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Kontrola koncentracji a rynki instrumentéw finansowych
— wyznaczanie rynku wiasciwego
w praktyce Komisji Europejskiej.
Decyzje Komisji Europejskiej
w sprawach Nr COMP/.6166 Deutsche Borse/NYSE Euronext
oraz Nr COMP/M.6873 Intencontinental Exchange NYSE Euronext

l. Wstep

Przedmiotem niniejszego artykutu jest omowienie dwoch decyzji Komisji Europejskiej (dalej:
Komisja) pod katem analizy zagadnienia wyznaczania rynkéw wtasciwych przez organy anty-
monopolowe podczas oceny koncentracji, dotyczacych instrumentéw finansowych. W ostatnich
latach Komisja Europejska wydata w tym zakresie dwie istotne decyzje. Pierwszg z nich byta
decyzja zakazujgca koncentracji Deutsche Borse i NYSE Euronext w 2012 roku, drugg — decyzja
zezwalajgca na dokonanie koncentracji pomiedzy Intencontinental Exchange a NYSE Euronext
z 2013 roku.

Il. Rynek witasciwy w prawie ochrony konkurencji

Prawidtowe zdefiniowanie rynku wtasciwego jest podstawg kazdego postepowania anty-
monopolowego, w tym rowniez postepowania w sprawie kontroli koncentracji. Jak podkresla
sie w doktrynie prawa ochrony konkurencji, rynek wtasciwy jest pierwszg z dwoch centralnych
i fundamentalnych kategorii konkurencji, kluczowg takze dlatego, ze druga z tych kategorii — sita
rynkowa — uzewnetrznia sie wtasnie na rynku wiasciwym'. Zadaniem prawa antymonopolowego
nie jest badanie zjawisk zachodzgcych na rynku rozumianym w mys| zasad ekonomii jako miejscu
zetkniecia sie popytu i podazy?, ale takich, ktore zachodzg na rynku $cisle okreslonym zaréwno
produktowo, jak i geograficznie. Pozwala to na uchwycenie odpowiedniego obszaru, na ktérym
w gospodarce wolnorynkowej odbywa sie walka konkurencyjna miedzy przedsiebiorcami. W zwigzku
z tym rynek wtasciwy czesto jest okreslany w doktrynie prawa konkurencji jako ,arena konkuren-
cji®. Podsumowujgc, do zachowan ograniczajgcych konkurencje, ktorym starajg sie zapobiegac
organy antymonopolowe dochodzi zawsze na odpowiednio zdefiniowanym rynku wiasciwym.

Wyznaczenie rynku wiasciwego w przypadku kontroli potgczen kapitatowych jest niezbednym
etapem kazdego postepowania przed organami antymonopolowymi, w tym takze przed Komisjg
Europejska. Spowodowane jest to tym, ze Komisja zobowigzana jest zbada¢ czy w wyniku kon-
kretnego potgczenia konkurencja na danym rynku wtasciwym nie zostanie istotnie ograniczona
(tzw. test SIEC — Significant Impediment of Effective Competition).

Dla identyfikacji rynku wiasciwego kluczowe jest okreslenie dwoch jego wymiaréow — pro-
duktowego oraz geograficznego. Ponadto w niektérych przypadkach konieczne moze okazac

1 T. Skoczny, Ustawa o ochronie konkurencji i konsumentéw. Komentarz, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 207.
2 |bidem.

3 L. Ritter, W.D. Braun, European Competition Law, Kluwer Law International, The Hague 2005, s. 24.
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sie wyznaczenie wymiaru czasowego rynku witasciwego. Badanie wymiaru produktowego rynku
wiasciwego odbywa sie na podstawie analizy substytucyjnosci towaréw, definiowanej najczesciej
z perspektywy popytu. Takie badanie wymaga zasadniczo wziecia pod uwage trzech elementow:
przeznaczenia, ceny i wtasciwosci (w tym jakosci) towaréw. Generalnie towary nalezgce do jed-
nego rynku wtasciwego muszg by¢ zastepowalne (na zasadzie bliskiej substytucyjnosci) i muszg
stuzy¢ zaspokojeniu tych samych potrzeb nabywcéw. Badanie wymiaru geograficznego rynku
wiasciwego sprowadza sie natomiast do okreslenia obszaru geograficznego, na ktérym panujg
zblizone warunki konkurenciji. Kryteria pomagajgce okresli¢ rynek wtasciwy geograficznie to m.in.
rodzaj i wtasciwos¢ towarow, istnienie barier dostepu do rynku czy preferencje konsumentow.

