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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 13 stycznia 2021 1.

uznajjcej koncentracje za zgodng z rynkiem wewngtrznym oraz z funkcjonowaniem Porozumienia
EOG

(Sprawa M.9564 — LSEG/Refinitiv Business)
(notyfikowana jako dokument C(2021) 28)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2021/C 434/05)

Dnia 13 stycznia 2021 r. Komisja przyjeta decyzje w sprawie polgczenia na podstawie rozporzgdzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia
20 stycznia 2004 1. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw ('), w szczegélnosci art. 8 ust. 2 tego rozporzgdzenia. Pelny tekst
decyzji w autentycznej wersji jezykowej sprawy w wersji nieopatrzonej klauzulg poufnosci, w stosownym przypadku w wersji wstepnej,
znajduje si¢ na stronie internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji pod adresem: http://ec.europa.eu/competition/elojade/isef/
index.cfm?clear=1&policy_area_id=2

[. STRONY

(1) London Stock Exchange Group (,LSEG”, ,strona zglaszajaca”) jest migdzynarodowym dostawcy infrastruktury
i danych na potrzeby rynkéw finansowych. LSEG prowadzi dzialalno$¢ przede wszystkim w obszarach: (i) rynkéw
kapitatowych — za posrednictwem systeméw obrotu (m.in. LSE, Borsa Italiana, MTS, Turquoise i CurveGlobal Limi-
ted); (ii) zarzadzania posttransakcyjnego i zarzadzania ryzykiem; (iii) ustug informacyjnych oraz (iv) ustug zwigzanych
z technologig — poprzez systemy obrotu, nadzoru rynku i rozliczen posttransakcyjnych dla gield i innych organizacji.
W dwéch pierwszych wymienionych obszarach LSEG obstuguje systemy obrotu akcjami, gieldowymi produktami
strukturyzowanymi, obligacjami, instrumentami pochodnymi na stope procentowg oraz instrumentami pochodnymi
na akcje, a takze izby rozliczeniowe (LCH i CC&G) dla akgji, gieldowych produktéw strukturyzowanych, obligacji,
instrumentéw pochodnych na stope procentowa, instrumentéw pochodnych na akcje, kredytowych instrumentéw
pochodnych i produktéw walutowych. W ostatnich dwdch z wymienionych obszaréw LSEG prowadzi w szczegdl-
nosci dzialalno$é w zakresie: dostarczania indekséw za posrednictwem FTSE Russell, dostarczania danych z systeméw
obrotu za poérednictwem wyzej wymienionych systeméw obrotu, systemow klasyfikacji sektorowej oraz innych pro-
duktéw z dziedziny informacji finansowej, takich jak identyfikatory papieréw warto$ciowych.

(2) Refinitiv Business (,Refinitiv”, ,podmiot przejmowany”) jest dostawcg infrastruktury i danych na potrzeby rynkéw
finansowych. Prowadzi dziatalno$¢ w zakresie (i) dostarczania danych i analiz; (i) rozwigzan w zakresie rynkow kapi-
talowych i organizacji pracy oraz (iii) ustug zarzadzania ryzykiem. W pierwszym z wymienionych obszaréw Refinitiv
prowadzi w szczegblnosci dzialalno$¢ w zakresie rozwiazan desktopowych za posrednictwem systemu Eikon,
w zakresie skonsolidowanego zasilania danymi w czasie rzeczywistym (,CRTD”) za posrednictwem systemu Elektron,
a takze w zakresie dostarczania indekséw, systeméw klasyfikacji sektorowej oraz dostarczania danych z systeméw
obrotu. W drugim z wymienionych obszar6w Refinitiv obsluguje systemy obrotu (Tradeweb, FXall i Matching)
w odniesieniu do akgji, gieldowych produktéw strukturyzowanych, obligacji, instrumentéw pochodnych na stope
procentows, instrumentéw pochodnych na akcje oraz produktéw walutowych. W trzecim z wymienionych obszaréw
Refinitiv oferuje narzedzia kontroli, monitorowania i oceny ryzyka, ktére pomagaja uzytkownikom w przestrzeganiu
przepiséw dotyczacych przestepstw finansowych na calym $wiecie.

I. TRANSAKCJA

(3) W dniu 13 maja 2020 r., zgodnie z art. 4 rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 (,rozporzadzenie w sprawie kon-
troli faczenia przedsigbiorstw”), Komisja otrzymata zgloszenie planowanej koncentracji, w wyniku ktérej LSEG (Zjed-
noczone Krélestwo) przejmuje, w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsie-
biorstw, wylaczng kontrole nad Refinitiv (Stany Zjednoczone) w drodze zakupu udzialéw (,transakcja”). LSEG
i Refinitiv sg dalej zwane ,stronami”. W wyniku transakcji powstalby jeden z najwigkszych uczestnikéw rynku finan-
sowego na $wiecie, dzialajacy w calym lafcuchu wartosci: (i) ustug infrastrukturalnych na rynkach finansowych
(dopuszczanie do obrotu gietldowego instrumentdw finansowych, jak akcje, obligacje i instrumenty pochodne, obrét
nimi, ich rozliczanie i rozrachunek/przechowywanie) oraz (i) produktéw z zakresu danych finansowych (ustugi desk-
topowe, zasilanie danymi, dane z systeméw obrotu oraz indeksy/wskazniki referencyjne).

() Dz.U.L247z29.1.2004,s. 1.
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IIl. STRESZCZENIE

(4) Komisja wyrazita zastrzezenia dotyczace konkurencji w odniesieniu do horyzontalnego nakladania si¢ obszaréw dzia-
falnosci stron w zakresie §wiadczenia ustug obrotu europejskimi obligacjami skarbowymi (,EGB”) oraz szeregu
powiazan wertykalnych w zakresie danych finansowych oraz obrotu instrumentami finansowymi i rozliczania ich.

