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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 29 marca 2017 r.

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

(Sprawa M.7995 — Deutsche Borse/London Stock Exchange)
(notyfikowana jako dokument nr C(2017) 2006)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)
(2017/C 240/06)

W dniu 29 marca 2017 r. Komisja przyjeta decyzje w sprawie potgczenia przedsigbiorstw na podstawie rozporzgdze-
nia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw (1),
w szczeg6lnosci jego art. 8 ust. 3. Pelny tekst decyzji w wersji nieopatrzonej klauzulg poufnosci, w autentycznej wersji
jezykowej postgpowania znajduje si¢ na stronie internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji pod nastepujgcym
adresem: http://ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html.

1. WPROWADZENIE

(1) Proponowang koncentracje, w wyniku ktérej dosztoby do pofaczenia Deutsche Borse AG i London Stock Exchange
Group, uznaje si¢ za niezgodng z rynkiem wewnetrznym oraz z funkcjonowaniem Porozumienia EOG, zgodnie
z art. 8 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw.

2. PROCEDURA

(2) W dniu 24 sierpnia 2016 r., zgodnie z art. 4 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsi¢biorstw, Komisja
Europejska otrzymala zgloszenie planowanej koncentracji, w wyniku ktérej dwa niezalezne przedsigbiorstwa Deut-
sche Borse AG (,DBAG”, Niemcy) oraz London Stock Exchange Group plc (,LSEG”, Zjednoczone Krdlestwo) zamie-
rzaja dokonaé polaczenia w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsie-
biorstw (,transakcja”). Przedsigbiorstwa LSEG i DBAG sg zwane dalej ,stronami zglaszajacymi”.

(3) Na podstawie przeprowadzonego na pierwszym etapie postepowania badania rynku (,badanie rynku przeprowa-
dzone na pierwszym etapie postgpowania”) Komisja wyrazila powazne watpliwosci co do zgodnosci polaczenia
z zasadami rynku wewnetrznego i w dniu 28 wrze$nia 2016 r. przyjela decyzje o wszczeciu postgpowania zgodnie
z art. 6 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsi¢biorstw. Strony zglaszajace przedstawily
skonsolidowana wersje swojej odpowiedzi na decyzje dotyczaca wszczecia postgpowania w dniu 9 listopada
2016 1., a w dniu 20 listopada 2016 r. przekazaly dodatkowe uwagi.

(4) W dniu 19 pazdziernika 2016 r. strony zglaszajace zwrodcily si¢ o przedluzenie terminu o 15 dni roboczych na
podstawie art. 10 ust. 3 akapit drugi rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsi¢biorstw. W dniu
14 grudnia 2016 r. strony zglaszajace zwrdcily sie o przedluzenie terminu o dodatkowe 5 dni roboczych na pod-
stawie art. 10 ust. 3 akapit drugi zdanie trzecie rozporzgdzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw; prze-
dluzenie terminu przyznano decyzja z dnia 16 grudnia 2016 r.

(5) Na podstawie wynikéw doglebnego badania rynku (,badanie rynku przeprowadzone na drugim etapie postgpowa-
nia”) w dniu 14 grudnia 2016 r. Komisja skierowala do stron zglaszajacych pisemne zgloszenie zastrzezeri. Strony
zglaszajace udzielity odpowiedzi na pisemne zgloszenie zastrzezen w dniach 6 stycznia 2017 r. i 13 stycznia
2017 r, a w dniu 24 stycznia 2017 r. przeslaly dodatkowe uwagi. W dniu 24 stycznia odbylo si¢ spotkanie
po$wigcone aktualnej sytuacji.

(6) W dnu 9 stycznia 2017 r. strony zglaszajace poinformowaly Komisje, Ze nie zamierzaja sklada¢ bardziej szczegéto-
wych ustnych wyja$nien na spotkaniu wyjasniajacym.

(7) W dniu 26 stycznia 2017 r. Komisja wystosowala do stron zglaszajacych opis stanu faktycznego, na ktdry strony
zglaszajace udzielily odpowiedzi w dniu 30 stycznia 2017 r.

(8) W dniu 6 lutego 2017 r. strony zglaszajace przedstawily uwagi zgodnie z art. 8 ust. 3 akapit drugi rozporzadzenia
w sprawie kontroli laczenia przedsigbiorstw (,uwagi dotyczace wstepnych zobowigzan”). W konsekwencji termin
przyjecia ostatecznej decyzji zostal przedtuzony o 15 dni roboczych zgodnie z art. 10 ust. 3 akapit pierwszy roz-
porzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsigbiorstw. Zmienione wersje tych zobowigzan przedstawiono
w dniach 8 i 9 lutego 2017 r.

