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Shrnuti rozhodnuti Komise
ze dne 1. tinora 2012,
kterym se spojeni prohlasuje za neslucitelné s vnitfnim trhem a fungovinim Dohody o EHP
(V&c M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext)
(ozndmeno pod cislem C(2012) 440 final)
(Pouze anglické znéni je zdvazné)
(Text s vyznamem pro EHP)
(2014/C 254/06)

Dne 1. tinora 2012 Komise pfijala rozhodnuti ve véci spojeni podnikii podle nafizeni Rady (ES) ¢. 139/2004 ze dne 20. ledna
2004 o kontrole spojovdni podnikii ("), a zejména cl. 8 odst. 3 tohoto nafizeni. Uplné znéni rozhodnuti bez diivérnych informaci je
k dispozici v zdvazném jazykovém znéni véci na internetovych strankdch Generdlniho Teditelstvi pro hospoddiskou soutéZ na adrese:
http://ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html

. UVOD

1. Evropskd komise obdrzela dne 29. ¢ervna 2011 ozndmeni o navrhovaném spojeni podle clinku 4 nafizeni
o spojovani, jimz by doslo k tiplné fazi podnikd NYSE Euronext (ddle jen ,NYX“) a DB (ddle spolecné ,,oznamujici
strany*) ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 pism. a) nafizen{ o spojovani (3 (dile jen ,transakce®).

2. Po pfedbéiném ptezkoumdni ozndmeni dospéla Komise k zdvéru, 7Ze existuji zdvazné pochybnosti o tom, zda je
tato transakce slucitelnd s vnitinim trhem, a to zejména pokud jde o trh sluzeb obchodovéni s derivaty a jejich
clearingu a trh sluzeb obchodovéni s bazickymi ndstroji a naslednych sluzeb tykajicich se téchto ndstroji. Dne
4. srpna 2011 tedy Komise pfijala rozhodnuti o zahdjeni fizeni podle ¢l. 6 odst. 1 pism. c) nafizeni o spojo-
véni ().

3. Dne 5. fijna 2011 bylo oznamujicim strandm zaslino prohldseni o ndmitkdch podle ¢lanku 18 nafizeni o spojo-
véani. Oznamujici strany na prohldseni o ndmitkdch odpovédély dne 24. fijna 2011. Na Zddost oznamujicich stran
se ve dnech 27. a 28. fijna 2011 konalo dstni slySeni (*). Do fizeni bylo pfipusténo 23 dotenych tfetich stran,
ustniho slySeni se zacastnilo deset z nich.

4. K feSeni bodli problematickych z hlediska hospodaiské soutéZe, jez byly vylozeny v prohlaseni o ndmitkdch,
pfedlozily oznamujici strany dne 17. listopadu 2011 prvni balicek zdvazkd a ndsledné tyto zdvazky dne
21. listopadu 2011 upravily (°). Trzni test zdvazkt ze dne 21. listopadu 2011 zahdjila Komise dne 22. listopadu
2011. Novy balicek zdvazki byl predlozen dne 12. prosince 2011 a jeho upravené znéni dne 13. prosince
2011 (%). Trzni test zdvazka ze dne 13. prosince 2011 zahdjila Komise dne 14. prosince 2011.

() UF. vést. L 24, 29.1.2004, s. 1.

() Uk vést. C 199, 7.7.2011, s. 9).

(*) Komise provedla rozsahlé Setfeni trhu za pouziti viech ndstrojti, které stanovi nafizeni o spojovani. V této souvislosti Komise v prvni
fazi rozeslala vice nez 600 podrobnych Zadosti o informace podle ¢ldnku 11 nafizeni o spojovéni, na které obdrzela téméf 250 odpo-
védi, zatimco ve druhé fazi bylo rozesldno vice nez 150 dotaznikti, na néZ Komise obdrzela vice nez 100 odpovédi. Komise kromé toho
usporadala vice nez 20 telekonferenci a jedndni s fadou zdkaznikd a soutéZitelti a analyzovala zna¢ny pocet internich dokumentt ozna-
mujicich stran z doby pfed fazi. Viz napf. 23. bod odtvodnéni rozhodnuti.

(*) Dne 20. ¥jna 2011 byla Ihiita pro pfijeti konecného rozhodnuti v této véci prodlouzena o sedm pracovnich dni podle ¢l. 10 odst. 3
druhého pododstavce nafizeni o spojovani.

(*) Lhita stanovend pro rozhodnuti Komise podle ¢lanku 8 byla tedy prodlouzena o 15 pracovnich dni podle ¢l. 10 odst. 3 prvniho pod-
odstavce nafizeni o spojovani.

(®) Aby bylo mozno provést trzni test nového balicku zdvazkd, dohodla se Komise s oznamujicimi stranami na dal§im prodlouZeni lhity
o tfindct pracovnich dnt podle ¢l. 10 odst. 3 druhého pododstavce tieti véty nafizeni o spojovani. TrZni test byl zahdjen dne
14. prosince 2011.


http://ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html

5.8.2014 Utedni véstnik Evropské unie C254/9

5. Komise zjistila, Ze transakci by vznikla nejvétsi burza cennych papirti na svété z hlediska vynosi: doslo by totiz
ke spojeni soucasné druhé a tfeti nejvétsi burzy a na fadé trhi by podnik vznikly takovouto fiizi ziskal mono-
polni postaveni. NYX je americkd holdingovd spolecnost vznikld spojenim NYSE Group, Inc. a Euronext N.V.
v roce 2007, kterd provozuje Cetné burzy ve Spojenych stitech a v Evropé (pafizskou, amsterdamskou, brusel-
skou a lisabonskou). Tato spole¢nost md ¢tyfi hlavni druhy cinnosti: i) sluzby kotovani bazickych ndstroji; ii)
sluzby obchodovdni s bazickymi ndstroji; iii) sluzby obchodovéni s derivéty a jejich clearingu prostfednictvim
spole¢nosti NYSE Liffe (dale jen ,Liffe“) a iv) informacni sluzby a technologicka feseni. DB je némecka spole¢nost
kotovand na burze, vertikdlné integrovand, pokud jde o viechny aspekty trhii s bazickymi nastroji a trha s deri-
vaty. Jeji ¢innosti tak zahrnuji kotovani bazickych ndstroji, obchodovdni s nimi a jejich clearing, obchodovéni
s derivaty a jejich clearing (prostfednictvim dcefiné spole¢nosti ,Eurex®), sluzby nasledné po obchodu s bazickymi
ndstroji, konkrétné sluzby vyporddani a tschovy, sluzby Fzeni kolaterdlu, sluzby vykazovani adajt o trhu a infor-
macni sluzby. Na zdkladé rozsdhlého prizkumu trhu a dikladného a nestranného posouzeni veskerych dostup-
nych dtikaznich informaci Komise zjistila, Ze:

— transakce by vyznamné nenarusila d¢innou hospodéiskou soutéz na nékterych trzich, kterymi se tento text
déle nebude zabyvat: i) v oblasti sluzeb kotovani bazickych ndstrojii, obchodovéni s nimi a ndslednych slu-
zeb (Y); ii) v oblasti vykazovani tidaji o trhu (3); iii) v oblasti informacnich sluzeb a technologickych Fesenti ()
a iv) v oblasti fizeni kolaterdlu (%),

— transakce by vyznamné narusila tc¢innou hospoddiskou soutéZ na fadé trhi v oblasti obchodovéni s derivaty
a jejich clearingu.

6.  Nasleduje shrnuti téchto tematickych bodd rozhodnuti: vymezeni trhu s derivaty, posouzeni z hlediska dopadu
na hospodéiskou soutéz, G¢innost a ndpravnd opatient.

