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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 20 lipca 2016 r.

skierowanej do przedsigbiorstw Markit Limited, Markit Group Holdings Limited, Markit Indices

Limited, Markit North America, Inc i Markit Group Limited (,,Markit”) dotyczacej postepowania

przewidzianego w art. 101 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz w art. 53
Porozumienia EOG

(Sprawa AT.39745 — CDS Information Market)
(notyfikowana jako dokument nr C(2016) 4585)
(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(2016/C 378/03)

W dniu 20 lipca 2016 r. Komisja przyjela decyzje dotyczgcg postgpowania przewidzianego w art. 101 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i art. 53 Porozumienia EOG. Zgodnie z przepisami art. 30 rozporzgdzenia Rady
(WE) nr 1/2003 (') Komisja niniejszym podaje do wiadomosci nazwy stron oraz zasadniczg tres¢ decyzji, uwzglednia-
jac jednak uzasadnione prawo przedsigbiorstw do ochrony ich tajemnicy handlowej.

1) Sprawa dotyczy rynku obrotu gieldowego kredytowymi instrumentami pochodnymi stanowigcymi nierzeczywista
ochrone kredytows, w szczegdlnosci swapami ryzyka kredytowego (CDS), oraz decyzji podjetych przez Markit (3
jako zwigzek przedsigbiorstw w odniesieniu do udzielania licencji na korzystanie z indekséw CDX oraz iTraxx
(»indeks6w”) w obrocie CDS na gieldach.

1. WSTEPNE ZASTRZEZENIA DOTYCZACE KONKURENCJI

2) W pisemnym zgloszeniu zastrzezen z dnia 1 lipca 2013 r. (,pisemne zgloszenie zastrzezen”) skierowanym do Inter-
national Swaps and Derivatives Association (Miedzynarodowego Stowarzyszenia Dealeréw Swapowych, ,ISDA”),
Markit oraz 13 bankéw inwestycyjnych (,dealerzy”) Komisja wstepnie ustalita, ze porozumienie/praktyka uzgod-
niona pomiedzy dealerami, wraz z decyzjami wykonawczymi zwigzkéw przedsigbiorstw Markit i ISDA, stanowily
jednolite i ciggle naruszenie art. 101 Traktatu oraz art. 53 Porozumienia EOG. Komisja wstepnie zajela stanowisko,
ze celem i skutkiem tego zachowania moglo by¢ zablokowanie obrotu gieldowego dla rynku gieldowych kredyto-
wych instrumentéw pochodnych stanowiacych nierzeczywista ochrong kredytowa od 2006 r. do 2009 r. i tym
samym uniemozliwienie lub opdznienie powstania tego nowego rynku. W pisemnym zgloszeniu zastrzezefl uznano
decyzje¢ Markit jako zwiazku przedsigbiorstw dotyczaca odmowy udzielenia spotce CMDX (*) licencji na korzystanie
z indekséw do celéw obrotu gieldowego lub obrotu na dowolnej platformie stosujacej centralny arkusz zlecen
z limitem ceny za naruszenie art. 101 Traktatu i art. 53 Porozumienia EOG. W grudniu 2015 r. Komisja zakon-
czyla postepowanie przeciwko dealerom, ale kontynuowala dochodzenie w sprawie ISDA i Markit.

3) Zgodnie z pisemnym zgloszeniem zastrzezen celem i skutkiem ograniczefi moglo by¢ znaczne ograniczenie konku-
rencji ze szkodg dla inwestoréw, a posrednio dla ich klientéw, ktorzy musieli ograniczy¢ si¢ do obrotu pozagieldo-
wego (,OTC”). Na rynkach OTC kontrakty na instrumenty pochodne sa przedmiotem prywatnych i dwustronnych
negocjacji, bez podawania do publicznej wiadomosci ceny lub wolumenu pojedynczych transakcji. Posrednictwem
w zawieraniu kontraktéw zajmuja si¢ dealerzy, ktorzy czerpig zyski z réznicy pomiedzy ceng kupna a ceng sprze-
dazy (,widelki ceny kupna i sprzedazy”). W miare uplywu czasu instrumenty pochodne bedace przedmiotem regu-
larnego obrotu poza rynkiem regulowanym podlegaja standaryzacji i inwestorzy zaczynajg si¢ interesowaé wprowa-
dzeniem takich instrumentéw pochodnych do obrotu gieldowego. Obrét gieldowy powoduje zwigkszenie plynno-
$ci, obnizenie kosztéw transakcyjnych z uwagi na presje konkurencyjng na widetki ceny kupna i sprzedazy, a takze
zmniejszenie ryzyka, poniewaz izby rozliczeniowe gwarantuja wykonanie kontraktéw w przypadku niewykonania
zobowigzan przez kupujacego lub sprzedajacego.

