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Tiivistelmd komission pidtoksestd,
annettu 1 piivini helmikuuta 2012,
keskittymin julistamisesta sisimarkkinoille ja ETA-sopimuksen toimintaan soveltumattomaksi
(Asia M.6166 — Deutsche Borse | NYSE Euronext)
(tiedoksiannettu numerolla C(2012) 440 final)
(ainoastaan englanninkielinen teksti on todistusvoimainen)
(ETA:n kannalta merkityksellinen teksti)
(2014/C 254/06)

Komissio teki 1 pdivind helmikuuta 2012 pddtoksen sulautuma-asiassa yrityskeskittymien valvonnasta 20 pdiving tammikuuta
2004 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 139/2004 (') ja erityisesti sen 8 artiklan 3 kohdan nojalla. Padtioksen koko teksti,
josta on poistettu luottamukselliset tiedot, on saatavilla todistusvoimaisella kielelld kilpailun pddosaston verkkosivuilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html.

I JOHDANTO

1. Euroopan komissio vastaanotti 29. kesikuuta 2011 EY:n sulautuma-asetuksen 4 artiklan mukaisesti ilmoituksen
ehdotetusta keskittymastd, jossa yritykset NYSE Euronext ("NYX”) ja Deutsche Borse ("DB”) (jiljempani “ilmoituk-
sen tekijit”) sulautuisivat EY:n sulautuma-asetuksen 3 artiklan 1 kohdan a alakohdassa (?) tarkoitetussa merkityk-
sessd ("liiketoimi”).

2. Ilmoituksen alustavan tutkinnan perusteella komissio teki sen johtopaitoksen, ettd liikketoimi synnytti vakavia
epdilyjd sen soveltuvuudesta sisimarkkinoille erityisesti siltd osin kuin se koskee johdannaiskaupan ja selvityspal-
veluiden markkinoita ja arvopaperien kiteiskaupan ja kaupankdynnin jalkeisten palveluiden markkinoita. Nain
ollen komissio pditti 4. elokuuta 2011 sulautuma-asetuksen 6 artiklan 1 kohdan c¢ alakohdan (}) mukaisesti
menettelyn aloittamisesta.

3. Sulautuma-asetuksen 18 artiklan mukaisesti ilmoituksen tekijéille osoitettiin viitetiedoksianto 5. lokakuuta 2011.
IImoituksen tekijit vastasivat viitetiedoksiantoon 24. lokakuuta 2011. Suullinen kuuleminen pidettiin ilmoituksen
tekijoiden pyynnostd 27. ja 28. lokakuuta 2011 (*). Menettelyyn hyvéksyttiin kaksikymmentakolme asianomaista
kolmatta osapuolta, joista kymmenen osallistui suulliseen kuulemiseen.

4. Ratkaistakseen viitetiedoksiannossa tunnistetut kilpailuongelmat ilmoituksen tekijat esittivit 17. marraskuuta
2011 ensimmidiset sitoumuksensa, joita ne myohemmin tarkistivat 21. marraskuuta 2011 (°). Komissio aloitti
21. marraskuuta 2011 esitettyjen sitoumusten markkinatestauksen 22. marraskuuta 2011. Uusia sitoumuksia esi-
tettiin 12. joulukuuta 2011 ja niistd esitettiin tarkistettu versio 13. joulukuuta 2011 (°). Komissio aloitti 13. joulu-
kuuta 2011 esitettyjen sitoumusten markkinatestauksen 14. joulukuuta 2011.

(') EUVLL 24, 29.1.2004, s. 1.

() EUVL C 199, 7.7.2011, s. 9.

(*) Komissio suoritti laajamittaisen markkinatutkimuksen, jossa se kdytti kaikkia sulautuma-asetuksessa sille annettuja valineitd. Markkina-
tutkimuksen ensimmdisessd vaiheessa komissio lahetti yli 600 sulautuma-asetuksen 11 artiklan mukaista yksityiskohtaista tietopyyntod
ja sai niihin ldhes 250 vastausta, kun taas toisessa vaiheessa ldhetettiin yli 150 kyselylomaketta ja niihin saatiin yli 100 vastausta. Lisaksi
komissio piti yli 20 etineuvottelua ja kokousta monien asiakkaiden ja kilpailijoiden kanssa ja analysoi suuren maarin ilmoituksen teki-
joiden sulautumista edeltdvid sisdisid asiakirjoja. Ks. esim. pddtoksen johdanto-osan 23 kappale.

(*) Lopullisen pddtoksen tekemiselle asetettua maardaikaa pidennettiin 20. lokakuuta 2011 seitsemalld tyopaivalld sulautuma-asetuksen
10 artiklan 3 kohdan toisen alakohdan mukaisesti.

(’) Vastaavasti komission 8 artiklan paatokselle laissa asetettua méidrdaikaa pidennettiin 15 tyopdivalld sulautuma-asetuksen 10 artiklan
3 kohdan ensimmdisen alakohdan mukaan.

() Jotta uusille sitoumuksille oli mahdollista suorittaa markkinatesti, komissio sopi ilmoituksen tekijoiden kanssa, ettd méddrdaikaa piden-
nettiin vield 13 tyopiivilld sulautuma-asetuksen 10 artiklan 3 kohdan toisen alakohdan kolmannen lauseen mukaisesti. Markkinatesti
aloitettiin 14. joulukuuta 2011.


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

5.8.2014 Euroopan unionin virallinen lehti C254/9

5. Komissio totesi, etté liiketoimi olisi synnyttinyt liikkevaihdolla mitattuna maailman suurimman arvopaperip6rssin,
silld nykyisin toiseksi ja kolmanneksi suurimmat porssit olisivat yhdistyneet, ja tarkoittanut sitd, ettd sulautuma
olisi johtanut monopoliin lukuisilla markkinoilla. NYX on yhdysvaltalainen holdingyhti, joka syntyi vuonna
2007, kun NYSE Group, Inc. ja Euronext NV sulautuivat, ja joka hoitaa lukuisia porssejd Yhdysvalloissa ja Euroo-
passa (Pariisi, Amsterdam, Bryssel ja Lissabon). Silld on neljd pddasiallista liikketoiminta-aluetta: i) listautumispalve-
lut; ii) arvopaperien kiteiskauppapalvelut; iii) johdannaiskauppa ja selvityspalvelut NYSE Liffen ("Liffe”) kautta;
sekd iv) tietopalvelut ja teknologiaratkaisut. DB on saksalainen porssiyhtio, joka on vertikaalisesti integroitunut
kaikilla kiteis- ja johdannaismarkkinoiden osa-alueilla. Ndin ollen sen liiketoimintoihin kuuluvat listautumispalve-
lut, kaupankdynti ja selvitys, johdannaiskauppa ja selvitys ("Eurex”-nimisen tytiryhtién kautta), kaupankiynnin jil-
keiset kiteispalvelut, nimittdin toimitus ja siilytys, vakuuksien hallinta, markkinatieto- ja tietopalvelut. Laajamittai-
sen markkinatutkimuksen perusteella sekd kaikkien saatavilla olleiden todisteiden huolellisen ja puolueettoman
arvioinnin pohjalta komissio on todennut seuraavaa:

— Liiketoimi ei olennaisesti estdisi tehokasta kilpailua seuraavilla markkinoilla: i) listautumis-, kaupankiynti- ja
kaupankdynnin jilkeiset palvelut (); i) markkinatietopalvelut (?); iii) tietopalvelut ja teknologiaratkaisut (*); ja
iv) vakuuksien hallinta (%), eikd niitd siksi ole tarpeen tarkastella enempia.

— Liiketoimi estéisi olennaisesti tehokasta kilpailua monilla johdannaiskaupan ja selvitystoiminnan markkinoilla.

6.  Seuraava teksti on tiivistelmd pddtoksestd seuraavien asiakohtien osalta: johdannaismarkkinoiden mairittely, kil-
pailun arviointi, tehokkuusedut ja korjaustoimenpiteet.

I MARKKINOIDEN MAARITTELY

7. Eurex ja Liffe hoitavat porssejd, joissa johdannaisten kayttdjit voivat kidydd kauppaa tietyilld johdannaissopimuk-
silla ja selvittdd ndmé kaupat. Johdannaiset ovat rahoitussopimuksia, joiden arvo perustuu kohde-etuuteen (perus-
tana oleviin varoihin) ja jotka mahdollistavat riskin siirtimisen yhdelti talouden toimijalta toiselle (°). Kohde-etuu-
den ja johdannaissopimuksen vilisen suhteen perusteella johdannaiset voidaan jakaa futuureihin, optioihin ja
swap-sopimuksiin (€).