(9) W dniu 9 lutego 2017 r. Komisja rozpoczeta badanie rynku po katem zobowiazan. Wyniki badania rynku udo-
stepniono w dniach 15-16 lutego 2017 r. Strony zostaly poinformowane o wynikach badania niezwlocznie
w dniu 16 lutego.

() Dz.U.L 24 2 29.1.2004, s. 1.
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(10) W dniu 27 lutego 2017 r. — 80 dni od wszczecia postgpowania — strony oficjalnie przedlozyly nowy zestaw zobo-
wigzan (,zobowigzania ostateczne”).

(11) Projekt decyzji skonsultowano z paristwami czlonkowskimi w dniu 13 marca 2017 r. na posiedzeniu Komitetu
Doradczego ds. Koncentragji, ktory wydal opini¢ pozytywna.

(12) Urzednik przeprowadzajacy spotkania wyjasniajace przedstawit sprawozdanie w dniu 15 marca 2017 r.

3. OCENA
1. Wprowadzenie

(13) Dzialania prowadzone przez strony zglaszajace prowadza do horyzontalnego pokrywania si¢ obszaréw dziatalno-
$ci lub pionowych powigzan szeregu rynkéw, ktére obejmujg liczne ustugi w obszarze infrastruktury rynkéw
finansowych poczawszy od dopuszczania do obrotu, po obrét i rozliczenia, jak réwniez dodatkowe czynnosci
posttransakcyjne, obejmujace rozrachunek, ustugi powiernicze i zarzadzanie zabezpieczeniami.

(14) Do ustug tych nalezy szereg instrumentéw finansowych lub klas aktywow obejmujacych instrumenty pienigzne
(kapital wiasny i obligacje), umowy z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (,umowy repo”), instrumenty pochodne,
jak réwniez szereg innych obszaréw powigzanych, w tym licencjonowanie indekséw, ustugi w zakresie udostgpnia-
nia informacji handlowych oraz przekazywanie danych dotyczacych rynku.

2. Definicje dotyczace rynku wladciwego
(i) Obligage

(15) Jezeli chodzi o obligacje, jedynym rynkiem poddanym szczegétowej analizie zgodnie z decyzja wydana na podsta-
wie art. 8 ust. 3 jest rynek rozliczania obligacji.

(16) Komisja uznata, ze rynkiem wlasciwym dla rozliczania obligacji jest rynek rozliczania obligacji za posrednictwem CCP
oraz ze nie obejmuje on zadnych innych ,nierozliczonych” form zarzadzania ryzykiem obligacji (tj. rozliczanie dwu-
stronne i obrét polegajacy na zestawianiu zlecen). Jest to spowodowane wynikami badania rynku, z ktérych wynika, ze
podczas gdy ,nierozliczone” obligacje nadal s3 najpowszechniejszym rodzajem transakcji, nadal istnieje i bedzie ist-
nialo w przyszlosci oddzielne zapotrzebowanie na rozliczanie obligacji za posrednictwem CCP, oraz ze — biorgc pod
uwage zmiany przepisow — zapotrzebowanie to z pewnoscig wzrosnie w najblizszej przysztosci.

(17) W zwigzku z tym do celéw decyzji wydanej na podstawie art. 8 ust. 3 Komisja uznala, ze rynkiem wlasciwym
obligacji jest rynek rozliczania obligacji za posrednictwem CCP w ramach EOG.

(ii) Umowy repo

(18) Jezeli chodzi o umowy repo, Komisja uznala, ze rynki powinny zosta¢ rozdzielone wedlug trzech najwazniejszych
kierunkéw: umowy tréjstronne vs umowy nie-trdjstronne, (elektroniczny) alternatywny system obrotu vs handel
dwustronny oraz transakcje rozliczone vs transakcje nierozliczone. Rynki wiasciwe istnieja w szczegdlnosci dla
trjstronnych oraz nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za
posrednictwem CCP. Klienci zwykle kupuja szereg ustug obejmujacych obrét i rozliczanie, jak réwniez zarzadzanie
zabezpieczeniami w przypadku tréjstronnych uméw repo.