4) Swapy ryzyka kredytowego to kontrakty finansowe, w ramach ktérych kupujacy dokonuje okresowej oplaty na
rzecz sprzedajgcego w zamian za platno$¢ warunkowa w przypadku niewykonania zobowigzan przez dluznika kor-
poracyjnego lub suwerennego podlegajacego zobowiazaniu dluznemu okreslonemu w kontrakcie. Kontrakty CDS sg
powszechnie stosowane w celu zabezpieczenia przed ryzykiem spadku wartosci instrumentéw dtuznych z uwagi na
niewykonanie zobowiazan przez emitenta dtugu lub pogorszenie jakosci kredytowej, a takze w celach inwestycyj-
nych, jako zajecie stanowiska odno$nie do przyszlej zmiany jakosci kredytowej emitenta dlugu. Indeksy CDS umoz-
liwiajg transfer ryzyka kredytowego skuteczniej niz jednopodmiotowe swapy ryzyka kredytowego, jednak gdy
indeksy sa przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, maja one cechy podobne do cech swapéw jednopod-
miotowych. Indeksy sa standardowymi umowami dotyczacymi stalej liczby dluznikéw o podobnych cechach, ktore
sg regularnie zmieniane. Markit jest wiascicielem dwodch najczesciej uzywanych rodzin indekséw odniesienia —
iTraxx oraz CDX. Markit prowadzi réwniez strong¢ internetowa, na ktérej odbywaja si¢ aukcje CDS. Na stronie

(") Dz.U.L 1z 4.1.2003,s. 1.

(3 Od finalizacji polaczenia w dniu 13 lipca 2016 r.: ,IHS Markit”.

() Spotka CMDX byla spélky joint venture zawigzana przez Chicago Mercantile Exchange i Citadel, fundusz hedgingowy. Zgodnie
z pisemnym zgloszeniem zastrzezen w 2008 r. CMDX podjeta prébe uruchomienia platformy obrotu i rozliczania CDS. Spélke joint
venture rozwigzano w lipcu 2009 .
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tej stosowanie ,ceny koricowej” ISDA (') zalezy od przyjecia warunkéw obowigzkowej umowy o uzytkowaniu, ktora
wyraznie zakazuje stosowania tej ceny w obrocie gieldowym.

5) W pisemnym zgloszeniu zastrzezen przedstawiono wstepny wniosek wskazujacy na to, ze Markit, po otrzymaniu
instrukcji od dealeréw CDS w swoich komitetach doradczych, odméwil udzielenia spétce CDMX licencji na obrét
gieldowy oraz na obrét na dowolnej platformie stosujacej centralny arkusz zlecen z limitem ceny i ograniczy? licen-
cj¢ do obrotu zasadniczo podobnego do obrotu pozagieldowego. Zgodnie z pisemnym zgloszeniem zastrzezen nie
dysponowano zadnymi realnymi ani konkretnymi rozwigzaniami alternatywnymi wobec indeksow, o ktdre si¢
zwrdcono, aby méc uruchomi¢ rentowny obroét gieldowy kredytowymi instrumentami pochodnymi, gdyz plynnosé
jest wysoce skoncentrowana w dwoch wspomnianych rodzinach indekséw — CDX oraz iTraxx.

2. DECYZJA W SPRAWIE ZOBOWIAZAN

6) W dniu 21 kwietnia 2016 r., zgodnie z art. 9 ust. 1 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003, aby odpowiedzie¢ na wstepne
obawy Komisji dotyczace konkurencji, Markit przedstawit propozycje zobowiazan.

