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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 19 lutego 2008 r.

uznajacej koncentracje za zgodng ze wspdlnym rynkiem oraz z funkcjonowaniem Porozumienia EOG

(Sprawa COMP/M.4726 — Thomson Corporation/Reuters Group)

(Jedynie wersja w jezyku angielskim jest autentyczna)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2008/C 212/04)

W dniu 19 lutego 2008 r. Komisja przyjela decyzje w sprawie polgczenia przedsigbiorstw na podstawie rozporzgdzenia
Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw, a w szczegdl-
nosci jego art. 8 ust. 2. Nieopatrzong klauzulg poufnosci wersje petnego tekstu decyzji w autentycznym jezyku postgpo-
wania oraz w jezykach roboczych Komisji mozna znaleZé na stronie internetowej Dyrekcji Generalnej ds. Konkurengji,

pod nastgpujgcym adresem:

http:/ [ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html
I. WPROWADZENIE

Dnia 3 wrzesnia 2007 r. Komisja otrzymala zgloszenie
planowanej koncentracji, w wyniku ktorej przedsigbior-
stwo Thomson Corporation (,Thomson”) przejmuje wyla-
czng kontrole nad przedsigbiorstwem Reuters Group plc
(,Reuters”). Przedsiebiorstwa Thomson Financial i Reuters sg
miedzynarodowymi firmami dostarczajacymi  informacje
finansowe, zintegrowane z narzedziami i aplikacjami kompu-
terowymi. Zajmuja si¢ one kompilowaniem i rozpowszech-
nianiem danych rynkowych, w tym dostarczaniem danych
rynkowych w czasie rzeczywistym oraz oferujg specjalistom
z dziedziny finanséw narzedzia do wspomagania analiz,
obrotu gieldowego i komunikacji.

1. WEASCIWE RYNKI
ILA. Ogoélna charakterystyka rynku

Proponowana transakcja dotyczy rynku informagji finanso-
wych tj. ustug dostarczania informacji finansowych, narzedzi
analitycznych i narzedzi do wspomagania obrotu gieldowego.
Produkty oferowane przez strony zglaszajace przeznaczone
sg glownie dla uzytkownikéw z sektora ustug finansowych,
tj. bankéw, podmiotéw zajmujacych si¢ handlem gieldowym,
funduszy inwestycyjnych, klientow biznesowych itp. Produkty
z dziedziny informacji finansowych to przede wszystkim
orientacyjne lub negocjowane kursy réznego rodzaju instru-
mentéw finansowych takich jak akcje, papiery dluzne, obli-
gacje panstwowe itp. Obejmuja one takze raporty w czasie
rzeczywistym, narzedzia ulatwiajace podejmowanie decyzji,
dane historyczne i referencyjne, jak réwniez aktualne infor-
macje ze $wiata i analizy.

Mozna dokona¢ ogdlnego podziatu klientéw z sektora ustug
finansowych na klientéw trudnigcych si¢ gléwnie sprzedaza
instrumentéw finansowych i obrotem gieldowym oraz wyko-
nywaniem zlecen (ustugi $wiadczone ,na parkiecie giel-
dowym”) i tych, ktérzy oferuja ustugi w zakresie analiz,
doradztwa i zarzadzania aktywami (ustugi $wiadczone ,poza
parkietem gieldowym”). Strony twierdzg, ze mozliwy jest
dalszy podzial klientow korzystajacych z ustug $wiadczonych
,poza parkietem gieldowym” na cztery gléwne kategorie
tj. klientéw wywodzacych si¢ z: sektora zarzadzania majat-
kiem (doradcy finansowi i banki prywatne), zarzadzania
inwestycjami (podmioty dokonujgce inwestycji w imieniu
osob trzecich, takie jak fundusze wspdlnego inwestowania),
bankowosci inwestycyjnej (pofaczenia i przejecia) oraz
przedsigbiorstwa (wewnetrzna dziatalnos¢ firm).

Strony zglaszajace prowadza oba rodzaje dzialalnosci — ,na
parkiecie gieldowym” i ,poza parkietem gieldowym”. Reuters
ma wyjatkowo silng pozycje na rynku ustlug ,na parkiecie
gieldowym”, a Thomson jest szczegélnie aktywny na rynku
ustug ,poza parkietem gieldowym”. Jednakze w wielu rodza-
jach dzialalnosci z zakresu ,poza parkietem gieldowym”
ustugi oferowane przez zglaszajace strony pokrywaja si¢ w
znacznym stopniu. Na rynku istnieje wielu konkurentéw, a
wsrdd nich przedsigbiorstwo Bloomberg, obecne we wszyst-
kich jego segmentach, jak réwniez paru mniejszych konku-
rentéw takich jak FactSet, Standard and Poor’s, IDC, itp.

