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DECISAO DE NAO OPOSIGAO
DA AUTORIDADE DA CONCORRENCIA

Processo Ccent. 24/2012 — London Stock Exchange/LCH.Clearnet Group

1 OPERAGCAO NOTIFICADA

A 8 de maio de 2012, foi apresentada a Autoridade da Concorréncia uma
notificagdo prévia de uma operacdo de concentragdo de empresas que consiste
na aquisicdo, pela London Stock Exchange Group plc (“LSEG”, “LSE” ou
“Adquirente”), do controlo exclusivo sobre a sociedade LCH.Clearnet Group
(“LCH.Clearnet”, “LCH” ou “Adquirida”), mediante a aquisicdo de 60% do
respetivo capital social ordinario.

A operacao notificada configura uma concentragdo de empresas na acecgdo da
alinea b) do n.° 1 do artigo 8.° da Lei 18/2003, de 11 de Junho (“Lei da
Concorréncia”), conjugada com a alinea a) do n.° 3 do mesmo artigo, e esta
sujeita a obrigatoriedade de notificagdo prévia, por preencher a condicéo
enunciada na alinea a) do n.° 1 do artigo 9.° do mesmo diploma.

2 AS PARTES

Empresa Adquirente

A LSEG é a sociedade holding da London Stock Exchange Plc e da Borsa
Italiana SpA, sociedades responsaveis pela organizacdo, gestdo e administracéo
da London Stock Exchange e da Borsa ltaliana, respetivamente, onde se
negoceiam acdes, obrigacdes e derivados. A LSEG presta ainda servicos de
pds-negociacao, servicos de informacéo e servigcos de tecnologia.

Os volumes de negdcios realizados pela empresa Adquirente, calculados nos
termos do artigo 10.° da Lei da Concorréncia, para os anos de 2009, 2010 e
2011, foram os seguintes:

Tabela 1 —Volume de neg6cios da LSEG, para os anos 2009, 2010 e 2011

Milhdes Euros 2009 2010 2011
Portugal [<150] [<150] [<150]
EEE [>150] [>150] [>150]
Mundial [>150] [>150] [>150]

Fonte: Notificante.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 2
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2.2 Empresa Adquirida

5.

A LCH.Clearnet é uma sociedade de responsabilidade limitada, registada no
Reino Unido, que gere uma camara de compensacdo internacional, prestando
servicos a plataformas de negociacdo e a uma série de mercados mundiais a
margem das bolsas (mercados “over-the-counter” ou OTC). A LCH.Clearnet
procede a compensacao de transagdes relativas a uma ampla gama de ativos,
incluindo acdes, titulos de rendimento fixo, mercadorias, energia, transportes,
metais e derivados negociados em bolsa e OTC.

Os volumes de negdcios da Adquirida, calculados nos termos do artigo 10.° da
Lei da Concorréncia, para os anos de 2009, 2010 e 2011, foram os seguintes:

Tabela 2 — Volume de negécios da LCH.Clearnet, para os anos 2009, 2010 e 2011

Milhdes Euros 2009 2010 2011
Portugal [<2] [<2] [<2]
EEE [>2] [>2] [>2]
Mundial [>2] [>2] [>2]

Fonte: Notificante.

3 NATUREZA DA OPERAGCAO

Nos termos do Acordo de Implementacéo, celebrado em 9 de marco de 2012, a
LSEG e a LCH.Clearnet acordaram que uma filial totalmente detida pela LSEG
faria uma oferta contratual em dinheiro relativamente a totalidade do capital
emitido da LCH.Clearnet.

A oferta estava condicionada, inter alia, a aquisicdo, pela LSEG, de uma
participacdo de pelo menos 50% mais uma acado das ac¢des ordinarias emitidas
da LCH.Clearnet a data do andncio e & manutengdo, pelos acionistas existentes,
de pelo menos 40% das agfes ordinarias emitidas a data do anuncio. Outras
plataformas de negociacdo poderdo acordar com a LSEG e a LCH.Clearnet
tornar-se acionistas da LCH.Clearnet aquando da ou apds a implementacéo.
Consequentemente, a LSEG espera adquirir entre 50 e 60 do capital social
emitido da LCH.Clearnet a data do anuncio. Devido a certas disposicbes de
reducdo da participacdo, a LSEG ndo podera adquirir mais de 60% daquele
capital social. Aplicar-se-4 um limite de 10% quanto & propriedade de aces e
um limite de 5% quanto aos direitos de voto em relacdo a todos os acionistas
exceto a LSEG.

Em 26 de margo de 2012, a LSEG apresentou junto da Comissao Europeia,
através de Memorando Fundamentado, um pedido de remessa ao abrigo do
artigo 4.°, n.° 5 do Regulamento CE n.° 139/2004, em relagdo a presente
operacédo. No entanto, por carta de 26 de abril, a Comissdo Europeia informou a
LSEG de que o Office of Fair Trading havia comunicado que o Reino Unido
discordava do pedido de remessa, ndo tendo assim a operacdo de concentracado
sido remetida a Comissao Europeia, encontrando-se sujeita a aplicacdo das
regras nacionais de concorréncia sobre controlo de concentragdes dos Estados-

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetido exato haja 3
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membros onde cumpre os critérios de notificabilidade, a saber: Reino Unido,
Espanha e Portugal.

10. Em 29 de maio de 2012, a Autoridade da Concorréncia, ao abrigo do artigo 22.°
do Regulamento CE n.° 139/2004, por entender que os mercados afetados pela
presente operagdo séo tendencialmente pan-europeus e pelo facto de as partes
ndo operarem a partir de Portugal, remeteu o processo a Comissdo Europeia,
por entender ser esta a Autoridade mais adequada para examinar a presente
operacdo. Em 7 de junho de 2012, a Comissdo Europeia recusou o pedido
efetuado por esta Autoridade, pelo que a jurisdicdo se mantém com a Autoridade
da Concorréncia ao abrigo da Lei 18/2003, de 11 de junho.

4 LEGISLACAO APLICAVEL

11. A presente operacao foi notificada em 8 de maio de 2012. A altura da notificagéo
encontrava-se em vigor a Lei n.° 18/2003, de 11 de junho, entretanto revogada
pela Lei n.° 19/2012, de 8 de maio, que entrou em vigor no dia 7 de julho de
2012.

12. Nos termos da alinea b), do n.° 1 do Artigo 100.° da Lei n.° 19/2012, de 8 de
maio, a nova lei da concorréncia s6 é aplicavel “as operacdes de concentracio
que sejam notificadas apds a entrada em vigor da presente lei”.

13. Nestes termos, tendo a presente operacgdo sido notificada em momento anterior
a entrada em vigor da Lei n.° 19/2012, de 8 de maio, aplica-se & mesma a Lei n.°
18/2003, de 11 de junho.

14. Consequentemente, o0 teste substantivo aplicado pela Autoridade da
Concorréncia na presente decisdo consiste em saber se a operagcdo de
concentracdo em causa cria ou reforca uma posi¢cdo dominante de que resultem
entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado portugués ou numa
parte substancial deste.

5 MERCADOS RELEVANTES

5.1 Mercados de Produto Relevantes

15. A LSEG presta um leque de servicos nos mercados de capitais, sobretudo de
negociacdo mas também, ainda que de forma mais residual, servicos de poés-
negociagcdo, como a compensacdo de certos ativos italianos. Por seu lado, a
LCH Clearnet est4 ativa na prestagéo de servigos de pds-negociacao, a nivel da
compensacao sobre diversos tipos de ativos financeiros. A Unica atividade em
gue as partes se sobrepdem é na compensacao de produtos de rendimento fixo
de emitentes lItalianos.

5.1.1 A cadeiade valor

16. Para serem negociados publicamente na Unido Europeia, os titulos tém de ser

"cotados" ou "admitidos a negociacado" num mercado regulado. Isto aplica-se, em
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagoes cujo conteido exato haja 4
sido considerado como confidencial.
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particular, a acdes e a titulos de rendimento fixo (obrigacdes e repos'), mas ndo
a derivados. A negociagcdo consiste na compra e venda de instrumentos
financeiros, tanto em plataformas de negociacdo multilaterais como de forma
bilateral ou OTC (ou seja fora de bolsa ou de plataforma?). No Ultimo caso, a
transacdo pode posteriormente ser reportada a uma plataforma de negociagéo
ou a um servico de reporte de negociagéo.

17. Existem diversos servicos pds-negociacdo a que as partes envolvidas na
transacdo de titulos poderdo recorrer até a liquidacdo final da transacio®,
incluindo os servicos de compensacdo. Em termos genéricos, a compensagao
garante que o vendedor e o comprador concordaram com condicBes de
transacao idénticas, as quais ficam asseguradas, e que o vendedor tem o direito
de vender e o comprador o direito de comprar. A compensagao consiste num
conjunto de servicos pés-transacao, incluindo a gestdo de posi¢cdes ao longo do
periodo de vida do contrato e a gestdo do colateral necessario para gerir o risco
de contraparte.

18. Uma cémara de compensacéo tem diversas funcdes: (a) regista e processa a
transacdo; (b) pode atuar como contraparte central (“‘central counterparty” ou
“CCP”), assumindo o risco de contraparte*; e (c) pode também desempenhar
uma funcdo de célculo da posicdo liquida, compensando as obrigactes
negociais de uma parte perante a CCP. Isto permite-lhe estabelecer uma
posicéo final para a liquidagdo, reduzindo as margens que sejam necessarias
aplicar.

19. Finalmente a transacdo € liquidada através da troca de titulos adquiridos e
contra pagamento e/ou por meio de troca financeira entre as partes envolvidas.

20. O seguinte diagrama explica de forma esquemética a cadeia de valor em causa:

! Operacgdes de Reporte. Constituem operagfes de cedéncia temporaria de titulos com acordo simultaneo
de recompra (mediante uma remuneracg&o).

% Por vezes as operagbes OTC séo registadas em bolsa ou em plataforma de registo de operagdes para
posterior compensacao.

A propria liquidagdo constitui, por si propria, um servico pés-negociagdo.

* Desta forma a camara de compensacao interpde-se entre o comprador e o vendedor assumindo o risco,
perante todas as contrapartes, de faléncia ou ndo-cumprimento de qualquer uma delas, tornando-se o
comprador de todos os vendedores e o vendedor de todos os compradores.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 5
sido considerado como confidencial.



x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versao Publica

Investidores

-

Participantes

(frndorc)

-

. Admisséao a L Servicos de Servicos de
Emitentes N Negociacao - i
negociacao Informacgéo Tecnologia
Servicos df" e Investidores Outras
combensacao
e Participantes plataformas
O Clientes (et
O Actividades/Servicos ° z;estadores
Servicos de informacéo
liauidacao e Prestadores
de servicos
de indice

Fonte: LSEG

21. Uma vez que, ao servir de CCP, a camara de compensacéo assume o risco de
contraparte em beneficio das entidades envolvidas na transagéo de titulos, esta
avalia o nivel de risco a que se encontra exposta e gere esse risco ao longo de
toda a vida do contrato. A funcdo de CCP é tanto mais relevante e complexa em
termos de avaliacdo de risco quanto maior for a complexidade do
produto/contrato em causa e/ou prazo de liquidacdo do mesmo (ou seja
enquanto dura a “posi¢do em aberto”).

22. Para o fazer, a CCP determina os requisitos de colateral que cada membro
(partes da transagéo) deve entregar a CCP, o qual se designa por margem. Para
além da referida margem, acresce uma contribuicdo para um fundo de
incumprimento para o qual todos os membros contribuem de acordo com as
posicdes assumidas.

23. Os requisitos de margem sdo, normalmente, compostos por: (i) margem inicial,
que visa a constituicdo de um montante de ‘proteg¢ao’ inicial de colateral para
abrir uma posicdo e que é calculada com base no risco de incumprimento
associado ao contrato em questdo; e (i) uma margem de manutencdo (ou
variagdo) que representa 0 montante necessario para continuar a colateralizar a
posicdo em aberto avaliada a precos de mercado, determinada em funcdo da
variagdo do preco do ativo subjacente. Os niveis de margem s&o calculados
diariamente (ou até mais frequentemente) e, caso a margem esteja abaixo do

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 6
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nivel minimo para cobrir todas as posicfes abertas de um membro junto da
CCP, entdo este terd de aumentar o montante de margem (margin call) de forma
a continuar a assegurar a cobertura do risco associado a todas as suas posi¢coes
em aberto.

24. Importa ainda salientar que o calculo das margens, para cada membro, €
efetuado por contrato, mas os montantes totais de margem dependem do total
de posicGes em aberto desse membro da CCP. Isto é, quando é efetuada uma
transacdo, tal da origem a uma posi¢cdo aberta (designada por open interest).
Cada transacgdo é adicionada como uma posicdo nova mas a necessidade de
margem depende do conjunto de posi¢cdes em aberto que um membro ja possui
junto da CCP, uma vez que o montante total de margem resulta do valor liquido
das posi¢bes em aberto’.

25. No caso dos prestadores de servigos de negociagdo, sdo estes que escolhem os
prestadores de servicos de compensacdo que podem ser utilizados para
compensar as transacgoes efetuadas nas suas plataformas. No entanto, o servigo
prestado e a relacao contratual é entre a camara de compensacao e o utilizador
da plataforma, que devera ser membro de compensacao dessa camara.

26. Uma plataforma de negociacéo pode permitir que um ou varios prestadores de
servicos de compensacgdo oferecam 0S seus servicos em relacdo a transacoes
levadas a cabo na sua plataforma, sendo que estes podem oferecer servigcos
completamente separados, ou entrarem em acordos de offset de margens
(margin offsets) ou até de interoperabilidade.

27. A interoperabilidade permite que uma plataforma de negociacdo se conecte a
multiplas CCP, possibilitando, assim, que os participantes que negoceiam numa
plataforma selecionem uma das CCP a operar nessa plataforma. Para
interoperar, as CCP estabelecem acordos entre si, de forma a que o utilizador de
uma CCP possa compensar transa¢des negociadas com uma contraparte que
tenha escolhido compensar as suas transacdes através de outra CCP.

28. Mais uma vez, quanto mais complexo for o produto financeiro ou maior for o
prazo para a liquidagdo, maiores serdo as complexidades associadas a gestéo
do risco e, consequentemente, ao desenho dos acordos de interoperabilidade.

29. Seréa esta uma das principais razdes pela qual a maior parte dos acordos e 0s
mais significativos de interoperabilidade atualmente em vigor, na Uniédo
Europeia, envolvem a compensacdo de acdes, a classe de ativos cuja
compensacao se revela de menor complexidade, nomeadamente, atendendo a
gue as posicdes sao liquidadas em 2-3 dias Uteis e a liquidagcdo ocorre sempre
contra pagamento.

5.1.2 Posicao da Notificante

30. Para efeitos de definicdo dos mercados de produto relevantes, a Notificante cita
0 processo n.° Ccent 51/2006 — NYSE Group / Euronext NV e o0 processo
COMP/M.6166 — Deutsche Borse / NYSE Euronext. No primeiro caso, a AdC

® Por exemplo, no caso de um membro ter uma posi¢ao em aberto num contrato que, ao final do dia, tem
menos margem gue o minimo necessario, 0 membro so tera de adicionar ao montante de margem junto
da CCP caso nao possua posi¢cdes em aberto noutros contratos cuja margem esta acima do nivel minimo
requerido, havendo entéo lugar a um calculo da posic¢ao total liquida (“offset”).

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 7
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definiu um mercado genérico de servicos de compensacédo, dado as conclusdes
jusconcorrenciais ndo serem diferentes caso se procedesse a uma possivel
segmentacao.

31. No entanto, para efeitos de analise da presente operacdo, a Notificante
considera, com base no supra referido processo analisado pela Comisséo
Europeia, que o mercado dos servicos de compensacao pode ser segmentado
em funcdo do tipo de ativo compensado: (i) o mercado do servico de
compensacao de agoes; (i) 0 mercado do servico de compensacao de titulos de
rendimento fixo; e (iii) o mercado do servico de compensacéo de derivados.

32. Mais considera a Notificante que, em todo o caso, nao é necessario adotar uma
posicao definitiva sobre o ambito concreto dos mercados de produto relevantes,
visto que, na sua perspetiva, a presente operacdo de concentragdo ndo suscita
preocupacdes jusconcorrenciais.

5.1.3 Posicao da Autoridade

33. ldentificam-se varios segmentos onde as partes e, sobretudo a LCH Clearnet, se
encontram ativas: (i) servicos de compensacdo de agles; (i) servicos de
compensacao de titulos de rendimento fixo; e (iii) servicos de compensacao de
derivados®.

34. A Comisséo Europeia, na sua Decisdo COMP/M.6166 — Deutsche Borse / NYSE
Euronext supra citada, analisou em pormenor os servicos de compensacao,
tendo inclusive proibido a transagéo ai sob analise entre a Deutsche Borse e a
NYSE (New York Stock Exchange - que inclui a Euronext), atendendo aos
efeitos significativos na concorréncia em mercados de negociagdo e
compensacdo de certos tipos de derivados financeiros. Nesse processo, a
Comissdo procedeu a uma investigacdo muito detalhada dos mercados em
guestao, tendo concluido por uma autonomizacdo das diferentes categorias de
ativos para efeitos de delimitacéo de mercados de servigos de compensacao’.

35. Da avaliagdo dos factos apresentados naquele processo, a Comissdo concluiu
que cada uma das classes de ativos levanta diferentes questbes em termos de
gestéo de risco por parte da caAmara de compensacédo: enquanto nos derivados o
risco tem de ser gerido ao longo da vida do contrato, que pode ir de alguns
meses a alguns anos, ja nas acdes o risco é gerido num periodo de tempo curto,
de somente alguns dias.

36. Por outro lado, a estrutura de mercado depende da classe de ativo e é também
significativamente distinta, atento o numero de plataformas de negociacao e a
interoperabilidade j& existente ou em vias de ser introduzida (negociacdo de
acodes), o modelo de negécio dominante em cada classe de ativos (os “silos” na
negociacdo e compensacéo de derivados) e o peso das operacbes OTC (Over
the Counter — operagbes negociadas fora de bolsa) no total dos montantes
transacionados, entre outros.

® A AdC nota, alias, gue é esta a segmentacdo utilizada internamente pela LCH Clearnet nos seus
processos de tomada de deciséo.

! Paragrafos 23 a 27 da Decisdo em apreco.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetido exato haja 8
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37. Em reforco destes fatores, refira-se que, do ponto de vista do investidor, € a
classe de ativo a transacionar que determina, em larga medida, a plataforma em
que vai efetuar a negociag¢do, o que, por sua vez, serd determinante para a
escolha da camara de compensacao (quando existe).

38. Por ultimo, refira-se que os titulos transacionados tém origens distintas, uma vez
gue, no caso das acBes e das obrigacdes, trata-se de titulos emitidos por
entidades terceiras as plataformas de negociacdo, enquanto que os derivados
sdo contratos desenhados pelas préprias plataformas onde sdo negociados.
Assim sendo, porquanto nos contratos de derivados os mesmos podem apenas
ser transacionados na plataforma de negociacdo que 0s concebeu (onde o
préprio sistema de compensacdo € parte integrante do contrato e resulta da
escolha da plataforma de negociacdo), os restantes tipos de ativos podem ser
transacionados em varias plataformas (ou OTC).

39. Esta distingdo, para além de justificar uma autonomizagdo dos servicos de
compensacao de diferentes classes de ativos, foi também uma das principais
razbes pela qual a Comissdo Europeia, na sua decisdo no referido processo
envolvendo a Deutsche Borse e a NYSE Euronext, considerou que, no caso dos
derivados, os contratos OTC e ETD (Exchange Traded Derivatives — derivados
transacionados em bolsa) deveriam ser autonomizados para efeitos de
delimitacdo dos mercados relevantes®.