8.  Porsseissd kaupattavien johdannaissopimusten suunnittelu, julkisen kaupankdynnin kohteeksi ottaminen ja sdin-
tely tapahtuvat niiden johdannaisporssien toimesta, jotka ovat ne synnyttineet. Niistd kdytetddn yleisesti nimitystd
"porssinoteeratut johdannaiset” (exchange-traded derivatives, ETDs). Kullakin sopimusryhmailld on omat erityis-
piirteensd ja omat toimitusprosessinsa, jotka porssi mairittdd siten, ettd ne parhaiten vastaavat asiakkaiden toi-
veita (). Onnistuneista johdannaissopimuksista tulee erittdin likvidejd, jolloin sopimuksia saatetaan kaupata useita
miljoonia kappaleita paivittdin (%).

9.  Johdannaissopimusten kauppa tapahtuu siten, ettd ostaja ja myyjd eli kaksi osapuolta, jotka ovat halukkaita aset-
tumaan vastakkaisiin asemiin samassa sopimuksessa, saatetaan yhteen. Ostajat ja myyjit voidaan saattaa yhteen
kahdenkeskisesti tai monenkeskisesti. Kahdenkeskinen yhteensaattaminen merkitsee kaupankéynti, jossa hintatar-
jousten antaminen ja kaupan toteuttaminen tapahtuvat kahden osapuolen vililld niin, ettd muut markkinatoimijat
eivit tarkkaile kaupankiyntid. Kahdenkeskistd yhteensaattamista tapahtuu ainoastaan porssin ulkopuolisessa kau-
pankdynnissd (OTC-kaupankdynnissd) ddnivilitteisen vélitystoiminnan ja puhelimitse toteutettavan kaupankaynnin
puitteissa (°). Monenkeskisessd yhteensaattamisessa markkinatoimijat voivat tarkkailla muiden hintatarjouksia ja
kauppojen toteutumista markkinoilla. Johdannaisten ostajien ja myyjien monenkeskinen yhteensaattaminen toteu-
tetaan joko porsseissi tai kaupan vilittdjien hoitamissa OTC-kaupankayntijirjestelmissi silloin, kun on kyse OTC-
johdannaissopimuksista (°).

1) Padtoksen 7 jakso.

P;
Paitoksen 8 jakso.
Piitoksen 9 jakso.
Paitoksen 10 jakso.
P;

p

P;

()

()

()

()

(°) Padtoksen johdanto-osan 221 kappale.

(°) Paatoksen johdanto-osan 343ff kappale.

() Padtoksen johdanto-osan 222 ja 321-342 kappale.

(}) Paatoksen johdanto-osan 222 kappale.

() Adnivilitteinen valitystoiminta (voice broking) on perinteinen menetelmi, jolla hintatarjoukset annetaan tiedoksi markkinatoimijoille:
neuvottelu tapahtuu puhelimessa joko loppukdyttajin ja valittdjan tai vlittdjan ja valittdjan kesken, mutta nykyddn timd menetelma
on tehostunut sen myotd, ettd valittdjat kayttavat sihkoisid ilmoitustauluja hintatarjoustensa esittimiseen, ja menetelmé on usein hyvin
pitkille automatisoitunut.

(") Lisdksi johdannaisten monenkeskisen kaupankdynnin areena on potentiaalisesti avoin myo6s monenkeskisille kaupankayntijarjestel-
mille, jotka synnytettiin rahoitusmarkkinadirektiivin (Euroopan parlamentin ja neuvoston 21. huhtikuuta 2004 annettu direktiivi
2004/39[EY rahoitusvilineiden markkinoista, "rahoitusmarkkinadirektiivi”, EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1.) tuloksena. Ks. paatoksen
johdanto-osan 223-227 ja 255 kappale.

6
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10.  Johdannaismarkkinoiden mdirittelyn osalta ilmoituksen tekijat esittivit, ettd merkitykselliset markkinat muodosta-
vat tdssd tapauksessa riskin siirtdmiselle maailmanlaajuiset yhtendismarkkinat, joissa kauppaa kdyddin monenlai-
silla johdannaisilla kohde-etuuksista riippumatta porssissd ja porssin ulkopuolella. Ne katsoivat, ettd kaikilla joh-
dannaisilla toteutetaan samoja toimintoja ja ettd kyseisten markkinoiden kysyntipuoli muodostuu hyvin pitkille
kehittyneiden rahoituslaitosten kansainvilisestd yhteisostd. Tarjontapuolen nikokulmasta taas porssissd ja porssin
ulkopuolella kaupattavien johdannaisten toiminnot ja vastaavasti niille tarkoitetut kaupankayntijirjestelmat lihen-
tyisivdt enenevdssd mairin. Lisdksi ilmoituksen tekijat vaittivdt, ettd nykyinen porssien ja porssien ulkopuolisten
kaupankayntiympiristojen sddntelyn lahentyminen saisi luultavasti aikaan sen, ettd porssin ulkopuoliset kauppa-
paikat ja porssit olisivat yha homogeenisempii (*).

11.  Paatoksessd todetaan, ettd johdannaismarkkinat niissd omaisuusluokissa, joissa ilmoituksen tekijoiden toiminta on
paallekkaistd, tulee ensin jakaa kauppojen toteutusympariston mukaan — eli jakaa porssinoteerattuihin johdannai-
siin ja OTC-johdannaisiin (. Porssinoteeratut johdannaiset pikemminkin tdydentivit OTC-johdannaisia kuin kor-
vaavat niitd. OTC-johdannaisia kdytetddn antamaan tdydellinen suoja mitd tahansa riskid vastaan, kun taas porssi-
noteerattuja johdannaisia kiytetddn sekd positioiden ottamiseen ettd lyhytaikaiseen epatiydelliseen suojautumiseen
sithen saakka, kunnes loydetdin tiydellinen suoja (%).

12.  IHmoituksen tekijit vaittivit, etti 90 prosenttia OTC-johdannaisista on vakioituja ja ettd tdimd vakiointi yhdessd
markkinoiden sddntelyn kehittymisen kanssa kasvattaa huomattavasti porssinoteerattujen johdannaisten kauppaan
OTC-johdannaisten taholta kohdistuvaa kilpailupainetta, mutta paitoksessdin komissio sitd vastoin pédtteli, ettd
OTC-johdannaiset ovat vakioituja vain oikeudelliselta kannalta (eivitka taloudellisten avainparametriensa nikokul-
masta) ja niitd kdytetddn eri tilanteissa kuin porssinoteerattuja johdannaisia, mikd rajoittaa kilpailupainetta, jota
porssin ulkopuolella kaupattavat johdannaiset pystyvit luomaan porssinoteeratuille johdannaisille (4.

13.  Vaikka porssit tietenkin myos kilpailevat laajentaakseen liiketoimintaansa ottamalla haltuunsa sopimuksia, jotka
kulloinkin ovat OTC-kaupan piirissd, komissio katsoi paitoksessddn, ettd sen sijaan, ettd todistusaineisto osoittaisi
porssinoteerattujen johdannaisten ja OTC-johdannaisten valilld tapahtuvan korvautumista, se antaa viitteitd luon-
nollisesta yksisuuntaisesta kehityksestd, jossa OTC-johdannaisten taipumuksena on riittdvin vakioituneisuuden
saavutettuaan siirtyd sddnnellyille markkinapaikoille, joissa ndiden sopimusten likviditeetti lopulta muodostuu.
Niin ollen komissio paitteli, ettd pdatoksen alaan kuuluvien omaisuusluokkien osalta johdannaisten OTC-kauppa
ei synnytd porssinoteeratuille johdannaisille kilpailupainetta ja ettd silld ei korvata porssinoteerattuja johdannai-
sia (%).

14.  Lisdksi se, ettd porssinoteerattujen johdannaisten vaihtuminen OTC-johdannaisiksi ei ole ilmio, jota olisi pystytty
havaitsemaan (lukuun ottamatta marginaalista vaihtoa porssinoteerattuja johdannaisia muistuttaviin OTC-johdan-
naisiin joillain asiakkailla), sopii yhteen sen tosiseikan kanssa, ettd listatut ja erityisesti porssien tarjouskirjoissa
kaupattavat johdannaiset eivit yleensd sovellu porssin ulkopuoliseen kauppaan (°).