. VYMEZENI TRHU

7. Spoletnosti Eurex a Liffe provozuji burzy cennych papirti, které umoziiuji uZivateldm derivitl obchodovat
s urcitymi derivatovymi smlouvami a provadét jejich clearing. Derivaty jsou finan¢ni smlouvy, jejichZz hodnota je
odvozena od podkladové proménné (podkladového aktiva) a které umoziuji pfenos rizika z jednoho hospodar-
ského subjektu na jiny (°). V zdvislosti na vztahu mezi podkladovymi aktivy a derivitovymi smlouvami Ize deri-
vaty déle rozdélit na futures, opce a swapy (©).

8. Derivatové smlouvy obchodované na burzich jsou sestavovany, uvddény na trh a regulovany derivitovymi bur-
zami, které je vytvofily. BéZné se oznacuji jako ,derivity obchodované na burze“ neboli ,ETD“ (exchange-traded
derivatives). Kazdd kategorie smluv md své vlastni podminky a procesy realizace, které burza urcuje a na néz
dohlizi tak, aby co nejlépe vyhovovaly preferencim zdkaznika (7). Z GspéSnych derivitovych smluv se stavaji vel-
ice likvidni aktiva, pficemZz objem obchodu s nimi dosahuje nékolika miliont kust za den (¥).

9. Obchodovéni s derivitovymi smlouvami spocivd v parovani kupujicich a prodavajicich, tj. dvou stran, které maji
zdjem zaujmout v ramci téze smlouvy opacné pozice. Pdrovéni kupujicich a prodavajicich mtize probihat dvou-
stranné nebo mnohostranné. Dvoustranné parovani je obchodovini, v jehoZ rdmci se cenové nabidky (kotace)
a provedeni obchodu mezi dvéma stranami uskute¢iuje tak, Ze jini Gi¢astnici trhu nemaji moznost obchod sledo-
vat. Dvoustranné parovani se provadi pouze v mimoburzovnim (neboli ,OTC*) prostoru prostiednictvim verbdl-
niho zprostfedkovéni a telefonického obchodovéni (°). Pfi mnohostranném pdrovani maji Gcastnici trhu moznost
sledovat cenové nabidky ostatnich stran a provadéni obchodt na trhu. Mnohostranné pérovéani kupujicich
a prodévajicich derivat probihd bud na burzdch, nebo — u OTC derivitovych smluv — na nékterych platforméch
mimoburzovniho obchodovani provozovanych makléfi-obchodniky (1°).

1

(') Oddil 7 rozhodnuti.
() Oddil 8 rozhodnuti.
(}) Oddil 9 rozhodnuti.
() Oddil 10 rozhodnuti.
(’) Ustanoveni 221. bodu odtvodnéni rozhodnuti.
©)
()
)
)

3
4

%) Ustanoveni 343nn. bodu odtivodnéni rozhodnuti.

Ustanoveni 222. a 321.-342. bodu odiivodnéni rozhodnuti.

Ustanoveni 222. bodu odivodnéni rozhodnuti.

?) Verbdlni zprosttedkovani je tradi¢ni metoda sdélovani cenovych nabidek (kotaci) ticastnikdm trhu: obchod se projednavi telefonicky,
a to bud mezi koncovym uZivatelem a obchodnikem, nebo mezi obchodniky; v dnesni dobé vsak byl tento postup zefektivnén tim, Ze
dealefi k ozndmeni cenovych nabidek vyuzivaji elektronické vyvéskové tabule, které jsou ¢asto do zna¢né miry automatizované.

(1) V prosttedi mnohostranného obchodovdni s derivéty lze nadto pfipadné vyuzit mnohostranné systémy obchodovani (,MTF), které
byly ziizeny na zdkladé smérnice o trzich finan¢nich ndstrojti (smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna
2004 o trzich finan¢nich ndstrojii (UF. vést. L 145, 30.4.2004, s. 1). Viz 223.-227. bod odivodnéni a 255. bod odivodnéni
rozhodnuti.

7
8
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10.  Pokud jde o vymezeni trhu s derivity, uvedly oznamujici strany, Ze relevantnim trhem je v daném piipadé jediny
jednotny celosvétovy trh pro prenos rizika, na némz probihd burzovni i mimoburzovni obchod se $irokou skdlou
derivatti, a to bez ohledu na jejich podkladové aktivum. Argumentovaly tim, Ze vSechny derivity plni tytéz
funkce a Ze stranu poptdvky na trhu pfedstavuje mezindrodni obec odborné vysoce zdatnych a zkuSenych financ-
nich instituci. Na strané nabidky bude dajné postupné stile vice dochdzet ke sblizovani funkce derivatt dostup-
nych na burze a mimo burzu a p¥islusnych mechanismii obchodovani. Oznamujici strany kromé toho tvrdily, Ze
soucasné regulaéni sblizovani mezi prostiedim burz a mimoburzovnim prostfedim pravdépodobné povede k jesté
vétsi homogenité mimoburzovniho a burzovniho prostoru (!).

11.  V rozhodnuti se vyvozuje zavér, Ze trh s derivaty by v piipadé téch kategorif aktiv, u kterych se ¢innosti oznamu-
jicich stran ptekryvaji, mél byt nejprve rozdélen podle prostfedi, v némz se uskute¢iiuji obchody — tj. na ETD
a OTC derivaty (3). ETD derivaty spiSe dopliuji OTC derivéty, neZ je nahrazuji. Zatimco OTC derivdty se pouzivaji
k Gplnému zajistén{ proti viem typiim rizika, prostiednictvim ETD se zaujimaji pozice a ziskdvé krdtkodobé neii-
plné zajisténi, dokud se nenajde zajistén{ tplné ().

12.  V rozporu s tvrzenim oznamujicich stran, Ze 90 % OTC derivdtd je standardizovanych a Ze tato standardizace
bude spolu s vyvojem regulace trhu dramaticky zvySovat konkurenéni tlak OTC derivatt na obchodovani s ETD
derivity, dospélo rozhodnuti k zdvéru, Ze OTC derivity jsou standardizovdny, pouze pokud jde o jejich pravni
podminky (a nikoliv o jejich klicové ekonomické parametry), a pouzivaji se za jinych okolnosti nez ETD, coz
pravdépodobny konkurenéni tlak OTC derivati na ETD derivaty omezuje (*).

13.  PrestoZe se burzy pii oslovovani novych zdkaznikli snaZzi ziskat i smlouvy, které se v soucasné dobé obchoduji
v prostied] OTC, a v tomto sméru zde také existuje konkurence, méla Komise v rozhodnuti za to, ze dikazni
informace nedoklddaji vzdjemnou zaménitelnost ETD a OTC derivatd, ale spiSe ukazuji na existenci pfirozeného
jednosmérného vyvoje: jakmile dosdhnou dostate¢ného stupné standardizace, presouvaji se OTC smlouvy obvykle
na regulované burzy, kde nakonec utvoif likvidni segment obchodovani. Komise proto dospéla k zavéru, Ze
u kategorif aktiv dotéenych rozhodnutim obchodovdni s derivity mimo burzu nevytvaii konkuren¢ni tlak na ETD
derivéty a nemuze je nahradit (°).

14.  Skute¢nost, Ze piechod od ETD k OTC derivatim nelze (kromé okrajového ptechodu urcitych zdkaznika
k néstrojim obdobnym ETD derivitim) pozorovat, nadto odpovidd tomu, Ze se kotované derivdty, a zejména ty,
jez jsou obchodovany v ramci burzovni knihy objednavek, obvykle nehodi k obchodovani mimo rdmec burzov-
niho prostiedi (*).