40. Neste contexto note-se, ainda, que a Comisséo Europeia, no paragrafo 243 da
supra citada decisdo, considerou que, no que se refere aos derivados, em
particular aos derivados de taxa de juro, acdes e indices de acdes, 0s servicos
de compensacédo e negociacdo fazem parte de um mesmo mercado, tendo em
conta essencialmente o modelo de concorréncia entre silos verticais. Este ndo é
o0 modelo prevalente nas restantes classes de ativos em analise, pelo que
nesses ndo se podera considerar a negociacdo e a compensag¢do como sendo
atividades que compdem um mesmo mercado.

\

41. Quanto a “nacionalidade” dos instrumentos financeiros transacionados e
compensados, refira-se que, da investigacdo realizada, resultou que os
intermediarios financeiros portugueses transacionam e compensam titulos
europeus e ndo somente titulos portugueses, sobretudo no que se refere a
acdes e, em menor grau, por exemplo, nos titulos de rendimento fixo. Acresce
gue as camaras de compensacdo em geral compensam titulos de varias
nacionalidades pan-europeias, ou seja emitidos a nivel pan-europeu. Como tal,
os mercados de produto relevantes incluem a compensacdo de titulos pan-
europeus e ndo somente nacionais.

42. No presente procedimento, ndo seria hecessario adotar uma conclusao definitiva
sobre o ambito da geografia dos titulos, atento que tal ndo teria impacto no
resultado da avaliacdo jus-concorrencial. No entanto, atendendo a que os efeitos
no territério nacional sdo melhor avaliados considerando os titulos admitidos a
negociacdo em Portugal e os titulos negociados em plataformas localizadas em
Portugal, estes ndo poderao deixar de ser também avaliados nos termos da Lei
18/2003, de 11 de Junho.

43. Desta forma, considera a AdC relevante, para efeitos da presente decisdo, que
se distinga os servigcos de compensacao tendo em atencéo o tipo de ativo em

8 Ver COMP/M. 6166 DB / NYSE, paragrafo 60.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 9
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guestao, in casu os servicos de (i) compensacao de ac¢bes, (i) compensacao de
instrumentos de rendimento fixo, e (iii) negociacdo e compensacao de derivados.

5.1.3.1 CompensacOes de acdes

44. As acdes sdo titulos emitidos por empresas, representativos do seu capital
social. Ap6s admissdo a cotagdo, estes titulos podem ser transacionados em
mais do que uma plataforma de negocia¢do, independentemente de se tratar de
um mercado regulamentado ou de uma MTF (sistema de negociagcédo multilateral
ou Multilateral Trading Facility).

45. Do ponto de vista dos servicos de compensacao, estes titulos caracterizam-se
por um curto periodo de exposicdo ao risco por parte da camara de
compensacdo, no seu papel de contraparte central (CCP), limitando-se ao
periodo entre a data de transagéo e a data de liquidagdo (normalmente 3 dias
teis). Tal explica a razdo pela qual o servico de compensacdo sera de menor
importancia relativa, em termos de custos totais para o participante na
negociagdo, do que para instrumentos financeiros com maior risco associado,
como sejam os derivados.

46. A camara de compensacao €, como referido supra, escolhida pela plataforma de
negociacdo. Assim, os investidores que desejam negociar estes titulos numa
determinada plataforma devem tornar-se membros (diretos ou por intermédio de
um agente de compensacgdo) da camara de compensacdo escolhida por esta
plataforma.

47. Conforme referido supra, a LCH é atualmente a Unica prestadora de servi¢os de
compensacdo para a Unica plataforma de negociagdo situada no territorio
nacional (NYSE Euronext), detendo ainda uma posicdo muito relevante no que
se refere a compensacao de acdes admitidas a negociacdo em Portugal (a
grande maioria das quais emitidas por entidades portuguesas).

48. No caso dos mercados acionistas, a entrada em vigor do MiFID® levou, por um
lado, ao surgimento de diversas plataformas de negociacdo de acdes e, por
outro, como consequéncia, ao surgimento de diversas camaras de compensacao
gue atuam como contrapartes centrais para essas plataformas.

49. Na sequéncia dos desenvolvimentos regulamentares, com a aprovacdo do
EMIRY, tem-se vindo a promover uma maior concorréncia na prestacdo de
servi¢cos de compensacgéo de acdes e, através de acordos de interoperabilidade,
tem vindo a ser introduzida a possibilidade de escolha, por parte dos
investidores, das camaras de compensacao, independentemente da plataforma
de negociacéo utilizada.

50. Atualmente, as diversas plataformas possibilitam a utilizagdo de mais do que
uma cémara de compensacdo para as transacfes efetuadas. Do lado do
investidor, este pode escolher a cAmara de compensacdo com a qual deseja

® Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros, Jornal Oficial n® L 145 de 30/04/2004 p. 0001 — 0044.

10 European Market Infrastructure Regulation. Regulamento (UE) N.° 648/2012 do Parlamento Europeu e
do Conselho de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcéo, as contrapartes centrais
e aos repositorios de transacdes
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estabelecer relacdes, sabendo que podera, recorrendo a mesma contraparte
central, transacionar os titulos em diversas plataformas de negociacao.

51. Esta estrutura de mercado, fruto quer dos desenvolvimentos regulamentares
acima referidos, quer da prépria natureza dos ativos em causa, distingue o
conjunto de servicos de compensacao de agbes dos servicos de compensacdo
das demais classes de ativos, pelo que a AdC considera a prestacado de servicos
de compensacédo de a¢cdes como um mercado de produto relevante autbnomo da
compensacéo das restantes categorias de ativos.

52. Para efeitos da Lei da Concorréncia e atendendo a atividade da adquirida, ndo
pode a AdC deixar de avaliar os efeitos da operacdo no territério nacional,
nomeadamente considerando ndo sé os efeitos na compensacao de titulos pan-
europeus, mas tendo também que avaliar os efeitos jusconcorrenciais na
compensacao de a¢fes admitidas a negociacdo em Portugal e na compensacéo
de acdes negociadas em plataformas localizadas em Portugal.

5.1.3.2 Negociacdo e compensacao de derivados transacionados em bolsa/
plataformas

53. Os derivados sdo contratos financeiros cujo valor é derivado de um ativo
(designado por “ativo subjacente”). Este tipo de contratos permite a transferéncia
de risco (do ativo subjacente) entre agentes econémicos.

Contratos transacionados em plataformas de negociacéo vs. OTC

54. Os contratos derivados podem ser negociados bilateralmente, entre duas
contrapartes que acordam nos termos especificos de cada contrato (contratos
OTC), ou podem ser transacionados em plataformas de negociacdo, caso em
gque existe uma padronizacdo dos contratos, quer em termos do ativo subjacente,
guer no que diz respeito aos prazos (duragdo) de cada contrato. Esta é, alias,
conforme ja referido, uma das caracteristicas fundamentais para a distin¢cao
entre os derivados e os restantes instrumentos financeiros, uma vez que 0s
derivados séo contratos concebidos pela prépria plataforma.

55. Na sua Decisao no processo COMP/M.6166 — Deutsche Boérse / NYSE Euronext,
a Comissao Europeia considerou que a negociacao de derivados em plataformas
e os derivados OTC nao fazem parte do mesmo mercado de produto relevante,
ja que estes, entre outros fatores, ndo sdo substituiveis do ponto de vista da
procura™.

56. A AdC considera ndo ser necessario, ho presente caso, concluir em concreto
sobre esta questdo de uma eventual segmentacdo do mercado, deixando, por
isso, em aberto a possibilidade de derivados transacionados em plataformas de
negociagdo e derivados transacionados OTC poderem, ou néo, fazer parte do
mesmo mercado, uma vez que, ndo obstante a relagdo vertical entre as
atividades da LSE e da LCH apenas se verificar na transacdo e compensacao de
derivados transacionados em plataformas, as conclus6es da analise jus-
concorrencial ndo seriam distintas em funcéo de tal segmentacéo.

™ |dem, secgdo 11.1.1.2.2.1.
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Entre tipo de ativos subjacentes

57. Os derivados podem também ser segmentados em funcdo do tipo de ativo
subjacente (ex: entre commodities e derivados com base em acdes, derivados
sobre taxas de juro e derivados sobre indices de acdes).

58. A LSE esta ativa na negociacdo de derivados de acdes, indice de acbes e
commodities. Por seu turno, a LCH presta servicos de compensacao a derivados
de taxas de juro, derivados de commodities, derivados de acdes e CDS™.

59. No supracitado processo COMP/M.6166 — Deutsche Bérse / NYSE Euronext, a
Comissao Europeia entendeu que os mercados deveriam ser segmentados em
funcdo do tipo de ativo subjacente, in casu, derivados sobre taxas de juro e
derivados sobre acfes. No entanto, uma vez que, no presente procedimento, a
avaliacdo jusconcorrencial ndo seria distinta em funcdo de tal segmentagéo, a
AdC entende ndo ser necessario pronunciar-se, em definitivo, sobre esta
questéao.

Negociagcdo e compensagao

60. Tal como referido anteriormente, a compensacao dos contratos derivados € uma
das caracteristicas do proprio contrato a ser transacionado, conferindo-lhe
particularidades préprias, dando-lhe utilidade e valor. Tal deriva da necessidade
de gestao do risco de contraparte ao longo de toda a vida do contrato, que pode
ir de alguns dias a alguns anos, em contraste, por exemplo, com as ac¢des (vide
paragrafo 44 supra, onde o risco é gerido entre o periodo de transacéo e o
periodo de liquidac&o, i.e., normalmente 2-3 dias Uteis™).

61. No caso dos contratos derivados transacionados em plataformas, o investidor
(parte que transaciona, por conta prépria ou de outrem) nao tem, regra geral, a
possibilidade de escolher a CCP a utilizar, que é exclusivamente determinada
pela plataforma de transacdo e que estd definida, como exposto supra, nos
proprios termos do contrato transacionado.

62. As plataformas de negociagdo oferecem assim um servigo totalmente integrado
de transacgéo e compensacao pelo qual cobram um preco unico.

63. Desta forma, os contratos derivados transacionados em diferentes plataformas
nao sao fungiveis do ponto de vista da transa¢édo (mesmo que incidissem sobre
0 mesmo ativo subjacente e pelo mesmo prazo, ha outras caracteristicas —
nomeadamente a compensacgao — que os diferenciam) nem do ponto de vista da
compensacdo, ho sentido em que as posicdes em aberto assumidas numa
plataforma ndo permitem o calculo da margem total liquida com outras posi¢cdes
em aberto assumidas noutra plataforma.

64. Do ponto de vista da procura, havera que considerar duas perspetivas. De um
lado as plataformas de negociacdo procuram prestadores de servicos de
compensacéo e de CCP e, do outro, os investidores procuram uma CCP para as
suas transacodes de derivados.

12 Credit Default Swaps.

13 E onde existe o principio de entrega contra pagamento (delivery-versus-payment), isto é, no caso de
falha de uma contraparte, o negécio néo é liquidado.
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65. Ora, na generalidade dos casos envolvendo a transacédo de derivados, verifica-
se que as plataformas adotaram um modelo fechado ou de integragéo vertical,
envolvendo a negociacdo e a compensacao. Assim sendo, o investidor ndo tem
qualquer opcdo de escolha sobre onde compensar as suas transacbes de
derivados (dado, inclusivamente, que é o proprio contrato do derivado que define
onde e como a compensacao € feita). Ao investidor resta a escolha: (i) do tipo de
contrato que pretende transacionar; e (i) onde o transacionar (tendo em conta
critérios como o da liquidez, entre outros), sendo que a cAmara de compensacao
resulta diretamente das escolhas anteriores.

66. Desta forma, dado que ao escolher transacionar um derivado huma determinada
plataforma de negociacdo, o investidor estd também a determinar que ir4
compensar e 0 CCP que lhe prestara esse servico de compensacao, considera-
se gue, para o caso dos derivados, podera nao fazer sentido proceder-se a uma
separacdo de mercados entre a negociacéo e compensacio™,

67. Em todo o caso, a conclusdo sobre a existéncia de um Unico mercado que
envolve os servicos de negociacdo e de compensacdo de derivados ou, ao
invés, que a negociagdo e a compensacao constituem mercados distintos, ainda
gue envolvendo servicos verticalmente ligados, ndo altera as conclusbes da
avaliagdo jus-concorrencial, pelo que esta questdo poderia ser deixada em
aberto.

68. Face ao exposto, a AdC considera como relevante, para efeitos da presente
transacdo, 0 mercado para a prestacdo de servicos de negociacdo e/ou
compensacéao de derivados.

5.1.3.3 Compensacao de titulos de rendimento fixo

69. Os titulos de rendimento fixo séo titulos (que ndo acdes) que obrigam o devedor
(emitente) a fazer pagamentos ao detentor do titulo nos termos de um calendario
pré-determinado. Os produtos de rendimento fixo incluem obrigacdes emitidas
sobretudo pelos tesouros publicos e, ainda mas em menor grau, por empresas e
por organizagdes internacionais. Os produtos de rendimento fixo s&o inicialmente
emitidos pelos devedores e comprados pelos operadores de mercado.
Posteriormente, sdo negociadas entre operadores de mercado e entre
operadores de mercado e clientes, num mercado secundario.

70. As operagOes de reporte ou repos, um tipo de titulos de rendimento fixo, séo
operacbes de empréstimo de titulos (normalmente obrigacfes) por um periodo
de tempo pré-determinado contra 0 pagamento de uma remuneracao fixada
(repo rate). Ou seja, para que se possa efetuar uma operacdo de reporte é
necessario ter um acervo de titulos sobre os quais se possam realizar estas
operacfes. Tratam-se, portanto, de operacdes de cedéncia e aceitacdo de
fundos colateralizados com titulos, pelo que é frequentemente utilizado como
fonte de financiamento, normalmente de curto prazo, por parte de entidades
financeiras.'

4 Esta foi também a posicdo da Comissdo na Decisdo no processo COMP/M. 6166 - DB/NYSE,
paragrafos 237 a 243.

5 Um repo, entdo, envolve a tomada de fundos. Do outro lado da operacgéo, a instituicdo que recebe os
titulos e cede os fundos esta a realizar um reverse repo. Conference call de 10 de Outubro com o BPI.
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71. Tanto a LCH (através da RepoClear e da LCH.Clearnet S.A.) como a LSE
prestam servicos de compensacado de instrumentos de rendimento fixo. No caso
da LSE tal sucede somente relativamente a titulos italianos, através da sua
subsidiaria italiana CC&G. Por seu lado, a LCH efetua compensacéo de titulos
de rendimento fixo portugueses. Existe, por isso, uma sobreposicdo horizontal
numa atividade de compensacdo de titulos pan-europeus. Por outro lado,
somente a LSE esta ativa na negociacao deste tipo de produtos, sendo que esta
atividade esta verticalmente ligada com a atividade de compensacao, conforme
ja supra mencionado.

72. Existe a possibilidade de distinguir entre obrigacdes e repos, para efeitos de
delimitacdo de mercados de servicos de compensacdo, nomeadamente porque
se verifica uma grande diferenca na procura dos servicos de compensagao para
agueles dois tipos de titulos, porquanto a maior parte de repos € compensada
(cerca de [70-80]% do interbancério, de acordo com a Notificante®), enquanto
que, no caso das obrigacdes, cerca de 80-90% destas néo sdo compensadas®’.

73. Por outro lado, verifica-se, a partir dos dados trazidos ao processo pela
Notificante, que o tradeflow para as camaras de compensacdo ativas na
compensacao de titulos de rendimento fixo, e em particular de repos, vem tanto
de plataformas de negocia¢édo, como de negociacdes OTC.

74. Assim, a andlise que se segue refere-se sobretudo a repos, atendendo a que a
LCH tem atividade essencialmente a este nivel no que se refere & compensacgéo
de titulos de rendimento fixo. No entanto, quando relevante, proceder-se-a a
uma analise distinta do efeito da transacdo na compensacao de obrigacoes.

Por tipo de divida

75. Conforme exposto supra, existem diversos tipos de titulos de divida, quer em
fungcdo dos emitentes (estados nacionais, organizagbes internacionais,
instituicdes financeiras ou empresas), quer em fungdo da natureza da divida
(divida sénior, divida subordinada, divida colateralizada, entre outras).

76. Nem todos os tipos de divida sdo aceites para efeitos de compensagéo, pelo que
a analise e definicdo de mercados relevantes limita-se ao conjunto de titulos ou
tipologia de titulos aceites para compensacéo.

77. Em termos gerais, verifica-se que o mercado mais liquido e mais expressivo, do
ponto de vista das obrigacdes (e, consequentemente, das operacdes de reporte
que sobre elas incidem), é o da designada divida soberana®®.

78. No que se refere aos emitentes portugueses, resultou, da investigacdo de
mercado realizada, que, para efeitos de compensacdo de titulos de divida,
apenas é relevante a divida soberana. De fato, resultou da instrugdo que nao

16 Resposta ao pedido de elementos de 7 de Setembro de 2012.

" A Notificante afirma mesmo em resposta ao pedido de elementos, de 17 de Agosto 2012, que das
transacdes negociadas na MTS Portugal (da qual a LSE detém 15%) [CONFIDENCIAL - Segredo de
negocio].

8 Também sao aceites para compensacdo algumas emiss@es de divida de empresas, de organizacdes
internacionais e de instituicdes financeiras, incluindo divida colateralizada por ativos de elevada qualidade
de crédito, emitidas por instituicées financeiras alemas, que constituem uma sub-classe de divida muito
liquida, de aceitagcdo generalizada, designada de pfandbrief. 1. A divida empresarial €, regra geral, menos
liquida, excetuando-se grandes emissfes de grandes multinacionais.
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existem emissdes de divida empresarial de origem nacional com, por um lado,
suficiente liquidez para ter uma procura disseminada por parte dos investidores
nacionais e internacionais e, por outro, para constituir um “produto” interessante
para ser aceite para compensacgao por parte das camaras de compensacao. No
decurso da instrucdo do presente processo, a AdC ndo identificou nenhum
emitente nacional, que ndo o Estado Portugués, cuja divida tivesse sido ou
pudesse vir a ser aceite para compensacao.

79. Assim, para efeitos da presente avaliagdo, considera-se que o mercado
relevante inclui apenas a divida que é aceite para efeitos de compensacao por
parte dos operadores de compensacédo, sendo que, no caso portugués, apenas
se inclui a divida soberana.

80. A AdC considera, no entanto, que a avaliagdo jusconcorrencial ndo se alteraria
em funcdo do conjunto de tipos de divida que possam eventualmente ser
considerados para efeitos de mercado relevante, pelo que a definicdo de
“instrumentos de rendimento fixo” podera, ou ndo, incluir os titulos ndo aceites
para efeitos de compensacéo.

5.1.4 Conclusao quanto aos mercados de produto relevantes

81. Assim, considera-se que, para efeitos da presente decisdo, 0os mercados de
produto relevantes sé@o os referentes aos: (i) servicos de compensacao de agoes,
(ii) servicos de compensacao de titulos de rendimento fixo; e (iii) servicos de
negociacdo e compensacao de derivados.

5.2 Mercados geograficos relevantes

82. A Notificante considera que qualquer um dos mercados de produto relevantes
tem um ambito geografico pan-Europeu, justificando a sua posicdo com base,
essencialmente, nos seguintes argumentos: (i) a atividade de compensacao de
um tipo de ativo em particular é essencialmente idéntica independentemente da
localizacdo geografica da plataforma de negociacdo; e (i) a prestacdo
transfronteirica de servicos de compensacao ocorre na pratica em toda a europa.

83. De facto, dada a natureza incorpOrea dos servicos em causa, e considerando
gue 0s mesmos sao prestados através de plataformas informéaticas e redes de
comunicacbes, 0s mesmos estdo disponiveis em muitos paises, a
investidores/participantes de varias nacionalidades.

84. Porquanto a Autoridade reconhece a natureza essencialmente transfronteirica
dos mercados em causa, quer de compensacgao, quer de negociacdo, bem como
nota, alias, que néo existem servicos de compensacéao localizados em Portugal,
aceita que o ambito geografico dos mercados serd de ambito Europeu.