15. Tassd yhteydessd pddtoksessd todettiin, ettd on olemassa sellainen johdannaisten kayttdjien ryhmd, joka voi joko
toimintamuotonsa, riskienhallintamieltymystensi, kirjanpidollisten syiden tai tiettyjen sddnnosten takia pitdd sal-
kussaan ainoastaan porssinoteerattuja johdannaisia taikka suojata salkkunsa vain porssinoteeratuilla johdannai-
silla. Tdhdn asiakasryhmdin kuuluvat piensijoittajat sekd tietyt institutionaaliset markkinatoimijat, jotka eivdt kay
johdannaiskauppaa porssin ulkopuolella edes vilittdjin kautta.

") Paitoksen johdanto-osan 257 kappale.

()

(3) Paitoksen 11.1.12.2.1 jakso.

(}) Pddtoksen johdanto-osan 262 kappale.

(*) Porssinoteeratuilla johdannaisilla porssikaupankaynnin edellytyksena on kaikkien ehtojen, erityisesti taloudellisten parametrien, taydel-
linen vakiointi. Ks. patoksen johdanto-osan 271, 280 ja 282-283 kappale.

() Ks. padtoksen johdanto-osan 364 kappale.

() Joskin lainsdddantoaloitteiden lopullinen muoto on téssd vaiheessa epdselvi ja siksi olisi spekulatiivista ja epdasianmukaista mitenkdin
tukeutua eri ehdotusten sisdltoon, komissio toteaa tulevan sddntelyn vaikutusten osalta, ettd mikéli sddntely todella loisi lahentymistd
porssinoteerattujen johdannaisten ja OTCjohdannaisten vilille siind mielessi, etti tilld sddntelylld edellytettdisiin vakioitujen OTC-joh-
dannaisten pakollista selvittdmistd, se ei tarkoittaisi kuitenkaan sitd, ettd porssinoteeratuista johdannaisista ja OTC-johdannaisista kehit-
tyisi kumpaankin suuntaan keskendin korvattavia. Pdinvastoin johdannaisten kiyttdjien syyt OTC-johdannaisten kiytolle eivit toden-
ndkoisesti katoaisi, mutta yksisuuntainen kehitys, jossa OTC-sopimuksia siirtyy sadnneltyyn kauppaan, voisi voimistua, silld joitakin
aiemmin porssin ulkopuolella kaupattuja johdannaisia olisi pakko kaupata porsseissd. Niinpa tuleva siddntely ei muuttaisi OTC-johdan-
naisten tai porssinoteerattujen johdannaisten perusominaisuuksia eikd niiden valisid eroja vaan pikemminkin siirtéisi niiden valistd rajaa.
Ks. padtoksen johdanto-osan 284 kappale ja alaviite 171.
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18.

19.

20.
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()
()
9
()
()
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)

Tamdn lisaksi padtoksessd katsottiin, ettd jopa sellaisilla asiakkailla, jotka kdyvdt kauppaa sekd porssinoteeratuilla
johdannaisilla ettd OTC-johdannaisilla, kyky korvata porssinoteerattuja johdannaisia ja OTC-johdannaisia suoraan
keskenddn rajoittuisi parhaassakin tapauksessa porssinoteerattuja johdannaisia muistuttaviin OTC-johdannai-
siin (!). (Téllaisilla porssinoteerattuja johdannaisia muistuttavilla OTC-johdannaisilla tarkoitetaan sopimuksia, jotka
tarjoavat saman taloudellisen vastuun kuin porssinoteeratut johdannaissopimukset mutta joiden kauppa tapahtuu
kahdenkeskisesti porssin ulkopuolella ja joille i tehdd keskusvastapuoliselvitysti (2). Naméd sopimukset muodosta-
vat vain pienen osuuden kaikista OTC-ymparistossd kdytettdvissd olevista sopimuksista, ja ne ovat ensi sijassa
sopimuksia, joita suuret pankit kehittdvit suurille pankeille vilittdjien vilisid markkinoita varten). Suurin osa
OTC-tuotteista on tarkoitettu eri asiakastarpeisiin kuin porssinoteeratut johdannaiset, ja erityisesti ne palvelevat
tarvetta luoda asiakaskohtaisesti radtaloity tdydellinen suoja, jota porssinoteeratulla johdannaissopimuksella ei ole
mahdollista saada aikaan (*). Pditoksessd komissio totesi, ettd kysymys siitd, kuuluvatko porssinoteerattuja johdan-
naisia muistuttavat OTC-johdannaiset samoille markkinoille kuin pérssin keskitetyssi tarjouskirjassa kaupattavat
porssinoteeratut johdannaiset, voidaan jittda avoimeksi, silld kilpailuvaikutusten arvioinnin lopputulos pysyy
samana siitd riippumatta, miten porssinoteerattuja johdannaisia muistuttavia OTC-johdannaisia kasitellaan (*).

Komission paitoksessd todetaan, ettd useimpien johdannaisten kéyttdjien nikokulmasta johdannaiskaupan
kysyntd kohdistuu nimenomaisesti tiettyihin omaisuusluokkiin ja ettei sitd voida korvata toisen omaisuusluokan
kaupoilla. Suojaustarkoituksissa johdannaisten kayttdjat pyrkivdt suojaamaan erityistd riskid, joka liittyy niiden
positioihin tietyssd omaisuuserissd, ja kayttdessddn johdannaisia vipusijoitustarkoituksiin johdannaisten kayttdjat
tekevit niin ikddn selvid eroja eri omaisuuslajien vilille (°).

Imoituksen tekijdt tarjoavat padasiassa johdannaissopimuksia seuraavista kohde-etuuksista: eurooppalaiset korot,
jotka voidaan edelleen jakaa pitkdaikaisiin korkoihin tai pddomamarkkinakorkoihin ja lyhytaikaisiin korkoihin tai
rahamarkkinakorkoihin; eurooppalaiset yksittdiset osakkeet (single stocks), jotka voidaan edelleen jakaa kohteena
olevan osakkeen mukaan; eurooppalaiset osakeindeksit (yleiseurooppalaisella ja kansallisella tasolla) (°).

Paitoksessd todetaan, ettd eri valuuttoihin perustuvia korkojohdannaisia, olivat ne sitten lyhytaikaisia tai pitkdai-
kaisia, ei yleensd voida korvata, silld niilld on olennainen yhteys valuuttaan, johon kohde-etuus perustuu (). Pii-
toksessd jatettiin avoimeksi listattujen korkojohdannaisten markkinoiden tarkka mdaritelma ja niiden jakautumi-
nen lyhytaikaisiin ja pitkdaikaisiin korkojohdannaisiin, silld ehdotetulla liiketoimella olisi karsittu ldhin tosiasialli-
nen ja mahdollinen kilpailija kaikkien mahdollisten markkinamairitelmien puitteissa (%).

Sellaisten johdannaisten osalta, joiden kohde-etuutena ovat yksittdiset osakkeet, pddtoksessd tiedostetaan, ettd
kysyntdpuolen kannalta eri osakkeisiin perustuvia johdannaisia ei voida korvata (°), mutta katsotaan samalla, ettd
porssisijoittajat eivat vain osta kerran yksittdisosakkeisiin perustuvaa johdannaissopimusta vaan toteuttavat tyypil-
lisesti laaja-alaisempia kaupankayntistrategioita ('). Pddtoksessd jdtettiin kuitenkin vastaamatta kysymykseen, pitdi-
siko tuotemarkkinat, jotka on tarkoitettu listatuille osakefutuureille ja -optioille, joiden kohde-etuutena ovat yksit-
tdiset osakkeet, jakaa yksittdisten osakkeiden mukaisesti vai pitdisiko markkinoiden kattaa laajempi osakevali-
koima, silld olennainen este tehokkaalle kilpailulle syntyy kaikissa vaihtoehtoisissa markkinaméaritelmissa (yksit-
tdisten osakkeiden, jasenvaltioiden ja Euroopan tasoilla) (*').

Piitoksen johdanto-osan 367 kappale.

