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A Bizottsdg hatdrozatdnak osszefoglaléja
(2008. februir 19.)
egy villalati 6sszefondddsnak a kozos piaccal és az EGT-megdllapodds mikodésével osszeegyeztethe-
tdvé nyilvanitisarol
(Ugyszdm COMP|/M.4726 — Thomson Corporation/Reuters Group)
(Csak az angol nyelvii viltozat hiteles)
(EGT-vonatkozdst széveg)
(2008/C 212/04)
A Bizottsdg 2008. februdr 19-én a vdllalkozdsok kozotti Gsszefondddsok ellendrzésérdl szold, 2004. janudr 20-i
139/2004/EK tandcsi rendelet, és kiilondsen annak 8. cikke (2) bekezdése értelmében hatdrozatot hozott egy dsszefond-
ddsi iigyben. A hatdrozat teljes szivegének bizalmas adatokat nem tartalmazd vdltozata az iigy hiteles nyelvén és a
Bizottsdg munkanyelvein megtaldlhaté a Versenypolitikai FéigazgatGsdg honlapjdn, az aldbbi cimen:
http://ec.europa.eu/comm/competition/index_en.html
I. BEVEZETES Mindkét bejelentd fél tevékenyen részt vesz a tézsdei és a
t6zsdén kivilli kereskedésben. A Reutersnek féleg a t8zsdei
1. A Bizottsighoz 2007. szeptember 3-dn bejelentés érkezett kereskedés terén meghatdroz6 a jelenléte, mig a Thomson

egy tervezett Osszefonddasrdl, amelynek révén a Thomson
Corporation (a tovabbiakban: Thomson) kizdrdlagos ird-
nyitdst szerez a Reuters Group plc (a tovdbbiakban: Reuters)
véllalkozds felett. A Thomson Financial és a Reuters vildg-
szerte pénziigyl informdciokat és ehhez kapcsoléddan
szoftvereszkozoket és -alkalmazdsokat szolgdltat. Piaci adat-
tartalmat, tobbek kozott valos idejii piaci adatokat dllitanak
ossze és terjesztenek, valamint a pénziigyi szakemberek
szdmdra szitkséges elemzéseket, kereskedési és tizenetkiil-
dési lehetdségeket biztositanak.

1. ERINTETT PIACOK
ILA. A piac dltalinos jellemz6i

A tervezett tigylet tirgya a pénziigyi informdcidszolgaltatasi
dgazat, azaz a pénziigyi informdciok, elemzések és kereske-
dési lehetéségek biztositdsa. A bejelentd felek termékeinek
legfontosabb felhaszndléi a pénziigyi szolgaltaté dgazatban
miikodd iigyfelek, példaul bankok, kereskedSk, pénziigyi
alapok, vallalati wigyfelek stb. A pénziigyi informdcios
termékek f6leg a killonb6z6 pénziigyi eszkozokre — példaul
részvényekre, véllalati és dllami kotvényekre stb. — vonat-
kozé indikativ vagy értékesitési drakat tartalmazzak. Ezen-
kiviil ide tartoznak a valds idejii informaciok, dontéstamo-
gaté eszkozok, historikus és referenciaadatok, valamint
hirek és elemzések is.

A pénziigyi szolgdltatd dgazat tigyfelei nagyjabol két
csoportba oszthatok: az egyik csoportba tartoznak azok,
akik a pénziigyi eszkozok eladdsdval és kereskedésével, vala-
mint a kereskedési megbizds végrehajtdsaval foglalkoznak
(t6zsdei kereskedés), a madsikba pedig azok, akik a kuta-
tisban, tandcsaddsban és eszkozkezelésben vesznek részt
(t6zsdén kiviili kereskedés). A felek szerint a tézsdén kiviili
kereskedés felhaszndl6i tovabbi négy f6 tigyfélszegmensbe
sorolhat6k: vagyonkezelés (pénziigyi tandcsadok és
magdnbankok), befektetéskezelés (harmadik fél, példdul
befektetési alapok nevében hajtanak végre befektetéseket),
befektetési banktevékenység (9sszefonddds és felvdsdrlds)
és vallalati iigyletek (véllalaton beliili iizleti tevékenységek).

els6sorban a tézsdén kivili kereskedésben vesz részt. A
t6zsdén kivilli kereskedéssel kapcsolatos szdmos tevé-
kenység esetében azonban a bejelent§ felek tevékenységei
jelent@s mértékben 4tfedik egymdst. A piacon szdmtalan
versenytdrs van jelen, tobbek kozott az Gsszes szegmensben
tevékeny Bloomberg, valamint egyéb kisebb versenytarsak,
példaul a FactSet, a Standard and Poors, az IDC stb.