5.3 Mercados relacionados
85. A Notificante identifica como mercados relacionados os mercados de (i) servicos

de negociacdo de acdes, (ii) servicos de negociacdo de titulos de rendimento
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fixo, (iii) servicos de negociacdo de derivados, e (iv) servicos de liquidacdo™. No
gue se refere a dimensdo geografica destes mercados, a Notificante defende
que estes tém ambito pan-europeu.

5.3.1 Servicos de negociacao

86. A Autoridade considera que os mercados identificados pela Notificante, por
constituirem servicos verticalmente ligados com os servigcos prestados pela LCH
Clearnet (os servicos de compensacdo acima identificados), sdo mercados
relacionados. A Unica ressalva sera a de que, no referente aos servicos de
negociacdo de derivados e atento 0 exposto nos paragrafos 60 e seguintes,
estes servicos poderdo eventualmente integrar um mercado mais lato que
incluiria os servicos de compensacao®.

87. A luz do processo Ccent. n.° 51/2006 — NYSE/Euronext e COMP/M. 6166 —
DB/NYSE e atendendo ao facto de, do ponto de vista da procura, estes
instrumentos financeiros ndo serem substituiveis, a Autoridade considera que 0s
servicos de negociacdo devem ser separados por tipo de instrumento, ou seja
por (i) acdes, (ii) titulos de rendimento fixo (e dentro destes eventualmente por
obrigacdes e repos), e (iii) derivados?.

88. Refira-se, que o papel da negociacdo OTC é muito distinto consoante a classe
de ativos em causa. Nos derivados, por exemplo, a negociacdo € OTC
desempenha um papel muito distinto, considerando que as plataformas
concebem os seus proprios contratos®. Ja nos instrumentos de rendimento fixo,
por exemplo, tal ndo sucede. Para efeitos da presente deciséo, atendendo a que
o tradeflow para a compensacédo deste tipo de instrumentos provém quer da
negociacdo em plataformas, quer da negociagdo OTC, considera-se que, para o
caso da negociacao de instrumentos de rendimento fixo, o0 mercado de produto
inclui a negociagéo OTC?,

89. Quanto ao ambito geogréafico, a Autoridade ja considerou que estes mercados
tém um ambito supranacional (vide paragrafos 70 e 71%* da decisdo no processo
Ccent 51/2006 - NYSE / Euronext). Considerando que os investidores nacionais
ndo s6 podem como utilizam as plataformas de negociagéo localizadas noutros
paises na EEE, a Autoridade confirma que a dimensdo destes mercados de
negociacdo tem dimensao pan-europeia.

90. No entanto, para efeitos da lei 18/2003, que prevé que a AdC tenha de fazer a
avaliacao jusconcorrencial com base nos efeitos no territério nacional, considera-

9 A Notificante identifica ainda os servicos de admissdo a negociagdo considerando que estes ndo séo
mercados relacionados por estarem dois niveis acima dos servicos de compensacdo. Dado que a LSEG
esta presente somente no Reino Unido como bolsa regulada eventuais efeitos na concorréncia
resultantes da operacdo seriam ai localizados. Assim a Autoridade da Concorréncia ndo aprofundara a
sua analise deste mercado.

% Desta forma estes dois servicos serdo avaliados de forma conjunta na Seccéo 6.4.

% vide paragrafos 68 e 86.

?2 Vlide secg&o 11.1.1.2.2.1. da Decis3o da Comiss&o no processo COMP/M. 6166 - DB/NYSE

28 Como melhor se vera nas seccdes 6.5.6.2 € 6.5.6.3.

* Note-se, gue nesta Decisdo, a AdC considerou como provavel o carater supranacional do mercado em
causa, pese embora ndo tenha concluido de forma definitiva sobre o0 mesmo.
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se, para efeitos da presente Decisdo, um putativo mercado nacional da
negociacao de ac¢des em plataformas localizadas em territério nacional.

5.3.2 Servicos de liquidacéo

91. Quanto aos servicos de liquidacdo, a LSEG estd ativa em Itdlia através da
empresa Monte Titoli, que presta servicos de liquidacdo e custddia de acdes e
obrigacdes italianas. A LCH néo presta estes servicos.

92. Os servicos de liquidacao e deposito constituem a fase final do processo através
do qual um titulo é transacionado entre um vendedor e entregue ao comprador
em troca do pagamento. Este servico é fornecido pela central de valores
mobiliarios (CVM) de cada pais?®.

93. E possivel ainda distinguir entre servicos de liquidagéo priméaria e secundaria®,
sendo que, no caso da liquidacdo primaria, estes operadores sO prestam
servigos de liquidag&o sobre titulos do pais em questéo, enquanto os servigos de
liquidacdo secundaria sdo prestados por intermediarios que detém conta junto
das CVMs nacionais. Enquanto CCP, a camara de compensacdo direta ou
indiretamente tera de liquidar os titulos compensados junto da CVM nacional que
detém o depdsito dos titulos.

94. Assim, o mercado onde se encontra ativo a Monte Titoli ser& um mercado de
dimensado nacional. Por ser a central de depdsito e s6 liquidar titulos italianos,
este serd um mercado relacionado para efeitos de analise da presente operacao,
somente na medida em que os servicos de compensacdo tenham dimensdo
europeia.

5.3.3 Conclusao quanto aos mercados relacionados

95. Dado o exposto supra, consideram-se como mercados relacionados, 0s
seguintes: (i) servicos de negociacdo de acdes, (ii) servicos de negociacdo de
titulos de rendimento fixo, (iii) servicos de negociacdo de derivados, e (iv)
servicos de liquidagéo.

5.4 Concluséao

96. Assim, para efeitos da presente operacdo, a AdC considera 0s seguintes
mercados:
(i) Mercados Relevantes:
e Mercado europeu da compensacgdo de ac¢Bes admitidas a negociagéo
em Portugal;
¢ Mercado europeu da compensacao de acdes negociadas em Portugal;
e Mercado europeu da compensacao de agdes admitidas a negociacdo e
negociados no EEE;

% Vide paragrafo 91 da Decisdo da Comisséo no processo COMP/M. 6166 - DB/NYSE.

% Vide paragrafo 92 e seguintes da Decisdo da Comissdo no processo COMP/M. 6166 - DB/NYSE.
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e Mercado europeu da compensacao de rendimento fixo;

e Mercado europeu da negociacdo e compensacdo de derivados
negociados em bolsa;

(i) Mercados Relacionados:

¢ Mercado europeu da negociacdo de acdes admitidas & negociacao em
Portugal,

e Mercado europeu da negociagéo de acdes pan-europeias;

e Mercado europeu da negociagao de instrumentos de rendimento fixo.

6 AVALIACAO JUS-CONCORRENCIAL

6.1 Nota prévia

97. A Notificante, na analise das possiveis teorias de dano resultantes da presente
operagdo, refere que cabe a AdC fundamentar a sua decisdo num juizo de
probabilidades e na sua analise dos resultados mais provaveis em consequéncia
da transacdo. Concretizando o seu entendimento, a Notificante refere que a
AdC, quando identifica um resultado negativo de uma operac¢do de concentragédo
gque tenha uma probabilidade de ocorréncia significativa, mas inferior a 50%, ndo
podera proibir essa operagdo de concentracao.

98. A este respeito e como nota preliminar, entende esta Autoridade que
efetivamente cabe a AdC uma analise prospetiva dos efeitos de uma operagéo
de concentracdo, para verificar se dai resulta a criacdo ou reforco de uma
posicdo dominante de que resultem entraves significativos a concorréncia efetiva
no mercado portugués ou numa parte substancial deste, baseando-se em efeitos
gue possam ocorrer com uma probabilidade razoavel.

99. Contudo, esta analise de probabilidades ndao é, nem poderia ser, uma analise
gquantificavel de 50%-50%, tal como a Notificante parece defender. Com efeito,
resulta da jurisprudéncia dos tribunais comunitarios que a demonstracdo de
efeitos anticoncorrenciais de uma concentracdo exige um exame preciso,
assente em provas solidas, das circunstancias pretensamente constitutivas dos
referidos efeitos. Contudo, tal jurisprudéncia ndo acrescenta, de modo nenhum,
uma condicao relativa ao grau quantificado de prova exigido, e muito menos uma
“percentagem minima” associada a probabilidade de tais efeitos, antes se
limitando a recordar a func@o essencial da prova, que € a de convencer da
justeza e encadeamento l6gico de uma tese de dano ou de conclusdo que nao
existem preocupacdes jusconcorrenciais resultantes de uma determinada
operacéo de concentrac&o®’?®,

%" processos C-68/94 e C-30/95 Franca e Outros vs Comissao.

%8 O Tribunal esclarece gue em decisdes de proibicdo a Comissdo ndo terd de cumprir um padrdo mais
elevado de prova do que aquele utilizado para decisdes de ndo oposi¢do. A ter-se um entendimento
diverso, a maioria das operagBes tenderiam a ser objeto de uma decisdo de ndo oposicao,
independentemente dos efeitos nefastos que causassem na concorréncia: C-413/06P - Bertelsmann AG e
Sony Corporation of America vs Independent Music Publishers e Labels Association (Impala), vide
paragrafo 51 disponivel em:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:62006J0413:EN:HTML.
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Dos efeitos diretos ou indiretos

100. Entende a Notificante que o teor do n.° 2 do artigo 1.° da Lei n.° 18/2003, de 11
de junho, que dispbe que “sob reserva das obrigagdes internacionais do Estado
Portugués, a presente lei é aplicavel as praticas restritivas da concorréncia e as
operacgfes de concentracdo de empresas que ocorram em territério nacional ou
que neste tenham ou possam ter efeitos”, e que os n.° 3 e 4 do artigo 12.° da
mesma Lei, que estatui que o teste substantivo a ser aplicado consiste em saber
se uma operacdo de concentracdo cria ou reforca uma posicdo dominante de
que resultem entraves significativos a concorréncia efetiva no mercado
portugués ou numa parte substancial deste, limita a avaliacdo encetada pela

AdC somente aos efeitos que tenham um impacto direto em Portugal.

101. A Autoridade entende que a Notificante distingue onde a prépria lei ndo distingue
- ubi lex non distinguit nec nos distinguere debemus - e que limita a jurisdicéo e a
capacidade de intervencdo da Autoridade de forma ndo consonante com as
atribuicdes que Ihe foram acometidas pela lei e pelos seus estatutos.

102. Com efeito, em determinados casos, tal como no presente, 0os mercados
poderdo ser pan-europeus e a estrutura da concorréncia em Portugal ser,
mesmo assim, afetada, de forma direta ou indireta. A titulo exemplificativo e
referindo-nos aos mercados em apre¢o, uma operacdo que afete as condigdes
de concorréncia a nivel da compensacgéo de produtos emitidos por entidades ndo
nacionais, e negociados em plataformas localizadas fora do territorio nacional,
poderd levar a alteragdo das condicbes de concorréncia em Portugal,
nomeadamente através dos precos que irdo afetar os clientes portugueses que
pretendem adquirir aqueles produtos europeus.

103. Alias, tendo-se definido o ambito geografico dos mercados como sendo europeu,
tal conclusdo resulta de haver uma certa homogeneidade das condi¢bes de
concorréncia no territério europeu. Pelo que, uma operagdo que afete as
condi¢cdes de concorréncia a nivel europeu, também terd impactos em Portugal
ou sobre clientes nacionais.

104. Assim sendo, uma operacdo de concentracdo que afete negativamente a
estrutura pan-europeia a nivel da compensacdo ou negociacdo, tera
necessariamente efeitos em Portugal, sendo desnecessario, in casu, classifica-
los como diretos ou indiretos.

6.2 Introducéo

105. Como exposto supra, a LSE est4 ativa sobretudo na negociagéo de instrumentos
financeiros, enquanto a LCH Clearnet esté ativa nos servigos de compensacao.
Os potenciais efeitos decorrentes da presente operacdo s&o, por isso,
essencialmente, de natureza vertical.

106. Existe, no entanto, uma sobreposi¢cédo horizontal, ainda que limitada, na atividade
das Partes, no que se refere aos servicos de compensacao de acoes e titulos de
rendimento fixo italianos, ja que a LSEG, através da participada CC&G, se
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encontra ativa em lItalia na compensacao de diversos tipos de ativos como acdes
e titulos de rendimento fixo®°.

107. Nenhuma das empresas envolvidas na operacdo de concentracdo se encontra
presente fisicamente em Portugal, ja que a LCH Clearnet compensa titulos
emitidos por entidades portuguesas através das suas sucursais em Paris e
Londres e a LSEG nao detém o controlo sobre qualquer plataforma de
negociacdo em Portugal®. No entanto, a LCH Clearnet presta servicos de
compensacao sobre os titulos transacionados pela NYSE Euronext Lisboa e pelo
MTS Portugal, respetivamente a¢cdes admitidas a cotagdo em Lisboa e titulos de
divida publica Portuguesa. A LSE, através da Turquoise®, transaciona um
namero limitado de titulos de empresas portuguesas.

108. Para além das empresas notificantes, a investigacdo realizada durante o
procedimento abrangeu um nimero alargado de bancos portugueses que se
encontram ativos na negociagéo dos diversos tipos de ativos.

Enquadramento regulamentar

109. Desde a operacédo de concentracdo da NYSE e da Euronext em 2006, analisada
pela Autoridade da Concorréncia, o enquadramento regulamentar da industria na
Europa alterou-se com a introducdo do MiFID*, o qual tem como objetivo
principal o aumento da transparéncia nos mercados financeiros e a liberalizagéo
do sector, permitido a entrada no mercado de mais entidades para além das
bolsas tradicionais — tais como sistemas de negociacdo multilateral ou MTFs e
Internalizadores Sisteméticos (SI).

110. Estas alteracOes legislativas levaram a profundas altera¢cdes na estrutura de
mercado, sobretudo no segmento das acdes, com o0 aparecimento e
desenvolvimento de novas plataformas de negociacdo, com consequentes
impactos ao nivel da prestagéo de servicos na compensacgéo, contribuindo ainda
para uma clara e acelerada tendéncia de pan-europeiza¢éo dos mercados.

111. Um dos principais efeitos desta alteracdo regulamentar foi precisamente o de
levar a entrada na Europa de um conjunto de camaras de compensacao nos
ultimos anos, como sejam a Euro CCP e a EMCF. Como melhor se vera adiante,
estas entradas deram-se na negociacao e compensacao das acgoes, ja que era
este 0 ambito principal de intervencéo da regulacdo em questéo.

112. A legislacdo relativa a estas atividades encontra-se em fase de alteracdo,
nomeadamente para o0s outros mercados financeiros, como sejam o0 dos
derivados e outros, designadamente através da futura MIFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation), cuja atual proposta vai no sentido de impor

29 Esta presenca da LSEG na compensacdo de titulos italianos resulta da aquisicdo em 2007 da Borsa
Italiana, empresa que compensava e ainda compensa os titulos italianos transacionados nesta bolsa.

30 A LSE tem uma participagdo minoritaria na MTS Portugal (15%), que de acordo com a informagéo
prestada pela Notificante ndo lhe permite controlar ou sequer influenciar a escolha de camara de
compensacéo utilizada pela MTS.

A Turquoise € um MTF (Multilateral Trading Facility, ou Sistema de negociacdo multilateral) do grupo
LSE.

32 Diretiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de Abril de 2004, relativa aos
mercados de instrumentos financeiros, Jornal Oficial n® L 145 de 30/04/2004 p. 0001 — 0044.
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salvaguardas cada vez mais apertadas com vista a garantir a imparcialidade, a
abertura e a transparéncia das camaras de compensacéao.

113. O processo legislativo previsto para a diretiva a ser adotada € o da co-decisao.
Atualmente, encontra-se ainda em discussado no Parlamento Europeu em fase de
primeira leitura, faltando ainda por isso a discussdo com o Conselho Europeu.
Ou seja, esta-se ainda numa fase intermédia do processo legislativo.

114. Como tal, entende-se que, na presente data, existem ainda bastantes incertezas
guanto ao conteudo exato da futura legislacdo, sendo que a proposta da
Comisséo e textos seguintes poderdo sofrer bastantes alteragcdes. Resulta pois
evidente que a AdC ndo podera basear a sua decisdo em legislacdo ainda nao
aprovada e de conteudo ainda indefinido e incerto.

115. Por outro lado, a Notificante entende que as opera¢gfes de ambas as partes
envolvidas na concentracdo estdo sujeitas a um escrutinio detalhado pelas
entidades reguladoras financeiras, em particular pela AMF em Francga e pela
Autoridade de Servigos Financeiros (FSA) no Reino Unido.

116. As Partes entendem que o escrutinio adicional pelas entidades financeiras
reguladoras também ira restringir o seu comportamento no futuro.
Adicionalmente entende que as suas obrigaces serdo reforcadas em resultado
da introdugdo do Regulamento relativo a Infraestrutura dos Mercados Europeus
(European Markets Infrastructure Regulation ou EMIR) e do Regulamento
relativo aos mercados de instrumentos financeiros (Markets in Financial
Instruments Regulation ou MiFIR), atendendo a que a futura regulamentacdo do
setor, em particular o MIFIR, é suscetivel de reforcar a necessidade de
tratamento ndo-discriminatério de novas plataformas e instrumentos financeiros.

117. N&o desconhecendo a AdC que alguns parametros das atividades em causa se
encontram sujeitos a supervisao por parte de certas entidades, tal controlo € um
controlo ex-post, ao contrario do controlo de concentragdes, que € um controlo
ex-ante. Por outro lado, a supervisdo ou regulacéo do setor ndo acautela todos e
quaisquer parametros de concorréncia que poderéo estar ao dispor das partes e
dos seus concorrentes, pardmetros nos quais os operadores de mercado
concorrem, pelo que o controlo da AdC nao é substituido pela supervisdo de
outras entidades, antes é compativel e complementar destas.

Da estrutura de governo da LCH.Clearnet conforme atualmente
estabelecido

118. A Notificante defende que o modelo de governanca estabelecido entre as partes
limita qualquer possibilidade de a mesma encetar uma estratégia de
encerramento do mercado da compensacéao, pelo que quaisquer teorias de dano
baseados em efeitos verticais ndo poderia passar o primeiro dos seguintes
critério de avaliacdo jus-concorrencial: (i) capacidade, (ii) incentivo e (iii) efeitos.

119. As partes assinaram um acordo relativo aos Principios Operacionais Basicos que
inclui uma exigéncia segundo a qual os servicos da LCH.Clearnet seréo
oferecidos aos membros e utilizadores da compensacdo em condicdes justas,
razoaveis, abertas e ndo discriminatérias. Adicionalmente, os Principios
Operacionais Béasicos estabelecem especificamente que nenhuma bolsa sera
favorecida em detrimento de qualquer outra e que os utilizadores dos servigos de
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negociacdo da LSEG néo serdo favorecidos em detrimento dos utilizadores de
qualquer outra bolsa que sejam clientes da LCH.Clearnet.

120. Nos termos do Acordo de Relacionamento, que foi acordado pelas Partes e sera
assinado aquando da implementacdo da transac¢do, qualquer alteracdo
significativa aos Principios Operacionais Basicos requer a aprovacdo de 80%
dos votos expressos dos acionistas.

121. Atenta esta exigéncia, a Notificante entende que € improvavel que consiga obter
facilmente o apoio de clientes suficientes para a alteracédo do referido modelo de
governanga, uma vez que isso significaria que os clientes votariam no sentido de
abdicar dos seus direitos de participacdo na definicdo de estratégia e noutras
decisBes ao nivel do Conselho e a LSEG teria efetivamente de garantir o apoio
de 11 membros de compensacao para atingir a maioria necessaria de votos (ou
0 apoio de duas plataformas de negociagéo concorrentes e de seis membros de
compensacao) para poder alterar a estrutura de governanca.

122. Tal como se vera infra, a AdC entende que a LSEG néo terd capacidade e/ou
incentivo e/ou efeitos nos diversos mercados sob andlise para prosseguir uma
estratégia anticoncorrencial de encerramento do mercado. No entanto, caso a
conclusdo tivesse sido diferente, entende esta Autoridade que as disposi¢cdes de
governanca nao teriam a capacidade de, per se, afastar quaisquer problemas
concorrenciais, donde se destaca a capacidade de encerramento do mercado da
compensacéo.