(5) Dochodzenie Komisji wykazalo, ze transakcja znacznie zaklocitaby efektywna konkurencje na nastepujacych rynkach
wlaciwych:

a) horyzontalne nakladanie si¢: $wiadczenie elektronicznych ustug transakcyjnych w odniesieniu do EGB;

b) wertykalne nakfadanie si¢: utrudnienie dostepu do danych wejsciowych (mianowicie danych z systemu obrotu
LSE) na wlasciwych rynkach CRTD i ustug desktopowych; utrudnienie dostgpu do danych wejsciowych (mianowi-
cie brytyjskich indekséw akcyjnych LSEG) na whasciwych rynkach CRTD i ustug desktopowych; inne nieskoordy-
nowane skutki na wla$ciwych rynkach CRTD i ustug desktopowych poprzez uzyskanie dostepu do szczegdlnie
chronionych informacji handlowych dotyczacych konkurentéw; utrudnienie dostepu do danych wejsciowych
(mianowicie walutowych wskaZznikéw referencyjnych WM/R) na wlasciwych rynkach w zakresie licencjonowania
indeksow; utrudnienie klientom dostepu na wlasciwym rynku do ustug obrotu miedzy dealerami a klientami
(,D2C”) w odniesieniu do pozagieldowego obrotu instrumentami pochodnymi na stop¢ procentows (,IRD”)
poprzez ograniczenie dostepu do ustug rozliczeniowych w tym zakresie.

(6) W dniu 5 listopada 2020 r. strona zglaszajaca przedstawila pakiet zobowigzan w celu rozwiania wymienionych
powyzej obaw Komisji (,zobowigzania wstepne”). W dniu 26 listopada 2020 r. strona zglaszajaca przedlozyla zaktua-
lizowany pakiet zobowigzan (,zobowigzania ostateczne” lub ,zobowigzania”).

(7) W zwiazku z tym zaproponowano przyjecie decyzji o zgodnosci koncentracji ze wspélnym rynkiem zgodnie z art. 8
ust. 2 rozporzadzenia w sprawie kontroli taczenia przedsigbiorstw.

IV. OCENA
A.  WEASCIWE RYNKI PRODUKTOWE I GEOGRAFICZNE

(8) W niniejszej sekcji okreslono poszczegdlne rynki produktowe i geograficzne, na ktorych zdaniem Komisji transakcja
znaczgco zakldcitaby efektywng konkurencje.

1. Swiadczenie elektronicznych ustug obrotu europejskimi obligacjami skarbowymi

(9) Poprzednie decyzje Komisji Jakkolwiek Komisja nie dokonala uprzednio oceny wlasciwego rynku produktowego
w zakresie Swiadczenia ustug obrotu obligacjami skarbowymi, to w sprawie Deutsche Borse/NYSE Euronext uznala, ze
obrét obligacjami (skarbowymi i korporacyjnymi) nie byt zastepowalny w stosunku do obrotu innymi instrumentami
finansowymi, takimi jak instrumenty rynku kasowego (3).

(10) Ocena Komisji Na podstawie wynikéw badania rynku i dostgpnych dowodéw Komisja stwierdza, ze do celéw niniej-
szej decyzji $wiadczenie elektronicznych ustug obrotu europejskimi obligacjami skarbowymi (tj. obligacjami rzadéw
panistw EOG, Zjednoczonego Krdlestwa i Szwajcarii) stanowi odrebny rynek produktowy, natomiast kwestia ewen-
tualnej segmentacji wedtug kanalu transakcyjnego (tj. podzialu na transakcje migdzy dealerami a klientami [D2C]
oraz transakcje miedzy dealerami [D2D]) moze pozostaé otwarta. Zasieg geograficzny tych rynkow jest ogdlnoswia-
towy lub obejmuje co najmniej EOG.

() Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6166 — Deutsche Birse/NYSE Euronext, pkt 61.
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2. Swiadczenie ustug pozagieldowego obrotu instrumentami pochodnymi na stope procentows (IRD) miedzy
dealerami a klientami (D2C)

(11) Poprzednie decyzje Komisji Komisja uznala, ze §wiadczenie ustug obrotu kontraktami na instrumenty pochodne
mozna podzieli¢ wedlug (i) klasy aktywéw bazowych (), (ii) Srodowiska realizacji zlecen () oraz (iii) rodzajéw kon-
traktow (°). Ponadto Komisja wezesniej uznala, ze w przypadku ustug gieldowego obrotu instrumentami IRD czynni-
kiem réznicujgcym wyznaczajacym odrebne rynki produktowe jest waluta (©).

(12) Ocena Komisji Na podstawie wynikéw badania rynku i dostgpnych dowodéw Komisja stwierdza, ze do celéw niniej-
szej decyzji $wiadczenie ustug pozagieldowego obrotu instrumentami IRD miedzy dealerami a klientami stanowi
odrebny rynek produktowy, natomiast kwestia ewentualnej segmentacji wedlug metody realizacji zlecenn (tj. za
posrednictwem systemu elektronicznego lub dwustronnie glosowo poza elektronicznym systemem obrotu), wedtug
rodzaju kontraktu IRD (np. swapy stop procentowych, kontrakty terminowe na stope procentowa oraz swapy indek-
sowarne stopa jednodniowa) lub wedlug waluty bazowej transakgji (np. EUR lub USD) moze pozostaé otwarta. Zasieg
geograficzny tych rynkow jest ogblnoswiatowy lub obejmuje co najmniej EOG.

3. Swiadczenie ustug rozliczeniowych w pozagietdowym obrocie instrumentami pochodnymi na stope pro-
centowy

(13) Poprzednie decyzje Komisji W zakresie rozliczania instrumentéw pochodnych Komisja okreslifa odrgbne rynki pro-
duktowe wedltug klasy aktyw6w bazowych, srodowiska realizacji zlecen, rodzaju klienta i rodzaju kontraktu ().

(14) Ocena Komisji Na podstawie wynikéw badania rynku i dostepnych dowodéw Komisja stwierdza, ze do celéw niniej-
szej decyzji $wiadczenie ustug rozliczeniowych dla kontrahenta centralnego (,CCP”) w odniesieniu do pozagieldo-
wego obrotu instrumentami IRD stanowi odrgbny rynek produktowy, natomiast kwestia ewentualnej segmentacji
wedlug rodzaju kontraktu w pozagieldowym obrocie instrumentami IRD oraz wedlug waluty bazowej moze pozos-
tal otwarta. Zasieg geograficzny tych rynkéw jest ogélnoswiatowy lub obejmuje co najmniej EOG.