A pénzigyl informdciok két f6 informdaciés csatorndn
keresztill jutnak el az tigyfelekhez:

a) kozvetlen adatbevitel utjdn, amikor az {gyfelek
kozvetlen vagy nyers formédban szerzik meg a tartalmat,
amelybSl kiépitik sajat bels6 alkalmazasaikat vagy
portdljaikat. Ezek az adatbevitelek altaldban egy adott
adatkategoridra vonatkoznak (pl: részvények, rogzitett
kamatozast értékpapirokkal kapcsolatos adatok, broker-
jelentések, hirek stb.); valamint

b) ,desktop” (vagy mds néven munkadllomds) megoldi-
sokon keresztiil, amelyek dltaldban bizonyos adatkatego-
ridkat, valamint szdmos szoftveralkalmazdst tartal-
maznak. A nagy versenytirsak tobbsége ,desktop”
megolddsokat ajanl, és sok esetben konkrét adatkategori-
dkat gytjt versenytarsaitl, beleértve a Thomsont és a
Reuterst is. A bejelentd felek értékesitéseinek tilnyomd
része ilyen ,desktop” termékeken keresztiil valosul meg.

ILB. Erintett termékpiacok

A bejelentd felek az érintett piacokat és piaci részesedéseket
két csoportra bontottdk: a) értékesités és kereskedés; vala-
mint b) kutatds és eszkozkezelés, a ,t6zsdei kereskedési”,
illetve ,t6zsdén kiviili kereskedési” tevékenységekben részt
vevg tgyfeleknek megfelel6en. Ezek a csoportok tovabb
bonthatok a kovetkezSk szerint: értékesités és kereskedés:
(a-1) rogzitett kamatozdsa értékpapirok; (a-2) intézményi
értékpapirok; (a-3) deviza; valamint (a-4) drutSzsdei és ener-
giapiaci termékek. Kutatds és eszkozkezelés: (b-1) befekte-
téskezelés; (b-2) vagyonkezelés; (b-3) befektetési banktevé-
kenység; valamint (b-4) véllalati tigyletek.
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Az emlitett meghatdrozdsok alapjin a felek tevékenységei
az EGT szintjén és vildgviszonylatban hat termékszeg-
mensben fednék 4t egymdst: (a-1) rogzitett kamatozdst
értékpapirok; (a-2) intézményi értékpapirok; (b-1) befekte-
téskezelés; (b-2) vagyonkezelés; (b-3) befektetési banktevé-
kenység; valamint (b-4) véllalati tigyletek, de az Osszesitett
piaci részesedésiik nem lenne kiilonésen nagy, és semmi-
képpen nem haladnd meg a 25 %-ot.

Jollehet a piaci vizsgalat jorészt megerdsitette az értékesités
és kereskedés, valamint a kutatds és eszkozkezelés teriilete
kozotti killonbséget, kilonosen arra mutatott rd, hogy a
kiilondllé adatkategéridk a jelenlegi osszefonddds hatdsanak
értékelése szempontjabol megfelel trosztellenes piacokat
képeznek. Ilyen értelemben a vélaszadék bizonyos
kiilondllé termékeket, adatkategéridkat vagy hasznos funk-
ci6kat, példdul tranzakciés platformokat, adatbeviteli
mechanizmusokat, valés ideji piaci adatokat, nem valds
idejli adatokat, elemzéseket, hireket, brokerek altal végzett
kutatdsokat, meghatdrozé gazdasigi tényezdket, szdmiti-
sokat, gazdasdgi adatokat, idGsorokat, iizenetkiildést stb.
jeloltek meg legfontosabb versenytényezSként.

Ezek alapjan a Bizottsdg atfogd piaci vizsgdlatot végzett
elsGsorban a kovetkezd, érintett termékpiacként meghatéro-
zott adatkategdridkkal/termékekkel kapcsolatban:

Ertékesités és kereskedés

a) ,Desktop” termékeken/munkadllomdsokon keresztiil értékesitett
valds idejii piaci adatok. Az Osszes vagy meghatdrozott
eszkoztipussal (intézményi értékpapirok, rogzitett kama-
tozdst értékpapirok és egyéb érintett eszkoztipusok)
kapcsolatos valds idejdi piaci adatokat és pénziigyi infor-
mécidkat tartalmazzdk.

b) Valds idejii adatbeviteli szolgdltatdsok. Adatbeviteli mecha-
nizmusokon keresztiil 6néllé alapon szolgltatott valds
idejd piaci adatok.