15.  V této souvislosti bylo v rdmci rozhodnuti zjiténo, Ze existuje urcitd kategorie uzivateld derivatd, ktef{ mohou
vzhledem ke své provozni struktufe, preferencim v oblasti fizeni rizik, i¢etnim divodim nebo rliznym ptedpi-
sum v ramci svého portfolia drzet pouze ETD derivdty nebo k jeho zajisténi uzivat pouze tento druh derivatti. Do
této kategorie zdkaznikd spadaji maloobchodni investofi a rovnéz néktefi tcastnici trhu z fad instituci, ktef{
neobchoduji s OTC derivdty, a to ani prostiednictvim makléfe.

1) Ustanoveni 257. bodu odtivodnéni rozhodnuti.

()

() 0Oddil 11.1.12.2.1 rozhodnuti.

(}) Ustanoveni 262. bodu odtvodnéni rozhodnuti.

(*) Pokud jde o ETD, je nezbytnym pfedpokladem obchodovani na burze dplnd standardizace vech podminek, zejména ekonomickych
parametrd. Viz 271., 280., 282., 283. bod odtvodnéni rozhodnuti.

() Viz 364. bod odtivodnéni rozhodnuti.

(®) Ackoliv kone¢nd podoba jakékoli legislativni iniciativy v této fazi neni jasnd, a spoléhat se na obsah riznych névrha by tak bylo speku-
laci a nebylo by namisté, poznamendva Komise k dtsledkiim pFipravované pravni dpravy, Ze i pokud by tato skutecné vedla ke sblizeni
ETD a OTC derivétt v tom smyslu, Ze by u standardizovanych OTC derivatti byl povinné vyzadovén clearing, neznamenalo by to, Ze
ETD a OTC derivéty budou vzdjemné zaménitelné v jednom i druhém sméru. Je naopak nepravdépodobné, ze by diivod, proc¢ se uziva-
telé derivatti uchyluji k OTC derivatéim, pominul, pficemz by jednosmérna tendence k pfechodu OTC smluv na regulované burzy mohla
posilit, a to vzhledem k tomu, Ze by vznikla povinnost obchodovat nékteré z derivatu, které byly pfedtim obchodovany mimo burzu,
na burzdch. Samotny tento krok by zdkladni charakteristiku OTC a ETD derivat nezménil a rozdily mezi nimi nesmazal, nybrz by spise
posunul hranici mezi nimi. Viz 284. bod odiivodnéni a poznamka pod ¢arou ¢. 171 rozhodnuti.
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16. Rozhodnuti kromé toho dochdzi k zdvéru, ze se i v piipadé zdkaznikd, kteff obchoduji s ETD i s OTC derivity,
moznost pfimé zaménitelnosti ETD a OTC derivath i v nejlepsim piipadé omezuje na néstroje obdobné ETD deri-
vatim (') (smlouvy, které nabizeji stejnou ekonomickou expozici jako ETD smlouvy, ale obchoduji se dvou-
stranné mimo burzu a jejich clearing neprovadi tstfedni protistrana) (3). Tyto smlouvy tvoif malou &ist viech
smluv dostupnych v prostiedi OTC a jsou uréeny pfedevsim velkym bankdm plisobicim na trhu mezi obchod-
niky, které tyto ndstroje také sestavuji). Vétsina OTC produktl fes$f jiné potreby zdkazniki nez ETD derivty,
zejména potiebu dosdhnout specidlniho dplného zajisténi, kterou prostiednictvim ETD smlouvy fesit nelze ().
Rozhodnuti dospélo k zdvéru, Ze otdzku, zda jsou ndstroje obdobné ETD derivatim soucdsti téhoz trhu jako ETD
derivity obchodované v rdmci ustfedni knihy objedndvek, 1ze ponechat otevienou, protoze posouzeni dopadu na
hospodatskou soutéZ se nezméni, af uz budou tyto néstroje obdobné ETD za souddst téhoz trhu povazovany, ¢i
nikoliv (4.

17.  Rozhodnuti vyvozuje zavér, Ze u vétiny uZzivateld derivati je poptdvka po obchodovéni s derivity vdzdna na
urcitou kategorii aktiv, a nelze ji nahradit obchody v kategorii jiné. Pokud se uzivatelé derivat chtéji zajistit,
snazi se tak ucinit proti konkrétnimu riziku spojenému s jejich pozici v souvislosti s urcitym aktivem, a typ
aktiva je pro né podobné citlivou otdzkou, i pokud derivity pouzivaji k dosazeni pakového efektu pfi
investovani (°).

18.  Oznamujici strany nabizeji derivitové smlouvy pfedev$im na ndsledujici podkladova aktiva: drokové derivaty na
evropské sazby, které lze dale ¢lenit na dlouhodobé trokové sazby (neboli sazby kapitdlového trhu) a kratkodobé
trokové sazby (neboli sazby penézniho trhu); derivity na uréity evropsky akciovy titul (jeden podkladovy evrop-
sky akciovy titul — single stock), které Ize déle ¢lenit podle podkladovych akcif, a derivity na evropské akciové
indexy (na celoevropské i vnitrosttni drovni) (%).

19. Rozhodnuti dochdzi k zdvéru, ze Grokové derivity zalozené na riznych méndch, at kratkodobé, nebo dlouho-
dobé, obecné nejsou vzdjemné zaménitelné, protoZe jsou ze své podstaty navdzany na ménu, na které je podkla-
dové aktivum zaloZeno (). Vzhledem k tomu, Ze by v dusledku transakce nejblizsi skute¢ni i potencidlni soutéZi-
telé zmizeli pfi jakémkoliv vymezeni trhu, ponechalo rozhodnuti otizku pfesného vymezeni trhu kotovanych
trokovych derivdtd a jeho dalsiho ¢lenéni na krdtkodobé a dlouhodobé tirokové derivéty otevienou (¥).

20. Pokud jde o derivity na jeden podkladovy evropsky akciovy titul, konstatuje rozhodnuti, Ze ackoliv nejsou deri-
vaty, jejichz podkladovym aktivem jsou razné akciové tituly, na strané poptavky zaménitelné (°), neomezuji se
obchodnici pouze na jediny ndkup derivitové smlouvy navdzané na jeden podkladovy akciovy titul, nybrz obvy-
kle realizuji $ir§i obchodni strategie ('°). Otdzku, zda by mél byt trh s produkty kotovanych futures a opci na
jeden podkladovy akciovy titul déle ¢lenén podle jednotlivych tituld, nebo by mél obsahovat sirsi balicek tituld,
vSak ponechdvé rozhodnuti otevienou: at bude trh vymezen jakkoliv, dojde k zdsadnimu naru$eni G¢inné hospo-
déiské soutéze (na Grovni trhu, Grovni vnitrostatni i drovni evropské) ().

(!) Ustanoveni 367. bodu odivodnéni rozhodnuti.

