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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 20 lipca 2016 r.

skierowanej do International Swaps and Derivatives Association, Inc. (Miedzynarodowego
Stowarzyszenia Dealeréw Swapowych) dotyczacej postgpowania przewidzianego w art. 101
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz w art. 53 Porozumienia EOG

(Sprawa AT.39745 — CDS Information Market)
(notyfikowana jako dokument nr C(2016) 4583)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)
(2016/C 378/05)

W dniu 20 lipca 2016 r. Komisja przyjela decyzje dotyczgcq postgpowania przewidzianego w art. 101 Traktatu
o funkgionowaniu Unii Europejskiej i art. 53 Porozumienia EOG. Zgodnie z przepisami art. 30 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1/2003 (') Komisja niniejszym podaje do wiadomosci nazwy stron oraz zasadniczg tres¢ decyzji, uwzglednia-
jac jednak uzasadnione prawo przedsigbiorstw do ochrony ich tajemnicy handlowej.

1) Sprawa dotyczy rynku obrotu gieldowego kredytowymi instrumentami pochodnymi stanowigcymi nierzeczywista
ochrong kredytowa, w szczegdlnosci swapami ryzyka kredytowego (CDS), oraz decyzji podjetych przez Migdzyna-
rodowe Stowarzyszenie Dealeréw Swapowych (,ISDA”) jako zwigzku przedsigbiorstw w odniesieniu do udzielania
licengji na korzystanie z ,ceny koficowej” w obrocie CDS na gieldach.

1. WSTEPNE ZASTRZEZENIA DOTYCZACE KONKURENC]JI

2) W pisemnym zgloszeniu zastrzezen z dnia 1 lipca 2013 r. (,pisemne zgloszenie zastrzezen”) skierowanym do ISDA
Markit () oraz 13 bankéw inwestycyjnych (,dealerzy”) Komisja wstepnie ustalila, ze porozumienie/praktyka uzgod-
niona pomiedzy dealerami, wraz z decyzjami wykonawczymi zwigzkéw przedsigbiorstw Markit i ISDA, stanowily
jednolite i ciggle naruszenie art. 101 Traktatu oraz art. 53 Porozumienia EOG. Komisja wstepnie zajeta stanowisko,
ze celem i skutkiem tego zachowania moglo by¢ zablokowanie obrotu gieldowego dla rynku gieldowych kredyto-
wych instrumentéw pochodnych stanowigcych nierzeczywista ochrong kredytowa od 2006 r. do 2009 r. i tym
samym uniemozliwienie lub opdZnienie powstania tego nowego rynku. W pisemnym zgloszeniu zastrzezen decyzje
ISDA w sprawie odmowy udzielenia licencji na korzystanie z ceny koficowej na rzecz Eurex () i CMDX (*) oraz
wylgczenia mozliwosci udzielenia takich licencji w odniesieniu do jakichkolwiek kontraktéw terminowych futures
lub produktéw czy transakeji gieldowych zakwalifikowano jako naruszenie art. 101 Traktatu i art. 53 Porozumienia
EOG. W grudniu 2015 r. Komisja zakoficzyla postepowanie przeciwko dealerom, ale kontynuowala dochodzenie
w sprawie ISDA i Markit.

3) Zgodnie z pisemnym zgloszeniem zastrzezen celem i skutkiem ograniczent mogto by¢ znaczne ograniczenie konku-
rencji ze szkodg dla inwestoréw, a posrednio dla ich klientow, ktérzy musieli ograniczy¢ si¢ do obrotu pozagieldo-
wego (,OTC”). Na rynkach OTC kontrakty na instrumenty pochodne s3 przedmiotem prywatnych i dwustronnych
negocjacji, bez podawania do publicznej wiadomosci ceny lub wolumenu pojedynczych transakcji. Posrednictwem
w zawieraniu kontraktéw zajmuja si¢ dealerzy, ktorzy czerpig zyski z réznicy pomiedzy ceng kupna a ceng sprze-
dazy (,widelki ceny kupna i sprzedazy”). W miare uplywu czasu instrumenty pochodne bedace przedmiotem regu-
larnego obrotu poza rynkiem regulowanym podlegaja standaryzacji i inwestorzy zaczynajg si¢ interesowaé wprowa-
dzeniem takich instrumentéw pochodnych do obrotu gietdowego. Obrét gieldowy powoduje zwigkszenie plynno-
$ci, obnizenie kosztow transakcyjnych z uwagi na presj¢ konkurencyjng na widelki ceny kupna i sprzedazy, a takze
zmniejszenie ryzyka, poniewaz izby rozliczeniowe gwarantuja wykonanie kontraktéw w przypadku niewykonania
zobowigzan przez kupujacego lub sprzedajacego.