Informacje finansowe sa dostarczane klientom gléwnie
poprzez dwa nastgpujace kanaly rozpowszechniania infor-
macji:

a) bezposrednie zasilanie danymi — w ten sposéb uzyt-
kownicy otrzymujg dane w formacie bezposrednim lub
nieprzetworzonym. Takie dane stuza im nastgpnie do
tworzenia wlasnych wewnetrznych aplikacji lub portali.
Z reguly w ten sposob dostarczany jest jeden konkretny
rodzaj (zbi6r) danych (np.: dane dotyczace akcji, dane o
papierach wartosciowych o stalym dochodzie, analizy
rynkowe, aktualne informacje itp.); oraz

b) rozwigzania ,desktopowe” (zwane réwniez ,rozwiaza-
niami na potrzeby stacji roboczych”), ktére zasadniczo
obejmuja kilka rodzajow (zbioréw) danych, wraz z
kilkoma programami uzytkowymi. Wigkszo$¢ glownych
konkurentéw oferuje rozwigzania desktopowe i w wielu
przypadkach musza oni uzyskiwaé okreslone rodzaje
(zbiory) danych u swoich konkurentéw, w tym przedsie-
biorstw Thomson i Reuters. Znaczna cze$¢ obrotéw
zglaszajacych stron pochodzi ze sprzedazy takich pro-
duktow desktopowych.

ILB. Wlasciwe rynki produktowe

Zglaszajace strony podzielity wlasciwe rynki i udzialy w
przedmiotowych rynkach na dwie nastepujace dziedziny:
a) sprzedaz i handel oraz b) analizy i zarzadzanie aktywami.
Podziat ten odpowiada podziatowi, odpowiednio, na klientéw
dzialajacych ,na parkiecie gieldowym” i ,poza parkietem giel-
dowym”. Dziedziny te podzielono nastgpnie: w zakresie
sprzedazy i handlu na: (a-1) papiery wartociowe o stalym
dochodzie; (a-2) akcje podmiotéw instytucjonalnych; (a-3)
transakcje walutowe oraz (a-4) towary i energie; a w zakresie
analiz i zarzadzania aktywami na: (b-1) zarzadzanie inwesty-
¢jami, (b-2) zarzadzanie majgtkiem, (b-3) bankowo$¢ inwes-
tycyjng oraz (b-4) przedsiebiorstwa.
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Jesli przyjmie si¢ takie definicje, na poziomie EOG/$wia-
towym dziatalno$¢ firm pokrywalaby sic w szesciu segmen-
tach wlasciwego rynku produktowego, a mianowicie w
zakresie: (a-1) papieréw wartosciowych o stalym dochodzie;
(a-2) akcji podmiotéw instytucjonalnych; (b-1) zarzadzania
inwestycjami; (b-2) zarzadzania majatkiem; (b-3) bankowosci
inwestycyjnej; oraz (b-4) przedsigbiorstw, jednak ich laczny
udzial w rynku nie bylby szczegblnie duzy, a w zadnym
przypadku nie przekraczalby 25 %.

W trakcie badania rynku zasadniczo potwierdzono stusznosé
podzialu na dwie dziedziny tj. ,sprzedaz i handel” oraz
,analizy i zarzadzanie aktywami”. Badanie pozwolilo takze
wyraznie stwierdzi¢, Ze to rézne rodzaje (zbiory) informacji
finansowych stanowig odpowiednie rynki do celéw oceny
wplywu proponowanej koncentracji na konkurencje. W tym
kontekscie podmioty rynkowe, ktére uczestniczyly w
badaniu stwierdzily, ze niektére produkty, zbiory danych i
zastosowania takie jak platformy transakgji, zasilanie danymi,
dane rynkowe w czasie rzeczywistym, dane przekazywane z
opéznieniem, analizy, informacje, analizy rynkéw, podsta-
wowe dane finansowe spolek, prognozy, dane gospodarcze,
szeregi czasowe, wymiana komunikatéw sg bardzo wiarygod-
nymi elementami pozwalajgcymi oceni¢ wplyw transakeji na
konkurengje.

