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Meddelande frin kommissionen offentliggjort i enlighet med artikel 27.4 i ridets forordning (EG)
nr 1/2003 i drende AT.39745 — CDS Information Market — Markit

(2016/C 153/07)

1. Inledning

(1) Enligt artikel 9 i rddets forordning (EG) nr 1/2003 (') fir kommissionen — i fall dir den avser att fatta ett beslut om
att en Overtrddelse ska upphora och de berorda parterna erbjuder dtaganden for att undanréja de betdnkligheter
som kommissionen har delgivit dem i sin preliminira bedomning — genom beslut gora dessa dtaganden bindande
for foretagen. Ett sddant beslut fir fattas for en bestimd period och ska faststilla att det inte lingre finns skal for
kommissionen att ingripa. Enligt artikel 27.4 i samma forordning ska kommissionen offentliggora en kort
sammanfattning av drendet samt huvuddragen i dtagandena. Ber6rda tredje min far ligga fram sina synpunkter
inom en tidsfrist som kommissionen faststiller. Ett beslut av kommissionen enligt artikel 9 innebar inte att en
overtrddelse konstateras.

2. Sammanfattning av drendet

(2) Den 1 juli 2013 antog kommissionen ett meddelande om invindningar i den mening som avses i artikel 10
i kommissionens forordning (EG) nr 773/2004 (?) avseende en pastddd overtrddelse av artikel 101 i fordraget och
artikel 53 i EES-avtalet av Markit som pdverkar marknaden for obetalda kreditderivat som handlas OTC (over-the-
counter) och den potentiella marknaden for obetalda kreditderivat som handlas pd en bors. Ett meddelande om
invidndningar kan tjina som en preliminir konkurrensbedémning vid tillimpningen av artikel 9 i férordning (EG)
nr 1/2003.

(3) Enligt meddelandet om invindningar kunde det vara friga om en engdngsmigration i en riktning frdn marknaden
for OTC-handel av kreditderivat till den potentiella marknaden for borshandel med kreditderivat, eftersom bors-
handlade kreditswappar (CDS) eller credit futures skulle vara rimliga alternativ till likvida och standardiserade OTC-
handlade kreditswappar. Medan investeringsbanker inom OTC-handeln behovs som bilaterala mellanhdnder mellan
kopare och siljare, spelar de en viktig roll som tillhandahéllare av likviditet vid lanseringen av borshandeln och de
trider senare ut ur rollen som mellanhand i en anonym handelsmiljé som ir 6ppen for alla ("all-to-all”).

(4)  Markit ar ett foretag som tillhandahdller finansiell information och finansiella tjanster och samlar in och monetari-
serar uppgifter om kreditderivat och andra tillgdngsklasser. Ar 2008 dgde Markit alla rattigheter till iTraxx- och
CDX-indexen (nedan kallade indexen), vilka foretaget hade forvirvat ett &r tidigare fran vissa kreditswapphandlare.
Handlare fortsatte att spela en viktig roll i Markits rddgivande indexkommittéer, bland annat vad gillde att ge rad-
givning till Markit om beviljande av licens for indexen for nya typer av produkter. Enligt meddelandet om invind-
ningar ville hedgefonden Citadel och Chicago Mercantile Exchange (CME) 2008 lansera borshandel med kre-
ditswappar genom ett gemensamt foretag (CMDX). De vinde sig till Markit for att ansoka om licens for iTraxx- och
CDX for att lansera en plattform pd vilken anvdndare skulle kunna handla med kreditswappar bidde OTC och s&
smaningom dven all-to-all (inbegripet genom en Central Limit Order Book, "CLOB"). Markit péstds ha vigrat att
bevilja licens for iTraxx- och CDX-indexen for andra dndamél 4n system for budbegiran (RFQ-system), OTC-handel
och clearing. Enligt meddelandet om invindningar uteslét Markit uttryckligen CLOB-handel frén licensens
tillimpningsomrade, och utesl6t dirmed handel av typen all-to-all.

(5) I meddelandet om invindningar restes den prelimindra betinkligheten angdende konkurrensen att detta uppférande
kan ha forhindrat Citadel och CME frdn att med framging lansera en handelsplattform for kreditderivat. Enligt
meddelandet om invindningar fattade Markit beslutet om att inte bevilja licens for indexen fér borshandelsindamal
efter att ha rddgjort med kreditswapphandlare i Markits tre rddgivande indexkommittéer.

(6) Enligt meddelandet om invdndningar utgjorde Markits péastddda vigran ett beslut av en foretagssammanslutning
som begrdnsar den potentiella konkurrensen i den mening som avses i artikel 101 i férdraget och artikel 53
i EES-avtalet.