¢) Piaci adatokat tartalmazé platformok. Ezekre a platfor-
mokra tobb forrdsbdl (tobbek kozott az iigyfelektdl)
érkezik adatbevitel, majd ezeket az adatokat az tigyfelek
dltal felhasznélhat6 formdtumban egységesitik.

d) Ragzitett kamatozdsi értékpapirokra vonatkozd tranzakcids
platformok. Ezek a platformok — a kotvények vagy mds
rogzitett kamatozdsu termékek eladéi és vasarloi kozotti
kapcsolat 1étrehozdsa révén — lehetdvé teszik a rogzitett
kamatozasu értékpapirokkal folytatott tranzakciokat.

e) Hirek. A pénziigyi és iizleti vonatkozdst hirek pénziigyi
adatokat alkotnak, amely kiilonosen a t6zsdei kereske-
déssel Osszefilggésben, de a t8zsdén kivili kereskedés
tekintetében is kulcsfontossdg kiillondllé eszkozt jelent.

Kutatds és eszkizkezelés

f) Brokerek dltal végzett kutatdsokrdl szolg jelentések. A
brokerek dltal végzett kutatdsokrol szol6 jelentések egy
adott értékpapir, ipardg vagy piac elemzését tartal-
mazzdk.

10.

11.

12.

@) Profitszdmitdsok. A profitszdmitdsok az elemzdk dltal
osszedllitott azzal kapcsolatos elGrejelzések, hogy egy
adott véllalkozds a jov6ben bizonyos Gsszegli nyere-
séget/veszteséget fog elérni, jellemzden a kulcsfontos-
sdgl mér6szamok, példaul az egy részvényre jutd éves
vagy negyedéves hozam tekintetében.

h) Meghatdrozé gazdasdgi tényezék. A meghatarozé gazdasagi
tényezGkre vonatkozé adatok kilonféle, az adott vallal-
kozésra jellemz§ adatokat tartalmaznak, példdul mér-
legadatokat, kalkulalt pénziigyi mutatdkat (pl. a noveke-
dési rata atlagértékei), részvényenkénti adatokat (pl. rész-
vényenkénti nyereség/konyv szerinti érték/pénzfor-
galom) stb.

i) Gazdasdgi adatok idGsora. A gazdasdgi adatok a makro-
okondémiai véltozokra, példdul a GDP-re, munkanélkili-
ségre stb. vonatkozd adatokat jelentik.

j) Egyéb adatkategoridk. Tulajdonjogi adatok, tuzletkotéseket
tartalmazé adatbazis, a menedzserek feladatkore, nyil-
véanos dllomdnyok, egyéb idGsorok (részvények, rogzitett
kamatozdst értékpapirok, hatdridGs digyletek, opcids
tigyletek, opcids jegyek stb.).

ILC. Erintett foldrajzi piacok

A killonall6 adatkategoridk piacait illetGen a piaci vizsgalat
ramutatott arra, hogy ezeket a piacokat globdlis kiterjedé-
stinek kell tekinteni, de a vizsgilat tartalmazott bizonyos
utaldsokat arra vonatkozoéan, hogy lehetnek kiilonbségek a
nagyon nagy, adataikat rendszerint globdlis szinten gyfijt6
(tier-1) befektetési bankok és a kisebb, az adatgyjtést az
EGT-n beliill vagy nemzeti szinten végzé, tier-2 vagy tier-3
pénziigyi intézmények kozott. Mindenesetre dgy tinik,
hogy a piac foldrajzi kiterjedése legaldbb EGT-szintd, és
talan vildgméretd is lehet.

II. VERSENYSZEMPONTU ERTEKELES

A Bizottsdg altal végzett vizsgdlat kimutatta, hogy a
Thomsonnak/Reutersnek lenne inditéka és képes lenne arra,
hogy a kutatds és eszkozkezelés (t6zsdén kiviili kereskedés)
bizonyos teriiletein versenyellenes magatartast folytasson.