123. Com efeito, entende-se que tais disposicbes sdo disposicbes inter-partes,
suscetiveis de serem modificadas no futuro, mesmo que de forma n&o
automatica, e cuja modificacdo ndo € suscetivel de ser contestada por um
terceiro que ndo seja parte do acordo e que seja prejudicado com a sua
modificagdo. Desta forma ndo podem ser consideradas ao mesmo nivel de
imposi¢cdes regulamentares.

124. Por outro lado, entende-se que as disposicbes de governo da sociedade,
dispersas em varias partes dos instrumentos contratuais subjacentes a presente
operagdo de concentracdo, ndo sdo suficientemente claras e de facil
interpretacdo por parte da AdC para numa fase do procedimento como esta
considerar sem mais que a nova entidade ndo tem capacidade para encetar
estratégias de encerramento. Adicionalmente, também se considera que
poderdo estas nao ser suficientemente claras para um terceiro que queira servir-
se delas para fazer valer os seus direitos de forma rapida e efetiva. Finalmente,
entende-se que a LSE ndo demonstrou de forma adequada que as disposicOes
em referéncia possam afastar inequivocamente o soft bias por parte da LSEG,
que pode ter uma influéncia significativa na gestdo da entidade resultante da
operacao®,

125. Desta forma a AdC entende que devera também analisar os outros critérios para
verificar se da presente operacao resultardo efeitos verticais, nomeadamente se
nos mercados em questdo poderdo existir incentivos da nova entidade para
encetar estratégias de encerramento, e, em caso afirmativo, se dai resultariam
quaisquer efeitos.

% por soft bias faz-se referéncia, por exemplo, a capacidade informal de influenciar as decisdes por parte
dos quadros intermédios (da LCH).
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6.3 Servicos de compensacgao de acbes
6.3.1 Introducdo

Camaras de compensacao

126. Conforme referido supra, o engquadramento regulamentar tem sofrido
significativas alteracdes no sentido da liberalizacdo e consequente aumento da
concorréncia, na prestacdo de servicos, quer de negociacdo, quer de
compensacédo de acbes. Como tal, atualmente encontram-se ativas, em toda a
Europa, diversas camaras de compensacao que prestam servicos a diversas
plataformas de negociacéo para além da LCH, de entre as quais se destacam a
EMCF, EuroCCP e a SIX x-Clear.

127. A EMCF é uma camara de compensacéao sedeada e regulada na Holanda, tendo
iniciado a sua atividade na Europa em 2007, sendo, em 2011, o maior prestador
de servicos de compensacdo de agbes na Europa, compensando transacdes
executadas em diversas plataformas tais como, por exemplo, a BATS Chi-X, a
Burgundy, NASDAQ OMX, TOM, entre outras.

128. A EuroCCP tem sede no Reino Unido e integra o grupo DTCC**, compensando,
desde 2008, acBes de 19 mercados europeus, prestando servigos a diversas
plataforma de negociagdo na Europa, incluindo a BATS Chi-X, a Burgundy, UBS
MTF, Turquoise, SmartPool, NYSE Arca Europe, SIGMA X MTF, entre outros.

129. A SIX x-Clear foi fundada para operar no Mercado Suico em 2003, oferecendo,
atualmente, e desde 2007, quando entrou em vigor o MIFID, também servicos de
compensacao para varios tipos de instrumentos, incluindo acdes pan-europeias
e acbes portuguesas. Presta servicos a diversas plataformas de negociacdo
europeias, incluindo a BATS, Burgundy®®, Equiduct, Turquoise (grupo LSE) e &
propria LSE.

Plataformas de negociagdo

130. Conforme se depreende do exposto supra, a implementa¢do do MIFID permitiu a
entrada no mercado nao s6 de diversos prestadores de servicos de
compensacao, como também de plataformas de negociagéo.

131. Assim, no enquadramento atual, o segmento de acBes é caracterizado por
concorréncia nos diversos niveis da cadeia de valor, ou seja, quer a nivel da
negociacao, quer ao nivel da compensacao.

132. Das varias MTFs atualmente existentes na Europa, destacam-se, para efeitos da
presente operacao de concentracdo, a BATS Chi-X, a Turquoise (do grupo LSE),
a Burgundy e a UBS MTF, entre outros.

133. Diversas destas plataformas de negociagdo possuem acordos com mais do que
um prestador de servigcos de compensacgédo e CCP. Na existéncia de acordos de
interoperabilidade, cabera ao cliente (trader) da plataforma de negociacdao a
escolha do compensador ou CCP a utilizar.

% A DTCC, de acordo com a Notificante, sera um prestador de servicos de compensacao sobre diversas
classes de activos, nos EUA, assumindo um papel particularmente relevante na compensacéo de titulos
de rendimento fixo naquele pais.

% Activa, sobretudo, na negociacgao de titulos dos paises nordicos.
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6.3.2 Compensacdo de acOes negociadas em plataformas localizadas em
territério nacional
134. No que se refere a compensacdo de acdes negociadas em plataformas
localizadas em territorio nacional, refira-se que a Adquirida € a Unica camara de
compensacdo e CCP da NYSE Euronext Lisboa, pelo que detém 100% de quota
de mercado, jA que esta plataforma de negociacdo € a Unica localizada em
Portugal.

135. A Adquirente ndo possui qualquer plataforma de negociacdo em territorio
nacional.

136. Nesta perspetiva, considerando esta possivel definicho de mercado relevante,
ndo existem efeitos jusconcorrenciais dos quais resultem a criagdo ou reforco de
uma posicdo dominante suscetivel de redundar na criagdo de entraves
significativos a concorréncia.

6.3.3 Compensacédo de a¢gdes admitidas a negociacdo em Portugal

137. J& no que concerne a compensagdo de acgOes emitidas por empresas
portuguesas (independentemente do local de negociacao), verifica-se que a LCH
detém [CONFIDENCIAL - Segredo de nego6cio]quota de mercado, porquanto
partiu de uma posicdo [CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio]. No entanto,
com a entrada em vigor do MIFID e a entrada no mercado de novas camaras de
compensacdo (e plataformas de negociagdo), tem-se vindo a verificar uma
tendéncia de perda significativa de quota de mercado — de [90-100]% em 2009,
para [70-80]% em 2011, em nimero de transaces®. Esta tendéncia continua a
verificar-se em 2012 onde, no primeiro trimestre, a quota de mercado da LCH
desceu para [60-70]%.

138. Por seu lado, no que se refere a negociacdo europeia de agbes admitidas a
negociagcdo em Portugal, com a implementacdo do MIFID, tem-se verificado que
a NYSE Euronext tem perdido quota de mercado na negociacdo, que atinge,
atualmente, 77% em termos de valor negociado. Por contrapartida, verifica-se
gue as transacgdes de agbes portuguesas na BATS e na Turquoise (grupo LSE)
atingiram quotas de 17% e 7%, respetivamente, no primeiro trimestre de 2012%".

139. Nas Tabelas seguintes mostram-se os dados referentes aos servicos de
compensacao de titulo admitidos a negociacdo em Portugal negociados nas
diversas plataformas europeias, para a totalidade do ano de 2011 e para o
primeiro trimestre de 2012.

% Notificacdo. As Partes entendem que o nimero de transac¢des constitui a melhor medida da

concorréncia no mercado de compensacao. As comissdes de compensacao sdo cobradas com base no
numero de transa¢des compensadas, sendo assim o melhor guia das receitas que podem ser auferidas.
Mesmo considerando o valor negociado, verifica-se a mesma tendéncia de descida, embora de forma
menos pronunciada.

¥ Fonte: Thomson Reuters. Dados referentes ao 1° trimestre 2012. Negociagdo Eletrénica. No caso de
inclusdo da negociacdo OTC registada em bolsa, as quotas seriam de 50% para a Euronexxt, 35 para a

Markit Boat (plataforma OTC), BATS com 7% e LSE de 7% para o mesmo periodo. Disponivel em:
http://thomsonreuters.com/content/financial/zip/MarketShareReports_RegionCountry_2012.zip?v=7
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Tabela 3: Quotas de mercado nos servi¢cos de compensacéao de acdes portuguesas
baseadas no indice PSI 20 para o ano de 2011

Camara de~ Valor Negociado (€) Vglor Numero de transagdes NL’|me~ro de
compensagao negociado (%) | (lados compensados) | transagoes (%)
LCH Clearnet [Confidencial] [80-901% [Confidencial] [70-801%
EMCF [Confidencial] [10-20]% [Confidencial] [10-20]%
EuroCCP [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-10]%
SIX x-Clear [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%
N&o-compensadas [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%

Fonte: Notificante

Tabela 4: Quotas de mercado nos servigos de compensacgdo de a¢des portuguesas
baseadas no Indice PSI 20 para o 1° trimestre 2012

Camara de~ Valor Negociado (€) Quota de Numero de transagdes Quota de
compensagao Mercado (lados compensados) Mercado
LCH Clearnet [Confidencial] [70-801% [Confidencial] [60-701%
EMCF [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-10]%
EuroCCP [Confidencial] [10-201% [Confidencial] [10-201%
SIX x-Clear [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%
uncleared [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%

Fonte: Notificante

140.

141.

142,

Dos dados fornecidos pela Notificante resulta a diminuicdo das quotas de
mercado da LCH nos ultimos anos, caso se delimitasse o mercado como o da
compensacao de acdes Portuguesas. Tal tendéncia confirma-se alids para 2012,
onde, de acordo com os dados relativos ao primeiro trimestre, as quotas de
mercado dos novos entrantes, no seu todo, voltou a aumentar de forma
significativa, sendo que neste caso se destaca o Euro CCP que atingiu nesse
trimestre uma quota de [10-20]%.

Nesta alternativa de definicdo de mercado relevante, ndo existe sobreposicao
horizontal, uma vez que a CC&G (empresa do grupo LSE que efetua
compensacao de acdes) ndo esta presente na compensacao de titulos admitidos
a negociacao em Portugal.

Do ponto de vista vertical, e de acordo com o exposto supra, h4 a considerar que
a Adquirente é a proprietéria da plataforma de negociacdo Turquoise, onde se
negoceiam acbGes admitidas a negociacdo em Portugal, pelo que se devera
avaliar eventuais efeitos de encerramento: (i) no mercado da negociagdo de
acdes admitidas a cotacdo em Portugal e; (i) no mercado da compensacao de
acOes admitidas a negociacédo em Portugal.

% A Notificante considera que sO estes dados estdo disponiveis. No entanto, estima que mais de 90% da
negociacao de acOes portuguesas se referem as empresas que integram este indice acionista de
referéncia.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 25
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6.3.3.1 Encerramento do mercado da compensacéo

143. Considerando que a Turquoise tem uma quota de mercado de somente 6,8%>°
no mercado da negociacdo de acbes admitidas & negociacdo em Portugal, ndo
se podera considerar que a LSE detenha qualquer tipo de poder de mercado que
Ihe permitisse, huma estrutura verticalmente integrada, ter a capacidade de
negar, aos operadores de servicos de compensacado concorrentes da LCH, o
tradeflow decorrente da negociacdo de agbes portuguesas, j& que nao tera
capacidade de influenciar de forma significativa as condicbes de concorréncia no
mercado da negociacao.

144. De facto, tal estratégia passaria pela implementacdo, por parte da entidade
resultante da transacdo, da obrigatoriedade dos seus membros, que
transacionam acgfes portuguesas, compensarem essas transacao na LCH em
detrimentos das restantes camaras de compensagdo com as quais a Turquoise
trabalha.

145. Ora, dados os pequenos volumes de acgbes portuguesas transacionadas ha
Turquoise, tal estratégia ndo teria efeitos significativos na concorréncia,
nomeadamente ao ponto de resultar na criagdo ou reforco de uma posicéo
dominante da qual resultassem entraves significativos a concorréncia no
mercado da compensacdo de ag¢bes admitidas & negociacdo em Portugal, uma
vez que os traders poderiam passar a negociar acdes portuguesas noutras
plataformas e, dessa forma, desviar o tradeflow para outras camaras de
compensacédo. Ou seja, qualquer trader que opere na Turquoise transacionando
acdes portuguesas que ndo queira compensar junto da LCH, teria sempre a
alternativa de fazer as suas transagbes em outro MTF onde se transacionem
acoes portuguesas, como por exemplo a BATS Chi-X, plataforma, alias, onde se
transacionam volumes muito superiores de agbBes portuguesas aos
transacionados na prépria Turquoise.

6.3.3.2 Encerramento do mercado da negociagéo

146. Neste caso, 0 que se considera é a possibilidade de as estruturas resultantes da
operacdo de concentracdo limitarem ou, de alguma forma, impedirem o0 acesso
das plataformas de negociacdo aos servicos de compensacao prestados pela
LCH (integrada verticalmente ap0s a operagéo).

147. No caso das acBes admitidas a negociacdo em Portugal, os dados supra
expostos confirmam que, apesar da tendéncia de queda, a LCH continua a ter
uma quota de mercado significativa. Assim, havera que analisar qual a
capacidade e o incentivo da entidade integrada em implementar uma estratégia
de encerramento.

% Fonte: Thomson Reuters. Dados referentes ao 1° trimestre 2012. Negociagdo Electrénica. No caso de
inclusdo da negociacdo OTC registada em bolsa, a quota da Turquoise seria de apenas 3,1% para o
mesmo periodo. No entanto, ter-se-ia de adicionar as transa¢des OTC registadas em outras plataformas
do grupo LSE (3,6%), o que perfaz um total de 6,7%. Em qualquer dos casos, a analise mantém-se.
Disponivel em: http://thomsonreuters.com/content/financial/zip/MarketShareReports_RegionCountry_2012.zip?v=7
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 26
sido considerado como confidencial.



% AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versao Publica

148. Por seu lado, no que se refere a negociacdo europeia de acdes admitidas a
negociacdo em Portugal, e conforme referido supra, a Turquoise detém uma
guota de mercado reduzida, de apenas [0-10]% (1° trimestre de 2012).

Capacidade

149. A andlise da capacidade passa por aferir se a quota da LCH lhe confere poder
de mercado, que Ihe permita, ao impedir o acesso de outras plataformas de
negociacdo aos servigcos de compensacdo de agdes da LCH, desviar, de uma
forma significativa, transacdes dessas plataformas para as plataformas
controladas pela LSE e, dessa forma, condicionar a capacidade concorrencial
dessas plataformas de negociacao concorrentes.

150. No caso das ag¢Oes, importa salientar que as barreiras regulamentares foram
significativamente reduzidas com o advento do MIFID e que a importancia do
célculo da posicéo liquida global de margens (netting e cross-margining)2*,
enquanto barreira & entrada, é muito mais reduzida do que, por exemplo, nos
derivados.

151. Conforme verificado supra, a redugdo das barreiras regulamentares na Europa
levou & entrada no mercado de diversos operadores, quer na negociagao, quer
na compensacdo de acgbes. Acrescente-se ainda que, ha compensacdo das
acdes portuguesas, os concorrentes atuais da LCH devem ser considerados
como concorrentes crediveis. A este proposito, atente-se o facto de, no caso das
acoes portuguesas, as transacdes efetuadas na BATS Chi-X até Julho de 2011,
eram compensados por operadores que ndo a LCH*. A credibilidade destes
operadores enquanto compensadores alternativos para as plataformas de
negociacgao € também atestada pelos documentos internos da [CONFIDENCIAL
— Segredo de negébcio]*.

152. No caso especifico da NYSE Euronext, encontra-se em fase de implementacao
um plano de passagem dos servicos de compensacdo dos derivados
transacionados em bolsa para dentro do préprio grupo (terminando o contrato
com a LCH a partir de 1 de janeiro de 2014). De acordo com a NYSE/Euronext, o
plano inicial incluia a auto-compensacéo das a¢des. No entanto, a empresa, em
conjunto com a LCH, anunciou recentemente a sua intencdo de chegar a um
novo acordo de longo prazo com aquela camara de compensacao no sentido da
continuagdo do servigo atual no segmento acionista. Estes acontecimentos
sugerem, no entanto, que a possibilidade de auto-compensacdo das acdes
transacionadas pode constituir uma ameaca credivel por parte da NYSE
Euronext e, portanto, uma restricdo concorrencial a LCH.

153. Acresce ao anteriormente exposto que, atendendo ao nimero de acordos de
interoperabilidade j& em vigor, nomeadamente na plataforma BATS e na prépria
Turquoise, os clientes finais, que sdo quem escolhe nestes casos a camara de
compensacéo, poderao facilmente mudar para outras plataformas de negociacdo
e continuar a compensar através de outras camaras de compensagao.

40 como exposto no ponto 29, o periodo de exposicao é de apenas 2 ou 3 dias.

A partir desta data entrou em vigor um acordo entre a BATS e a LCH em que esta presta servicos de
compensacao aquela em regime de interoperabilidade com os restantes prestadores de servigos de
compensacao (vide http://www.lchclearnet.com/cash_equities/bats_europe/)

“2 Vide por exemplo os documentos intitulados [CONFIDENCIAL — Documentos internos].
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154. Resulta do exposto supra que a nova entidade ndo terd capacidade para
implementar estratégias de encerramento, pelo que ndo é necessério avaliar dos
incentivos ou dos efeitos.

Conclusao

155. Desta forma conclui-se que a presente transacdo ndo resultara na criagdo ou
reforco de uma posicdo dominante, nhum eventual mercado de negociacéo e
compensacao de a¢Bes admitidas a negociacao em Portugal.

6.3.4 Compensacédo de acdes pan-europeias (EEE)

156. Considerando o eventual mercado da compensacéo de acdes pan-europeias, ha
que, em primeiro lugar, destacar que ambas a partes estdo presentes no
mercado da compensacdo, onde o grupo LSEG detém a CC&G, empresa
atualmente ativa na compensacéo de titulos italianos.

Tabela 5: Quotas de mercado nos servigcos de compensacéao de agdes pan-
europeias para o ano de 2011

cgamm::]as:eé Valor negociado de transagées de Quota de Numero de transagdes Quota de
po ¢ acoes europeias (€) Mercado (lados compensados) Mercado
LCH [Confidencial] [20-30]% [Confidencial] [20-301%
LSE [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-10]%
LSE+LCH [Confidencial] [30-40]% [Confidencial] [30-40]%
EMCF [Confidencial] [30-40]1% [Confidencial] [40-50]%
Eurex [Confidencial] [10-20]% [Confidencial] [0-10]%
EuroCCP [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-10]%
SIX x-Clear [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-5]%
Oslo Clearing [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%
CCP . . ' .
Austria®? [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%
Néo- . . 4010 . ; _£10
compensado [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-5]%

Fonte: Notificante

43 A CCP Austria, desempenha as fun¢gBes de compensador e CCP para a Wiener Bérse AG, e para a
Iberclear, a CVM de Espanha, que também efetua servicos de compensacéo de titulos de divida publica

espanhola.
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Camarade | Valor negociado de transagoes de | Quota de Numero de transagoes Quota de
compensagao agoes europeias (€) Mercado (lados compensados) Mercado
LCH [Confidencial] [10-20]% [Confidencial] [20-301%
LSE [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-5]1%
LSE + LCH [Confidencial] [30-40]% [Confidencial] [30-40]%
EMCF [Confidencial] [10-20]% [Confidencial] [20-30]%
EuroCCP [Confidencial] [10-20]% [Confidencial] [20-301%
Eurex [Confidencial] [10-20]% [Confidencial] [0-10]%
SIX x-Clear [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-10]%
Oslo Clearing [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%
CCP Austria [Confidencial] [0-5]% [Confidencial] [0-5]%
('j;fl'pensa " [Confidencial] [0-10]% [Confidencial] [0-5]%

Fonte: Notificante

157. Importa referir que os dados relativos ao primeiro trimestre de 2012 mostram um
guadro dindmico, no que diz respeito a evolucdo das quotas de mercado dos
novos entrantes, quer em comparacdo com a LCH e a LSEG, que continuam a
perder quota de mercado nos Ultimos anos, na medida em que se verificam
alteracBes substanciais no posicionamento concorrencial dos diversos
operadores.