Selvitys sisaltdd monia kaupankdynnin jilkeisid toimintoja, joita ovat erityisesti positioiden hallinta sopimuksen voimassaolon aikana,
vakuuksien hallinta vastapuoliriskin torjumiseksi seki kassanhallinta. Selvittiminen voi tapahtua joko kahdenkeskisesti, jolloin kukin
osapuoli on alttiina toisen osapuolen riskille (OTC-kauppapaikoissa), tai se voi tapahtua keskusvastapuolen kautta. Porssinoteerattujen
johdannaisten selvittiminen toteutetaan keskusvastapuolen toimesta. Keskusvastapuoli takaa sopimusjarjestelyn toimivuuden asetta-
malla itsensd oikeudellisesti ostajan ja myyjan viliin ja ottamalla vastatakseen vastapuolen maksukyvyttomyysriskistd kaupan osapuol-
ten puolesta. Tissi tarkoituksessa keskusvastapuoli arvioi riskin tasoa ja hallitsee riskid kunkin sopimuksen voimassaolon ajan. Suoja-
takseen itsensa riskiltd keskusvastapuoli marittdd niin sanotut marginaalivaatimukset (vakuuksien osalta) ja perustaa maksukyvytto-
myysrahaston, johon kunkin kaupankdynnin osapuolen tulee siirtdd varoja asemansa mukaan. Porssinoteerattujen johdannaisten sel-
vittdmisestd vastaavat keskusvastapuolet valikoidaan johdannaisporssijarjestelmén toimesta — ndin ollen johdannaisten kayttajit eivit
yleensd voi valikoida keskusvastapuolta porssissd toteuttamiensa johdannaiskauppojen selvittdmiseen. Tyypillisesti porssit tarjoavat
integroidun palvelun, josta tietyt vertikaalisesti integroituja malleja kdyttavit porssit, kuten Eurex, veloittavat kertamaksun. Ks. paatok-
sen johdanto-osan 230-236 kappale.

Ks. paitoksen johdanto-osan 316-332 ja 367 kappale, ks. myos paidtoksen johdanto-osan 351-359 kappale.

Paitoksen johdanto-osan 445 kappale.

Ks. johdanto-osan 396-400 kappale.

Ks. johdanto-osan 400 kappale.

Ks. johdanto-osan 406 kappale.

Ks. johdanto-osan 419 kappale.

Ks. johdanto-osan 421 kappale.

Ks. johdanto-osan 422 kappale.

Ks. johdanto-osan 426 kappale.
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21.  Osakeindeksijohdannaisten osalta pddtoksessd todettiin, ettd kysyntdpuolen kannalta yksittaisid indekseji ei voida
korvata, silld ne tarjoavat eri vastuita (*). Tarjontapuolen kannalta indeksit ovat tavallisesti teollis- ja tekijinoikeuk-
silla suojattuja, eikd niitd siksi voi vapaasti kayttdd. Ndin ollen ilmoituksen tekijéiden kunkin osakeindeksiryhmin
kauppaa ja selvitystd varten on olemassa erilliset merkitykselliset tuotemarkkinat. Pitoksessd kuitenkin maini-
taan, ettd ilmoituksen tekijit kilpailevat innovaatioissa uusien eurooppalaisten indeksituotteiden alalla (sekd kan-
sallisella ettd yleiseurooppalaisella tasolla) (%).

22. Padtoksessd katsotaan, ettd optiot, futuurit ja swap-sopimukset ovat eri vilineitd, joita kdytetddn eri tarkoituksiin.
Pidtoksessd todetaan, ettd swap-sopimukset muodostavat erillisen ryhmén siksi, ettd niilld on eri ominaispiirteet
(ne on radtiloity tiettyyn ajankohtaan), erilainen kayttotapa (niilld kiydadn kauppaa vihintdan kaksi vuotta) ja eri-
lainen kaupankayntiympérist6 (niitd kaupataan vain porssin ulkopuolella). Kysyntipuolen nikokulmasta optio- ja
futuurijohdannaiskaupan kysyntd kohdistuu yleensd nimenomaisesti tiettyyn sopimuslajiin niin, ettd futuureita ja
optioita ei olisi mahdollista korvata. Tarjontapuolen nikokulmasta porssit tarjoavat sekd futuureita ettd optioita
niistd kohde-etuuksista, joista ne listaavat sopimuksia, silld sen jilkeen, kun porssi on kerran saavuttanut likvidi-
teetin jonkin kohde-etuuden futuureissa, se voi ryhtyi tarjoamaan optioita hyvin alhaisilla kustannuksilla. Paatok-
sessd jdtetddn kuitenkin avoimeksi kysymys siitd, kuuluvatko futuurit ja optiot samoille tuotemarkkinoille, silld
talld ei tdssd tapauksessa olisi vaikutusta kilpailuvaikutusten arvioinnin lopputulokseen (%) (*).

23.  Loppupditelmd on, ettd johdannaisten kaupan ja selvityksen alalla merkitykselliset markkinat, joilla ilmoituksen
tekijoiden likketoiminnot ovat pallekkaisii ja joilla litketoimen vaikutuksia arvioidaan, ovat seuraavat:

— Ainoastaan porssinoteeratuilla johdannaisilla kauppaa kiyvien asiakkaiden osalta merkityksellisia markkinoita
ovat eurooppalaisten porssinoteerattujen korkofutuurien ja -optioiden markkinat, jotka voidaan edelleen jakaa
lyhytaikaisten korkojen ja pitkdaikaisten korkojen perusteella, markkinat eurooppalaisille osakefutuureille ja -
optioille, joiden kohde-etuutena ovat yksittdiset osakkeet, ja tuoteinnovaatioiden osalta eurooppalaisten osake-
indeksifutuurien ja -optioiden markkinat;

— Seki porssinoteeratuilla johdannaisilla ettd OTC-johdannaisilla kauppaa kdyvien asiakkaiden osalta merkityk-
sellisid markkinoita ovat eurooppalaisten porssinoteerattujen korkofutuurien ja -optioiden markkinat, jotka
voidaan edelleen jakaa lyhytaikaisten korkojen ja pitkdaikaisten korkojen perusteella ja joihin myos voidaan
sisillyttdd porssinoteerattuja johdannaisia muistuttavat OTC-johdannaiset, markkinat niille eurooppalaisille
osakefutuureille ja -optioille ja mahdollisesti niille porssinoteerattuja johdannaisia muistuttaville OTC-johdan-
naisille, joiden kohde-etuutena ovat yksittdiset osakkeet, ja tuoteinnovaatioiden osalta eurooppalaisten osake-
indeksifutuurien ja -optioiden markkinat. Koska pérssinoteerattuja johdannaisia muistuttavien OTC-johdan-
naisten ryhmd on pienikokoinen, voidaan tosiasiassa jittda avoimeksi kysymys siitd, kuuluvatko nimé porssi-
noteerattuja johdannaisia muistuttavat OTC-johdannaiset kyseessd olevassa asiakasryhmassd samoille markki-
noille kuin ne porssinoteeratut johdannaiset, joilla kdyddidn kauppaa porssin keskitetyssi tarjouskirjassa, silld
kilpailuvaikutusten arvioinnin lopputulos on sama riippumatta siitd, sisillytetddnko porssinoteerattuja johdan-
naisia muistuttavat OTC-johdannaiset kyseisessd asiakasryhmissd osaksi merkityksellisid markkinoita (°) (%).

Tdmin takia termid porssinoteeratut johdannaiset kdytetddn yleisesti tarkoittamaan sekd porssinoteerattuja optioita ettd futuureita (paa-
toksen johdanto-osan 443 kappale).

() Ks. johdanto-osan 444-446 kappale.

(°) Hakemuksessa ei kiistetd seuraavia padtelmid, jotka koskevat tarjouskirjan ulkopuolisten palveluiden, nimittdin suurten porssinoteerat-
tujen johdannaissopimusten rekisterdinnin, vahvistamisen ja keskusvastapuoliselvityksen sekd porssin ulkopuolella kaupattavien
eurooppalaisten osakefutuurien ja -optioiden joustaville muodoille tarkoitettujen kaupan rekisterdimistd, vahvistamista ja keskusvasta-
puoliselvitystd koskevien palveluiden, markkinoita. Vaikka tarjouskirjan ulkopuolisista palveluista sovitaan kahdenkeskisesti, niissa on
kyse samoista sopimuksista ja niissd kdytetddn samaa infrastruktuuria kuin tarjouskirjaan kuuluvissa palveluissa. Kuitenkaan naiden pal-
veluiden vililld ei joko ole olemassa minkddnlaista tai parhaimmillaankin vain hyvin rajallista kysynnin korvattavuutta, silld tarjouskir-
jan ulkopuoliset palvelut liittyvat suurilla erilld kdytavidn blokkikauppaan (block trade), jota ei voida toteuttaa tarjouskirjassa ilman mer-
kittavid hintavaikutuksia. Ndin ollen paitoksessd todetaan, etti tarjouskirjan ulkopuoliset palvelut luetaan kuuluvaksi erillisille markki-
noille tarjouskirjaan kuuluviin palveluihin nihden, joskin nima markkinat ovat ldheisessd yhteydess toisiinsa. llmoituksen tekijoiden
toiminnot ovat myos paillekkdisid “joustavien” (flex-) sopimusten kaupankdynnin jalkeisten palveluiden alalla. Tallaisten jarjestelyjen
piirissd toteutettavien kauppojen taloudelliset parametrit eivit yleensa ole tarpeeksi vakioituja, jotta kaupat voitaisiin hyvaksya tarjous-
kirjalla kdytavaan kauppaan. Tamdn takia paatoksessi todettiin, ettd ndmd palvelut eivit ole korvattavissa tarjouskirjaan kuuluvilla tai
tatjouskirjan ulkopuolisilla palveluilla. Ks. johdanto-osan 46 3ff kappale.
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24.  Maantieteellisten markkinoiden osalta paitoksessd todetaan, ettd riippumatta siitd, maaritellddnko edelld kuvatuille
merkityksellisille tuotemarkkinoille kohdistettujen markkinoiden maantieteellinen ulottuvuus maailmanlaajuiseksi
vai ETA-alueeseen rajoittuvaksi, ehdotettu liikketoimi estiisi tehokasta kilpailua markkinamaaritelmin kummassa-
kin vaihtoehdossa. Timad johtuu siité, ettd vaikkakin kysyntipuolella asiakkaat sijaitsevat eri puolilla maailmaa,
tarjontapuolella ainoastaan Eurex ja Liffe (sekd vihdisemmassd médrin tietyt muut eurooppalaiset porssit) tarjo-
avat johdannaissopimuksia, jotka perustuvat eurooppalaisiin kohde-etuuksiin, niilld alueilla, joilla ilmoituksen
tekijoiden toiminta on paillekkaistd (!).