Na tej podstawie Komisja przeprowadzita gruntowne badanie
rynku, koncentrujac si¢ na nastepujacych zbiorach danych/
produktach, uznanych za wlasciwe rynki produktowe:

W zakresie sprzedazy i handlu

a) Ustugi w zakresic sprzedazy danych rynkowych w czasie
rzeczywistym uzytkownikom korzystajgcym z aplikacji deskto-
powych/stacji roboczych. Ta kategoria obejmuje dostar-
czanie w czasie rzeczywistym danych rynkowych i infor-
macji finansowych dotyczacych wszystkich kategorii
aktywéw lub ich specyficznych kategorii (akcje
podmiotéw instytucjonalnych, papiery wartoSciowe o
stalym dochodzie i inne odpowiednie kategorie
aktywow).

b) Zasilanie danymi w czasie rzeczywistym. Dane rynkowe
dostarczane w czasie rzeczywistym jako samodzielny
produkt poprzez zasilanie danymi.

¢) Platformy udostgpniajgce dane rynkowe. Takie platformy
zasilane s3 danymi z rdéznych Zrddel (w tym od
klientéw), ktére s3 nastepnie formatowane tak, aby
mogly by¢ wykorzystywane przez uzytkownikow.

d) Platformy transakcji papierami wartosciowymi o stalym
dochodzie. Platformy te stanowig plaszczyzne kontaktéw
miedzy sprzedajagcymi i kupujacymi obligacje i inne
produkty przynoszace staly dochdd i umozliwiajg tym
samym przeprowadzanie transakcji papierami warto$-
ciowymi o stalym dochodzie.

e) Ustugi informacyjne. Aktualne informacje dotyczace
wydarzen finansowych i dzialalnosci gospodarczej to
informacje finansowe stanowigce istotny odrebny
element, zwlaszcza w  kontekscie dzialalno$ci ,na
parkiecie gieldowym”, ale réwniez ,poza parkietem giel-
dowym”.

W zakresie analiz i zarzgdzania aktywami

f) Analizy rynkowe. Raporty zawieraja analizy wynikéw
danego papieru wartosciowego, sektora przemystu lub
rynku.
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@) Prognozy przychodéw. Prognozy przychodéw to sporzg-
dzane przez analitykéw szacunki zyskéw/strat, jakie
dana firma moze osiggnaé w przyszlosci, zasadniczo
wyrazone gléwnymi wskaznikami takimi jak roczny lub
kwartalny zysk na akcje.

h) Podstawowe dane finansowe spélek. Dane te obejmuja
réznego typu dane dotyczace przedsigbiorstwa, takie jak
dane ze sprawozdan finansowych, wyniki wedlug
wskaznikéw finansowych (np. $rednia stopa wzrostu),
wedlug akgji (zysk na akcje/wartos¢ ksiggowa akgji/prze-

plywy pieni¢zne przypadajace na jedng akeje) itd.

i) Szeregi czasowe danych gospodarczych. Dane gospodarcze
obejmuja dane dotyczace zmiennych makroekonomicz-
nych takich jak PKB, stopa bezrobocia itd.

j) Innego rodzaju informacje finansowe. Dane dotyczace whas-
nosci, bazy danych dotyczacych transakeji, profile kadry
kierowniczej, rejestry publiczne, szeregi czasowe innych
danych (akcje, papiery warto$ciowe o stalym dochodzie,
transakcje terminowe typu futures, opcje, warranty itp.).

I.C. Wlasciwe rynki geograficzne

W trakcie prowadzonego badania stwierdzono, Ze rynki,
jakie wyodrebniono opierajgc si¢ na podziale na rodzaje
(zbiory) dostarczanych informacji powinno uznawac si¢ za
rynki o wymiarze miedzynarodowym. Badanie pozwolilo
stwierdziC takze, ze mogg istnie¢ pewne rdznice miedzy
bardzo duzymi bankami inwestycyjnymi (banki pierwszego
szczebla), ktére zasadniczo pozyskuja dane o wymiarze $wia-
towym, a mniejszymi instytucjami finansowymi (drugiego
i trzeciego szczebla), ktore zainteresowane s3 przede
wszystkim danymi szczebla EOG lub nawet krajowego. W
kazdym razie pod wzgledem geograficznym wiasciwy rynek
obejmuje co najmniej EOG, a prawdopodobnie i caly $wiat.

IIl. OCENA WPLYWU NA KONKURENCJE

Badanie prowadzone przez Komisj¢ wykazalo, ze w niektd-
rych dziedzinach z zakresu analiz i zarzadzania aktywami
(ustugi ,poza parkietem gieldowym”) jednostka powstata po
polaczeniu Thomson/Reuters miataby motywacje i bylaby w
stanie postepowad niezgodnie z zasadami konkurencji.