() Clearing tvofi fada operaci ndslednych po obchodovani, zejména fizeni pozic po dobu trvani smlouvy, fizeni kolaterdlu s cilem fesit
riziko protistran a f{zeni hotovosti. Clearing mtize probihat dvoustrannou formou, kdy je jedna ze stran vystavena riziku strany druhé
a naopak (v mimoburzovnim prostoru), nebo prostiednictvim ustfedni protistrany. U ETD derivath clearing provadi dstfedni proti-
strana. Poskytuje pfitom zdruku plnéni tim, Ze z prévniho hlediska vstupuje mezi kupujiciho a prodévajiciho a bere na sebe za obcho-
dujici strany riziko selhdni protistrany. Za timto G¢elem posuzuje Gstfedni protistrana tiroven rizika a ¥di je po celou dobu trvani kazdé
smlouvy. Sama se viici riziku kryje tim, Ze stanovi pozadavky na zajisténi (tzv. kolaterdl) a zfizuje fond pro riziko selhdni, do néhoz
musi kazdy obchodujici ¢len prispivat podle své pozice. Ustiedni protistrany povéfené clearingem ETD derivit jsou vybirdny burzov-
nimi platformami pro derivity — uzivatelé derivatt proto obvykle nemaji moznost si pro své obchody s derivaty providéné na burze
ustfedni protistranu zvolit. Burzy obvykle nabizeji integrované sluzby, za jejichz vyuziti si nékteré z nich s vertikdlné integrovanym
modelem podnikdni, jako je napiiklad Eurex, Gi¢tuji jeden spole¢ny poplatek. Viz 230.-236. bod odivodnéni rozhodnuti.

Viz 396.-400. bod odtivodnéni.
Viz 400. bod odtivodnéni.
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21.  Pokud jde o derivity na akciové indexy, je zdvérem rozhodnuti, Ze jednotlivé indexy nejsou na strané poptavky
zaménitelné, protoZe nabizeji rizné expozice ('). Na strané nabidky jsou indexy obvykle chranény pravy dusev-
niho vlastnictvi, a nelze je volné pouzivat. V piipadé obchodovéni a clearingu tedy u kazdého z jednotlivych
druhti akciovych indexd oznamujicich stran existuji samostatné trhy s produkty. V rozhodnuti se viak dospiva
k zévéru, Ze si oznamujici strany konkuruji v inovacich v oblasti novych evropskych indexovych produktd (vni-
trostatnich i celoevropskych) (3).

22.  V rozhodnuti se ma za to, Ze opce, futures a swapy piedstavuji rizné ndstroje pouzivané pro rtizné dcely. Roz-
hodnuti dochédzi k zavéru, ze swapy predstavuji samostatnou kategorii vzhledem ke svym odlisnym vlastnostem
(jsou vytvofeny s ohledem na urcity konkrétni den), pouziti (minimalni délka trvani obchodovatelnych swapti je
2 roky) a (pouze mimoburzovni) prostfed, ve kterém se s nimi obchoduje. Poptdvka po obchodovéni s derivity
typu opci a futures je obvykle specifickd z hlediska typu smlouvy, a futures a opce tak nejsou vzdjemné zaméni-
telné. Na strané nabidky nabizeji burzy u podkladovych aktiv, k nimz kotuji smlouvy, futures i opce: jakmile se
totiz néjaké burze podaif ziskat likviditu u futures navazanych na néjaké podkladové aktivum, mdze pfi minimadl-
nich ndkladech zacit nabizet opce. Rozhodnuti v§ak ponechdvd otevienou otdzku, zda jsou futures a opce sou-
casti téhoz trhu s produkty, protoze by to v tomto piipadé nemélo vliv na posouzeni dopadu na hospodiiskou
soutéz (%) (*).

23.  Celkoveé lze fici, Ze relevantnimi trhy v oblasti obchodovéni s derivéty a jejich clearingu, na kterych se ¢innosti
oznamujicich stran prekryvaji a na kterych se dopad transakei posuzuje, jsou tyto trhy:

— pokud jde o zdkazniky, kteti mohou obchodovat pouze s ETD derivity, jsou relevantnimi trhy trh drokovych
futures a opci na evropské sazby obchodovanych na burze, piipadné dile ¢lenény na kratkodobé urokové
sazby a dlouhodobé drokové sazby, trh futures a opci na jeden podkladovy evropsky akciovy titul, a co se
tyce inovace produktd, trh futures a opci na evropské akciové indexy,

— pokud jde o zakazniky, kteti obchoduji s ETD i s OTC derivaty, jsou relevantnimi trhy trh trokovych futures
a opci na evropské sazby obchodovanych na burze, pfipadné déle ¢lenény na kratkodobé trokové sazby
a dlouhodobé trokové sazby a eventudlné zahrnujici i nastroje obdobné ETD derivatim, trh futures a opci na
jeden podkladovy evropsky akciovy titul, jenz ptipadné zahrnuje i nastroje obdobné ETD derivattim, a co se
tyCe inovace produktd, trh futures a opci na evropské akciové indexy. Skutecnost je takovd, Ze lze vzhledem
k malému rozsahu segmentu néstroji obdobnych ETD derivatim otdzku, zda jsou u této kategorie zdkaznikd
néstroje obdobné ETD derivattim souddsti téhoZ trhu jako ETD derivaty obchodované v ramci dstfedni knihy
objedndvek, ponechat otevienou: posouzeni dopadu na hospodafskou soutéZ se totiz nezméni, at uz budou
tyto ndstroje obdobné ETD derivatam za soucdst p¥islusného trhu s produkty povazovény, ¢i nikoliv (%) (¢).

Viz 428. bod odtivodnéni.
Viz 430.-432. bod odtivodnéni.

néni rozhodnuti).

() Viz 444.-446. bod odiivodnéni.

() Zadost nenapad4 nésledujici zdvéry o trzich sluzeb mimo rdmec knihy objedndvek — sluZeb registrace, potvrzen{ a clearingu blokovych
ETD smluv ustfedni protistranou a sluZeb registrace, potvrzeni a clearingu obchodu tstfedni protistranou u flexibilnich verzi evropskych
futures a opci na akcie obchodovanych mimo burzu. PrestoZe sluzby mimo rdmec knihy objednédvek se sjedndvaji dvoustrannou for-
mou, tykaji se tychz smluv a vyuZivaji stejnou infrastrukturu jako sluzby v rdmci knihy objedndvek. Tyto dvé sluzby vSak na strané
poptavky nejsou zaménitelné nebo jsou pfinejlepsim zaménitelné jen omezené: sluzby mimo rdmec knihy objednavek se totiz tykaji
blokovych obchodd, jez nelze v knize objedndvek provést bez vyznamného dopadu na ceny. Rozhodnuti proto dospivé k zdvéru, ze
sluzby mimo rdmec knihy objedndvek jsou sou¢dsti zvldstniho trhu, ktery md nicméné tizkou vazbu na sluzby v rdmci knihy objednd-
vek. Cinnosti oznamujicich stran se také piekryvaji v souvislosti s ndslednymi sluzbami u ,flexibilnich smluv*. Obchody v rdmci téchto
nastrojii obvykle postrddaji dostatecné vysokou troveri standardizace ekonomickych parametrt k tomu, aby vyhovély kritériim pro
obchodovani v rdmci knihy objednévek. V rozhodnuti se proto dospélo k zévéru, Ze tyto sluzby nelze nahradit sluzbami v rdmci knihy
objedndvek ani mimo ramec knihy objedndvek. Viz 463nn. bod odtivodnéni.
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24, Pokud jde o zemépisné vymezeni trhu, dochdzi se v rozhodnuti k zdvéru, ze af uz se zemépisny rozsah trhu
u kazdého z piislusnych trhi s produkty popsanych vyse povazuje za celosvétovy, nebo omezeny na EHP, narusi
navrhovand transakce pfi obou moZnostech vymezeni trhu G¢innou hospodéiskou soutéz. Divodem je skute¢-
nost, Ze zatimco na strané poptdvky se zdkaznici nachdzeji po celém svété, na strané nabidky nabizeji derivitové
smlouvy k evropskym podkladovym aktivim v oblastech, ve kterych se ¢innosti oznamujicich stran ptekryvaji,
pouze Eurex a Liffe (a v mensi mife i nékteré dalsi evropské burzy) ().