158. Assim, do ponto de vista da LCH, verifica-se que a sua quota de mercado, em
termos de ndmero de transagdes, passou de [30-40]% em 2009 para [20-30]% no
final do primeiro trimestre de 2012. A LSE, através da sua subsidiaria italiana
CC&G, viu a sua quota de mercado passar de [0-10]% em 2009 para [0-5]% no
primeiro trimestre de 2012.

159. Por seu turno, entre 2011 e o primeiro trimestre do 2012, verificou-se uma subida
significativa da quota de mercado da EuroCCP e uma descida substancial da
EMCF que, no final do ano transato, era a maior camara de compensacao da
Europa em termos de namero de transac¢des, com uma quota de mercado de [40-
50]%. No entanto, no final do primeiro trimestre de 2012, essa quota tinha
descido substancialmente para [20-30]%, a0 mesmo tempo que a quota da
EuroCCP passou de [0-10]% para [20-30]% no mesmo periodo.

160. De facto, importa salientar que, por exemplo, no caso da EuroCCP, o aumento
significativo da sua quota de mercado na prestacdo de servigcos de compensacao
de acdes no EEE, em particular no principio do ano de 2012, conforme referido
supra, serd devido a um conjunto de acordos de interoperabilidade e acordos
com importantes bancos de investimento firmados no final de 2011*.

161. Em todo o caso, esta dindmica de mercado, traduzida numa volatilidade
significativa das quotas de mercado dos Vvarios operadores, parece ser um

“ No caso, Bank of America Merrill Lynch, Credit Suisse, Morgan Stanley e Nomura como CCP

preferencial na BATS Europe e pelo Citigroup na UBS MTF vide
http://www.euroccp.co.uk/news_centre/press/2011/interoperate.php
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indicio de que, no cenario atual, existe uma contestabilidade significativa do
mercado que resulta numa elevada concorréncia entre os varios operadores.

6.3.4.1 Efeitos horizontais

162. Conforme referido supra, nesta definicho de mercado, existe uma sobreposicéo
horizontal entre as partes, na medida em que, através da sua subsidiaria CC&G,
0 grupo LSE estéa presente na compensacao de a¢des pan-europeias.

163. Com base nos dados referentes ao primeiro trimestre de 2012, verifica-se que o
IHH*® pré-operacéo (em termos de nimero de transacdes) é de [<2000] pontos e
que, ap6s a operacao, o IHH atinge os [<2000]. O Delta* é, consequentemente,
de [<250] pontos.

164. Pese embora tratar-se de valores superiores aos limiares abaixo dos quais a
Comissdo considera ser pouco provavel a existéncia de problemas
jusconcorrenciais, ha que considerar que a CC&G constitui um concorrente
pouco proximo da LCH, na medida em que €, essencialmente, um operador
local, compensando, sobretudo, titulos italianos.

165. Reforce-se, no mesmo sentido que, tal como se mostra pela analise das tabelas
anteriores, o mercado da compensacédo de ac¢des pan-europeias tem mostrado
uma elevada dindmica, com alteracdes significativas do posicionamento
concorrencial dos diversos participantes e com uma tendéncia identificavel de
equilibrio crescente entre os principais operadores.

166. Assim, considerando a liberalizacdo da entrada no mercado imposta pela
implementacdo do MIFID e pela continuacdo da tendéncia de afirmacdo de
compensadores alternativos como a EMCF e a EuroCCP, e ainda tendo em
consideracdo a implementacéo efetiva de acordos de interoperabilidade entre os
diversos compensadores com atuacdo pan-europeia junto de diversas
plataformas de negociacdo®’, ndo se considera que da presente operacdo de
concentracao resulte, por via da sobreposicao horizontal (ou seja, em termos de
efeitos unilaterais), a criacdo ou reforco de uma posicdo dominante da qual
resulte um entrave significativo a concorréncia neste mercado.

6.3.4.2 Efeitos verticais

167. A semelhanca da andlise efetuada para o mercado da compensacdo de acdes
admitidas a negociagdo em Portugal, também para o mercado da compensagéo

“ |HH é o indice de Herfindahl-Hirschman, calculado como a soma dos quadrados das quotas das
empresas a operar no mercado relevante, assim traduzindo o grau de concentragdo nesse mercado, e
variando entre 0 e 10.000. A Comisséo Europeia aplica frequentemente o Indice Herfindahl-Hirschmann
(IHH) para conhecer o nivel de concentracdo global existente num mercado — Cf. as Orienta¢des para a
apreciacéo de concentragfes horizontais nos termos do regulamento do Conselho relativo ao controlo das
concentragfes, JO C 31/5, de 5.02.2004.

8 por Delta entende-se a diferenca entre o valor do IHH pds-concentracdo e o valor do IHH pré-
concentracéo

7 Por exemplo, a BATS Chi-X tem implementado, desde Janeiro de 2012, interoperabilidade entre 4
camaras de compensagdo (EMCF, EuroCCP, SIX x-Clear e LCH.Clearnet). Vide
http://cdn.batstrading.com/resources/press_releases/BATSChi-X_Full_Interop_Go_Live FINAL.pdf.
Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 30
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das acdes pan-europeias ha que avaliar se da operacdo de concentracdo em
analise resultam efeitos verticais.

168. Os dados da Thomson Reuters referentes ao primeiro trimestre de 2012
mostram que, no conjunto das plataformas de negociacdo do grupo LSE
(excluindo transacdes OTC registadas em bolsa), a sua quota de mercado na
negociacéo de acdes pan-europeias foi de aproximadamente 23%"*.

169. Nas suas orientacdes relativas aos efeitos verticais*®, a Comissdo dispde ser
pouco provavel a existéncia de problemas jusconcorrenciais “se a quota de
mercado da nova entidade ap6s a concentragdo, em cada um dos mercados em
causas,O for inferior a 30% e o indice HHI ap6s a concentracdo for inferior a
2000™".

170. No mercado da compensac¢do de acdes pan-europeias esta-se em presenca de
guotas de mercado pos-concentragéo de [30-40]%, e com um valor de IHH pdés-
concentracdo de [>2000]. Por seu turno, no que diz respeito a negociacdo de
acdes pan-europeias, a quota de mercado €, como referido supra, inferior a 25%
e o IHH p6s-concentracéo inferior a 1.500°".

171. Pese embora os valores de quota e IHH referentes ao mercado da compensagéo
se apresentarem ligeiramente superiores aos limiares indicados pela Comisséo,
ndo pode a AdC deixar de os enquadrar na dindmica que o mercado tem a
presentado nos Ultimos anos, com entradas de operadores de compensagéo,
que rapidamente ganharam quota de mercado (por exemplo, a EMCF) num
contexto bastante dindmico de mercado.

172. Assim, os valores, devidamente contextualizados, tendem a reforcar a
argumentacdo apresentada para o caso da compensagdo (e negociacdo) de
acoes admitidas a negociacédo em Portugal (vide pontos 143 e seguintes), ndo se
considerando, por isso, haver a capacidade de encerramento, quer do mercado
da negociacgdo, quer do mercado da compensagdo, uma vez que, por um lado,
nem a LSE constitui um tradeflow imprescindivel aos compensadores
alternativos a LCH nem, por sua vez, a LCH se afigura como um prestador de
compensacao de a¢bes imprescindivel para as diversas plataformas.

173. Dado o exposto, considera-se ndo haver capacidade, por parte da entidade
resultante da operacdo de concentracdo, de proceder a qualquer encerramento
de mercado, nédo se criando ou reforgando, por isso, qualquer posi¢cdo dominante
da qual possam resultar entraves significativos a concorréncia.

“8 Vide nota de rodapé 39. Os dados referentes a negociacao tém por base 0os montantes transacionados.
Refira-se que caso se considere o0 mercado como incluindo também ag¢des negociadas OTC registadas
entdo as quotas de mercado da LSE baixam para o mesmo periodo para aproximadamente [10-20]%.

49 OrientacBes para a apreciacdo das concentra¢cdes ndo horizontais nos termos do Regulamento do
Conselho relativo ao controlo das concentracdes de empresas JO C256/6 de 18.10.2008

%0 |dem. Paragrafo 25

* Calculado com base nos dados Thomson Reuters ja referidos. O valor resulta da média do IHH mensal
do 1° trimestre de 2012 com base nos montantes transacionados.
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6.3.5 Concluséao

174. A analise efetuada abordou os efeitos jusconcorrenciais advenientes da
operacdo de concentragcdo em causa para diversas alternativas de mercados
relevantes no segmento acionista da prestacao de servicos de compensacao.

175. Dado o exposto, e em termos genéricos, cabe ainda acrescentar que, a respeito
da operacdo de concentragdo em causa, nem o regulador (CMVM) nem as
diversas entidades clientes (bancos portugueses), contactadas ao longo da
investigacdo, manifestaram qualquer tipo de preocupacdo quanto a
concretizagcdo da operacdo ora em andlise.

176. Assim, ndo pode a AdC deixar de considerar que ndo decorre, desta operacéo, e
independentemente da definicdo de mercado relevante adotada, uma criacédo ou
reforco de uma posicdo dominante da qual resultem entraves significativos a
concorréncia no mercado relevante ou nos mercados relacionados.

6.4 Mercado da compensacédo de derivados no EEE
6.4.1 Introducdo

177. Tal como referido anteriormente, o segmento de derivados apresenta um
conjunto de caracteristicas que o distingue dos restantes. De facto, a ligagéo
entre compensacao e negociacdo € distinta porquanto os contratos derivados
séo emitidos pelas proprias plataformas de negociagdo e a compensagao é parte
integrante do contrato transacionado, que define os termos e os parametros do
contrato (tais como o ativo subjacente e a duracdo do contrato), incluindo a
camara de compensacao.

178. Estas caracteristicas (integracdo da compensacdo nos termos do contrato
transacionado, escolha exclusiva da camara de compensacdo como CCP) por
parte da plataforma e ndo fungibilidade do lado da transagéo e do lado do
calculo das margens totais liquidas fazem com que a liquidez num determinado
tipo de contratos se tenda a concentrar numa Unica plataforma, que oferece,
assim, um servico totalmente integrado ao trader.

179. Este fendmeno de concentracdo de liquidez deve ser encarado sobretudo do
ponto de vista da (im)possibilidade de calculo das margens totais liquidas para
as posicdes em aberto em diferentes plataformas, uma vez que o pagamento
das margens constitui um custo de oportunidade e o calculo das margens totais

liquidas permite uma poupanca significativa no capital afeto a colateralizagédo
das posi¢cdes em aberto por parte dos membros.

180. Assim, esta forma de organizacdo cria incentivos aos membros para concentrar
as suas transagc6es num Unico local. Ao mesmo tempo, cada plataforma tem
incentivos a oferecer um vasto leque de contratos para transacionar, na medida
em que quanto maior a oferta, maiores as possibilidades de poupanca no capital
investido em margens por parte dos membros.

181. Por outras palavras, trata-se de um mercado onde existem claras “economias de
liquidez” que sdo menos evidentes para outras classes de ativos em que a
ligacdo entre a transacdo e a compensacao ndo € tdo proxima e em que as

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagdes cujo contetido exato haja 32
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posicbes em aberto sdo normalmente de mais curto prazo (caso dos
rendimentos fixos) ou até contra-prestacao no caso das acoes.

182. Todas estas caracteristicas resultam na estrutura de mercado que se verifica nos
derivados transacionados em plataformas de negociacdo, onde a concorréncia é
feita entre os designados “silos” verticais em que todos os servicos de
negociacao e pds-negociagdo estdo integrados verticalmente.

183. Esta relacdo vertical ndo implica, necessariamente, uma integracao formal (de
controlo) ou mesmo adogao de um modelo fechado. Porém, o modelo fechado €,
atualmente dominante, pois a néo fungibilidade permite as plataformas mais
facilmente captar o negécio da pds-negociacdo (ou seja, da compensacao),
dando-lhe o controlo de toda a cadeia de valor.

184. In casu, a prépria adquirida LCH mantém-se como prestador de servigos de
compensacao de derivados em bolsa em regime de modelo aberto, estando
previsto que, apds a implementacdo da operagdo de concentragdo, a LCH
continuard a prestar servicos de compensacdo (e CCP) a plataformas de
negociacdo ndo pertencentes ao grupo LSE>.

6.4.2 Estruturade mercado

185. Atualmente a LCH efetua a compensacdo de derivados transacionados nas
plataformas da NYSE Euronext, em Amsterddo, Bruxelas, Lisboa e Paris,
através da sua sucursal LCH Clearnet SA. Por outro lado, a plataforma de
Londres é compensada através da NYSE Liffe, que, por sua vez, tem contratos
de outsourcing com a LCH Clearnet para parte dos servigos de compensacao.

186. No entanto, em ambos os casos a NYSE Euronext j& anunciou que denunciou 0s
contratos em causa ja que pretende autocompensar, trazendo para dentro do
grupo toda a cadeia de valor relativa aos derivados. Desta forma, “no inicio do
primeiro trimestre de 2014”, a compensacdo dos derivados transacionados
através da LCH Clearnet SA sera transferido para uma camara de compensacao
criada pela NYSE Euronext. Este contrato refere-se aos contratos derivados
negociados nas plataformas continentais da NYSE Euronext.

187. Por seu lado, os contratos de outsourcing de servigos atualmente prestados a
NYSE Liffe serdo também terminados “apés meados de 2013”3, De qualquer
modo estes contratos de outsourcing referem-se somente a servicos acessorios,
sendo que é a propria NYSE Liffe que se assume como CCP>*. Estes servicos
referem-se aos servicos de compensacdo levados a cabo pela Liffe aos
contratos de derivados negociados na plataforma de Londres da NYSE.

188. Atendendo aos servigos em questdo e aos anuncios publicos de denuncia dos
contratos referidos, a AdC entende que, considerando ser esta uma andlise

52 Importa ainda salientar, por outro lado, que a NYSE/Euronext, que continua a adquirir os servigos de
compensacao da LCH para as suas atividades de negociacao de derivados, deixara de o fazer a partir de
Janeiro de 2014, tornando-se, também ela, um “silo” verticalmente integrado em modelo fechado, a
semelhanca da Eurex — Resposta ao pedido de elementos de 13 de Agosto de 2012.

%3 Resposta a Questéo 4 do pedido de elementos de 13 de Setembro 2012.

> Os servicos prestados pela LCH a Liffe incluem a gestdo de risco e certas fungdes de pagamento.
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prospetiva, essa quota de mercado devera ser atribuida & NYSE e ndo & LCH*
pelas razbes que a seguir se expdem.

189. Em primeiro lugar, e de acordo com os dados fornecidos pela Notificante, no que
se refere aos derivados negociados na plataforma NYSE Euronext continentais,
os contratos de derivados sdo desenhados pela NYSE e, quando aplicavel,
protegidos por direitos de propriedade intelectual detidos por esta (por exemplo,
caso dos indices de agdes como o indice PSI20). Depois, ainda de acordo com a
notificante, devem respeitar as regras estabelecidas e implementadas pela
plataforma de negociacao.

190. Desta forma é a NYSE que detém o controlo sobre a fungibilidade, transferéncia
ou liguidacdo dos contratos abertos, ou seja a NYSE j4 detém um controlo
significativo sobre o open interest dos contratos da qual a LCH.Clearnet SA é
uma contraparte enquanto CCP. Conforme demonstrado acima (paragrafos 179
e seguintes), este é um fator jus-concorrencial particularmente importante nestes
mercados de derivados.

191. Em segundo lugar, existe jA& um anuncio publico da NYSE em como ir4
internalizar este negécio na sua CCP Liffe a partir de Janeiro de 2014. Ora,
atendendo a importancia da compensacgdo para os clientes quando concluem
este tipo de contratos, tal anlncio podera ser considerado como credivel até
pelas consequéncias reputacionais para a NYSE de uma mudanga de posi¢éo
neste capitulo.

192. A AdC nota também que este anuncio da NYSE ocorreu em momento anterior a
transacdo ser anunciada. A AdC considera, por isso, que esta € uma estratégia
independente de proceder a verticalizagdo do ciclo de vida dos derivados, num
mercado que apresenta caracteristicas e uma tendéncia, pelas razdes acima
expostas (paragrafo 182), para adotar uma estrutura de silos verticais.

193. A credibilidade deste anlncio é também confirmada pelos exemplos fornecidos
pela Notificante quanto a efetiva migracdo de contratos de derivados noutros

56

casos™.

194. No caso dos servi¢os de outsourcing da LCH & NYSE Liffe, considera a AdC que
estes contratos sdo desde j4, e mesmo sem a existéncia de tal andncio de
denuncia, atribuiveis @ NYSE. De acordo com a informacédo fornecida pela
Notificante, é esta: (i) que controla o nivel de precos das comissfes a cobrar aos
utilizadores, sendo que a LCH se limita a receber um montante anual fixo; (ii) a
quem cabe a responsabilidade contratual perante os clientes tanto da parte
operacional como de risco (ja que é a NYSE que assume as func¢des de CCP
perante os utilizadores e reguladores). Adicionalmente, (iii) a LCH limita-se a
atuar, mas s6 como agente da Liffe, para arrecadar as margens variaveis e (iv)
sdo as regras da NYSE Liffe que governam as operacbes de dia-a-dia da
contraparte, e.g., “marking to market” e calculo das posic¢oes liquidas.

195. Uma vez que a AdC, pelas razbes que se detalharam supra, deixou em aberto a
definicdo de mercado de produto relevante, nomeadamente no que diz respeito a

** No mesmo sentido ver Decisdo da Comissio Europeia no ambito do processo COMP/M. 6166

DB/NYS.E

%6 Vide, por exemplo a transferéncia com sucesso do open interest da LCH.Clearnet Limited para a ICE
Clear Europe em 2008: http://ir.theice.com/releasedetail.cfm?releaseid=345149 como ainda a assunc¢do
do papel de CCP por parte da propria LIFFE Clearing no passado.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagoées cujo contetido exato haja 34
sido considerado como confidencial.



http://ir.theice.com/releasedetail.cfm?releaseid=345149

x AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versao Publica

uma eventual segmentacdo em funcdo do tipo de derivados e do tipo de ativo
subjacente, a andlise das quotas de mercado inclui informacédo relativa aos
diversos subsegmentos em que as partes se encontram ativas.

196. Consideradas as corre¢cbes acima descritas, verifica-se que a LCH presta
servicos de compensacdo a derivados de acdes negociados na Turquoise e a
LSE (via CC&G) presta servico de compensacao de derivados de acbes a IDEM
(Bolsa de Derivados Italiana). Em todos o0s restantes possiveis segmentos
considerados por tipos de ativos subjacentes, ndo existe qualquer sobreposicdo
horizontal ou ligagéo vertical entre as partes, pelo que a analise se limita a estes
segmentos.

Tabela 7: Quotas de mercado das partes na compensacéo de derivados
negociados em bolsa

Excluindo volumes NYSE Euronext
2009 2010 2011
Empresa
Der. Agdes | Der.indices | Der.Agdes | Der.indices | Der.Agdes | Der. indices
Acionistas Acionistas Acionistas
LSEG [0-5]% - [0-5]% - [0-5]% [0-5]%
LCH [0-5]% - [0-5]% - [0-5]% [0-5]%

Fonte: Notificante

Tabela 8: Quotas de mercado na negociacéo de derivados de agdes.