IILA. Sprzedaz i handel

Badanie rynku potwierdzilo, ze proponowana transakcja
zasadniczo nie budzi obaw o naruszenie zasad konkurencji
w dziedzinie sprzedazy i handlu w odniesieniu do nastepuja-
cych, wymienionych powyzej wlasciwych rynkéw (a-ustugi w
zakresie sprzedazy danych rynkowych w czasie rzeczywistym uzyt-
kownikom korzystajgcym z aplikagji desktopowych/stacji roboczych;
b-zasilanie danymi w czasie rzeczywistym; c-platformy udostgpnia-
jace dane rynkowe; d-platformy transakdji papierami wartosciowymi
o stalym dochodzie; e-ustugi informacyjne). Powodem braku
obaw o naruszenie zasad konkurencji w tym przypadku jest
fakt, ze dzialalno$¢ przedsigbiorstwa Thomson w dziedzinie
sprzedazy i handlu jest bardzo stabo rozwinigta. Gléwnym
atutem przedsigbiorstwa Thomson w tej dziedzinie jest
Tradeweb — platforma transakeji papierami warto$ciowymi
o stalym dochodzie, ale w tej specyficznej dziedzinie z kolei
dziatalnos¢ firmy Reuters jest stabo rozwinieta.
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konkurencji w dziedzinie: analiz rynkowych, prognoz przy-
chodéw, podstawowych danych finansowych spélek i
szeregow czasowych danych gospodarczych. W wymienio-
nych dziedzinach zaréwno Thomson, jak i Reuters s3 glow-
nymi dostawcami na rynku, a ich konkurenci nie s3 w stanie
dostarcza¢  danych doréwnujacych im pod wzgledem
bogactwa treici (zasigg historyczny) i zakresu (zasieg geogra-
ficzny). Wigkszo$¢ konkurentéw zajmuje si¢ redystrybucja
tresci  pozyskanych badz od Thomsona badZz Reutersa.
Cieszac si¢ taka pozycja, po polaczeniu Thomson/Reuters
mialyby motywacje 1 bylyby w stanie podwyzszy¢ swoje
ceny. Ponadto stworzenie podobnej oferty przez ktoregokol-
wiek z konkurentéw wigzaloby si¢ z powaznymi nakladami
pod wzgledem czasu i Srodkéw (kilka lat i miliony euro) i w
zadnym przypadku oferta taka nie bylaby tak bogata, ze
wzgledu na fakt, iz niektére informacje finansowe nie sa
ogolnodostepne nawet po kilku latach od publikacji.

W wigkszosci przypadkéw klienci nabywaja rozwigzania
desktopowe zawierajace wybrane zbiory danych oraz
konkretne narzedzie analityczne. Jako dostawcy rozwigzan
desktopowych Thomson i Reuters konkurujg z dostawcami,
ktérzy czgSciowo zasilajg wlasne produkty desktopowe
danymi (zbiorami) uzyskiwanymi od Thomsona i Reutersa.
Dlatego tez dystrybucja produktéw desktopowych jest
rynkiem powigzanym wertykalnie z rynkiem dostarczania
informagji (zbioréw danych). Takie wertykalne powigzanie
moze stanowi¢ dla Thomsona/Reutersa dodatkowa zachete
do podniesienia cen ustug dostarczania takich baz danych
wobec klientéw wykorzystujacych konkurencyjne platformy
lub do ograniczenia dostaw takich tresci (zbioréw danych)
do swoich wiasnych klientéw, co zacheci¢ miatoby klientéw
konkurencji do wyboru pakietéw oferowanych przez Thom-
sona/Reutersa (tres¢ i narzedzia).

Analizy rynkowe

Analizy rynkowe przygotowywane sg przez domy makler-
skie, ktorych celem jest uzyskanie prowizji od transakcji.
Raporty obejmujg informacje finansowe na temat firm i
rynkéw. Przedstawiciele branzy wyrézniaja: () analizy
rynkowe w czasie rzeczywistym (raporty analitykéw dystry-
buowane w pierwszych 7-30 dniach po ich opublikowaniu)
— tego typu raporty majg stymulowal transakcje oraz
(i) analizy rynku wtérnego (raporty analitykéw dystrybuo-
wane po uplywie tego wstepnego okresu) — tego typu
raporty pozwalajg np. bankierom inwestycyjnym uzyskaé
profesjonalny obraz firmy lub sektora rynku.