. POSOUZENI DOPADU NA HOSPODARSKOU SOUTEZ

25.  Oznamujici strany jsou de facto jedinymi dvéma subjekty, které nabizeji obchodovani na burze s tirokovymi futu-
res a opcemi na evropské sazby, a zaujimaji pfedni postaveni v oblasti obchodovani s derivity na jeden podkla-
dovy akciovy titul (%) a derivaty na akciové indexy. Spole¢né ovlddaji vice nez 90 % v3ech celosvétové obchodova-
nych derivati navdzanych na evropskd podkladova aktiva:

— pokud jde o trokové ETD derivaty na evropské sazby, ovlddaji Eurex a Liffe spole¢né [90-100 %] trhu (NYSE
[40-50 %] a DB [40-50 %]),

— pokud jde o ETD derivaty na evropské akciové indexy, kontroluje DB [90-100 %] ETD smluv navdzanych na
index STOXX, zatimco NYX md téméf monopolni postaveni v piipadé britského indexu FTSE (index FTSE
muZze na zakladé licence vyuzivat také spolecnost Turquoise). Eurex a Liffe maji monopolni postaveni
v piipadé svych vnitrostdtnich indextt DAX, CAC, AEX, BEL a PS],

— u ETD derivétt na jeden podkladovy evropsky akciovy titul kontroluje NYX [20-30 %] a DB [60-70 %] trhu,
coz v thrnu ¢inf [80-90 %] trhu. Cinnost oznamujicich stran se vyznamné piekryva v piipadé smluv tykaji-
cich se jednotlivych akciovych tituld z Belgie, Francie, Rakouska, Finska, Némecka, Itdlie, Portugalska, SV}'Icar-
ska a Spojeného krélovstvi (%).

[II.1. Obecné parametry hospodifské soutéze v oblasti obchodovini s derivity a jejich clearingu

26.  Celkové ndklady na obchodovani tvofi nékolik slozek: i) burzovni a clearingové poplatky a ndklady na kolaterdl
(ptima slozka), ii) realizovany rozdil mezi nabidkou a poptavkou a ptipadny trzni dopad (nep¥ima slozka). Druhd
slozka je obvykle nékolikandsobné vétsi nez prvni. Burzy si konkuruji nejenom z hlediska p#imé slozky ndkladt
na obchodovini, ale také prostfednictvim pobidek koncipovanych tak, aby snizily nédklady na nepfimou slozku.
Celkové poplatky dopliiuji ptipad od piipadu slevy pro jednotlivé ¢leny. Obecné vede konkurence k niz$im
poplatktim, i¢innéjsim politikdim, pokud jde o kolaterdl, a vétsi likvidité ().

27.  Vedle pfimé konkurence v oblasti kotovanych smluv () si burzy konkuruji také pii zavadéni novych produktt,
jez maji byt pfitazlivé pro jejich stdvajici uzivatele. Tento typ konkurence vychdzi ze skutecnosti, zZe je docela
dobfe mozné, Ze Gspésnd smlouva na znaénou dobu piilaka vétsinu likvidity, nebo likviditu veskerou (%).

28.  Burzy si také konkuruji v oblasti vykonnosti systému a funkci obchodovéni, jakoZ i na poli feSeni struktury pro-
cest a trhu. Pfestoze k inovaci v téchto oblastech ¢aste¢né dochazi na zdkladé poptavky zdkaznikd, do jisté miry
k ni piispiva i konkuren¢ni soupefeni a riziko, Ze by v pfipadé, kdy by burza zaostdvala za svymi konkurenty,
mohlo dojit k pfesunu likvidity jinam, jako tomu bylo u smluv na némecké statni dluhopisy (’).

29.  Mezi burzami Eurex a Liffe existuje skute¢nd i potencidlni konkurence p¥i zavadéni novych ¢i zlepSovani stdvaji-
cich produktd (%). Potencidlni konkurence je ve vztahu mezi stranami, které si jsou vzhledem k velikosti a rozsahu
ziskového potencidlu, ¢clenské zdkladné a know-how navzdjem nejblizsimi konkurenty, vyznamnym usmérnujicim
faktorem. Svédé¢i o tom Fada piipadd z minulosti, kdy skutend a pldnovand konkurence méla redlny a zdsadni
dopad na poplatky; jeji vliv se pfitom projevuje pribézné. Skutecnost, Ze soupef u uréitych produkt disponuje
trznim podilem (byt tfeba nizkym), existencidlni povahu této konkurenéni hrozby dile podtrhuje. Tento jedi-
ne¢né blizky konkurenéni vztah, bohaté doloZeny internimi dokumenty a potvrzeny zdkazniky i soutéziteli, by
transakce odstranila (°).

1

(") Viz 447.-464. bod odiivodnéni.

(®) Viz 498., 543.a 572. bod odiivodnéni.

(}) Ustanoveni 498. a 499. bodu odtvodnéni.

() Ustanoveni 501.-514. bodu odtivodnéni.

(*) Ustanoveni 543.-559. bodu odiivodnéni.

(°) Ustanoveni 515.-519. a 560.-603. bodu odtivodnéni.

(') Ustanoveni 520.—-526. bodu odtvodnéni.

(®) Ustanoveni 560.—603. bodu odiivodnéni.

(°) Ustanoveni 543.-559. bodu odtvodnéni, zejména 546. bodu odtivodnéni.

7
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30.  Skute¢nost, Ze nové podnéty mohou vzniknout nejprve na mimoburzovnim trhu, neznamend, Ze mezi oznamuji-
cimi stranami neexistuje konkurence, pokud jde o standardizaci téchto smluv a vytvoreni likvidity na burze. Obé
oznamujici strany naopak investuji znacné ¢dstky do inovaci a navzdory etnym ptekdzkdm na trh nepretrzité
uvadéji nové produkty. I pokud by inovace pokracovaly na stdvajici drovni co do kvantity, ovlivnila by tato tran-
sakce negativné obchodni podminky, za kterych by k témto inovacim dochdzelo a za nichz by na trhu zistdvaly
k dispozici (). Pokud jde o technologie, ukazuje zkuSenost z trhi s bazickymi néstroji za dobu, kterd uplynula od
vydani smérnice o trzich finan¢nich nastroji, Ze zdkladnim hybatelem tempa inovaci je konkurence.

[L.2. Konkurence mezi oznamujicimi stranami — drokové futures a opce na evropské sazby (%)

31. PrestoZe se Cinnosti stran v oblasti Grokovych derivitd na evropské sazby v soucasné dobé prekryvaji jen
v omezené mife, neni rozsah toho piekryvan{ v zddném p¥ipadé zanedbatelny: v rozhodnuti se dospélo k zavéru,

o~

ze Eurex a Liffe jsou v této oblasti nejblizsimi potencidlnimi konkurenty.

32.  Piekryvani se tykd futures a opci na kratkodobé drokové sazby v eurech a rovnéz jistého stupné piimé konku-
rence mezi futures na sazbu Euribor, které formou tzv. ,strips“ a ,bundles” nabizi Liffe, a derivitd na drokovou
sazbu némeckych dvouletych a pétiletych stitnich dluhopisii, které nabiz{ DB.