LA. Ertékesités és kereskedés

A piaci vizsgdlat megerdsitette, hogy az 9sszefonédds nem
vet fel versennyel kapcsolatos aggdlyokat az értékesités és
kereskedés terén dltaldnossdgban, illetve a fent meghatdro-
zott érintett piacok tekintetében (a-,Desktop” termékeken/
munkadllomdsokon keresztiil értékesitett valds idejdi piaci adatok;
b-Valés idejii adatbeviteli szolgdltatdsok; c-Piaci adatokat tartal-
mazé platformok; d-Rogzitett kamatozdsii értékpapirokra vonat-
koz6 tranzakcids platformok; e-Hirek). Annak az oka, hogy
nem vet6dtek fel ilyen aggdlyok, elsGsorban abban rejlik,
hogy a Thomson igen korldtozott mértékben van jelen az
értékesités és kereskedés terén. E téren a Thomson legfébb
eszkoze a Tradeweb, a rogzitett kamatozast értékpapirokra
vonatkozé tranzakciés platform, a Reuters tevékenysége
viszont kismértékd e teriileten.
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13. A Bizottsig elemzése kimutatta, hogy az Osszefonddds zeli dllapot kialakulsihoz vezetne.
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versennyel kapcsolatos aggalyokat vet fel a brokerjelentések,
a profitszamitdsok, a meghatdrozé gazdasigi tényezSk és a
gazdasdgi idGsorok terén. Ennek a négy adatkategéridnak a
tekintetében a Thomson és a Reuters egyarant {6 szolgdltatd
a piacon, a versenytirsak nem képesek egyenértékd
adatokat szolgdltatni tdvlati szempontbdl (id6tavlat) és a
kiterjedés (foldrajzi lefedettség) tekintetében. Tobb verseny-
tars vagy a Thomson, vagy a Reuters adatait értékesiti djra.
Ebben a piaci pozicidban a Thomsonnak/Reutersnek lenne
inditéka és képes lenne arra, hogy drait a késébbiekben
emelje. Ezen tilmenden a versenytdrsaknak Gsszehasonlit-
hat6 ajdnlat kidolgozdsihoz jelentSs id6- és pénzbefekte-
tésre lenne sziikségik (tobb évbe és tobb millié eurdba
keriilne), és semmi sem garantdlna ugyanolyan id6tdvra
visszatekintd adatokat, mivel a kozzétételiiktsl szdmitott
tobb év elteltével bizonyos pénziigyi informécidkhoz aligha
lehet hozzéaférni nyilvdnosan elérhetd helyen.

Az gyfelek tobbsége ,desktop” megolddsokat vésdrol,
amelyek tobb adatkategéridt, valamint elemz8 szoftvert
tartalmaznak. A ,desktop” megolddsok értékesitése sordn a
Thomson és a Reuters olyan versenytdrsakkal versenyez,
amelyek a Thomson és a Reuters bizonyos adatkategéridit
inputként szerzik be sajat ,desktop” termékeikhez. Ebben a
vonatkozdsban a desktopforgalmazds vertikdlisan kapcso-
l16dik az adatkategéridk szolgdltatdsahoz. E vertikalis
kapcsolat kovetkeztében még nagyobb lehet a felek inditéka
arra, hogy a versenytirsak platformjan keresztil elért
tigyfelek szdmdra az ilyen adatbdzisok dtaddsdnak drdt
noveljék, vagy ezen adatkategéridk szolgdltatdsit a
Thomson/Reuters  sajat iigyfeleire korldtozzdk —annak
érdekében, hogy az tgyfeleket arra késztessék, hogy a
Thomson/Reuters csomagjat (tartalom és alkalmazdsi
eszkozok) részesitsék el6nyben a  versenytdrsakéval
szemben.

Brékerjelentések

A brokerjelentéseket brokervallalkozdsok készitik, amelyek
készséggel szamitanak fel jutalékot a tranzakciok utdn. A
jelentések cégekkel és piacokkal kapcsolatos pénziigyi infor-
mécibkat tartalmaznak. Az dgazat kiilonbséget tesz i. a
val6s idejii kutatds (a brokerjelentéseknek a kozzétételtsl
szamitott 7-30 napon beliil torténd terjesztése), amikor a
jelentéseket a tranzakciok oOsztonzése érdekében szolgl-
tatjak, valamint ii. a tranzakciot kovet§ kutatds kozott (a
jelentéseknek az emlitett kezdeti idSszakot kovetS terjesz-
tése), amikor a jelentéseket pl. befektetési bankdrok hasz-
naljak fel arra, hogy betekintést nyerjenek egy adott cég
vagy agazat iizleti tevékenységébe.

A piaci vizsgdlat hangstlyozta, hogy a versennyel kapcsola-
tos aggélyok a tranzakciét kovetS kutatdssal kapcsolatosak.
A valds idejli kutatds terén tobb versenytdrs jelenik meg
(FactSet, Bloomberg, Capital IQ), és maguk a brokerek
aktivan terjesztik jelentéseiket a jutalék megszerzése érde-
kében. A tranzakci6t kovetS kutatds terén a bejelentd felek
becslése szerint piaci részesedésik a kovetkezGképpen
alakul: (70-80) % (Thomson (60-70) %, Reuters (0-10) %
globélis szinten). Egy belsé dokumentumban a Reuters sajat
piaci részesedését (0-10) %-ra, a Thomsonét pedig
(80-90) %-ra becsiili. Az Osszes tobbi versenytdrs vagy a
Thomson, vagy a Reuters tranzakciot kovetd kutatdssal kap-
csolatos ajanlatait forgalmazza tovabb. A tranzakci6t kovets
kutatdsr6l sz6l6 jelentéseknek az egyes brokerek dltal
torténd kozvetlen terjesztése nagyon korldtozott.