7) W dniu 29 kwietnia 2016 r., zgodnie z art. 27 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003, w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej opublikowano zawiadomienie, w ktorym streszczono sprawe i podsumowano zaproponowane zobowig-
zania oraz wezwano zainteresowane strony trzecie do przedstawienia uwag na temat zobowigzan w terminie jed-
nego miesigca od daty publikacji zawiadomienia. W dniu 2 czerwca 2016 r. Komisja przekazata Markit uwagi zain-
teresowanych stron trzecich otrzymane po opublikowaniu zawiadomienia. W dniu 6 czerwca 2016 r. przedsigbior-
stwo Markit przedstawilo zmieniong propozycje zobowiazan (,zmienione zobowigzania”).

8) Decyzja z dnia 20 lipca 2016 r. zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 Komisja nadata zmienionym
zobowigzaniom Markit charakter wigzacy. Ich zasadniczg tre$¢ przedstawiono ponizej.

a. Markit zobowigzuje si¢ do udzielania licencji na korzystanie z indekséw iTraxx i CDX do celéw tworzenia
nowych gieldowych produktéw finansowych lub do celéw obrotu gieldowego takimi produktami na sprawiedli-
wych, rozsadnych i niedyskryminujacych warunkach (,warunki FRAND”). Na Zadanie licencjobiorcéw ogranicze-
nia dotyczgce obrotu gieldowego zawarte w udzielonych licencjach zostang zniesione.

b. Markit wyznaczy pelnomocnika ds. monitorowania, ktéry bedzie kontrolowal wywigzywanie si¢ ze zobowigzan
przez Markit. Komisja jest upowazniona do przyjecia lub odrzucenia kandydatury pelnomocnika ds. monitoro-
wania, zanim zostanie on mianowany.

c. Warunki FRAND zostang ustalone w wyniku arbitrazu przez osobe trzecig lub, w razie braku porozumienia,
przez sad. W odniesieniu do pozostatych sporéw, w szczeg6lnosci tych dotyczacych odmowy udzielenia licencji,
niezalezny powiernik monitorujacy zlozy Komisji sprawozdanie.

d. Aby wylaczy¢ dealeréw CDS z decyzji Markit w sprawie udzielenia licencji, Komitety Doradcze ds. Indekséw
CDS nie mogg omawia¢ decyzji w sprawie udzielenia licencji ani warunkow licencji, aspektéw handlowych, zalet
nowych produktéw gieldowych ani nowych systeméw gieldowych lub podobnych platform zwigzanych z indek-
sami CDX lub iTraxx. Posiedzenia muszg by¢ protokolowane i nagrywane. Czlonkostwo w Komitetach odbywa
si¢ na zasadzie rotacji, a dealerami o szerokim zakresie dzialalnosci moze by¢ tylko 10 z 25 czlonkéw.

e. Markit usunie réwniez z umowy o uzytkowaniu na stronie internetowej www.creditfixings.com wszelkie klau-
zule wykluczajace stosowanie ceny koncowej do celéw obrotu gieldowego. W przypadku udzielenia przez ISDA
licencji na korzystanie z ceny koncowej do celéw produktu gieldowego Markit nie bedzie wymagal kolejnej
licengji ani pobieral optat licencyjnych czy jakichkolwiek innych optat.

9) Zobowigzania beda obowigzywac przez okres dziesigciu lat od daty powiadomienia Markit o decyzji w sprawie
zobowigzan.

10) W czerwcu 2016 r. Komitet Doradczy ds. Praktyk Ograniczajacych Konkurencje i Pozycji Dominujgcych wydat
pozytywna opini¢ dotyczaca przyjecia decyzji. W dniu 7 lipca 2016 r. urzednik przeprowadzajacy spotkanie wyja-
$niajace wydal sprawozdanie koficowe.

11) Przedmiotows decyzja zamknigto postgpowanie w sprawie odmowy udzielenia przez Markit licencji na korzystanie
z indeks6w.

(") Cena konicowa jest wynikiem aukcji CDS sponsorowanych przez ISDA i okresla warto$¢ obligacji niewykupionych w terminie. Stala
si¢ ona de facto norma branzowa.
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