33.  Eurex a Liffe spolu v dobé zavidéni eura vedly vice nez rok boj o vytvofeni referencni sazby Euribor. V posled-
nich letech byl trzni podil burzy Eurex u futures na sazbu Euribor maly (od roku 2007 [0-5 %]), spolecné vsak
oznamujici strany ziskaji témé monopolni postaveni. Eurex a Liffe jsou jedinymi burzami, které u téchto smluv
dosahuji vyznamné zisky. MoZnost obchodovat s futures na sazbu Euribor, kterou v neddvné dobé nabidla spo-
le¢nost CME, z hlediska objemu obchodt téméf nikoho nepfildkala. Ziskovy potencidl CME v segmentu derivatt
na kritkodobé trokové sazby v eurech je nevyznamny, a v Zddném pfipadé jej nelze srovndvat s potencidlem
spolecnosti Liffe, a dokonce ani Eurex. Pokud jde o opce na futures na sazbu Euribor, uskute¢nila DB kampan,
v jejimz ramci se béhem Sesti mésict, tésné pfed ozndmenim transakce, jeji mési¢ni objem obchodu u téchto
ndstrojii zvysil na téméf 5 %. Jednalo se o reakci na nespokojenost uzivateld s podminkami, jez nabizela Liffe.
Tato epizoda piedstavuje projev skutecné konkurence, podtrhuje vsak navic i disledky hrozby konkurence poten-
cidlni, jez mezi Eurex a Liffe existuje. Liffe byla v diisledku vyse popsaného vyvoje nucena své poplatky snizit.

34.  Pokud jde o ,packs” a ,bundles” na sazbu Euribor, bylo jednim ze zjisténi rozhodnuti, Ze v pfipadé ur¢itych uzi-
vateld, konkrétné uZzivatel s expozici vi¢i dlouhodobym komerénim trokovym sazbdm, konkuruji tyto néstroje
derivatim na sazby dvouletych a pétiletych némeckych stitnich dluhopist, pficemz pro tyto uZivatele pfedstavuji
kvalitngjsi, ale méné likvidni zajisténi (*). Nabidka DB vytvdii na NYX v této oblasti pfimy konkurenéni tlak, byt
v opacném sméru tomu tak byt nemusi.

35.  V rozhodnuti se nastifiuje, Ze se Liffe snazila vstoupit do segmentu trokovych sazeb na némecké statni dluhopisy,
a to jak pfimo pomoci ekvivalentnich smluv, tak i nepfimo smlouvami obdobnymi (¥). V rozhodnuti se rovnéz
uvadi, Ze burza Eurex vyvijela Usili, pokud jde o segment tGrokovych sazeb na britské statni dluhopisy, tedy
oblast, v niz se monopolnimu postaveni aktudlné t&si Liffe (°).

36. 'V soucasnosti tyto vysostné segmenty obou oznamujicich stran redlné zddny jiny konkurent neohroZuje, a tako-
véato hrozba se nerysuje ani v dohledné budoucnosti. Snahy zdkaznikii prosadit pro obchodovéni s tirokovymi
sazbami novou platformu — Project Rainbow — byly zmateny tim, Ze Liffe podnikla kroky, kterymi zabranila
vzdjemné zaménitelnosti () pozic na této platformé s pozicemi obchodovanymi na své vlastni platformé
a vzdjemnému zapocitdvani u zajisténi ().

37.  Oznamujici strany si také jsou nejblizsimi soutéZiteli, pokud jde o inovace v oblasti Grokovych derivatd na evrop-
ské sazby.

1) Ustanoveni 527.-531. bodu odtivodnéni.

U

Ustanoveni 641.—-814. bodu odiivodnéni.
Ustanoveni 681nn. bodu odidvodnéni.
U
U
U

()
@)
)
(* Ustanoveni 713nn. bodu odivodnéni.
(*) Ustanoveni 736nn. bodu odiavodnéni.
¢

()

% Pozndmka pod ¢arou ¢. 110.
7

5

stanoveni 238. bodu odtivodnéni.
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I.3. Konkurence mezi oznamujicimi stranami — opce a futures na jeden podkladovy akciovy titul (!)

38. 'V této oblasti je rozsah ¢&innosti Eurex a Liffe obdobny a obé spolecnosti si do zna¢né miry piimo konkuruji.
Z futures, jez jsou k dispozici na burze Liffe, jich je na burze Eurex k dispozici 75 %, u opci dosahuje tento podil
63 %. Kromé toho lze na burze Liffe provadét clearing ndstroji obdobnych ndstrojim burzy Eurex. Z akciovych
derivatti z domaciho némeckého trhu DB je vice nez 20 % obchodovdno i na burze Liffe. Na burze Eurex se reali-
zuje vice nez ¢tvrtina obchodu s francouzskymi derivaty. U fady akcif se vétsina obchodnich transakci odehrava
mimo domdci trh. Cinnosti oznamujicich stran se prekryvaji na viech jejich domdcich trzich, pficemz jejich spo-
le¢ny trzni podil na téchto trzich ¢ini [90-100 %].

39. I na nékterych trzich mimo rdmec pavodnich domadcich trhii ziskaly oznamujici strany na tkor historicky zave-
denych subjektd vyznamné podily. Objem likvidity u nejvyznamnéjsich Spanélskych akcif je rozdélen mezi Eurex
a Liffe, pfi¢emz $panélskd domdci burza MEFF zaujiméd druhé nebo tfeti misto.

40.  V rozhodnuti se dochdzi k zdvéru, ze je pravdépodobné, ze v disledku gravitacniho efektu, ktery s sebou rozsi-
feni ziskového potencidlu pfinese, by subjekt vznikly fazi dokdzal postupné nejen na svych domdcich, ale na
vech jednotlivych evropskych trzich vytlacit historicky zavedeného soutéZitele a ziskat zde monopolni postaveni
(coz plati i pro trhy, jako je trh ddnsky, kde v soucasnosti ptsobi pouze Liffe). Tim by doslo k odstranéni
vyznamné konkurence v oblasti poplatkil. Vzhledem k dominantnimu postaveni subjektu vzniklého fazi na trhu
by pak neexistovala perspektiva, Ze na trh vstoupi vyznamny novy subjekt, ktery by mohl pfispét k omezeni vyse
poplatkii.

4. Konkurence mezi oznamujicimi stranami: akciové indexy (3

41.  Ke konkurenci mezi oznamujicimi stranami u derivatti na evropské akciové indexy dochdzi pouze u inovaci.
Transakce by méla negativni dopad na inovace jak spole¢nosti Eurex a Liffe, tak i tfetich stran, pfi¢emz by vyvo-
lala dominovy efekt na souvisejicim trhu poskytovani licenci k indexdm. Za své by vzala i perspektiva vyznamné
inovace u tfetich stran, z nichZ pokusy v tomto sméru podnikla spole¢nost Chi-X spolu s indexy Russell.

IL5. Pfekdzky vstupu na trh a jeho rozsifeni ()

42.  Potencidlni novi tcastnici trht s ETD derivdty na evropskd podkladovd aktiva Celi zna¢nym prekdzkdm vstupu na
trh vzhledem k vyznamu objemu likvidity a poctu otevienych pozic a souvisejicim vyhoddm vzdjemného zapoci-
tavani zavazka a kiizového zapoditavani u zajisténi (*). Je tomu tak zejména kvuli vlastnostem trhi s derivéty, na
nichz moznosti vzdjemného zapocitavani zdvazki a kifzového zapocitdvani u zajisténi hraji mnohem vyznam-
n&jsi roli nez na trzich bazickych néstrojii. Riziko protistrany je na nich totiz tfeba Fidit po dobu podstatné delsi
nez u trhi bazickych ndstroji, na kterych se vypotddani provddi do nékolika dni od uskuteénéni obchodu,
a uzivatelé na trzich s derivaty tedy mohou byt nuceni slozit zna¢ny kolaterdl (°).