18.
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Profitszamitdsok

A részvényirak legfontosabb meghatirozéja a varhatd
haszon becsiilt értéke, mivel a befektet6k azon az 4dron
vasdrolnak részvényeket, amelyet a piac hatdroz meg a
potencidlis vallalati nyereség alapjan. A brokerjelentésekhez
hasonldan a profitszdmitdsokat is brokercégek készitik.

A profitszamitdsok {6 elddllitoja a Reuters és a Thomson.
Nincs olyan szoros versenytdrs, amely helyettesithetné Gket,
mivel egyetlen véllalkozds sem kindl olyan széles
spektrumot és idStévot feloleld adatbdzisokat, mint a
Reuters és a Thomson. A harmadik helyen — jelentGsen
lemaradva — a FactSet[JCF 4ll, amely Eur6pan kiviil csekély
piaci lefedettséggel rendelkezik, a Bloomberget pedig az
tigyfelek és a versenytirsak nem tekintik komoly verseny-
tirsnak (ajanlata csak 2007. februdrjéban jelent meg a
piacon). A felek becslése szerint az egyesiilt vallalkozas piaci
részesedése (40-50) % lenne (globdlisan kiskereskedelmi
szinten a Thomsoné (30-40) %, a Reutersé (0—10) %), bar
egy bels6 dokumentum nagyobb piaci részesedést mutat a
Thomson esetében (,A profitszdmitdsok terén a Thomson
piaci részesedése globdlis szinten (60-70) %").

Az Osszefon6dds megsziintetné a Reuterst, a Thomson
legéletképesebb alternativdjdt, és felszdmolnd a leghitelesebb
szolgdltatok kozotti versenyt. A profitszamitdsok terén
egyetlen tovabbi jelentds szolgaltaté maradna, a FactSet/[JCF,
amelynek ajdnlata az adatok kiterjedése és id6tdvia tekinte-
tében sokkal korltozottabb.

Meghatdrozd gazdasdgi tényezék

A meghatdrozé gazdasagi tényezSk kiilonféle, a vallalkoza-
sokra jellemz8 adatokbdl dllnak, példdul érdemleges pro
forma mérlegadatokbdl (beleértve az eredménykimutata-
sokat, pénzforgalmi és jovedelemkimutatdsokat), kalkulalt
pénziigyi mutatokbol stb. Az ilyen informdciok egyedi
alapon nyilvanosan elérhetSk (pl. a vllalkozdsok webolda-
larol), de bizonyos szolgdltatok adatbazisokban Osszesitik
ezeket az informdcidkat. Példdul a Reuters (50 000—
60 000), a Thomson pedig (50 000-60 000) (llami és
magdn) mitkod§ és nem mikods vallalkozdsr6l térol
adatokat.

A Bizottsdg elsGsorban a belsd dokumentumokkal kapcsola-
tos elemzésére és a piaci vizsgalat eredményeire tdmaszko-
dott. A piaci vizsgdlat kilonosen azt mutatta ki, hogy a
meghatdrozé gazdasdgi tényezdkkel kapcsolatos adatok
terén hdrom f6 szolgdltaté mikodik: a Thomson, a Reuters
és a Compustat. A bizottsdgi vizsgélatra vélaszolok rdamu-
tattak arra, hogy a Compustat adatbdzis-ajanlata nem lenne
hasonlé a Thomsonéhoz és a Reuterséhez, mivel f6ként az
Egyesiilt Allamokat helyezi a kézéppontba, tovabba kiilo-
nosen az intézményi tigyfél kategéridba tartozok (fedezeti
alapok és vagyonkezel6k) szdmdra nem lenne alkalmas, akik
mennyiségi  befektetések kezelésével foglalkoznak, és
,globilis” meghatdrozé gazdasigi tényezdkkel kapcsolatos,
kell6 id6re visszatekintd adatokra van szitkségiik. Mds
versenytarsak, példdul a Capital IQ és a Bloomberg altal
kinalt, meghatdrozé gazdasigi tényezGkkel kapcsolatos
adatok id6beli és foldrajzi kiterjedésében korlatozottabbak.
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Kovetkezésképpen ugy tlinik, hogy az Gsszefonddés jelentds
horizontélis és vertikdlis hatdst gyakorol a meghatdrozo
gazdasdgi tényezbkre. Az Osszefonddds megsziintetné a
meghatdrozé gazdasagi tényezSkkel kapcsolatos adatok két
olyan szolgdltatéja kozotti versenyt, amelyek atfogo fold-
rajzi klter]edes (Azsiat, az Egyesiilt Allamokat és az EGT-t
felolelo) és kell§ id6re visszatekint$ adatokkal rendelkeznek,
1gy a tovabbforgalmazok elsGsorban a Compustat adatbdzi-
sara timaszkodhatnanak, amely csak az Egyesiilt Allamokra

helyezi a hangsdlyt.