Plataforma de | Camara de 2009 2010 2011
negociagdo | compensagao | N° Contratos Quota N.° Contratos | Quota | N.°Contratos | Quota
Eurex Eurex Clearing | [Confidencial] | [40-50]% | [Confidencial] | [40-50]% | [Confidencial] 5[3?0/
0
NYSE Liffe ) . " . . . [30-
NYSE Euronext Clearing [Confidencial] | [30-40]% | [Confidencial] | [40-50]% | [Confidencial] 40)%
MEFF MEFF Clear [Confidencial] | %[0-10] | [Confidencial] [0-5]% | [Confidencial] | [0-10]%
Nasdagq OMX g;ﬁ?nqgo'\"x [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] |  [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
Turquoise
Derivatives LCH.Clearnet | [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
(LSE)
IDEM (LSE) CC&G [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
Budapest Stock | KELER and . . ] . . .
Exchgnge KELER COP [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
Wiener Bdrse gﬁmusm [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] |  [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
‘é\fcf:r‘:gftoc" KDPW [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] |  [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
Athens
Athens Stock Derivatives ) . . . . .
Exchange Exchange [Confidencial] | [0-5]% | [Confidencial] [0-5]% | [Confidencial] | [0-5]%
Clearing House

Fonte: Notificante
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6.4.3 Avaliacao jusconcorrencial

197. Resulta das tabelas anteriores que nenhuma das partes detém quotas de
mercado que permitam antever qualquer problema jusconcorrencial horizontal
como consequéncia da operacdo de concentragdo, jA que na negociacao e
compensacao de derivados as partes teriam quotas conjuntas de [0-10]% (LSE:
[0-5]%, LCH: [0-5]%).

198. Caso se considerasse que a negociacdo e a compensacgdo, para 0 caso em
concreto, constituiriam mercados distintos, s6 haveria uma sobreposicdo muito
limitada na compensacao de derivados.

199. Atento as reduzidas quotas de mercado da LSE e a LCH nos segmentos de
negociacdo e compensacao de derivados, também nao se antevé qualquer
possibilidade e/ou efeito de encerramento de qualquer desses possiveis
mercados.

200. Assim qualquer que fosse a definicdo de mercado relevante que pudesse ser
adotada, nédo resulta da presente operacdo de concentracdo a criagdo ou reforgo
de qualquer posicdo dominante das quais possam resultar entraves significativos
a concorréncia.

6.5 Mercado da compensacédo de instrumentos de rendimento fixo no EEE
6.5.1 Introducéao

201. Conforme jé& referido, o termo “instrumento de rendimento fixo” contém dois tipos
de ativos: (i) titulos de divida ou obrigacdes e; (ii) operacdes de reporte sobre os
titulos de divida.

202. A AdC entende que, devido a ligacdo entre estes dois tipos de instrumento de
rendimento fixo, a avaliacdo jusconcorrencial deve ser feita em conjunto.
Acresce que como melhor se evidenciara infra, a compensacdo nos repos
assume uma muito maior relevancia do que nas transacdes de obrigagdes. No
entanto, as dindmicas concorrenciais que se verificam na compensacdo (e
negociacao) destes dois segmentos podem, em certas instancias, ser distintas,
pelo que, sempre que necessario, tal facto sera devidamente salientado.

203. Importa notar que, conforme referido supra, na sec¢cdo de mercados relevantes,
a compensacao de instrumentos de rendimento fixo apresenta caracteristicas
distintas das restantes classes de ativos sob andlise, sobretudo no que diz
respeito aos derivados. Assim, em termos de gestdo de risco, a compensacao
dos instrumentos de rendimento fixo € mais proxima das acbes do que dos
derivados.

204. De facto, verificou-se durante o procedimento que o prazo de uma operacao de
reporte é curto, sendo que a maioria das operacdes realizadas tem um prazo de
um dia®>" e o prazo médio de todas as operagdes compensadas pela LCH em

" Neste sentido refira-se, nomeadamente, um press release da BrokerTec, onde se anuncia o célculo e
publicagdo (em conjunto com a MTS) de um indice para 0 mercado de repos sobre divida publica
europeia, onde sera tomado como referéncia o conjunto de transacdes de repos de um dia, que
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2011 foi de [<10] dias . Por seu lado, do ponto de vista da compensacdo e
negociacdo de obrigacbes, esta-se em presenca de titulos negociados em
numerario, caracteristica que os torna muito mais proximas das acfes do que
dos derivados (na medida em que constituem outro cash instrument).

205. Na avaliagcdo jusconcorrencial ndo pode a AdC deixar de considerar o atual
contexto de crise financeira que afeta, sobretudo, quer os titulos de rendimento
fixo emitido por entidades portuguesas quer, consequentemente, as operacoes
de reporte realizadas sobre os mesmos.

206. De facto, apurou-se durante a investigacdo de mercado que os titulos
portugueses e as operacdes de reporte que sobre eles incidem tém vindo a ser
objeto de uma reducéo significativa das possibilidades de compensacéao devido a
atual crise financeira e econdmica e que tem afetado de forma muito significativa
a percecao de risco da divida soberana emitida pelo Estado Portugués. E neste
contexto que se verificou que, por exemplo, as margens exigidas pela LCH para
efetuar a compensacgéo de repos sobre divida publica portuguesa aumentaram
de forma substancial. No mesmo sentido, a Eurex deixou de aceitar titulos
portugueses para compensacao a partir de Fevereiro de 2012.

207. Este fendmeno de “exclusao” do risco de emitente portugués nao aparenta ser
meramente temporario, existindo atualmente uma grande incerteza quanto as
possibilidades dos utilizadores de titulos portugueses efetuarem a compensacao
das suas transacdes a curto/médio prazos59 e, homeadamente, no prazo
temporal de analise prospetiva de 3 anos.

208. Desta forma, as instituicbes financeiras, como o0s bancos portugueses, que
anteriormente dependiam em grande parte de operagbes de reporte para se
financiar no curto prazo, encontram-se atualmente diminuidos na sua
capacidade de utilizacdo deste tipo de instrumentos para se financiar. Resultou
da investigacdo que, para se financiar, os bancos em vez de recorrerem a
operagOes de reporte recorrem diretamente ao Banco Central Europeu nos
termos das medidas de controle de liquidez do mercado financeiro europeu
adotadas na sequéncia da crise financeira internacional que se faz sentir.*

6.5.2 Nota prévia sobre informac¢&o quantitativa

209. Os dados de mercado dos instrumentos de rendimento fixo sdo extremamente
dificeis de obter. Ao contrario do que sucede no mercado de agdes ou nos
derivados transacionados em bolsa, dado o peso do OTC, os dados referentes
aos titulos de rendimento fixo ndo tém o mesmo nivel de transparéncia,

“representam o grosso da atividade de negociagdo”. Estes dados sdo compativeis com os valores da
Notificante, que mostram uma duracdo média das operacdes de reporte de poucos dias. Sdo também
corroborados pelas informagdes obtidas junto das instituicdes financeiras contactadas no ambito da
presente investigacdo. Conferéncias Telefonicas com diversas instituicdes financeiras a 25 de Setembro
de 2012 (Banco BIG), 10 de Outubro de 2012 (BPI) e 16 de Outubro de 2012 (BES).

%8 Segundo a Notificante, “a duragdo média de operagdes de repos em Euros, compensadas pela
LCH.Clearnet em 2011, foi de [<10] dias”. Resposta ao pedido de elementos, solicitado a 7 de Outubro
de 2012.

% Como resulta, alias, das respostas obtidas junto das instituices financeiras portuguesas contactadas.
Conferéncias Telefénicas com diversas instituicdes financeiras a 25 de Setembro de 2012 (Banco BIG),
10 de Outubro de 2012 (BPI) e 16 de Outubro de 2012 (BES).

% vide http://www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html
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resultando de inquéritos realizados por diversas instituicdes (por exemplo a
ICMA e a CFA) e de estimativas das partes.

210. Importa ainda esclarecer que os dados fornecidos pelas partes quanto a
estimativas de quotas de mercado incluiam, para efeitos de calculo de quotas, 0s
volumes n&o compensados (com base numa estimativa de volumes n&o
compensados mas potencialmente compensaveis).

211. Ora, ndo pode a AdC concordar com esta metodologia.

212. Tendo o mercado relevante sido definido como “mercado dos servigos de
compensacao de titulos de rendimento fixo”, a quota de mercado consiste na
proporgao do servigo prestado “de compensacao de instrumentos de rendimento
fixo”, ndo estando incluido, por definicdo, os instrumentos de rendimento fixo
que, sendo transacionados, ndo sdo compensados.

213. Assim, o entendimento da AdC € de que as transagfes ndo compensadas nao
fazem parte do mercado relevante para efeitos de calculos de quotas de
mercado. Tal ndo significa, porém, que essas transacdes ndo compensadas néo
sejam consideradas para efeitos de avaliagdo jusconcorrencial, pois a néo
compensacgdo pode exercer uma restricAo sobre os precos e as condi¢des
praticadas por parte das camaras de compensacao.

214. A AdC reconhece, a partida, e dado o exposto supra, que a informacédo
guantitativa constante da avaliacdo sofre, portanto, de imprecisfes. No entanto,
como melhor se verd infra, a ordem de grandeza dos numeros é suficientemente
clara para que a avaliacdo jusconcorrencial seja possivel e robusta as referidas
imprecisoes.

6.5.3 Estrutura de mercado

215. Do ponto de vista da compensacédo de instrumentos de rendimento fixo, verifica-
se que o mercado é composto por diversas entidades com ambitos de atuacao
diversos, podendo os operadores estar verticalmente integrados com
plataformas de negociagao e operar em modelos “fechados” (onde o operador de
compensacgdo apenas presta servi¢cos a plataforma de negociagcdo da entidade
verticalmente integrada).

Tabela 9: Prestadores de servigcos de compensagdo na Europa

Empresa Descrigao
CC&G (Grupo Presta servicos de compensacao de titulos de rendimento fixo italianos (divida
LSE) publica) na MTS e em sistemas de terceiros incluindo a BroketTec e eMid.

LCH.Clearnet Presta servigos de compensagao a varias plataformas de negociagao.

Eurex Clearing | Camara de Compensag&o verticalmente integrada em modelo fechado com a
EurexBonds e EurexRepos. Compensa todas as transagdes de rendimento fixo
efetuadas nas plataformas Eurex bem como transages OTC reportadas as
plataformas Eurex.

SIX x-Clear Camara de compensac&o verticalmente integrada com a Bolsa Suiga.

Keller Camara de Compensac&o de titulos Hungaros para a Budapest Stock Exchange e
outras, incluindo MTS e transagdes OTC.

CCP Austria Camara de Compensacao verticalmente integrada com a Bolsa de Viena

MeffRepo Camara de Compensacdo integrada com a Senaf (plataforma de rendimento fixo de

titulos espanhéis, incluindo repos).

Fonte: Notificante
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216. Tal como referido supra, ndo existem dados completos para todos o0s
participantes. No entanto, do cruzamento dos dados fornecidos pela Notificante,
nos termos acima expostos, bem como da analise de diversa documentagéo
interna, € possivel adiantar a informacédo relativa as quotas de mercado que
consta da tabela seguinte.

Tabela 10: Quotas de mercado na prestacéo de servi¢cos de compensacéo de
instrumentos de rendimento fixo. Dados da Notificante, incluindo transa¢des nao
compensadas, 2011

Empresa Compensagao obrigagoes Compensagaio repos
LSEG (CC&G) [0-5]% [0-10]%
LCH. [10-20]% [50-601%
LSEG+LCH [10-20]% [60-701%
Eurex n.d. [10-201%
Outros [80-90]% [20-301%

Fonte: Notificante

217. No que diz respeito aos repos, varios documentos internos da prépria
LCH.Clearnet referem que a sua quota de mercado — tendo em ateng&o apenas
as transagfes compensadas — ronda os [70-80]%, com a Eurex com uma quota
que rondaré os [10-20]%°".

218. No mesmo sentido vao outros documentos internos que apontam para uma
quota que ronda os [80-90]% de todo o “negécio” de rendimento fixo
compensado, com a CC&G com uma quota inferior a[0-5]% e a Eurex com uma
quota de [10-20]%.%

219. Assim, com base na informacéo interna da LCH.Clearnet e pese embora o hiato
temporal, é possivel ter uma no¢do da ordem de grandeza das quotas de
mercado dos principais operadores. Importa referir que esta informacao confirma
gue os restantes operadores tém, no conjunto do EEE, uma quota infima, dado
tratar-se de camaras de compensagdo que operam em segmentos muito
pequenos do mercado.

Tabela 11: Quotas de mercado de compensacéo de instrumentos de rendimento
fixo na Europa. Dados corrigidos dos montantes ndo-compensados. Informacgéao
relativa a 2009.

Empresa Compensagéo_ de instr.umentos de
rendimento fixo
LSEG (CC&G) <[0-5]%
LCH. [80-90]%
LSEG+LCH [[80-90]% - [80-90]%]
Eurex [10-20]%
Outros <[0-5]%

Fonte: Documentos internos LCH.

¢! [CONFIDENCIAL - Documento Interno].

62 [CONFIDENCIAL - Documento Interno].
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220. Resulta do exposto que o mercado da compensacdo de titulos de rendimento
fixo é altamente concentrado. Importa ainda reforcar o facto de que a CC&G
apenas compensa titulos italianos. No entanto, dada a dimensdo do mercado de
divida publica italiana, é provavelmente o maior operador de “nicho” no EEE.

221. Refira-se ainda que, nos documentos citados e no que diz respeito a
compensacdo de instrumentos de rendimento fixo, sdo apenas identificados
como concorrentes da LCH.Clearnet [CONFIDENCIAL - Identificacio de concorrente].

6.5.4 Barreiras a entrada e concorréncia potencial

222. A Notificante considera que existem varias empresas que podem comecar a
compensar titulos de rendimento fixo, implicitamente referindo, por isso, que nao
existem barreiras significativas a entrada neste mercado.

223. No entanto a NYSE, na sua resposta ao pedido de elementos, refere que existe
um numero de barreiras a entrada na compensacéao de derivados e repos, como
sejam terem longos periodos de exposi¢do, requererem sistemas complexos de
gestao de risco e recursos financeiros consideravelmente superiores do que para
a compensacao de agbes, bem como um significativo know-how.

224. A AdC nao pode deixar de considerar que o conhecimento da NYSE ndo advém
de uma atividade direta nas repos, pois ndo tem qualquer atividade na transacao
destes instrumentos, pelo que estas consideragcdes devem ser contextualizadas
no ambito da atividade principal da NYSE que ndo nestes instrumentos de
rendimento fixo.

225. Quanto ao tempo de exposi¢do ao risco, resultou da investigagdo realizada que
o tempo médio de exposicao, no que as operacdes de reporte se refere, € de
[<10 dias], sendo que a maior parte das operacdes tém a duracdo de [<10
dias]le que nas obrigacbes estas operagbes sdo fechadas e liquidadas
[CONFIDENCIAL — Segredo de negdcio]®. Esta é alias uma diferenca muito
significativa em comparacdo com os produtos derivados, onde as barreiras a
entrada associadas a um tempo longo de exposicao tais como a importancia de
uma margin pool com instrumentos correlacionados ou fungiveis é
significativamente mais importante.

226. No que se refere ao know-how dos conhecimentos especializados, a AdC
considera que, sendo esta uma barreira para empresas que queiram entrar ex-
novo na compensacao de ativos financeiros, existem um nimero de empresas ja
ativas na compensacao de outros ativos que teriam ja algum know-how na
operagdo de um CCP de instrumentos de rendimento fixo, sobretudo para alguns
operadores ja ativos neste tipo de instrumento noutras jurisdigdes, como no caso
da EuroCCP.

227. Refira-se que a Notificante identificou um conjunto de entidades que, segundo
afirma, podem com relativa facilidade entrar no mercado da compensacdo de
instrumentos de rendimento fixo. Entre estas contam-se, por um lado,
prestadores de servicos de compensacdo de outros tipos de ativos, como as
acdes (EuroCCP ou a EMCF, entre outros) e, por outro, as proprias plataformas

%3 ver resposta ao pedido de elementos de 7 de Outubro de 2012, resposta a questao 3.
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de negociacdo como a BrokerTec ou a Tullet Prebon através de integracéo
vertical.

228. Para o caso de expansdo para uma nova classe de ativos, a Notificante estima
gue tal podera ser conseguido num periodo de cerca de [CONFIDENCIAL -
Segredo de negéciolmeses, com investimentos que podem variar entre as
E£[CONFIDENCIAL — Segredo de negécio].

229. Assim, em termos de expansao para uma nova classe de ativos e segundo a
Notificante, tem-se:

e EuroCCP: Trata-se de uma camara de compensacdo ja ativa na
compensacdo de acbes na Europa. E detida pela The Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC) que € a maior camara de compensacdo de
instrumentos de rendimento fixo nos EUA. Trata-se de uma empresa com o
expertise e tecnologia necesséarios para expandir a sua atividade para o
segmento do rendimento fixo;

e EMCF: E a maior cAmara de compensacao de a¢des da Europa.

e SIX x-Clear: Trata-se da caAmara de compensacédo da bolsa Suica, mas que
opera também segundo um modelo horizontal aberta. No segmento
acionista ja presta servigcos a varias plataformas, incluindo bolsas reguladas,
em regime de interoperabilidade. Expandiu-se recentemente (2009) para a
prestacdo de servicos de compensacdo de instrumentos de rendimento fixo
para la do ambito original de obrigacdes em francos suigos.

230. Da mesma forma, importa considerar que muitos clientes da LCH.Clearnet sdo ja
clientes e membros da EuroCCP e da EMCF para as a¢fes ([CONFIDENCIAL —
Segredo de negdcio]) o que diminuiria, numa situacao hipotética de entrada, os
custos de mudanca por parte dos membros das camaras de compensacao.

231. Mais se acrescenta que, num estudo aos clientes, estes identificaram a
[CONFIDENCIAL - Segredo de neg6cio] como atuais ou potenciais
concorrentes da LCH na prestagdo de servicos de compensagdo de
instrumentos de rendimento fixo®.

232. Dado o exposto, considera-se que, embora teoricamente a entrada seja possivel,
e que 0s concorrentes potenciais constituam uma restricdo concorrencial
moderada a LCH no mercado da compensacéo de instrumentos de rendimento
fixo, subsiste uma dificuldade na entrada, que resulta da existéncia das ja
referidas “economias de liquidez” que geram eficiéncias ao nivel do offset de
posi¢cbes, 0 que, em conjunto com eventuais elevados custos fixos, implica a
existéncia de uma escala minima de entrada que, por sua vez, tenderd a
depender do patrocinio de entrada por parte de futuros membros (tal como
sucedeu, alids, na entrada de novos operadores de compensacéo de acoes).

233. Assim, muito embora se considere que o papel das barreiras a entrada néo € tdo
importante quando se trata da compensacgéo de instrumentos de rendimento fixo
por contraponto aos derivados, subsistem barreiras a entrada, embora
reconhecendo-se que algumas barreiras sejam menos relevantes para
determinados operadores ja presentes noutros mercados.

% Inquérito a clientes da LCH [CONFIDENCIAL — Documentos internos].
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6.5.5 Efeitos horizontais

234. Existe uma sobreposi¢do horizontal entre as partes, na medida em que a
adquirente também esta presente na compensacdo de instrumentos de
rendimento fixo através da CC&G.

235. Como afirmado anteriormente, a CC&G é um operador de “nicho”, concentrando
a sua atividade em titulos italianos, fruto da sua integragéo vertical com a Bolsa
italiana. A CC&G presta servicos de compensacao para varias plataformas
(italianas ou nédo) sobre instrumentos de rendimento fixo italianos.

236. A CC&G apenas se apresenta, assim, como concorrente da LCH para titulos
italianos ([CONFIDENCIAL - Segredo de neg6cio]). E, por isso, somente neste
segmento que a LCH e a CC&G sao concorrentes proximos, nao sendo
atualmente concorrentes para a compensacdo de quaisquer outros tipos de
titulos de rendimento fixo.

237. Ora, importa aqui referir que, da investigacdo de mercado, resultou que a
utilizacdo destes titulos € muito reduzida e mesmo marginal por parte dos
bancos portugueses. Apenas uma das instituicdes financeiras contactadas
afirmou realizar qualquer tipo de operacdo com titulos italianos®, mas que as
mesmas sao realizadas sem compensacao.

238. Assim, deste modo, considera-se que a afetacdo de clientes em Portugal de uma
eventual reducéo de concorréncia entre dois compensadores de titulos italianos,
a existir, ndo tera qualguer expressdo em termos de efeitos jus-concorrenciais no
territdrio nacional (no caso para as empresas portuguesas).