(") EGT L 1, 4.1.2003, s. 1. Med verkan frdn och med den 1 december 2009 har artiklarna 81 och 82 i EG-férdraget ersatts av
artikel 101 respektive 102 i EUF-fordraget. Innehdllet i bestimmelserna ar dock i sak oforandrat. I detta meddelande bor hinvisningar
till artiklarna 101 och 102 i EUF-fordraget i forekommande fall f6rstas som hinvisningar till artiklarna 81 och 82 i EG-fordraget.

() EUTL 123, 27.4.2004,s. 18.
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3. Huvuddragen i de erbjudna dtagandena

(7) Markit instimmer inte med de prelimindra slutsatserna i meddelandet om invindningar. Markit har icke desto
mindre erbjudit uppforandedtaganden och organisatoriska dtaganden enligt artikel 9 i foérordning (EG) nr 1/2003
for att undanroja kommissionens prelimindra betdnkligheter angiende konkurrensen. De viktigaste inslagen
i dtagandena beskrivs nedan.

a) Uppforandedtaganden

(8) Vad giller licenser, atar sig Markit att agera och bevilja licenser pa skiliga, rimliga och icke-diskriminerande villkor
(fair, reasonable and non-discriminatory, nedan kallade FRAND-villkor) som svar pd varje ansokan om licens for att
skapa och/eller handla med borshandlade finansiella produkter (inbegripet swappar, terminer och optioner) som
grundas pd ett iTraxx- eller CDX-index, eller en efterfoljande produkt. I den utstrackning en befintlig licens som
beviljats av Markit fortfarande utesluter anvindningen av ett index for borshandelsindamal, dtar sig Markit att
dndra licensen eller att erbjuda en ny licens pd FRAND-villkor. Markit fr avsld en ansokan om licens for ett index
pd FRAND-villkor endast om

(@) den foreslagna borshandlade produkten skapar betydande rittsliga eller regleringsmassiga risker eller mycket
betydande anseenderisker for Markit och/eller for indexen, vilka inte adekvat kan avhjilpas genom en friskriv-
ningsklausul eller andra avtalsvillkor, eller

(b) handelsplatsen har otillrackliga erfarenheter och resurser for att utveckla och lansera den foreslagna borshand-
lade produkten; att en ny produkt lanseras utgér inte i sig otillracklig erfarenhet.

(9) Om en befintlig licens innehdller en period under vilken ensamritt beviljats, kommer 4tagandena att tillimpas
endast efter det att en sddan period for obligatorisk ensamritt har 16pt ut, i den utstrickning dtagandena och
villkoren for ensamritt dr oforenliga. Nya ensamrittsperioder fir inte beviljas. FRAND-tagandet hindrar inte Mar-
kit fran att bevilja foretradesvillkor eller férmanliga villkor under en inledande period av hogst tvd dr om skapandet
och utvecklingen av en ny produkt baserad pi ett index kriver betydande inledande investeringar och om jamfor-
bara nya aktorer behandlas pad motsvarande sitt.

(10) Markit kommer att strava efter att nd en overenskommelse med en ansokande part inom tre manader frdn varje
ansokan om FRAND-licens, men denna forhandlingsperiod kan under vissa omstindigheter forldngas till sex mana-
der. Nir artikel 37.1 i forordningen om marknader for finansiella instrument (') borjar tillimpas fir en sddan for-
handlingsperiod inte overstiga den varaktighet som forutses i den férordningen, vilken for nirvarande 4r tre ména-
der. Om parterna vid forhandlingsperiodens utgéng inte har kunnat enas om villkoren, fir den ansokande parten
skriftligen begira till Markit att saken ska hénforas till ett oberoende skiljeforfarande med en tredje part, varvid det
ska beslutas om lampligt forfarande och metod for faststillande av FRAND-villkor.

(11) Tvister som ror faststillande av FRAND-villkor eller som uppstar till foljd av vigran att bevilja licens pa grundval
av de overviganden som anges i punkt 8 a och b ovan, kommer att hinforas till skiljeforfarande vid en skilje-
ndmnd bestdende av tre ledamoter vars beslut ska vara bindande. Skiljeforfarandet ska regleras av lagstiftningen
i England och Wales och reglerna f6r London Court of International Arbritration. Om skiljeménnen inte utfirdar ett
beslut inom nio manader, fir den ansokande parten anhingiggora saken vid en domstol i England och Wales.

b) Organisatoriska dtaganden

(12) Markit dtar sig att utoka medlemskapet i sina tvd terstdende rddgivande kreditswappkommittéer (IMC och CDX,
nedan kallade kommittéerna), som kommer att omfatta en rad relevanta marknadsaktorer som inte ar kre-
ditswapphandlare. Kommittéerna kommer att ha minst 25 medlemmar, déribland upp till fyra marknadsgaranter
i antingen indexet eller den underliggande marknaden som inte &r stora handlare, minst sex icke-handlande foretag
pa koparsidan eller andra tillgdngsforvaltare och minst fem handelsplattformar, borser, clearingorganisationer eller
pd motsvarande sitt berorda marknadsaktorer. Medlemmarnas mandat kommer att vara i upp till tvd ar (kan for-
lingas), medlemskapet kommer att rotera och minst 50 % av de ursprungliga medlemmarna inom varje kategori
ska bytas ut efter forsta dret.