(19) Z badania rynku wynika, ze w szczegélnosci w przypadku transakcji makler-makler plynno$¢ w odniesieniu do
ujednoliconych, krétkoterminowych uméw repo opartych na wysokiej jakoSci zabezpieczeniach kumuluje sig
w ramach alternatywnych systeméw obrotu. Inne formy uméw repo bylyby stabym substytutem dla klientéw pro-
wadzacych obrdt takimi umowami repo.

(20) W zwigzku z tym do celéw decyzji wydanej na podstawie art. 8 ust. 3 Komisja uznala, ze rynkami wlasciwymi dla
uméw repo sa: (i) rynek nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za
posrednictwem CCP, lub rynek rozliczania nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu
oraz (i) rynek tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za posrednic-
twem CCP. Wszystkie te rynki majg szeroki zasigg geograficzny obejmujgcy caly EOG.

(i) Czynnosci posttransakcyjne

(21) Jezeli chodzi o czynnosci posttransakcyjne, przeanalizowanymi w decyzji wydanej na podstawie art. 8 ust. 3 ryn-
kami, na ktére koncentracja wywiera wplyw, sa rynki ustug rozliczeniowych i powierniczych, jak réwniez rynki
ustug z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami.

(22) Komisja wzigla pod uwage osobny rynek ustug rozliczeniowych i powierniczych $wiadczonych przez miedzynaro-
dowe centralne depozyty papieréw wartosciowych (,MCDPW”) oraz duzych depozytariuszy w odniesieniu do
papieréw wartosciowych o stalej kwocie dochodu. MCDPW i duzi depozytariusze obstuguja klientéw miedzynaro-
dowych w odniesieniu do papieréw wartoSciowych wyemitowanych w réznych pafstwach, podczas gdy krajowe
centralne depozyty papieréw wartosciowych (,CDPW”) lub lokalni depozytariusze sg bardziej skoncentrowani na
rynkach krajowych.
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(23) W zwigzku z tym do celéw decyzji wydanej na podstawie art. 8 ust. 3 Komisja uznala, ze rynkiem wlasciwym
ustug rozliczeniowych i powierniczych $wiadczonych na rzecz inwestoréw jest rynek migdzynarodowych ustug
rozliczeniowych i powierniczych §wiadczonych przez MCDPW i duzych depozytariuszy w odniesieniu do papieréw
warto§ciowych o stalej kwocie dochodu z EOG co najmniej na szczeblu EOG. Do celéw decyzji mozna pozostawié
otwartg kwesti¢ tego, czy nalezy wprowadzi¢ rozrdznienie migedzy ustugami §wiadczonymi przez duzych depozyta-
riuszy, a ushugami $wiadczonymi przez MCDPW.

(24) Komisja wzigla réwniez pod uwage osobny rynek ustug z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami, lecz nie wydala
opinii dotyczacej potencjalnej dalszej segmentacji na ustugodawcéw migdzynarodowych (MCDPW i duzych depo-
zytariuszy) i ustugodawcow krajowych (centralny depozyt papieréw wartosciowych i lokalnych depozytariuszy),
potencjalnego rozréznienia migdzy ustugami z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami w odniesieniu do transakcji
rozliczonych a ustugami z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami w odniesieniu do transakgji nierozliczonych oraz
potencjalnego rozréznienia miedzy zarzadzaniem zabezpieczeniami papieréw wartosciowych o stalej kwocie
dochodu a zarzadzaniem zabezpieczeniami kapitalu wlasnego. Jest to spowodowane tym, ze realizacja transakcji
wigzalaby si¢ z pojawieniem si¢ probleméw w zakresie konkurencji na tym rynku, niezaleznie od potencjalnych
dalszych podziatow.

(25) W zwiazku z powyzszym Komisja uznala, ze do celéw decyzji wydanej na podstawie art. 8 ust. 3 wlasciwym
rynkiem zarzadzania zabezpieczeniami jest rynek uslug z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami obejmujacy caly
EOG, co pozwala pozostawi¢ otwartg kwesti¢ potencjalnej dalszej segmentacji.

(iv) Pochodne instrumenty finansowe

(26) Jezeli chodzi o pochodne instrumenty finansowe, szczegélowo przeanalizowanym w decyzji wydanej na podstawie
art. 8 ust. 3 rynkiem, na ktéry koncentracja wywiera wplyw, jest rynek instrumentéw pochodnych na akcje poje-
dynczych spotek.