IdGsorok/gazdasdgi adatok

A gazdasdgi adatokat a makrookonémiai véltozokkal,
példéul a GDP-vel, a munkanélkiiliséggel, a pénzkindlattal, a
kereskedelmi mérleggel és az infldcids rdtdval kapcsolatos
adatok alkotjdk. Az ilyen adatok alapvetd forrdsat jellem-
z8en dllami szervek (nemzeti és szupranaciondlis statisztikai
hivatalok vagy kozponti bankok) alkotjdk, de az id6sorok
magukban foglaljak pl. a kutatéintézetek védett adatait is.

A Bizottsag elsGsorban a bels§ dokumentumokkal kapcsola-
tos elemzésére és a piaci vizsgalat eredményeire tdmaszko-
dott. A bejelent§ felek legf6bb versenytarsa a Global Insight,
amely az Osszefonddast koveten a Thomson/Reuters
egyetlen nagy versenytdrsa maradna. Az egyesiilt Thomson/
Reuters azonban modfelett teljes kord ajanlattal, foldrajzi
kiterjedés és id6beli visszatekintés szempontjdbdl a legrész-
letesebb és legkiterjedtebb adatokkal rendelkezne. A Global
Insight dltaldnossdgban kisebb, és féként az Egyesiilt
Allamokkal kapcsolatos adatokra helyezi a hangsulyt. Az
oOsszes tobbi versenytdrs koziil egyik sem rendelkezik olyan
id6tdvra visszatekintG és kiterjedt adatokkal, hogy a
Thomsonhoz vagy a Reutershez hasonlénak lehessen tekin-
teni.

A felek belsé dokumentumai emlitést tesznek arrdl, hogy a
bejelentd felek termékei, a Datastream (Thomson) és az
Ecowin (Reuters) szoros versenyben allnak egymadssal. Az
osszefonddast kovetéen ez a verseny megsziinne. A fentiek
alapjan az a kovetkeztetés vonhaté le, hogy a tervezett
tranzakcié komoly kétségeket vetne fel a kozos piaccal vald
oOsszeegyeztethetGség tekintetében. Az Osszefonddast kove-
téen egy szoros versenytdrs eltinne a gazdasdgi id@sorok
adatkategdria piacdrdl, és az tigyfelek kevesebb valasztasi
lehet8séggel rendelkeznének, ami a hitelesség csokkenését,
valamint az id6tav és kiterjedés tekintetében korlatozottabb
adatok biztositdsat jelentené.

Vertikdlis kapcsolatok

Kovetkezésképpen az Osszefonddds koordindlatlan hati-
sokhoz vezetne, amelyek a brékerjelentések, a profitszami-
tasok, a meghatérozé gazdasagi tényezdk és a gazdaségi
idsorok p1acan meglévs horizontdlis atfedésekbdl szar-
maznak a végsd fogyasztok és a tovabbforgalmazoék tekinte-

tében.

Az osszefondddst kovetd horizontdlis hatdson tilmenden,
valamint sdlyosbité tényezSként az osszefonddds képessé
teszi az Osszefonodo feleket arra, és inditékot is szolgaltat
ahhoz, hogy az emlitett adatkategéridk vonatkozdsiban
torténd dremeléssel kizarjak versenytdrsaikat, illetve teljesen
kizarjak Oket a ,desktop” termékek értékesitési piacdrol,
beleértve azon adatkategéridkat is, amelyeket a befektetéske-
zelés, a befektetési banktevékenység vagy a vallalati tigyletek
terén értékesitenek a felhaszndlok szdmdra. Az emlitett
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piacokra ,desktop” termékeket gyartd versenytdrsak erGsen
figgnek a Thomsontdl/Reuterstdl ezen adat tekintetében.
Az inditék abbdl fakad, hogy a Thomson és a Reuters
maguk is foglalkoznak a termékek forgalmazasival. Ezeket
az aggdlyokat szdmos versenytrs és tigyfél felvetette, és
ezeket a Reuterst§l szdrmazd bels6 dokumentum is aldta-
masztotta, amely rdmutat arra, hogy amennyiben a
Thomson visszavonnd a kutatdsinak és szdmitdsainak
forgalmazdsdra vonatkozd ajanlatdt egy versenytarst6l, a
Reutersnek ki kellene haszndlnia ezt a lépést, hogy megsze-
rezze a versenytdrs ugyfeleit. Emlitésre méltd, hogy a
Reuters altal elGirdnyzott stratégia nem arra irdnyul, hogy
adatkategdria-szolgéltatoként a Thomson helyébe 1épjen,
hanem, hogy teljesen kiszoritsa ezt a versenytarsat.