4.  Skonsolidowane zasilanie danymi w czasie rzeczywistym (CRTD)

(15) Poprzednie decyzje Komisji Zasilanie danymi w czasie rzeczywistym mozna podzieli¢ na dwie kategorie: skonsolido-
wane i bezposrednie. W sprawie Reuters Instrument Codes Komisja stwierdzila, ze skonsolidowane (CRTD) i bezposred-
nie zasilanie danymi w czasie rzeczywistym naleza do réznych rynkéw produktowych (%). W tej samej sprawie Komi-
sja stwierdzila, ze CRTD nie konkuruje z ustugami desktopowymi ().

(16) Ocena Komisji Na podstawie wynikéw badania rynku i dostgpnych dowodéw Komisja stwierdza, ze istnieje odrebny
rynek wlasciwy dla CRTD (z wylaczeniem ustug desktopowych i bezposredniego zasilania danymi w czasie rzeczy-
wistym). Zasigg geograficzny tego rynku jest ogélnoswiatowy.

() Podzial na ustugi obrotu instrumentami pochodnymi: na stope procentows (IRD), na akcje, walutowymi, towarowymi, kredytowymi.
(*) Podzial na ustugi gietfdowego (ETD) i pozagieldowego (OTC) obrotu instrumentami pochodnymi.

() Podzial na ustugi obrotu swapami oraz ustugi obrotu opcjami i kontraktami typu future i forward.

(®) Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext, pkt 406.

() Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6166 — Deutsche Birse/NYSE Euronext, pkt 444, oraz decyzja Komisji z dnia
29 marca 2017 r. w sprawie M.7995 — Deutsche Borse/London Stock Exchange Group, pkt 748, 750.

(*) Decyzja Komisji z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie AT.39654 — Reuters Instrument Codes, pkt 29.

() Decyzja Komisji z dnia 20 grudnia 2012 r. w sprawie AT.396 54 — Reuters Instrument Codes, pkt 30. W sprawie Blackstone/Thomson Reu-
ters FER Komisja rozpatrywala kwesti¢ wlasciwego rynku CRTD, ale ostatecznie kwesti¢ dokladnego rozgraniczenia rynkéw pozosta-
wila otwartg (decyzja Komisji z dnia 20 lipca 2018 r. w sprawie M.8837 — Blackstone/Thomson Reuters FER Business, pkt 23ff).
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(19)

(20)

(21)

Uslugi desktopowe

Poprzednie decyzje Komisji W sprawie Blackstone/Thomson Reuters FSR Komisja rozpatrywala prawdopodobny rynek
ustug desktopowych, ktéry bylby odrebny od CRTD, zasilania danymi w czasie nierzeczywistym i dostarczania dys-
kretnych zbioréw danych. Kwestic okreslenia wlasciwego rynku produktowego ostatecznie pozostawiono
otwartg (').

Ocena Komisji Na podstawie wynikéw badania rynku i dostepnych dowodéw Komisja stwierdza, Ze istnieje odrgbny
rynek wiasciwy dla kompleksowych ustug desktopowych (z wylaczeniem dyskretnych zbioréw danych) i rynek ten
nie wymaga dzielenia na podsegmenty wedtug kategorii klientow. Zasieg geograficzny tego rynku jest ogdlnoswia-

towy.

Dostarczanie danych z systeméw obrotu

Poprzednie decyzje Komisji W sprawie Deutsche Borse/NYSE Euronext badanie rynku wykazalo, ze kazda ze stron
w odniesieniu do wlasnych system6w obrotu dostarczala informacje specyficzne dla danej gieldy, ktérych nie mozna
bylo zastapi¢ danymi rynkowymi pozyskiwanymi z innych gield lub systeméw obrotu. Innymi stowy, badanie rynku
wykazalo, ze dane z kazdego systemu obrotu stanowig odrebny rynek ().

Ocena Komisji Na podstawie wynikow badania rynku i dostgpnych dowodéw Komisja stwierdza, ze istnieja odrebne
rynki wlasciwe dla licencjonowania danych z systeméw obrotu, wygenerowanych w poszczegdlnych systemach.
W niniejszej decyzji zastrzezenia Komisji koncentrowaly si¢ na wilasciwym rynku danych z systemu obrotu LSE.
Zasieg geograficzny tego rynku jest ogélnoswiatowy.

Licencjonowanie indeks6w

Poprzednie decyzje Komisji W sprawie Deutsche Birse/London Stock Exchange Group Komisja uznala rynek licencjono-
wania indekséw za odrebny rynek produktowy, ktéry mozna potencjalnie podzieli¢ wedtug rodzaju indeksu ().
W tej sprawie Komisja zwrécita uwage na brak mozliwosci zastgpowania po stronie popytu poszczegdlnych indek-
sow, w tym indekséw odnoszacych si¢ do papieréw wartosciowych na poziomie europejskim lub krajowym, ponie-
waz oferuja one rozne ekspozycje, ktorych uczestnicy rynku nie uznawali za wzajemnie zastgpowalne (**). Dochodze-
nie Komisji uwidocznito réwniez, ze mozliwo$¢ zastgpowania po stronie podazy jest ograniczona ze wzgledu na
istnienie praw wiasnosci intelektualnej i barier handlowych utrudniajacych wejscie na rynek w réznych segmentach
indeksow ('*). W sprawie Intercontinental Exchange/NYSE Euronext Komisja okreslita odrebne rynki dla indekséw na
podstawie klasy aktywow ich skladnikéw oraz na odpowiednim poziomie geograficznym, krajowym i regional-
nym (7).

Ocena Komisji Na podstawie wynikéw badania rynku i dostepnych dowodéw Komisja stwierdza, Ze istniejg odrebne
wlasciwe rynki produktowe (miedzy innymi) dla licencjonowania brytyjskich indekséw akcyjnych (polaczenie kryte-
riéw klasy aktywéw i kryteriéw geograficznych) oraz dla walutowych wskaznikéw referencyjnych, ktére stanowig
odrebng klase aktywéw (wskazniki walutowe) i podlegaja wymogom regulacyjnym wynikajacym z rozporzadzenia
UE w sprawie wskaznikow referencyjnych. Zasieg geograficzny rynku licencjonowania brytyjskich indekséw akcyj-
nych i walutowych wskaznikéw referencyjnych jest ogdlnoswiatowy.