(13) Markit atar sig dessutom att dndra kommittéernas arbetsordning for att begrinsa diskussionerna till tekniska, ope-
rativa och administrativa frigor. Markit kommer att utesluta diskussioner om licensbeslut eller om villkoren for, de
kommersiella aspekterna av eller forslag om inkomstgenerering i frdga om CDX- och iTraxx-indexen, om innehallet
i foreslagna nya borshandlade finansiella produkter som refererar till dessa index eller om innehéllet i nya handels-
plattformar eller liknande plattformar som ir utformade fér handel med produkter som refererar till dessa index
(nedan kallade uteslutna frigor). En jurist frdin Markit kommer att delta vid och spela in alla moten och telefonkonfe-
renser och kommer att fora skriftliga protokoll. Markit kommer att bevara dessa protokoll och upptagningar samt
dokument som lagts fram for diskussion i fem ar.

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).
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(14) En 6vervakningsforvaltare kommer att utses av Markit efter godkidnnande av kommissionen. Forvaltaren kommer
att rapportera till kommissionen &rligen om Markits iakttagande av de foreslagna dtagandena. Overvakningsforval-
taren kommer i synnerhet att kontrollera att handlare inte otillborligen paverkar Markits beslut om beviljande av
licens i kommittéer och att inga uteslutna fragor diskuteras.

(15) Vad giller den framtida tillgdngen till slutpriset pd FRAND-villkor for rittsliga enheter som ansoker om detta,
kommer Markit att frin webbplatsen www.creditfixings.com ta bort klausuler som utesluter anvindningen av slut-
priset for borshandelsindamal och kommer inte att krdva licens for slutpriset eller ta ut royalties i de fall ISDA har
beviljat en licens.

(16) Markit dtar sig att genomfora dessa dtaganden med verkan fran dagen for delgivningen av kommissionens beslut
enligt artikel 9.1 i férordning (EG) nr 1/2003, s linge Markit dger och kontrollerar indexen eller under en period
av tio ar, beroende pa vilken dag som infaller forst.

(17) Atagandena offentliggors pa generaldirektoratets for konkurrens webbplats:
http:/[ec.europa.eu/competition/index_en.html

4. Uppmaning att ligga fram synpunkter

(18) Med forbehall for resultatet av marknadstestet avser kommissionen att anta ett beslut enligt artikel 9.1 i forordning
(EG) nr 1/2003 om att gora de dtaganden bindande som sammanfattas ovan och som offentliggjorts pa generaldi-
rektoratets for konkurrens webbplats.

(19) T enlighet med artikel 27.4 i forordning (EG) nr 1/2003 uppmanar kommissionen berérda tredje méin att ligga
fram sina synpunkter pd de foreslagna dtagandena. Dessa synpunkter mdste ha inkommit till kommissionen senast
en manad efter dagen for offentliggérandet av detta meddelande. Berorda tredje midn ombeds ocksd att limna in en
icke-konfidentiell version av sina synpunkter, dir uppgifter som de anser vara affirshemligheter och andra konfi-
dentiella uppgifter bor strykas och vid behov ersittas med en icke-konfidentiell sammanfattning eller av orden
“affarshemligheter” eller "konfidentiella uppgifter”. Tredje min fir dven under exceptionella omstindigheteter ligga
fram synpunkter anonymt och fér i s fall limna in en icke-konfidentiell version som maskerar foretagets identitet.

(20) Synpunkter och kommentarer bor helst vara motiverade och innehélla relevanta faktauppgifter. Kommissionen ber
er ocksd att foresld en mojlig 1osning om ni anser att nigon aspekt av de foreslagna dtagandena medf6r nigra
problem.

(21) Synpunkterna kan, med angivande av referens AT.39745 CDS Information Market, sindas till kommissionen per
e-post (COMP-GREFFE-ANTITRUST@ec.europa.cu) eller post till foljande adress:

Europeiska kommissionen
Generaldirektoratet for konkurrens
Registreringsenheten for antitrustirenden
1049 Bruxelles/Brussel

BELGIEN
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