II.C. A Vizsgilat alapjin levont kovetkeztetés

A fentiek alapjan a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a tervezett Osszefonddds — tekintettel a stlyos kétsé-
gekre — jelent@sen akaddlyoznd a tényleges versenyt a
brokerjelentések (tranzakciot kovet§ kutatds), a profitszdmi-
tasok (jelenlegi és historikus szdmitdsok), a meghatarozé
gazdasdgi tényez8k és az idGsorok/gazdasgi adatok piacdn,
globalis szinten és az EGT szintjén egyarant.

IV. KORREKCIOS INTEZKEDESEK

A fenti teriileteken felismert elGzetes aggdlyok megsziinte-
tése érdekében a bejelent§ felek a Bizottsdg dltal elvégzett
piaci vizsgdlat eredményeinek bemutatdsit kovetSen 2007.
december 6-dn terjesztették elS els§ kotelezettségvallala-
saikat, majd 2007. december 21-én a javitott véltozatot (a
tovabbiakban: a kotelezettségvallalasok). A kotelezettségval-
laldsok arra szolgdlnak, hogy lehetévé tegyék az eszkozok
vésarloi szdmdra, hogy eredményesen versenyezhessenek a
profitszamitdsok, a kutatds, a meghatdrozé gazdasigi
tényezSk és az id6sorok/gazdasdgi adatok értékesitése terén.

Ezeket az adatkategéridkat nem kilonboz6 iizleti vallalko-
zasok dllitjdk el és szolgdltatjdk, amelyeknél az tizletdgak
levélasztdsa orvosolnd a Bizottsag aggalyait. Ezért nem volt
sz6 arrdl, hogy a Reuters vagy a Thomson teljes mértékben
lemondjon bizonyos tizletdgakrdl. Mivel az érintett adatka-
tegoridk adatbdzisok formdjaban jelennek meg és maésol-
haték, illetve atruhazhatdk, a felek felajanlottak, hogy
atadjak az adatbazisok madsolatait, valamint az adott adatba-
zisokkal kapcsolatban haszndlt tdrgyi eszkozoket és imma-
teridlis javakat.

elemeken

A kotelezettségvallaldisok a  kovetkez§ {6

alapulnak:

a) a Thomson és a Reuters kotelezettséget fog vallalni arra
vonatkozdan, hogy a meghatdrozé gazdasigi tényezdk,
a profitszdmitdsok, a tranzakciot kovetSen a brokerek
altal végzett kutatds és az idGsorok/gazdasdgi adatok
adatkategdridk esetében értékesiti az adatbdzis mésolatét;

b) az adatbdzisok mikodtetése érdekében a vasiarlonak
lehetdséget kindlnak arra, hogy felvegye azokat a kulcs-
fontossdgti és egyéb alkalmazottakat, akik jelenleg napi
szinten mikodtetik az adatbdzisokat;

) a bejelentd felek jogdijmentesen édtadjédk az adatbizi-
sokban foglalt szellemi tulajdonjogok, iizleti titkok,
ismeretek és miiszaki informdcidk haszndlati jogdt, vala-
mint szoftvert biztositanak az adatgydjtéshez és -Osszesi-
téshez;
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d) a Thomson és a Reuters ideiglenes technikai tdmogatdsi
szolgéltatdsokat biztosit az adatbazisok dtaddsatdl szami-
tott legfeljebb (...) id6tartamra;

€) a Thomson és a Reuters ésszer(i keretek kozott mindent
megtesz, hogy a vasarlé(k)nak segitséget nydjtson azdltal,
hogy megszerzi az adattulajdonosok (brokerek) sziik-
séges hozzdjaruldsat. A Thomson és a Reuters legfeljebb
(-..)-ig tart6, meghosszabbitott ideig engedélyezi a vasar-
lénak, hogy tovabbforgalmazza az azon tulajdonosok
altal el6éllitott adatokat, akik nem kotottek megéllapo-
dast a vasdrloval;

f) a Thomson és a Reuters kozvetlen adatbeviteli fogyaszt6i
szerz8déseket fog dtadni az érintett vdsdrlonak, a
Thomson meghatdrozé gazdasagi tényezdket és a
Reuters profitszdmitdsokat tartalmazé adatbdzisaira
vonatkozban. Amennyiben az ilyen szerzddések nem
adhatok 4t, a bejelentS felek engedélyezik az ilyen
tigyfelek szdmdra, hogy kordbban felbontsdk a szerzdé-
seiket, hogy tdrgyaldsokat kezdhessenek a vésarl6val;