Decyzja Komisji z dnia 20 lipca 2018 r. w sprawie M.8837 — Blackstone/Thomson Reuters FSR Business, pkt 12, 14.

Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6.166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext, pkt 140 i 152. Ta sama konkluzja réw-
niez w decyzji Komisji z dnia 24 czerwca 2013 r. w sprawie M.6873 — Intercontinental Exchange/NYSE Euronext, pkt 11.

Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext, pkt 148.

Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext, pkt 428.

Decyzja Komisji z dnia 1 lutego 2012 r. w sprawie M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext, pkt 147.

Decyzja Komisji z dnia 24 czerwca 2013 r. w sprawie M.687 3 — Intercontinental Exchange/NYSE Euronext, pkt 65.
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B. OCENA WPLYWU NA KONKURENCJE

1.  Skutki jednostronne: skutki horyzontalne w zakresie $wiadczenia elektronicznych ustug obrotu europej-
skimi obligacjami skarbowymi

(23) Komisja obawia si¢, ze transakcja znaczaco zakldci efektywng konkurencje na rynku $wiadczenia elektronicznych
ustug obrotu EGB i na ewentualnych podsegmentach tego rynku, poniewaz stworzy lub wzmocni, w zaleznosci od
podsegmentu rynku, pozycje dominujaca potaczonego podmiotu.

(24) Transakcja doprowadzilaby do polaczenia gléwnych systeméw obrotu europejskimi obligacjami skarbowymi, miano-
wicie MTS nalezacego do LSEG oraz Tradeweb nalezgcego do Refinitiv, i w konsekwencji do uzyskania bardzo duzego
tacznego udziatu w rynku — do [70-80] %. Ponadto z badania rynku wynika, ze systemy obu stron maja wiodaca
pozycje na rynku i $ciSle konkuruja ze soba nawzajem w tym obszarze, w szczegélnosci w zakresie obrotu miedzy
dealerami a inwestorami. Badanie rynku wykazuje réwniez, ze $wiadczenie ustug obrotu EGB charakteryzuje sie sil-
nymi efektami sieciowymi i wysokimi barierami wejscia na rynek.

2. Skutki wertykalne

2.1  Skutki niehoryzontalne w zakresie pozagietdowego obrotu instrumentami pochodnymi na stopg procentowg, zwigzane z transak-
cjami obrotu (wyzszy szczebel) i ich rozliczaniem (nizszy szczebel)

(25) Komisja wyrazita obawy co do nieskoordynowanych skutkéw wertykalnych transakeji, wynikajacych z wertykalnego
powigzania miedzy dzialalno$cig Refinitiv w zakresie Swiadczenia ustug pozagieldowego obrotu instrumentami IRD
(za posrednictwem Tradeweb) a dzialalno$cig LSEG w zakresie §wiadczenia ustug rozliczeniowych w odniesieniu do
obrotu takimi instrumentami (za posrednictwem LCH SwapClear). Dokladniej rzecz ujmujac, Komisja jest zdania, ze
transakcja znacznie zakldci efektywnag konkurencje w zakresie $wiadczenia ustug pozagieldowego obrotu D2C instru-
mentami IRD poprzez stworzenie pozycji dominujgcej wskutek tego, ze polaczony podmiot mialby mozliwosé
i motywacje do utrudniania klientom dostgpu do rynku poprzez stosowanie nastgpujgcych strategii:

a) zaprzestanie rozliczania transakcji zawieranych w systemach obrotu konkurencyjnych wobec Tradeweb lub
z udzialem dostawcéw oprogramowania posredniczacego (odmowa rozliczania);

b) podwyzszanie oplat rozliczeniowych w odniesieniu do produktéw bedacych przedmiotem obrotu w systemach
obrotu konkurencyjnych wobec Tradeweb (ceny zaporowe);

¢) obnizanie jakosci lub nakladanie niekorzystnych wymogéw technicznych lub operacyjnych w odniesieniu do roz-
liczania transakcji dokonywanych w konkurencyjnych systemach obrotu (bariery techniczne);

d) odmowa lub obnizenie jako$ci wspétpracy LCH SwapClear z konkurencyjnymi systemami obrotu w odniesieniu
do wprowadzania nowych produktéw (utrudnienie dostgpu do innowacjj).

(26) Badanie rynku potwierdza, ze po dokonaniu transakcji potaczony podmiot bedzie mial mozliwo$¢ (*%) stosowania
czterech wyzej wymienionych strategii oraz motywacje (/) do ich stosowania. Ponadto badanie rynku potwierdzilo,
ze stosowanie opisanych strategii utrudniania dostepu do rynku prawdopodobnie w znacznym stopniu wplynetoby
na rynek wyzszego szczebla w zakresie pozagieldowego obrotu D2C instrumentami IRD, powaznie utrudniajac kon-
kurentom Tradeweb dzialalno$¢ w tym zakresie.

(") Oprocz posiadania bardzo duzego udzialu w Swiatowym rynku (ok. [90-100] %), LCH SwapClear jest praktycznie jedynym kontra-
hentem centralnym z silng pozycja obecnoscia w wielu walutach, w sytuacji gdy dla klientéw korzystne jest rozliczanie wszystkich
kontraktéw denominowanych w wielu walutach u tego samego kontrahenta centralnego ze wzgledu na efekty sieciowe i korzysci
skali. Badanie rynku wykazalo réwniez, ze stosowanie przez polgczony podmiot opisanych powyzej strategii catkowitego zamkniecia
dostepu, cen zaporowych, barier technicznych lub utrudnienia dostepu do innowacji nie byloby ograniczone zZadnymi przeszkodami
prawnymi ani technicznymi.

