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Comunicarea Comisiei publicatd in temeiul articolului 27 alineatul (4) din Regulamentul (CE)
nr. 1/2003 al Consiliului in cazul AT.39745 - CDS Information Market — Markit

(2016/C 153/07)

1. Introducere

1. In conformitate cu articolul 9 din Regulamentul (CE) nr. 1/2003 al Consiliului (!), in cazurile in privinta cirora
Comisia intentioneazd s adopte o decizie prin care si impund incetarea unei incilciri, iar partile in cauzd propun
angajamente pentru a raspunde preocupdrilor exprimate de Comisie in evaluarea sa preliminard, Comisia poate
decide ca respectivele angajamente si devind obligatorii pentru intreprinderile respective. O astfel de decizie poate fi
adoptatd pentru o anumitd perioadd si conchide ci nu se mai justifici o actiune a Comisiei. In conformitate cu
articolul 27 alineatul (4) din regulamentul mentionat anterior, Comisia publici un scurt rezumat al cazului si
continutul esential al angajamentelor. Partile interesate isi pot prezenta observatiile in termenul stabilit de Comisie.
O decizie a Comisiei adoptatd in temeiul articolului 9 nu constatd o incilcare.

2. Rezumatul cazului

2. La data de 1 iulie 2013, Comisia a adoptat o comunicare privind obiectiunile (CO) in sensul articolului 10 din
Regulamentul (CE) nr. 773/2004 al Comisiei () referitor la o presupusd incilcare a articolului 101 din tratat si
a articolului 53 din Acordul privind SEE de cdtre Markit care afecteazd piata de tranzactionare extrabursierd
a derivatelor de credit nefinantate (OTC) si potentiala piatd de tranzactionare la bursi a derivatelor de credit nefi-
nantate. O comunicare privind obiectiunile poate servi drept evaluare preliminard a eventualelor probleme de drep-
tul concurentei in sensul articolului 9 din Regulamentul (CE) nr. 1/2003.

3. Conform CO, este posibil sd existe o migratie unidirectionald si singulard de pe piata de tranzactionare extrabursierd
a derivatelor de credit (OTC) citre potentiala piatd de tranzactionare la bursd a derivatelor de credit, intrucat swap-
urile pe riscul de credit (,CDS”) sau contractele futures pe indici de credit tranzactionate la bursd ar fi substitute
rezonabile pentru OTC-urile lichide si standardizate tranzactionate CDS. Dacd in tranzactiile extrabursiere OTC bin-
cile de investitii sunt necesare ca intermediari bilaterali intre cumpdratori si vanzdtori, acestea joacd un rol impor-

tant ca furnizori de lichiditdti in etapa initiald a tranzactiilor la bursi, iar apoi isi pierd rolul de intermediari intr-un
mediu de tranzactionare anonimi si intre toate pdrtile.

4. Markit este o societate ce furnizeazd servicii §i informatii financiare, colectdnd si exprimind in valoare monetard
datele privind derivatele de credit si alte clase de active. In 2008, Markit detinea toate drepturile pentru indicii
iTraxx si CDX (,indicii”), pe care le achizitionase in urmd cu un an de la anumiti dealeri CDS. Dealerii au jucat in
continuare un rol important in comitetele consultative privind indicii ai Markit, inclusiv prin oferirea de consultantd
Markit in ceea ce priveste acordarea de licente pentru utilizarea indicilor in noi tipuri de produse. Conform CO, in
2008 fondul de hedging Citadel si Bursa de marfuri din Chicago au dorit sd lanseze tranzactionarea la bursd a CDS
prin intermediul unei intreprinderi comune (CMDX). Acestea au contactat Markit pentru a obtine o licentd pentru
iTraxx si CDX in vederea lansdrii unei platforme care sd le permitd utilizatorilor autorizati sd tranzactioneze CDS
atat pe piata extrabursierd (OTC), cat si, intr-un final, intre toate pdrtile [inclusiv prin intermediul unui registru
central de ordine-limitd — Central Limit Order Book, ,CLOB”]. Se pare ci Markit a refuzat sd acorde licentd pentru
indicii iTraxx si CDX in vederea utilizarii acestora in alte scopuri dect pentru cereri de cotatie [request for quote
(,RFQ")], tranzactii extrabursiere (OTC) si compensdri (clearing). Conform CO, Markit a exclus in mod explicit tran-
zactionarea CLOB din sfera de aplicare a licentei sale, cu exceptia tranzactiondrii intre toate partile.

5. In CO s-a exprimat o preocupare preliminard in materie de concurentd cu privire la faptul ¢4, din cauza acestui
comportament, este posibil ca Citadel si CME si fi fost impiedicate sd lanseze cu succes o platforma pentru tran-
zactionarea la bursi a derivatelor de credit. Conform CO, Markit a decis s nu acorde licentd pentru indici in vede-
rea utilizarii acestora in tranzactii la bursd dupi consultarea dealerilor CDS din cadrul celor trei comitete consulta-
tive privind indicii ai Markit.