(27) Komisja wzicta pod uwage osobne rynki obrotu instrumentami pochodnymi stép procentowych bedacymi przed-
miotem obrotu gieldowego i ich rozliczania oraz rozliczania instrumentéw pochodnych stép procentowych beds-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, poniewaz produkty tych rynkéw réznig sie pod wzgledem
cech oraz rynki te musza spelnia¢ inne wymogi regulacyjne, sg one wykorzystywane do réznych celéw oraz zwy-
kle sa przedmiotem obrotu przez réznego rodzaju uczestnikéw rynkéw.

(28) Komisja wzigla réwniez pod uwage oddzielny rynek instrumentéw pochodnych na akcje pojedynczych spélek
bedacych przedmiotem obrotu gieldowego, obejmujacy kontrakty terminowe typu futures i opcje. Otwarta mozna
pozostawi kwesti¢ tego, czy istniejg wyraznie okre$lone rynki oparte na takich bazowych instrumentach pochod-
nych lub czy rynek wlasciwy obejmuje wszystkie instrumenty pochodne na akcje pojedynczych spétek oparte na
dowolnych europejskich instrumentach bazowych.

(29) W zwigzku z tym Komisja uznala, ze do celéw decyzji wydanej na podstawie art. 8 ust. 3 rynkiem wlasciwym dla
pochodnych instrumentéw finansowych jest rynek obrotu instrumentami pochodnymi na akcje pojedynczych spo-
fek oraz ich rozliczania obejmujacy caly EOG.

3. Ocena wplywu na konkurencje
(i) Rynki, na ktérych pojawiajg si¢ problemy w zakresie konkurencji bedgce wynikiem transakcji

(30) Komisja doszta do wniosku, ze transakcja — poprzez skutki horyzontalne lub pionowe — doprowadzitaby do znacz-
nego zakldcenia skutecznej konkurencji na nastgpujacych rynkach:

a) rozliczania obligacji;
b) nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za posrednictwem CCP;
¢) umoéw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych;

d) ustug rozliczeniowych i powierniczych w odniesieniu do papieréw wartosciowych o stalej kwocie dochodu
(obligacji i uméw repo) oferowanych przez MCDPW i duzych depozytariuszy oraz rynku zarzadzania zabezpie-
czeniami; oraz

e) instrumentéw pochodnych na akcje pojedynczych spélek.
(31) Ponizej przedstawiono streszczenie oceny wplywu na konkurencje na kazdym z tych rynkéw.

a) Rozliczanie obligacji

(32) Na rynku rozliczania obligacji za posrednictwem CCP w 2015 r. polaczone udzialy w rynku stron zglaszajacych
wynosily niemal 100 % pod wzgledem wartosci, przy czym zanotowano przyrost w odniesieniu do DBAG (ECAG)
rzedu [0-5 %]. Pozostali partnerzy centralni, ktérzy stanowig wylacznie niewielki utamek rynku, nie stanowig wia-
rygodnej alternatywy, poniewaz sa bardzo niewielkimi podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ na szczeblu lokal-
nym, a obszar ich dzialalno$ci skoncentrowany jest na waskim obszarze geograficznym.



C240/10 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 25.7.2017

(33) Komisja uznala, ze stosunkowo ograniczona pozycja DBAG na rynku rozliczania obligacji oraz jakiekolwiek
uwzglednienie zakresu, w jakim strony zglaszajace $cisle konkuruja w zakresie rozliczania obligacji, nie ma szcze-
gblnego znaczenia, poniewaz transakcja wyeliminowalaby jedynego istotnego (oraz zgodnie z definicja: najbliz-
szego) faktycznego i potencjalnego konkurenta LSEG na rynku rozliczania obligacji za po$rednictwem CCP.

(34) Komisja stwierdza zatem, ze transakcja doprowadzi do znacznego zakldcenia skutecznej konkurencji poprzez
umocnienie dominujacej pozycji LSEG na rynku oraz de facto utworzenia monopolu na rynku rozliczania obligacji
w EOG.

b) Nie-tréjstronne umowy repo objete alternatywnym systemem obrotu i rozliczane za
posrednictwem CCP

(35) Struktura rynku nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za posred-
nictwem CCP jest nastepujgca:

— klienci prowadzacy wymiang handlowa w wielostronnym systemie handlowym (LSEG) lub w dwdch alterna-
tywnych systemach obrotu nalezgcych do osdb trzecich, BrokerTec i tpRepo dokonuja rozliczen poprzez jedng
z izb rozliczeniowych LSEG i stanowig oni [90-100 %] rynku;

— rynek Eurex Repo zapewnia pionowo zintegrowana oferte, faczaca w sobie obrét i rozliczanie, oraz ma udziat
w rynku na poziomie [0-5 %].