239. Neste contexto, ndo surpreende que a CC&G ndo tenha sequer sido referida
como alternativa concorrencial & LCH no decurso da investigacao realizada pela
AdC. Importa referir que todos os respondentes identificaram a Eurex, apesar de
verticalmente integrada, como um concorrente viavel e uma alternativa a LCH,
sendo que um dos bancos contactados ja transacionava e compensava na Eurex
e outro estava a considerar fazé-lo.

240. Por outro lado, dada a atividade de compensacao de titulos italianos, a AdC
ponderou se o contrafactual a utilizar deveria ser o de considerar que a LSE iria
alargar o escopo de atuagcédo da CC&G, ou seja, se poderia esta subsidiaria ser
considerado um concorrente potencial da LCH nos restantes segmentos de
mercado da compensacao europeia, ha medida em que poderia expandir para a
compensacao de outros instrumentos de rendimento fixo. Na medida em que o
fosse, a AdC ponderou igualmente se a potencial entrada da CC&G nestes
outros segmentos exerceria uma pressao concorrencial sobre a LCH.

241. Para avaliar até que ponto a CC&G exerce uma ameaca competitiva e assim se
encontra a exercer uma pressao concorrencial sobre a LCH, na sua atividade de
compensacao de titulos que ndo os titulos italianos, a AdC analisou documentos
internos de ambas as empresas.

242. A LSE, na sua documentacdo interna, produzida em momento anterior a
transacdo, nomeadamente aquando da avaliacdo das opc¢des estratégicas em

6 Operacdes de repos com titulos italianos em carteira.
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fase que antecedeu a decisdo de aquisicdo da LCH, considera que
[CONFIDENCIAL — Segredo de negécio]®.

243. Resultou ainda da analise, a partir dos documentos relativos a estratégia e
avaliacdo de concorrentes e potenciais concorrentes produzidos pela LCH em
fase anterior & operacdo de concentracdo, [CONFIDENCIAL - Segredo de
negocio]®’.

244. A LCH identificou como forte concorrente [CONFIDENCIAL - Segredo de
negocio], considerando que esta exerce uma ameaca mais significativa que
[CONFIDENCIAL - Segredo de negocio], o que se revela coerente com a
avaliacdo interna da proépria LSE.

245. Dado o exposto, e pese embora o elevado nivel de concentracdo que o mercado
apresenta, para efeitos de avaliag@o jusconcorrencial, no ambito da sua érea de
jurisdicdo, a AdC considera que nao existe, do ponto de vista dos efeitos
horizontais, a criagdo ou reforco de uma posicdo dominante da qual possam
resultar entraves significativos a concorréncia no mercado europeu da
compensacao de instrumentos de rendimento fixo, com impacto no territorio

nacional.

6.5.6 Efeitos verticais
6.5.6.1 Introducdo

246. As partes encontram-se verticalmente relacionadas, uma vez que a Adquirente
LSE se encontra presente no mercado relacionado da negociacdo de
instrumentos de rendimento fixo, e a Adquirida LCH se encontra presente a, no
mercado da compensacéo de instrumentos de rendimento fixo.

247. Mais uma vez, deve ser salientando que existem distingdes entre a negociacdo
de obrigacdes e a negociacdo de repos. No entanto, sdo muitos os pontos em
comum e a conclusdo da avaliagdo jusconcorrencial ndo se alteraria caso se
viesse a considerar que se estava em presenca de dois mercados distintos.

248. Assim, a presente andlise continuara a tratar estes dois tipos de instrumentos de
rendimento fixo de forma conjunta, salientando as diferencas sempre que tal seja
necessario. Importa desde ja adiantar, a este prop6sito, no que diz respeito aos
montantes compensados, que 0s repos representam cerca de [90-100]% do total
dos instrumentos de rendimento fixo®®.

249. Dada a relagdo vertical entre as partes, havera entdo que avaliar em que medida
a entidade resultante da operacdo de concentragcdo ora em analise terd a
capacidade e/ou o incentivo de implementar estratégias de encerramento de
mercado, ou seja, em que medida da operacdo poderdo resultar entraves
significativos & concorréncia nos mercados envolvidos (relevantes e/ou
relacionados) resultantes da criacao ou reforgo de uma posicdo dominante.

% [CONFIDENCIAL — Documentos internos].
" [CONFIDENCIAL — Documentos internos].

%8 Estimativa das partes. Pedido de elementos enviado a 13 de Agosto de 2012.
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250. Para tanto, a AdC ir4 avaliar, em separado, a capacidade e o incentivo da
entidade verticalmente integrada em implementar estratégias de: (i)
encerramento do mercado da compensac¢do de instrumentos de rendimento fixo
e; (i) encerramento do mercado da negociacdo de instrumentos de rendimento
fixo.

251. Importa desde ja salientar que, no que diz respeito ao rendimento fixo, a ligacao
vertical entre negociacdo e compensacédo é a mais fraca de entre as trés classes
de ativos analisadas na presente Deciséo. De facto, verifica-se que, por um lado,
é possivel e frequente que as transagfes efetuadas em plataformas ndo sejam
compensadas e, por outro lado, que transacfes efetuadas OTC possam ser
compensadas, quer diretamente pelos membros de uma camara de
compensacao, quer através do reporte da operagdo OTC a uma plataforma de
negociacdo (como, por exemplo, a MTS e a Eurex). Verificou-se efetivamente
nesta classe de ativos que o trade flow originado em plataformas de mero registo
(ou seja OTC) para a compensacao efetuada por parte da LCH sdo uma fatia
muito importante do seu volume, algo que ndo sucede para as acdes ou
derivados, representando cerca de [50-60]% das comissdes geradas no
segmento de rendimento fixo (ver Tabela 14).

6.5.6.2 Estrutura do mercado relacionado

252. Mais uma vez se verifica o dificil acesso a dados quantitativos que permitam
tracar um quadro completo da estrutura de mercado em funcdo das quotas de
mercado.

253. Como melhor se vera, os dados referentes aos volumes negociados sao
dispersos, algo incompletos e de dificil compatibilizagdo. Os dados apresentados
resultam, em grande parte, de esforgos de melhor estimativa da Notificante que,
atendendo a metodologia seguida, a AdC reconhece como sendo suficiente para
identificar os efeitos jusconcorrenciais da operacdo®.

254. Assim, ao nivel da negociacdo, como melhor se vera infra, as partes estimam
que cerca de [80-90]% das transacdes de obrigacdes ocorram OTC™, com esse
valor a rondar os [70-80]%-[80-90]% no caso dos repos’*. Importa referir que no
caso dos repos, e conforme ja explicado supra, tal sera devido ao facto da
grande maioria das operacdes de repos ser realizada entre bancos de forma
bilateral, ja que esta tem sido tradicionalmente uma forma importante de
financiamento destes operadores.

% A Notificante utiliza como ponto de partida os dados ICMA.
o Resposta ao pedido de elementos enviado a 6 de Julho de 2012.

& Resposta ao pedido de elementos de 3 de Setembro de 2012.
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Tabela 12: Quotas de mercado na negociacdo de instrumentos de rendimento

fixo .
Empresa 2008 1°T 2010 2°T 2010
OTC [80-90]% [80-901% [80-901%
Tradeweb Europe [0-5]% [0-5]% [0-5]%
LSEG [0-5]% [0-5]% [0-5]%
BrokerTec Europe [0-5]% [0-5]% [0-5]%
NYSE Euronext [0-5]% [0-5]% [0-5]%
(*) LSE + MTS SpA + MTS BondVision
Fonte: Notificante. Relatorio CFA."”
Tabela 13: Peso do OTC na negociacéo de repos.
Empresa Junho 2009 Junho 2010 Junho 2011
OTC [70-80]% [70-801% [70-801%
Neg. Electrénica [20-30]% [20-301% [20-301%

Fonte: Notificante

Porquanto ndo é possivel, por incompatibilidade ou indisponibilidade de dados,
fazer uma comparacdo direta, na negociacdo de repos, entre os diversos
operadores, nomeadamente com a Eurex, esta é considerada pela ICMA como
sendo um dos trés principais operadores de negociac¢édo de repos na Europa, 0s
outros sendo a MTS (LSE) e a BrokerTec’. Refira-se, alias, que o inquérito da
ICMA afirma que cerca de 22% da negociacdo de repos diz respeito ao
financiamento designado por “GC” ™ e, dentro destes a “quase totalidade deve-

se a Eurex Repo™.

No que diz respeito as obrigacdes, a Notificante afirma que, no segmento da
divida publica europeia, detém uma quota de mercado que ronda os [10-20]%
([CONFIDENCIAL — Segredo de negdécio] mil milhdes de euros transacionados
diariamente, face a uma estimativa total de mercado de [CONFIDENCIAL -
Segredo de neg6cio] mil milhdes de euros). Nao existem dados disponiveis
para as restantes plataformas, com excec¢do da Eurex que, em termos de

2 0s dados constantes da tabela ndo entram em consideracdo com diversas outras plataformas de
negociacao de obrigacdes e repos na Europa, tal como a MEFF (Espanha), varios MTFs italianos e com a
Eurex. Permite, no entanto, ter uma nocao da ordem de grandeza e relevancia das transa¢des OTC.

® An Examination of Transparency in European Bond Markets. CFA Institute, 2011.

“1cvMA European Repo Market Survey. Pag. 10. Junho 2012. Trata-se do Ultimo inquérito realizado pelo
ICMA atualmente disponivel. ICMA é a International Capital Markets Association. O seu conselho de
Repos é um férum reconhecido que retine os mais diversos participantes no mercado de repos europeu.
O mais inquérito ora citado reline 62 respondentes, onde se incluem todos 0s principais participantes
neste mercado. Vide http://www.icmagroup.org

75 «

GC” significa General Colateral. Trata-se de um sistema de colateralizagdo onde se pode recorrer a um

conjunto pré-determinado de titulos de divida para a realizagdo (e colaterilizacdo) das transacfes de
reporte.

"® |dem, pag. 17.
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obrigacdes de divida publica europeia, negociou, durante o ano de 2011, uma
média diaria ligeiramente superior a 450 milhdes de Euros’’.

257. Em jeito de conclusdo, pode referir-se entdo que o mercado relacionado da
negociacdo de instrumentos de rendimento fixo se caracteriza pela presenca de
diversas plataformas. No entanto, o grosso da negociacdo ocorre em ambiente
OTC, quer por negociacdo bilateral entre as partes, quer através de
intermediarios (brokers) que atuam em sistema de voz.

258. Importa ainda salientar que, das respostas obtidas junto das instituicbes
financeiras portuguesas, existe um elevado grau de substituibilidade entre a
negociacdo em plataformas e a negociacdo em OTC’. Ao decidir “onde”
negociar, os traders procuram as condicdes de negociacdo mais favoraveis, de
entre as quais se destaca a liquidez do mercado”.

259. Por seu turno, ndo € demais salientar que muitas das transacdes ndo sao
compensadas, podendo as que sdo compensadas sé-lo independentemente da
forma ou local de negociacéo.

Emitentes Nacionais®

260. Cabe ainda referir, no que diz respeito a emitentes nacionais, que as obrigacdes
de Divida Publica Portuguesa sédo transacionadas no Mercado Especial de
Divida Publica (MEDIP), um mercado de negociacdo eletronica por grosso de
divida publica portuguesa, gerida pela MTS Portugal..

261. A LSE detém uma participagdo na MTS Portugal, sendo esta, no entanto,
minoritaria (15%), ndo Ihe conferindo controlo sobre a referida plataforma. Os
restantes acionistas MTS Portugal sdo a Agéncia de Gestao da Tesouraria e da
Divida Publica (IGCP)® e a diversas instituicdes financeiras.

262. As partes estimam que apenas [10-20]% da divida publica portuguesa é
transacionada na MTS Portugal, com montantes [CONFIDENCIAL - Segredo
de negdcio] transacionados na EuroMTS. A grande maioria das transacdes
ocorre OTC, informacé&o corroborada junto das principais instituicdes financeiras
nacionais.

" Eurex Monthly Turnover Development. Eurex, Out. 2012

8 Respostas aos pedidos de elementos de 27 de Agosto de 2012 e das Conferéncias Telefénicas de 25
de Setembro 2012 (Banco BIG), 10 de Outubro de 2012 (BPI) e 16 de Outubro de 2012 (BES).

™ Dada a maior liquidez no segmento OTC, os indicios recolhidos apontam para uma substituibilidade
assimétrica, na medida em que sera mais facil substituir uma operacdo em plataforma por uma operagao
OTC do que o inverso. Tal ndo invalida, contudo, a conclusdo de que ambos os segmentos pertencerdo
ao mesmo mercado relevante e que, sobretudo, a negociagdo OTC é sempre um constrangimento
concorrencial a negociacao em plataforma. Este resultado é diferente do que sucede nos derivados, pois
nestes é a plataforma de negociagdo que desenha o contrato e por iSso 0s contratos sao muito distintos
dos contratos OTC, pelo que a liquidez depois de ganhar tracdo na plataforma de negociagédo tende a
acumular ai.

% Entenda-se a designagdo “emitentes nacionais” como referindo-se & divida publica nacional. As
emissdes corporativas de emitentes nacionais ndo apresentam niveis de liquidez significativos, sendo
muito esporadicamente transacionadas em qualquer tipo de plataforma.

8 0 IGCP é a entidade publica a quem compete gerir, de forma integrada, a tesouraria, o financiamento e
a divida publica direta do Estado Portugués.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 46
sido considerado como confidencial.



% AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versao Publica

6.5.6.3 Encerramento do mercado da compensacgéo

263. De acordo com o0 exposto supra (paragrafos 252 e seguintes), a quota de
mercado na negociacdo de instrumentos de rendimento fixo da adquirente é
muito pequena, tomando em consideracdo a negociacdo efetuada em regime
OTC.

264. A implementagdo de uma estratégia de encerramento do mercado da
compensacao poderia assim passar pela concentracdo do tradeflow com origem
na negociacao, dirigindo-o apenas a LCH em detrimento dos seus concorrentes.

265. Ora, para que tal fosse possivel, i.e., para que a LSE tivesse essa capacidade de
encerramento, a empresa teria de poder controlar uma parcela muito significativa
da negociacdo de instrumentos de rendimento fixo o que, como se demonstrou
(ver Tabela 12), ndo ocorre, dado a importancia da negociagdo OTC no volume
de transagfes compensadas.

266. Nao existem, pois, quaisquer indicios que a entidade resultante da operagéo de
concentracao tivesse a capacidade de implementar estratégias de encerramento
do mercado da compensacao, tendo como efeito a criacdo ou reforgco de uma
posicdo dominante neste mercado, por falta de capacidade para o fazer.

267. De fato, ndo s6 a quota de mercado na negociacdo € muito pequena, como
todos os indicios apontam para que exista um elevado grau de substituibilidade
entre a negociagdo em plataformas e negociagdo OTC, ndo se considerando por
isso que a LSE detenha atualmente poder de mercado significativo e, por isso, a
possibilidade de influenciar de forma significativa as condigbes de concorréncia
no tradeflow para a compensacédo de titulos de rendimento fixo. Acresce ainda
que, tal como referido anteriormente, o facto de uma transacdo ocorrer em
plataformas ou OTC néo invalida que a mesma possa ou nao ser compensada.

268. Assim, a AdC considera que, ndo existindo indicios de existéncia de capacidade,
por parte da entidade resultante de operacdo de concentracdo, de
implementacdo de estratégias de encerramento do mercado da compensagéo,
nao se torna necessario proceder a analise dos incentivos.

6.5.6.4 Encerramento do mercado da negociacéo

269. Neste caso, considera-se a possibilidade de a entidade resultante da operacao
de concentracdo implementar estratégias que visem limitar ou de alguma forma
impedir o acesso das plataformas de negociacdo aos servicos de compensagao
prestados pela LCH, de forma a desviar a negociagdo para as suas plataformas,
em detrimento dos seus concorrentes.

270. Dada a elevada quota de mercado que a LCH apresenta no mercado da
compensacao de instrumentos de rendimento fixo, h4 que analisar a capacidade
e o0 incentivo para a implementacdo de tais estratégias, no cenario poés-
concentracao.

Capacidade

271. Tal como se demonstrou supra, a LCH detém uma quota de mercado muito
elevada na compensacéo de instrumentos de rendimento fixo na Europa.
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272. Trata-se, pois, de aferir em que medida a LCH é um fornecedor de servicos de
compensacéao fundamental para as plataformas de negociacao.

273. Ora, na realidade, do ponto de vista da compensacdo de instrumentos de
rendimento fixo pan-europeus, a LCH é um fornecedor incontornavel para as
plataformas de negociacéo.

274. A uma plataforma como a BrokerTec, por exemplo, que fornece aos seus
clientes o servico de compensacao através da LCH, ndo restariam no mercado
grandes alternativas, na medida em que, atualmente ndo existem, na pratica,
alternativas significativas®.

275. Pese embora a Notificante argumentar que qualquer plataforma pode mudar,
essa mudanca apresenta dificuldades diversas. Em primeiro lugar, trata-se de
um processo moroso, de dificil execucdo técnica, envolvendo custos
relativamente elevados®*. Em segundo lugar, no que diz respeito aos
instrumentos de rendimento fixo, a alteracdo de camara de compensacgéo
poderia levar a saida de clientes da negociacédo dada a existéncia de “economias
de liquidez” provenientes da possibilidade de netting das margens da totalidade
das posicdes por parte de cada membro®.

276. Assim, os clientes da BrokerTec, por exemplo, que pretendam ver as suas
transacdes compensadas, teriam de mudar de “local” de negociagéo, ou para
uma plataforma LSE, ou para a Eurex efetuando tanto a negociacdo como a
compensacao, ou até transacionar OTC e compensar na LCH ou Eurex.

277. Refira-se, a propésito da Eurex, que, no decurso da investigacdo realizada, as
instituicdes financeiras nacionais a identificaram como uma alternativa
concorrencial viavel & LCH.

278. A Notificante argumenta que existem alternativas a LCH, apresentando o caso
das obrigacdes de divida publica portuguesa (e repos sobre esses titulos). Neste
caso, segundo as partes, a margem (“haircut”) exigida aos titulos de divida
publica portuguesa sofreu um grande aumento durante o ano de 2011, passando
para 80% (o que significa, grosso modo, que numa operagdo de reporte, a
instituicdo financeira s6 pode tomar de fundos 20% do valor nominal das
obrigacdes que entrega). [CONFIDENCIAL — Segredo de negécio].

279. Ora, trata-se de um aumento muito grande do custo. O que sucedeu, nao foi
uma alteragdo “pequena, mas significativa e ndo-transitéria” do prego, mas sim
um aumento substancial, que levou os participantes do mercado a, pura e
simplesmente, deixar de compensar, passando a efetuar as suas transacdes de

8 A prépria Notificante identifica varias plataformas (resposta ao pedido de elementos de 6 de Julho de
2012) nas seguintes situacfes: (i) eSpeed, plataforma da BCG Partners — servicos de compensacgao
fornecidos pela LCH; (ii) E-MID, plataforma de negociacao de titulos italianos — servicos de compensagéo
prestados pela CC&G (LSE); (iii) BrokerTec, plataforma de negociagdo de instrumentos de rendimento
fixo pan-europeus — servicos de compensacado prestados pela LCH e; (iv) Eurex e SENAF (Espanha) —
plataformas verticalmente integradas em modelo fechado.

8 Vide resposta da NYSE Euronext ao pedido de elementos de 10 de Julho de 2012.

8 Na realidade, nao foi apresentado nenhum exemplo de mudanca de total de CCP (como reconhece a
prépria Notificante na sua resposta ao pedido de elementos de 6 de Julho de 2012) por parte de uma
plataforma de negociagdo de qualquer tipo de instrumentos financeiros. Os exemplos existentes
consistem em integracao vertical das plataformas, que internalizam a fungdo de compensacao, do qual o
exemplo mais recente e ja referido na presente deciséo consiste na internalizagdo, por parte da NYSE
Liffe e NYSE Euronext, da compensacéo de derivados transacionados em bolsa.
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forma bilateral. Esta informacédo foi corroborada junto das proéprias instituicdes
financeiras nacionais®.