lll. Decyzje Deutsche Borse/NYSE Euronext
oraz InterContinental Exchange/NYSE Euronext

Decyzjg Deutsche Borse/NYSE Euronext Komisja Europejska zakazata dokonania koncen-
tracji pomiedzy gietdami bedacymi (pod wzgledem obrotu) drugim i trzecim tego typu podmiotami
na Swiecie. Po przeprowadzeniu planowanej transakcji obrét osiggany przez nowo powstatego
przedsiebiorce dwukrotnie przewyzszatby obrot osiggany przez dotychczasowego lidera rynku.

Zakazujgc dokonania koncentracji, Komisja Europejska stwierdzita, ze doprowadzenie do jej
skonsumowania istotnie ograniczy konkurencje na rynku europejskich finansowych instrumentéw
pochodnych. Przeprowadzona przez Komisje analiza wykazata réwniez, ze koncentracja na tak
wyznaczonym rynku wtasciwym dotyczy dwoch najblizszych konkurentow. Po dokonaniu koncen-
tracji nowy podmiot kontrolowatby ponad 90% tego geograficznie globalnego rynku wtasciwego.
W ocenie Komisji tak wysoki udziat rynkowy powigzany z bliskoscig konkurencji, odbywajgce;j
sie dotychczas pomiedzy uczestnikami koncentracji, a takze wysokie bariery wejscia na rynek
wiasciwy swiadczyty o tym, ze koncentracja doprowadzitaby do powstania quasi-monopolu, co
w przypadku badanego rynku skutkowatoby istotnym ograniczeniem konkurencji‘.

W drugiej z decyzji bedgcej przedmiotem niniejszej analizy Komisja nie znalazta natomiast
przeszkod wydania zgody na dokonanie koncentracji pomiedzy InterContinental Exchange a NYSE
Euronext. Podczas oceny tej koncentracji organ antymonopolowy przeprowadzit gtdbwnie badanie
rynkoéw obrotu i rozliczania okreslonych instrumentéw pochodnych (w szczegdlnosci tych, ktérych
instrumentami bazowymi byly produkty rolne lub US equity index)?°.

IV. Rynek wlasciwy dla papieréow wartosciowych
w praktyce Komisji Europejskiej

1. Rynek wlasciwy dla notowan akcji i obligacji w praktyce Komisji Europejskiej

Komisja Europejska, dokonujgc analizy koncentracji w sprawach Deutsche Borse/NYSE
Euronext oraz InterContinental Exchange/NYSE Euronext, w kilku przypadkach pozostawita ot-
wartg kwestie wyznaczenia rynku wtasciwego (nie przesadzajgc jednoznacznie o jego zakresie
produktowym i geograficznym). Pomimo tego decyzje bedgce przedmiotem niniejszej analizy do-
starczajq istotnych wskazéwek, jak w przysztosci organy antymonopolowe, positkujgc sie praktykg

4 Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/6166 Deutche Borse/Nyse Euronext z 1.02.2012.
5 Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/M.6873 Intercontinental Exchange/Nyse Euronext z 24.06.2013.
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decyzyjng Komisji, mogg okresli¢ rynek wtasciwy dla papierow wartosciowych, na potrzeby prze-
prowadzenia kontroli koncentracji przedsiebiorcow.

Rynki wiasciwe dla akciji i obligacji zostaty przeanalizowane przez Komisje Europejskg w de-
cyzji Deutsche Borse/NYSE Euronext. W pierwszym rzedzie dokonane zostato rozdzielenie tych
papieréw warto$ciowych jako wchodzgcych w skfad odrebnych rynkow wtasciwych produktowo.
Podstawg przeprowadzenia takiego podziatu byto zatozenie, ze emisja akcji, odmiennie od obli-
gacji, wigze sie z konsekwencjami zmian w strukturze wtasnosciowej podmiotow przeprowadza-
jacych emisje. Zaréwno rynki akciji, jak i obligacji podzielone zostaty natomiast na rynki notowan
oraz obrotu, a takze m.in. rynek rozliczen papieréw wartosciowych.