43.  Moznost soutéziteltl nabizet derivity na akciové indexy, a uchytit se tak i na trhu souvisejicich derivatt na jeden
podkladovy akciovy titul, je rovnéZ omezena vzhledem k tomu, Ze referen¢ni indexové produkty jsou chrinény
pravy dusevniho vlastnictvi. Zdvaznou piekdzkou vstupu na trh je také skutecnost, Ze existuje rozsdhld zavedend
zdkladna stavajicich uzivateld (¢lenskd zdkladna), kterd ,distribuuje investoram produkty dané burzy, coz s sebou
piinasi nevyhnutelné nevratné naklady na napojeni.

44, Piekdzky vstupu na trh derivitd na jeden podkladovy akciovy titul, jeZ vyplyvaji z dosazené koncentrace otevie-
nych pozic (open interest) a likvidity u indexovych produktl, jeZz jsou chranény pravy duSevniho vlastnictvi,
nesouvisi jen s pfipadnym zapocitdvanim u zajisténi oproti souvisejicim derivatim na akciové indexy, ale také
s pFanim urcitych Gcastnikd trhu obchodovat zdroven s danym indexem i derivity na nékteré z jeho podklado-
vych slozek (a také s danym indexem i fyzickymi akciemi, z nichZ sestdva).

1) Ustanoveni 815.-892. bodu odtivodnéni.

()

(*) Ustanoveni 893.-925. bodu odtvodnéni.

(}) Ustanoveni 926.-1008. bodu odivodnéni.

(*) K definici vzdgjemného zapocitdvani zdvazku a kifzového zapocitavani u zajisténi viz pozndmka pod carou ¢. 108 rozhodnuti. Obchod-
nici mohou z mozZnosti vzdjemného zapocitivani zdvazkd a kifZového zapocitdvini u zajisténi téZit v tom smyslu, Ze pokud maji
v jednom obchodnim systému otevienou pozici, mohou byt pozadavky na kolaterdl pro dalsi obchody v témze obchodnim systému
niz§l. Viz 934nn. bod odivodnéni rozhodnuti.

() Viz rovnéz 104. bod odivodnéni rozhodnuti.
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45.  Rozhodnuti proto dospélo k zavéru, ze je nepravdépodobné, Ze by po fiizi doslo v dostate¢ném rozsahu k v¢as-
nému vstupu na kterykoli z dotéenych trhii tak, aby byly zmirnény $kodlivé i¢inky transakce na hospodafskou
SOutéZ.

[L.6. Absence kupni sily jako protivihy (')

46.  Béhem sprivniho fizeni DB a NYX argumentovaly tim, Ze velké investi¢ni banky maji vyznamnou kupni silu, coz
by vzniklému subjektu po fdzi brénilo zvysit poplatky. Oznamujici strany zejména tvrdily, Ze tyto velké investi¢ni
banky by se mohly spojit a prosadit tsp&ny vstup konkurence na trh: tidajné totiz ovlddaji tok objedndvek.
Nelze ovSem najit Zddné konkrétni piiklady, Ze by k tomu na relevantnich trzich doslo, a to navzdory urcitym
nevydafenym pokusim v tomto sméru. Kromé toho neni jakykoli takovy pokus pravdépodobny vzhledem
k tomu, Ze by mj. vyzadoval zapojeni opravdu zna¢ného poctu subjektd. Rozhodnuti dochdzi k zdvéru, ze pokud
dnes existuje néjaké omezeni, pak bude spiSe disledkem soupefeni oznamujicich stran a hrozby, Ze zakaznici
piejdou od jednoho z podnikd k druhému. Toto omezeni by oviem spojenim zmizelo.

L.7. Zavéry o konkurenci mezi oznamujicimi stranami v oblasti obchodovini s derivity obchodovanymi na
burze a jejich clearingu

47.  Rozhodnuti dospélo k zdvéru, ze navrhovanou transakci by doslo ke spojeni dvou pfednich evropskych derivéto-
vych burz, coz by vedlo k vytvofeni témé monopolniho postaveni na kazdém z dotéenych trhii sluzeb obchodo-
vani a clearingu tykajicich se téchto produkti:

— trokové futures a opce na evropské sazby obchodované na burze,

— futures a opce na jeden podkladovy evropsky akciovy titul obchodované na burze,

— nové futures a opce na evropské akciové indexy obchodované na burze,

— sluzby mimo rdmec knihy objedndvek pro blokové evropské smlouvy obchodované na burze () a

— sluzby registrace a potvrzeni obchodti a sluzby clearingu provadéného ustfedni protistranou u flexibilnich
verz{ futures a opci na evropské akcie obchodovanych mimo burzu (3).

48.  Vzhledem ke zna¢nym piekazkdm vstupu na trh a jeho rozsifeni a nedostate¢né kupn sile, kterd by byla protiva-
hou, by transakce v kazdém piipadé zpusobila zdsadni naruSeni G¢inné hospoddiské soutéze tim, Ze by
odstranila:

— stéavajici konkurenci, potencidlni konkurenci a dilezity konkuren¢ni tlak, ktery na sebe v soucasné dobé Eurex
a Liffe jako nejblizsi konkurenti jedineénym zpisobem vyvijeji, pokud jde o sluzby obchodovéni a clearingu
na viech z vySe uvedenych trha,

(*) Ustanoveni 1009.-1024. bodu odivodnéni.

(3 Iv této oblasti nabizeji Eurex a Liffe obdobné sluzby, které se do znacné miry prekryvaji, pficemz zde nesoutézi s zddnym jinym kon-
kurentem (respektive na urcitych trzich derivati na jeden podkladovy akciovy titul mimo své domovské pusobisté ¢eli nejvyse jednomu
dalsimu konkurentovi). Vyznamny podil objemu provedenych clearingovych operaci na burzdch Eurex a Liffe pfedstavuji obchody sjed-
nané mimo rdmec knihy objedndvek, které se témto burzdm oznamuji k potvrzen{ a clearingu. Obdobné problémy jako v piipadé
obchodovani v rdmci knihy objedndvek vznikaji u viech dot¢enych trhii: rozsah prekryvani ¢innosti je totiz tentyz. Kromé toho lze na
burze Liffe provaddét clearing nastroji obdobnych néstrojim burzy Eurex. PfestozZe tyto ndstroje nejsou zaménitelné se smlouvami burzy
Eurex, téZi ze dvou jinych klicovych vyhod ETD derivati: tyka se jich zapocitdvani u zajisténi a odpadd u nich riziko protistrany,
v dusledku ¢ehoz predstavuji nejblizsi konkurenéni omezeni mimo dany trh. Viz 463nn. a 1025nn. bod odivodnéni.

[ v této oblasti nabizeji strany obdobné sluzby, které se do zna¢né miry prekryvaji, pficemz zde Liffe jako prvni zavedla inovaci v podobé
své sluzby BClear, jez byla charakterizovdna jako ,nezadrzitelny tspéch”. Strany také necelf Zddnym dal$im konkurentiim vzhledem
k tomu, zZe Zadny ze soutéZiteldi, ktefi nabizeji obdobné sluzby, je nenabizi u nékterého z podkladovych akciovych titult z domécich
trhi stran. Diky této sluzbé se strandm daif ptildkdvat vyznamné objemy clearingu u obchodd, které by jinak ztstaly mimo burzu, pfi-
¢emz tato aktivita bude zfejmé v souvislosti s reformami G20 déle nabyvat na vyznamu. Liffe zacala vyraznéji pronikat na trh némec-
kych a svycarskych podkladovych aktiv, ale totéz se podatilo DB v piipadé podkladovych aktiv z domdcich trhi Liffe. V oblasti poplatka
a nabidky sluzeb jsou strany vyrovnanymi konkurenty. Je nepravdépodobné, Ze by na trh vstoupil dalsi subjekt, ktery by na této situaci
néco zménil. Viz 477nn. a 107 1nn. bod odtvodnéni.