() Z doglebnego badania wynika, Ze znacznie latwiej jest zmieni¢ system obrotu niz izbe rozliczeniows, za$ pionowa analiza arytme-
tyczna przeprowadzona przez Komisje wskazuje, ze stosowanie wyzej wymienionych czterech strategii utrudnienia dostgpu byloby
dla polaczonego podmiotu oplacalne.
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2.2 Skutki niehoryzontalne w odniesieniu do danych z systemu obrotu LSE nalezgcego do LSEG (wyzszy szczebel) oraz skonsolidowa-
nego zasilania danymi w czasie rzeczywistym przez Refinitiv (nizszy szczebel)

(27) Dane z systemu obrotu LSE stanowia dane wejsciowe dla rynku nizszego szczebla w zakresie CRTD, na ktérym dziala
Refinitiv. Komisja stwierdza, ze polaczony podmiot mialby mozliwo$¢ i motywacje do utrudniania dostgpu do
danych z systemu obrotu LSE, stanowigcych dane wejsciowe na rynku CRTD:

a) Na podstawie wynikéw badania rynku i dostepnych dowodéw Komisja stwierdza, ze dane z systemu obrotu LSE
stanowia wazne dane wejsSciowe dla rynku nizszego szczebla w zakresie CRTD, biorac pod uwage punkt widzenia
konkurentéw CRTD i klientéw konicowych.

b) Komisja szacuje, Ze zyski osiggnigte na nizszym szczeblu w wyniku strategii utrudnienia dostgpu do danych wejs-
ciowych bylyby znacznie wyzsze niz zyski utracone na wyzszym szczeblu. Komisja bierze réwniez pod uwage
wezesniejsze praktyki stron, w tym (i) wylaczng dystrybucje przez Refinitiv danych z systeméw obrotu Tradeweb
oraz (i) zarzuty dotyczace naduzywania pozycji dominujgcej przez Borsa Italiana poprzez dyskryminacj¢ konku-
rentéw w zakresie CRTD w celu faworyzowania wlasnego wertykalnie zintegrowanego dostawcy CRTD (obecnie
zbytego).

(28) Komisja zauwaza, Ze obecnie to Refinitiv jest dominujacym podmiotem na rynku CRTD, i dochodzi do wniosku, ze
strategia utrudniania dostgpu (*) do danych wejsSciowych mialaby wplyw na efektywng konkurencj¢ na tym rynku,
np. poprzez wzmocnienie pozycji dominujacej Refinitiv.

2.3 Skutki niehoryzontalne w odniesieniu do danych z systemu obrotu LSE nalezgcego do LSEG (wyzszy szczebel) oraz ustug desktopo-
wych stron (nizszy szczebel)

(29) Dane z systemu obrotu LSE stanowia dane wejsciowe dla rynku nizszego szczebla w zakresie ustug desktopowych, na
ktoérym dziata Refinitiv (**). Komisja stwierdza, Ze polaczony podmiot mialby mozliwos¢ i motywacje do utrudniania
dostepu do danych z systemu obrotu LSE, stanowigcych dane wejéciowe na rynku ustug desktopowych. Na podstawie
wynikéw badania rynku i dostgpnych dowodéw Komisja stwierdza, ze dane z systemu obrotu LSE stanowig wazne
dane wejsciowe dla rynku nizszego szczebla w zakresie ustug desktopowych. Komisja szacuje réwniez, uwzgledniajac
wezesniejsze zachowanie stron (opisane w pkt 27 lit. b) powyzej), Ze polaczony podmiot miatby motywacje finan-
sowa do takiego utrudniania dostgpu do danych wejsciowych.

(30) Komisja zauwaza, Ze strategia utrudniania dostepu (**) do danych wejsciowych z systemu obrotu LSE wplynetaby na
efektywna konkurencje na rynku ustug desktopowych, poniewaz (i) uniemozliwitaby konkurentom efektywne konku-
rowanie pod wzgledem jakosci oraz (i) zniechecalaby przedsigbiorstwa do wejscia na rynek.

2.4 Skutki niehoryzontalne w odniesieniu do licencjonowania brytyjskich indeksow akcyjnych (wyzszy szczebel) oraz skonsolidowanego
zasilania danymi w czasie rzeczywistym (nizszy szczebel)

(31) LSEG prowadzi dzialalno$¢ w kilku segmentach licencjonowania indekséw za posrednictwem FTSE Russell, znacza-
cego dostawcy indeksow. FTSE Russell, wraz z MSCI i S&P, ma pozycje oligopolistyczng w zakresie indekséw. Indeksy
sa przewaznie przekazywane klientom koficowym raz dziennie w czasie nierzeczywistym (indeksy na koniec dnia)
lub w czasie rzeczywistym.

(32) Dane o brytyjskich indeksach akcyjnych, przekazywane przez FTSE Russell w czasie rzeczywistym, stanowig dane
wejsciowe dla rynku nizszego szczebla w zakresie CRTD, na ktérym dziala Refinitiv. Komisja obawia sig, ze pola-
czony podmiot méglby utrudnia¢ konkurentom dostep do rynku CRTD, uniemozliwiajac im dostep do brytyjskich
indeks6w akcyjnych przekazywanych przez FTSE Russell lub obnizajac jako$¢ takiego dostepu.

(**) W tym pelne zamknigcie dostepu do rynku oraz czg$ciowe jego ograniczenie poprzez obnizenie jakosci technologii.

(") LSEG r6éwniez prowadzi dziatalno$¢ w zakresie ustug desktopowych za posrednictwem Mergent. Mergent jest jednak niszowym
dostawcg ustug desktopowych, obstugujacym klientéw korficowych sposréd amerykanskich instytucji akademickich, a jego udziat
w $wiatowym rynku uslug desktopowych nie przekracza [0-5] %.

(*) W tym pelne zamkniecie dostgpu do rynku oraz czgiciowe jego ograniczenie poprzez obnizenie jakosci technologii.
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2.5  Skutki niehoryzontalne w odniesieniu do licencjonowania brytyjskich indeksow akcyjnych (wyzszy szczebel) oraz w odniesieniu do
ustug desktopowych (nizszy szczebel)

(33) Dane o brytyjskich indeksach akcyjnych, przekazywane przez FTSE Russell, stanowia dane wejsciowe dla rynku niz-
szego szczebla w zakresie rozwigzan desktopowych, na ktérym dziala Refinitiv.

(34) Komisja obawia sig, Ze polaczony podmiot méglby utrudnia¢ dostep do rynku ustug desktopowych, uniemozliwiajac
konkurentom dostep do brytyjskich indekséw akcyjnych przekazywanych przez FTSE Russell lub obnizajac jakosé
takiego dostepu.