4) Swapy ryzyka kredytowego to kontrakty finansowe, w ramach ktérych kupujacy dokonuje okresowej oplaty na
rzecz sprzedajgcego w zamian za platno$¢ warunkowa w przypadku niewykonania zobowigzani przez dtuznika kor-
poracyjnego lub suwerennego podlegajacego zobowigzaniu dtuznemu okreslonemu w kontrakcie. Kontrakty CDS sg
powszechnie stosowane w celu zabezpieczenia przed ryzykiem spadku wartosci instrumentéw dtuznych z uwagi na
niewykonanie zobowigzan przez emitenta dlugu lub pogorszenie jakosci kredytowej, a takze w celach inwestycyj-
nych, jako zajecie stanowiska odnosnie do przyszlej zmiany jakosci kredytowej emitenta dlugu. W przypadku gdy
w  okresie obowigzywania kontraktu CDS niewykonanie zobowigzania powoduje powstanie po stronie

() Dz.U.L 1z 4.1.2003,s. 1.

() Markit jest spotka dostarczajacg informacje finansowe i $wiadczacg ustugi finansowe. Od finalizacji polaczenia w dniu 13 lipca
2016 r.: ,IHS Markit”.

(*) Eurex to podmiot zalezny Deutsche Borse bedacy gielda instrumentéw pochodnych. W 2007 r. Eurex bez powodzenia probowata
wprowadzi¢ do obrotu kredytowe kontrakty terminowe futures bedace w obrocie gietdowym oparte na indeksie iTraxx.

(*) Spotka CMDX byla spélky joint venture zawigzana przez Chicago Mercantile Exchange i Citadel, fundusz hedgingowy. Zgodnie
z pisemnym zgloszeniem zastrzezen w 2008 r. CMDX podjeta prébe uruchomienia platformy obrotu i rozliczania CDS. Spélke joint
venture rozwigzano w lipcu 2009 .
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sprzedajacego obowigzku dokonania platnoici warunkowej, strony moga zdecydowa¢ si¢ na jedng z dwéch form
rozliczenia: fizycznego, gdzie kupujacy otrzymuje pelng warto$¢ nominalna i dokonuje fizycznego zwrotu obligacji
niewykupionych w terminie, lub pieni¢znego, gdzie sprzedawca zabezpieczenia wyplaca réznice pomiedzy catko-
witg wartodcig nominalng niesplaconego dlugu a jego wartoscia rynkows. Rozrachunek pienigzny stal sie
konieczny, poniewaz na skutek wzrostu wykladniczego w odniesieniu do rynku CDS rozliczenie fizyczne spowodo-
waloby wypaczenie warto$ci zobowigzaft podlegajacych dostawie z uwagi na nadwyzke popytu. W celu rozwiaza-
nia tego problemu ISDA uruchomila aukcje dla rozrachunkéw pienigznych. Cena konficowa ustalona w drodze
aukgji okresla wartos¢ obligacji niewykupionych w terminie i stala si¢ de facto norma branzows.

5) W pisemnym zgloszeniu zastrzezeni stwierdzono wstepnie, ze zarzad ISDA, w ktérym zasiadali przedstawiciele deale-
16w, odmoéwil udzielenia licencji na korzystanie z ceny konficowej do celéw obrotu gietldowego na rzecz Eurex
w 2007 r., a na rzecz CMDX — w 2009 r. W 2007 r. ISDA przyjela takze umowe uzytkowania, okreslajaca ogdlne
ograniczenia w korzystaniu z ceny koncowej w odniesieniu do gieldowych instrumentéw pochodnych. Zgodnie
z pisemnym zgloszeniem zastrzezen nie istnieja zadne realne alternatywy dla ceny koncowej ISDA do celéw pomysl-
nego uruchomienia obrotu gieldowego. Aukcje alternatywne lub arbitralne stale wartosci mozliwych do odzyskania
kwot bylyby sprzeczne z warunkami istniejacych kontraktéw CDS, a majgca charakter normy branzowej cena koricowa
spowodowataby ograniczenie mozliwosci uczestnictwa i wypaczenie cen na aukcjach alternatywnych.