Wyznaczajac rynek wtasciwy notowan akcji, Komisja Europejska wskazata, ze co do zasady
nalezy wyrézni¢ dwa sposoby notowania tego typu papieréw wartosciowych. Akcje sg bowiem
notowane w jednym (primary domestic listing) lub w kilku krajach (international listing). W zwigz-
ku z dokonaniem takiego podziatu dla kazdego z rodzajow notowan Komisja Europejska prze-
prowadzita odrebng analize i badanie rynkdéw. Badanie przeprowadzone dla notowan krajowych
wykazato, ze sg one przeprowadzane z reguty przez spotki zarejestrowane w kraju, w ktérym do-
chodzi do emisji akcji. Wedtug Komisji Europejskiej zwigzane jest to z ,domowym przywigzaniem”
spoétek wynikajgcym z pewnosci prawnej przedsiebiorcéw w danym srodowisku gospodarczym,
ktora wigze sie m.in. ze znajomoscig przepiséw administracyjnych i regulacyjnych obowigzuja-
cych w danym kraju. Wptyw na takie rozréznienie z punktu widzenia emisji krajowych nierzadko
ma rowniez baza inwestoréw utatwiajgcych przeprowadzenie emisji akcji. Dla wiekszosci spotek
notowania krajowe sg takze jedynymi miejscami notowan tego rodzaju papieréw wartosciowych.

Notowania zagraniczne dotyczg natomiast emisji akcji dokonywanych na gietdach w krajach,
w ktorych dana spoétka nie jest zarejestrowana. W tym zakresie Komisja wyréznita dwa rodzaje
notowan. Po pierwsze — notowania polegajgce na emisji akcji tylko w jednym kraju zagranicznym.
Po drugie — tzw. dual listing, czyli notowania zagraniczne bedgce dodatkowymi do emisji pierwot-
nej (krajowej). Wedtug Komisji Europejskiej przy tego typu notowaniach nie wystepuje wskazane
wczesniej i charakterystyczne dla notowan krajowych ,domowe przywigzanie”; nie ma ono wiec
wptywu na wybory spétek dokonujgcych emisji akcji poza granicami wiasnego kraju.

Podczas prowadzonego postepowania uczestnicy koncentracji wskazywali, ze poniewaz
konkurencja pomiedzy parkietami gietdowymi w zakresie notowan miedzynarodowych ma cha-
rakter globalny, rynek ten w aspekcie geograficznym jest rynkiem swiatowym. Dokonujgc emisji
akcji poza granicami panstw — miejsc rejestracji — przedsiebiorcy dokonujg wyboru, rozwazajgc
aspekty strategiczne i biznesowe, ktoére uzaleznione sg od oddzielnych uwarunkowan kazdej
emisji. Jednoczesnie uczestnicy koncentracji podkreslili, ze w przypadku tego typu produktéw
nie nalezy wyznaczaé¢ wezszego rynku geograficznego (np. ograniczonego do danego regionu).
Przeprowadzone przez Komisje Europejskg badanie rynku potwierdzito takie stanowisko. Badania
Komisji Europejskiej wykazaty takze, ze wybér dokonywany przez przedsiebiorcow w niektorych
przypadkach dotyczy tylko rynkéw unijnych, a w innych — rynkéw geograficznych o zasiegu glo-
balnym. W ocenie Komisji notowania miedzynarodowe pod wzgledem geograficznym uzaleznione
sg od wielu czynnikdw zewnetrznych, takich jak przepisy i regulacje, baza inwestoréw, strategie
biznesowe czy tez ustugi zwigzane z obrotem.
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Badajgc rynek notowan obligacji, Komisja Europejska wskazata natomiast na mozliwg seg-
mentacje tego rynku w aspekcie produktowym ze wzgledu na rodzaj podmiotéw dokonujgcych
emisji. Od rodzaju podmiotu emitujgcego obligacje moze rowniez zosta¢ uzaleznione wyznaczenie
rynku wtasciwego geograficznie. Badania rynkowe pozwolity bowiem na stwierdzenie, ze mniejsze
podmioty oraz podmioty publiczne dokonujg emisji na rynkach krajowych, podczas gdy wieksze
korporacje czesto emitujg obligacje za granicg. Konkluzja w tym aspekcie prowadzita Komisje
do stwierdzenia, ze im wiekszy podmiot i im wieksza emisja, tym bardziej prawdopodobne prze-
prowadzenie zagranicznej emisji obligacji. Badanie rynku doprowadzito rowniez do stwierdzenia,
ze (poza mniejszymi i publicznymi emitentami) miejsce przeprowadzenia emisji ma ograniczone
znaczenie, poniewaz prawie catos¢ notowan obligacji (90%) jest notowana poza rynkiem regu-
lowanym (OTC).