2.6  Inne nieskoordynowane skutki na niekorzys¢ dostawcow CRTD i ustug desktopowych

(35) Komisja obawia sig, ze polaczony podmiot mégtby wykorzystywal szczegélnie chronione informacje handlowe na
temat klientéw konkurentéw dzialajacych na rynku nizszego szczebla, uzyskane w ramach dzialalno$ci wyzszego
szczebla w zakresie danych z systemu obrotu LSE oraz brytyjskich indekséw akcyjnych, w celu zwigkszenia szkod
ponoszonych przez tych konkurentéw w wyniku stosowania przez polagczony podmiot opisanych powyzej strategii
utrudniania dostgpu do rynku.

2.7 Skutki niehoryzontalne w odniesieniu do walutowych wskaznikow referencyjnych (wyzszy szczebel) oraz licencjonowania indeksow
(nizszy szczebel)

(36) Walutowe wskazniki referencyjne sg stosowane przez dostawcéw indekséw do wyrazania indekséw w réznych walu-
tach lub do tworzenia indekséw obejmujacych miedzynarodowe papiery wartosciowe denominowane w réznych
walutach. Wskazniki referencyjne WM/R dostarczane przez Refinitiv s3 wyraZznym liderem rynku i w 2019 r. posia-
daly [70-80] % udzialu w rynku. Komisja obawia sig, Ze polaczony podmiot méglby utrudniaé dostep do rynku kon-
kurencyjnym dostawcom indekséw, uniemozliwiajac im dostep do wskaznikéw referencyjnych WM/R.

3.  Whniosek

(37) Wobec powyzszego w decyzji stwierdza sig, Ze transakcja znacznie zaklécilaby efektywng konkurencje ze wzgledu na:
(i) nieskoordynowane skutki horyzontalne na rynku $wiadczenia elektronicznych ustug obrotu EGB oraz (ii) nieskoor-
dynowane skutki wertykalne w odniesieniu do: a) rynkéw pozagieldowych transakeji instrumentami IRD (wyzszy
szczebel) oraz rozliczania tych transakeji (nizszy szczebel); b) rynku wyzszego szczebla w zakresie danych z systemu
obrotu LSE nalezacego do LSEG oraz rynku nizszego szczebla w zakresie CRTD, ¢) rynku wyzszego szczebla w zakre-
sie danych z systemu obrotu LSE nalezacego do LSEG oraz rynku nizszego szczebla w zakresie ustug desktopowych,
d) rynku wyzszego szczebla w zakresie licencjonowania brytyjskich indekséw akcyjnych oraz rynku nizszego
szczebla w zakresie CRTD; e) rynku wyzszego szczebla w zakresie licencjonowania brytyjskich indekséw akcyjnych
oraz rynku nizszego szczebla w zakresie ustug desktopowych oraz f) rynku wyzszego szczebla w zakresie waluto-
wych wskaznikéw referencyjnych oraz rynku nizszego szczebla w zakresie licencjonowania indekséw.

C.  SRODKI ZARADCZE
1. Zobowigzania zlozone przez LSEG

(38) W celu rozwiania wyzej wymienionych obaw dotyczacych konkurencji strona zglaszajaca zlozyla opisane ponizej
zobowigzania.

1.1 Zobowigzanie w odniesieniu do skutkéw horyzontalnych

(39) W celu rozwiania obaw Komisji dotyczacych elektronicznego $wiadczenia ustug obrotu EGB strona zglaszajaca pro-
ponuje zbycie swojego udzialu w Borsa Italiana, wynoszacego 99,9 %, na rzecz Euronext (). W zwigzku z tym
w dniu 9 pazdziernika 2020 r. LSEG i Euronext podpisaly ostateczng, wigzacg umowe kupna i sprzedazy.

(*') Proponowane zbycie obejmowac bedzie zatem nastgpujace podmioty: (i) MTS, posiadajacy wlasne systemy obrotu wszelkimi obliga-
¢jami i instrumentami o stalym dochodzie oraz szereg mniejszych systemdéw obrotu detalicznego instrumentami o statlym dochodzie
(MOT, ExtraMOT i EuroTLX), (ii) wloska gielde papieréw warto$ciowych, (iii) Elite — migdzynarodowsa platforme rozwoju biznesu
i pozyskiwania kapitatu, (iv) Italian Derivatives Market — wloski system obrotu instrumentami pochodnymi, (v) MTS Repo — system
obrotu w zakresie transakcji repo miedzy dealerami, (vi) Borsa Italiana Market Data i MTS Data — ustugi dostarczania w czasie rzeczy-
wistym danych rynkowych, obejmujace licencjonowanie danych z systeméw obrotu na rzecz szeregu zewnetrznych sprzedawcow
danych, (vii) CC&G — wiodacego kontrahenta centralnego i dostawce ustug zarzadzania ryzykiem, (viii) Monte Titoli — centralny depo-
zyt papieréw wartosciowych we Wloszech, (ix) Bit Market Services S.p.A. — przedsi¢biorstwo oferujace oprogramowanie i ustugi
informatyczne, (x) GATElab S.r.l. — dostawce technologii dla operacji przed transakcja, w jej trakcie i po transakji.
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1.2 Zobowigzanie w odniesieniu do skutkéw wertykalnych

(40) Po pierwsze — co si¢ tyczy obaw dotyczacych wertykalnego utrudniania klientom dostepu w zakresie pozagieldowego
obrotu instrumentami IRD (na wyzszym szczeblu — ustug transakcyjnych, za$ na nizszym szczeblu — ustug rozlicza-
nia transakgji), strona zglaszajaca proponuje zobowigzanie do powstrzymania si¢ przez LCH SwapClear od stosowa-
nia strategii utrudniania dostepu opisanych w pkt 25 powyzej przez okres 10 lat. Odnosne zobowigzania oznaczaja
w szczeg6lnosci, ze SwapClear:

a) bedzie w pelni przestrzegaé przepiséw rozporzadzenia EMIR w zakresie majacym zastosowanie do niedyskrymi-
nacyjnego i przejrzystego rozliczania pozagieldowych transakcji instrumentami IRD w EOG (nawet po zakoricze-
niu okresu przejsciowego zwigzanego z brexitem), nie tylko w odniesieniu do systeméw obrotu, ale réwniez
wobec dostawcé6w oprogramowania posredniczacego oraz

b) zapewni niedyskryminacyjne traktowanie zewngtrznych systeméw obrotu i dostawcéw oprogramowania posred-
niczacego w stosunku do Tradeweb pod wzgledem: (i) cen, (i) poziomdw ustug, specyfikacji technicznych i norm
operacyjnych (w tym wymogéw w zakresie interoperacyjnosci) oraz (i) wprowadzania nowych produktéw.