6  Conform CO, presupusul refuz al Markit a reprezentat o decizie a unei asocieri de intreprinderi care a restrans
concurenta potentiald in sensul articolului 101 din tratat si al articolului 53 din Acordul privind SEE.

() JOL 1, 4.1.2003, p. 1. Incepand cu data de 1 decembrie 2009, articolele 81 si 82 din Tratatul CE au devenit articolul 101, respectiv
102 din TFUE. Cele dous serii de dispozitii sunt in esent identice. in sensul prezentei comuniciri, trimiterile la articolele 101 si 102
din TFUE ar trebui ingelese ca trimiteri la articolele 81 si 82 din Tratatul CE, atunci cand este cazul.

() JO L 123, 27.4.2004, p. 18.
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3. Continutul principal al angajamentelor propuse

7. Markit nu este de acord cu concluziile preliminare prevazute in CO. Cu toate acestea, Markit a propus angajamente
comportamentale si angajamente organizationale in temeiul articolului 9 din Regulamentul (CE) nr. 1/2003 pentru
a raspunde preocupdrilor preliminare in materie de concurentd ale Comisiei. Principalele elemente ale angajamente-
lor sunt descrise mai jos.

(a) Angajamente comportamentale

8. In ceea ce priveste acordarea de licente, Markit se angajeazd sd actioneze si sd acorde licente in mod echitabil, rezo-
nabil si nediscriminatoriu (fair, reasonable and non-discriminatory - FRAND) ca rispuns la cererile de licente pentru
a crea sifsau a tranzactiona produse financiare tranzactionate la bursd (inclusiv swap-uri, contracte futures si
optiuni) bazate pe un indice iTraxx sau CDX sau pe un produs care va succede acestora. In mdsura in care o licentd
existentd acordatd de Markit exclude in continuare utilizarea unui indice de la efectuarea de tranzactii la bursi,
Markit se angajeazd si modifice respectiva licentd sau sd ofere o noud licentd conform termenilor si conditiilor
FRAND. Markit poate refuza o cerere de licentd pentru indici conform termenilor si conditiilor FRAND:

(a) atunci cand produsul tranzactionat la bursd propus creeazd riscuri juridice sau de reglementare importante sau
riscuri reputationale semnificative pentru Markit sifsau pentru indici care nu pot fi abordate adecvat printr-o
declaratie de declinare a responsabilitatii sau alte dispozitii contractuale; sau

(b) atunci cind locul de tranzactionare are experientd si resurse insuficiente pentru a dezvolta si lansa produsul
tranzactionat la bursd propus. Lansarea unui nou produs nu constituie in sine experientd insuficienta.

9. 1In cazul in care o licentd existentd prevede o perioadd de exclusivitate, angajamentele se vor aplica numai dupd
expirarea eventualei perioade de exclusivitate obligatorii, iIn médsura in care angajamentele si clauzele de exclusivitate
sunt incompatibile. Nu se pot acorda noi perioade de exclusivitate. Angajamentul FRAND nu impiedicd Markit si
acorde termeni sau conditii preferentiale sau avantajoase pentru o perioadd initiald de maximum doi ani in cazul in
care crearea §i dezvoltarea unui nou produs bazat pe un indice necesitd investitii materiale initiale si dacd societitile
nou intrate pe piatd comparabile sunt tratate in mod similar.

10. Markit va incerca sd ajungd la un acord cu o parte solicitantd in termen de trei luni de la data prezentarii de citre
aceasta a unei cereri de licentd FRAND, insd, in anumite circumstante, aceastd perioadd de negociere poate fi pre-
lungitd la sase luni. Din momentul intrdrii in vigoare a articolului 37 alineatul (1) din MIFIR (!), o astfel de perioadd
de negociere nu mai poate depdsi durata prevazutd in regulamentul respectiv, care in prezent este de trei luni. In
cazul in care partile nu reusesc sd convind asupra termenilor si conditiilor pand la sfarsitul perioadei de negociere,
partea solicitantd poate cere in scris Markit ca aceastd chestiune si facd obiectul arbitrajului unei parti terte indepen-
dente, care sd decidd cu privire la procedura §i metoda adecvate pentru determinarea termenilor §i conditiilor
FRAND.

11. Litigiile privind stabilirea termenilor FRAND sau cele care rezultd din refuzul de a acorda o licentd pe baza motive-
lor previzute la punctul 8 literele (a) si (b) de mai sus vor face obiectul arbitrajului unei comisii formate din trei
membri, a cdrei decizie are caracter obligatoriu. Arbitrajul va fi reglementat de legislatia Angliei si Tarii Galilor si va
trebui si indeplineascd normele Curtii de Arbitraj International de la Londra. in cazul in care arbitrii nu pronunti
o decizie in termen de noud luni, partea solicitantd se poate adresa instantelor din Anglia si din Tara Galilor.