280. A Notificante argumenta ainda que a LSE néo teria capacidade de implementar
estratégias de encerramento em virtude das limitagBes atualmente previstas para
a LSE no acordo de governo da LCH pd4s-operacéo e da regulacéo externa a que
a LCH se encontra exposta, quer na Franga, quer no Reino Unido.

281. Ora, sobre esta matéria ja a AJdC se pronunciou nos paragrafos 118 a 125 no
que diz respeito a estrutura de governo interna do grupo. J& no que diz respeito
a regulacao refira-se que dos dados fornecidos resulta que a entidade resultante
da operacdo, muito embora tendo que cumprir requisitos regulamentares
importantes, continuaria a gozar de liberdade significativa na determinacdo das
condi¢cdes de fornecimento dos servicos de compensagao.

282. Assim, face ao exposto, ndo pode a AdC concluir que ndo existe capacidade de
encerramento do mercado por parte da entidade verticalmente integrada que
resulta da operagdo de concentracdo ora em analise.

283. De facto, considerando, por um lado, a quota de mercado da LCH e a falta de
alternativas atuais, sobretudo por parte das plataformas de negociagdo e, por
outro, a existéncia de alguma concorréncia potencial, a implementagdo da
estrutura de governo da sociedade resultante da transacgéo e a fiscalizacdo dos
reguladores (estes dois Ultimos fatores ultimos com menor peso argumentativo
pelas razBes supra expostas), ndo estdo reunidos os indicios suficientes que
permitam afastar, com razoavel seguranca, a possibilidade de a estrutura
resultante da operacéo ter, de facto, a capacidade de implementar estratégias de
encerramento de mercado.

284. Refira-se no entanto que a eventual exclusdo de concorrentes da LSE ao nivel
da negociacdo ndo implica necessariamente que as condi¢cdes de negociacdo
disponiveis para os clientes finais se deteriorem, jA que no caso do rendimento
fixo, e ao contrario do que sucede por exemplo nos derivados, os clientes
poderdo sempre negociar bilateralmente e depois compensar diretamente.

285. H4 assim que analisar os incentivos estruturais a implementagdo de tais
estratégias que, num cendrio pés-concentracdo, possam razoavelmente existir,
por forma a verificar se da transacéo resultaria o efeito da criagdo ou reforco de
uma posicdo dominante da qual resultassem entraves significativos a
concorréncia no mercado da negociagéo de titulos de rendimento fixo.

Incentivos e efeitos

286. Para a avaliagdo da existéncia de incentivos a implementagéo de uma estratégia
de encerramento do mercado da negociagdo, dever-se-a ter em conta as perdas
decorrentes de uma tal estratégia em comparacao com eventuais ganhos.

287. Como tal, a AdC analisou os ganhos que efetivamente decorreriam da mudanca
dos clientes dessas plataformas de negociacdo para as plataformas da LSE,
tanto ao nivel da negociacdo como na compensacdo com um eventual aumento
de precos a este nivel da cadeia de valor.

% Respostas aos pedidos de elementos de 27 de Agosto de 2012 e das Conferéncias Telefénicas de 25
de Setembro 2012 (Banco BIG), 10 de Outubro de 2012 (BPI) e 16 de Outubro de 2012 (BES).
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288. A AdC analisou ainda as perdas de neg6cio de compensacdo advenientes
atualmente das plataformas de negociagédo as quais a LCH deixaria de prestar
servico ou prestaria servicos em condi¢des discriminatorias.

289. Os ganhos da nova entidade seriam essencialmente resultantes de novos
rendimentos da negociacdo através da atracao de negdcio as suas plataformas
de negociacdo (proveniente dos seus concorrentes na negociacdo) e do
acréscimo de receitas provenientes de um eventual aumento dos precos dos
seus servicos de compensacao dai resultante.

290. Ora, em primeiro lugar ha que salientar que, de acordo com os dados fornecidos
pela Notificante, as margens no negécio da compensacao de instrumento de
rendimento fixo sdo superiores as margens obtidas na negociacdo, logo,
qgualquer perda no negdcio da compensacao teria de ser recuperada por um
aumento mais do que proporcional na negociac&o®.

291. Assim, por um lado, para que tal estratégia tivesse sucesso, uma percentagem
muito significativa da negociacdo efetuada nas plataformas concorrentes (e.g.
BrokerTec ou tpRepo) teria de “desviar-se” para plataformas da LSE. Acresce
que estas plataformas alternativas a LSE representam, no seu conjunto, uma
fonte de receitas muito significativa para a LCH (cerca de [40-50]%).

Tabela 14: Peso das principais fontes de tradeflow nas receitas geradas no
negécio da compensacdo de instrumentos de rendimento fixo da LCH. 2011

Fonte do tradeflow Peso noctotal Comissoes
obradas
OTC#” [50-60]%
BrokerTec [30-40]%
MTS [0-5]%
tpREPO [0-5]%
NYSE Bondmatch [0-5]%

Fonte: Notificante

292. Pelo menos parte significativa destas receitas teriam de ser recuperadas para as
suas plataformas de negociacdo, através de uma propor¢do suficiente de
clientes que voltasse a gerar receitas adicionais na negociacdo e/ou na
compensagao.

293. Ora, quanto a esta Ultima questao, como os clientes tém a opcédo de transacionar
bilateralmente e continuar do mesmo modo a compensar na LCH, considera-se
gue os efeitos praticos, em termos de incentivos da LCH, sdo reduzidos ou
mesmo nulos, dado que, mesmo que maior parte continue a compensar na LCH,
ndo transaciona nas plataformas LSE. Mais se acrescenta que, ao implementar

8 Os dados fornecidos pela Notificante dizem respeito as margens EBIT. No caso, por indisponibilidade
de desagregacgdo mais fina, foram utilizadas as margens EBIT por segmento de negdcio da LCH e as
margens EBIT da MTS S.p.A. como proxy das margens na negocia¢cdo. Respostas aos pedidos de
elementos de 25 de Julho e 3 de Setembro de 2012.

8 As operacgdes OTC séo registadas no sistema ETCMS - Euroclear Trade Capture and Matching System
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tal estratégia de encerramento do mercado, a LCH arrisca-se a perder o0s
montantes compensados para a Eurex sem qualquer tipo de garantia que o0s
venha a ganhar na negociacdo, que apresenta margens inferiores a
compensacao.

294. Assim, os membros de compensacdo podem compensar as suas transacoes na
Eurex, que, atendendo aos documentos internos das partes e a investigacdo de
mercado realizada, é o principal concorrente da LCH no rendimento fixo.

295. Embora a Eurex assuma um modelo verticalmente integrado e fechado, os
clientes mantém sempre a op¢do de compensar as suas transacdes efetuadas
OTC, bastando para tanto registar essas operacdes na plataforma EUREX. Ora,
dado que a maior parte dos membros da LCH sdo também membros da Eurex
Repo®, estes poderiam de forma relativamente rapida comecar a negociar e a
compensar nesta plataforma, sobretudo atendendo ao prazo médio curto dos
instrumentos em aberto ([<10 dias] no caso da LCH®).

296. Por outro lado, de acordo com os préprios documentos internos da LSE na
avaliacdo do business plan pés-operacdo, em qualquer dos cenarios tracados,
prevé-se uma [CONFIDENCIAL — Segredo de negécio] das receitas geradas
pelo negocio da compensacdo de instrumentos de rendimento fixo da LCH,
sendo que essa [CONFIDENCIAL — Segredo de neg6cio].”

297. Esta possibilidade [CONFIDENCIAL - Segredo de nego6cio]lé também
corroborada por inquéritos de satisfagdo aos clientes encomendados pela LCH
em momento anterior a transacdo. De facto, desse inquérito resulta que o0s
clientes [CONFIDENCIAL - Segredo de negdcio].

298. Acresce que uma ata recente do Banco de Inglaterra91 demonstra que os
clientes que procedem & compensagdo tém mostrado uma elasticidade
relativamente elevada a alteracdes as condigbes de compensacdo nos ultimos
meses, dada a atual conjuntura econdmico-financeira. De facto, resulta do
documento citado que uma parte “material deixou de utilizar CCPs a favor da
atividade bilateral [OTC]” (tradugdo nossa).

299. Ou seja, para um numero ndo despiciendo de clientes da compensacgéo, tém
sempre a opcdo de pura e simplesmente deixar de compensar, caso as
condi¢cbes do servico de compensacdo da LCH se degradem. Neste contexto,
observa-se que tal sera particularmente possivel para esta classe de ativos ja
gue, conforme referido supra, uma parte significativa das operacfes de reporte
sdo operacdes de financiamento por parte dos bancos e que s6 estas é que sdo
elegiveis para compensacao e por isso de ser atraidos por parte da LCH.

300. Ou seja, a alteracdo dos termos (preco e/ou qualidade) dos servicos de
compensacao pode, por um lado, levar transagfes a ndo serem compensadas
(transagbes puramente bilaterais) e, por outro, a mudar de plataforma de
compensacao, mesmo que tal leve & alteracdo da plataforma de negociacdo por

88 Resposta ao pedido de elementos de 7 de Outubro de 2012, de onde resulta também que os membros
mais relevantes, em termos de receitas geradas para a LCH sdo também membros da Eurex.

8 Ver, a resposta das Notificantes ao pedido de elementos de 7 de Outubro de 2012 (resposta a questédo
3).

% [CONFIDENCIAL — Documentos internos].

%' [CONFIDENCIAL - Documentos internos], documento trazido ao procedimento pela Notificante
em resposta ao pedido de elementos de 7 de Outubro de 2012.
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parte dos membros de compensacdo ou até a que se negoceie OTC e se
compense posteriormente.

301. Em suma, poder-se-a afirmar que, em caso de deterioracdo dos termos de
prestacdo de servicos as plataformas de negociacdo concorrentes a LSE
restardo, aos clientes finais, as seguintes alternativas: (i) transferir a sua
negociacdo para as plataformas LSE e continuar a compensar na LCH; (ii)
transferir a sua negociacdo para OTC e continuar a compensar na LCH; (iii)
transferir a sua negociagédo para OTC e compensar na Eurex e; (iv) transferir
quer a negociacdo, quer a compensacao para a Eurex.

302. Importa ainda salientar que, tal como referido anteriormente, existe um conjunto,
ainda que restrito, de entidades que se configuram como entrantes potenciais no
mercado da compensagédo de instrumentos de rendimento fixo, tal como referido
anteriormente, tais como a EuroCCP.

303. Acresce ainda que os principais clientes da LCH na compensagdo compensam
também outro tipo de ativos tais como a¢des e derivados. Em caso de qualquer
tipo de deterioracdo do servico prestado, é possivel que tais clientes (em
particular os bancos mais significativos) possam utilizar este fato como arma de
negociagdo, na medida em que, mesmo que ndo tivessem qualquer alternativa
no mercado da compensacdo de instrumentos de rendimento fixo (o0 que,
conforme ja se verificou, ndo € a situacdo), poderiam fazer uso de um potencial
efeito de retaliacio em outros mercados.” Este efeito podera ainda ser
reforcado pelo efeito de reputacédo que tais praticas de discriminacdo poderiam
ter na base de clientes da entidade resultante da operagdo, uma base mais
alargada do que os clientes que atuam nos mercados de rendimento fixo (para la
dos clientes mais significativos), uma vez que inclui todos os mercados em que
participa.

304. Por ultimo, e apesar da sua natureza temporaria, resultou da investigagéo
realizada e da informagéo trazida ao processo por parte da notificante que
atualmente o papel do BCE é muito importante, em particular para os clientes
portugueses. De acordo com a LSE, o BCE tem vindo a assumir um papel
preponderante na cedéncia de liquidez ao mercado através da realizagdo de
operacdes de reporte de forma a injetar liquidez no sistema bancéario europeu em
virtude do quase encerramento dos mercados monetarios interbancarios. Este
parece ser por isso, no presente momento, um importante constrangimento aos
servicos de negociacdo e compensacao de repos.

305. Atendendo a todo o exposto, a AdC considera que a presente operacdo ndo
levaria a que a LSE pudesse reforgcar uma eventual posicdo dominante da qual
resultassem efeitos significativos para a concorréncia no mercado da negociagéo
pan-europeia de titulos de rendimento fixo, em resultado de uma eventual
alavancagem da posicéo que detém nos servicos de compensacao daquele tipo
de titulos.

%2 Refira-se, a este propdsito que a compensacdo de acles representa uma fatia ndo despicienda das
receitas da LCH (cerca de [20-30]%, de acordo com os dados do primeiro trimestre de 2010 — Resposta
ao pedido de elementos de 6 de Julho de 2012). Mais se acrescenta que, € neste mercado que mais se
fazem sentir diversas pressdes concorrenciais, conforme ja demonstrado supra. A importancia destes
clientes é ainda reforcada no atual momento, onde se prevé um incremento da compensacdo dos
derivados OTC como consequéncias dos recentes desenvolvimentos regulamentares nos mercados
financeiros.

Nota: indicam-se entre paréntesis retos [...] as informagodes cujo contetido exato haja 52
sido considerado como confidencial.



% AUTORIDADE DA
CONCORRENCIA

Versao Publica

6.6 Conclusao da avaliacdo jusconcorrencial

306. Dado o exposto, a AdC considera que, em qualquer das definicdes alternativas
de mercado, ndo resulta a cria¢do ou refor¢co de uma posi¢cdo dominante da qual
resultem entraves significativos a concorréncia, quer por via de efeitos
horizontais, quer por via de efeitos verticais.

307. No segmento de acbes, das averiguacdes desenvolvidas no ambito do presente
procedimento, resultou que existe um mercado com diversos participantes em
todos os niveis da cadeia de valor em consequéncia, em grande medida, da
liberalizagdo imposta por via legislativa e regulamentar.

308. No que diz respeito ao segmento dos derivados transacionados em bolsa,
verifica-se que a estrutura de mercado, ao nivel europeu, tem-se desenvolvido
no sentido de uma concorréncia entre os designados “silos” verticais, onde a
entidade que presta o servico de negociacdo, fornece um servi¢co totalmente
integrado, que inclui toda a parte da cadeia de valor pés-negociacao e, em
concreto, a compensacgdo. A tal ndo é alheio o fato de, no caso concreto dos
contratos derivados, os mesmos serem criados/emitidos pela prépria plataforma
onde sdo negociados e a compensagdo ser parte integrante do contrato
transacionado. Neste segmento verificou-se que as quotas de mercado das
partes envolvidas na operacdo de concentragcdo sdo negligenciaveis, nao
havendo lugar, tal como no segmento acionista, a criagdo ou reforco de uma
posicdo dominante da qual possam resultar entraves significativos a
concorréncia.

309. Por fim, no que diz respeito ao segmento de rendimento fixo, importa salientar
gue a adquirida € um participante muito forte no mercado, com quotas superiores
aos 80% a nivel da compensacao.

310. Neste segmento verificou-se que, do ponto de vista dos efeitos horizontais, os
mesmos, a existir, ocorreriam apenas hum sub-segmento dos titulos emitidos por
entidades italianas (empresas e estado). Nesse sentido, averiguou-se junto das
entidades financeiras nacionais quais 0s eventuais impactos daqui decorrentes.
Ora, apurou-se que a negociacdo de divida italiana (e/ou realizacdo de
operacBes de reporte sobre a mesma) por parte de clientes portugueses é
marginal e que, mesmo nesses casos, nao se procedia a compensacao.

311. Ja no que diz respeito aos eventuais efeitos verticais, a AdC considerou a
possibilidade de estarem reunidos os elementos necessarios para que a
entidade resultante da operagdo de concentracdo tivesse quer a capacidade,
guer o incentivo de proceder ao encerramento, ou do mercado da compensacao,
ou do mercado da negociagédo ou de ambos.

312. No primeiro caso — encerramento do mercado da compensacédo — verificou-se
que as partes ndo teriam a capacidade de desviar o tradeflow (quantidade de
negociacéao “dirigida” a camara de compensacao) na medida em que a sua quota
de mercado na negociacao é reduzida (em consequéncia, também, do fato de a
negociagdo OTC ser alternativa viavel e, de fato, dominante, na negociagao de
instrumentos de rendimento fixo).

313. J& no segundo caso — encerramento do mercado da negociacdo — os efeitos
verticais far-se-iam sentir através da recusa de prestacdo de servicos de
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compensacao de instrumentos de rendimento fixo a plataformas de negociacdo
concorrentes do grupo LSE (ou prestagdo em termos discriminatorios) de forma
a tirar proveito da elevada quota de mercado da LCH (superior a 80%) para, em
detrimento dos concorrentes (e da concorréncia), atrair negocio para as
plataformas LSE.

314. Ora, neste caso, das investigacdes realizadas, ndo € possivel afastar a
possibilidade de o grupo ter, de fato, essa possibilidade. No entanto, no que diz
respeito aos incentivos e efeitos, verificou-se ndo existirem indicios suficientes
gue permitissem chegar a conclusdo que a entidade verticalmente integrada
tivesse os incentivos de implementar semelhante tipo de estratégias ou que tais
estratégias pudessem vir a ter efeitos sobre os clientes finais. Assim, verificou-se
gue dificilmente seria possivel atrair negécio suficiente para as plataformas de
negociacdo da LSE que pudesse compensar eventuais perdas a nivel dos
servigcos de compensacédo oferecidos pela LCH, o que resulta de um conjunto de
razdes, em particular o facto de subsistirem varias alternativas para os clientes
finais (instituicbes financeiras), a saber: (i) transferir a sua negociacdo para as
plataformas LSE e continuar a compensar na LCH; (ii) transferir a sua
negociagcdo para OTC e continuar a compensar na LCH; (iii) transferir a sua
negociacdo para OTC e compensar na Eurex e; (iv) transferir quer a negociagéo,
qguer a compensagao para a Eurex.

7 PARECER DAS ENTIDADES REGULADORAS

315. Em cumprimento do n.° 1 do artigo 55.° da Lei da Concorréncia, em 17 de maio
de 2012 foi solicitado parecer a CMVM e ao Banco de Portugal, na qualidade de
reguladores com competéncia de regulacdo na érea de atividade das empresas
participantes na presente operacao de concentracao.

316. Em comunicacdes datadas de 8 de junho de 2012, tanto a CMVM como o Banco
de Portugal declararam nada ter a opor a presente operacao.
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8 DELIBERAGCAO DO CONSELHO

317. Face ao exposto, o Conselho da Autoridade da Concorréncia, no uso da
competéncia que lhe é conferida pela alinea b) do n.° 1 do artigo 17.° dos
respetivos Estatutos, aprovados pelo Decreto-Lei n.° 10/2003 de 18 de janeiro,
delibera ndo se opor a realizagdo da operacao de concentracdo, nos termos da
alinea b) do n.° 1 do artigo 35.° da Lei n.° 18/2003, de 11 junho, uma vez que a
operacéo projetada ndo € suscetivel, a luz dos elementos recolhidos, de criar ou
reforcar uma posicdo dominante, da qual resultem entraves significativos a
concorréncia efetiva nos seguintes mercados: (i) no mercado europeu da
compensacdo de ac¢des admitidas a negociacdo em Portugal; (ii) no mercado
europeu da compensacdo de acbes negociadas em Portugal; (iii) no mercado
europeu da compensacdo de acdes admitidas & negociacdo e negociadas no
EEE; (iv) no mercado europeu de compensacao de instrumentos de rendimento
fixo; (v) no mercado europeu da negociacdo e compensacdo de derivados
negociados em bolsa; (vi) no mercado europeu da negociacdo de acles
admitidas a negociacdo em Portugal; (vii) no mercado europeu da negociacao de
acboes pan-europeias e; (vii) no mercado europeu da negociacdo de
instrumentos de rendimento fixo.

Lisboa, 7 de dezembro de 2012

O Conselho da Autoridade da Concorréncia,

Manuel Sebastiao
Presidente

Jaime Andrez Jodo Espirito Santo Noronha
Vogal Vogal
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