W trakcie badania rynku stwierdzono, ze obawy o naru-
szenie zasad konkurencji dotycza dystrybucji analiz rynku
wtérnego. W sektorze analiz rynkowych w czasie rzeczy-
wistym pojawito sie kilku konkurentéw (FactSet, Bloomberg,
Capital IQ), a aktywna dystrybucja analiz jest takze dzielem
samych doméw maklerskich, ktérych celem jest uzyskanie
prowizji od transakji. Jesli chodzi o analizy rynku wtérnego,
zglaszajace strony szacujg swoj udzial w rynku na (70-80) %
(Thomson (60-70) %, Reuters (0-10) % rynku $wiatowego).
W dokumencie przeznaczonym do uzytku wewnetrznego
Reuters ocenia swoj udzial w rynku na (0-10) % a udziat
przedsigbiorstwa Thomson na (80-90) %. Wszyscy pozostali
konkurenci redystrybuuja tresci pochodzace z analiz rynku
wtornego oferowanych przez przedsigbiorstwa Thomson
badZ Reuters. Bezposrednia dystrybucja analiz rynku wtor-
nego przez same domy maklerskie jest bardzo ograniczona.

W wyniku polgczenia w sektorze dystrybucji analiz rynku
wtornego Thomson/Reuters znalazlyby sie w sytuacji quasi-
monopolu.

19.

20.

21.

22.

warunkujagcym ceny akcji, poniewaz inwestorzy nabywaja
akcje po cenie, jaka rynek ustala na podstawie potencjatu
zysku danego przedsi¢biorstwa. Tak jak analizy rynkowe,
prognozy przychodéw opracowywane s3 przez domy
maklerskie.

Reuters i Thomson sg gléwnymi dostawcami prognoz przy-
chodéw. Na rynku nie istniejg bliskie substytuty, poniewaz
zadne inne przedsicbiorstwo nie oferuje danych, ktérych
zakres 1 tre$¢ doréwnywalyby danym pochodzacym z baz
danych Reutersa i Thomsona. Nastgpnym w kolejnosci
podmiotem na rynku jest firma FactSet[JCF, obecna gléwnie
na rynkach europejskich, firma Bloomberg nie jest natomiast
uwazana przez klientéw i konkurentéw za silnego konku-
renta w tej dziedzinie (obecna na tym rynku jedynie od
lutego 2007 r.). Zgodnie z szacunkowymi danymi dostarczo-
nymi przez zglaszajace strony udzial w rynku jednostki
powstalej po polaczeniu wynosilby (40-50) % (rynek $wia-
towy, sprzedaz detaliczna, Thomson (30-40) %, Reuters
(0-10) %), cho¢ wewnetrzny dokument wskazuje na wyzszy
udzial w rynku firmy Thomson (w oryginale ang.: ,Thomson
has (60-70) % of global shares for Estimates’, w thum.:
Thomson posiada (60-70) % udzialéw w rynku $wiatowym
prognoz przychodéw).

Polaczenie spowodowaloby znikniecie z rynku Reutersa,
najsilniejszej alternatywy dla Thomsona i wyeliminowanie
rywalizacji miedzy najbardziej wiarygodnymi dostawcami.
Jedynym innym liczacym si¢ dostawca prognoz przychodéw
na rynku bylby w takim wypadku FactSet[JCF, ktorego oferta
jest znacznie ubozsza pod wzgledem zakresu i zawartoSci.

Podstawowe dane finansowe spétek

Dane te obejmujg réznego typu specyficzne dane dotyczace
konkretnego przedsigbiorstwa, takie jak oglaszane dane z
prognozowanych sprawozdan finansowych (w tym bilans
przedsigbiorstwa, rachunek przeplywéw pienigznych i zesta-
wienia przychodéw), wyniki wedlug wskaznikow finanso-
wych itp. Tego typu informacje dotyczace indywidualnych
przedsigbiorstw sg szeroko dostepne (np. na stronie interne-
towej firmy), jednak niekt6rzy dostawcy dokonujg ich zesta-
wienia i oferujg w postaci bazy danych. Reuters na przyktad
oferuje dane dotyczace (50 000-60 000) (publicznych i
prywatnych) spétek, dziatajacych lub takich, ktore zakonczyty
juz dzialalno$é; z kolei bazy danych Thomsona zawieraja
dane (50 000-60 000) takich spotek.

