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Sprawozdanie koficowe urzednika przeprowadzajacego spotkanie wyjasniajace (')
Deutsche Borse/London Stock Exchange Group
(Sprawa M.7995)
(2017/C 240/05)

I. WPROWADZENIE

1. W dniu 24 sierpnia 2016 r., zgodnie z art. 4 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsiebiorstw (*) Komisja
Europejska (,Komisja”) otrzymala zgloszenie planowanej koncentracji, w wyniku ktérej Deutsche Borse AG (,DBAG”)
oraz London Stock Exchange Group plc (,LSEG”) dokonuja polaczenia w rozumieniu art. 3 ust. 1 lit. a) rozporzadzenia
w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw (,transakcja”). LSEG i DBAG beda zwane dalej facznie ,,stronami”.

II. PROCEDURA

2. W pierwszym etapie postepowania wyjasniajacego Komisja powziglta powazne watpliwosci co do zgodnosci trans-
akgji z rynkiem wewnetrznym i z Porozumieniem EOG. W dniu 28 wrze$nia 2016 r. Komisja wszczela postgpowa-
nie zgodnie z art. 6 ust. 1 lit. ¢) rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia przedsigbiorstw. Strony przedstawily
swoje odpowiedzi w dniu 9 listopada 2016 .

Pisemne zgloszenie zastrzezen

3. W dniu 14 grudnia 2016 r. Komisja przyjela pisemne zgloszenie zastrzezen, w ktorym wstepnie stwierdzila, ze
transakcja znaczaco utrudnilaby skuteczna konkurencje na znacznej czeSci rynku wewnetrznego w rozumieniu
art. 2 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw, w szczegdlnosci w nastepujacych obszarach:
obrét i rozliczanie instrumentéw pochodnych na stope procentows bedacych przedmiotem obrotu gieldowego; roz-
liczanie za posrednictwem systemu CCP pozagieldowych instrumentéw pochodnych na stope procentows; instru-
menty pochodne na akcje pojedynczych spélek opartych na wloskich instrumentach bazowych; instrumenty
pochodne na akeje pojedynczych spélek, w przypadku ktérych Eurex konkuruje z Euronext; nie-tréjstronne umowy
,repo” objete alternatywnym systemem obrotu (ATS); tréjstronne umowy ,repo” objete alternatywnym systemem
obrotu (ATS); rozliczanie obligacji; zintegrowane ustugi rozliczeniowe. Transakcja prowadzitaby réwniez do
zamkniecia dostepu do rynku dla konkurentéw Eurex, ktérzy sg zalezni od ustug rozliczeniowych $wiadczonych
przez LSEG, a takze do wykluczenia konkurentéw Clearstream, w szczegdlnosci Euroclear z rynku ustug rozlicze-
niowych i powierniczych w odniesieniu do papieréw warto$ciowych przynoszacych staly dochdéd oferowanych
przez ICSD i duzych depozytariuszy oraz z rynku zarzadzania zabezpieczeniami.

4. Stronom dano mozliwo$¢ udzielenia odpowiedzi na pisemne zgloszenie zastrzezefi w terminie do dnia 12 stycznia
2017 r. W dniu 13 stycznia 2017 r. () strony przekazaly wspdlng odpowiedZ, a nastgpnie uzupelnily ja w dniu
24 stycznia 2017 r. Strony nie ztozyly wniosku o zorganizowanie formalnego spotkania wyja$niajacego.

Dostep do akt

5. W grudniu 2016 r. i w styczniu 2017 r. strony otrzymaly dostep do akt w postaci zaszyfrowanych plyt CD-rom.
Od tego czasu strony otrzymywaly na biezgco akta sprawy.

Zainteresowane osoby trzecie

6. W odpowiedzi na ich wnioski wlaczylem do przedmiotowego postgpowania nastgpujace podmioty jako zaintereso-
wane osoby trzecie: Intercontinental Exchange, Euroclear SA/NV, Euronext N.V., European Central Counterparty
N.V., European Investors’ Association, Nasdaq oraz Paris EUROPLACE (Association loi 1901).

7. Wszystkie te zainteresowane osoby trzecie otrzymaly niepoufne streszczenie pisemnego zgloszenia zastrzezen
i mialy mozliwos¢ przedstawienia swoich opinii na pi$mie.
Whniosek zainteresowanej osoby trzeciej o dostep do mniej zredagowanej wersji pisemnego zgloszenia
zastrzeZen

8. Po przedlozeniu uwag do niepoufnej wersji streszczenia zgloszenia zastrzezen, [zainteresowana osoba trzecia]
zwrocila si¢ do DG ds. Konkurencji z wnioskiem o przyznanie jej dostgpu do mniej zredagowanej wersji pisemnego
zgloszenia zastrzezen. DG ds. Konkurencji odrzucita ten wniosek, po czym w dniu 9 lutego 2017 r. [zaintereso-
wana osoba trzecia] zwrdcita si¢ do urzednika przeprowadzajacego spotkanie wyjasniajace, wnioskujac o udostep-
nienie pelnej wersji pisemnego zgloszenia zastrzezen. [Zainteresowana strona trzecia] twierdzila, ze streszczenie
pisemnego zgloszenia zastrzezefi udostgpnione przez DG ds. Konkurengji nie umozliwilo jej udzielenia komplekso-
wej odpowiedzi.