@) a vasarl6i kritériumok meghatdrozzak a kovetkezdket: a
potencidlis vasdrlok legyenek mar mitikodS pénziigyi
informécidszolgéltatok, legyen inditékuk arra, hogy az
adott adatbdzisokat harmadik feleken keresztiil értéke-
sitsék, valamint rendelkezzenek a szitkséges pénziigyi
forrdsokkal.

A versenytdrsak és az tigyfelek a piaci vizsgdlat sordn éltala-
nosan elismerték, hogy egy 1ij versenytars gyors megjelenése
az érintett teriileteken megfeleléen orvosolnd a versennyel
kapcsolatos aggalyaikat. Ezek a kotelezettségvallaldsok dlta-
lanossigban megsziintetik a piaci vizsgdlat sordn a
Bizottsag altal meghatdrozott, versennyel kapcsolatos agga-
lyokat, és valaszt adnak a piaci vizsgdlat sordn a javasolt
korrekciés  intézkedés megvaldsithatdsiga  tekintetében
felmeriilt aggalyokra.

Az adatbdzisokat az iigylet mikodtetéséhez sziikséges vala-
mennyi eszkozzel (szoftver, szellemi tulajdonjogok stb.)
egyiitt kell dtadni. Ezenkivill a vasdrlénak lehet8sége lesz
arra, hogy munkaer6-felvételi eljards megszervezése révén a
szdmdra szilkséges Osszes alkalmazottat a Thomsontdl és a
Reuterstd] fogadja fel.
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Ezen tilmenden a bejelentd felek el6 fogjdk segiteni a pénz-
tigyi informdcidk tulajdonosaival kotendd tigyletek aldirdsat,
és (...)-ig engedélyezni fogjdk a visdrlé szdmdra, hogy az
azon tulajdonosok dltal elGallitott adatokat tovabbforgal-
mazza, akikkel még nem kotott megfelel megallapodast.
Ez a kikotés kiilonosen lehet6vé teszi a vasdrld szdmdra,
hogy az {igyletet kovetSen szinte azonnal hiteles ajinlatot
tegyen a piacon. A profitszdmitdsokat és a meghatdrozé
gazdasigi tényezGket illetGen a kozvetlen adatbeviteli lehe-
tGséget vasarld tigyfeleket vagy a vasirléhoz tovabbitjak,
vagy lehetSséget biztositanak szdmukra, hogy kordbban
felbontsédk szerz6déseiket a Thomsonnal vagy a Reutersszel,
ennélfogva lehetévé teszik a vdsarld szdmdra, hogy a
meglévs iigyfelek szdma alapjan leirja koltségeit. Meg kell
jegyezni, hogy a brokerjelentések és a gazdasdgi idGsorok
terén nem volt sz6 iigyfelek dtaddsar6l, mivel az ezen adat-
bazisokra vonatkozé beszedési koltségek 1ényegesen alacso-
nyabbak, és a visarlé ajinlatinak megvaldsithatdsiga nem
fugg a meglévd tigyfelek atadasatol.

Végiil a kotelezettségvillaldsok el6irjak, hogy a vdsirlo
legyen mdr m@ik6dS pénziigyi informdcidszolgdltatd, és e
minGségében mdr komoly hirnévvel kell rendelkezzen a
piacon. Az ilyen megfelel§ vasdrléi kritériumok tovabbi
garancidt jelentenek arra vonatkozoéan, hogy a korrekci6s
intézkedések miikodni fognak révid tdvon, és az osszefond-
dést kovetden helyredll a verseny.

V. KOVETKEZTETES

Ilyenformdn a Bizottsdg arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
a kotelezettségvallaldsok olyan mértékben modositjdk a
bejelentett sszefondddst, amely megsziinteti a Bizottsdgnak
az osszefonddds kozos piaccal valé Osszeegyeztethetdsé-
gével kapcsolatos komoly aggilyait. Ennélfogva az osszefo-
n6dés az osszefonddds-ellendrzési rendelet 8. cikkének
(2) bekezdése alapjdn a kozds piaccal, valamint az
EGT-megallapodds 57. cikke alapjan az EGT-vel Gsszeegyez-
tethetdnek mindsiil, feltéve, hogy a kotelezettségvallaldsokat
betartjak.