(41) Po drugie, w odniesieniu do obaw dotyczacych utrudniania dostepu do danych wejsciowych w zakresie ustug infor-
macyjnych, strona zglaszajagca zobowigzuje si¢ do zapewnienia dostgpu do odpowiednich produktéw wyzszego
szczebla wszystkim obecnym i przyszlym konkurentom dzialajacym na rynkach nizszego szczebla przez okres 10
lat. Jesli chodzi o dostgp potaczonego podmiotu do strategicznych informacji klientéw konicowych, strona zglaszajaca
zobowiazuje si¢ do ustanowienia bariery informacyjnej migdzy odnosnymi przedsi¢biorstwami.

a) W odniesieniu do danych z systemu obrotu LSE, LSEG zobowigzuje si¢ (i) udostgpniaé je obecnym i przysztym
zewnetrznym sprzedawcom danych (*?) oraz (ii) nie obniza¢ jakosci technologii w sposéb, ktéry mialby nega-
tywny wplyw na jako$¢ danych z systemu obrotu LSE dostarczanych zewnetrznym sprzedawcom danych
w poréwnaniu z jako$cig danych dostarczanych na potrzeby dzialalnosci Refinitiv w zakresie CRTD i ustug desk-

topowych.

b) Jezeli chodzi o brytyjskie indeksy akcyjne FTSE, LSEG zobowiazuje si¢ (i) udziela¢ dostepu do brytyjskich indek-
sow akcyjnych przekazywanych przez FTSE Russell (?) obecnym i przysziym zewngtrznym sprzedawcom danych
oraz (i) dostarczaé brytyjskie indeksy akcyjne przekazywane przez FTSE Russell obecnym i przyszlym zewnetrz-
nym sprzedawcom danych z zapewnieniem poziomu jakosci i ustug réwnowaznego z poziomem zapewnianym
wobec odno$nego przedsigbiorstwa.

¢) W odniesieniu do szczegdlnie chronionych informacji handlowych o klientach LSEG zobowigzuje si¢ do utrzymy-
wania bariery informacyjnej miedzy pracownikami przetwarzajacymi szczegdlnie chronione informacje o klien-
tach a odno$nym przedsigbiorstwem w celu zapobiezenia przekazywaniu odno$nemu przedsiebiorstwu szczegdl-
nie chronionych informacji o klientach w sposéb, ktéry méglby mieé negatywny wplyw na zewnetrznych
sprzedawcéw danych.

d) W odniesieniu do wskaznikéw referencyjnych WM/R, LSEG zobowigzuje si¢ udziela¢ dostepu do istniejacych
i przyszlych walutowych wskaznikéw referencyjnych WM/R wszystkim obecnym i przysztym klientom, ktérzy
juz maja do nich dostep lub zwrdca si¢ o taki dostep na potrzeby licencjonowania indeksow.

(42) W odniesieniu do obu zestawéw zobowigzan dotyczacych kwestii wertykalnych strona zglaszajaca proponuje wpro-
wadzenie szybkiego trybu rozstrzygania sporéw, ktéry moze ostatecznie prowadzi¢ do arbitrazu.

2. Ocena zlozonych zobowigzan

(43) Komisja uznaje, ze zbycie Borsa Italiana na rzecz Euronext, a takze $rodki zaradcze w zakresie dostgpu, zapropono-
wane w odniesieniu do ustug informacyjnych oraz pozagieldowych transakeji instrumentami IRD i ich rozliczania, sa
wystarczajace do rozwiania jej obaw w zakresie konkurencji, zwigzanych z transakcja.

(*) LSEG zobowiazuje si¢ réwniez nie stosowa¢ w odniesieniu do danych z systemu obrotu LSE takich warunkéw cenowych i innych
warunkow licencyjnych, ktére de facto oznaczalyby uniemozliwienie dostepu do tych danych zewnetrznym sprzedawcom danych.

(¥) Brytyjskie indeksy akcyjne FTSE oznaczaja indeksy przekazywane w czasie rzeczywistym lub na koniec dnia (w tym powiazane tresci,
takie jak dane dotyczace skladu czlonkowskiego i dane historyczne) wymienione w dodatku do zobowigzan ostatecznych lub wszelkie
produkty bedace ich odpowiednikami w przyszlosci, wykorzystujace zasadniczo te samg metodyke wazenia i wyboru ich skladnikéw
co jeden z tych indeksow.
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(44) W szczegdlnosci w odniesieniu do zbycia Borsa Italiana na rzecz Euronext uczestnicy rynku w zdecydowanej wigk-
szo$ci wypowiedzieli si¢ pozytywnie co do adekwatnosci i skutecznosci zobowigzan pod wzgledem catkowitego
wyeliminowania nakfadania si¢ obszaréw dzialalnosci stron w zakresie elektronicznego obrotu EGB. Komisja jest zda-
nia, ze zaproponowany $rodek naprawczy rozwigzuje horyzontalne problemy w zakresie konkurencji. Ponadto
wyniki testu rynkowego potwierdzajg, ze dzialalno$¢ Borsa Italiana jest rentowna i, o ile bedzie prowadzona przez
odpowiedniego nabywce, moze skutecznie dziata¢ samodzielnie oraz trwale konkurowaé na rynku. Odnosne zobo-
wiazania nie zawieraja klauzuli uprzednio okre$lonego nabywcy. Poniewaz nie istnieje Zadne szczegdlne ryzyko,
ktére mogloby zagrozi¢ nabyciu przez Euronext, Komisja jest zdania, ze klauzula uprzednio okre$lonego nabywcy
nie jest potrzebna.