I KILPAILUVAIKUTUSTEN ARVIOINTI

25.  Imoituksen tekijit ovat tosiasiallisesti ainoat kaksi toimijaa, jotka hoitavat eurooppalaisten korkofutuurien ja -
optioiden porssikauppaa, ja niilli on valta-asema myos yksittdisten osakkeiden kohde-etuuksiin perustuvien joh-
dannaisten (%) ja osakeindeksijohdannaisten kaupassa. llmoituksen tekijit hallitsevat yhdessi yli 90 prosenttia kai-
kista eri puolilla maailmaa kaupattavista johdannaisista, jotka perustuvat eurooppalaisiin kohde-etuuksiin:

— Eurooppalaisista porssinoteeratuista korkojohdannaisista Eurex ja Liffe pitdvdt yhdessd hallussaan [90-100
prosentin] markkinaosuutta (NYSEn osuus on [40-50 prosenttia] ja DB:n osuus on [40-50 prosenttia]).

— Eurooppalaisten porssinoteerattujen osakeindeksijohdannaisten osalta DB pitdd hallussaan [90-100 prosentin]
markkinaosuutta STOXX-indeksiin perustuvista porssinoteeratuista johdannaisista, kun taas NYXilld on lihes-
tulkoon monopoli Yhdistyneen kuningaskunnan FTSE-indeksiin perustuvassa kaupassa (myos Turquoise on
saanut luvan kdyttdd FTSE-indeksid). Eurexilla ja sen jdsenilli on monopoliasema kullakin kansallisella indeksi-
lla (DAX, CAC, AEX, BEL ja PSI) kdytivissd kaupassa.

— Eurooppalaisista porssinoteeratuista osakejohdannaisista, joiden kohde-etuutena ovat yksittéiset osakkeet, NYX
pitdd hallussaan [20-30 prosentin] markkinaosuutta ja DB [60-70 prosentin] markkinaosuutta, jolloin mark-
kinaosuuksien kokonaislaajuus on [80-90 prosenttia]. Osapuolten kesken on merkittavid paallekkaisyyksid
sopimuksissa, jotka pohjaavat yksittdisiin osakkeisiin Belgiassa, Ranskassa, Itivallassa, Suomessa, Saksassa, Ita-
liassa, Portugalissa, Sveitsissd ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa ().

L1  Yleiset kilpailuparametrit johdannaisten kaupan ja selvityksen alalla

26. Kaupankdynnin kokonaiskustannukset koostuvat useista osatekijoistd, joita ovat seuraavat: i) vaihto- ja selvitys-
maksut sekd vakuuskustannukset (valiton osatekijd), ii) realisoitunut osto- ja myyntihinnan erotus ja mahdolliset
markkinavaikutukset (valillinen osatekiji). Vilillinen osatekija on tyypillisesti moninkertaisesti merkittdvimpi kuin
viliton osatekijd. Porssien kilpailu ei koske vain kaupankdyntikustannusten vilitontd osatekijad, vaan porssit kil-
pailevat myos kannustimilla, joiden tarkoituksena on pienentdd vilillisen osatekijan suuruutta. Perusmaksuja tiy-
dennetddn tapauskohtaisesti yksittiisille jasenille annettavilla alennuksilla. Yleisesti ottaen kilpailu johtaa maksujen
alenemiseen, vakuuspolitiikkojen tehostumiseen ja likviditeetin vahvistumiseen (*).

27.  Sen lisdksi, ettd porssit kilpailevat toisiaan vastaan listattujen sopimusten alalla (), ne tuovat myos kilvan markki-
noille uusia tuotteita, joiden tarkoitus on houkutella porssien asiakkaita. Tdllainen kilpailu pohjaa sithen tosiseik-
kaan, ettd onnistunut sopimus voi hyvinkin kattaa likviditeetin suurelta osin tai kokonaan huomattavan pitkin
aikaa (%).

28.  Porssit kilpailevat niin ikddn jirjestelmien suorituskyvyn ja kauppatoimintojen sekd prosessien ja markkinamallien
aloilla. Vaikka innovaatiot niilld aloilla perustuvat osin asiakkaiden tarpeisiin, ne ovat osin myos seurausta kilpai-
lusta ja riskistd, ettd likviditeetti voi siirtyd muualle, jos porssi jéisi kilpailijoistaan jilkeen, kuten tapahtui Bund-
sopimuksen tapauksessa (7).

29.  Eurexin ja Liffen vilinen kilpailu on sekd tosiasiallista ettd potentiaalista kilpailua markkinoille tuotavista uusista
tai parannelluista tuotteista (*). Potentiaalinen kilpailu toimii merkittdvind toimintaa ohjaavana voimatekijind osa-
puolten vilill, silldi kummankin vakuuspoolien, jasenkunnan ja taitotiedon suuruuden ja laajuuden takia ne ovat
toistensa lahimpid kilpailijoita. Kilpailuasetelma kuvastuu monissa menneissd tosiasiallisen ja suunnitellun kilpai-
lun tapauksissa, joilla on ollut todellista ja merkittdvdd vaikutusta maksuihin, ja tdiméd asetelma toimii yha edel-
leen. Haastajan asemassa olevan osapuolen todelliset (joskin alhaiset) markkinaosuudet tietyissd tuotteissa korosta-
vat entisestddn tdmin kilpailu-uhan perustavanlaatuisuutta. Tima poikkeuksellisen ldheinen kilpailusuhde, josta
sisdiset asiakirjat antavat paljon todisteita ja jonka olemassaolon asiakkaat ja kilpailijat vahvistavat, olisi rauennut
ehdotetun litketoimen myota (°).
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30.  Se, ettd uudet ideat voivat alkujaan syntyd OTC-markkinoilla, ei tarkoita sitd, ettd osapuolet eivit kilpailisi tdllais-
ten sopimusten vakioimisesta ja porssilikviditeetin synnyttdmisestd. Pdinvastoin osapuolet sijoittavat merkittavid
rahamdirid innovaatioihin, ja monista onnistumisen esteistd huolimatta kummatkin osapuolet tuovat jatkuvasti
uusia tuotteita markkinoille. Lisiksi on niin, ettd vaikka innovaatioiden méiré olisikin pysynyt samalla tasolla,
ehdotetulla liiketoimella olisi ollut kielteinen vaikutus nithin kaupallisiin edellytyksiin, joilla innovaatioita on luotu
ja joilla niiden saatavuus markkinoilla on siilytetty (). Teknologian kohdalla kateismarkkinoilta rahoitusmarkkina-
direktiivin voimaantulon jilkeen saadut kokemukset ovat osoittaneet, ettd kilpailu kiihdyttad merkittavisti inno-
vaatioiden kehittimisvauhtia.

1.2 Ilmoituksen tekijoiden vilinen kilpailu - eurooppalaiset korkofutuurit ja -optiot (3

31.  Vaikka ilmoituksen tekijoiden suorat paillekkdisyydet eurooppalaisten korkojohdannaisten alalla ovat télld het-
kelld melko rajallisia, joskaan eivit suinkaan merkityksettomid, patoksessd todettiin, ettd Eurex ja Liffe ovat tilld
alalla toistensa ldhimpid potentiaalisia kilpailijoita.