(") Zgodnie z art. 16 i 17 decyzji 2011/695/UE Przewodniczacego Komisji Europejskiej z dnia 13 pazdziernika 2011 r. w sprawie
funkcji i zakresu uprawnien urzednika przeprowadzajacego spotkanie wyjasniajgce w niektorych postepowaniach z zakresu
konkurencji (Dz.U. L 275 z 20.10.2011, s. 29) (,decyzja 2011/695/UE").

(*) Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw (rozporzadzenie
WE w sprawie kontroli tgczenia przedsigbiorstw) (Dz.U. L 24 z 29.1.2004, s. 1) (,rozporzadzenie w sprawie kontroli gczenia przed-
siebiorstw”).

(®) W dniu 6 stycznia 2017 r. strony przedlozyly wstepng odpowiedz na pisemne zgloszenie zastrzezen.
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9. Zapoznalem si¢ z wnioskiem [zainteresowanej osoby trzeciej] zlozonym zgodnie z art. 7 ust. 2 lit. d) decyzji
2011/695/UE. O ile strony transakcji maja bezposredni interes w rozstrzygnieciu postgpowania prowadzonego
przez Komisje, to osoby trzecie majg jedynie interes posredni. Granice prawa do bycia wystuchanym sa komplek-
sowo okrelone w art. 16 rozporzadzenia wykonawczego do rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsie-
biorstw — Komisja poinformuje strony pisemnie o charakterze i przedmiocie postgpowania oraz wyznaczy termin,
w ciggu ktérego moga one przedstawi¢ swoje uwagi (). Jak wspomniano powyzej, Komisja skorzystala ze swoich
uprawnient dyskrecjonalnych odnosnie do sposobu poinformowania [zainteresowanej strony trzeciej] o charakterze
i przedmiocie postgpowania, przekazujac jej niepoufne streszczenie pisemnego zgloszenia zastrzezen. Po zapozna-
niu si¢ z tym streszczeniem uznalem, ze Komisja spelnita wymogi okreslone w art. 16 ust. 1 rozporzadzenia wyko-
nawczego do rozporzadzenia w sprawie kontroli taczenia przedsi¢biorstw. W zwigzku z tym odrzucitem wniosek
[zainteresowanej osoby trzeciej].

Opis stanu faktycznego

10. W dniu 26 stycznia 2017 r. Komisja skierowala do stron opis stanu faktycznego, w ktérym wskazala dodatkowe
dowody znajdujgce si¢ w aktach Komisji na poparcie wstepnych ustalen. W dniu 30 stycznia 2017 1. strony przed-
stawily na pi$mie swoje uwagi do opisu stanu faktycznego.

Zobowigzania

11. W dniu 6 lutego 2017 r. strony przedlozyly pierwszy zestaw zobowigzaf, a nastepnie jego zmienione wersje
w dniach 8 i 9 lutego 2017 r. Badanie rynku rozpoczeto w dniu 9 lutego 2017 r. W dniu 27 lutego 2017 r. strony
zglaszajace przedlozyly ostateczny zestaw zobowigzan (,zobowigzania ostateczne”).

Projekt decyzji

12. Po wystuchaniu stron Komisja wyrazita zdanie w projekcie decyzji, ze transakcja prowadzi do znacznego utrudnie-
nia skutecznej konkurencji, jednak w mniejszej iloSci obszaréw w poréwnaniu do pisemnego zgloszenia zastrzezen.
Komisja stwierdza, ze w $wietle m.in. p6Znego przedlozenia ostatecznych zobowigzaf, stopnia ich zlozonosci, ich
niedociagni¢¢ pod wzgledem zakresu, skutecznosci i adekwatnosci, a takze biorac pod uwage trudnosci zwigzane
z ich skutecznym monitorowaniem i egzekwowaniem, ostateczne zobowigzania nie eliminuja wszystkich rozpozna-
nych probleméw w zakresie konkurencji, w szczegélnosci na rynkach rozliczania obligacji za posrednictwem sys-
temu CCP, tréjstronnych uméw ,repo” objetych ATS i rozliczanych za posrednictwem systemu CCP, ustug rozlicze-
niowych i powierniczych w odniesieniu do papieréw warto$ciowych przynoszacych staly dochdéd oferowanych
przez ICSD i duzych depozytariuszy oraz na rynku zarzadzania zabezpieczeniami, a takze nie sg kompleksowe
i skuteczne we wszystkich aspektach. W zwigzku z tym Komisja uznaje transakcje za niezgodng z rynkiem
wewnetrznym oraz funkcjonowaniem Porozumienia EOG.

13. Zgodnie z art. 16 ust. 1 decyzji 2011/695/UE dokonalem przegladu projektu decyzji i uwazam, ze dotyczy on
jedynie zastrzezeni, co do ktdrych strony mialy mozliwo$¢ przedstawienia swoich stanowisk.

. WNIOSKI

14. Ogdlnie uwazam, ze w niniejszej sprawie przestrzegano skutecznego wykonywania praw procesowych.

Bruksela, dnia 15 marca 2017 r.

Joos STRAGIER

(") Wyrok w sprawie Kaysersberg przeciwko Komisji (T-290/94, EU:T:1997:186, pkt 105-108).
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