(36) Izby rozliczeniowe stron zglaszajacych rozliczajg 100 % wszystkich nie-tréjstronnych uméw repo objetych alterna-
tywnym systemem obrotu. Obecnie DBAG jest jedynym konkurentem LSEG na tym rynku i w zwigzku z tym
wywiera najwazniejsza presje¢ konkurencyjna.

(37) Z uwagi na fakt, ze transakcja skutkowataby likwidacjg jedynego innego podmiotu dzialajacego na rynku rozlicza-
nia nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu, ze wzgledu na istotno$¢ rozliczania
klientéw handlujgcych z tymi podmiotami oraz brak prawdopodobnego wejscia na rynek w przyszlosci, Komisja
stwierdza, ze transakcja doprowadzilaby do znacznego zakl6cenia skutecznej konkurencji poprzez umocnienie
dominujacej pozycji na rynku oraz utworzenie monopolu na rozliczanie nie-tréjstronnych uméw repo.

¢) Umowy repo objete alternatywnym systemem obrotu i rozliczane

(38) Omawiany rynek charakteryzuje si¢ konkurencjg pakietowa w tym znaczeniu, ze produkty konkurujace ze soba na
rynku sprzedawane s3 we wcze$niej okre$lonych pakietach ustug. Z jednej strony, w proponowanym przez DBAG
produkcie ,GC Pooling” oferuje si¢ sprzedaz i rozliczanie zabezpieczefi oraz zarzadzanie nimi w ramach pionowo
zintegrowanego modelu. Z drugiej strony, proponowany przez LSEG produkt ,€ GC Plus” stanowi cze$¢ pakietu,
w ktérym polaczono sprzedaz zapewniana przez MTS (LSEG) lub BrokerTec (system oferowany przez osobeg trze-
cig), rozliczanie oferowane przez LCH SA (LSEG) i zarzadzanie zabezpieczeniami oferowane przez kolejng osobe
trzecig, Euroclear. Oba pakiety produktéw stanowig bezposrednig konkurencje wzgledem siebie.

(39) Strony zglaszajace sa jedynymi podmiotami aktywnymi na rynku, przy czym DBAG jest podmiotem dominujacym,
ktérego udzial w rynku wynosi [90-100 %].

(40) Komisja stwierdza zatem, ze w $wietle wyeliminowania jedynego konkurenta DBAG i prawdopodobnej intensyfika-
¢ji konkurencji, ktdrej mozna si¢ spodziewad, jezeli transakcja nie dojdzie do skutku, oraz w $wietle braku prawdo-
podobnego wejscia na rynek, transakcja doprowadzitaby do znacznego zakl6cenia skutecznej konkurencji poprzez
umocnienie dominujacej pozycji na rynku uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych.

d) Uslugi rozliczeniowe i powiernicze w odniesieniu do papieréw wartoSciowych o stalej
kwocie dochodu oferowanych przez MCDPW i duzych depozytariuszy oraz rynku
zarzadzania zabezpieczeniami

(41) Jak oméwiono powyzej, transakcja de facto utworzylaby monopol na kilku rynkach wyzszego szczebla w stosunku
do dalszych czynnosci posttransakcyjnych, mianowicie ustug rozliczeniowych i powierniczych oraz zarzadzania
zabezpieczeniami.