32.  Piillekkdisyydet koskevat euromdairiisiin lyhytaikaisiin korkoihin perustuvia futuureita ja optioita seka Liffen tar-
joamien Euribor-futuurien ns. strippien (nollakorkoisten joukkovelkakirjojen) ja niputusten sekd DB:n kaksi- ja vii-
sivuotisten Saksan valtionkorkojohdannaisten vililld vallitsevaa tiettyd kaksintaisteluasetelmaa.

33. Eurex ja Liffe osallistuivat Euribor-viitekoron luomista koskeneeseen kamppailuun yli vuoden ajan euron kiyt-
toonoton yhteydessd. Viime vuosina Eurexin markkinaosuus Euribor-futuureista on ollut pieni (vuoden 2007 jil-
keen [0-5 prosenttia]), mutta yhdessd osapuolilla on lihestulkoon monopoliasema. Eurex ja Liffe ovat ainoat
porssit, joilla on timin sopimuksen osalta merkittdvd vakuuspooli. CME:n askettdinen Euribor-liikkeeseenlasku
synnytti tuskin ollenkaan kaupankdyntid. CME:n euromdrdisten lyhytaikaisten korkojohdannaisten vakuuspooli
on varsin vdhdinen, eikd sitd voida missddn tapauksessa rinnastaa Liffen eikd edes Eurexin asemaan. Euribor-
futuureihin perustuvien optioiden osalta mainitaan, ettd DB oli osallisena kampanjassa, joka kuuden kuukauden
kuluessa kohotti yrityksen kuukausittaiset kaupankdyntivolyymit lihes viiteen prosenttiin juuri ennen kuin tdstd
ehdotetusta litketoimesta ilmoitettiin. Kyseessd oli vastaus kiyttdjien tyytymattomyyteen Liffen tarjoamia ehtoja
kohtaan. Sen ohella, ettd timi episodi oli osoitus todellisesta kilpailusta, se my6s ilmentéd sitd potentiaalisen kil-
pailun uhkaa, jonka Eurex ja Liffe toisilleen synnyttavit. Liffen oli timédn seurauksena pakko alentaa maksujaan.

34.  Euribor-pohjaisista paketeista ja nipuista paitoksessd todetaan, ettd ne kilpailevat kaksi- ja viisivuotisten Saksan
valtionkorkojen kanssa erdiden kiyttdjien kannalta, nimittdin kdyttdjien, jotka ovat alttiina pitkdaikaisten markki-
nakorkojen riskeille ja joille ne edustavat parempaa mutta vihemman likvidid suojaa (). DB:n tarjonta rajoittaa
suoraan NYXin toimintaa tilld alalla, joskaan vastakkaista vaikutusta ei ehki ole olemassa.

35.  Paitoksessd kuvataan padpiirteittdin Liffen yrityksid padstd Saksan valtionkorkojen markkinoille sekd suoraan
samanlaisilla sopimuksilla ettd valillisesti samankaltaisilla sopimuksilla (). Vastaavasti pdatoksessd kuvataan pii-
piirteittdin Eurexin yrityksid Yhdistyneen kuningaskunnan korkomarkkinoilla, joilla Liffe on nykyddn monopolia-
semassa (°).

36. Talld hetkelld ja ldhitulevaisuudessa osapuolten litketoiminnoille ei ole olemassa minkainlaista realistista uhkaa
minkddn muun kilpailijan taholta. Asiakkaiden yritykset sponsoroida uutta korkokaupankdyntijarjestelmad (Pro-
ject Rainbow) kariutuivat, kun Liffe ryhtyi toimiin estddkseen vaihdettavuuden (°) ja vakuuksien vastakkainkuit-
tauksen (’) sen omassa jirjestelmassd kaupattavilla positioilla.

37. Osapuolet ovat lisiksi myos toistensa ldhimpid kilpailijoita eurooppalaisten korkojohdannaisten alan
innovaatioissa.

(") Johdanto-osan 527-531 kappale.
(*) Johdanto-osan 641-814 kappale.
() Johdanto-osan 681ff kappale.
(*) Johdanto-osan 713ff kappale.
(*) Johdanto-osan 736ff kappale.
()
0

Alaviite 110.
7) Johdanto-osan 238 kappale.
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L3  Ilmoituksen tekijoiden vilinen kilpailu — osakeoptiot ja -futuurit, joiden kohde-etuutena ovat yksittiiset
osakkeet ()

38. Talld alalla Eurexin ja Liffen lifketoiminnot ovat samaa kokoluokkaa, ja ne kilpailevat pddosin toisiaan vastaan.
Liffen jdrjestelmdssd saatavilla olevista futuureista 75 prosenttia ja optioista 63 prosenttia on saatavilla myds
Eurexissa. Tamén lisdksi Eurexin porssinoteerattuja johdannaisia muistuttavat johdannaiset voidaan selvittdd Lif-
fen toimesta. DB:n Saksan kotimarkkinoiden osakejohdannaisten kaupasta yli 20 prosenttia tapahtuu myds
Liffen jdrjestelmdssd. Runsas neljannes ranskalaisten johdannaisten kaupasta tapahtuu Eurexin puitteissa.
Monien osakkeiden kohdalla valtaosa kaupankdynnistd tapahtuu kotimarkkinoiden ulkopuolella. Osapuolten
toiminta on paillekkdistd niiden kaikilla kotimarkkinoilla, ja niiden yhteenlaskettu markkinaosuus néilli mark-
kinoilla on [90-100 prosenttia].

39. Jopa tietyilld alkuperidisten kotimarkkinoiden ulkopuolisilla markkinoilla osapuolet ovat saavuttaneet merkittavia
markkinaosuuksia aiemmin valta-asemassa olleiden toimijoiden kustannuksella. Eurex ja Liffe jakavat suurten
espanjalaisten osakkeiden likviditeetin, kun taas kotimarkkinoiden porssi, MEFF, on vasta toisella tai kolmannella
sijalla.

40. Pddtoksessd todetaan, ettd laajentuneen vakuuspoolin gravitaatiovaikutuksen seurauksena sulautuman tuloksena
syntyneen yrityksen olisi ollut mahdollista asteittain karsia pois nykyiset kilpailijansa ja saavuttaa monopoli kai-
killa eurooppalaisilla markkinoilla eikd ainoastaan yrityksen kotimarkkinoilla (markkinoihin olisi sisdltynyt niin
ikddn Tanskan kaltaisia tapauksia, joissa nykyisellddn Liffe on ainoa toimija). Tdmai johtaisi olennaiselta osin mak-
sukilpailun lakkaamiseen. Koska sulautuman tuloksena syntyneelld yritykselld olisi ollut ennenndkemiton mark-
kina-asema, ei niakopiirissd olisi varsinkaan ollut mahdollisuutta sithen, ettd jokin uusi merkittdvd toimija olisi
paassyt markkinoille ja hillinnyt maksuja.

L4 Imoituksen tekijoiden vilinen kilpailu: osakeindeksit (3

41.  Hmoituksen tekijoiden vilinen kilpailu eurooppalaisten osakeindeksijohdannaisten alalla koskee ainoastaan inno-
vaatioita. Ehdotetulla liiketoimella olisi kielteisid vaikutuksia sekd Eurexin ettd Liffen ja kolmansien osapuolten
innovaatiokehitykselle ja kerrannaisvaikutuksia tdhdn liittyville indeksien lisensoinnin markkinoille. Niin ikéddn
mahdollisuudet kolmansien osapuolten huomattaviin innovaatioihin, joista on esimerkkind Chi-X:n Russell-indek-
seihin liittynyt innovaatiohanke, poistuisivat.

L5 Markkinoille piisyn ja laajentumisen esteet (°)

42.  Eurooppalaisiin kohde-etuuksiin perustuvien porssinoteerattujen johdannaisten markkinoille potentiaalisesti pyrki-
villd uusilla tulokkailla on vastassaan suuria markkinoille padsyd hankaloittavia esteitd, mikd johtuu likviditeetin,
avoimien sopimusten (open interest) sekd nithin liittyvien nettoutuksella ja vakuuksien hintakorrelaatioiden las-
kennalla saavutettavien hyotyjen tirkeydestd (*). Tima pohjautuu erityisesti johdannaismarkkinoiden ominaispiir-
teisiin, joiden takia mahdollisuudet nettoutukseen ja vakuuksien vaikutusten laskentaan ovat paljon tirkeimmassi
roolissa kuin kiteismarkkinoilla. Vastapuoliriskid hallitaan nimittdin paljon pidempdin kuin kiteismarkkinoilla,
joilla velvoitteiden suorittaminen tapahtuu muutaman kauppapiivian kuluessa, ja siksi kdyttdjien toimesta tapah-
tuva vakuuksien asettaminen voi olla johdannaismarkkinoilla tirkei tekij (°).