(b) Angajamente organizationale

12. Markit se angajeazd sd extindd componenta celor doud comitete consultative rdmase privind indicii CDS (IMC si
CDX) (,comitetele”), care vor include o gami de participanti la piatd relevanti, altii decét dealerii CDS. Comitetele
vor avea cel putin 25 de membri, inclusiv pand la patru formatori de piatd pe piata indicilor sau pe piata subiacentd
care nu sunt dealeri mari, cel putin sase societdti cumpdratoare, care nu sunt dealeri sau alti administratori de active
si cel putin cinci platforme de tranzactionare, burse, case de compensare sau participanti la piatd avind interese
similare. Membrii vor face parte din comitete o perioadd de pand la doi ani (care poate fi prelungitd), va exista
o rotatie a membrilor si cel putin 50 % din membrii initiali din fiecare categorie vor fi schimbati dupd primul an.

13. Markit se angajeazd, de asemenea, si modifice mandatul comitetelor pentru a limita discutiile la aspectele tehnice,
operationale si administrative. Markit va interzice discutiile privind deciziile de acordare de licente sau privind
continutul, aspectele comerciale sau propunerile privind generarea de venituri referitoare la indicii CDX si iTraxx,
privind aspectele de fond ale noilor produse financiare tranzactionate la bursi propuse sau privind aspectele de
fond ale oricirei noi burse sau platforme similare ce vizeazd tranzactionarea produselor care se bazeazd pe indicii
respectivi (,aspectele excluse”). Un avocat al Markit va participa si va inregistra toate reuniunile §i conferintele telefo-
nice si va elabora procese verbale scrise. Aceste procese verbale si inregistrdri, precum si documentele prezentate
pentru a fi discutate vor fi pastrate de Markit timp de cinci ani.

(") Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor finan-
ciare si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 84).
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14. Dupd obtinerea aprobdrii Comisiei, Markit va numi un mandatar insdrcinat cu monitorizarea. Acesta va prezenta
anual Comisiei un raport privind respectarea de citre Markit a angajamentelor propuse. In special, mandatarul
insdrcinat cu monitorizarea va verifica faptul cd dealerii nu influenteazd in mod nejustificat in cadrul comitetelor
deciziile Markit de acordare de licente si c¢i nu sunt discutate aspectele excluse.

15. In ceea ce priveste disponibilitatea viitoare pentru orice entitate juridicd solicitantd a pretului final in termenii
FRAND, Markit va elimina de pe site-ul www.creditfixings.com clauzele care exclud utilizarea pretului final pentru
tranzactionare la bursi si nu va solicita o licentd pentru pretul final sau percepe redevente in cazurile in care ISDA
a acordat o astfel de licentd.

16. Markit se angajeazd si pund in aplicare aceste angajamente de la data notificirii deciziei Comisiei in temeiul
articolului 9 alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 1/2003 atat timp cit detine §i controleazd indicii sau pe
o perioadd de 10 ani, oricare dintre aceste date intervine prima.

17. Angajamentele sunt publicate pe site-ul Directiei Generale Concurentd la adresa:
http:/[ec.europa.eu/competition/index_ro.html

4. Invitatie de a prezenta observatii

18. Sub rezerva efectudrii unui test de piatd, Comisia intentioneazd si adopte o decizie in temeiul articolului 9
alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 1/2003 prin care sd declare obligatorii angajamentele prezentate succint in
cele de mai sus si publicate pe site-ul Directiei Generale Concurentd.

19. in conformitate cu articolul 27 alineatul (4) din Regulamentul (CE) nr. 1/2003, Comisia invitd partile terte interesate
sd 1i prezinte observatii cu privire la angajamentele propuse. Observatiile trebuie primite de citre Comisie in termen
de cel mult o lund de la data publicirii prezentei. De asemenea, pdrtile terte interesate sunt invitate si prezinte
o versiune neconfidentialdi a observatiilor lor din care informatiile considerate a fi secrete de afaceri si alte
informatii confidentiale sunt eliminate si inlocuite, conform cerintelor, cu un rezumat neconfidential si cu
mentiunea ,secrete de afaceri” sau ,confidential”. De asemenea, pdrtile terte au posibilitatea, in circumstante
exceptionale, sd transmitd observatii in mod anonim i, intr-un astfel de caz, pot furniza o versiune neconfidentiald
din care s fie eliminatd identitatea societatii.

20. Réspunsurile si observatiile ar trebui, de preferintd, si fie motivate si si prezinte faptele relevante. In cazul in care
identificati vreo problemd privind orice aspect al angajamentelor propuse, Comisia vd invitd s propuneti si
o posibild solutie.

21. Observatiile pot fi trimise Comisiei, cu numdirul de referingd AT.39745 CDS Information Market, prin e-mail
(COMP-GREFFE-ANTITRUST@ec.europa.eu) sau prin postd, la urmitoarea adresi:

European Commission
Directorate-General for Competition
Antitrust Registry

1049 Bruxelles/Brussel
BELGIQUE/BELGIE
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