2. Rynek witasciwy dla obrotu akcjami i obligacjami w praktyce Komisji Europejskiej

Komisja Europejska definiuje obrot instrumentami finansowymi jako zakup i sprzedaz takich
instrumentow. Dyrektywa MIFiD wskazuje, ze obroét instrumentow finansowych w Unii Europejskiej
moze sie odbywac na rynkach regulowanych, w alternatywnym systemie obrotu oraz jako trans-
akcje zawierane poza rynkiem regulowanym (OTC).

Podobnie jak w przypadku badania rynku notowan papieréw wartosciowych uczestnicy
koncentracji stwierdzili, ze zasadne jest przeprowadzenie podziatu miedzy rynkami wtasciwymi
produktowo dla akcji i obligacji. Stanowisko to zostato zaakceptowane przez Komisje Europejskg
jako zgodne z jej dotychczasowg linig orzeczniczg. Takie podejscie do wyznaczania rynku pro-
duktowego odnajdziemy w szeregu decyzji, m.in.: Wiener Borse et al./Budapest Stock Exchange/
Budapest Commodity Exchange/Keler/JV8, czy UniCredit/Banca IMI/EUROTLX SIM JV.

Badanie rynku przeprowadzone przez organ antymonopolowy nie pozwolito jednak na po-
dzielenie opinii uczestnikow koncentracji dotyczacej zaliczenia wszystkich sposobow obrotu pa-
pierami wartosciowymi do jednego rynku wtasciwego. Komisja Europejska stwierdzita bowiem,
ze za oddzielny rynek nalezy uznaé¢ obrét majgcy miejsce poza rynkiem regulowanym (OTC). Do
jednego rynku wtasciwego produktowo nalezy natomiast obrét na rynkach regulowanych lub MTF.
Podstawy takiego wyznaczenia rynkow wtasciwych produktowo upatrywac nalezy w innej charak-
terystyce transakcji zawieranych poza rynkiem regulowanym, na co wskazywaty badania rynku
przeprowadzone przez Komisje. Pomimo ze czes¢ przebadanych respondentéw stwierdzita, ze
jest sktonna dokonywac¢ obrotu poza rynkiem regulowanym, jesli ptynnos¢ na rynku regulowanym
lub MTF jest niewystarczajgca, to jednak te dwa ostatnie rynki pozostajg alternatywnym wyborem
wedtug twierdzen przebadanych konsumentéw.

Nastepnie Komisja przeanalizowata zagadnienie substytucyjnosci pomiedzy akcjami i innymi
jednostkami uczestnictwa w kapitale zaktadowym, co skutkowato wyznaczeniem nastepujgcego
podziatu: akcje, FTP oraz tzw. structured products (np. warranty). Mimo ze uczestnicy koncentracji
wskazywali, ze wszystkie te produkty stanowig jeden rynek wtasciwy (o czym przesgdzaé miat fakt,
ze obrotu dokonuje sie w ten sam sposéb i ze jest on oparty na cenie, ptynnoéci, a takze mozli-
wosci zwrotu inwestyciji), to Komisja, na podstawie przeprowadzonego badania rynku, doszta do

6 Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/M.3511 Wiener Borse Et Al./Budapest Stock Exchange/Budapest Commodity Exchange/Keler/JV z 22.03.2005.
7 Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/M.5495 Unicredit/Banca IMI/EUROTLX SIM JV z 23.11.2009.
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odmiennego wniosku. Wydajgcy omawiang decyzje organ antymonopolowy stwierdzit bowiem, ze
z punktu widzenia popytu — substytucyjnos¢ tych produktow jest ograniczona. Réznice polegajg m.in.
na profilu ryzyka, profilu wtasnosciowym czy odpowiednich regulacjach prawnych okreslajgcych
obrot danego rodzaju papierow wartosciowych. Warto jednak zauwazy¢, ze niektorzy z respon-
dentéw — adresatéw badan przeprowadzanych przez Komisje Europejskag — przyznali, ze miedzy
badanymi produktami wystepuje pewien stopien substytucyjnosci podazy. Wiekszo$¢ platform
oferuje bowiem mozliwos¢ obrotu wszystkimi z nich. Co wiecej, wedtug odpowiedzi udzielonych
na pytania Komisji Europejskiej rozpoczecie oferowania nowej kategorii papierow wartosciowych
nie bytoby czasochtonne, jesli uznano by je za ekonomicznie uzasadnione i optacalne. Komisja
Europejska uznata jednak za bardziej przekonujgce argumenty dotyczgce ograniczonej substytu-
cyjnosci popytowej, rozrézniajgc rynki produktowe badanych papierow wartosciowych. Za rynek
w wymiarze geograficznym zostat natomiast uznany, w badanym zakresie, obszar EOG (chociaz
w przypadku MTF zauwazono pewne argumenty swiadczgce o istnieniu rynkow krajowych).