(45) W odniesieniu do pozagieldowego obrotu instrumentami IRD klienci koficowi w zdecydowanej wigkszosci poparli
zobowigzania wstepne. Jakkolwiek kilku konkurentéw zajmujacych si¢ obrotem i rozliczaniem przedstawito kon-
struktywne sugestie dotyczace udoskonaleni (co znalazto odzwierciedlenie w zobowiazaniach ostatecznych), w bada-
niu rynkowym zobowigzan wstepnych przewazaly opinie pozytywne ze strony konkurentéw, zaréwno w zakresie
transakgji, jak i ich rozliczania, w tym ze strony Bloomberg, gléwnego konkurenta Tradeweb w obszarze pozagietdo-
wego obrotu D2C instrumentami IRD, ktéry bylby potencjalng ofiarg wszelkich strategii utrudniania dostgpu do
rynku. Ponadto 10-letni okres obowigzywania zobowigzan, a takze skuteczny mechanizm szybkiego rozstrzygania
sporéw i procedura arbitrazowa, wydaja si¢ odpowiednie i wystarczajgce do skutecznego i dtugoterminowego roz-
wiania obaw Komisji (*4).

(46) Co sig¢ tyczy ustug informacyjnych, znaczna wigkszo$¢ klientéw kofcowych pozytywnie ocenita zakres i adekwatnos¢
zobowigzan wstepnych. Niektorzy sprzedawcy danych uznali pewne elementy zobowigzafi wstepnych za niewystar-
czajgco jasne i zaproponowali zmiany w celu ich doprecyzowania i udoskonalenia; wiele spoéréd tych zmian zostato
uwzglednionych przez strong zglaszajaca w zobowigzaniach ostatecznych. Ponadto 10-letni okres obowigzywania
zobowigzant w zakresie pozagieldowego obrotu instrumentami IRD, a takze skuteczny mechanizm szybkiego roz-
strzygania sporéw i procedura arbitrazowa, wydaja si¢ odpowiednie i wystarczajace do skutecznego i dlugotermino-
wego rozwiania obaw Komisji (%%).

(47) Ze wszystkich powyzszych wzgledéw Komisja stwierdza, ze zobowiazania ostateczne rozwiazujg wszystkie problemy
w zakresie konkurencji, jakie pojawily sie w zwiazku z transakcjg. Komisja stwierdza réwniez, Ze zobowigzania osta-
teczne mozna skutecznie wdrozy¢ w krotkim czasie.

(48) Wobec powyzszego Komisja stwierdza, ze o ile zapewnione bedzie pelne dotrzymanie zobowigzan przedstawionych
przez strony, transakcja stanie si¢ zgodna z rynkiem wewnetrznym w odniesieniu do skutkéw horyzontalnych na
rynku §wiadczenia elektronicznych ustug obrotu EGB oraz skutkéw niehoryzontalnych w odniesieniu do: (i) rynkow
pozagieldowych transakeji instrumentami IRD (wyzszy szczebel) oraz rozliczania tych transakcji (nizszy szczebel);
(ii) rynku wyzszego szczebla w zakresie danych z systemu obrotu LSE nalezgcego do LSEG oraz rynku nizszego
szczebla w zakresie skonsolidowanego zasilania danymi w czasie rzeczywistym, (i) rynku wyzszego szczebla
w zakresie danych z systemu obrotu LSE nalezacego do LSEG oraz rynku nizszego szczebla w zakresie ustug deskto-
powych, (iv) rynku wyzszego szczebla w zakresie licencjonowania brytyjskich indekséw akcyjnych oraz rynku niz-
szego szczebla w zakresie CRTD; (v) rynku wyzszego szczebla w zakresie licencjonowania brytyjskich indeksow
akcyjnych oraz rynku nizszego szczebla w zakresie ustug desktopowych oraz (vi) rynku wyzszego szczebla w zakresie
walutowych wskaznikéw referencyjnych oraz rynku nizszego szczebla w zakresie licencjonowania indekséw.

(*) W szczegdlnosci w odniesieniu do czasu trwania test rynkowy przeprowadzony przez Komisje potwierdzil, ze w $wietle tempa roz-
woju odno$nego rynku okres 10 lat jest wystarczajacy do przystosowania si¢ (m.in. poprzez dostosowanie przeplywéw rozliczenio-
wych i preferencji klientéw w zakresie rozliczania), a takze dokonania ewentualnych zmian w strukturze rynku (m.in. poprzez zmiany
wynikajace z innowacji oraz wejscie nowych podmiotéw na rynek).

(*) W szczegdlnoci w odniesieniu do czasu trwania test rynkowy przeprowadzony przez Komisje potwierdzil, ze okres 10 lat jest odpo-
wiedni do rozwigzania probleméw zwigzanych z konkurencja w zakresie CRTD i ustug desktopowych. Jesli chodzi o obawy o utrud-
nianie dostgpu do danych wejsciowych na rynkach licencjonowania indekséw Komisja jest zdania, ze okres 10 lat bedzie wystarcza-
jacy: (i) do dokonania zmian w strukturach rynkéw wyzszego lub nizszego szczebla lub (i) — w przypadku gdyby konkurenci
dzialajacy na rynku nizszego szczebla nadal mieli zastrzezenia dotyczace dostarczania walutowych wskaznikéw referencyjnych po
wygasnieciu zobowigzan ostatecznych — do przeorganizowania dzialalno$ci w sposéb umozliwiajacy pozyskiwanie tych wskaznikéw
od konkurentéw Refinitiv.
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(49) Z powodéw wymienionych powyzej, w decyzji stwierdza sie, ze — pod warunkiem pelnego dotrzymania zobowigzan
przedstawionych przez strony — proponowana koncentracja nie doprowadzi do istotnego utrudnienia efektywnej
konkurencji na rynku wewnetrznym lub na jego znacznej czgsci.

(50) W zwigzku z powyzszym koncentracje nalezy uznad za zgodng z rynkiem wewnetrznym i funkcjonowaniem Porozu-
mienia EOG, zgodnie z art. 2 ust. 2 i art. 8 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw oraz
art. 57 Porozumienia EOG.




	Streszczenie decyzji Komisji z dnia 13 stycznia 2021 r. uznającej koncentrację za zgodną z rynkiem wewnętrznym oraz z funkcjonowaniem Porozumienia EOG (Sprawa M.9564 – LSEG/Refinitiv Business) (notyfikowana jako dokument C(2021) 28) (Jedynie tekst w języku angielskim jest autentyczny) 2021/C 434/05