W swojej analizie Komisja oparla si¢ przede wszystkim na
wnioskach z dokumentéw wewnetrznych i wynikach badania
rynku. W trakcie badania rynku stwierdzono, ze istnieje
trzech gléwnych dostawcéow tego typu informacji —
Thomson, Reuters i Compustat. Podmioty rynkowe, ktre
uczestniczyly w badaniu stwierdzily, ze bazy danych ofero-
wane przez przedsigbiorstwo Compustat nie doréwnujg
bazom oferowanym przez Thomsona i Reutersa, ze wzgledu
na fakt, ze zawieraja one gléwnie dane dotyczace rynku
amerykanskiego i ponadto nie sg interesujgce dla klientow,
zwlaszcza klientéw nabywajacych (fundusze hedgingowe i
zarzadzajacy inwestycjami), ktérzy zarzadzajg inwestycjami
metodami iloSciowymi i w zwiazku z tym potrzebuja ,0g6l-
nych” podstawowych danych finansowych spotek, ktére sg
wystarczajagco bogate i siggaja wystarczajgco w przeszlosé.
Tego rodzaju informacje oferowane przez innych konku-
rentéw takich jak Capital IQ i Bloomberg s3 ubozsze i maja
mniejszy zasieg.
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Dlatego tez polaczenie mialoby znaczace horyzontalne i
wertykalne skutki dla konkurencji na rynku ustug w zakresie
dostarczania podstawowych danych finansowych spélek.
Koncentracja spowodowalaby zanik rywalizacji miedzy
dwoma dostawcami tego rodzaju danych, ktérych dziatalnosé
ma zasieg miedzynarodowy (obejmuje Azje, Stany Zjedno-
czone i terytorium EOG), oferujacych podobne bogactwo
treSci i wystarczajacy zasieg historyczny. W takim wypadku
jedyng alternatywg dla redystrybutoréw tresci bylaby baza
danych oferowana przez Compustat, ktéra dotyczy jedynie
rynku amerykanskiego.

Szeregi czasowe/dane gospodarcze

Dane gospodarcze obejmujg dane dotyczace zmiennych
makroekonomicznych takich jak PKB, stopa bezrobocia,
podaz pieniadza, bilans handlowy i stopa inflacji. Gléwnym
zrédlem takich danych sa z reguly organy rzadowe (krajowe
i ponadnarodowe urzedy statystyczne lub banki centralne),
ale takie szeregi danych obejmujg réwniez poufne dane,
pochodzace np. z instytutéw badawczych.

W swojej analizie Komisja oparla si¢ przede wszystkim na
wnioskach z dokumentéw wewnetrznych i wynikach badania
rynku. Gléwnym konkurentem zglaszajacych stron jest
przedsigbiorstwo Global Insight, ktére w przypadku koncen-
tracji pozostaloby jedynym duzym konkurentem jednostki
powstalej po polaczeniu. Jednakze najpelniejsza oferta na
rynku, zwlaszcza pod wzgledem bogactwa treSci oraz histo-
rycznego i geograficznego zasiegu danych, bylaby oferta jed-
nostki powstalej w wyniku polaczenia przedsigbiorstw
Thomson i Reuters. Ogdlnie rzecz biorgc Global Insight jest
mniejsza spotka i dostarcza przede wszystkim dane doty-
czgce rynku amerykanskiego. Oferta wszystkich pozostatych
konkurentéw nie jest wystarczajagco bogata pod wzgledem
tresci i zasiegu, aby méc doréwnaé ofercie przedsigbiorstw
Thomson lub Reuters.

Z wewnetrznych dokumentéw stron wynika, ze produkty
Datastream (firmy Thomson) i Ecowin (firmy Reuters) Scisle
ze soba konkurowaly. Po polaczeniu takie wspélzawod-
nictwo przestaloby istnie¢. W zwigzku z powyzszym mozna
stwierdzi¢, ze proponowana transakcja budzi powazne
watpliwosci co do jej zgodnosci z zasadami wspélnego
rynku. Koncentracja spowodowalaby, ze jeden powazny
konkurent zniknalby z tego rynku, a uzytkownicy mieliby do
wyboru oferty o nizszej wiarygodnosci, mniej bogate pod
wzgledem tresci i o mniejszym zasiegu.

Powigzania wertykalne

Koncentracja przyniostaby zatem nieskoordynowane skutki,
bedace wynikiem horyzontalnego nakladania si¢ dziatalnosci
na rynkach analiz rynkowych, prognoz przychodéw, podsta-
wowych danych finansowych spélek i szeregéw czasowych
danych gospodarczych, ze szkodg dla zaréwno klientéw
konicowych, jak i redystrybutoréw tresci.