Przeprowadzajgc badanie rynku obligacji, Komisja Europejska stwierdzita natomiast, ze wiek-
sz0s$¢ z tych papieréw wartosciowych (90%) obracana jest poza rynkiem regulowanym (OTC), co
potwierdzity réwniez przeprowadzone badania rynkowe. Zdaniem uczestnikéw koncentracji nie
nalezato takze dokonywac rozréznienia produktowego obligacji ze wzgledu na rodzaj emitentow.
Kwestia ta nie zostata przez Komisje rozstrzygnieta. Podobnie jak w przypadku obrotu akcjami,
rynek obrotu obligacjami zostat zakre$lony jako obszar EOG. Poza rynkami notowan i obrotu
papierow wartosciowych Komisja Europejska przeprowadzita podobng analize innych rynkéw
wiasciwych zwigzanych z tymi papierami wartosciowymi, takich jak np. rynki ustug poobrotowych,
do ktdérych zalicza sie m.in. osobny rynek rozliczania papierow wartosciowych.

V. Rynek witasciwy dla instrumentéw pochodnych
w praktyce Komisji Europejskiej

Instrumenty pochodne sg rodzajem instrumentu finansowego, ktérego specyfika polega na
uzaleznieniu jego wartosci od wartosci instrumentu bazowego. Instrumentem bazowym dla instru-
mentu pochodnego mogg byc¢ przyktadowo towar, akcje, wskaznik czy warto$¢ indeksu gietdowe-
go. Instrumenty te réznig sie od instrumentéw udziatowych oraz instrumentéw dluznych gtéwnie
tym, ze ich celem jest zasadniczo transfer ryzyka, a nie transfer kapitatu. Generalnie przyjmuje
sie podstawowy podziat takich instrumentow na: opcje, kontrakty terminowe (typu futures lub
forward) oraz kontrakty swap.

Decyzje Komisji Europejskiej omawiane w niniejszym tek$cie stanowig pierwsze przypadki
przeprowadzenia przez organ antymonopolowy wyznaczania oraz analizy rynkow wtasciwych dla
instrumentow pochodnych. Dlatego tez majg istotne znaczenie dla praktyki decyzyjnej organéw
antymonopolowych. W pierwszym rzedzie nalezy podkresli¢, ze na potrzeby decyzji w sprawie
Deutsche Borse/NYSE Euronext Komisja Europejska uznata za nalezgce do jednego rynku wtas$-
ciwego obroét i rozliczanie instrumentéw pochodnych. Zasadnicza konkluzja z przeprowadzone-
go badania sprowadza sie natomiast do tego, ze rynek wtasciwy dla instrumentéw pochodnych
powinien zosta¢ okreslony w nawigzaniu do: 1) miejsca obrotu (rynek regulowany lub obrét poza
rynkiem regulowanym), 2) rodzaju instrumentu bazowego, oraz 3) typu instrumentu pochodnego®.

8  Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/6166 Deutche Borse/Nyse Euronext, s. 50.
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Takie wnioski wywies¢ nalezy zarowno z decyzji zakazujgcej dokonania koncentracji pomiedzy
Deutsche Borse/NYSE Euronext, jak i decyzji zezwalajgcej na dokonanie koncentracji pomiedzy
InterContinental Exchange/NYSE Euronext®.

