienie do
udzielania licencji na ceng koncowa nie bedzie juz przystugiwalo zarzadowi ISDA ani jego podkomitetowi,
w ktérym moga zasiadaé dealerzy swapow ryzyka kredytowego, lecz zostanie nadane dyrektorowi generalnemu
ISDA. Chociaz ISDA moze nadal konsultowaé si¢ ze swoimi czlonkami w sprawie kwestii czysto technicznych
w celu opracowywania metodyki aukcji odbywajacej si¢ po zdarzeniu kredytowym, konsultacje takie nie moga
dotyczy¢ bezposrednio ani posrednio zasadnosci poszczegdlnych wnioskéw o udzielenie licencji. Jezeli poszcze-
gblne wnioski o udzielenie licencji wymagaja zmiany procesu lub organizacji aukcji, ISDA moze zasiegal porady
technicznej u niezaleznych ekspertéw.

(19) ISDA zobowiazuje si¢ do realizacji tych zobowigzan ze skutkiem od dnia notyfikacji decyzji Komisji dotyczacej
zobowigzan przez okres 10 lat. Powiernik monitorujacy bedzie przedstawial Komisji coroczne sprawozdania
z wdrazania zobowigzan.

(20) Tre$¢ zobowigzan zostala opublikowana na stronie internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji pod adresem:
http:/[ec.europa.eu/competition/index_en.html

4. Zaproszenie do zglaszania uwag

(21) Po zbadaniu rynku Komisja zamierza przyja¢ — na podstawie art. 9 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 — decy-
zj¢ uznajacg za wigzace zobowigzania streszczone powyzej i opublikowane na stronie internetowej Dyrekcji Gene-
ralnej ds. Konkurencji.

(22) Zgodnie z art. 27 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 Komisja wzywa zainteresowane osoby trzecie do zglasza-
nia uwag na temat zaproponowanych zobowigzan. Komisja musi otrzymaé wspomniane uwagi nie pozniej niz
w terminie jednego miesigca od daty niniejszej publikacji. Zainteresowane strony trzecie s3 réwniez proszone
o przedlozenie nieopatrzonej klauzulg poufnosci wersji swoich uwag, z ktérej usunieto tajemnice handlowe oraz
pozostale informacje poufne oraz zastgpiono je nieopatrzonym klauzulg poufnosci streszczeniem oraz stowami
Jtajemnica handlowa” lub ,poufne”. W wyjatkowych okoliczno$ciach uwagi w formie anonimowej mogg zglaszaé
takze osoby trzecie, tj. moga one przedlozy¢ wersje nieopatrzong klauzulg poufnosci, w ktérej tozsamos¢ przedsie-
biorstwa nie jest mozliwa do ustalenia.

(23) Prosimy o przesylanie uzasadnionych uwag, przedstawiajacych istotne fakty. Jesli stwierdzg Panstwo istnienie pro-
blemu dotyczacego dowolnej czgéci proponowanych zobowigzan, prosimy o zasugerowanie mozliwego
rozwigzania.

(24) Uwagi z dopiskiem zawierajgcym numer referencyjny AT.39745 CDS Information Market mozna przesyta¢ do
Komisji poczta elektroniczng (na adres: COMP-GREFFE-ANTITRUST@ec.europa.eu) lub listownie na ponizszy adres:

European Commission
Directorate-General for Competition
Antitrust Registry

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE
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