43.  Lisdksi kilpailijoiden mahdollisuudet tarjota osakeindeksijohdannaisia ja nidin ollen saada jalansijaa niihin littyvilld
yksittdisten osakkeiden kohde-etuuksiin perustuvien johdannaistuotteiden markkinoilla ovat rajalliset, silld viitein-
deksituotteet on suojattu teollis- ja tekijinoikeuksilla. Timan ohella merkittdvini markkinoille padsyn esteend toi-
mii niin ikddn nykyisten kayttdjien laaja ja vakiintunut joukko (jasenpohja), joka “levittdd” porssituotteita sijoitta-
jille ja jonka toiminta vdistdimattd madaltaa yhteydenpitokustannuksia.

44.  Yksittdisten osakkeiden johdannaisten markkinoille pddsyd hankaloittavat esteet, jotka pohjautuvat auki olevien
sopimusten pooliin ja teollis- ja tekijinoikeuksilla suojattujen indeksituotteiden likviditeettiin, eivdt liity vain
vakuuksien mahdollisiin vastakkainkuittauksiin osakeindeksijohdannaisilla vaan my®ds siihen, ettd erddt markkina-
toimijat haluavat kiydd kauppaa sekid indeksilld ettd tietyilli sen komponenttina olevilla kohdejohdannaisilla (ja
sekd indeksilld ettd sen komponenttina olevilla kiteiskaupan osakkeilla).

joittajat voivat hyotyd nettoutuksen ja vakuuksien hintakorrelaatioiden laskennan mahdollisuuksista siten, etté jos niilli on avoimia
sopimuksia yhdessd markkinapaikassa, vakuusvaatimukset voivat muissa saman markkinapaikan kaupoissa olla alhaisempia. Ks. paa-
toksen johdanto-osan 934ff kappale.

() Ks. my6s pddtoksen johdanto-osan 104 kappale.
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45.  Pddtoksessd todettiin ndin ollen, ettd on epitodennikdistd, ettd sulautuman jilkeen millekddn merkityksellisistd
markkinoista olisi tullut toimijoita riittdvdssd laajuudessa ja oikeaan aikaan niin, ettd silld olisi hillitty ehdotetun
litketoimen kilpailua rajoittavia vaikutuksia.

.6  Tasapainottavan kysyntivoiman puuttuminen (!)

46. Hallinnollisessa menettelyssi DB ja NYX viittivit, ettd suurilla investointipankeilla on huomattavaa kysyntdvoi-
maa, jolla estettdisiin se, ettd sulautuman tuloksena syntyvit yritykset korottaisivat maksujaan sulautuman jilkeen.
Erityisesti osapuolet katsoivat, etti nimd suuret investointipankit voisivat yhdessd onnistuneesti sponsoroida
uusien toimijoiden tuloa markkinoille, silld ne viitteen mukaan maardavit tarjousten kulusta. Kuitenkaan ei ole
olemassa minkdinlaisia esimerkkejd siitd, ettd tillaista olisi tapahtunut asiassa merkityksellisilli markkinoilla,
muutamia epdonnistuneita yrityksid lukuun ottamatta. Lisdksi kaikki tallaiset yritykset olisivat epatodennikaisid,
silli ne muun muassa edellyttiisivdt erittdin merkittdvdn toimijajoukon osallistumista. Pddtoksessd todetaan, ettd
se kilpailupaine, joka markkinoilla nykydin vallitsee, on tulosta ilmoituksen tekijoiden vilisestd kilpailusta ja
uhasta, ettd asiakkaat siirtdvit liikketoimintansa yhdeltd ilmoituksen tekijiltd toiselle. Niinpd tdma kilpailupaine lak-
kaisi sulautuman seurauksena olemasta.

.7  Pidtelmit, jotka koskevat ilmoituksen tekijéiden vilistd kilpailua porssinoteerattujen johdannaisten
kaupan ja selvityksen alalla

47.  Pddtoksessd todettiin, ettd ehdotettu liiketoimi olisi liittdnyt yhteen kaksi Euroopan johtavaa johdannaisporssid,
mikd olisi synnyttinyt ldhes monopolin kaltaisen tilanteen kaikilla seuraavien tuotteiden kauppa- ja selvityspalve-
luiden merkityksellisilldi markkinoilla:

— eurooppalaiset porssinoteeratut korkofutuurit ja -optiot;
— eurooppalaiset porssinoteeratut osakefutuurit ja -optiot, joiden kohde-etuutena ovat yksittdiset osakkeet;
— uudet eurooppalaiset porssinoteeratut osakeindeksifutuurit ja -optiot;

— suurille eurooppalaisille porssinoteeratuille johdannaissopimuksille tarkoitetut tarjouskirjan ulkopuoliset
palvelut (%); ja

— porssin ulkopuolella kaupattavien eurooppalaisten osakefutuurien ja -optioiden joustaville muodoille tarkoite-
tut kauppojen rekisterdimisti, vahvistamista ja keskusvastapuoliselvitystd koskevat palvelut (*).

48. Niissd tapauksissa ja ottaen huomioon, ettd markkinoille paisylle ja laajenemiselle on olemassa suuria esteitd ja
ettd tasapainottava kysyntdvoima puuttuu, ehdotettu liiketoimi olisi synnyttianyt tehokkaalle kilpailulle olennaisia
esteitd poistamalla seuraavat kilpailun muodot:

— nykyinen kilpailu ja potentiaalinen kilpailu sekd merkittivd kilpailupaine, joita Eurex ja Liffe tdlld hetkelld
ainutlaatuisella tavalla synnyttavit toisilleen toistensa ldhimpina kilpailijoina kaikkien edelld kuvattujen mark-
kinoiden kaupankdyntii ja selvittamistd koskevien palveluiden aloilla;

(!) Johdanto-osan 1009-1024 kappale.

(¥) Eurex ja Liffe tarjoavat my®os tdlld alalla samankaltaisia ja valtaosin paallekkaisid palveluita, eikd niilld ole muita kilpailijoita (tai korkein-
taan yksi toinen kilpailija tietyilld kotimarkkinoiden ulkopuolisilla yksittdisten osakkeiden johdannaisten markkinoilla). Huomattava
osuus Eurexin ja Liffen selvittdmistd likketoimista muodostuu kaupoista, jotka on neuvoteltu tarjouskirjan ulkopuolella ja jotka on siir-
retty niille vahvistusta ja selvitysté varten. Kaikilla merkityksellisilld markkinoilla esille nousee samankaltaisia ongelmia kuin tarjouskir-
jalla kdytavissd kaupassa, sillid paillekkdisyydet ovat samat. Lisdksi Eurexin porssinoteerattuja johdannaisia muistuttavat johdannaiset
voidaan selvittad Liffen toimesta. Joskaan tillaisia johdannaisia ei voida vaihtaa Eurex-sopimuksiin, ne hyotyvit kuitenkin kahdesta
muusta porssinoteerattuihin johdannaisiin liittyvastd avainedusta, nimittdin vakuuksien vastakkainkuittauksesta ja vastapuoliriskin pois-
sulkemisesta, mika tekee kyseisistd johdannaisista porssinoteeratuille johdannaisille lihimman markkinoiden ulkopuolisen kilpailupai-
neen lihteen. Ks. johdanto-osan 46 3ff ja 1025ff kappale.

Osapuolet tarjoavat samankaltaisia ja valtaosin paillekkdisid palveluita myos tilla alalla, jolle Liffe toi ensimmadisend uuden innovaation
ottamalla kidyttoon BClear-palvelunsa, jota on kuvailtu "mielettdmiksi menestykseksi”. [lmoituksen tekijoilld ei ole muita kilpailijoita,
silld mikddn samankaltaisia palveluita tarjoavista kilpailijoista ei tarjoa tillaisia palveluita kohde-etuutena toimiville ilmoituksen tekijoi-
den kotimarkkinoilta periisin oleville osakkeille. Tami palvelu antaa osapuolille mahdollisuuden ottaa selvitettdvikseen huomattavia
mdirid niistd kaupoista, jotka muussa tapauksessa jaisivit OTC-kaupan piiriin, ja palvelun koon uskotaan kasvavan G20-uudistusten
myo6td. Liffe on tehnyt huomattavia aluevaltauksia saksalaisten ja sveitsildisten kohde-etuuksien alalla, kun taas DB on puolestaan val-
lannut kohde-etuuksia Liffen kotimarkkinoilta. llmoituksen tekijit kilpailevat laheisesti maksuissa ja palvelutarjonnassa. On epitoden-
ndkoists, ettd naille markkinoille tulisi merkittavid uusia toimijoita. Ks. johdanto-osan 4771f ja 1071ff kappale.