Poza horyzontalnymi skutkami koncentracja moglaby spo-
wodowa¢ takze, ze laczace si¢ przedsigbiorstwa zyskalyby
zdolnosci i mialyby motywacje do blokowania — poprzez
podwyzszenie cen ustug dostarczania wspomnianych ro-
dzajéow (zbioréw) informacji lub catkowity3 odmowe ich
dostarczania — konkurentom dostepu do znajdujacego si¢
na nizszym szczeblu obrotu rynku produktéw desktopo-
wych, wykorzystujacych wspomniane zbiory danych i ofero-
wanych klientom z sektora zarzadzania inwestycjami, banko-
wosci inwestycyjnej lub przedsigbiorstw. Fakt ten stanowi
dodatkowa okoliczno$¢ obciazajacg. Konkurenci dostarcza-
jacy produkty desktopowe na te rynki s3 mocno uzaleznieni
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30.
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od danych uzyskiwanych u przedsigbiorstw Thomson|
Reuters. Motywacja do podjecia takich dzialan spowodowana
jest faktem, iz przedsigbiorstwa Thomson i Reuters same sg
aktywne w tym segmencie rynku. Tego typu watpliwosdi,
podnoszone przez wielu konkurentéw i klientéw, znalazty
potwierdzenie w dokumencie wewnetrznym firmy Reuters,
w ktérym stwierdzono, ze gdyby Thomson zaprzestat dostar-
czania swoich analiz i prognoz jednemu z konkurentéw,
Reuters powinien wykorzystal t¢ okazje i przejaé klientow
tego konkurenta. Warto zaznaczy¢, ze strategia wybrana
przez firme Reuters nie miala na celu zastapienia Thomsona
jako dostawcy tresci (zbioréw danych), ale raczej zupelna
eliminacj¢ tego konkurenta.

[II.C. Wnioski z oceny wplywu na konkurencje

W oparciu o powyzsze Komisja doszla do wniosku, ze
proponowane polaczenie budzi powazne obawy, bowiem
moglaby znaczaco naruszy¢ skuteczng konkurencje na
rynkach uslug w zakresie dostarczania analiz rynkowych
(analizy rynku wtérnego), prognoz (zaréwno aktualnych, jak
i historycznych), podstawowych danych finansowych spélek
oraz szeregébw czasowych/danych gospodarczych na rynku
$wiatowym i EOG.

Iv. SRODKI ZARADCZE

W celu rozwiania wstepnych obaw o naruszenie zasad
konkurencji, jakie zostaly okreslone w odniesieniu do wyzej
wymienionych dziedzin, po przedstawieniu przez Komisje
wynikéw przeprowadzonego badania rynku, zglaszajace
strony przedstawily swoje zobowigzania. Pierwsza wersja
tych zobowigzan zostala przedstawiona w dniu 6 grudnia
2007 r., druga, poprawiona — w dniu 21 grudnia 2007 r.
Zobowigzania te mialy umozliwi¢ nabywcom aktywow
skuteczne konkurowanie na rynkach ustug dostarczania
danych z zakresu prognoz, analiz, podstawowych danych
finansowych spélek i szeregéw czasowych/danych gospodar-
czych.

Wspomniane zbiory informacji nie s3 wytwarzane i dostar-
czane przez odrebne jednostki przedsigbiorstwa, ktore
mozna by po prostu zby¢ w celu rozwiania sformutowanych
przez Komisje obaw. Z tego wzgledu nie rozwazano
wariantu zupelnego zbycia niektérych czeSci dziatalnosci
Reutersa lub Thomsona. Ze wzgledu na fakt, Ze tego rodzaju
informacje (zbiory) zestawiane s3 w bazy danych i moga by¢
kopiowane i transferowane, strony zaproponowaly, Ze prze-
kaza kopie tych baz danych wraz z aktywami materialnymi i
niematerialnymi, kt6re niezbedne sg do ich eksploatacji.

Gléwne elementy przedstawionych zobowigzan sa nastepu-

jace:

a) Thomson i Reuters zobowiazuja si¢ sprzedaé kopi¢ baz
danych nastepujacych rodzajéw informacji: podstawowe
dane finansowe spélek, prognozy, analizy rynku wtér-
nego i szeregi czasowe/dane gospodarcze;

b) w celu eksploatacji baz danych nabywca bedzie mial
mozliwo$¢ zatrudnienia kluczowych pracownikéw i
innych pracownikéw sposrdd personelu obecnie zapew-
niajgcego codzienng eksploatacje tych baz danych;

c) zglaszajace strony udziel3 nieodplatnie licencji na
wszystkie prawa wilasnoSci intelektualnej, tajemnice
handlowe, wiedz¢ specjalistyczng i informacje tech-
niczne zawarte w bazach danych oraz dostarczg odpo-
wiednie oprogramowanie do celéw zbierania i kompi-
lacji danych;
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d) w okresie trwajacym do [...] od momentu zbycia,
Thomson i Reuters zapewnig tymczasowo wsparcie
techniczne;