(42) W wyniku przeprowadzenia polaczenia podmiot powstaly z tego polaczenia mialby zdolno$¢ i zachete do skiero-
wania danych dotyczacych rozliczonych transakgji z udzialem papieréw warto$ciowych o statej kwocie dochodu od
swoich partneréw centralnych (wyzszy szczebel) do swojej jednostki zaleznej zajmujgcej si¢ rozliczeniami, Clear-
stream (nizszy szczebel). Dane dotyczace rozliczonych transakcji z udzialem papieré6w wartosciowych o stalej
kwocie dochodu (a w szczegblnosci dane rozliczonych transakcji z udzialem uméw repo) sa istotnymi Srodkami
umozliwiajacymi $wiadczenie ustug rozliczeniowych i powierniczych oferowanych przez MCDPW i duzych depo-
zytariuszy. Jest tak ze wzgledu na fakt, ze rozliczone transakcje z udzialem uméw repo s transakcjami krétkoter-
minowymi, czgsto bedace przedmiotem obrotu przez czestych uzytkownikow (takich jak dealerzy), dla ktérych
istotne jest efektywne rozliczenie. Dzigki mozliwosci skierowania danych rozliczonych transakeji z udziatlem uméw
repo do wlasnego MCDPW (Clearstream) podmiot powstaly w wyniku polgczenia mialby zdolno$¢ i bodziec do
zwigkszenia kosztéw lub degradacji warunkéw, na jakich konkurenci tacy jak Euroclear Bank SA (jedyny inny
MCDPW w EOG, ktdry stanowi tez najwigksza konkurencje dla Clearstream) moga oferowac te ushugi.
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(43) Uslugi z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami sg zasadniczo oferowane na podstawie aktywéw przechowywanych
w MCDPW lub u duzych depozytariuszy. Aktywa wykorzystane w rozliczonych transakcjach z udzialem umoéw
repo sg istotnymi Srodkami umozliwiajagcymi $wiadczenie ustug z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami, poniewaz
zasadniczo s3 to wysokiej jakosci aktywa plynne, takie jak obligacje panstwowe, ktore partnerzy centralni przyj-
muja jako zabezpieczenie réznych innych transakcji (w tym rozliczania instrumentéw pochodnych). Zdolnosé
i bodziec zachecajacy podmiot powstaly w wyniku polaczenia do skierowania danych dotyczacych rozliczonych
transakcji z udzialem papieréw warto$ciowych o stalej kwocie dochodu (a w szczegélnosci danych rozliczonych
transakcji z udzialem uméw repo) umozliwityby réwniez temu podmiotowi utrudnianie konkurentom mozliwosci
skutecznego konkurowania na rynku uslug z zakresu zarzadzania zabezpieczeniami poprzez zablokowanie im
dostepu do istotnych Srodkéw produkeji.

(44) W swietle powyzszych faktéw Komisja stwierdza, Ze przeprowadzenie polaczenia doprowadzitoby do znacznego
zaklécenia skutecznej konkurencji na rynku opisanych uslug rozliczeniowych i powierniczych oraz na rynku
zarzadzania zabezpieczeniami.

e) Instrumenty pochodne na akcje pojedynczych spélek

(45) Nalezacy do DBAG Eurex oferuje zintegrowane ustugi w zakresie obrotu instrumentami pochodnymi na akcje
pojedynczych spdlek zwigzanych z wymiang i ich rozliczania, co stanowi bezposrednig konkurencje dla pakietu
faczacego handel na platformie zewngtrznej (Euronext) i rozliczanie oferowane przez LCH SA. W $rodowisku
wymiany przedsigbiorcy handlowi korzystajacy z tych instrumentéw moga jedynie wybra¢ miedzy okreslonymi
pakietami obrotu i rozliczania; po wybraniu konkretnego systemu obrotu nie mozna swobodnie wybraé partnera
centralnego.

(46) W wyniku przeprowadzenia transakcji podmiot powstaly z polaczenia mialby mozliwos¢ wywarcia wplywu na
ksztaltowanie si¢ cen nie tylko zintegrowanego produktu oferowanego przez Eurex, ale takze konkurencyjnej
oferty Euronext/LCH. Transakcja doprowadzitaby zatem do ogdlnego wzrostu cen obu produktéw albo do wybidr-
czej zmiany na szkode oferty Euronext, a sprzyjajacej Eurex.

(47) Komisja stwierdza zatem, ze transakcja doprowadzitaby do znacznego zakldcenia skutecznej konkurencji na rynku
obrotu i rozliczania réznych europejskich instrumentéw pochodnych na akcje pojedynczych spétek. Zapropono-
wany $rodek zaradczy w postaci wydzielenia LCH SA zaradzilby jednak temu problemowi poprzez oddzielenie
produktéw bedacych przedmiotem obrotu na platformie Euronext od ustug rozliczeniowych oferowanych przez
strony zglaszajace.