—
-
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— konkurenci mezi spole¢nostmi Eurex a Liffe v oblasti inovace produktd na vSech téchto trzich s produkty,
u kterych jsou si tyto spolecnosti navzdjem nejbliz§imi konkurenty, a

— konkurenci mezi spole¢nostmi Eurex a Liffe v oblasti technologii, procesti a struktury sluzeb a trhu.

IV. UCINNOST

49.  Oznamujici strany tvrdily, Ze z transakce by v disledku vyznamného zvyseni Gc¢innosti méli prospéch uzivatelé
jejich burz bazickych ndstroji a derivati. Argumentovaly tim, Ze ndklady na provozovani téchto platforem
z hlediska uZzivatelti poklesnou, Ze uzivatelé budou muset pfi provadéni clearingu transakei slozit méné kolaterdlu
a Ze budou moci tézit z vétsi likvidity, a tudiz i z niz$ich implicitnich ndkladd na obchodovani. Oznamujici
strany argumentovaly tim, Ze dopady transakce na likviditu by se promitly do ekonomiky jako celku, a to ku
prospéchu firem i spotiebiteld. Tvrdily, Ze i) pro firmy by byly pfinosem niz3i nédklady na kapital, i) vlady by si
mohly levnégji zajistit vlastni financovéni, ¢imz by se uvolnily zdroje pro vefejné i soukromé investice, a iii) spo-
tiebitelé by tézili z vétsi zaméstnanosti, inovaci a hospodéiského ristu.

50. Vzhledem k tomu, Ze disledkem transakce bude, jak bylo zjisténo v rozhodnuti, téméf monopolni postaveni na
fadé dotéenych trhil, muselo by piipadné zvyseni G¢innosti, i pokud by se dospélo k zdvéru, Ze je lze ovéfit, Ze
specificky vyplyva ze spojeni a Ze pravdépodobné pfinese prospéch spotiebitelim, byt mimofadné vyrazné, aby
se zamezilo zdsadnimu naru$eni G¢inné hospodarské soutéze uvedenému vyse, jehoz soucdsti je i zdnik skute¢né
a potencidlni konkurence a zdnik konkurence v oblasti inovaci (!).

51. Na zdkladé dikaznich informaci, které oznamujici strany pfedlozily, dospélo rozhodnuti k zévéru, ze i) zvySeni
ucinnosti, k némuz mé podle oznamujicich stran v oblasti ndkladt na IT a ndkladt na pFistup uzivateld dojit,
neni ovéfitelné (3), ze ii) by pravdépodobné ze zvyseni Gcinnosti v disledku vétsich piilezitosti ke kifZovému
zapoditavani u zajisténi, jez by se ndsledné projevily v Gsporach na kolateralu, ¢aste¢né tézili i zdkaznici. Komise
vSak konstatovala, Ze v nékterych ptipadech by G¢innost bylo mozné do urcité miry zvysit prosttedky s méné
negativnim vlivem na hospodafskou soutéZ a Ze existuje moznost, Ze by z toho do ur¢ité miry t€zili zdkaznici,
piestozZe rozsah tohoto dopadu nelze ur¢it (), Ze iii) uddvany dopad na integrovanou burzu bazickych ndstroji
v oblasti likvidity nelze ovéfit () a Ze iv) uddvany dopad integrace platforem obou oznamujicich stran pro obcho-
dovdni s derivaty v oblasti likvidity nelze ovéfit. I v piipadé, Ze by tyto dopady v oblasti likvidity bylo mozno
ovéfit a doslo by k ¢aste¢nému preneseni dspor na zdkazniky, by ale rozsah tohoto dopadu na zdkladé dostup-
nych tdaji nebylo mozno urcit (). Komise kromé toho méla za to, Ze tcinnost v ekonomice jako celku nelze
v tomto pifpadé ovétit (°), a uvedla, Ze je nepravdépodobné, Ze by tspory fixnich nakladd pocitili zdkaznici (7).

V. NAPRAVNA OPATREN{

52. V reakci na body problematické z hlediska hospodafské soutéze, jez nadnesla Komise, ptedlozily oznamujici
strany dva balicky ndpravnych opatfeni: prvni dne 17. listopadu 2011 a druhy, po negativnim vysledku trzniho
testu prvniho balicku, dne 14. prosince 2011. Oba balicky obsahovaly zdvazek odprodeje obchodnich aktivit
v oblasti derivatt na jeden podkladovy akciovy titul a ndpravnd opatfeni v oblasti p¥istupu na trh pro nové deri-
vaty na akciové indexy a nové tirokové derivaty. Druhy bali¢ek ndpravnych opatfeni kromé toho obsahoval zdva-
zek poskytovat licenci k softwaru pro obchodovani se stivajicimi a novymi drokovymi derivaty.

53. Komise analyzovala, zda balicek zdvazkt predloZeny dne 14. prosince 2011 dostate¢né fe$f body problematické
z hlediska hospoddrské soutéze vylozené v jejim rozhodnuti. Za timto tGcelem se zaméfila to, zda je rozsah
navrhovanych zdvazka ptiméfeny, jak vysokd je s ohledem na navrhované zdvazky pravdépodobnost, Ze na trh
véas a v dostatecné mife vstoupi jiny subjekt, jakoZ i na to, nakolik budou tyto zdvazky pravdépodobné Gcinné
v praxi. Komise shledala, Ze témito zdvazky zjistény problém v oblasti naruseni hospoddiské soutéze vyfesit
nelze.

1) Ustanoveni 1337. bodu odtivodnéni.

() U

(%) Ustanoveni 1187. bodu odtivodnéni.
(*) Ustanoveni 1243. bodu odtivodnéni.
() Ustanoveni 1303. bodu odtivodnéni.
() u
() U
() U

2
3

%) Ustanoveni 1327. bodu odtivodnéni.
stanoveni 1330. bodu odivodnéni.
stanoveni 1334. bodu odiivodnéni.

6
7
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VI. ZAVER ROZHODNUTI

54. V rozhodnuti se dospélo k zdvéru, Ze transakce by zdsadné narusila i¢innou hospodaiskou soutéz na vnitinim
trhu nebo na jeho vyznamné &asti ve smyslu ¢l. 2 odst. 3 nafizeni o spojovani podniki. Transakce by totiz vedla
ke vzniku dominantniho nebo téméf monopolniho postaveni a odstranéni nejblizstho skutecného i potencidlniho
konkurenta u derivatd na jeden podkladovy evropsky akciovy titul obchodovanych na burze a u trokovych deri-
vatl na evropské sazby obchodovanych na burze (a mj. i k zdniku konkurence v oblasti inovace produktd), jakoz
i u novych derivatl evropskych akciovych indexd. Transakce by nadto zdsadné narusila d¢innou hospodaiskou
soutéz tim, Ze by vytvofila dominantni nebo témét monopolni postaveni a odstranila by nejblizstho skute¢ného
i potencidlniho konkurenta na trzich sluzeb mimo rdmec knihy objedndvek u blokovych evropskych ETD smluv
(bez ohledu na piipadné dal$i rozdéleni tohoto trhu) a u sluzeb registrace a potvrzeni obchodii a clearingovych
sluzeb ustredni protistrany v piipadé flexibilnich verzi futures a opci na evropské akcie obchodovanych mimo
burzu (!).

(") Ustanoveni 1483. bodu odiivodnéni.
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