Wydajgc decyzje w sprawie planowanej koncentracji pomiedzy Deutsche Borse a NYSE
Euronext, Komisja Europejska w pierwszym rzedzie stwierdzita brak substytucyjnosci miedzy
instrumentami pochodnymi, ktérych obrot odbywa sie na gietdzie, a obracanymi poza rynkiem
regulowanym (OTC). Wedtug Komisji sposdb obrotu instrumentami pochodnymi wptywa na to, ze
odpowiadajg one innym potrzebom konsumentow. W szczegdlnosci instrumenty pochodne w obrocie
poza rynkiem regulowanym pozwalajg na uzyskanie zabezpieczenia dostosowanego do potrzeb
konsumenta, co nie jest mozliwe w obrocie gietdowym. W ocenie Komisji przeprowadzone przez
nig badanie rynku pozwala stwierdzi¢, ze nawet konsumenci posiadajgcy instrumenty pochodne
w obrocie na obydwu tych platformach nie uwazajg ich za substytuty, ale raczej produkty kom-
plementarne w swoich strategiach inwestycyjnych’®. Konkludujgc, Komisja dokonata rozdzielenia
rynkéw produktowych dla instrumentéw pochodnych ze wzgledu na miejsce ich obrotu.

W dalszej kolejnosci, takze w decyzji Deutsche Borse/NYSE, Komisja Europejska, przepro-
wadzajgc badanie rynku wiasciwego, stwierdzita, ze popyt na instrumenty pochodne rézni sie réw-
niez ze wzgledu na konkretny instrument bazowy. Badania rynku przeprowadzone przez Komisje
pozwolity stwierdzi¢, ze instrument bazowy okreslonego typu nie moze by¢ zastgpiony innym
instrumentem. Konsumenci wykazujg bowiem przywigzanie ich dziatalnosci zwigzanej z obrotem
instrumentami pochodnymi do instrumentéw opartych na danym rodzaju instrumentu bazowego'!.

Przyktadowo w decyzji InterContinental Exchange/NYSE Euronext Komisja Europejska
wyrdznita instrumenty pochodne majgce za instrumenty bazowe produkty rolne. Na wyrdznienie
takich instrumentow miaty wptyw m.in. krétki okres waznosci produktéw oraz znaczenie kosztéw
transportu, odrdzniajgce je przyktadowo od instrumentéw pochodnych powigzanych z metalami
lub energig. Uczestnicy koncentracji stali jednak na stanowisku, ze nalezy dodatkowo zawezi¢
rynek wiasciwy do tego stopnia, by dla poszczegdlnego instrumentu bazowego pod uwage wzigc
m.in. cel dostarczenia produktu czy jego pochodzenie. Takie podejscie potwierdzone zostato przez
badania rynku przeprowadzone przez Komisje Europejska. Komisja wyrdznita m.in. instrumenty
bazowe, takie jak kakao, kawa, rzepak czy cukier.

Ostatnim aspektem badanym przez Komisje Europejskg przy wyznaczaniu rynku wiasciwego
dla instrumentéw pochodnych jest kategoria instrumentu pochodnego. W tym zakresie Komisja
wyréznita m.in. opcje, kontrakty terminowe (typu futures, lub forward) czy kontrakty typu swap.
Rozréznienie to podyktowane jest inng charakterystykg produktow. Na potrzeby omawianych
decyzji Komisja Europejska zdecydowata odrézni¢ rynki kontraktéw terminowych oraz opcji od
rynku instrumentéw finansowych typu swap. W pierwszej z omawianych decyzji Komisja nie
przesadzita jednak czy nalezy dokona¢ dalszego rozréznienia tych rynkow na oddzielne rynki
produktowe opc;ji i kontraktéw terminowych dla europejskich finansowych instrumentéw pochod-
nych (wykazujgcych substytucyjnosé podazowa, ale réwniez brak substytucyjnosci popytowej);

9 Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/M.6873 Intercontinental Exchange/Nyse Euronext, s. 4.

10 Decyzja Komisji Europejskiej Nr COMP/6166 Deutche Borse/Nyse Euronext, s. 86.
1 Ibidem, s. 93.
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dokonata jednak takiego rozroznienia w decyzji InterContinental Exchange/NYSE Euronext dla
instrumentéw pochodnych opartych na US equity index.

VI. Podsumowanie

Niniejszy tekst miat na celu przedstawienie praktyki decyzyjnej organdw antymonopolowych
w przedmiocie wyznaczania rynkéw wiasciwych przy koncentracjach dotyczacych instrumentéw
finansowych. Nalezy podkresli¢, ze mimo iz Komisja Europejska w przedstawionych decyzjach
czesto nie przesadzita o wyznaczeniu rynku wiasciwego, to przeprowadzone badania rynkow
mogg stanowic istotng wskazowke dla praktykow prawa ochrony konkurenciji.
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