(ii) Rynki, na ktérych Komisja pozostawita kwestig problemow w zakresie konkurencji bedgcych wynikiem Transakcji otwartg

(48) Komisja dokladnie rozwazyla argumenty stron zglaszajacych i dowody, ktére przedstawily one w odpowiedzi na
pisemne zgloszenie zastrzezefi. Obejmuje to argumenty przedstawione w odniesieniu do rynkéw (i) obrotu instru-
mentami pochodnymi stép procentowych bedacymi przedmiotem obrotu gietdowego i ich rozliczania; (ii) rozlicza-
nia instrumentéw pochodnych stép procentowych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym;
oraz (iii) obrotu wloskimi instrumentami pochodnymi na akcje pojedynczych spétek i rozliczania tych instrumen-
tow. Kwestia, czy transakcja doprowadzi do znacznego zakl6cenia skutecznej konkurencji na tych rynkach, moze
pozostal otwarta, poniewaz ogdlna ocena sprawy nie uleglaby zmianie. Te same zasady odnosza si¢ do potencjal-
nego rynku zintegrowanych ustug rozliczeniowych.

(49) Jak wyjasniono bardziej szczegétowo ponizej, Srodki zaradcze przedlozone przez strony zglaszajace sa niewystar-
czajace, aby rozwigzaé problemy w zakresie konkurencji na rynkach rozliczania obligacji za posrednictwem CCP,
tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za posrednictwem CCP oraz
nie-tréjstronnych uméw repo objetych alternatywnym systemem obrotu i rozliczanych za posrednictwem CCP,
a takze na rynkach ustug rozliczeniowych i powierniczych w odniesieniu do statych dochodéw oferowanych przez
MCDPW i duzych depozytariuszy, a takze na rynku zarzadzania zabezpieczeniami. W zwigzku z tym ostateczna
ocena sprawy nie ulegnie zmianie, niezaleznie od dodatkowych zaklécen skutecznej konkurencji na innych

rynkach.

4. SRODKI ZARADCZE

(50) Aby transakcja byla zgodna z rynkiem wewnetrznym, strony zglosily zobowigzania zgodnie z art. 8 ust. 2 rozpo-
rzadzenia w sprawie kontroli taczenia przedsigbiorstw w dniu 6 lutego 2017 r. (,uwagi dotyczace wstepnych zobo-
wigzan”). Zobowigzania dotycza wiazacej umowy w sprawie sprzedazy LCH SA (,zbywana dzialalno$¢”) podpisanej
w dniu 3 stycznia 2017 r. miedzy LSEG i Euronext N.V.

(51) Komisji badala zobowigzania w kontekscie rynkowym od dnia 9 lutego 2017 r. Badanie rynku wykazalo szereg
kwestii dotyczgcych przyszlej rentownosci LCH SA, w szczegdlno$ci na rynkach rozliczania obligacji i transakcji
repo.

(52) Po pierwsze, wyniki badania rynku wyraznie wskazuja, ze bezposredni dostep LCH SA do MTS, platformy obrotu
nalezgcej do LSEG, jest konieczny dla przetrwania LCH SA.



C240/12 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 25.7.2017

(53) Po drugie, w odniesieniu do projektu sprzed polaczenia dotyczacego rozszerzenia mozliwosci prowadzenia rozli-
czen niektorych obligacji w LCH SA, w trakcie badania rynku ujawniono niepewno$¢ co do tego, czy takie dziala-
nie doprowadzi do przeniesienia wielkosci sprzedazy z LCH Ltd. do LCH SA w zwigzku z polaczeniem. W szcze-
g6lnosci wyniki wskazuja, ze klienci sg zainteresowani polaczeniem rozliczania stalych dochodéw w jednej walucie
w jednym systemie opartym na partnerach centralnych, przede wszystkim ze wzgledu na mozliwosci kompensacji
naleznosci bilansowych wynikajace z wprowadzenia T2S. Badanie rynku nie dalo jednak powodéw do stwierdze-
nia, ze taki ruch rzeczywiscie zostatby wykonany w strukturze rynkowej po polaczeniu, w przypadku gdy podmiot
powstaly w wyniku polaczenia miatby motywacje do konsolidacji rozliczen w LCH Ltd., a nie w LCH SA.

(54) W zwiazku z tym Komisja nie mogla stwierdzi¢ z wymaganym stopniem pewnosci, ze zbywana dzialalnos¢ bylaby
oplacalna na rynkach rozliczania obligacji i transakcji repo w przysztosci. W rezultacie nie mozna bylo stwierdzic,
ze wprowadzone Srodki zaradcze odniostyby skuteczny i trwaly wplyw na struktury rynkowe.