¢) Thomson i Reuters doloza nalezytych staran, aby umoz-
liwi¢ nabywcom uzyskanie od podmiotéw posiadajacych
prawa do treci (domy maklerskie) niezbednych
zezwolen. Przez dluzszy czas, tj. do [...], Thomson i
Reuters zezwolg nabywcom redystrybuowaé  tresci
pozyskane od podmiotéw, z ktérymi nabywcoéw nie
faczy umowa;

f) Thomson i Reuters przenios3 na danego nabywce
zawarte ze swoimi klientami umowy dotyczgce bezpo-
$redniego zasilania danymi w zakresie podstawowych
danych finansowych spélek (przedsigbiorstwo Thomson)
oraz danych dotyczacych prognoz (w przypadku
Reutersa). W zakresie w jakim umoéw takich nie bedzie
mozna przenie$¢, zglaszajgce strony zezwola klientom
na wczesniejsze rozwigzywanie wigzacych ich uméw w
celu rozpoczecia negocjacji z nabywecs;

g) nabywcg moze by¢ jedynie istniejacy dostawca infor-
magji finansowych, ktéry gotowy jest zlecaé dystrybucje
odno$nych baz danych stronom trzecim i posiada odpo-
wiednie srodki finansowe.

Uczestniczacy w badaniu  konkurenci i klienci ogdlnie
potwierdzili, ze ulatwienie nowym konkurentom szybkiego
dostepu do przedmiotowych segmentéw rynku byloby odpo-
wiednim $rodkiem zaradczym, pozwalajacym rozwia¢ ich
obawy o naruszenie konkurencji. Ogélniej rzecz biorgc, przy-
jete zobowigzania rozwiewaja obawy o naruszenie zasad
konkurencji, jakie Komisja sformulowala w trakcie badania
rynku oraz s3 adekwatng odpowiedzig na watpliwosci sfor-
mulowane w trakcie testu rynkowego dotyczacego realnosci
zaproponowanych Srodkéw zaradczych.

Nalezy w zwiazku z tym dokona¢ zbycia baz danych wraz
ze wszystkimi aktywami koniecznymi do ich eksploatacji
(oprogramowanie, prawa wiasnosci intelektualnej itp.).
Nabywca bedzie mial réwniez mozliwos¢ rekrutacji niezbed-
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nych pracownikéw sposréd pracownikéw Thomsona i
Reutersa, organizujac procedure naboru.

Ponadto zglaszajace strony ulatwia nabywcom podpisywanie
uméw z dostawcami informacji finansowych i zezwolg
nabywcom na redystrybucje tresci pozyskanych u ktérego-
kolwiek z takich dostawcéw, nawet jesli nabywca nie zawart
jeszcze z nimi odpowiednich uméw, a to w okresie do [...].
Dzigki tej klauzuli nabywcy beda w stanie przedstawi¢ wiary-
godng oferte na rynku prawie natychmiast po dokonaniu
transakcji. W przypadku prognoz i podstawowych danych
spotki, klienci nabywajacy ustugi bezposredniego zasilania
danymi zostang badZ przejeci przez nabywce, badz beda
mieli mozliwo$¢ wezesniejszego rozwigzania swoich uméw z
Thomsonem lub Reutersem, co pozwoli nabywcy na amorty-
zacje swoich kosztéw w oparciu o istniejacg baze klientow.
Nalezy zauwazy¢, ze nie rozwazano mozliwosci przejecia
klientéw w dziedzinach analiz rynkowych i szeregéw danych
czasowych, poniewaz koszty zbierania danych w przypadku
tych baz danych s3 znacznie nizsze a stabilno$¢ oferty
nabywcy nie bedzie uwarunkowana przejeciem istniejacych
klientow.

Wreszcie w zobowigzaniach przewidziano, ze nabywca moze
by¢ jedynie istniejacy dostawca informagji finansowych, jako
taki cieszacy si¢ silng reputacjg na rynku. OkreSlenie takich
warunkéw, jakie musi spelnial potencjalny nabyweca, jest
dodatkowa gwarancja, ze Srodki zaradcze bedg mogly zostaé
wdrozone do$¢ szybko i ze po koncentracji nie nastgpia
zaktocenia konkurengji.

V. WNIOSEK

W zwigzku z powyzszym stwierdza sig, ze przyjete zobowia-
zania zmieniajg proponowang koncentracja w takim stopniu,
ze eliminuja powazne obawy Komisji co do zgodnosci trans-
akcji ze wspdlnym rynkiem. W zwigzku z tym nalezy uznad
koncentracje za zgodng ze wspélnym rynkiem na mocy
art. 8 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie kontroli laczenia
przedsiebiorstw oraz art. 57 Porozumienia EOG pod warun-
kiem dotrzymania przyjetych zobowigzan.