2. DECYZJA W SPRAWIE ZOBOWIAZAN

6) W dniu 19 kwietnia 2016 r., zgodnie z art. 9 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003, aby odpowiedzie¢ na wstepne
obawy Komisji dotyczace konkurencji, ISDA zaproponowala zobowigzania.

7) W dniu 29 kwietnia 2016 r., zgodnie z art. 27 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003, w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej opublikowano zawiadomienie, w ktorym streszczono sprawe i podsumowano zaproponowane zobowig-
zania oraz wezwano zainteresowane strony trzecie do przedstawienia uwag na temat zobowigzan w terminie jed-
nego miesigca od daty publikacji zawiadomienia. W dniu 2 czerwca 2016 r. Komisja przekazata ISDA uwagi zainte-
resowanych stron trzecich otrzymane po opublikowaniu zawiadomienia.

8) Decyzja z dnia 20 lipca 2016 r. zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 Komisja nadala zobowigzaniom
ISDA charakter wiazgcy. Ich zasadniczg tre$¢ przedstawiono ponize;j.

a. ISDA zobowigzuje si¢ do udzielania licencji na korzystanie z ceny koficowej do celéw obrotu gieldowego na
sprawiedliwych, rozsadnych i niedyskryminujacych warunkach (,warunki FRAND”).

b. ISDA wyznaczy pelnomocnika ds. monitorowania, ktory bedzie kontrolowal wywigzywanie si¢ ze zobowigzan
przez ISDA. Komisja jest upowazniona do przyjecia lub odrzucenia kandydatury pelnomocnika ds. monitorowa-
nia, zanim zostanie on mianowany.

c. Brak porozumienia w sprawie warunkéw FRAND upowaznia wnioskujacego o przyznanie licencji do skierowa-
nia sporu do rozstrzygniecia przez niezaleznego arbitra, a ostatecznie — przez sad. W przypadku nieudzielenia
przez ISDA licengji z przyczyn niezwigzanych z warunkami FRAND, ISDA skieruje sprawe do pelnomocnika ds.
monitorowania i na niej spoczywa¢ bedzie cigzar dowodu. W przypadku gdy ISDA zamierza rozwiazaé umowe
licencyjng z uwagi na manipulacje aukcjg, wykazuje pelnomocnikowi ds. monitorowania, ze manipulacja zwig-
zana jest ze szczegélnymi cechami kredytowych instrumentéw pochodnych bedacych w obrocie gieldowym,
a mniej ucigzliwe Srodki nie byly dostepne. Tego rodzaju decyzje pelnomocnika s wiazace dla stron, bez
uszczerbku jednak dla wlasnej oceny Komisji.

d. W celu wylaczenia dealeréw CDS z procedur decyzyjnych ISDA dotyczacych udzielania licencji na ceng koficows
upowaznienie do udzielania takiej licencji nie bedzie juz przystugiwalo zarzadowi ISDA, lecz zostanie przyznane
dyrektorowi generalnemu ISDA.

e. ISDA zobowigzuje si¢ do nakazania administratorowi lub administratorom strony internetowej
www.creditfixings.com, publikujacej dane dotyczace ceny koncowej po zakonczeniu aukcji, usunigcia wszelkich
ograniczen powstrzymujacych od korzystania z ceny koricowej do celéw obrotu gieldowego.

9) Zobowigzania bedg obowiazywal przez okres dziesieciu lat od daty powiadomienia ISDA o decyzji w sprawie
zobowigzaf.

10) W czerwcu 2016 r. Komitet Doradczy ds. Praktyk Ograniczajacych Konkurencje i Pozycji Dominujgcych wydat
pozytywna opini¢ dotyczaca przyjecia decyzji. W dniu 7 lipca 2016 r. urzednik przeprowadzajacy spotkanie wyja-
$niajace wydal sprawozdanie koficowe.

11) Przedmiotowg decyzjg zamknigto postegpowanie w sprawie odmowy udzielenia przez ISDA licencji na korzystanie
z ceny koficowej.


http://www.creditfixings.com
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