(55) W dniu 16 lutego 2017 r. Komisja przekazala stronom zglaszajgcym wyniki badania rynku i ich wstepng ocene.
Ponadto poinformowala strony zglaszajace, ze zgodnie z zawiadomieniem o $rodkach zaradczych i obowigzujacym
orzecznictwem na tym etapie postgpowania mozna przyjaé jedynie wyrazne rozstrzygniecia, ktére w sposéb
wyczerpujacy i jednoznaczny wyeliminowalyby wszystkie problemy. Takim wyraznym rozwigzaniem byloby zbycie
MTS, platformy obrotu stalymi dochodami LSEG.

(56) W dniu 27 lutego 2017 r. strony przedlozyly zobowigzania ostateczne, ktére nie obejmowaly transakeji zbycia
MTS. Wniosek zasadniczo obejmowal zbiér Srodkéw behawioralnych, w tym m.in. przyznanie trzyletniego dostepu
LCH SA do MTS w uzupehieniu do uwag dotyczacych wstepnych zobowiazan.

(57) Komisja ocenila zobowigzania ostateczne pod katem przydatnosci do rozwigzania wcze$niej okreslonych proble-
moéw i w szczegblnodci przeanalizowala ich zakres, rentowno$¢, skutecznos¢ oraz ztozono$¢ w Swietle terminu ich
przediozenia.

(58) Po pierwsze, jak wyjasniono powyzej, w trakcie badania rynku obejmujacego uwagi dotyczace wstepnych zobowig-
zaf wykazano w szczegdlnosci, ze rentownos$¢ zbywanej dzialalnosci zalezata od otrzymywania informacji o tran-
sakcjach od MTS i przyciagania konkretnej dzialalnosci rozliczeniowej statych dochodéw pochodzacych z LCH Ltd.

(59) Nawet przy wdrozeniu Srodkéw zachowawczych zaproponowanych w zobowigzaniach ostatecznych LCH SA
utrzymalaby strukturalng niezalezno$¢ od MTS, a tym samym od podmiotu powstalego w wyniku polaczenia.
Ponadto, biorgc pod uwage ograniczony czas trwania proponowanego dostepu LCH SA do MTS, nie mozna bylo
okredli¢ z wymaganym stopniem pewnosci, ze nowe struktury handlowe bylyby wystarczajaco trwale, zgodnie
z wymogami okre§lonymi w zawiadomieniu o $rodkach zaradczych.

(60) Co wigcej, $rodki zwigzane z rozliczaniem statych dochodéw takze okazaly si¢ niewystarczajgce, aby zapewnié
rozszerzenie dzialalno$ci LCH SA, jak planowano to zrobi¢ na warunkach obowigzujacych przed polgczeniem.
Stworzylo to dodatkowg niepewno$¢ co do tego, czy zbywana dzialalno$¢ nadal bedzie skutecznie konkurowaé na
rynku z podmiotem powstalym w wyniku polaczenia.

(61) W rezultacie Komisja nie mogla stwierdzi¢ z wymaganym stopniem pewnosci, ze zobowigzania ostateczne w zado-
walajacy sposdb rozwigzalyby problemy ujawnione podczas badania rynku obejmujacego uwagi dotyczace wstep-
nych zobowigzan.

(62) Po drugie, zobowigzania ostateczne wymagalyby monitorowania zbioru zobowigzan behawioralnych, ktére
z natury s3 ztozone, tym bardziej w przypadku przedmiotowego sektora.

(63) Poza tym nie mozna przeprowadzi¢ badania rynku na tak pdznym etapie procedury (tj. 15 dni po terminie).

(64) W Swietle wszystkich okreslonych powyzej wzgledéw, w szczegblnosci pdéznego zlozenia zobowigzan ostatecz-
nych, ich zlozonosci, niedociggni¢¢ pod wzgledem zakresu, skutecznosci i przydatnosci, a takze trudnosci zwigza-
nych z ich skutecznym monitorowaniem i wdrazaniem, Komisja stwierdzila, ze zobowigzania ostateczne sg niewy-
starczajace, aby wyeliminowa¢ wszystkie zidentyfikowane problemy w zakresie konkurencji.

5. WNIOSEK

(65) Komisja uznaje zaproponowang koncentracj¢ za niezgodng z rynkiem wewnetrznym i funkcjonowaniem Porozu-
mienia EOG na podstawie art. 8 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsigbiorstw.
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