—
-
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— Eurexin ja Liffen vilinen kilpailu tuoteinnovaatioiden alalla kaikilla kyseessi olevilla tuotemarkkinoilla, joilla
ne ovat toistensa lahimpia kilpailijoita; ja

— Eurexin ja Liffen vilinen kilpailu teknologian, prosessien, palvelu- ja markkinamallien aloilla.

IV. TEHOKKUUSEDUT

49.  Ilmoituksen tekijit viittivit, ettd ehdotettu liikketoimi hyodyttdisi niiden arvopaperi- ja johdannaisporssien kaytta-
jid synnyttdmalld merkittdvid tehokkuusetuja. Ne esittivit, ettd kdyttdjat havaitsisivat ndiden jirjestelmien kaytto-
kustannusten madaltuvan, ettd kayttdjien pitdisi jatkossa antaa aiempaa pienempid vakuuksia liikketoimien selvitti-
miseksi ja ettd kdyttdjat pddsisivit hyotymadn suuremmasta likviditeetistd ja nédin ollen vilillisten kustannusten
pienenemisestd. llmoituksen tekijt katsoivat, ettd ehdotetun litketoimen likviditeettivaikutukset synnyttdisivat hei-
jastusvaikutuksia, jotka hyodyttiisivit yrityksid ja kuluttajia talouden kaikilla osa-alueilla. Ne viittivit, ettd i) yri-
tykset hyotyisivit alhaisemmista pddomakustannuksista, ii) valtiot kykenisivit rahoittamaan oman toimintansa
aikaisempaa halvemmalla, mikd vapauttaisi resursseja sekd julkisiin ettd yksityisiin investointeihin, ja iii) kulutta-
jien olisi mahdollista hyotyd paremmasta tyollisyydestd, innovaatioista ja talouskasvusta.

50. Kun otetaan huomioon, ettd ehdotetusta liiketoimesta syntyisi lukuisilla komission paatoksessd maaritellyilld mer-
kityksellisilli markkinoilla ldhes monopolin kaltainen tilanne, todennettaviksi, sulautumakohtaisiksi ja kuluttajia
luultavasti hyodyttaviksi havaittavien tehokkuusetujen tulisi lisiksi olla poikkeuksellisen huomattavia, jotta niilld
voitaisiin torjua edelld kuvatut tehokkaan kilpailun olennaiset esteet, mukaan lukien todellisen ja potentiaalisen
kilpailun tyrehtyminen ja innovaatioalan kilpailun tyrehtyminen (!).

51. Ilmoituksen tekijoiden esittdimien todisteiden perusteella padtoksessd todettiin seuraavaa: i) Tehokkuusetuja, joita
ilmoituksen tekijit viittivat liiketoimesta syntyvén tietotekniikan ja kéyttokustannusten aloilla, ei voitu toden-
taa (3). ii) Tiettyjd tehokkuusetuja luultavasti syntyisi asiakkaille aiempaa suuremmista vakuuksien hintakorrelaati-
oiden laskennan mahdollisuuksista, joista edelleen muodostuisi vakuussddstojd. Komissio kuitenkin katsoi, ettd
osa néistd tehokkuuseduista voitaisiin saavuttaa myos keinoilla, jotka eivit rajoittaisi kilpailua yhtd huomattavassa
médrin, ja ettd asiakkaille saattaisi siirtyd jonkinasteisia sddstojd, vaikka kyseisen vaikutuksen suuruutta ei voitu
madrittdd (). i) Vitettya likviditeettivaikutusta integroituihin arvopaperiporsseihin ei kyetty todentamaan (), eikd
iv) ilmoituksen tekijoiden johdannaiskauppajirjestelmien integroinnin viitetty likviditeettivaikutus ollut my6skain
todennettavissa. Vaikka likviditeettivaikutukset olisivat olleet todennettavissa, asiakkaille olisi siirtynyt jonkinastei-
sia sddstojd, mutta tillaisen vaikutuksen suuruutta ei voitu midrittdd kiytettivissd olleiden tietojen pohjalta (°).
Edelleen komissio katsoi, ettd koko talouden laajuisia tehokkuusetuja ei pystytty tdssd tapauksessa todenta-
maan (°), ja piti epatodenndkoisend sitd, ettd kiiinteistd kustannuksista saatavat sddstOt siirrettdisiin eteenpdin
asiakkaille (7).

V KORJAUSTOIMENPITEET

52. Ratkaistakseen komission tunnistamat kilpailuongelmat ilmoituksen tekijit esittivit kahdesti korjaustoimenpiteitd,
joista ensimmidiset ne toimittivat 17. marraskuuta 2011 ja toiset 14. joulukuuta 2011 sen jilkeen, kun markkina-
testi alun perin esitetyilld korjaustoimenpiteilld oli tuottanut kielteisen lopputuloksen. Molempiin korjaustoimen-
pidepaketteihin sisaltyi divestointia koskeva sitoumus niiden johdannaisten alalla, joiden kohde-etuutena ovat
yksittdiset osakkeet, ja uusien osakeindeksi- ja korkojohdannaisten markkinoille padsemistd koskeva korjaustoi-
menpide. Lisdksi jalkimmdiseen korjaustoimenpidepakettiin sisdltyi ohjelmistojen lisensointia koskeva sitoumus
nykyisten ja uusien korkojohdannaisten kauppaa varten.

53.  Komissio analysoi sitd, miten 14. joulukuuta 2011 esitetyt sitoumukset soveltuisivat korjaamaan kaikki komission
paatoksessa tunnistetut kilpailuongelmat. T4t varten komissio analysoi ehdotettujen sitoumusten laajuuden asian-
mukaisuutta, todennikdisyyttd, ettd ehdotetut sitoumukset mahdollistaisivat markkinoille pddsyn oikeaan aikaan
ja riittdvissd laajuudessa, sekd sitoumusten oletettavaa tosiasiallista tehokkuutta. Komissio totesi, ettd néilld sitou-
muksilla ei kyetd poistamaan tunnistettua kilpailuongelmaa.

(") Johdanto-osan 1337 kappale.
() Johdanto-osan 1187 kappale.
(}) Johdanto-osan 1243 kappale.
(*) Johdanto-osan 1303 kappale.
() Johdanto-osan 1327 kappale.
(°) Johdanto-osan 1330 kappale.
() Johdanto-osan 1334 kappale.
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VI PAATOKSEN PAATELMA

54. Paatoksessddn komissio teki sen pddtelmin, ettd ehdotettu liiketoimi estdisi olennaisesti tehokasta kilpailua sisa-
markkinoilla tai niiden merkittavilld osalla sulautuma-asetuksen 2 artiklan 3 kohdassa tarkoitetussa merkityk-
sessd. Tamad johtuu siité, ettd ehdotettu liiketoimi johtaisi médrddvan markkina-aseman tai lihes monopolin kaltai-
sen aseman syntymiseen sekd kaikista lahimmédn todellisen ja potentiaalisen kilpakumppanin poistumiseen
eurooppalaisten porssinoteerattujen yksittdisten osakkeiden osakejohdannaisten, eurooppalaisten porssinoteerattu-
jen korkojohdannaistuotteiden (mukaan lukien tuoteinnovaatioalan kilpailun) ja uusien eurooppalaisten osakein-
deksijohdannaisten aloilla. Lisdksi liiketoimi estdisi olennaisesti tehokasta kilpailua synnyttimilli méirddvin
markkina-aseman tai ldhes monopolin kaltaisen aseman ja poistamalla ldhimman todellisen ja potentiaalisen kil-
pailijan suurten eurooppalaisten porssinoteerattujen johdannaissopimusten tarjouskirjan ulkopuolisten palveluiden
markkinoiden alalla (riippumatta siitd, miten kyseiset markkinat voidaan yhi jakaa) ja eurooppalaisten porssin
ulkopuolella kaupattavien osakefutuurien ja -optioiden joustavia muotoja koskevien kauppojen rekisterdinti-, vah-
vistamis- ja vastapuoliselvityspalveluiden markkinoiden alalla ().

(") Johdanto-osan 1483 kappale.
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